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Wstep

Nieustajgce, niezmienne i wielu przypadkach stanowcze oraz dogmatycznie wyraza-
ne przekonanie, a takze niczym niezachwiana, gleboka i niegasngca wiara niektérych
przedstawicieli $wiata akademii w mozliwo$¢ przewidzenia oraz przeciwdzialania
kolejnym kryzysom ekonomicznym i finansowym w gospodarce kapitalistycznej za-
pewne najdobitniej wyrazane sg stowami, ze: ,,tym razem jest inaczej”. I rzeczywiscie
w przypadku ostatniego $wiatowego kryzysu finansowego, zapoczatkowanego w sek-
torze nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych byto inaczej. Jak przekonuje Costas
Lapavitsas, nigdy bowiem dotad w historii kapitalizmu powazny globalny kryzys nie
zostal spowodowany przez upowszechnienie kredytu dla gospodarstw domowych,
zwlaszcza za$ dla podmiotdw najstabiej sytuowanych finansowo. Kiedy wiec naj-
biedniejsze gospodarstwa domowe nie byly w stanie splaca¢ zobowigzan zwigzanych
zkredytami hipotecznymi, spowodowalo to presje na podmioty specjalnego przezna-
czenia, ktérych dzialanie opieralo si¢ na pobieraniu ptatnosci hipotecznych i ich dys-
trybucji pomiedzy inwestoréw bedacych w posiadaniu sekurytyzowanych papieréw
dluznych. W konsekwencji podmioty te zmuszone byly zwrécic si¢ o pomoc finanso-
wa do instytucji zalozycielskich, ktérymi w wielu wypadkach byty banki. W rezulta-
cie zle kredyty hipoteczne powrécily do bilanséw bankéw, powodujac straty, a same
banki napotkaly trudnosci z pozyskaniem kapitatu na rynku pienieznym. Kryzys
rozpoczal sie zatem w nastepstwie problemdéw ptynnosciowych na rynku pieniez-
nym - co jest typowym symptomem kryzysu w gospodarce kapitalistycznej — z tym
wszakze wyjatkiem, ze ten szczegdlny niedobér ptynnosci spowodowany byl przez
trudnosci finansowe gospodarstw domowych zwigzane z obstuga hipoteki nie zas
nadmierng produkcja i sprzedazg towardw'.

1 C. Lapavitsas, Introduction: A Crisis of Financialisation, [w:] C. Lapavitsas (ed.), Finan-
cialisation in Crisis, ,Historical Materialism Book Series”, Vol. 32, Brill, Leiden-Boston
2012, s. 3-4.
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Kryzys ten byl bezposrednio zwigzany z finansyzacja dochodéw gospodarstw
domowych, gltéwnie wydatkéw na nieruchomosci, lecz réwniez z wydatkami
na edukacje, ochrone zdrowia, ubezpieczenia oraz programy emerytalne. Zrédet
kryzysu upatrywac nalezy w zmianie relacji pomiedzy realng sferg gospodarki,
zorientowang na produkcje a sferg cyrkulacji, w szczegélnosci zas sektorem finan-
sowym. Globalny wymiar kryzysu byl pochodna transformacji bankéw i innych
instytucji finansowych w trakcie procesu finansyzacji®. W literaturze przedmio-
tu dowodzone jest, ze w istocie sekurytyzacja przeksztalcila globalny przyplyw
kapitalu w niczym nieskrepowang ekspansje kredytu hipotecznego dla najbied-
niejszych kredytobiorcéw>. Zdaniem Adaira Turnera zrédet ostatniego kryzysu
finansowego nalezy upatrywac zatem w instytucjach finansowych, w globalnym
systemie finansowym, w ktérym olbrzymie wynagrodzenia uzasadniane byly
rzekomymi wielkimi korzys$ciami ekonomicznymi, dostarczanymi dzigki inno-
wacjom finansowym oraz rosngcej aktywnosci finansowej*. W pi§miennictwie
odnalez¢ mozna poglad, Ze to wlasnie za sprawa ostatniego kryzysu finanso-
wego finansyzacja z pojecia w jakiej$ mierze niszowego i kojarzonego niekiedy
z radykalnymi odlamami ekonomii heterodoksyjnej stala si¢ terminem popular-
nym i coraz czgsciej traktowanym jako odzwierciedlenie pewnej istotnej cechy
wspolczesnego kapitalizmu, zwlaszcza w gospodarkach uznawanych za dojrzate
finansowo’.

Przez wiele dekad poprzedzajacych ostatni kryzys finansowy sektor finansowy
stawal si¢ coraz wigkszy w relacji do realnej sfery gospodarki. Jego udzial w gospo-
darce Stanow Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii ulegt potrojeniu pomiedzy rokiem
1950 a rokiem 2000. W sposdb gwaltowny zwigkszeniu ulegt réwniez obrét akcjami
wrelacji do produktu krajowego brutto. Srednio rzecz biorac, w gospodarkach roz-
winietych zadluzenie sektora prywatnego zwiekszylo sie z poziomu 50% dochodu
narodowego w roku 1950 do 170% w roku 2006. Handel na rynkach walutowych
rést szybciej niz produkcja towardw. Przeptywy kapitalu krotkookresowego po-
miedzy krajami rosty szybciej niz dtugoterminowe inwestycje rzeczowe. Poczyna-
jac od lat 80. ubieglego wieku, wzrost sektora finansowego byl napedzany dodat-
kowo dzigki innowacjom finansowym w postaci instrumentéw sekurytyzowanych
oraz derywatéw. Wzrost ten w nielicznych tylko przypadkach zdawal si¢ budzi¢
niepokdj. Wigkszo$¢ ekonomistéw, przedstawicieli regulatoréw rynkow finanso-
wych oraz bankéw centralnych wierzyta, ze taki wzrost aktywnosci finansowej jest

2 Ibidem,s. 9; C. Lapavitsas, Finanialised Capitalism: Crisis and Financial Expropriation,
[w:] C. Lapavitsas (ed.), Financialisation in Crisis, s. 15.

3 A.Miam, A. Sufi, House of Debt, How They (and You) Caused the Great Recession and How
We Can Prevent It From Happening Again, The University of Chicago Press, Chicago,
s. 98.

4 A.Turner, Between Debt and the Devil. Money, Credit and Fixing Global Finance, Prince-
ton University Press, Princeton 2016, s. 2-3.

5 M. Ratajczak, Finansjalizacja gospodarki: wymiary dyskusji, ,Bezpieczny Bank” 2017,
nr3(68),s. 18.
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w wysokim stopniu korzystny. Z pelnym przekonaniem twierdzono, ze pelniejsze
i bardziej ptynne rynki zapewniaja efektywniejsza alokacj¢ kapitatu oraz sprzyja-
ja wiekszej produktywnos$ci w gospodarce. Innowacje finansowe umozliwity fa-
twiejsze dostarczenie kredytu do gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw,
pozwalajac na dalszy wzrost gospodarczy. Badania empiryczne wskazywaty, ze po-
glebianie rynku finansowego — wzrost udziatu dtugu sektora prywatnego w relacji
do produktu krajowego brutto — czynia gospodarki bardziej efektywnymi. Jedno-
czes$nie bardziej wyrafinowane systemy kontroli ryzyka zapewniaja, ze wieksza zlo-
zono$¢ systemu finansowego nie odbywa si¢ kosztem jego stabilnosci. W podobny
sposob wierzono, iZ nowe sposoby tworzenia i dystrybucji kredytu, poza bilansami
bankéw komercyjnych, rozpraszaja ryzyko na rzecz podmiotéw zdolnych w najlep-
szy sposob nim zarzadza¢. Co wiecej, sadzono, ze nie tylko sektor finansowy stat
si¢ bardziej bezpieczny i bardziej efektywny: gospodarki staly si¢ bardziej stabilne
dzigki lepszej polityce bankow centralnych, ugruntowanej na solidnej teorii eko-
nomicznej. Niezalezno$¢ bankow centralnych odseparowujaca je od krétkookre-
sowej presji politycznej oraz osiggnieta niska i stabilna inflacja, a takze ,wielkie
umiarkowanie” w odniesieniu do stabilnego, stalego wzrostu zdawaly sie by¢ tego
potwierdzeniem®.

Czytajac stowa Roberta Lucasa - prezydenta American Economic Associatation
- zroku 2003, ze oto wlasnie rozwigzany zostal kluczowy i centralny problem zwig-
zany z przeciwdziataniem kryzysom i co wigcej, rozwigzany zostal na najblizsze
dekady, mozna odnies¢ wrazenie, iz obwieszczony zostal wlasnie ,,fukuyamowski”
koniec historii na gruncie finanséw i makroekonomii’. Alan Greenspan przeko-
nywal w roku 2005, Ze rosngca paleta pochodnych papieréw wartosciowych jest
jednym z kluczowych czynnikéw odpowiedzialnych za niezwykla i nadzwyczajna
odporno$¢ systemu bankowego®. W grudniu 2005 r., kiedy boom na rynku kredy-
tow hipotecznych w Stanach Zjednoczonych osiagal niespotykane rozmiary, prze-
wodniczacy Rady Doradcéw Ekonomicznych Ben Bernanke, przemawiajac przed
Kongresem Stanéw Zjednoczonych, wychwalal osiggniecia gospodarki amerykan-
skiej. Przekonywal, ze pod wzgledem trzech wskaznikéw makroekonomicznych
- wzrostu produktu krajowego brutto, tworzenia miejsc pracy oraz wzrostu pro-
duktywnosci - gospodarka USA w ostatnich latach odnotowata najlepsze wyniki
w grupie gospodarek uprzemystowionych, wyprzedzajac znaczaco pozostate kraje,
a ceny nieruchomosci odzwierciedlajg mocne fundamenty ekonomiczne gospo-
darki®. U schytku 2005 r., kiedy emisja papieréw warto$ciowych zwiazanych z ry-
zykownymi kredytami hipotecznymi osiggata swoje apogeum, Milton Friedman
z pelnym przekonaniem twierdzil, Ze stabilnos$¢ gospodarki amerykanskiej jest

6  A.Turner, Between Debt and the Devil...,s. 1-2.

7 R. Lucas, Macroeconomic Priorities, Presidential Address to the American Economic As-
sociation, DC, January 4, Washington 2003.

8  A.Greenspan, Speech at the Federal Reserve Bank of Chicago, May 5, 2005, s. 2.

9  A.Miam, A. Sufi, House of Debt...,s. 78.
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nieporéwnanie wieksza niz miato to kiedykolwiek miejsce w historii, a gospodarka
jest w wyjatkowo dobrej formie”.

Z kolei Migdzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie dotyczacym globalnej
stabilnosci finansowej w kwietniu 2006 r. — 15 miesigcy przed wybuchem $wiato-
wego kryzysu finansowego - dowodzil istnienia rosngcego przekonania, ze roz-
proszenie ryzyka kredytowego z bankéw na szersze i bardziej zdywersyfikowane
grupy inwestorow pomaga systemowi bankowemu i szerzej finansowemu stac sie
bardziej odpornym oraz elastycznym, a banki komercyjne sa mniej podatne na szo-
ki kredytowe lub ekonomiczne. Poprawiajac przejrzystos¢ w zakresie rynkowego
postrzegania ryzyka kredytowego, derywaty kredytowe dostarczaja wartosciowych
informacji na temat szerokich warunkéw kredytowych i coraz bardziej przyczynia-
ja sie do ksztaltowania kraficowej ceny kredytu'’.

Kiedy wiec w sierpniu 2007 r. miedzynarodowy rynek pieniezny sygnalizowal,
ze aktywa finansowe zwigzane z sektorem nieruchomosci w Stanach Zjednoczo-
nych, w szczegélnosci te powiazane z kredytami hipotecznymi typu subprime,
utracity ptynnos¢, tylko nieliczni ekonomis$ci zdawali sobie sprawe z wagi i powagi
tej sytuacji. Sekwencja zdarzen gospodarczych, a takze politycznych, jaka nastapi-
ta w kolejnych miesigcach oraz latach, odzwierciedla bezprecedensowe i skoordy-
nowane dzialania, zmierzajace do przeciwdziatania procesowi implozji systemu
finansowego najwiekszej gospodarki §wiata, z trudnymi do wyobrazenia konse-
kwencjami w skali globalnej. Jednoczesnie stanowi¢ moze ona koronny dowdd, jak
ograniczone bywa wyobrazenie na temat systemowych konsekwencji pojedynczych
dzialan podejmowanych w sektorze finansowym w jednej gospodarce. Ponadto
opisywana sytuacja uzmyslawia, w jaki sposob krétkookresowy imperatyw finan-
sowy, a takze waskie, partykularne interesy oraz dobrostan przedstawicieli jednej
sfery gospodarki mogg przestoni¢ oczekiwania spoleczenstwa zwigzane z bezpiecz-
nym, stabilnym i zréwnowazonym rozwojem gospodarki jako catosci. Kryzys za-
poczatkowany w Stanach Zjednoczonych stal sie kryzysem globalnym za sprawa
transformacji instytucji finansowych, ktore ukierunkowane przez paradygmat fi-
nansyzacji staly sie wektorami przenoszacymi impulsy do kolejnych podsysteméw
gospodarki globalne;j.

Proces finansyzacji gospodarki Stanéw Zjednoczonych byt dostrzegany na dtugo
przed ostatnim kryzysem finansowym. Juz na poczatku lat 80. ubieglego wieku byt
wyrazany poglad na temat watpliwej efektywnosci olbrzymiego sektora finanso-
wego, a takze rynkow i instytucji finansowych. Przekonywano réwniez, ze rynki
papierow wartosciowych tylko w niewielkim stopniu przeksztalcajg oszczednosci
gospodarstw domowych w fundusze wykorzystywane do finansowania inwesty-
cji rzeczowych, za$ znikoma czgs$¢ olbrzymich transakcji na rynkach jest zwigza-
na z faktycznymi procesami inwestycyjnymi w realnej gospodarce. Zamiast tego

10 J. Madrick, Seven Bad Ideas. How Mainstream Economics Have Damaged America and
the World, Alfred A. Knopf, New York 2014, s. 11.
11 IMF, Global Financial Stability Report: Market Developments and Issues, April 2006, s. 51.
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instytucje finansowe staly si¢ narzedziami wykorzystywanymi gtéwnie do trans-
ferowania nadwyzek uzyskiwanych przez jedna grupe gospodarstw domowych
do drugiej grupy charakteryzujacej si¢ deficytem srodkéw finansowych. Ponadto
podawano w watpliwo$¢ zasadno$¢ kierowania coraz wigkszych zasobdw, w tym
réwniez najlepiej wyksztalconej czesci zasobow ludzkich, do sfery finansowej kosz-
tem dziatalnosci powigzanej z wytwarzaniem realnych débr i ustug. Wskazywano,
ze zasoby alokowane w sektorze finansowym wynagradzane s3 w stopniu niepro-
porcjonalnym do ich spolecznej produktywnosci i uzytecznosci. Tego typu glosy
byly jednak pojedyncze i odosobnione, zas sama krytyka w obliczu entuzjazmu
zwigzanego z deregulacjg gospodarki, wolng konkurencja oraz ogélnym przekona-
niem o efektywnosci rynkéw finansowych byta przyktadem ptyniecia pod prad*2.

Zdaniem Jamesa Tobina rozwdj sektora finansowego i transformacja gospodarki
doprowadzily do pojawienia si¢ tzw. gospodarki papierowej — paper economy. Nie-
wiele ponad dekade pézniej od momentu, gdy wyrazany byl ten poglad, ta ,,papie-
rowa gospodarka” nie tylko zyskata dominujaca pozycje wzgledem realnego sek-
tora gospodarki, lecz — co wigcej — zmierzata w kierunku oderwania si¢ od niego.
Opisywany model gospodarki posiada wyrazne finansowe cechy charakterystycz-
ne. Po pierwsze, finanse i sektor finansowy s ukierunkowane bardziej na speku-
lacje niz na dzialalnos$¢ produkcyjng. Po drugie, skoncentrowane pozostaja one
na krotkim okresie, w ktéorym ma miejsce obroét papierami warto$ciowymi z duza
czestotliwo$cia. Po trzecie, finanse i sektor finansowy sa cze$ciowo oderwane
od realnego sektora gospodarki. Po czwarte, bardziej czerpig one warto$¢ z sektora
realnego niz ja tworzg. Po pigte w sposéb iluzoryczny lub tez watpliwy i wirtualny
sg one zakotwiczone w realnych aktywach®.

Wydaje sig, Ze zaprezentowany opis odpowiada gospodarce podlegajacej pro-
cesowi finansyzacji — gospodarce sfinansyzowanej'. Przywotany wczesniej au-
tor nie znal pojecia ,finansyzacja”, w momencie gdy padaly wskazane stowa nie
istnialo ono jeszcze bowiem w katalogu jezyka akademickiego z dziedziny nauk
ekonomicznych. Od czasu gdy po raz pierwszy wybrzmialy cytowane wyzej stowa,
ze wszech miar uprawnione wydaje sie twierdzenie o oderwaniu si¢ sfery finanso-
wej od fundamentéw tworzonych przez realng cze¢$¢ gospodarki. Sektor finansowy
stal si¢ dominujacym bytem réwnolegtym, kierujacym si¢ wlasng logika. Logika

12 J. Tobin, On the Efficiency of the Financial System, ,Lloyds Bank Review”, July 1984,
s. 1-15, cyt. za: M. Sawyer, Confronting Financialisation, [w:] P. Arestis, M. Sawyer (eds.),
Financial Liberalization: Past, Present And Future, Annual Edition of International Papers
in Political Economy, Palgrave Macmillan, Houndmills, Basingstoke 2016, s. 60-61.

13 H.Askari A. Mirakhor, The Next Financial Crisis and How to Save Capitalism, Palgrave
Macmillan, United Kingdom 2015, s. 26-27.

14 Na gruncie krajowej literatury termin ,gospodarka sfinansyzowana” byt wykorzysta-
ny przez Jerzego Dudzinskiego w roku 2013 w opracowaniu zatytutowanym: Uwagi
o dziatalnosci inwestordw finansowych na rynkach towarowych. Zob.: J. Dudzinski,
Uwagi o dziatalnosci inwestorow finansowych na rynkach towarowych, ,,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013, nr 315, s. 223-233.
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ta nie tylko zdominowata najbardziej rozwiniete gospodarki §wiata, spora czgs¢
przedsiebiorstw funkcjonujacych w formie spétek gietdowych i wywarta wplyw
na funkcjonowanie instytucji panstwa oraz zdeterminowata zachowania zaréw-
no instytucjonalnych, jak i indywidualnych podmiotéw na réznych rynkach, lecz
co wiecej, przeksztalcita zachowania spoteczne ludzi. W literaturze prezentowany
jest poglad, ze pienigdz nie tylko w réznych jego formach stat si¢ przedmiotem uto-
warowienia w procesach handlu i wymiany, bez odniesienia do realnej gospodarki,
ale przeniknal niemalze do kazdej sfery dzialalnosci spolecznej i kulturowej, redu-
kujac dziatanie w tych obszarach do prostego rachunku ekonomicznego, w rezulta-
cie podporzadkowujgc dziatania podmiotéw imperatywom rynkoéw finansowych
i instytucji'.

Ben Fine dowodzi, ze finansyzacja jest procesem obejmujacym szerokie spek-
trum zjawisk. Zalicza on do nich niestychany rozwéj aktywéw finansowych
w relacji do rzeczywistych proceséw gospodarczych, proliferacje réznego rodza-
ju aktywoéw opartych na pochodnych papierach wartosciowych, a takze zarow-
no absolutng, jak i relatywng ekspansje dziatalnosci spekulacyjnej, ktéra odbywa
sie w opozycji do lub ze szkodg dla dzialalnosci zorientowanej na inwestowanie
w aktywa trwale. Ponadto cytowany autor przekonuje, ze finansyzacja przejawia
sie rdwniez przesunigciem z dziatalnosci produkcyjnej w kierunku imperatywoéw
finansowych w sektorze prywatnym, rosngcymi nieréwnosciami dochodowymi,
boomem konsumpcyjnym napedzanym kredytem, jak réwniez penetracja przez
finanse coraz dalszych obszaréw ekonomicznego i spotecznego zycia, zwigzane-
go z zabezpieczeniem emerytalnym, edukacja, a takze ochrong zdrowia. W opinii
przywotanego autora, zjawisko finansyzacji moze by¢ utozsamiane réwniez z poja-
wieniem si¢ neoliberalnej kultury polegania na rynkach i prywatnym kapitale oraz
zwigzanym z tym antyetatyzmem, mimo Ze w jakims stopniu prywatne korzysci
finansowe s3 pochodna dzialalnosci panstwa. Ostatnim przejawem finansyzacji
jest utrzymujace si¢ znaczenie dolara amerykanskiego w gospodarce globalne;j. Jak-
kolwiek definiowane bywa zjawisko finansyzacji, to zdaniem cytowanego autora
jego konsekwencjami sg: obnizenie ogélnego poziomu i efektywnosci realnych in-
westycji rzeczowych, nadanie priorytetu wartosci dla akcjonariuszy lub wartosci
finansowej ponad wartos¢ gospodarcza i spoleczng. Ponadto skutki analizowanego
zjawiska obejmuja: rozszerzajacy sie wplyw szeroko rozumianych finanséw zaréw-
no bezposrednio, jak i posrednio na polityke gospodarczg i spoleczng, narazanie
coraz szerszych aspektow zycia gospodarczego i spotecznego na ryzyko wahan po-
chodzacych z niestabilnosci finansowej lub wrecz wprowadzanie ryzyka kryzysu
do gospodarkii zycia spolecznego, ryzyka inicjowanego w ramach poszczegélnych
rynkow’s.

15 S. Christopherson, R. Martin, J. Pollard, Financialisation: Roots And Repercussions,
»,Cambridge Journal of Regions, Economy and Society” 2013, No. 6, s. 351.

16 B. Fine, Towards a Material Culture of Financialisation, FESSUD Working Paper Series
2013, No. 15, s. 6, cyt. za: J. Ferreiro, Macroeconomic Lessons from the Financialisa-
tion Process, [w:] P. Arestis (ed.), Alternative Approaches in Macroeconomics, Palgrave
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Kiedy ryzyko generowane przez system finansowy w gospodarce w najwiek-
szym stopniu sfinansyzowanej zmaterializowato si¢ pod postacia ostatniego kry-
zysu finansowego, refleksja i konstatacja przedstawicieli gléwnego nurtu ekono-
mii i finanséw miata charakter relatywnie niewspdtmierny do skali negatywnych
skutkow ujawnionych w gospodarce globalnej. I tak np. Paul Krugman w eseju
opublikowanym w roku 2009, ktéry poswiecony byt porazce ekonomistow glow-
nego nurtu, jesli chodzi o przewidzenie kryzysu, poswiecil dwa zdania na wskaza-
nie, ze istniejg ekonomisci spoza klasyfikacji saltwater - freshwater. Kwestionuja
oni, co prawda, zalozenia dotyczace racjonalnosci zachowan, podwazaja wiare,
ze mozna ufa¢ rynkom finansowym, a takze wskazuja na dtuga historig¢ kryzysow
finansowych, ktére miaty katastrofalne konsekwencje gospodarcze. Badacze ci nie
byli jednak w stanie stworzy¢ skutecznej przeciwwagi dla dyskursu naukowego
prowadzonego w ramach gtéwnego nurtu. W catym tekscie liczacym 6500 stow
znalazlo si¢ jeszcze pot zdania oraz trzykrotnie, przelotnie wymienione zostato
jedno nazwisko. Bylo to wszystko, co poswiecono ekonomistom, ktérzy mieli racje
w kwestii kryzysu finansowego i prezentowali odmienne poglady na funkcjonowa-
nie wspdlczesnej gospodarki. W opracowaniu nie zostaly zacytowane ich prace ani
tez nie zostala ukazana ich argumentacja. Nie wynikalo to z braku prac naukowych
poruszajacych zaréwno nature, jak i przyczyny zalamania finansowego. Nie stato
sie to rowniez dlatego, ze Zaden z tych ekonomistéw najzwyczajniej nie przewidziat
nadchodzacego kryzysu finansowego. Bylo natomiast nastepstwem prostego faktu,
ze zaden z nich nie wywodzil si¢ z gléwnego nurtu badawczego. Reprezentowali oni
grupe badaczy okreslanych mianem backwater — przedstawicieli ekonomii spoza
gléwnego nurtu'.

James Galbraith dowodzi, ze ekonomisci spoza gtéwnego nurtu sa bezosobowy-
mi przedstawicielami swojego zawodu. Na dtugo przed kryzysem naukowcy, kto-
rzy mieli skfonno$¢ do badania niestabilnosci i stabosci gospodarki, niekoniecznie
odwolujac sie przy tym do Marksizmu, spychani byli na obrzeza $wiata akademic-
kiego. Artykuly ich autorstwa pojawialy sie w drugorzednych czasopismach oraz
gazetach lub tez publikowane byly na stronach niszowych blogéw internetowych.
Wielu sposrdd nich zostato zniecheconych do uczestniczenia w zyciu akademickim
lub znalazto zatrudnienie w nizszych rangg uniwersytetach, a obcigzeni obowiaz-
kami dydaktycznymi, nawet jesli zdotali publikowa¢ artykuly, to mogly by¢ one
najzwyczajniej i bez konsekwencji ignorowane!®,

Kiedy w 2005 r. Raghuram Rajan wystgpil na konferencji w Jackson Hole skie-
rowanej do ekonomistéw i przedstawicieli bankéw centralnych z prezentacja

Macmillan, Cham 2018, s. 185. Por.: O. Onaran, E. Stockhammer, L. Grafl, Financialisa-
tion, Income Distribution and Aggregate Demand in the USA, ,Cambridge Journal of Eco-
nomics” 2011, No. 35, s. 637. Zob.: M. Ratajczak, Finansjalizacja gospodarki: wymiary
dyskusji, ,Bezpieczny Bank” 2017, nr 3(68), s. 9-10.

17  J. Galbraith, The End of Normal. The Great Crisis and the Future of Growth, Simon &
Schuster, New York 2014, s. 147-148 (wersja elektroniczna publikacji - epub).

18 Ibidem,s. 148.
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zatytulowana: Has Financial Development Made the World Riskier?, przedstawiajac
w niej wnikliwe analizy, poréwnywany byt do luddystow. W odpowiedzi na pre-
zentowane przez niego argumenty i dowody $wiadczace o tym, ze obecny olbrzymi
i skomplikowany system finansowy zwieksza prawdopodobienstwo katastroficzne-
go zalamania gospodarczego zarzucano mu btedne wnioskowanie. Wyjasniano mu
i perswadowano, iz jest ono sprzeczne z doktryng Greenspana'®. Wiekszo$¢ przed-
stawicieli $wiata nauki byla przekonana, ze instytucje finansowe robig co do nich
nalezy za$ dzigki inzynierii finansowej odnaleziono nowe i bardziej inteligentne
sposoby zarzadzania ryzykiem. Uwazano rowniez, iz za sprawg sieci nowych in-
strumentéw finansowych mozna praktycznie wyeliminowa¢ ryzyko w dzialalnosci
gospodarczej. Jak przekonujg Tim Besley i Peter Hennessy w imieniu British Aca-
demy w liscie kierowanym do Kroélowej Brytyjskiej, trudno odnalez¢ i przywo-
ta¢ lepszy przyklad potaczenia myslenia zyczeniowego, pychy i arogancji. Kryzys
finansowy byl zasadniczo porazka kolektywnej wyobrazni wielu $wiattych ludzi
w zrozumieniu ryzyka systemowego jako cato$ci®®.

Celem gléwnym niniejszej monografii jest holistyczne, a zarazem syntetyczne
spojrzenie na zagadnienie finansyzacji gospodarki. To bowiem finansyzacja jest
zdaniem autora tym zjawiskiem ekonomicznym, ktére niczym soczewka ogniskuje
w sobie najwieksze stabosci wspolczesnego systemu kapitalistycznego w najwy-
zej rozwinietych gospodarkach §wiata. Ujawnialy sie one, co prawda, z réznym
natezeniem na dtugo przed wybuchem ostatniego kryzysu finansowego, lecz sto-
pien, w jakim nastgpila ich materializacja wlasnie podczas kryzysu, mozna uzna¢
za ostateczny sygnal i wystarczajgco silny impuls do podjecia naukowych dociekan
nad problematyka finansyzacji gospodarki. Kolejng przestanka do podjecia badan
jest dazenie do prezentacji zjawiska finansyzacji gospodarki w sposob spdjny i nie-
fragmentaryczny. Wydaje sie to uzasadnione aktualnym stanem badan na gruncie
krajowym, na ktérym dominuja prace odnoszace si¢ zazwyczaj do pojedynczych,
wybranych aspektow finansyzacji. Zamiarem autora jest rowniez podjecie proby
wskazania teoretycznych przestanek stojacych za procesem finansyzacji oraz pre-
zentacja szerokiego spektrum $wiatowych opracowan dotyczacych tematyki ana-
lizowanego zjawiska.

Istniejg podstawy do stwierdzenia, ze problematyka finansyzacji, jakkolwiek cie-
szaca si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem badaczy, nie zostata poddana wystar-
czajaco doglebnej eksploracji naukowej, bioragc pod uwage jej oddzialywanie na sfere
realng gospodarki, zachowania podmiotéw gospodarczych oraz wplyw na relacje
spoteczne. Punktem wyjécia analiz prowadzonych w niniejszej monografii jest kon-
statacja wyrazajaca sie teza, ze w licznych przypadkach spoteczne i ekonomiczne
koszty wynikajace z dominacji paradygmatu finansowego przewyzszaja korzysci
niesione przez nadmiernie rozwiniety system finansowy i narzucany przez niego

19 A. Turner, Between Debt and the Devil..., s. 169; J.-L. Arcand, E. Berkes, U. Panizza,
To Much Finance?, IMF Working Paper 2012, No. WP/12/161, s. 5.
20 T.Basley, P. Hennessy, List do Krolowej Brytyjskiej, 22 July 2009, s. 1-3.
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podmiotom rynkowym dominujacy nad innymi imperatyw realizowania celéw
tinansowych. Istnieja przestanki, by twierdzi¢, ze zjawisko finansyzacji dokonato
juz takiego przeksztalcenia modelu gospodarki kapitalistycznej, ze istniejg watpli-
wosci co do jej zdolnosci sprostania spotecznym, ekonomicznym i sSrodowiskowym
wyzwaniom stojagcym przed gospodarka globalng w XXI w. W tym kontekscie za-
sadne zdaje si¢ by¢ podjecie rozwazan nad argumentami przemawiajacymi na rzecz
definansyzacji gospodarki tam, gdzie sektor finansowy osiggnal niewspdtmierne
do spolecznej i ekonomicznej uzytecznosci rozmiary oraz projektowaniem rozwig-
zan ograniczajacych jego nadmierna ekspansje w gospodarkach, ktére znajduja si¢
na wczesnych etapach rozwoju zjawiska finansyzacji. Nade wszystko jednak finan-
syzacja gospodarki powinna stanowi¢ punkt wyjscia do poglebionej dyskusji nad
obecnym modelem gospodarki kapitalistyczne;.

Struktura monografii zostata podporzadkowana celom poznawczym i apli-
kacyjnym stawianym przez autora. Praca sklada sie ze wstepu, pieciu rozdzia-
téw (kazdy zakonczony podsumowaniem) oraz zakonczenia. Rozdzial pierwszy
poprzez dialog literaturowy w nim zamieszczony stuzy polozeniu teoretycznego
fundamentu do rozwazan prowadzonych w dalszych czesciach rozprawy. W roz-
dziale tym dokonany zostat przeglad swiatowej i krajowej literatury, ukierunko-
wany na zaprezentowanie definicji zjawiska finansyzacji funkcjonujacych w obie-
gu naukowym. Jego rezultatem bylo zaproponowanie autorskiej wersji definicji.
Ponadto w rozdziale pierwszym ukazane zostaly zrédla i determinanty procesu
finansyzacji gospodarki, a takze przestawiony zostal rys historyczny analizowa-
nego zjawiska.

W rozdziale drugim zaprezentowane zostaly podstawy teoretyczne zjawiska fi-
nansyzacji, co mialo miejsce poprzez odwotanie si¢ do wybranych teorii i hipotez
makroekonomicznych. Rozwazania te sg autorska probg ukazania determinant zja-
wiska finansyzacji znajdujacych oparcie teoretyczne na gruncie nauk ekonomicz-
nych. W dalszej czesci rozdziatu drugiego ma miejsce syntetyczna charakterysty-
ka gtéwnych nurtéw badawczych, obejmujacych zagadnienie finansyzacji, a takze
prezentacja gtéwnych miernikéw odzwierciedlajacych zaréwno skale zjawiska, jak
ijego zmiany w wymiarze czasowym.

Rozdzial trzeci zawiera analizy dotyczace makroekonomicznych aspektow zja-
wiska finansyzacji. Punktem wyjscia tych analiz jest krytyczne spojrzenie na kon-
cepcje rynku i zalozenie dotyczace efektywnosci rynku. Nastepnie oméwione
zostaly dwa przyktady rynkow towarowych poddanych procesom finansyzacji.
W kolejnej czgéci dokonano charakterystyki zjawisk, co do ktérych uprawnione
zdaje si¢ twierdzenie, Ze s one w swojej istocie odzwierciedleniem procesu finan-
syzacji dzialalno$ci panistwa. Ostatnim omawianym w rozdziale trzecim zagadnie-
niem s3 trendy i zjawiska makroekonomiczne aczace sie ze zjawiskiem finansyzacji
gospodarki.

Rozdzial czwarty obejmuje zagadnienia mikroekonomiczne. W rozdziale tym
przedmiotem dociekan jest zjawisko finansyzacji podmiotéw gospodarczych.
W pierwszej czesci ukazane zostaly charakterystyki przedsi¢biorstwa poddanego
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procesowi finansyzacji. Nastepnie uméwiono przejawy finansyzacji przedsie-
biorstw niefinansowych oraz przedsiebiorstw finansowych, skupiajac si¢ gtéwnie
na sektorze bankowym. W dalszym etapie analizie poddano zjawisko finansyzacji
gospodarstw domowych.

Rozdzial pigty zawiera analize koncentrujacg sie wokot kwestii definansyza-
cji gospodarki. W jego pierwszej czesci zaprezentowana zostala charakterystyka
wspolczesnego systemu kapitalistycznego w najbardziej rozwinietych gospodar-
kach w kontekscie nadmiernego rozwoju sektora finansowego. W kolejnej ukazano
spoleczny odbidr wspolczesnego kapitalizmu i sektora finansowego. Nastepnie za-
prezentowano i oméwiono wybrane sposoby i narzedzia mozliwe do wykorzystania
w celu przywrocenia rownowagi pomiedzy sektorem finansowym a realng sfera
gospodarki. Kolejny podrozdzial po§wiecony zostat kwestii potencjalnych kierun-
kow ewolucji kapitalizmu.

Ostatnia cze$¢ monografii to zakonczenie, w ktérym dokonano rekapitulacji.
Wskazano w niej ponadto na zasadnos¢ i konieczno$¢ redefiniowania niektd-
rych poje¢ finansowych, a takze zakwestionowania wybranych paradygmatow
ekonomicznych.

Przedstawiona wyzej struktura pracy jest odzwierciedleniem zamiaréw auto-
ra, ktérymi bylo dazenie do ukazania zjawiska finansyzacji gospodarki w sposob
szeroki, heterogeniczny, a jednocze$nie spdjny i zwarty. Kierujac si¢ tymi prze-
stankami, w ramach poszczegélnych rozdzialéow wybrane zostaly wedlug autora
najwazniejsze zagadnienia taczace sie ze zjawiskiem finansyzacji. Omoéwienie i opis
zjawisk oraz zaleznosci w ramach finansyzacji sg wiec z zalozenia objetosciowo
relatywnie niezbyt rozbudowane w celu unikniecia wyraznych dysproporcji po-
miedzy poszczegdlnymi czgsciami opracowania. Jednoczesnie autor ma peina
$wiadomos¢, ze wiele sposrdd poruszanych kwestii, z uwagi na ich znaczenie, lecz
takze przez wzglad na ich czestokro¢ dos¢ znaczy poziom skomplikowania, wy-
maga rozwinigcia, a by¢ mozne nawet poswiecenia im oddzielnych publikacji. Ni-
niejsza praca ma wiec rowniez na celu wskazanie potencjalnych kierunkéw do dal-
szych badan, a poprzez podkreslenie szczegolnej naukowej istotnosci niektérych
zagadnien stanowi¢ moze zachete do podejmowania poglebionych dociekan przez
innych autoréw.

Bezosobowa forma w pracach naukowych jest dominujagcym standardem i nor-
mg. W tym miejscu chciatbym, zrzucajac na moment maske bezosobowosci, ztozy¢
podzigkowania tym, bez ktérych udzialu i zaangazowania moja praca nie osiggne-
taby ostatecznego ksztaltu. Pragne serdecznie podzigkowa¢ doktorowi Blazejowi
Sosze, ktory od lat jest niezmiennie pierwszym i zawsze wnikliwym czytelnikiem
pierwotnych wersji moich prac za wskazanie stabosci oraz niedociaggnie¢ w robo-
czej wersji ksigzki. Gorace podzigkowania kieruj¢ do recenzenta w osobie dr. hab.
Andrzeja Fierli, prof. SGH, za merytoryczne uwagi, ktére pozwolily mi wyrazi¢
mysli w sposob bardziej precyzyjny, a takze daly szanse na poprawienie niekto-
rych elementéw pracy. Nade wszystko zastrzezenia i uwagi recenzenta stworzyly
mozliwo$¢ skonfrontowania si¢ ze stabymi fragmentami pracy, logika wywodu
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iargumentacja empiryczna w celu podjecia proby uczynienia niniejszej monografii
bardziej dopracowang z naukowego, jezykowego i technicznego punktu widzenia.
Za stworzenie takiej mozliwosci pragne Panu Profesorowi glteboko podziekowac.
Dzigkuje rowniez kierownikowi Katedry Finansow i Strategii Przedsigbiorstwa UL
prof. Jerzemu Rézanskiemu za sfinansowanie publikacji monografii.

Odpowiedzialno$¢ za wszystkie bledy i niedociagniecia wystepujace w ostatecz-
nej wersji pracy spoczywa wylacznie na autorze.






Rozdziat |

Pojecie, istota i znaczenie zjawiska
finansyzacji

1.1. Wprowadzenie

Zaréwno skala, jak i zakres przeksztalcen ekonomicznych, a takze tych spotecznych
i politycznych w gospodarce globalnej w ostatnich dekadach sg bezprecedensowe,
biorgc za punkt odniesienia okres najnowszej historii. W grupie tej znajduja si¢ m.in.
upowszechnienie rynkowego modelu gospodarki, ktéry wykazat swoja wyzszos¢
wzgledem rozwigzan alternatywnych, zwigkszenie powigzan gospodarczych po-
miedzy pojedynczymi krajami, ktdre staly sie w istocie elementami skladowymi
jednej gospodarki globalnej oraz poglebianie integracji gospodarczej krajow w ra-
mach poszczegdlnych ugrupowan, takich jak np. Unia Europejska (UE), Péinocno-
amerykanski Uktad Wolnego Handlu (NAFTA), Wspdlny Rynek Ameryki Potu-
dniowej (MERCOSOUR), Stowarzyszenie Narodow Azji Poludniowo-Wschodniej
(ASEAN) czy tez Wspélnota Gospodarcza Afryki Zachodniej (CEAO), by wymieni¢
tylko najwazniejsze z nich. Jednoczes$nie w sensie ekonomicznym jest zauwazalny
postepujacy proces spadku znaczenia pojedynczych panstw i rzadow oraz radykal-
ny wzrost sity oddzialywania rynkéw finansowych, korporacji ponadnarodowych,
w tym zwlaszcza podmiotéw z sektora finansowego. Polityka gospodarcza reali-
zowana w suwerennych panstwach - takze w tych, gdzie wtadza posiada mandat
pochodzacy z demokratycznych wyboréw — jest w sposéb ciagly i natychmiastowy
recenzowana nie tylko przez miedzynarodowe instytucje takie jak np. Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy, lecz réwniez przez prywatne agencje ratingowe oraz rynki
finansowe, od ktérych za sprawa postepujacego zadtuzenia wiele krajoéw jest w spo-
sob bezposredni zaleznych. Sektor finansowy uzyskal uprzywilejowana, a zarazem
dominujaca pozycje w wielu pojedynczych gospodarkach, a takze w wymiarze glo-
balnym. Réwnolegle mozna zaobserwowac¢ nasilanie si¢ zjawiska nierdwnowagi
w wymianie handlowej miedzy najwiekszymi gospodarkami na §wiecie, ktorej skala
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w opinii wielu generuje ryzyko dla dalszego funkcjonowania globalnej gospodarki
i $wiatowego systemu finansowego.

Gdyby pokusi¢ si¢ 0 namalowanie pejzazu $wiatowej gospodarki z wykorzy-
staniem jedynie trzech barw podstawowych, to najpewniej pojeciami najwierniej
oddajacymi te kolory bytyby neoliberalizm, globalizacja i finansyzacja. O ile dwa
ze wskazanych zagadnien - neoliberalizm i globalizacja - s3 od dluzszego czasu
przedmiotem ozywionej dyskusji akademickiej oraz tematem szeroko zakrojonych
badan empirycznych, o tyle finansyzacja zdaje si¢ nadal relatywnie najstabiej zba-

danym i poznanym zjawiskiem'.
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Rys. 1.1. Wyniki wyszukiwan w bazie Web of Science
Uwaga: wyszukiwanie dotyczyto stow pojawiajacych sie w tytutach w latach 2000-2017
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy Web of Science [dostep 14.11.2018]

Swiadczy o tym chociazby dorobek naukowy w ujeciu ilosciowym, jaki przypo-
rzadkowaé mozna do trzech wskazanych wyzej zagadnien badawczych. Pismien-
nictwo poswigcone finansyzacji jest niewspétmiernie mniej obszerne niz to po-
$wiecone kwestiom neoliberalizmu i globalizacji (rys. 1 oraz rys. 2). Wydaje sie
wszakze, ze brak jest podstaw do traktowania finansyzacji jako zjawiska mniej
waznego z punktu widzenia ewolucji $wiatowej gospodarki oraz mniej interesu-
jacego z poznawczego punktu widzenia. Przytaczane w literaturze poswigconej
finansyzacji dane empiryczne dowodza, ze w potowie lat 70. lub na poczatku lat
80. w wielu krajach na $wiecie nastapil szereg drastycznych i gwattownych zmian
strukturalnych, ktére doprowadzily do wzrostu liczby zawieranych transakcji fi-
nansowych, wzrostu stop procentowych, zwigkszenia rentownosci podmiotow

1 Por.: A. Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsiebiorstwa, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2017, s. 9.
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finansowych jak réwniez do wzrostu udzialu posiadaczy aktywow finansowych
w dochodzie narodowym?. Ten zestaw przytoczonych zjawisk stanowi przyblizone
i niepelne odzwierciedlenie proceséw finansyzacji w gospodarce globalnej. Rodzi
to z kolei szereg waznych pytan dotyczacych m.in. wymiaréw, w ktérych finansy-
zacja sie przejawia, oraz obszardéw, ktorych ona w sposob posredni lub bezposredni
dotyka, a takze implikacji dla stabilnosci ekonomicznej, wzrostu gospodarczego
i podziatu dochodu, zwigzkow z wladzg reprezentowang przez instytucje panstwa
jak réwniez z realizowang przez nie polityka gospodarcza, sposobow tagodzenia
i ograniczania negatywnych skutkow, jakie generuje zjawisko finansyzacji’.
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Rys. 1.2. Wyniki wyszukiwan w bazie Scopus

Uwaga: wyszukiwanie dotyczyto stow kluczowych, pojawiajacych sie w artykutach w latach
2000-2017

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy Scopus [dostep 14.11.2018]

Gérard Duménil i Dominique Lévy przekonuja, ze wiekszo$¢, jesli nie wszyscy
analitycy o lewicowych pogladach zgadzaja sie co do tego, ze neoliberalizm stanowi
ideologiczne odzwierciedlenie procesu umacniania sie roli i znaczenia finansow.
Wiele cech wspolczesnego kapitalizmu wskazuje na zasadnicza i kluczowsa pozycje
finanséw jako centralnego elementu w nowym neoliberalnym porzadku. I jakkol-
wiek dominacja sfery finansowej osiagnieta zostala dzieki bliskim zwigzkom z in-
ternacjonalizacja kapitatu oraz globalizacja rynkéw, wazne jest, by w sposdb bledny
nie interpretowac zalezno$ci miedzy tymi réznymi pojeciami. To wlasnie finanse

2 Dane empiryczne odzwierciedlajace przejawy finansyzacji prezentowane sa w rozdzia-
le Il punkcie 2.4 niniejszej monografii oraz w sposéb bardziej szczegdtowy w rozdziatach
Hiv.

3 G. Epstein (ed.), Financialization and the World Economy, Edward Elgar, Cheltenham,
UK 2005, s. 4.
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sa tym, co dyktuje forme i tre$¢ w nowym etapie internacjonalizacji. Internacjona-
lizacja i globalizacja nie s3 za$ tym, co tworzy nieprzezwyciezony imperatyw dla
ewolucji wspdtczesnego kapitalizmu?.

By¢ moze to za sprawg szerokiego zakresu pojeciowego kwestie poruszane dzi-
siaj w ramach analiz obejmujacych zjawisko finansyzacji gospodarki lokowane byty
uprzednio w nurcie badan poswigconych zagadnieniom globalizacji i neoliberali-
zmu. Istniejg wszakze przestanki do odrebnych analiz zjawiska finansyzacji, majac
wszakze pelng swiadomos¢, ze finansyzacja nie jest uosobieniem pewnego bytu
ze $wiata rownolegtego, lecz nierozerwalnie wigze si¢ i jest przedmiotem interakeji
z dwoma pozostalymi zagadnieniami. Celem dyskursu literaturowego przepro-
wadzonego w rozdziale pierwszym jest zaprezentowanie znaczenia pojecia finan-
syzacji wykorzystywanego tak w zagranicznym, jak i krajowym pismiennictwie
oraz proba stworzenia autorskiej definicji tego terminu. Ponadto rozdzial pierwszy
ma za zadanie ukazanie czynnikéw determinujacych pojawienie si¢ i rozwdj tego
zjawiska w gospodarce §wiatowej. W rozdziale tym finansyzacja przedstawiona
zostanie rowniez w aspekcie historycznym. Cato$¢ rozdziatu konczy¢ sie bedzie
podsumowaniem. W zalozeniu rozdzial pierwszy, podobnie zresztg jak rozdzial
drugi, ma stuzy¢ polozeniu solidnego fundamentu teoretycznego do bardziej szcze-
gétowych badan i analiz, jakie prowadzone beda w kolejnych czesciach niniejszej
monografii.

1.2. Finansyzacja - istota pojecia

Badaczem, ktéry wprowadzit do obiegu naukowego pojecie finansyzacji byt Gérard
de Bernis. Stato si¢ to w roku 1988 podczas konferencji naukowej w Meksyku®. W li-
teraturze przedmiotu wskazuje sie rowniez na Kevina Phillipsa, ktéry w ksigzce pod
tytutem Boiling Point opublikowanej w roku 1993 uzyl terminu finansyzacja za$
w roku 1994 w monografii zatytutowanej Arrogant Capital jeden z rozdziatéw zaty-
tulowal: Financialization of America. W rozumieniu Kevina Philipsa finansyzacja
byla dlugotrwatym roztamem pomiedzy rozbieznymi systemami gospodarki real-
nej i gospodarki finansowej. W tym samym roku réwniez Giovanni Arrighi uzyl
pojecia finansyzacji w ksigzce pod tytutem Long Twentieth Century®.

4 G.Duménil, D. Lévy, Cost and Benefits of Neoliberalism: A Class Analysis, [w:] G. Epstein
(ed.), Financialization..., s. 17.

5  C.Sinapi, The Role of Financialization in Financial Instability: A Post-Keynesian Institutio-
nal Perspective, ,,Svetska Ekonomska | Drustvena Kriza” 2013, No. 3, s. 210. Por: L-P. Ra-
chon, Financialization and the Theory of the Monetary Circuit: Financial and Monetary
Policies Reconsidered, ,Journal of Post Keynesian Economics” 2012, No. 35(2), s. 167.

6  J.B. Foster, The Financialization of Capitalism, ,Monthly Review” 2007, Vol. 58, Is-
sue 11, s. 11; por.: A. Spoz, Wptyw finansyzacji na dziatalnos¢ i sprawozdawczosc
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W literaturze jest prezentowany rowniez poglad, ze intelektualny poczatek roz-
wazan na temat finansyzacji mozna odnalez¢ w pracach publikowanych w czasopi-
$mie ,Montly Review”, na tamach ktérego m.in. tacy autorzy jako Harry Magdoff,
Paul Sweezy wskazywali na zjawisko swoistej ucieczki kapitatu do sfery finansowej,
gdy nadwyzki kapitalu napotykaly na bariere w postaci ograniczonych mozliwosci
inwestycyjnych w sferze produkcyjnej. Na famach cytowanego czasopisma wyraza-
no réwniez opinie, ze przyszty rozwoj kapitalizmu wigzat si¢ bedzie z rosnaca sfera
finansows, a jednoczesnie sfera produkcji nadal bedzie napotykata trudnosci w aku-
mulacji zwigzane z presjg wynikajaca z koniecznosci reinwestowania nadwyzek’.
W literaturze dowodzi sig, ze to wlasnie Harry Magdoff i Paul Sweezy byli prawdzi-
wymi pionierami, jesli chodzi o rozpoznanie trendu zwigzanego z pojawieniem si¢
fenomenu w postaci zjawiska finansyzacji®.

Mimo uptywu lat od momentu, gdy zwrot ,,finansyzacja” zostal wprowadzony
do kanonu poje¢ ekonomicznych, jak dotad nie wypracowano powszechnie akcep-
towanej definicji, okreslajacej precyzyjny zakres znaczeniowy tego pojecia. Zarow-
no poszczegolne definicje finansyzacji funkcjonujace w literaturze przedmiotu, jak
i sam spos6b ich empirycznej operacjonalizacji istotnie si¢ od siebie r6znig’. Ronald
Dore zdaje si¢ przekonywac, iz termin ,,finansyzacja” — podobnie jak ,,globalizacja”
- jest wygodnym terminem dla opisu szeregu mniej lub bardziej odrgbnych zmian
strukturalnych w gospodarkach krajéw uprzemystowionych!®. W podobnym tonie
wydaje si¢ formulowac swoje opinie Manuel Aalbers, zgadzajac si¢ do pewnego
stopnia z krytyka kierowang w stosunku do pojecia finansyzacji. Wedtug niego fi-
nansyzacja moze by¢ uznana za bardzo nieprecyzyjnie zdefiniowany termin, ktory
odnosi si¢ do wielu procesow, struktur i praktyk oraz wynikéw rozpatrywanych
w réznej skali oraz w réznych okresach. Co wigcej, pojecie to jest czasem trakto-
wane jako explanandum (zjawisko bedace przedmiotem wyjasniania), innym na-
tomiast razem jako explanans (czynnik, ktéry wyjasnia), bywaja rowniez takie sy-
tuacje, kiedy brak jasnosci, jaka funkcje pojecie to petni. W tym kontekscie termin
»finansyzacja” nie r6zni si¢ od takich poje¢ jak ,,globalizacja” i ,neoliberalizm”,
ktére w podobny sposdb zyskaly szybko popularnos¢ w $wiecie nauki oraz me-
diach, a rownocze$nie krytykowane byty z uwagi na brak precyzji i ogélnikowos¢!.

przedsiebiorstw, ,Prace Naukowe Uniwerystetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2016,
nr 436, s. 271; M. Sawyer, What is Financialization?, ,,International Journal of Political
Economy: A Journal of Translations” 2014, No. 42(4), s. 1.

7  C.lLapavitsas, J. Powell, Financialisation Varied: A Comparative Analysis of Advanced
Economies, ,Cambridge Journal of Regions, Economy and Society” 2013, No. 6, s. 361.

8  J.Foster, The Financialization of Capitalism, ,Monthly Review” 2017, No. 58(1), s. 2.

9 L. Davis, Financialization and Investment: A Survey of the Empirical Literature, ,Journal
of Economic Surveys” 2017, No. 31(5), s. 1336.

10 R. Dore, Financialization of the Global Economy, ,,Industrial and Corporate Change”
2008, Vol. 17, s. 1097.

11 M. Aalbers, Corporate Financialization, [w:] D. Richardson, N. Castree, M. Goodchild,
A. Kobayashi, W. Liu, R. Marston (eds.), International Encyclopedia of Geography, John
Wiley & Sons Ltd., Oxford 2017, s. 2.
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Z innego punktu widzenia finansyzacja jest pojeciem teoretycznym, w wigkszym
stopniu o charakterze asocjacyjnym niz denotacyjnym, z wykorzystaniem ktdrego
tatwiej naszkicowa¢ kompleksowe zmiany ekonomiczne i spoleczne niz ujac pre-
cyzyjnie pojedynczg zmiane w zakresie polityki czy tez praktyki'?. Polscy autorzy
przekonujg, ze finansyzacja jest przez czes¢ uczestnikéw dyskusji naukowej ro-
zumiana bardzo szeroko (jako wykraczajaca poza ramy gospodarki), przez wielu
szeroko (jako bezposrednio dotyczaca gospodarki), przez innych wasko (jako do-
tyczaca wylacznie sektora finansowego lub bedaca konkretnym procesem obejmu-
jacym cze$¢ gospodarki)®. Finansyzacja jest obecnie bardzo plastyczng koncepcja
zbudowana z mnogich kwestionowanych narracji, a w obiegu funkcjonuje caty sze-
reg jej deskryptywnych opiséw - definicji'*. W opinii niektérych autoréw mozliwa
jest identyfikacja 17 réznych znaczen terminu finansyzacja'®. Najogélniej definicje
finansyzacji podzieli¢ mozna na dwie kategorie: te o charakterze szerokim oraz
o charakterze waskim.

Dla Natashy van der Zwan pojecie finansyzacji wykorzystywane od poczatku
lat 90. ubieglego wieku oraz na poczatku XXI w. przez badaczy z réznych dyscy-
plin naukowych, poczynajac od nauk politycznych przez socjologie i antropologie
na geografii i ekonomii koniczac, opisuje w gruncie rzeczy przejscie gospodarki
od kapitalizmu przemystowego do kapitalizmu finansowego. Finansyzacja jest
wedlug cytowanej autorki rezultatem strukturalnej transformacji wspotczesnego
kapitalizmu i upolitycznienia finanséw. Sfera finansowa przestala by¢ bowiem ob-
szarem neutralnej alokacji kapitalu, a stala si¢ odzwierciedleniem przynalezno-
$ci klasowej, mechanizmem kontroli lub wrecz wyrazem racjonalnos$ci zwigzanej
z kapitalizmem XX w.!* W podobnym tonie wypowiada si¢ Costas Lapavitsas, dla
ktdrego finansyzacja wyraza systemowga transformacje dojrzatych gospodarek ka-
pitalistycznych z trzema powigzanymi ze sobg zjawiskami. Po pierwsze, duze kor-
poracje w mniejszym stopniu opieraja si¢ na finansowaniu ze strony bankéw; a jed-
noczesnie posiadly zdolnosci funkcjonowania jak instytucje finansowe. Po drugie,
banki przesunely ciezar swojej aktywnosci w kierunku dziatalnosci na otwar-
tych rynkach finansowych i posredniczenia w transakcjach finansowych beda-
cych udziatem gospodarstw domowych. Po trzecie, gospodarstwa domowe staly
si¢ mocniej zaangazowane w operacje finansowe!”. Podobnie istote finansyzacji

12 A.Styhre, The Financialization of the Firm. Managerial and Social Implications, Edward
Elgar Publishing, Cheltenham, UK 2015, s. 58.

13 Por.:A.Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki..., s. 15.

14 S.French, A. Leyshon, T. Wainwright, Financializing Space, Spacing Financialization,
»Progress in Human Geography” 2011, Vol. 36(6), s. 800.

15 R.Lee, G. Clark, J. Pollard, A. Leyshon, The Remit of Financial Geography - Before and
After the Crisis, ,Journal of Economic Geography” 2009, Vol. 9, s. 728.

16 N.van der Zwan, Making Sense of Financialization, ,,Socio-Economic Review” 2014,
Vol. 12, s. 99-102.

17 C. Lapavitsas, Theorizing Financialization, ,Work, Employment and Society” 2011,
No. 25(4), s. 611.
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postrzegaja Rosemary Batt i Eileen Appelbaum, dla ktdérych jest ona przejsciem
od kapitalizmu menedzerskiego, w ktérym zwroty z inwestycji pochodza z warto-
$ci kreowanej przez przedsiebiorstwa produkcyjne, do nowej formy - kapitalizmu
finansowego, w ktérym przedsiebiorstwa sg postrzegane przez pryzmat aktywow
bedacych przedmiotem transakcji kupna i sprzedazy oraz staja si¢ narzedziami
wykorzystywanymi do maksymalizacji zyskow poprzez stosowanie okreslonych
strategii finansowych'®. Do prezentowanych wyzej pogladow na temat istoty zja-
wiska finansyzacji zaklasyfikowa¢ mozna réwniez definicj¢ zaproponowana przez
Jana Toporowskiego. W jego opinii finansyzacja to przeksztalcenie kapitalizmu,
w ktorym kluczowa role odgrywaja przedsiebiorcy, w kapitalizm rentierski, w ktd-
rym ci pierwsi zastgpieni zostali przez posiadaczy aktywow!® — inwestoréw.
Kontynuujgc prezentacje funkcjonujacych definicji, wskaza¢ réwniez mozna,
ze w opinii Geralda Epsteina finansyzacja oznacza rosnaca role motywow finan-
sowych, rynkow finansowych, aktoréw finansowych i instytucji finansowych
w funkcjonowaniu gospodarek krajowych i gospodarki miedzynarodowe;j?’. Tho-
mas Palley wskazuje natomiast, ze finansyzacja jest procesem, za pomocg ktére-
go rynki finansowe, instytucje finansowe oraz elity finansowe uzyskuja wigkszy
wplyw na prowadzong polityke ekonomiczng oraz uzyskiwane wyniki gospodar-
cze?. Podobnie uwaza Engelbert Stockhammer, dla ktorego finansyzacja odzwier-
ciedla szeroki zestaw zmian w relacjach pomiedzy sektorem realnym gospodarki
a jej sektorem finansowym, w nastepstwie ktérych wigksze znaczenie niz do tej
pory zyskujg uczestnicy sceny finansowej oraz motywy finansowe??. Z kolei Le-
onardo Pataccini pod pojeciem finansyzacji rozumie proces postepujacej rekon-
tiguracji relacji spotecznych i ekonomicznych, poprzez ktéry ewolucja systemu
finansowego, skladajacego sie z instytucji finansowych, rynkéw oraz agentow, de-
terminuje mikro-, mezo- i makroekonomiczne wzorce gospodarek kapitalistycz-
nych, a korzysci finansowe wywierajg przewazajacy wplyw na polityke gospodar-
czg na poziomie zaréwno krajowym, jak i miedzynarodowym?3. Zblizony poglad

18 R.Batt, E. Appelbaum, The Impact of Financialization on Management and Employment
Outcomes, Upjohn Institute Working Paper 2013, No. 13-191, s. 14.

19 J. Toporowski, The End of Finance: The Theory of Capital Market Inflation, Financial
Derivatives, and Pension Fund Capitalism, Routledge, London 2000, cyt. za: R. Batt,
E. Appelbaum, The Impact of Financialization on Management and Employment Out-
comes, Upjohn Institute Working Paper 2013, No. 13-191, s. 3. Por.: E. O’Boyle, S. Solari,
G. Maragoni, Financialization: Critical Assessment Based On Catholic Social Teaching,
»International Journal of Social Economics” 2009, Vol. 37(1), s. 6.

20 G. Epstein (ed.), Financialization...,s. 3.

21 T. Palley, Financialization: What It Is and Why It Matters, ,The Levy Economics Institute
of Bard College Working Paper” 2007, No. 525, s. 2.

22 E. Stockhammer, Financialization and the Global Economy, ,University of Massachu-
setts Working Paper” 2010, No. 240, s. 2.

23 L. Pataccini, From ,Communautaire Spirit” to the ,Ghost of Maastricht”: European Integ-
ration and the Rise of Financialization, ,International Journal of Political Economy”
2017, No. 46,s. 272.
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zdaja sie prezentowac Pablo Gortz i Annina Kaltenbrunner rozumiejacy finansy-
zacje jako zmiane relacji finansowych i praktyk dziatania agentéw ekonomicznych
we wspolczesnym kapitalizmie??.

Waskie rozumienie pojecia finansyzacji wydaje si¢ by¢ prezentowane w definicji
zaproponowanej przez Kevina Philipsa, ktory postrzega finansyzacje jako proces,
w ktérym szeroko rozumiane ustugi finansowe przejmuja w aspekcie gospodar-
czym, kulturowym i politycznym dominujgcg role w gospodarce krajowej**. Greta
Krippner odnosi pojecie finansyzacji do tendencji w kierunku czerpania zyskéw
w gospodarce w wigkszym stopniu poprzez kanaly finansowe niz z wykorzysta-
niem dzialalno$ci produkcyjnej?®. Alessandro Vercelli sugeruje natomiast, by fi-
nansyzacje definiowac jako proces ewolucji pienigdza, w ktérym stopniowo zwiek-
sza on swoj wplyw oraz znaczenie w gospodarce i spoleczenistwie?’”. Autor definicji
doprecyzowuje jednak, ze po pierwsze ma na mysli pienigdz w najszerszym tego
sfowa znaczeniu. Po drugie, pienigdz nie odnosi si¢ wylacznie do zwyktej jego ilo-
$ci, ktéra moze by¢ kreowana, pomnazana, gromadzona i wykorzystywana jako
srodek wymiany oraz miernik wartosci, lecz rowniez do roli pienigdza jako insty-
tucji ksztaltujacej formy wymiany i akumulacji, determinujacej zdolno$¢ do zawie-
rania transakcji ekonomicznych jak réwniez ich efektywnos¢. Po trzecie wreszcie,
przyjmuje on zalozenie, ze pienigdz jest w swej istocie siecia relacji spotecznych po-
$redniczacg miedzy cztonkami spolecznosci poprzez bezosobowe oraz nieumyslne
ogniwa, ktore jakkolwiek zamazuja relacje osobiste, to jednak gleboko wplywaja
na dzialania jednostek.

Z kolei Iain Hardie utozsamia finansyzacje ze zdolno$cig do handlowania ryzy-
kiem. Dotyczy to zaréwno samego podejmowania ryzyka, jak i handlowania nim
poprzez obrot aktualnie dostepnymi aktywami finansowymi. Zdolno$¢ ta jest de-
terminowana zaréwno przez sama strukture rynku (plynnos¢ poszczegélnych ryn-
kow i dostepnos¢ aktywow), jak rowniez przez ograniczenia nakladane na inwesto-
réw gotowych do handlowania ryzykiem. W tym sensie mozna uzna¢, ze ogélnie
finansyzacja jest pochodng interakeji zachodzacych pomiedzy finansyzacja rynku
i finansyzacja podmiotéw na nim dziatajacych. Zdolno$¢ do handlu ryzykiem (po-
ziom finansyzacji) jest niska na rynku, na ktérym przedmiotem obrotu jest jeden
rodzaj produktu finansowego (aktywa finansowego), oraz gdzie wigkszos¢ papierow
wartosciowych jest wlasnoscig bankéw oraz funduszy emerytalnych realizujacych
dlugookresowe strategie inwestycyjne. Z drugiej strony mozliwos¢ handlu ryzykiem
(poziom finansyzacji) jest wysoka na rynkach z szeroka gama dostepnych produktow

24 P.Gortz, A. Kaltenbrunner, The International Dimension of Financialization in Developing
and Emerging Economies, ,Development and Change” 2018, Vol. 49(2), s. 377.

25 |. Moosa, Does Financialization Retard Growth? Time Series And Cross-Sectional Evid-
ence, ,Applied Economics” 2018, Vol. 50(31), s. 3405.

26 G. Krippner, Capitalizing on Crisis. The Political Origins of the Rise of Finance, Harvard
University Press, 2011, s. 4.

27  A.Vercelli, Crisis and Sustainability. The Delusion of Free Markets, Palgrave Macmillan
UK, London 2017, s. 91.
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finansowych, na ktérych ma miejsce znaczace zaangazowanie inwestoréw krétko-
okresowych nastawionych na kupno i sprzedaz aktywéw finansowych z duza cze-
stotliwo$cig. Wyzszy poziom finansyzacji inwestoréw prawdopodobnie zwigksza
poziom finansyzacji danego rynku, a wyzszy poziom finansyzacji rynku przyciaga
kolejnych inwestoréw o wyzszej sktonnosci do handlowania ryzykiem?®. W podob-
nym nurcie wypowiadaja si¢ Randy Martin, Michael Rafferty i Dick Bryan, dla kto-
rych finansyzacja jest rozpowszechniajacym sie procesem zarzadzania ryzykiem.
W tym rozumieniu finansyzacji, specjalizacja w zakresie zarzadzania ryzykiem jest
cechg 0gdlng, definiujacy i konstytuujaca termin finansyzacja®.

Na istotne znaczenie instrumentow finanséw wskazuje w autorskiej definicji
Wallace Turbeville, dowodzac, ze finansyzacja jest procesem, w ktérym skala ob-
rotu i znaczenie instrument6éw finansowych oraz kontraktéw finansowych wzrosty
w relacji do gospodarki jako catosci®®. W zblizonym tonie wypowiada sie Peter
Langley, wskazujac, iz pojecie finansyzacji rozpatrywane w sposob retrospektywny
uwydatnia i odzwierciedla istotny wzrost w zakresie tworzenia oraz handlu prawa-
mi wlasnosci z wykorzystaniem szerokiej gamy instrumentéw finansowych. Zja-
wisko finansyzacji, w jego waskim rozumieniu, jest odnoszone rowniez do kwe-
stii przejmowania przez kryteria finansowe i rezim finansowy dominujacej roli
w ksztaltowaniu kierunkéw zarzadzania przedsigbiorstwem oraz sprawowania
nadzoru korporacyjnego®.

Dla Donalda Tomaskovic-Deveya finansyzacja jest w swych korzeniach syste-
mem redystrybucji dochodéw, ktory faworyzuje sektor finansowy wzgledem sek-
tora niefinansowego, inwestycje finansowe kosztem inwestycji w zdolnosci pro-
dukcyjne oraz akcjonariuszy spotek oraz kadre zarzadzajaca najwyzszego szczebla
w poréwnaniu z pracownikami oraz obywatelami*?. Podobny poglad zdaje si¢ pre-
zentowa¢ Thomas Palley. Uwaza on, Ze finansyzacja wzmacnia, poteguje i poglebia
charakterystyczne dla podejscia neoliberalnego przesuniecie w zakresie podziatu
dochoddéw na nizszym poziomie agregacji, zwigkszajac udzial dochodéw menedze-
réw, udzial dochodow pochodzacych platnosci odsetkowych oraz udziat sektora
finansowego w cato$ci zyskéw? (rys. 1.3). Natomiast Charles Guay-Boutet w ar-
tykule po$wigconym zagadnieniu zadluzenia studentéw, gospodarstw domowych

28 I. Hardie, How Much Can Government Borrow? Financialization and Emerging Markets
Government Borrowing Capacity, ,Review of International Political Economy” 2011,
No. 18(2), s. 143.

29 R.Martin, M. Fafferty, D. Bryan, Financialization, Risk and Labour, ,Competition & Change”
2008, Vol. 12 (2), s. 122.

30 W. Turbeville, Financialization and a New Paradigm for Financial Markets, s. 5, https://
www.demos.org/sites/default/files/publications/Tuberville.pdf [dostep 4.11.2018].

31 P.Langley, Financialization and the Consumer Credit Boom, ,,Competition & Change”
2008, Vol. 12(2), s. 133-140.

32 D. Tomaskovic-Devey, Beware Financialization, Attractive and Dangerous, but Mostly
Dangerous, ,Teorija in Praksa” 2015, No. 52(3), s. 389.

33 T.Palley, Financialization. The Economics of Finance Capital Domination, Palgrave Mac-
millan UK, London 2013, s. 5.
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oraz konsumentéw definiuje finansyzacje jako proces finansowej inkluzji. Odby-
wa sie ona poprzez upowszechnienie i rozszerzenie bankowych ustug w zakresie
dzialalnosci kredytowej dla gospodarstw domowych?%. Jest to wyjatkowo waskie,
a jednoczesnie znaczaco odmienne podejscie do analizowanego terminu niz ma
to miejsce w pracach autoréw cytowanych wczeséniej.

Produkt krajowy brutto
(PKB)
+ J—
A A
Udziat dochodow Udzial dochodéw z pracy
z kapitatu w PKB w PKB
+ — + —
A A A A
Odsetki Zyski Udzial dochodow Udziat dochodéw
menedzeréw pozostatych grup

| l
Zyski sektora Zyski sektorow
finansowego niefinansowych

Rys. 1.3. Finansyzacja w kontekscie podziatu dochodu wedtug Thomasa Palleya
Zrédto: T. Palley, Financialization. The Economics of Finance Capital Domination, Palgrave
Macmillan UK, London 2013,s.5

Podsumowaniem rozwazan na temat zakresu pojeciowego finansyzacji w uje-
ciu szerokim i waskim sg ponizsze rysunki (rys. 1.4, rys. 1.5), na ktérych w sposéb
syntetyczny zaprezentowano kluczowe pojecia i terminy, opisujace finansyzacje
w pracach zagranicznych autoréw.

34 C.Guay-Boutet, The Financialization of Quebec Student Debt and the Theory of Monetary
Circuit: A Case for a Reinterpretation?, ,,Studies in Political Economy” 2019, s. 5, DOI:
10.1080/07078552.2018.1536363



1.2. Finansyzacja - istota pojecia 31

Systemowa transformacja
dojrzalych gospodarek
kapitalistycznych

Przejscie gospodarki od
kapitalizmu przemystowego
do kapitalizmu finansowego

Przeksztatcenie kapitalizmu
przedsiebiorcow
w kapitalizm rentierski

Przejscie od kapitalizmu

menedzerskiego do
kapitalizmu finansowego

Finansyzacja
w szerokim znaczeniu

Proces rekonfiguracji relacji
spotecznych
i ekonomicznych
z dominacja sektora
finansowego

Rosngca rola motywow, rynkoéw,
aktordw i instytucji finansowych

Wiekszy wptyw rynkow
i elity finansowej na

Szeroki zestaw zmian

wyniki gospodarcze oraz miedzy sektorem realnym

polityke ekonomiczng a sektorem finansowym

Rys. 1.4. Kluczowy katalog pojeciowy zwigzany z terminem ,finansyzacja” - szerokie ujecie
definicyjne
Zrédto: opracowanie wtasne w oparciu o prace autoréw cytowanych w niniejszym podrozdziale
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System redystrybucji
dochodéw faworyzujacy
inwestycje finansowe

Przejmowanie przez ustugi

Tendencja do czerpania
zyskow w wiekszym stopniu
przez kanaly finansowe

finansowe dominujacej roli

w gospodarce krajowej

Proces

Jucii pieniad Zdolnos¢
ewolucji pienigdza do handlowania ryzykiem

Finansyzacja
w waskim znaczeniu

Wzrost skali
obrotu i znaczenia

Rozpowszechniajacy sig

instrumentéw finansowych
proces zarzadzania ryzykiem

w gospodarce

Wzrost handlu prawami Dominacja kryteriéw

wlasnoéci poprzez finansowych
instrumenty finansowe w zarzagdzaniu
podmiotami

Mechanizm poglebiajacy
przesuniecie w zakresie
podziatu dochodow

Rys. 1.5. Kluczowy katalog pojeciowy zwigzany z terminem ,finansyzacja” - waskie ujecie
definicyjne

Zrédto: opracowanie wtasne w oparciu o prace autoréw cytowanych w niniejszym podrozdziale

Na gruncie polskiego pi$miennictwa obok terminu finansyzacja napotka¢
mozna rowniez okreslenia: ,,finansjeryzacja”, ,,finansjalizacja”, ,ufinansowienie”,
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~gieldyzacja”, ,bankokracja”, ,,kapitalizm finansowy”*. Lektura prac naukowych
poswieconych zjawisku finansyzacji uprawnia do konstatacji, ze to wlasnie ter-
min ,finansyzacja” pojawia si¢ najczesciej w polskojezycznych opracowaniach
naukowych?®¢. Co wiecej, rodzimi autorzy przekonujg, ze zwrot finansyzacja (po-
dobnie jak ufinansowienie) taczy odniesienie do istoty zjawiska z probg uszanowa-
nia regut jezyka polskiego®. Termin ten bedzie stosowany rowniez w niniejszym
opracowaniu.

Tabela 1.1. Wybrane definicje finansyzacji prezentowane w pracach polskich autoréw

Autor Definicja
Wzrost znaczenia operacji finansowych w procesie generowania do-
Justyna Franc- datkowej wartos$ci zaréwno na rynkach finansowych, jak i w gospo-
-Dabrowska darstwach domowych, matych i $rednich przedsiebiorstwach oraz
(2018) catych gospodarkach i cechujace sie czesciowym odseparowaniem
od sfery realnej
Agata Adamska,
Gabriel Gtéwka, Wzrost skali, znaczenia oraz sity wptywdw ,finanséw” na gospodarke
Grzegorz Sobiecki | i spoteczenstwo
(2018)
Hanna Sokét -
(2017) Powszechne utowarowienie dtugu
Piotr . - - - .
.| Wzrost absolutnej i relatywnej wielkosSci sektora finansowego, ktory
Szczepankowski . . . . . .
(2016) pociaga za soba zmiany jakos$ciowe funkcjonowania gospodarki
Aséaa:;s:fv}l( Znaczne natezenie skali wtadzy logiki finansowej w procesach spo-
(2016)y teczno-gospodarczych

Marek Ratajczak Proces autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a na-
(2014) wet uzyskiwania nadrzednosci tej pierwszej w stosunku do drugiej

Wzrost znaczenia motywow finansowych (gtéwnie zysku i ryzyka)
Krzysztof Jajuga w procesie podejmowania decyzji gospodarczych i ich wptywu

(2014) na efektywne funkcjonowanie podmiotéw ekonomicznych oraz
zachowania spoteczne

35 Zob.:A.Fierla, A. Grygiel-Tomaszewska, Proces finansjeryzacji, [w:] A. Fierla (red.), Fi-
nansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2017, s. 14; P. Szczepankowski, Wptyw zarzgdzania wartoscig na finansjali-
zacje przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Ryn-
ki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 73, s. 398; M. Ratajczak, Ekonomia i edukacja
ekonomiczna w dobie finansyzacji gospodarki, ,Ekonomista” 2014, nr 3, s. 207.

36 Por.: G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodhniej, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2015, z. 4, s. 197.

37 Por.:A.Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki..., s. 14-15.
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Tabelal.1(cd))

Autor Definicja

Aldona Kamela- Zjawisko postepujacej dominacji sektora finansowego w dziatalnosci

-Sowinska jednostek gospodarujacych i 0séb fizycznych
(2014)
Michat Wrzesinski | Postepujacy wzrost znaczenia sektora finansowego i zwigzanych
(2014) znim elit
Eugeniusz Narastajaca dominacja sektora finansowego, w szczegélnosci ryn-
Gostomski kow kapitatowych i bankoéw z ich wielorakimi spotkami zaleznymi,
(2014) nad sektorem przedsiebiorstw niefinansowych
Marek Ratajczak | Wzrost roli dziatalnosci finansowej w aktywnosci gospodarczej pod-
(2012) miotow o charakterze niefinansowym
Elzbieta Maczynska | Przerost sektora finansowego w stosunku do realnego sektora wy-
(2011) twoérczego, czyli sektora produkcji dobr i ustug
Jerzy Zyzynski

(2010) Nadproporcjonalny rozrost sfery finansowej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Franc-Dabrowska, Ufinansowienie gospodarki
ifinansowy wzrost wartosci, ,Ekonomista” 2018, nr 6, s. 701; A. Adamska, G. Gtéwka, G. Sobiecki,
Pienigdz, kapitatinieruchomosci w procesie finansjeryzacji, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2018, s. 16; H. Sokdt, Krdtkoterminowe papiery dtuzne w zarzgdzaniu ptynnoscig
przedsiebiorstwa, [w:] A. Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsiebiorstwa,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2017, s. 134; P. Szczepankowski, Finansyzacja
przedsiebiorstw przemystowych w Polsce, ,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2016, nr 1 (38),
s.31;S. Adamczyk, Finansyzacja przedsiebiorstwa jako czynnik jego alienacji od sfery realnej,
Autoreferat rozprawy doktorskiej napisanej pod kierunkiem naukowym prof. SGH dr hab. Marii
Aluchny, Warszawa 2016, s. 3; M. Ratajczak, Ekonomia w dobie finansyzacji gospodarki, ,,Ruch
Prawniczy, EkonomicznyiSocjologiczny” 2014, z. 2, s. 261; K. Jajuga, W poszukiwaniu miar
ryzyka finansowego, [w:] Finanse w rozwoju gospodarczym i spotecznym, red. J. Czekaj, S. Owsiak,
PWE, Warszawa 2014, s. 148; A. Kamela-Sowinska, Finansyzacja gospodarki wyzwaniem dla
rachunkowosci, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 329,

s. 146; M. Wrzesinski, Finansjalizacja gospodarki - fakty czy mity?, [w:] J. Ostaszewski, E. Kosycarz
(red.), Rozwdj nauki o finansach. Stan obecny i poZzgdane kierunki jej ewolucji, Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2014, s. 293; E. Gostomski, Finansyzacja w gospodarce
Swiatoweyj, ,,Biznes Miedzynarodowy w Gospodarce Globalnej” 2014, nr 33, s. 301; M. Ratajczak,
Finansyzacja gospodarki, ,Ekonomista” 2012, nr 3, s. 282; E. Maczynska, Dysfunkcje gospodarki
w kontekscie ekonomii kryzysu, ,Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego”
2011, s.57; J. Zyzynski, Neoliberalizm - $lepa uliczka globalizacji, [w:] G. Kotodko (red.),
Globalizacja, kryzys i co dalej?, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2010, s. 27.

Zaprezentowane w tabeli 1.1. definicje finansyzacji uprawniaja do konkluzji,
ze na tle zagranicznych autoréw polscy badacze koncentruja si¢ gléwnie na wa-
skim znaczeniu pojecia finansyzacji, podkreslajac znaczenie sektora finansowego,
sfery finansowej i motywow finansowych oraz ich dominacje w relacji do realnego
sektora gospodarki. Jedynie Krzysztof Jajuga, Stanistaw Adamczyk, a takze zespot:
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Agata Adamska, Gabriel Giéwka i Grzegorz Sobiecki wskazuja na spoleczny aspekt
zjawiska finansyzacji.

Biorac pod uwage wczesniej zaprezentowane definicje, w niniejszym opraco-
waniu przyjmuje sie, ze finansyzacja oznacza transformacje¢ gospodarki kapitali-
stycznej zmierzajacg w kierunku modelu, w ktérym instytucje finansowe odgry-
wajg niewspoimiernie wazng do swej spolecznej uzytecznosci role w gospodarce,
za$ motywy finansowe pelnig dominujacg funkcje w decyzjach ekonomicznych
podmiotéw rynkowych, w tym takze instytucji odpowiedzialnych za kreowanie
polityki gospodarczej, a takze wywieraja istotny wplyw na funkcjonowanie ryn-
kow oraz ksztaltowanie otoczenia instytucjonalno-prawnego. Wydaje sie, Ze takie
podejscie jest uzasadnione ztozonoscig problematyki, jej wielowymiarowoscig jak
réwniez koniecznoscig holistycznego spojrzenia na skutki, jakie finansyzacja wy-
woluje na poziomie mikroekonomicznym, makroekonomicznym i globalnym.

Przyjmujac za stownikiem jezyka polskiego definicje¢ gospodarki w brzmie-
niu: ,,cato$¢ mechanizmdéw i warunkéw dziatania podmiotéw gospodarczych
zwigzana z wytwarzaniem i podzialem débr i ustug™?, wydaje sie zasadne
stwierdzenie, Ze termin ,,finansyzacja gospodarki” cechuje duza pojemnos¢ zna-
czeniowa. Pojecie to obejmuje swoim zasiggiem zaréwno elementy wchodzace
w sktad gospodarki, a wiec tak gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa, rynki,
jak i panstwo. Uwzglednia ono ponadto strukture w rozumieniu branzowym
czy tez sektorowym (a zatem podzial na przedsigbiorstwa finansowe i niefinan-
sowe). Odniesione moze by¢ rowniez do samych mechanizméw podejmowania
decyzji (w tym zachowania podmiotéw na réznego rodzaju rynkach) w oparciu
o motywy finansowe oraz zmian, jakie w ostatnich dekadach dokonaty sie w tym
obszarze. Uprawnione wydaje si¢ stwierdzenie, ze pojecie ,,finansyzacja gospo-
darki” wistocie zawiera w sobie takie okreslenia jak ,finansyzacja gospodarstw
domowych?, ,finansyzacja przedsi¢biorstw”, ,finansyzacja przedsiebiorstw
niefinansowych”, ,,finansyzacja rynkow”, ,finansyzacja dziatalnosci panstwa”,
gdyz kazdy z wymienionych podmiotéw stanowi element sktadowy szerszej ka-
tegorii, za ktérg uzna¢ mozna gospodarke. W tym sensie termin ,,finansyzacja
gospodarki” jest pojeciem sensu largo. Co warte podkreslenia, na gruncie litera-
tury polskiej podobny termin ,,gospodarka sfinansyzowana” byl po raz pierw-
szy wykorzystany przez Jerzego Dudzinskiego w roku 2013 w artykule: Uwagi
o dziatalnosci inwestoréw finansowych na rynkach towarowych®. Analizy pro-
wadzone w niniejszej monografii koncentrowac sie beda na zjawisku finansyza-
cji w gospodarkach krajow rozwinigtych oraz wybranych gospodarkach krajow
rozwijajacych sie.

38 http://sjp.pwn.pl/slowniki/gospodarki.html [dostep 23.07.2019].

39 Zob.: J. Dudzinski, Uwagi o dziatalnosci inwestoréw finansowych na rynkach towaro-
wych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013, nr 315,
S.223-233.
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1.3. Zrédtai determinanty finansyzacji

Malcom Sawyer przekonuje, ze finansyzacja, rozumiana jako ogélny wzrost sekto-
ra bankowego i sektora finansowego, byta od dawna cechg charakterystyczna go-
spodarek kapitalistycznych. Trudno byloby wyobrazi¢ sobie kapitalizm bez sektora
finansowego odgrywajacego w nim istotng role. Zaréwno banki komercyjne, jak
i gieldy papieréw wartosciowych powstaty przed wiekiem XIX, a ich wzrost miat
miejsce w XIX w. wraz z postepujaca industrializacjg*’. Alessandro Vercelli wska-
zuje z kolei, ze tendencja w kierunku finansyzacji gospodarki rozwijata si¢ bardzo
powoli i czesto proces ten byl ograniczany z powodoéw religijnych, etycznych oraz
politycznych, czego najlepszym przyktadem moze by¢ zakaz lichwy. Jednakowoz
wedlug cytowanego autora wystepuja zaréwno okresy przyspieszonego procesu fi-
nansyzacji, w ktorych to ma miejsce tagodzenie ograniczen naktadanych na dziatal-
no$¢ finansowgy, jak i okresy spowolnienia, a nawet fazy definansyzacji oraz upadku
sektora finansowego majace miejsce wraz z silniejszym ograniczaniem funkcjono-
wania sektora finansowego. Te ostatnie jednakze nie zakonczyly sie nigdy sukcesem
w postaci przerwania procesu finansyzacji na dtugi czas*'.

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ poglad, ze Zrodel finansyzacji upa-
trywa¢ mozna w zmianie paradygmatu dotyczacego polityki gospodarczej, ktora
nastgpila pod koniec lat 70. ubieglego wieku, poczatkowo w Stanach Zjednoczo-
nych i Wielkiej Brytanii, pézniej w innych gospodarkach rozwinietych. To wowczas
bowiem wdrozony zostal szereg reform o charakterze neoliberalnym obejmujacych
m.in. deregulacje sektora finansowego, liberalizacje handlu miedzynarodowego
i przeplywow kapitatu, wprowadzenie elastycznych form zatrudnienia oraz wy-
nagrodzenia za prace, prywatyzacje, dostosowania strukturalne w gospodarce,
ograniczenie zakresu oddzialywania panstwa, przesuniecie celow polityki gospo-
darczej z dazenia do zapewniania pelnego zatrudnienia na walke ze zjawiskiem
inflacjiiwreszcie wdrozenia drugiego filaru w systemach emerytalnych. Gléwnym
celem tych dziatan bylo przywrdcenie stopy zwrotu (zysku), ktéra nie wzrastala
w okresie od 1945 do 1975 r. To wtasnie finansyzacja wespot z globalizacjg zosta-
ty zidentyfikowane jako dwa filary, dzieki ktérym kapitalizm w skali globalnej
moégl powrdci¢ do swoich korzeni, wyzwalajac sie z ograniczen natozonych nan
przez keynesistowskich kreatoréw powojennej polityki gospodarczej. Ekspansja
finansowa i globalizacja uksztaltowaly model kapitalizmu finansowego, w ktorym
kraje i rzady zobowigzane sa do tworzenia konkretnych instytucji, implementacji
okreslonych polityk i konkurowania migdzy sobg poprzez ulgi podatkowe, zachety
dla inwestoréw, dumping socjalny, jak réwniez do deregulacji rynku pracy przez

40 M. Sawyer, Confronting Financialisation, [w:] P. Arestis, M. Sawyer (eds.), Financial Lib-
eralization: Past, Present and Future, Annual Edition of International Papers in Political
Economy, Palgrave Macmillan, Houndmills, Basingstoke 2016, s. 45.

41 A.Vercelli, Financialisation in a Long-run Perspective: An Evolutionary Approach, ,,Inter-
national Journal of Political Economy” 2013, No. 42(2), s. 22.
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zwiekszanie elastycznosci zatrudnienia*?. Donald Tomaskovic-Devey przekonuje,
ze finansyzacja gospodarki globalnej byla jednym z gléwnych projektéw w ramach
doktryny neoliberalnej. Zjawisko finansyzacji jest w jego opinii rezultatem decyzji
regulacyjnych zaréwno tych dotyczacych deregulacji sektora finansowego i popie-
rania dziatan zmierzajacych do koncentracji sity finansowej w kilku duzych insty-
tucjach, jak réwniez niepowodzenia w uregulowaniu nowych instrumentéw finan-
sowych oraz strategii stosowanych z ich wykorzystaniem*’. Podobne przekonanie
prezentuje Thomas Palley, ktéry stwierdza, ze finansyzacja winna by¢ postrzegana
jako finansowe ramie neoliberalnego paradygmatu, w ramach ktérego nastapita
redystrybucja dochodéw z plac na rzecz zyskéw i od pracownikow na korzy$¢ me-
nedzeréw i wlascicieli kapitatu. Redystrybucja ta stworzyla zagrozenie dla zagrego-
wanego popytu w gospodarce, a finansyzacja byta tym, co pozwolifo wypetni¢ luke
w agregatowym popycie stworzong przez ten system redystrybucji dochodow*.
W literaturze znalez¢ mozna teze, ze neoliberalizm jest wyrazem nowej hegemo-
nii finanséw. Nie zaskakuje wigc, ze finanse odpowiedzialne sg za przeksztalcenie
wielu kluczowych cech wspoétczesnego kapitalizmu*®. W doktrynie neoliberalnej
do wyjatkowej roli podniesiony zostal rynek jako miejsce efektywnej koordyna-
cji dziatalnosci gospodarczej. Co wigcej, zachowania rynkowe uznane zostaly
za mozliwe do implementacji w niemal wszystkich przejawach zycia codzienne-
go*6. Tam, gdzie rynki juz funkcjonujg, z zalozenia zaktadano konieczno$¢ ich
deregulacji, natomiast w obszarach, gdzie one jeszcze nie istnieja przyjmowano
zalozenie, ze - o ile jest to tylko mozliwe — powinny by¢ one stworzone. Rynek po-
strzegany byl jako pierwszoplanowa instytucja w organizacji spolecznej i w proce-
sie koordynacji. Za sprawg finansyzacji szczegolne miejsce zajety rynki finansowe.
Wyjatkowa pozycja rynku finansowego wynikata z faktu przedstawiania go jako
doskonale konkurencyjnego i efektywnego, stabilnego oraz zdolnego do odzwier-
ciedlania wszystkich istotnych z ekonomicznego punktu widzenia informacji. Po-
nadto za posrednictwem rynku dokonywane sa wazne z gospodarczego punktu
widzenia zadania, takie jak alokacja oszczednosci, akumulacja kapitatu, podziat
i dywersyfikacja ryzyka. W odniesieniu do alokacji oszczednosci rynki finansowe
zapewniajg transfer oszczednosci od podmiotéw charakteryzujacych si¢ nadwyz-
kami do podmiotéw deficytowych, umozliwiajac tym samym pelne zatrudnienie
i wspierajac procesy wzrostu gospodarczego poprzez alokowanie zasobow w sposob

42 P.Tridico, R. Pariboni, Inequality, Financialization and Economic Decline, ,,Journal of
Post Keynesian Economics” 2018, Vol. 41(2), s. 238.

43 D. Tomaskovic-Devey, Beware Financialization, Attractive and Dangerous, but Mostly
Dangerous, s. 382-389.

44 T. Palley, The Economics of Finance Capital..., s. 60.

45 G.Duménil, D. Lévy, Cost and Benefits of Neoliberalism: A Class Analysis, [w:] G. Epstein
(ed.), Financialization..., s. 40.

46 W tym kontekscie finansyzacja rozpatrywana moze by¢ szerzej niz tylko w aspekcie
gospodarki, a wiec w podejsciu przyjetym w niniejszej monografii, i rozszerzona zosta¢
moze na aspekt spoteczny.
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najbardziej produktywny i generujacy najwyzsze stopy zwrotu. Ponadto rynki fi-
nansowe jako posrednicy finansowi zwiekszajg ogdlny poziom oszczednosciiin-
westycji bowiem wyzsze stopy zwrotu z udostepnianego kapitalu czynia oszcze-
dzanie bardziej atrakcyjnym. Natomiast kanalem, za posrednictwem ktdrego rynki
finansowe wywieraja wptyw na akumulacje kapitatu i dochoddw, jest tworzenie
rynkow charakteryzujacych sie ptynnosciag aktywéw. To wlasnie na tych rynkach
aktywa te sa prawidlowo wyceniane oraz fatwo zbywalne. Istnienie plynnych
rynkéw oznacza, zZe zamiast przetrzymywac pienigdz w sposob nieproduktywny,
podmioty gospodarcze moga przeznaczy¢ swoj dochdd na akumulacje produktyw-
nych (w sensie generowania zyskow) aktywow, co zaréwno podnosi dochody, jak
i zwigksza wzrost. Podmioty rynkowe cechuje réwniez wyzsza sklonno$¢ do aku-
mulacji kapitatu zamiast pienigdza, poniewaz majg one swiadomos¢, ze w razie
potrzeby aktywa kapitalowe moga by¢ w tatwy sposdb sprzedane przy jednocze-
snym uzyskaniu za nie godziwej wartosci. Istnienie ptynnych rynkéw finansowych
oznacza réwniez mozliwo$¢ fatwiejszego wykorzystania aktywow jako formy za-
bezpieczenia. Przedsigbiorcy sg bardziej sklonni do dawania aktywow w zastaw
jako zabezpieczenia bowiem wierzg, ze w przypadku gdyby zabezpieczenie to fak-
tycznie musialoby by¢ wykorzystane, s3 w stanie uzyskac¢ godziwg cene za bedace
w zastawie aktywa. Jesli chodzi natomiast o kwestie ryzyka, to wspolczesne rynki
finansowe umozliwily poszerzenie zakresu ubezpieczenia przed ryzykiem poprzez
rynki kontraktéw terminowych. Dzieki nim producenci sg w stanie zabezpieczac
zardwno przyszle przeptywy dochoddw, jak i te zwigzane z kosztami. To z kolei
doprowadza do sytuacji, w ktorej producenci s sktonni podejmowac wieksze ryzy-
ko, bowiem mogg poprzez okreslone instrumenty finansowe naby¢ ochrone przed
dodatkowym ryzykiem. Ponadto, wedle ustalen zwolennikdw teorii portfelowe;
plynne rynki finansowe umozliwiaja podmiotom nabywanie aktywoéw finanso-
wych cechujacych sie odmiennymi relacjami pomiedzy ryzykiem a stopg zwrotu.
Wilasciwy dobdr aktywoéw pozwala na tworzenie zdywersyfikowanych portfeli,
tym samym poprawia sytuacje inwestorow poprzez redukcje ryzyka przy jedno-
czesnym zachowaniu oczekiwanej stopy zwrotu. To z kolei umozliwia inwestorom
w wiekszym stopniu angazowanie sie w bardziej ryzykowne i jednocze$nie o wyzszej
mozliwej stopie zwrotu aktywa niz mialoby to miejsce w $wiecie bez teorii portfelo-
wej. Dodawanie do portfela kolejnych aktywow o odmiennych charakterystykach
ryzyka i stopy zwrotu zwieksza mozliwos¢ uzyskania efektywnego portfela inwesty-
cyjnego. To natomiast stanowi czynnik determinujgcy tworzenie nowych kategorii
innowacji finansowych i samych aktywéw finansowych takich jak papiery warto-
$ciowe oparte na kredytach hipotecznych (Mortage - Backed Securities, MBS) czy
instrumenty sekurytyzacji oparte na dtugu (Collateralized Debt Obligation, CDO).
Zwigksza sie tym samym plynnosc¢ aktywow finansowych, mozliwo$¢ zabezpiecza-
nia z wykorzystaniem aktywow, poprawie ulega podziat ryzyka oraz rosnie moz-
liwos¢ elastycznego wykorzystania finansow do celow inwestycyjnych. I w koncu
rynek finansowy jest rOwniez narzedziem nadzoru nad dziatalno$cig wspolcze-
snych przedsigbiorstw, w ktérych z uwagi na rozdzielenie wlasnosci i zarzadzania
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ujawnia si¢ problem agencji. Rynki finansowe sg w stanie dyscyplinowa¢ menedze-
réw do zachowan zgodnych z oczekiwaniami wiascicieli. Tam, gdzie menedzerowie
dzialajg w sposdb niezadowalajacy, inwestorzy moga naby¢ akcje spotki, przejac
nad nig kontrole, wymieniajgc kadre zarzadzajacg na taka, ktéra kierowac bedzie
spotka w najlepszym interesie akcjonariuszy. W opinii Thomasa Palleya jest to mo-
del zarzadzania wartoscig dla akcjonariuszy, utozsamiany przez Grete Krippner
ze zjawiskiem finansyzacji?’.

Przez zwolennikéw wolnego rynku sektor finansowy byt powszechnie przed-
stawiany jako najbardziej efektywny ze wszystkich rynkow i najlepiej dzialajacy
ze wszystkich rynkoéw, ktéry nie tylko zdolny jest sam w sobie do tworzenia bogac-
twa w sensie ekonomicznym, lecz réwniez jest w stanie dyscyplinowa¢ i monitoro-
waé wszystkie pozostate rynki*®. Jak przekonuje Philip Mirowski, ustalong z gory
odpowiedziag zwolennikéw podejscia neoliberalnego na pojawienie si¢ jakiegokol-
wiek problemu, w tym tego natury ekonomicznej, byto wskazywanie na koniecz-
no$¢ dalszego zwiekszania roli mechanizmu rynkowego i rynkéw*’. Alexander
Styhre przywoluje stowa Fishera Blacka, ktory wyrazit poglad, Ze nie dostrzega
on, by rynek komercyjny, tworzac szereg niezwyklych instrumentéw pochodnych,
generowal jakiekolwiek ryzyko systematyczne. Podmiotem odpowiedzialnym
zakreowanie ryzyka systematycznego jest rzad’. Zrodel finansyzacji mozna zatem
upatrywac réwniez w pojawieniu si¢ i dominacji okreslonych teorii ekonomicz-
nych, ktoére stanowily intelektualne zaplecze, a zarazem fundament, na ktérym
budowane byly rozwigzania gospodarcze spdjne z ideologia zakladajacg prymat
wolnego rynku.

Istotng cechg charakterystyczna finansyzacji, zwigzang z funkcjonowaniem
rynkéw byta wedlug Alexandra Styhre znaczaca zmiana w dziedzinie regulacyjnej,
a dokladniej przejscie od modelu kontrolowanych przez panstwo instytucji regula-
cyjnych do instytucji regulacyjnych podlegajacych prawom rynkowym. Dobitnym
tego przykladem jest funkcjonowanie agencji ratingowych petnigcych kluczowa
funkcje w globalnym systemie finansowym. Na gruncie ideologii wolnorynkowej
instytucje te bedace wlasno$ciag podmiotéw prywatnych sa ucielesnieniem wia-
rygodnych market markeréw i pomijany jest zupelnie fakt, Ze agencje ratingo-
we majg wbudowana w konstrukcje swojego dzialania pokuse naduzycia (moral
hazard), jako ze ich przychody finansowe pochodza od podmiotdéw, ktére zleca-
ja im szacowanie ryzyka i ustalanie ratingu. Z tego punktu widzenia kapitalizm

47 T. Palley, Financialization. The Economics of Finance Capital..., s. 2-4. Chodzi o prace
Grety Krippner: G. Krippner, What is Fnancialization?, mimeo, UCLA, 2004. Zaznaczy¢
nalezy jednak, ze poglady cytowanej autorki na zagadnienie finansyzacji sa znacznie
szersze i wieloaspektowe.

48 A. Styhre, The Financialization of the Firm..., s. 60.

49 P. Mirowski, Never Let a Serious Crisis go to Waste: How Neoliberalism Survived the Fin-
ancial Meltdown, Verso, New York 2013, s. 213, cyt. za: A. Styhre, The Financialization
of the Firm...,s.61.

50 A.Styhre, The Financialization of the Firm..., s. 69.
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wolnorynkowy staje si¢ jak wstega Mobiusa, w ktdrej ani teoretycznie, ani prak-
tycznie nie da si¢ odréznic, co jest wewnatrz, a co na zewnatrz. W tradycyjnym
modelu ma miejsce odseparowanie sfery rynkowej i sfery regulacyjnej, podmiotow
dzialajacych na rynku od podmiotéw odpowiedzialnych za regulacje rynku, in-
stytucjonalng linig demarkacyjna pomiedzy tym, co jest na rynku i wokdt niego.
W nowej architekturze finansowej zaréwno instytucje finansowe, jak i podmioty
je oceniajace sg cze$cig tej samej struktury rynku’’.

W literaturze po$wieconej finansyzacji wskazuje si¢ réwniez, Ze jedng z kwestii
podnoszonych przez zwolennikéw doktryny neoliberalnej byta dychotomia miedzy
instytucja panstwa i instytucjg rynku. Temat ten pelnil pierwszoplanowa role w de-
bacie ekonomicznej i politycznej, zwlaszcza zas w Srodkach masowego przekazu.
Podczas gdy ta pierwsza utozsamiana byla dzialaniami wspoélnymi, ograniczajacy-
mi wolnos¢ jednostki, druga postrzegano jako wyraz wolnosci i przedsiebiorczosci.
W rezultacie, takie przeciwstawianie sobie obu instytucji prowadzito do btednych
wnioskéw w dyskusji dotyczacej podzialu wladzy, ktdra jest postrzegana w tym
przypadku jak gra o sumie zerowej pomiedzy panstwem i rynkiem. W zalozeniach
neoliberalnych, w celu ochrony wolnosci jednostki konieczne jest zatem przesunie-
cie wladzy z instytucji panstwa do rynkéw. Z instytucjonalnego punktu widzenia
relacja pomiedzy rynkami a pafistwem jest wskazywana jako zwiazek o charak-
terze substytucyjnym, a nie komplementarnym. W rzeczywistosci rynki i rzady
sa wzgledem siebie w opozycji w podobny sposéb jak dwie strony ten samej mo-
nety, za§ dowody empiryczne przekonujg do tezy o komplementarnosci pomie-
dzy panstwem i rynkiem. Dazac do pozadanego przesuniecia wladzy z instytucji
panstwa do instytucji rynku, zwolennicy neoliberalizmu wskazywali na efektyw-
nos$¢ dziatania mechanizmu rynkowego oraz wyrazali nieograniczone przekona-
nie co do zdolnosci rynku do rozwigzywania w najlepszy z mozliwych sposobow
wszystkich waznych probleméw ekonomicznych i spotecznych. Przeciwstawiali
temu nieefektywno$¢ panstwa, stabosci polityki w zakresie dostarczania dobr pu-
blicznych oraz korupcje rzadow. Konsekwencja stal sie wyrazany przez obywateli
brak zaufania lub wrecz wscieklo$¢ w stosunku do instytucji pafistwa i rzadu.

Jednak w spojrzeniu na kwestie dystrybucji wtadzy pomijany byl kluczowy ele-
ment, jakimi sg przedsiebiorstwa, ktore nie moga by¢ utozsamiane z rynkiem, jak
to czesto ma miejsce. Przedsiebiorstwa ro6znia si¢ w sposob istotny od instytucji
panstwa oraz instytucji rynku oraz zarzadzane sa w oparciu o zasady diametral-
nie rozne wzgledem tych, jakie sg podstawg dzialania panstwa i rynkow. Panstwo
jest instytucja hierarchiczng, w ktérej zrodtem wladzy jest parlament posiadajacy
mandat dany przez obywateli w procesie wyborczym, a decyzje przez parlament
podejmowane s3 wdrazane i egzekwowane przez rzad. Rynek natomiast, przyjmu-
jac jego funkcjonowanie w warunkach wolnej konkurencji, jest instytucja horyzon-
talng, w ktorej wszyscy uczestnicy, w tym réwniez firmy, pozbawieni sg uznaniowej

51 Ibidem,s. 8T7.
52 A.Vercelli, Crisis and Sustainability...,s. 50-51.
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wladzy, a ich dzialanie zmierzajace do efektywnej alokacji zasobow jest koordyno-
wane przez mechanizm cenowy. Przedsigbiorstwa w sposéb oczywisty rdznig si¢
od panstwa, niemniej jednak hierarchiczna struktura wladzy przypomina w nich
te charakteryzujacg panstwo, z akcjonariuszami odgrywajacymi role najwyzszej
wladzy oraz najwyzszg kadra zarzadzajaca, petniacg role analogiczng do tej, jaka
pelni rzad. Réznig sie one réwniez od rynku z uwagi na to, Ze proces alokacji za-
sobow wewnatrz nich jest celowy i nie bezosobowy, jakkolwiek determinowany
dziataniem sit rynkowych. W realiach doskonatej konkurencji przedsigbiorstwa
teoretycznie pozbawione sg sity rynkowej, a podejmowane decyzje s3 pasywna
odpowiedzig na dzialanie niewidzialnej reki rynku, niezaleznej od decyzji po-
dejmowanych przez pojedyncze przedsigbiorstwa. W praktyce decyzje firm oraz
ich wyniki sg z calg pewno$cia determinowane przez rynek, jednak przedsigbior-
stwa zachowujg wewnetrzng autonomie w zakresie zarzagdzania swoimi zasobami,
aw przypadku najwigkszych z nich posiadaja mozliwos¢ manipulowania rynkiem
z korzyscia dla siebie. W gruncie rzeczy przesuniecie wtadzy nastapito wiec nie
z instytucji panstwa do rynku, lecz z panstwa do przedsiebiorstw prywatnych.
Prawdziwymi wygranymi procesu masowej redystrybucji wladzy stali sie akcjona-
riusze i kadra zarzadzajaca wielkich korporacji miedzynarodowych wespét z poli-
tykami i technokratami, ktorzy wspierali ich interesy™>.

Rewolucja, jaka dokonata si¢ w odniesieniu do postrzegania roli akcjonariu-
szy w spotkach, pociggnela za sobg radykalng zmiane myslenia na temat istoty
przedsigbiorstwa. Z bytu cechujacego sie organiczng tozsamoscia i skupionego
na produkcie lub branzy przedsigbiorstwo stato si¢ wiazkg aktywow, ktéra moze
by¢ podzielona, a nastepnie sprzedana. Diametralna zmiana podejscia do roli ak-
cjonariuszy w spotkach doprowadzita do orientacji przedsiebiorstw niefinanso-
wych na rynki finansowe. Tak rozumiany kapitalizm akcjonariuszy (shareholders’
capitalism) pociagnal za soba fundamentalng zmiane w sposobie postrzegania re-
lacji wlasnos$ciowych, ktdéra oznaczata pominiecie intereséw innych podmiotow,
wlaczajac w to interesariuszy, takich jak pracownicy czy spoteczenistwo w szero-
kim tego stowa znaczeniu®*. Jak przekonuje Galit Ailon, prezentowana w koncep-
cji zarzadzania wartoscig akcjonariuszy teza, ze wolne przeplywy pieniezne, jakie
pozostaja w przedsigbiorstwie po pokryciu wszystkich kosztéw, naleza sie zgodnie
z prawem akcjonariuszom, odzwierciedla sfinansyzowany punkt widzenia, w kto-
rym zobowigzania finansowe zastepuja i wypieraja swiadomos$¢ spoleczng. Kie-
dy przedsiebiorstwa sg postrzegane jako byty abstrakcyjne jedynie przez pryzmat
ceny akgeji, wartosci akcjonariuszy czy tez przynaleznosci do okreslonych indekséw
gieldowych, podmioty finansowe tracg wszelkie poczucie moralnej i spotecznej

53 Ibidem,s. 49-54.

54 H.vander Zon, Globalized Finance and Varieties of Capitalism, Palgrave Macmillan UK,
Bansingstoke 2016, s. 23. Por: W. Tabb, The International Spread of Financialization,
[w:] W. Martin, G. Epstein (eds.), Handbook of the Political Economy of Financial Crisis,
Oxford University Press, Oxford 2013, s. 527, cyt. za: A. Styhre, The Financialization of
the Firm...,s. 55.
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odpowiedzialnosci za zycie pracownikow, ktérych miejsca pracy sa nieustannie
restrukturyzowane w celu stymulowania wzrostu cen akcji na stale nienasyconych
rynkach®.

W literaturze przedmiotu dowodzone jest takze, Ze w okresie poprzedzajacym
ere finansyzacji w gospodarce globalnej system nadzoru korporacyjnego funkcjo-
nujacy w wiekszosci gospodarek krajéw zachodnich zaprojektowany zostat tak,
by osigga¢ kompromis migedzy ré6znymi kategoriami interesariuszy, wlaczajac
w to wlascicieli, panstwo, pracownikdéw itd. System ten opieral si¢ na idei zakla-
dajacej, ze stabilnos¢ spoteczna i rownos$¢ w sensie ekonomicznym sg pozadanymi
ze spotecznego punktu widzenia rezultatami oraz miernikami dobrze sprawowa-
nego nadzoru korporacyjnego. Podczas rozwoju i poglebiania finansyzacji logika
ta zastgpiona zostala przez nowy rodzaj logiki instytucjonalnej kfadacej nacisk
na znaczenie efektywnosci gospodarowania. I tak np. badacze zwigzani z teoria
agencji oskarzali menedzer6éw o uchylanie si¢ od dzialan i podejmowanie zachowan
oportunistycznych celem zabezpieczania wlasnych intereséw. Proponujac koncep-
cje zarzadzania warto$cig akcjonariuszy jako model i narzedzie pozwalajace roz-
wigzac problem minimalizacji kosztow agencyjnych zwigzanych z koniecznoscia
monitorowania dziatan menedzeréw przez wilascicieli, zwolennicy teorii agencji
z gory zalozyli, ze rynki finansowe sa zdolne w sposéb efektywny wycenia¢ akty-
wa finansowe w oparciu o lezace u podstaw wyceny dane rzeczywiste. Co wiecej,
przyjmowali réwniez, ze tak rozumiane efektywne rynki finansowe juz aktualnie
wystepuja. Przy przyjeciu takiego punktu widzenia teoria agencji postuzyla za-
réwno zamanifestowaniu teoretycznej tezy, odnoszacej si¢ do idei efektywnosci
rynkéw finansowych, jak i uzasadnieniu w sposéb performatywny potrzeby dere-
gulacji rynkoéw, by te osiagnety forme rzekomo lepszego rynku umozliwiajacego
kontrole nad dzialaniami menedzeréw. Przejscie od instytucjonalnej logiki, za-
kladajacej stabilnos¢ w sensie spotecznym i ekonomicznym, do tej dajacej prymat
efektywnosci ekonomicznej bylo zaréwno celem, jak i narzedziem podniesienia
rangi koncepcji zwiekszania bogactwa akcjonariuszy jako uzasadnionej i stusznej
metody w ramach nadzoru korporacyjnego. Alexander Styhre przekonuje réwniez,
ze w okresie finansyzacji ta kombinacja przekonan ideologicznych, zaangazowania
w opowiadanie historii, np. poprzez narracj¢ o trwonieniu przez menedzeréw wol-
nych przeplywoéw pienigznych, a takze stabo uzasadnionych zalozen teoretycznych
- a wszystko razem prezentowane przy okazji popierania stusznosci teorii agenciji
- dowodza tego, w jaki sposob pewne faworyzowane scenariusze oraz preferencje
i narracje polgczone sg ze soba i nie zawsze daja sie w sposéb tatwy rozwiktaé®.

Niski poziom zyskéw oraz wysokie koszty zwigzane z finansowaniem z wy-
korzystaniem zewnetrznych zrédet kapitatu, co mialo miejsce w latach 80. i 90.

55 G. Ailon, Financial Risk-taking as a Sociological Gamble: Notes on the Development of
a New Social Perspective, ,Sociology” 2014, Vol. 48(3), s. 614-615, cyt. za: A. Styhre, The
Financialization of the Firm..., s. 55.

56 A.Styhre, The Financialization of the Firm...,s. 139.
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ubieglego wieku, a jednoczesnie obserwowane wysokie zyski, osiggane przez przed-
siebiorstwa finansowe, zyski zwigzane z aktywami finansowymi spowodowaty
zmiang¢ zachowan przedsigbiorstw niefinansowych. Byla to zmiana o charakterze
innowacyjnym. Po pierwsze, coraz wieksza cze¢s¢ kapitalu inwestycyjnego tych
firm wykorzystywana zaczela by¢ do zakupu aktywow finansowych. Po drugie,
podmioty te poczely tworzy¢ lub tez nabywa¢ podmioty prowadzace dziatalnos¢
finansowg i rozwija¢ dziatalno$¢ tych, nad ktérymi juz wezeéniej sprawowaty kon-
trole wlascicielska. Zjawisko to w okresie funkcjonowania doktryny neoliberalnej
nazywane bywa finansyzacjg przedsiebiorstw niefinansowych®”.

Bylo to nastepstwem zmiany relacji pomiedzy rynkami finansowymi a duzymi
przedsiebiorstwami niefinansowymi, jaka dokonata si¢ w okresie upowszechnienia
neoliberalnej wizji gospodarki, czego dowodzi James Crotty. Wedtug cytowanego
autora, podmioty finansowe przestaly traktowa¢ duze przedsiebiorstwa niefinan-
sowe jako zintegrowang i sp6jng kombinacje relatywnie nieptynnych aktywéw
rzeczowych, potaczonych ze sobg w celu realizowania dlugofalowych strategii
wzrostu oraz innowacji. Zamiast tego przyjety finansowy punkt widzenia, zgodnie
z ktérym przedsigbiorstwa niefinansowe zaczely by¢ postrzegane jako portfel ptyn-
nych podjednostek biznesowych. Wszystkie one musza by¢ nieustannie restruk-
turyzowane w celu zapewniania maksymalizacji rynkowej ceny akcji w kazdym
momencie. Ponadto zmianie ulegly bodZce motywacyjne dla kadry zarzadzajacej
najwyzszego szczebla. Przestaly one wigza¢ wynagrodzenie menedzeréow z dlugo-
okresowym sukcesem przedsigbiorstw, a zaczely by¢ uzaleznione od krétkookre-
sowych ruchéw cen akcji. W ten sposob interesy menedzerdw powigzane zostaty
w sposob bezposredni z interesami finansowymi inwestoréw instytucjonalnych
oraz bogatych gospodarstw domowych, ze szkoda dla innych interesariuszy przed-
siebiorstw. Obie wskazane wyzej zmiany w sposéb drastyczny skrécity horyzont
planowania dzialan gospodarczych w duzych przedsigbiorstwach niefinansowych
i doprowadzily do koniecznosci realizowania przez menedzerdw strategii, ktdre
ostabiaty ogélne wyniki ekonomiczne w kierowanych przez nich podmiotach,

Wskazywany w literaturze zwigzek pomi¢dzy panowaniem doktryny neoli-
beralnej a okresem finansyzacji moze jednak prowadzi¢ do btednych wnioskéw
co do roli panstwa w ksztaltowaniu zjawiska finansyzacji. Deregulacja, prywaty-
zacjailiberalizacja stanowily dekalog neoliberalnej ideologii, w ktérej interwencje
panstwa byly traktowane z krancowa nieufnoscia lub wrecz otwarcie w sposéb
wrogi. Zgodnie z neoliberalnym spojrzeniem na gospodarke, panstwo wywiera
szkodliwy wplyw na procesy akumulacji kapitalu. Jednakze na przestrzeni ostat-
nich czterech dziesigcioleci zjawisko interwencji panstwa w procesy gospodarcze
dalekie jest od zaniku. Jesli chodzi o zjawisko finansyzacji, wystarczy powiedziec,

57 J.Crotty, The Neoliberal Paradox: The Impact of Destructive Product Market Compet-
ition and Modern Financial Markets on Nonfinancial Corporation Performance in the Neo-
liberal Era, [w:] G. Epstein (ed.), Financialization..., s. 104.

58 J.Crotty, The Neoliberal Paradox..., s. 88.
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ze transformacja gospodarek rozwinietych bylaby nie do pomyslenia bez panstwa,
ktore proces ten utatwito i umozliwito®. Karl Polanyi prezentuje poglad, ze upo-
wszechnienie koncepcji wolnorynkowej wymaga aktywnej interwencji panstwa,
za$ w opinii Grety Krippner dzialania panstwa sg absolutnie niezbedne do stwo-
rzenia warunkéw sprzyjajacych finansyzacji®.

Costas Lapavitsas przekonuje, ze to dziatalnos¢ panstwa w duzym stopniu
umozliwita proces akumulacji zwigzany z finansyzacja. Interwencje panstwa
w toku trwania procesu finansyzacji mialy wielowymiarowy charakter, wiacza-
jac w to rynek pracy. Byly ponadto w sposéb naturalny zréznicowane w poszcze-
golnych gospodarkach z uwagi na uwarunkowania historyczne w kazdej z nich.
Niemniej jednak jest mozliwe wskazanie trzech kategorii oddzialywania panstwa,
ktére odzwierciedlaja glebokie zmiany zwigzane z procesem finansyzacji i, zda-
niem przywolanego autora, zastuguja na szczeg6lng uwage®'.

Po pierwsze, paistwo umozliwilo wystapienie zjawiska finansyzacji poprzez
wladze¢ nad gwarantowanym przez panstwo pienigdzem, bedacym w posiadaniu
i kreowanym przez bank centralny. Proces ewolucji réznych form pienigdza dopro-
wadzit do dominacji w gospodarce krajowej (obrocie wewnetrznym) pienigdza kre-
dytowego, w swej istocie pozbawionego wartosci wewnetrznej, ktory w ostatecznym
rozrachunku jest wymienialny na prawny $rodek platniczy generowany i emitowa-
ny przez bank centralny. Pienigdz krajowy stal si¢ wiec w petni zalezny od umowy
spolecznej, za ktdra stoi wsparcie instytucjonalne systemu kredytowego. U zrédet
dominacji finanséw lezy wigc pelny monopol panstwa nad $srodkami platnosci.
Stoi to w oczywistej sprzecznosci z neoliberalnym sposobem myslenia. Kontrola
ze strony panstwa nad pozbawionym wewnetrznej wartosci $rodkiem platniczym
oznacza, ze bank centralny dziata¢ moze jako podmiot ostatniej instancji wspiera-
jacy system finansowy i zapewniajacy jego ptynnos¢. Zdolnos¢ banku centralnego
do dostarczania powszechnie akceptowanej ptynnosci jest w duzej mierze pochod-
ng posiadania znacznej ilosci rzgdowych papieréw wartosciowych®?, ktére wyko-
rzystywane sg do zabezpieczania zobowigzan (pasywoéw) banku centralnego jak
réwniez domniemang gwarancja rzagdu w zakresie wyplacalnosci samego banku.
Z kolei rzagdowe papiery warto$ciowe sa podstawa ptynnosci na rynku pienieznym,
gdyz z zalozenia cechuje je niskie ryzyko, zwigzane z niewyplacalnoscig emitenta.
W przypadku braku emitowanych przez panstwo instrumentéw dtuznych rynek
pieniezny cechowalby si¢ nizsza glebokoscig i ptynnoscia jak rowniez brak byto-
by na nim punktéw referencyjnych dla ustalania rynkowych stép procentowych.
Dominujaca rola banku centralnego na rynku pienieznym, wlaczajac w to kwestie

59 C. Lapavitsas, Profiting Without Producing. How Finance Exploits Us All, Verso, London
2013, s.191-194.

60 G. Krippner, What is Financialization?..., s. 2.

61 C.Lapavitsas, Profiting Without Producing...,s. 191-194.

62 Chodzizaréwno o skarbowe papiery wartosciowe emitowane przez rzady innych kra-
jow, a takze te krajowe.
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zdolnosci i mozliwoséci banku centralnego do wplywania na stopy procentowe,
opiera si¢ na istnieniu pafistwa®.

Po drugie, to wlasnie panstwo za sprawg wladzy i kontroli nad pieniadzem $wia-
towym umozliwilo rozprzestrzenienie si¢ finansyzacji. W okresie finansyzacji eks-
port kapitalu miat miejsce gléwnie w obrebie krajow rozwinietych, nawet jesli bra¢
pod uwage znaczny naplyw kapitatu do gospodarek rozwijajacych sie, jaki miat
miejsce, poczynajac od lat 90. Jedng z uderzajacych cech procesu finansyzacji jest
to, ze w warto$ciach netto przeptywy kapitatu mialy odwrécony kierunek; kapital
przeplywat od gospodarek rozwijajacych si¢ do gospodarek rozwinigtych. Ten od-
wrdcony strumien kapitalu jest nierozerwalnie zwigzany z pozycja dolara amery-
kanskiego jako waluty §wiatowej (w rozumieniu gléwnej waluty rezerwowej). Dolar
amerykanski stal si¢ narzedziem i sposobem do wyrazania imperialnej domina-
cji, w ktorej generowane przeplywy kapitalu posiadaja znamiona daniny ptaconej
przez kraje rozwijajace si¢ na rzecz krajow rozwinietych, uiszczanej za mozliwo$¢
poslugiwania si¢ walutg swiatowa. Co warte podkreslenia, w wielko$ciach netto
eksport kapitalu z gospodarek rozwijajacych si¢ do gospodarek rozwinietych byt
raczej zwigzany z interakcjami finansowymi pomiedzy samymi panstwami niz
wynikaloby to z decyzji inwestycyjnych indywidualnych podmiotéw gospodar-
czych (agentéw)®!. Empirycznym potwierdzeniem tezy formutowanej przez Co-
stasa Lapavitsasa wydaje si¢ dzialalno$¢ panstwowych funduszy majatkowych,
podmiotéw wywodzacych sie w dominujacej wigkszosci z krajow rozwijajacych
sie, ktdre to podmioty inwestuja czes¢ rezerw walutowych kraju na rynkach krajow
rozwinietych, zaréwno w emitowane przez rzady instrumenty dluzne, jak i w akcje
spolek notowanych na gietdzie. Rowniez skiad koszyka rezerw walutowych utrzy-
mywanych przez banki krajow rozwijajacych si¢ moze by¢ tego dowodem.

Po trzecie, to wlasnie panstwo utatwilo rozwoj zjawiska finansyzacji poprzez
zmiany w obszarze regulacji i nadzoru nad szeroko rozumianymi finansami.
W wymiarze instytucjonalnym i prawnym wplyw ten jest niewyobrazalnie duzy.
W sposob bezposredni finansyzacja umozliwiona i utatwiona zostala za sprawa
deregulacji dotyczacych krajowego rynku finansowego, lecz réwniez w kontekscie
dzialalnosci i praktyk instytucji finansowych. Jeszcze w wigkszym stopniu finansy-
zacje umozliwilo zniesienie kontroli migdzynarodowej nad sferg pieni¢zng i finan-
sowa. Stalo sie to wraz z ostatecznym upadkiem systemu z Bretton Woods, kiedy
to wiekszos¢ kluczowych gospodarek przyjela rezim plynnego kursu walutowego,
azasady lezgce u podstaw miedzynarodowego przeptywu kapitatu poddane zostaly
postepujacej deregulacji®.

Warto podkresli¢, o czym przekonuje Thomas Palley, ze wskazane powyzej me-
chanizmy oddziatywania instytucji panstwa na procesy finansyzacji miaty miejsce

63 C.Lapavitsas, Profiting Without Producing..., s. 191-194.

64 Ibidem.

65 Ibidem,s. 193. Czynniki regulacyjne majace wptyw na rozwéj zjawiska finansyzacji oraz
te zwigzane ze zmianami w gospodarce Swiatowej ukazane zostang w punkcie 1.4.
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w okresie, kiedy ono samo bylo przedmiotem zmasowanej krytyki ze strony zwo-
lennikéw doktryny neoliberalnej atakujacych zasadno$¢ dziatan podejmowanych
przez rzady. W ich zamysle polityka ekonomiczna obejmowala wcielenie w zycie
koncepcji ,malego rzadu” z jej konsekwencjami w postaci prywatyzacji, ulg i zwol-
nien podatkowych zmniejszajacych baze podatkowsa oraz deregulacji, wlaczajac
w to deregulacje sektora finansowego. Ponadto polityka ekonomiczna obejmowata
réwniez odejscie od panstwowych systemdéw emerytalnych na rzecz pracowniczych
planéw emerytalnych. Bez watpienia wywieralo to korzystny wplyw na sektor fi-
nansowy i jego rozwoj, bowiem w ten sposdb mozliwe byto generowanie znacznych
oplat z tytulu ustug powierniczych oraz prowizji maklerskich, wzrdst popyt na pa-
piery wartosciowe, co przyczynilo sie do wzrostu cen aktywoéw finansowych. Poza
tym posrod gospodarstw domowych wyksztalcita si¢ grupa podmiotéw o tozsa-
mosci inwestorskiej, ktora udziela¢ mogta politycznego wsparcia dla polityki po-
dejmowanej w interesie duzych instytucji finansowych. Z kolei zmniejszenie przy-
chodéw podatkowych panstwa, bedace rezultatem ulg i zwolnien podatkowych
dla najbogatszych, wywolalo wzrost deficytu budzetowego panstwa, w nastepstwie
ktérego zmuszone bylto ono do zaciggania dtugu. Dlug publiczny odgrywal wazna
role w procesie finansyzacji, szczegdlnie w okresie wystepowania duzego deficytu
oraz bardzo wysokich nominalnych stop procentowych®®.

Kolejng determinantg rozwoju zjawiska finansyzacji byta akumulacja kapita-
tu. Kwestie akumulacji kapitalu w procesie finansyzacji, poruszona przez Natashe
van der Zwan, rozwija Costas Lapavitsas. Cytowany autor (w podobnym tonie jak
czyni to Malcolm Sawyer) przekonuje, ze finanse nie sg bytem pasozytniczym, lecz
integralnym elementem gospodarki kapitalistycznej i trudno jest sobie wyobrazi¢
rozwiniety kapitalizm bez rozwinietego systemu finansowego. Ten ostatni bowiem
dostarcza podstawowych narzedzi niezbednych w procesie akumulacji kapitatlu
oraz przyczynia si¢ do zwigkszania rentownosci podmiotéw gospodarczych. Wy-
jasnia to w sposdb ostateczny, dlaczego instytucje finansowe maja mozliwos¢ sta-
tego i trwalego osiggania zyskow. Niemniej jednak zwigzek pomiedzy systemem
finansowym i procesem realnej akumulacji kapitatu jest przeciwstawny, kontra-
dyktoryjny. Finanse moga bowiem wywiera¢ destrukcyjny i drapiezniczy wptyw
na zjawisko akumulacji kapitatu®.

Dla petnego zrozumienia relacji cytowany autor wskazuje na réznice pomiedzy
akumulacja w rozumieniu finansowym a akumulacjg w rozumieniu materialnym,
realnym (rzeczywistym). W tym kontekscie finansyzacja moze by¢ postrzegana
i rozpatrywana jako zmiana stanu réwnowagi pomiedzy faktyczng akumulacja
w gospodarce a akumulacja w wymiarze finansowym. Finansyzacja w jego opinii
odzwierciedla asymetryczny wzrost akumulacji finansowej w relacji do rzeczywi-
stej akumulacji, majacy miejsce w okresie ostatnich czterech dziesigcioleci. Aku-
mulacja w sensie realnym wymaga zaangazowania kapitalu bedacego w dyspozycji

66 T. Palley, Financialization. The Economics of Finance Capital..., s. 36.
67 C.Lapavitsas, Profiting Without Producing..., s. 122.
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przedsigbiorcéw przemystowych oraz tych zajmujacych sie handlem i objawia sie
zaréwno w procesie produkgji, jak i obrotu. Poszczegélne formy, jakie przybiera,
wyrazajg sie przez ekspansje i rozwoj sSrodkéw produkeji, wzrost zasobow sily ro-
boczej, wzrost produkcji w wymiarze rzeczowym, poprawe w zakresie srodkow
komunikacji itp. Akumulacja w wymiarze realnym odnosi sie takze do sfery dys-
trybucji, a to z uwagi na fakt, ze prowadzi ona do podzialu wytworzonego produktu
na czg$¢ przeznaczong na wynagrodzenia oraz pozostajaca w postaci zyskéw. Ce-
cha charakterystyczna tego typu akumulacji jest tworzenie wartosci dodanej w pro-
cesie produkcyjnym, ktora pojawia si¢ wraz z dalszym reinwestowaniem zyskow
pochodzacych ze sprzedazy wyprodukowanych doébr i ustug. Zewnetrznym prze-
jawem realnej akumulacji jest wiec wzrost produkcji (mierzony wartoscig lub tez
wartos$cig uzytkows, uzytecznoscia), wzrost sity roboczej, powiekszanie zainwe-
stowanego kapitalu itp. W odréznieniu od realnej akumulacji akumulacja w sensie
finansowym ma miejsce gtéwnie w sferze wymiany, z dala od proceséw produkgji.
Ten typ akumulacji siega réwniez sfery podziatu, gtéwnie przez fakt tworzenia
zyskow finansowych. Akumulacja w wymiarze finansowym wymaga zasadniczo
pobudzania handlu oraz rozwijania zasobow kapitatu, ktéry udostepniony moze
by¢ w formie pozyczki innym podmiotom rynkowym, ktére to dziatania s podej-
mowane przez instytucje posrednictwa finansowego. W przeciwienstwie jednak
do akumulacji w wymiarze faktycznym, akumulacja finansowa nie tworzy final-
nego produktu, ktérego wartos¢ jest mozliwa do okreslenia i zmierzenia. Co praw-
da, w procesie akumulacji finansowej jest wykorzystywana praca, poswigcana
w podejmowaniu transakcji finansowych, to jednak nie wystepuje bezposredni
zwiazek miedzy kosztami zwigzanymi z pracg pracownikow sektora finansowego
arozmiarem i wielkoscig osiaganej akumulacji finansowej. Podobnie rzecz ma sie
w przypadku kapitatlu inwestowanego w tworzenie instytucji finansowych. Nie od-
zwierciedla on w pelni skali akumulacji finansowej, jako ze kapital ten jest jedynie
w sposob posredni zwigzany z pobudzaniem, handlem oraz przyspieszaniem pro-
cesu gromadzenia kapitalu pozyczkowego. Akumulacja finansowa wedtug Costasa
Lapavitsasa przybiera forme gromadzenia wierzytelnosci innych podmiotéw, czyli
gromadzenia aktywow finansowych o iluzorycznej warto$ci®®.

Cechg odrdzniajacg akumulacje finansowa od akumulacji rzeczywistej jest
réwniez to, ze ta pierwsza wiaze sie¢ przede wszystkim z przeptywami, a nie zaso-
bami. Doprecyzowujac, akumulacja o charakterze finansowym odnosi si¢ do po-
wiekszania strumienia kapitatu pozyczkowego w przeciwienstwie do akumulacji
rzeczywistej odnoszacej si¢ do wzrostu zasobow kapitatu bedacego w dyspozycji
przedsiebiorcéw i handlowcow. A zatem akumulacja finansowa nie jest akumula-
cja w sensie rzeczywistym w rozumieniu cech lezacych u podstaw znaczenia tego
pojecia. Tym niemniej przybiera zewnetrzng forme normalnej (rzeczywistej aku-
mulacji), jako ze jej rezultatem jest nagromadzenie wierzytelnosci wobec innych
podmiotéw w postaci aktywow finansowych. Trudnosci zwigzane z kryteriami

68 Ibidem,s.201-203.
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pomiaru i oceny zjawiska akumulacji w sensie finansowym oraz zwigzkoéw z aku-
mulacja rzeczywista maja swdj poczatek w cechach charakterystycznych pierwszej
znich®.

Podsumowujac, celem faktycznej akumulacji jest powiekszanie zasobow kapitatu
zaangazowanego w tworzenie warto$ci oraz wartosci dodanej. W opozycji do tego
akumulacja w wymiarze finansowym nie zawiera w sobie motywoéw ukierunkowa-
nych na zwigkszanie zasobow kapitalu pozyczkowego, ktory wykorzystywany jest
w dowolnym momencie czasu w transakcjach finansowych, jakkolwiek transakcje
finansowe s3 determinowane zyskiem. Zaréwno wlasciciele kapitatu pozyczkowego,
jak i instytucje finansowe obstugujace przeptywy tegoz kapitatu posiadajg ograni-
czone mozliwo$ci w zakresie zwiekszania jego rozmiaréw poprzez podejmowanie
wlasnych dziatan na to ukierunkowanych. Czynniki determinujgce wzrost kapitatu
pozyczkowego zlokalizowane s3 zasadniczo w procesach rzeczywistej akumulacji
i w pierwszej kolejnosci przyjmuja forme gromadzenia pienigdza. W konsekwencji
akumulacja w wymiarze finansowym nie odpowiada i nie pokrywa si¢ z dobrze
zdefiniowanym samonapedzajacym si¢ procesem powiekszania zasobow kapita-
tu. Odnosi si¢ natomiast do powiekszania strumieni kapitatu pozyczkowego, nawet
jesli posrednio determinuje zasob kapitatu pozyczkowego, jaki kiedykolwiek zaan-
gazowany jest w transakcje finansowe. Procesy faktycznej akumulacji wymagaja
istnienia ztoZonego systemu finansowego, zatem pociagaja za soba koniecznos¢
pojawienia si¢ akumulacji finansowej, jednakze jej przejawy oraz przebieg réznia
sie z uwagi na specyficzne czynniki oraz uwarunkowania historyczne. Danemu po-
ziomowi akumulacji realnej w rozumieniu stop wzrostu, zatrudnienia, rentownosci
itd. odpowiada¢ moze istotnie rézny i diametralnie odmienny poziom akumulacji
finansowej”’.

Szczegélnym przypadkiem akumulacji jest akumulacja rezerw walutowych.
Badania empiryczne dostarczaja dowoddw, ze liczna grupa krajow, poczynajac
od lat 70. ubieglego wieku, gromadzita rezerwy walutowe, ktérych poziom jest
trudny do uzasadnienia, biorgc pod uwage tradycyjne mierniki wykorzystywa-
ne do ich pomiaru oraz wiedz¢ na temat przestanek gromadzenia rezerw waluto-
wych. Wielko$¢ rezerw walutowych przekraczajaca czgstokro¢ punkty referencyjne
wyznaczane na gruncie teoretycznym w polaczeniu z wystepowaniem kosztu al-
ternatywnego utrzymywania tychze rezerw mogly stanowi¢ czynnik sktaniajacy
panstwa do inwestowania czesci rezerw na rynkach finansowych, a tym samym
kolejny czynnik determinujgcy rozwéj zjawiska finansyzacji w skali globalnej”".
Jednym ze wskazywanych w literaturze przedmiotu powodéw akumulacji re-
zerw walutowych byt upadek systemu z Bretton Woods. Zapoczatkowat on proces
transformacji finanséw w kierunku rosnacego znaczenia rynkoéw finansowych.

69 Ibidem,s.202-203.
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To z kolei spowodowato sukcesywny wzrost powigzanych z rynkiem instytucji fi-
nansowych, takich jak inwestorzy instytucjonalni, fundusze emerytalne i fundusze
inwestycyjne’2.

Finansyzacja jest zjawiskiem wystepujacym w gtéwnej mierze w gospodar-
kach krajow rozwinietych. Tym niemniej dotyczy ona réwniez gospodarek roz-
wijajacych si¢, w przypadku ktérych wskazuje sig, Ze jest ona finansyzacja pod-
porzadkowang (subordinate financialization). Pocigga ona za sobg strukturalna
transformacje krajowego systemu finansowego, a takze relacji faczacych krajowa
gospodarke z finansami w wymiarze globalnym. Specyficzne cechy finansyzacji
w krajach rozwijajacych si¢ odzwierciedlaja dominujacg pozycje i role gospodarek
rozwinietych na rynkach swiatowych. Mimo ze nie nastgpit powrét do formalnego
i oficjalnego imperializmu, to finansyzacja w gospodarkach krajow rozwijajacych
si¢ miata charakter podporzadkowany, bedacy pochodng hierarchicznejiz natury
opartej na wyzysku zaleznosci w ramach rynku globalnego. Poczatkéw finansyza-
cji wkrajach rozwijajacych si¢ upatrywa¢ mozna w fali liberalizacji finansowej ma-
jacej miejsce w latach 70. ubieglego wieku. Rezultaty tej liberalizacji, mierzone czy
to z wykorzystaniem wskaznikéw inwestycji, wskaznikéw wydajnosci czy tez mier-
nikami wzrostu, byly mierne. Jednak sama liberalizacja finansowa w tych krajach
przybrata stopniowo wiele innych cech, wliczajac w to utworzenie gietd papieréw
warto$ciowych. Pod koniec lat 80. przybraly one sp6jng forme i przeksztalcone zo-
staly w zintegrowang strategie rozwoju, okreslang mianem Konsensusu Waszyng-
toniskiego. Kierowane oraz wdrazane przez Bank Swiatowy, a takze Miedzynarodo-
wy Fundusz Walutowy zasady i reguty Konsensusu Waszyngtonskiego wymuszaly
na gospodarkach krajéw rozwijajacych sie zmiany w obszarze krajowych finanséw.
Zmiany te sprzyjaly i faworyzowaly odejscie od relacyjnych, opartych na systemie
bankowym, i bedacych pod kontrolg rzadu struktur, na rzecz struktur opartych
na rynku, bezosobowych relacjach oraz komercyjnych instytucjach oraz mechani-
zmach. Zjawisko finansyzacji w krajach rozwijajacych sie zaczelo przybierac ksztatt
odpowiadajacy wskazanym wyzej zasadom pod koniec lat 90. ubieglego wieku oraz
na poczgtku wieku XXI7°.

Kluczowym elementem w ramach Konsensusu Waszyngtonskiego byto otwarcie
krajowych gospodarek na przeptywy miedzynarodowego kapitalu, opierajace si¢
zasadniczo na przekonaniu, ze kapital ten przeptywatl bedzie od krajéow bogatych
do krajéw biednych, przyczyniajac si¢ w tych ostatnich do wspierania proceséw
rozwoju gospodarczego. Faktycznie ten sposéb i tryb integrowania krajow roz-
wijajacych sie z rynkiem §wiatowym zmienit si¢ od lat 90. Pomimo iz wiekszos¢
bezposrednich inwestycji zagranicznych miala miejsce pomiedzy krajami rozwi-
nietymi, to jednak wystepowal trwaly strumien kapitatu eksportowanego z krajow

72 A.Vercelli, Crisis and Sustainability..., s. 156.

73 C.Lapavitsas, Profiting Without Producing..., s. 245. Por.: B. Bonizzi, A. Kaltenbrunner,
J. Powell, Subordinate Financialization in Emerging Capitalist Economies, Greenwich
Papers in Political Economy, 2019, No. GPERC69, s. 1-16.
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rozwinietych do krajow rozwijajacych sig, przybierajacy forme bezposrednich in-
westycji zagranicznych, a takze przeptywow z sektora bankowego oraz inwestycji
o charakterze portfelowym. Warte podkreslenia jest rowniez, ze w wielu krajach
rozwijajacych sie nastapil dynamiczny proces akumulacji kapitatu jak réwniez
wystepowaly istotne przeptywy kapitatu miedzy krajami rozwijajacymi sie. Jed-
nakze przy coraz mocniejszym i blizszym zaangazowaniu krajow rozwijajacych
sie w przeptywach kapitatu w skali globalnej ujawnit si¢ wyjatkowy model przeply-
wow. Wyrazone w wartosciach netto przeplywy kapitatu naptywajacego do krajow
rozwijajacych sie staly si¢ silnie ujemne. Byla to uderzajaca cecha migdzynarodowej
finansyzacji w sposob gleboki rézna od tej charakterystycznej dla okresu impe-
rializmu. Odwrdcenie kierunku przeplywu kapitatu nie bylo pochodng dzialan
podejmowanych przez indywidualne podmioty rynkowe, lecz nastepstwem zacho-
wan agentéw publicznych zaréwno tych wywodzacych si¢ z krajow rozwinietych,
jakitych pochodzacych z krajow rozwijajacych sie. Fenomen, a zarazem paradoks
odwrdconych przepltywdéw kapitalu zwigzany jest z rolg pelniong przez pieniagdz
swiatowy, ktory wywiera wplyw na hierarchiczng strukture w obrebie gospodarek
rozwinietych jak rowniez nadaje podporzadkowany charakter zjawisku finansy-
zacji w krajach rozwijajagcych sie¢”.

Ponadto Konsensus Waszyngtonski popieral dziatania ukierunkowane na wej-
$cie bankéw zagranicznych do gospodarek i na rynki krajéw rozwijajacych sie.
Argumentowane bylo to przekonaniem, ze instytucje te sa w stanie poprawic efek-
tywno$¢ dziatania sektora bankowego przy jednoczesnym zaspokojeniu krajowych
potrzeb pozyczkowych. W praktyce wejscie bankow zagranicznych do krajow roz-
wijajacych sie, jakie mialo miejsce poczynajac od lat 90., spowodowalo nieoczeki-
wane skutki, wlaczajac w to przekierowanie dzialan kredytowych bankéw na rzecz
obstugi kredytowej gospodarstw domowych. W tym kontekscie wejscie bankéw
zagranicznych stalo si¢ kolejnym czynnikiem determinujacym rozwoj zjawiska
podporzadkowanej finansyzacji w tych krajach”.

Kolejnym wskazywanym w literaturze czynnikiem pozostajagcym w zwigzku
z rozwojem zjawiska finansyzacji jest dtug. Wzrost zadtuzenia zaréwno gospo-
darstw domowych, jak i podmiotéw rynkowych oraz panstwa jest wyraznie wi-
doczny w prezentowanych danych statystycznych. Jako przykiad wskazywane
sg Stany Zjednoczone, gdzie wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych byt scisle
powiazany z rozwojem rynku pochodnych papieréw wartosciowych (asset-backed
securities), ktore ulatwily rozpowszechnienie procesow kreowania kredytu kiero-
wanego przez instytucje kredytowe do konsumentéw indywidualnych. Ekspan-
sja aktywow sekurytyzowanych przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
byla zjawiskiem powszechnym nie tylko w segmencie kredytéw hipotecznych, lecz
réwniez dotyczylta kredytéw przeznaczonych na zakup samochodéw, kredytow
udzielanych w ramach kart kredytowych czy wreszcie kredytéw studenckich.

74  C.Lapavitsas, Profiting Without Producing..., s. 246.
75 Ibidem.
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Dtlug stanowil narzedzie do wypelnienia powiekszajacej si¢ luki miedzy wydat-
kami gospodarstw domowych a ich dochodami. Zjawisko to bywa okreslane mia-
nem substytucji plac przez dlugi (the substitution of loans for wages lub tez jako
debtfare). W tym konteks$cie rosngce zadluzenie gospodarstw domowych bywa
postrzegane jako odpowiedz na spadajgce lub pozostajace w stagnacji realne
place i wynagrodzenia, jak réwniez na rosnace place, ktére nie nadazaja jednak
za wzrostem w zakresie wydajnosci. Finansyzacja jest rozumiana w tym kontek-
$cie jako zjawisko pozostajace w liniowej zaleznosci z dtugiem, tzn. finansyzacja
prowadzi do wzrostu diugu. To podejscie jest jednak kwestionowane i wskazuje
sie rowniez, Ze to wzrost poziomu dlugu w segmencie gospodarstw domowych
o $rednim poziomie dochodu pobudzat zjawisko finansyzacji, a nie na odwrot.
Podkresla si¢ rowniez, ze w wigkszym stopniu to nieréwnosci ekonomiczne, be-
dace w duzym stopniu rezultatem umotywowanych ideologicznie decyzji politycz-
nych, sg gléwnym czynnikiem sprawczym rosnacego zadluzenia i postepujacej
finansyzacji’s.

Opisywane wyzej zjawiska mogly wystapi¢ w pewnym stopniu za sprawg in-
zynierii finansowej stosowanej przez instytucje kredytowe. Lagodnie traktowany
przez regulacje sektor finansowy, co odbywato si¢ pod sztandarem polityki wspie-
rajacej biznes, przestal funkcjonowac jako instytucje posrednictwa finansowego
miedzy podmiotami deponujacymi depozyty a podmiotami uzyskujacymi kredy-
ty. W coraz wiekszym stopniu zaczat opierac filozofie swojego dziatania na pozy-
skiwaniu depozytéw i oszczednosci. By zwiekszy¢ efektywnos¢ wlasnych aktywow
poprzez stosowanie mechanizmu dzwigni, banki wykorzystywaty proces sekury-
tyzacji do zmniejszenia wymaganych regulacjami rezerw, a takze stosowaty me-
chanizm restrukturyzacji bilansu poprzez odsprzedawanie aktywow na rynkach.
Bezpos$rednia konsekwencjg tak realizowanej strategii ukierunkowanej na wysokie
ryzyko, wysokg kapitalizacje oraz wysoka rentownos¢ byta ekspansja dtugu””.

Kluczowym i istotnym czynnikiem wspierajacym proces finansyzacji gospo-
darki globalnej byt i nadal pozostaje funkcjonujgcy obecnie miedzynarodowy
system pieniezny. To bowiem jego cecha polegajaca na tym, ze rezerwy w skali
miedzynarodowej moga by¢ wykorzystywane do kreowania kredytu, zdaniem Jane
D’Arista, przyczynia si¢ do zwiekszenia stopy wzrostu udzielanych kredytéw, ktdra
w wiekszosci krajow rozwinietych i rozwijajacych sie przewyzsza stope wzrostu

76 J. Mongomerie, The Pursuit of (past) Happiness?: Middle-class Indebtedness and Ame-
rican Financialisation, ,,New Political Economy” 2009, Vol. 14(1), s. 2-4; W. Tabb, The
Restructuring of Capitalism, Columbia University Press, New York 2012, s. 96.; A. Barba,
M. Pivetti, Rising Household Debt: Its Causes and Macroeconomic Implications - A Long-
-period Analysis, ,Cambridge Journal of Economics” 2009, Vol. 33(1), s. 122-127; J. Wis-
man, Wage Stagnation, Rising Inequality and the Financial Crisis of 2008, ,Cambridge
Journal of Economics” 2013, Vol. 37(4), s. 923, cyt. za: A. Styhre, The Financialization of
the Firm...,s. 88-89.
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Happiness?...,s. 5, cyt. za: A. Styhre, The Financialization of the Firm...,s. 91.
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PKB i stope wzrostu wymiany handlowej’®. Ekspansja kredytowa jest zasadniczym
sktadnikiem przyrostu nierdéwnowagi w systemie finansowym i réwnoczesnie nad-
miernej akumulacji oraz zlej alokacji kapitatu”. Taki system pieniezny przynosi
pewne istotne korzysci dla krajow, ktore sg emitentami waluty wykorzystywanej
w transakcjach miedzynarodowych. Z powodu naptywu kapitatu zwiekszeniu ule-
ga poziom krajowych oszczednosci, a w zwiagzku z tym zwigksza si¢ dostepnos¢
kredytu na rynku krajowym, umozliwiajac rezydentom z kraju emitujacego walute
rezerwowa obnizenie ich stopy oszczednosci. Ponadto, zwigkszajac liczbe inwe-
storéw i obnizajgc rentowno$¢ udzielania kredytéow na rynku krajowym, naptyw
oszczednosci z zagranicy zwalnia $rodki finansowe, ktdre przeznaczone moga by¢
na inwestycje poza granicami®’.

Ukazane wyzej determinanty tworza wedlug autora niniejszej monografii ka-
talog podstawowych, a zarazem najwazniejszych czynnikéw zwiazanych z ujaw-
nieniem sig, a nastgpnie rozwojem i gwaltowna ekspansja zjawiska finansyzacji
w gospodarce globalnej.

1.4. Finansyzacja w ujeciu historycznym

W literaturze z zakresu finansyzacji panuje relatywnie duza zgodno$¢ w kwestii po-
czatkdw rzeczonego zjawiska. Wskazuje si¢ powszechnie, Ze zrodet finansyzacji upa-
trywa¢ mozna pod koniec lat 70. ubieglego wieku lub na poczatku lat 80. Ten punkt
widzenia na zrédla i korzenie finansyzacji odnalez¢ mozna w pracach m.in. takich
autoréw jak: Paul Dembinski®, Leila Davis®?, Manuel Aalbers®’, Andrew Brown,
David Spencer i Marco Veronese Passarella®*, Alfred Janc, Michat Jurek i Pawel Mar-
szalek®, a takze Susan Christopherson, Ron Martin i Jane Pollard®®.
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Tabela 1.2. R6znice pomiedzy finansyzacja typu 1ifinansyzacja typu 2

Finansyzacjatyp 1 Finansyzacja typ 2
(the First Financialization) (the Second Financialization)
Oparta gtéwnie na systemie bankowym Oparta gtéwnie na rynkach finansowych
(bank-based) (market-based)

Wptywajaca na decyzje rowniez przedsie-
biorstw niefinansowych i gospodarstw
domowych

Wywierajaca wptyw na decyzje ekonomicz-
ne podmiotow

Brak wptywu lub ograniczony wptyw banku

centralnego Istotny wptyw banku centralnego

Ekspansja zaréwno w wymiarze teryto-

Ekspansja kapitatu w wymiarze teryto- rialnym, jak réwniez zwiekszanie zakresu

rialnym gtownie za sprawg imperializmu oddziatywania na rynkach krajowych wraz

i polityki kolonialnej z wycofywaniem sie panstwa z kolejnych
obszaréw gospodarki

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Vercelli, The Evolution of Financialisation,
[w:] A. Vercelli, Crisis and Sustainability. The Delusion of Free Markets, Palgrave Macmillan, UK,
London 2017,s. 103-107.

Na tym tle wyjatkowe wydaje si¢ spojrzenie prezentowane przez Alessandro
Vercellego, ktory dowodzi, ze zjawisko finansyzacji jest w gruncie rzeczy procesem
i zjawiskiem powracajacym oraz powtarzajacym sie. W jego opinii proces, z kto-
rym mamy obecnie do czynienia, jest kolejnym odzwierciedleniem zjawiska finan-
syzacji. Autor ten proponuje rozroznienie miedzy pierwsza falg finansyzacji (lub
tez finansyzacja typu 1) oraz drugg falg finansyzacji (lub tez finansyzacja typu 2).
Pierwsza z nich miata jego zdaniem miejsce w latach 1880-1929, druga rozpoczela
sie za$ w latach 80. ubieglego wieku i trwa do dzisiaj. Cytowany autor wskazuje
na cztery zasadnicze réznice miedzy nimi®”.

Po pierwsze, finansyzacja majaca miejsce na przetomie XIX i XX w. mozliwa
byla dzieki i opierala si¢ gléwnie na bankach. Niektdre z nich staly si¢ tak silne,
ze w gruncie rzeczy mogty odgrywac niemalze role prywatnych instytucji i organéw
zajmujacych si¢ planowaniem. Z kolei na przetomie XX i XXI w. to rynki finanso-
we staly sie tak potezne, Ze mogly zarzadzac i kierowac nie tylko systemem finan-
sowym, lecz réwniez calg gospodarka. By jednak tak naszkicowany obraz nie byt
jedynie czarno-bialy, cytowany autor wskazuje, ze w okresie pierwszej finansyzacji
rola instytucji bankowych nie byta taka sama we wszystkich gospodarkach. I tak
np. w modelu anglosaksonskim banki petnily wazniejsza funkcje niz w modelu nie-
mieckim czy tez austriackim. Ponadto, jakkolwiek rozwdj rynkéw finansowych jest
zjawiskiem bezprecedensowym i niebudzacym watpliwosci, to jednak w powstaniu,
a nastepnie zarzadzaniu rynkami finansowymi istotng role odgrywaty najwiek-
sze banki. Glebsze analizy uprawniaja nawet do konkluzji, ze banki stanowig filar,

87 A.Vercelli, Crisis and Sustainability..., s. 91-107.
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na ktérym opierajg si¢ rynki instrumentéw pochodnych, a grupa 15-20 bankéw
kontroluje pozagieldowy obrét instrumentami pochodnymi na poziomie global-
nym. Co wigcej, sita oddzialywania bankéw na rynki jest na tyle duza, ze s3 one
zdolne do systematycznego manipulowania kluczowymi zmiennymi finansowymi
takimi jak np. LIBOR. Najwieksze banki posiadaja réwniez mozliwos¢ oddziaty-
wania na rynki za posrednictwem rzagdéw oraz regulatoréw rynkéw. Réznica po-
miedzy pierwszg finansyzacja a druga finansyzacja polega w gruncie rzeczy na tym,
ze w trakcie tej pierwszej banki wywieraly bezposredni wpltyw, dzisiaj natomiast
czynig to w sposob bardziej posredni i nieprzezroczysty, co znaczaco utrudnia spra-
wowanie nad nimi kontroli i regulowanie ich dziatalnosci®.

Po drugie, zasadnicza réznica w sposobie oddziatywania finanséw na sfere
realng w gospodarce odnosi si¢ do dwoch gtéwnych kanaldw. Pierwszy sposob od-
dzialywania wiaze sie z dostgpnoscia pienigdza do zawierania transakeji ptatnych
z gory, czynnikiem determinujacym kazdg gospodarke pienigzna. Finanse od za-
wsze wywieraly kluczowy wplyw na warunki, na jakich podejmowane sg decyzje
polityczne i gospodarcze. Ten rodzaj wladzy istnial na dtugo przed rewolucja prze-
myslowa, lecz stal si¢ bardziej systemowy i jeszcze silniejszy wraz z upowszechnie-
niem si¢ kredytu jako kluczowego czynnika stojacego za znaczng czg¢scig inwesty-
cji przemystowych. W okresie pierwszej finansyzacji duze banki odgrywajace role
koordynujaca oraz ukierunkowujacg decyzje gospodarcze zaczety wykorzystywac
ten rodzaj wltadzy w sposob bardziej systemowy. Podczas fazy okreslanej mianem
drugiej finansyzacji finanse rozszerzylty zakres swojego wplywu na wybory doko-
nywane przez przedsiebiorstwa niefinansowe, gospodarstwa domowe oraz indy-
widualne podmioty nie tylko w odniesieniu do rentownosci jako takiej, lecz takze
z punktu widzenia jej elementéw skfadowych. Stalo si¢ to dlatego, ze na kryteria
wyboru stojace za decyzjami podejmowanymi na réznych gruntach i w réznych
obszarach w coraz wiekszym stopniu wpltyw wywiera¢ zaczal paradygmat finanso-
wy wynikajacy z teorii portfelowej i podejmowania decyzji w krétkim horyzoncie.
Z powodu tej silnej sklonnosci wybory i decyzje zwigzane z rozwojem zréwnowa-
zonym staly si¢ w coraz wiekszym stopniu niekonkurencyjne wobec alternatyw-
nych zachowan ukierunkowanych na maksymalizacje zysku krotkookresowego,
bowiem te pierwsze pociagaja za sobg natychmiastowe koszty, a istotne korzysci
pojawiajg si¢ w relatywnie odlegtej przysztosci®.

Po trzecie, istotna roznica pomigedzy dwoma analizowanymi okresami finansy-
zacji wigze sie z rolg odgrywang przez bank centralny. W pierwszym okresie banki
centralne mialy badz to relatywnie staba pozycje, badz tez w ogdle nie funkcjono-
waly jako instytucja w niektérych panstwach. Odgrywaly wigc one ograniczong
role lub nie odgrywaty jej w ogéle. W przeciwienstwie do tego w drugim okresie
banki centralne uzyskiwaly coraz to wigksza wtadze, petnigc role interfejsu mie-
dzy systemem finansowym a sferg odpowiedzialng za kreowanie polityki. Dzieki

88 Ibidem.
89 Ibidem.
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temu staly si¢ regulatorem najwyzszego stopnia w zakresie ptynnosci i zachowan
finansowych w ramach systemu ekonomicznego. Dzialania podejmowane w wielu
krajach od poczatku lat 80. minionego wieku w celu zapewnienia niezaleznosci
banku centralnego stopniowo ostabiaty wplyw kregdéw odpowiedzialnych za kre-
owanie polityki, regulatoréw rynkow oraz instytucji nadzorczych wszedzie tam,
gdzie rynki uwazaly ich interwencje za niepozadane i niestosowne. Banki centralne
staly sie osig systemu finansowego, odgrywajac kluczowa role w zakresie promowa-
nia i koordynacji procesu finansyzacji. W tym okresie banki centralne reagowaly
w sposob niezwloczny na jakiekolwiek symptomy inflacji, odkryte w gospodarce
realnej poprzez restrykcyjna polityke monetarng. Rownocze$nie nie interwenio-
waly w celu pohamowania inflacji aktywow, a wrecz zalewaly system finansowy
plynnoscia kazdorazowo, gdy trend wzrostowy cen aktywow tracit impet. Tak pro-
wadzong polityke pieniezng cechowala stronniczo$¢ i tendencyjnos¢ w kierunku
wspierania systemu finansowego, a tym samym samego procesu finansyzacji. In-
westorzy postrzegali ten rodzaj polityki banku centralnego jako domniemana for-
me zabezpieczenia inwestycji finansowych, ktére wypieraly inwestycje przemysto-
we, w rozumieniu inwestycji w aktywa trwate. Wyzsze zyski sektora finansowego
iklasy rentiero6w podtrzymywaty do pewnego stopnia agregatowy popyt w realne;
gospodarce, lecz w stopniu niewystarczajacym do zrekompensowania spadajacych
zyskow i wynagrodzen w sektorze przemyslowym. Posiadacze zyskow reinwesto-
wali je nastepnie w duzej czesci ponownie z wykorzystaniem sektora finansowego,
przyczyniajac sie w ten sposob do dalszego pogtebiania finansyzacji, a jednoczesnie
wplywajac w ten sposdb na stagnacje obserwowang w realnej sferze gospodarki.
W tym sensie finansyzacja powinna by¢ rozpatrywana jako kluczowy czynnik de-
terminujacy ewolucje gospodarki kapitalistycznej, a zarazem rzadzace nig prawa
dynamiki w rozumieniu newtonowskim®’.

Po czwarte, kluczowa réznica pomigdzy analizowanymi okresami finansyza-
cji ma zwigzek ze strategia ekspansji kapitatu inwestycyjnego. Podczas trwania
pierwszej finansyzacji inwestycje sektora prywatnego podazaty gtéwnie za ekspan-
sja terytorialng na nowych rynkach, wspierajac polityke imperialng i kolonialng
realizowang przez kraje, z ktérych wywodzit si¢ inwestowany kapital. Natomiast
w okresie drugiej finansyzacji inwestycje prywatne mialy miejsce nie tylko na ob-
szarach peryferyjnych w rozumieniu terytorialnym, inicjujac bardziej niebezpo-
s$rednie i nieprzezroczyste formy kolonializmu oraz imperializmu, lecz réwniez
podejmowane byty na rodzimych rynkach, w obszarach z ktérych mial miejsce
proces wycofywania si¢ panistwa. Regularne i metodyczne prywatyzowanie sfe-
ry zwigzanej z ochrong zdrowia, systemem edukacji oraz systemem zabezpieczen
spotecznych, wliczajac w to systemy emerytalne, umozliwialo implementowanie
strategii ukierunkowanej na finansyzacje tych obszaréw w wigkszosci krajow juz
od konca lat 70. ubieglego wieku. Szczegolnym przypadkiem sg tutaj reguly poli-
tyki ekonomicznej przyjete w celu zarzadzania wspdlng walutg w ramach strefy

90 Ibidem.
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euro. Dzialania podejmowane w celu zapewnienia i utrzymania dyscypliny finan-
sowej w sektorze publicznym (austerity policies) przyczynity sie do rozmontowania
regul i zasad lezacych u podstaw panstwa dobrobytu w krajach UE. Postepujace
przejmowanie sfer bedacych dotychczas domeng panstwa, do ktorych trafiat stru-
mien wydatkow rzagdowych w okresie obowigzywania systemu z Bretton Woods,
odgrywa podobna role w obecnej finansyzacji jak wczesniej odgrywaly tradycyjny
kolonializm i imperializm®".

Cytowany autor przekonuje, Ze teza, wedle ktdrej finansyzacja jest zjawiskiem
powracajacym, nie moze by¢ jednak utozsamiana z przyjeciem zalozenia, ze zja-
wisko to jest zelaznym prawem historii. Tendencja w kierunku postepujacej fi-
nansyzacji jest raczej niezamierzonym rezultatem niezliczonych pienieznych
i finansowych innowacji, przyjetych przez indywidualne podmioty, ktére to in-
nowacje mialy zwiekszy¢ uzytecznos¢ lub stopy zwrotu innowatoréw. Przyjmo-
wanie rozwigzan przez kolejne podmioty skutkowalo rozpowszechnianiem si¢
innowacji na rynku. Powodem, dla ktdérego ten zdecentralizowany i chaotyczny
proces tworzenia innowacji doprowadzit do ogdlnej tendencji wzrostowej, jest to,
ze wiekszos$¢ innowacji o charakterze pienieznym i finansowym posiada wspdlna
ceche: zwiekszajg one mozliwosci wyboru podmiotéw ekonomicznych. Innymi
stowy, innowacje finansowe zwiekszaja zakres mozliwych opcji wyboru. Z reguty
zwieksza to zakres wolnosci wyboru oraz poziom wiadzy, a dodatkowo koreluje
zwyzszymi oczekiwanymi stopami zwrotu®2.

Tabela 1.3. Fazy finansyzacji w gospodarce amerykanskiej

Okres 1 Okres 2 Okres 3 Okres 4
(1900-1933) | (1934-1940) | (1945-1973) | (1974-2010)
1 2 3 4 5

Dominacja sektora finanso- Tak _ Nie Tak
wego
Udziat dochodow sektora Umiarkowa- | Umiarkowa- | Umiarkowa-
finansowego nie wysoki nie niski nie niski Wysoki
Regulacje finansowe Nie Tak Tak Nie
Orle.ntac!a na wartosc dla Tak ~ Nie Tak
akcjonariuszy
Intensywnos$¢ innowacji finan- Umiarko- Umiarko- Wysoka Wysoka
sowych wana wana
Zadtuzenie gospodarstw Urmarkowg— Niskie Umiarko- Wysokie
domowych nie wysokie wane
Nieréwnosci dochodowe Wysokie Niskie Niskie Wysokie

91 Ibidem.
92 Ibidem, s. 100.
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1 2 3 4 5
D'qze'nle do petnego zatrud- Nie Tak Tak Nie
nienia
Sterowanie niska inflacja - - Nie Tak
DZYV,Igma f|nanslow§ | skton- Wysokie Niskie Niskie Wysokie
nosc¢ do kryzyséw finansowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Pasianos, D. Guevara, C. Pierros, Have We
Been Here Before? Phases of Financialization within the 20th Century in the United States, Levy
Economics Institute of Bard Colleges, Working Paper 2016, No. 869, s. 30.

Gospodarka, w ktdrej zainicjowany zostal proces finansyzacjii w ktdrej osiaggnat
on jak dotad najbardziej zaawansowany poziom jest gospodarka Stanéw Zjedno-
czonych Ameryki Péinocnej. Apostolos Fasianos, Diego Guevara i Christos Perros
zdaniem autora niniejszej monografii jako jedyni autorzy przekonuja, ze w przy-
padku tej gospodarki wyrézni¢ mozna w istocie cztery etapy (fazy) finansyzacji,
co w sposob syntetyczny prezentowane jest w tabeli 1.3. Wedtug nich pierwszy
etap obejmowal lata 1900-1993, drugi lata 1934-1940, trzecia faza miata miejsce
w okresie 1945-1970, natomiast ostatnia, czwarta w latach 1974-2010. Cytowani
autorzy prezentuja katalog dziesieciu aspektoéw finansyzacji charakterystycznych
dla poszczegolnych jej faz.

Tabela 1.4. Przyktady dziatan legislacyjnych przyczyniajacych sie do rozwoju zjawiska
finansyzacji w gospodarce Stanéw Zjednoczonych od 1974 .

Rok uchwalenia

(nazwa aktu prawnego iflub Konsekwencje odnoszace sie do zjawiska

finansyzacji

instytucji)
Umozliwienie funduszom emerytalnym i firmom
1974/1978 ubezpieczeniowym inwestowania na rynku gietdowym.
(Employee Retirement Income Gwattowny wzrost zasobow kapitatu kierowanego
Security Act) na gietde. Wcze$niej podmioty te inwestowaty jedynie
w obligacje korporacyjne i rzadowe o wysokim ratingu
1975

(Home Mortgage Disclosure Act) | Zwiekszenie dostepnosci kredytéw hipotecznych dla
1977 gospodarstw domowych. Powstanie rynku subprime
(Community Reinvestment Act)

1978 Wprowadzenie kapitatowych funduszy emerytalnych
(Revenue Act of 1978) 401(k)
1980

Zniesienie prawnych ograniczen wigzacych instytucje
finansowe w zakresie gornych widetek oprocentowania
depozytdw oraz umozliwienie fuzji bankow

(Depository Institutions
Deregulation and Monetary
Control Act)
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Rok uchwalenia
(nazwa aktu prawnego i/lub
instytucji)

Konsekwencje odnoszace sie do zjawiska
finansyzacji

1982
(Garn-St. Germain Depository
Institutions Act)

Umozliwienie bankom inwestowania depozytéw

w szeroka game produktéw finansowych, wtaczajac
w to obligacje $mieciowe oraz inne przedsiewziecia
charakteryzujace sie wysokim stopniem ryzyka inwe-
stycyjnego

(U.S. Supreme Court - Egar v. MITE
Corporation, Unocal Corp v. Mesa

1982 Zniesienie ograniczen zwiazanych z wykupem akgji
(Rule 10b-18, SEC) wtasnych przez spotki gietdowe
1982/1985

Czesciowe zniesienie ograniczen prawnych w przejmo-
waniu spotek

(Uniform Prudent Investor Act)

Petroleum)
1991 Zwolnienie z obowigzku publicznego ujawniania infor-
(SECQ) macji dotyczacych realizowania opcji na akcje przez
menedzerédw najwyzszego szczebla
1994 Zniesienie obowigzku unikania nadmiernego ryzyka

i realizowania konserwatywnych strategii inwestycyj-
nych w procesie zarzadzania powierzonym kapitatem

Zniesienie rozgraniczenia pomiedzy dziatalno$cia

Modernization Act)

1999 depozytowa i inwestycyjna w sektorze bankowym.
(Financial Services Modernization | Umozliwienie powstania konglomeratéw finansowych
Act) i taczenie dziatalnosci depozytowej, kredytowej, inwe-
stycyjnej i ubezpieczeniowej, handlowej
2000 Czesciowe wykluczenie z dotychczasowych regula-
(Commodity Futures cji prawnych pozagietdowego rynku instrumentow

pochodnych

2004
(Voluntary Regulation - SEC)

Obnizenie wymagan dotyczacych rezerw kapitatowych
bankow i umozliwienie stosowania wyzszej dzwigni
finansowej

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 1.5. Historyczne czynnikii decyzje przyczyniajace sie do rozwoju zjawiska finansyzacji

w gospodarce $wiatowej

Data i nazwa czynnika

Skutki w kontekscie rozwoju zjawiska finansyzacji

1

2

Poczatek lat 60. XX wieku
Powstanie rynku eurowalut
(eurocurrency)

Powstanie ponadnarodowego rynku walutowego poza
jurysdykcja prawna pojedynczych panstw. Umozli-
wienie spekulacji na kursach walutowych i stopach
procentowych
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1 2
1971 Wzrost ryzyka zwigzanego z wahaniami kurséw waluto-
- wych, akumulacja rezerw walutowych w skali nieuza-
Faktyczny koniec systemu z Bret- g .
ton Woods sadnionej przez dotychczasowe punkty referencyjne,

zwiekszenie ptynnosci (prowadzace do nadptynnosci)

1973, 1979-1980
Szoki naftowe

Presja inflacyjna i tagodna odpowiedz ze strony FED
(niska realna stopa procentowa, przej$ciowo nawet
ujemna) zwiekszyty atrakcyjnos¢ finansowania dtugiem

1973
Zaprezentowanie modelu wyce-
ny opcji metoda Blacka - Schole-

sa (- Mertona)

Zwiekszenie mozliwosci w zakresie kwantyfikacji
ryzyka oraz umozliwienie tworzenia instrumentéw
finansowych

Koniec lat 70. XX w.
Powstanie funduszy rynku pie-
nieznego

Obejscie regulacji dotyczacych instytucji finansowych
dziatajgcych w danym kraju. Rozwoj krétkoterminowe-
go pozagietdowego rynku pienieznego oraz instytucji
para bankowych (shadow banking)

Przetom lat 70.i 80. XX w.
Poczatek dynamicznego rozwoju
instrumentéw pochodnych

Stworzenie rynku instrumentéw zabezpieczajacych
przed ryzykiem, umozliwienie spekulacji, przy minimal-
nym zaangazowaniu kapitatowym

Nagty wzrost realnych stép procentowych, zwiekszenie

1980/1984 atrakcyjnosci rynku amerykanskiego
Podniesienie stép procentowych | i naptyw kapitatu spekulacyjnego, ktéry finansowat
(Volker shocks) wykupy lewarowane oraz napedzat powstawanie banki
spekulacyjnej
1989 Proces transformacji gospodarek socjalistycznych

Upadek muru berlinskiego

w kierunku wolnego rynku, pojawienie sie nowych
rynkéw wschodzacych

1988
Przyjecie Umowy Kapitatowej
opracowanej przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego
(Basel I)

Wzrost popytu ze strony bankéw komercyjnych na pa-
piery warto$ciowe o wysokim ratingu

Koniec lat 90. XX w.
Poczatek wdrazania niekonwen-
cjonalnej polityki monetarnej
przez Bank Japonii

Zwiekszenie dostepnosci kapitatu dla instytucji finan-
sowych, obnizenie rentownosci inwestowania na rynku
pienieznym. Wzrost popytu na aktywa finansowe,
zwiekszenie mozliwosci stosowania wyzszej dzwigni
finansowej

2007~
Poczatek kryzysu finansowego
w Stanach Zjednoczonych

Bezprecedensowe dziatania zmierzajace do ratowania
kluczowych instytucji finansowych w wielu krajach do-
tknietych kryzysem. Uspotecznienie strat poniesionych
przez instytucje finansowe, urzeczywistnienie koncep-
cji too big to fail

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Najczesciej jednak w literaturze przedmiotu finansyzacja gospodarki jest roz-
patrywana w kontekscie zmian zachodzacych od konca lat 70., czyli de facto utoz-
samiana z fazg czwartg finansyzacji, ukazywang przez cytowanych wyzej autoréw.
W tabeli 1.4 zaprezentowane zostalo zestawienie dzialan o charakterze regulacyj-
nym, ktére zdaniem autora niniejszej monografii pozwalaja dostrzec historyczne
tlo samego procesu finansyzacji gospodarki w tym kraju.

W tabeli 1.5 ukazane zostaly na osi czasu wybrane czynniki, ktére zdaniem autora
przyczynity sie do genezy analizowanego zjawiska i wywieraty wptyw na proces finan-
syzacji w gospodarce §wiatowej. W odniesieniu do przedostatniego z wymienionych
(niekonwencjonalnej polityki pienieznej zapoczatkowanej przez Bank Japonii) nalezy
wskazad, ze ta forma polityki pienieznej zostala implementowana przez najwigksze
banki centralne na §wiecie po wybuchu ostatniego swiatowego kryzysu finansowego.
Zdaniem autora istnieje trudnos¢ we wskazaniu jednego kluczowego czynnika, deter-
minujacego rozwdj finansyzacji i zapewne takiego jednego w rzeczywistosci nie ma.
Natomiast w opinii autora prezentowane w tabeli 1.3 oraz tabeli 1.4 elementy tworza
pewna spdjng sekwencje zdarzen i pozwalajg na dos¢ precyzyjne ukazanie dziatan
stanowigcych impulsy dla rozwoju sektora finansowego, zwlaszcza w gospodarce do-
tknietej w najwiekszym stopniu procesami finansyzacji.

1.5. Podsumowanie

Dialog literaturowy prowadzony w niniejszym rozdziale miat za zadanie osiggnie-
cie zalozonych na wstepie celéw badawczych, a mianowicie ukazanie zawartosci
pojeciowej terminu finansyzacja, zaprezentowanie kluczowych zdaniem autora
determinant tego zjawiska oraz ukazanie genezy i rozwoju procesu finansyzacji
od strony historycznej. Jesli chodzi o pierwszy cel, istniejg podstawy do konkluzji,
ze zréznicowany i wielowymiarowy charakter zjawiska finansyzacji z jednej strony
wprowadza¢ moze poczatkowo w zaklopotanie. Z drugiej za$ czyni¢ z analizowa-
nego zjawiska skomplikowany i trudny w sensie analitycznym przedmiot badaw-
czy. W literaturze przedmiotu finansyzacja prezentowana jest zaréwno jako temat
analiz - co$ co jest przedmiotem wyjasniania, jak réwniez jako narzedzie analiz,
czyli czynnik wykorzystywany do opisu i wyjasniania innych zjawisk i proceséw go-
spodarczych. Finansyzacja odnoszona jest do dzialania podmiotéw gospodarczych,
takich jak gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa, do opisywania ich zachowan
narynkach, lecz réwniez jako cecha charakteryzujaca okreslone elementy gospodar-
ki, takie jak rynki finansowe, sektory i branze. Finansyzacja wreszcie rozpatrywana
bywa w kontekscie ewolucji gospodarki kapitalistycznej i przeksztalcen zachodza-
cych w gospodarce $wiatowej.

W niniejszej monografii finansyzacja rozumiana i definiowana bedzie jako
transformacja gospodarki kapitalistycznej zmierzajaca w kierunku modelu,
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w ktérym instytucje finansowe odgrywaja niewspdotmiernie wazng do swej spo-
tecznej uzytecznosci role w gospodarce, zas motywy finansowe petnig dominujaca
funkcje w decyzjach ekonomicznych podmiotéw rynkowych, w tym takze insty-
tucji odpowiedzialnych za kreowanie polityki gospodarczej, a takze wywieraja
istotny wplyw na funkcjonowanie rynkéw oraz ksztaltowanie otoczenia instytu-
cjonalno-prawnego. Co wigcej, przeprowadzone rozwazania sktaniajg do konklu-
zji wskazujacej na zasadno$¢ uzywania pojecia finansyzacja gospodarki, bowiem
termin ten cechuje zdaniem autora najwieksza pojemnos¢ znaczeniowa.

Finansyzacja w swej naturze nie jest zjawiskiem przybierajacym te samg forme
w poszczegdlnych gospodarkach. Rdznice w skali i zakresie wystepowania analizo-
wanego zjawiska wystepuja zaréwno w grupie krajow rozwinietych, jak i w obrebie
krajow rozwijajacych si¢. Dotyczy to réwniez réznic pomiedzy finansyzacja w obu
kategoriach krajow, przy czym w pierwszej kolejnosci zjawisko to rozwineto sie
w krajach rozwinietych (zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych), natomiast finan-
syzacja w gospodarkach krajow rozwijajacych jest tego pochodna i wskazuje sig,
ze ma ona charakter podporzadkowany. Za poczatek okresu finansyzacji gospodar-
ki uznaje sie powszechnie przetom lat 70. i 80. ubieglego wieku, ale istnieja podsta-
wy do stwierdzenia, ze najsilniej i najpelniej finansyzacja ujawnila sie na poczatku
XXIw. wgospodarce USA.

Finansyzacja pozostaje w §cistym zwiazku z procesami globalizacji i dominacji
neoliberalnej koncepcji okreslajacej zasady funkcjonowania gospodarki kapitali-
stycznej. Wzajemne interakcje i sprzezenia zwrotne miedzy rzeczonymi procesa-
mi sprawiajg, ze w dazeniu do analizy zjawiska finansyzacji konieczne wydaje si¢
holistyczne i eklektyczne podejscie. Trudno bowiem w inny sposéb analizowa¢
jednoczesnie takie zagadnienia, jak:

* przejscie z systemu stalych do ptynnych kurséw walutowych oraz odejscie
od pienigdza majacego pokrycie w kierunku pieniadza fiducjarnego, co byto
nastepstwem upadku systemu z Bretton Woods;

* upowszechnienie, a nastepnie dominacja ideologii neoliberalnej dajacej pry-
mat instytucji rynku nad instytucja panstwa, mysleniu i dziataniu krétko-
okresowemu nad my$leniem i dzialaniem w dtugim okresie;

* zmianeg optyki w zakresie polityki gospodarczej i podporzagdkowanie (zasta-
pienie) dziatan ukierunkowanych na zjawisko bezrobocia tym podejmowa-
nym w dazeniu do ograniczania inflacji;

* upowszechnienie pracowniczych systemdéw emerytalnych oraz wycofywanie
si¢ z systemu zabezpieczen spolecznych bazujacego na zobowigzaniach pan-
stwa oraz solidarno$ci miedzypokoleniowej;

* zmiang paradygmatu w odniesieniu do rownowagi sektora finanséw pu-
blicznych i bedacy jego nastepstwem gwaltowny wzrost zadtuzenia panstw;

* przej$cie w obszarze regulacyjnym od modelu instytucji panstwowych
do modelu instytucji rynkowych, w ktérym organy odpowiedzialne za nad-
z0r oraz regulacje przestaja by¢ odseparowane od podmiotéw rynkowych
i staja sie elementem tej samej struktury rynku;
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* odejscie od postrzegania przedsiebiorstw jako podmiotéw dostarczajacych

okreslone produkty i ustugi na danym rynku na rzecz traktowania ich jak
wiazki aktywow, ktdrej wartos¢ powinna by¢ nieustannie maksymalizowa-
na z punktu widzenia korzysci akcjonariuszy i zarzadzajacych, nawet jesli
odbywa sie to kosztem pozostalych interesariuszy i stoi w opozycji do dtu-
gookresowych strategii oraz celéw rozwojowych przedsiebiorstwa, co w re-
zultacie prowadzi do prymatu alokacji finansowej nad alokacja w sensie rze-
cZowym;

* zmiana zachowan przedsi¢biorstw niefinansowych, ktére zamiast realizo-

wac strategie uwzgledniajace branze, w jakich funkcjonujg, w coraz wigk-
szym stopniu przyjmujg cechy instytucji finansowych, podejmujac inwe-
stycje o charakterze finansowym ze szkoda dla inwestowania w kluczowe
z punktu widzenia ich podstawowej dziatalnosci aktywa rzeczowe.

Zdaniem autora wszystkie wymienione wyzej pojedyncze zagadnienia skiadaja

sie na spojny obraz, ukazujacy, dlaczego, w jaki sposob i kiedy sfera finansowa
uzyskala tak znaczaca role w systemach gospodarczych wielu krajow na swiecie,
a motywy finansowe zaczely by¢ dominujgcym kryterium dzialania podmiotéw
rynkowych i, co wigcej, poczety wywiera¢ réwniez wplyw na zachowania spotecz-
ne ludzi.

W kolejnym rozdziale niniejszej monografii zaprezentowane zostang teore-

tyczne podstawy mogace zdaniem autora wyjasnia¢ geneze i rozwoj zjawiska fi-
nansyzacji gospodarki. Ukazane zostang ponadto nurty badawcze w ramach ana-
lizowanego zjawiska, a takze przyblizone zostang kwestie pomiaru finansyzacji
i zaprezentowane podstawowe mierniki odzwierciedlajace skale finansyzacji po-
szczegdlnych gospodarek na §wiecie.



Rozdziat Il

Teoretyczne fundamenty finansyzacji
i problem pomiaru

2.1. Wprowadzenie

Historia gospodarcza krajow najdiuzej realizujacych model ustroju kapitalistycz-
nego jawi sie niemalze jako staly rozwoj i postep: nieuchronny wzrost, podnoszenie
sie standardu Zycia, rosngca wydajnos¢, a takze poprawiajacy sie jak nigdy dotad
stan zdrowia, dobrobytu i bogactwa. Widziany z oddali system ten wyr6znia porza-
dek i wewnetrzna spdjnos¢. Jesli spojrzy sie jednak blizej, tym bardziej chaotyczne
wydaje si¢ by¢ to wszystko. Jednostki btadza wzdtuz splatanych $ciezek, napedza-
ne przez niezrozumiale motywy, kierujace ich do mgliscie wyobrazanych celow,
przemierzajac i zderzajac si¢ nawzajem w trakcie odgrywania swoich rél kupcow
i sprzedajacych, szeféw i pracownikow, producentéw i spekulantéw, zatrudnionych
oraz bezrobotnych. Informacja, falszywa informacja i dezinformacja majg jednako-
we znaczenie. Ignorancja jest tak samo wazna i celowa jak wiedza. Sfera prywatna
i sfera publiczna splecione s ze sobg w réwnym stopniu jak bogactwo i bieda, rozwoj
i niedorozwoj, podbdj i wspolpraca. I wszedzie tam pojawia si¢ charakterystyczna
nieréwno$¢: na poziomie lokalnym, regionalnym i krajowym, na przestrzeni czasu,
w okresach hossy, niepowodzenia oraz zalamania. Z bliska to brak porzadku jest
uderzajacg cechg systemu'.

Ekonomia neoklasyczna (obecnie ortodoksyjna) dostarcza jednej odpowiedzi
zwigzanej z wystepujacym dualizmem. Chwyta sie ona i wykorzystuje pierwszy
z opisanych aspektdw, i oczyszcza lub tylko zsyta do teoretycznego zascianka drugi
z aspektow. Postrzegany porzadek systemu jest rezultatem nadrzednej optymalizacji
wyznaczanej przez rynek i dzialajaca zawsze w sposob perfekcyjny niewidzialng reke

1 A.Shaikh, Capitalism. Competition, Conflict, Crisis, Oxford University Press, Oxford 2016,
s. 3.
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rynku. Ta optymalnos¢ jest z kolei przenoszona na poziomi mikroekonomiczny,
tzw. reprezentatywnych agentéw, od ktérych to biora swoj poczatek w najwyzszym
stopniu racjonalne decyzje i wybory. W najbardziej doskonalej postaci system row-
nowazy wszystkie ceny porownywalnych débr, wszystkie ptace poréwnywalnych
pracownikow i wszystkie stopy zyskow dla poréwnywalnych pozioméw ryzyka. Po-
nadto, system wykorzystuje w pelni wszystkie dostepne zasoby, wlaczajac w to zakta-
dy produkcyjne, maszyny i pracownikow. A wszystko to bez jakiegokolwiek bledu,
niestabilnosci czy kryzysu. Dopiero kiedy staje sie to glteboko i trwale obowiazujaca
koncepcja i punktem widzenia, pozwala sie, by pojawit sie potencjalny nieporzadek
w tej opowiesci, sotto voce, z zalem przyznajac, ze trwale wystepujace odstepstwa
s3 niestety wynikiem niedoskonalego dziatania mechanizmu rynkowego w realnej
gospodarce?.

Ekonomia heterodoksyjna, gléwnie nurt postkeynesistowski, generalnie obiera
przeciwng strategie. Podkresla ona nieefektywnos¢, nieréwnosci i nieréwnowa-
ge generowang przez system. Zamiast konkurencji doskonalej mamy konkuren-
cje niedoskonala, zamiast automatycznego pelnego zatrudnienia mamy trwate
bezrobocie. Generowane przez mechanizm rynkowy efekty sg w tym przypadku
uwarunkowane historycznie, kulturowo, politycznie lub pojawiajg si¢ w nastep-
stwie przypadku, lecz najczesciej przez wladze wyrazajaca si¢ przez sile oligopolu,
site klasowa i oczywiscie wladze panstwowa. Z tego punktu widzenia to, co inni
postrzega¢ moga jako uporzadkowane wzorce i struktury ekonomiczne, jest tak
naprawde pochodng wczeéniejszych uwarunkowan determinowanych histo-
rycznie dziatajgcym zbiorem konkretnych czynnikéw. Pozadane ze spotecznego
punktu widzenia efekty nie sg automatyczne, a samoczynnie pojawiajace si¢ efek-
ty nie zawsze s3 pozadane. Bezrobocie jest bardziej prawdopodobne niz petne za-
trudnienie, a pojawienie sie inflacji i kryzysow jest zawsze mozliwe. Dlatego tez
istnieje nieustanna potrzeba interweniowania w wymiarze spotecznym i gospo-
darczym, by wypelni¢ przestrzen pomiedzy stanem obecnym a tym pozadanym
i oczekiwanym?.

To, co w opinii ekonomii neoklasycznej zapewni¢ ma niewidzialna reka rynku,
w przekonaniu keynesistow i postkeynesistow zapewni¢ ma widzialna reka pan-
stwa. Ironig jest to, Ze w ostatecznym rozrachunku obie strony postrzegaja rzeczy-
wisto$¢ przez pryzmat niedoskonatosci. Ekonomia neoklasyczna wychodzi od po-
jecia doskonalosci (rynku) i wprowadza nastepnie termin niedoskonatosci jako
konieczng modyfikacje wczesniejszej teorii. Z kolei ekonomia heterodoksyjna ge-
neralnie akceptuje wizj¢ doskonale dzialajacego mechanizmu rynkowego jako wta-
$ciwg dla wezesniejszych etapdw rozwoju kapitalizmu, dowodzi jednak, ze obecny
stan rzadzi si¢ zasada niedoskonatosci. W obu przypadkach takie podejscie stu-
zy wlasciwie obronie i utrzymaniu podstawowych fundamentéw teoretycznych,

2 Ibidem,s. 3-4.
3 Ibidem.
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stanowiacych niezbedny punkt wyjscia i odniesienia dla coraz bardziej rozlicznych
odchylen, obserwowanych w realnej gospodarce?.

W tym kontekscie finansyzacja moze by¢ postrzegana jako niedoskonalos¢
wspolczesnego systemu rynkowego, a réwnoczesnie jako odchylenie, by nie rzec
»aberracja”, zardbwno w teoretycznym postrzeganiu podstawowej funkcji i klu-
czowych celéw funkcjonowania sektora finansowego w relacji do rzeczywistych
potrzeb i oczekiwan realnego sektora gospodarki, jak i naukowym przyzwoleniu
na rozwodj tego sektora do rozmiaréw nieznanych w historii gospodarczej §wiata.

Jak dowodzone jest w najnowszej literaturze, ekonomia neoklasyczna opiera
sie na modelach matematycznych i odpowiadajacej im metodzie dedukcyjnej,
odrzucajac jednocze$nie niemalze wszystkie inne metody naukowego rozumo-
wania. Staje si¢ przez to metodg ahistoryczng, abstrahujaca od rzeczywistosci
spotecznej. Dzieje si¢ tak glownie dlatego, ze postuguje si¢ ona funkcjami pro-
dukgjiiuzytecznosci, ktére majg niewiele albo nic wspdlnego ze spoleczenstwem,
do ktorego sie je stosuje. Uznaje sie natomiast, ze wszystkie podmioty gospo-
darcze, we wszystkich spoleczenstwach i okresach historycznych, sa niezalez-
nie od wszelkich réznic motywowane dokladnie w ten sam sposéb do dziatania
na rzecz wlasnego interesu, definiowanego jako zysk, uzytecznos¢ lub cokolwiek
innego. Ponadto, w sposob nadmierny przywigzana jest ona do arbitralnych i wy-
paczonych wnioskéw, wynikajacych z przyjecia wizji homo oeconomicus: racjo-
nalnosci, okreslonych preferencji i jednego jedynego czynnika motywacyjnego
w postaci wlasnego interesu. Wykluczajg one juz na wstepie wiele wazkich kwestii
takich jak zrédta i pochodzenie preferencji, ktéorymi podmioty sie kierujg. Para-
doksalnie wolnos¢ wyboru jednostki w odniesieniu do podejmowanych przez
nig decyzji rynkowych nie ma w sobie nic wolnego. W ramach proponowanej
teorii wybdr jednostki jest w calosci okreslany przez istniejace preferencje czy tez
funkcje uzytecznosci. Przy takim podej$ciu nie ma miejsca na takie elementy jak
inwencja czy indywidualna tozsamos¢, stad tez bierze si¢ mozliwo$¢ wyznaczenia
podazy i popytu z matematyczng precyzja”. Wsp6tczesna ekonomia jest z jednej
strony w duzym stopniu zmatematyzowana, z drugiej za$ bardzo sceptyczna, jesli
chodzi o instytucje panstwa, i bardzo latwowierna w odniesieniu do zdolnosci
rynkow do samoregulacji. Taka kombinacja jest niebezpieczna. Oznacza bowiem,
ze ekonomisci nie maja wystarczajacej wiedzy, dotyczacej szczeg6ldéw instytu-
cjonalnych, konkretnych praktyk i instrumentéw finansowych. Z drugiej strony
nadmiernie wierzg w rynek®.

4 |bidem,s. 4.

5 B. Fine, A. Saad-Filho, Ekonomia marksistowka, [w:] L. Fischer, J. Hasell, Ch. Proctor,
D. Uwakwe, Z. Ward-Perkins, C. Watson (red.), Pomysle¢ ekonomie od nowa. Przewodnik
po gtéwnych nurtach ekonomii heterodoksyjnej, Wydawnictwo Ekonomiczne Hetero-
dox, Poznan 2018, s. 51-52.

6 M. Ferrarese, The Truth of the Market, [w:] B. Lomfeld, A. Somma, P. Zumbansen, Re-
shaping Markets. Economic Governance, the Global Financial Crisis and Liberal Utopia,
Cambridge University Press, Cambridge 2016, s. 328.
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Ignorowanie roli wladzy publicznej i takich podmiotéw jak panstwo i rzad,
ktdre cho¢ nie zawsze sg aktywnymi uczestnikami proceséw na rynkach finanso-
wych, to jednak pelnig na nich istotng role, spowodowalo, ze wspolczesne teorie
finansowe sa w gruncie rzeczy sformalizowang i zmatematyzowana teorig pienia-
dza w utopijnych realiach. Teorie te obowigzuja w §wiecie, w ktorym funkcjonuje
nieskonczony szereg substytucyjnych twierdzen bez najmniejszego odwotania sie
do pojecia pienigdza panstwowego. Tak samo jak utopijna konstrukcja zbudowa-
na zostata na kruchych fundamentach - a konkretnie na zwigekszaniu zadluzenia
oraz podejmowaniu nadmiernego ryzyka, ktére uznawane sg przez zwolennikéw
wolnego rynku za anomalie - tak samo przyjmowano zalozenie, ze rynki sg zdolne
do samoregulacji i karania podmiotéw, ktore podejmujg nadmierne ryzyko. Braku-
jacym elementem teorii finansowej okazala sie by¢ kwestia ptynnosci, ktdra stano-
wiwyrazng ceche kredytu czy to w postaci pienigdza, czy tez wewnetrznych dwu-
stronnych uméw kredytowych. Kredyt jest bowiem czynnikiem taczacym ze sobg
rynki finansowe i makroekonomie, a w sytuacji gdy jest on niewystarczajacy, ryn-
ki finansowe przestaja funkcjonowac, o ile nie wkroczy panstwo i nie przywrdci
sprawnosci rynku finansowego poprzez odgrywanie roli pozyczkodawcy ostatniej
instancji’.

Radykalnym punktem widzenia, prezentowanym w okresie finansyzacji jest
przekonanie, Ze proces pozyskiwania wartosci (value extraction) moze by¢ trakto-
wany jako dziedzina odseparowana od procesu tworzenia warto$ci (value creation).
Innowacje w ramach sektora finansowego, takie jak np. wysoce zlozone instrumen-
ty zabezpieczajace czy tez inne instrumenty pochodne pozwalajg na stosowanie
dzwigni finansowej oraz obro6t aktywami finansowymi, ktére tylko w niewielkim
stopniu powigzane s3 z aktywami bazowymi. Ta rozdzielno$¢ i roztacznos¢ pomie-
dzy pozyskiwaniem wartosci i kreowaniem wartosci jest znakiem rozpoznawczym
procesu finansyzacji. Latwo jest przyznac, ze tego typu metoda, polegajaca na kre-
owaniu olbrzymiej wartosci jedynie w oparciu o pojedyncze aktywa moze dziata¢
tak dlugo, jak znaczna czes¢ podmiotéw jest sktonna wierzyé, ze jest to mozliwe.
Ten model kreowania wartosci w oparciu o piramide finansowa jest wraz z uply-
wem czasu nie do obrony, a fakt ten stal sie oczywisty dla wielu komentatoréw
i kreatorow polityki w roku 20088.

W eseju opublikowanym w roku 2009, poswigconym porazce ekonomistéw
gltéwnego nurtu, Paul Krugman poswiecit dwa zdania istnieniu ekonomistéw spoza

7  F.Martin, Money the Unauthorized Biography,Vintage, London 2014, s. 221-222, cyt. za:
A. Styhre, The Financialization of the Firm. Managerial and Social Implications, Edward
Elgar Publishing, Cheltenham, UK 2015, s. 70.

8  A.Styhre, The Financialization of the Firm..., s. 225. W ogoble poglad zaktadajacy, ze system
finansowy tworzy wartos$¢ dodang jest watpliwy, jesli nie wrecz btedny, w tym syste-
mie bowiem ustugi finansowe nie tworza wartoéci i jak dowodzi Jerzy Zyzynski one
ja pochtaniaja, stajac sie coraz silniej wazacym elementem kosztéw funkcjonowania
gospodarki. Zob: J. Zyzynski, Neoliberalizm - Slepa uliczka globalizacji, [w:] G. Kotodko
(red.), Globalizacja, kryzys i co dalej?, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2010, s. 34.
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klasyfikacji saltwater — freswater. Wskazywal, ze s3 wyjatki od reguly i zdarzaja
sie ekonomisci kwestionujacy zalozenia dotyczace racjonalnych zachowan, podwa-
zajacy wiare, Ze mozna ufa¢ rynkom finansowym i wskazujacy na dluga historie
kryzysow finansowych, ktore mialy katastrofalne konsekwencje gospodarcze. Eko-
nomisci ci jednak ptyneli pod prad i nie byli zdolni stworzy¢ przeciwwagi dla pa-
nujacego wszechobecnego i glupiego samozadowolenia. Poza przytoczonym wyzej
fragmentem w calym tekscie liczacym 6500 stow znalazto si¢ jeszcze pot zdania oraz
przelotnie wymienione zostato jedno nazwisko i byto to wszystko, co poswigcone
zostalo ekonomistom, ktorzy mieli racje w kwestii kryzysu finansowego. Nie zostaty
przedstawione ich nazwiska, nie zostaly zacytowane ich prace ani nie zostata ukaza-
na ich argumentacja. Nie dlatego, Ze brak byto prac naukowych poruszajacych na-
ture i przyczyny zalamania finansowego. Nie dlatego, ze Zaden z tych ekonomistow
nie przewidzial nadchodzacego kryzysu finansowego. Stalo si¢ tak dlatego, ze zaden
znich nie wywodzil sie z nurtu saltwater czy freshwater ani tez Marx — water; byli oni
kim$ innym backwater — przedstawicielami ekonomii spoza gtéwnego nurtu’.

Ekonomisci spoza gtéwnego nurtu sg bezosobowymi przedstawicielami swojego
zawodu. Na dlugo przed kryzysem ci, ktorzy mieli sktfonno$¢ do badania niestabil-
nosci i stabosci gospodarki, niekoniecznie odwotujac si¢ przy tym do Marksizmu,
spychani byli na obrzeza swiata akademickiego. Artykuly ich autorstwa pojawialy
sie w drugorzednych czasopismach lub w gazetach, a ostatnio coraz czesciej na blo-
gach typu Naked Capitalism lub Naked Keynesianism. Wielu z nich, ktérzy zbyt
szybko na $ciezce swojej kariery zawodowej ujawnili swoj sceptycyzm, uprawiajac
ekonomie w ten sposdb, zostalo zniecheconych do uczestniczenia w zyciu akade-
mickim. Jesli pozostali, to zestano ich do rozleglej diaspory nizszych ranga uni-
wersytetow stanowych lub koledzy, gdzie obcigzeni zostali wystarczajaco duzymi,
nadmiernymi obowiazkami dydaktycznymi i nawet jesli zdotali publikowac arty-
kuty, to mogty by¢ one bez konsekwencji ignorowane™.

Kiedy w 2005 r. Raghuram Rajan wystgpil na konferencji w Jackson Hole skie-
rowanej do ekonomistéw i przedstawicieli bankow centralnych z prezentacja za-
tytutowang: Has Financial Development Made the World Riskier?, przedstawiajac
w niej wnikliwe analizy, poréwnywany byl do luddystéw. Zarzucano mu bledne
wnioskowanie, sprzeczne z doktryng Greenspana'l. Wigkszos$¢ byta przekonana,
ze instytucje finansowe robig co do nich nalezy zas finansowi czarodzieje wyna-
lezli nowe i bardziej inteligentne sposoby zarzadzania ryzykiem, ktdére poprzez sie¢
nowych instrumentéw finansowych mozna praktycznie wyeliminowac. Jak prze-
konuja Tim Besley i Peter Hennessy w imieniu British Academy w liscie do Kro-
lowej Brytyjskiej, trudno odnalez¢ i przywotac lepszy przyklad potaczenia mysle-
nia zyczeniowego, pychy i arogancji. Kryzys finansowy byt zasadniczo porazka

9  J.Galbraith, The End of Normal. The Great Crisis and the Future of Growth, Simon & Schuster,
New York 2014, s. 147-148 (wersja elektroniczna publikacji - epub).

10 /bidem,s. 148.

11 A.Turner, Between Debt and the Devil. Money, Credit and Fixing Global Finance, Prince-
ton University Press, Princeton 2016, s. 169.
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kolektywnej wyobrazni wielu §wiattych ludzi w zrozumieniu ryzyka systemowego
jako catosci'?.

Celem, jaki przy$wieca autorowi w drugim rozdziale niniejszej monografii, jest
podjecie proby ukazania teoretycznych podstaw zjawiska finansyzacji gospodar-
ki. Ponadto w rozdziale zostang zaprezentowane gtéwne nurty badawcze, w kto-
rych zlokalizowane moga by¢ prace empiryczne i studia teoretyczne poswiecone
zjawisku finansyzacji. W rozdziale przedmiotem rozwazan beda réwniez kwestie
zwigzane z zagadnieniem pomiaru analizowanego zjawiska oraz zaprezentowane
zostang podstawowe mierniki, ukazujace zaréwno skale finansyzacji w wybranych
gospodarkach na $wiecie, jak i zmiany, jakie nastapily w tym zakresie w okresie
ostatnich lat. Rozdzial konczy podsumowanie.

2.2. Teoretyczne podtoze zjawiska finansyzacji

Zgodnie z najlepsza wiedza autora, jak dotad finansyzacja jako zjawisko ekonomicz-
ne nie doczekata si¢ konceptualizacji na gruncie teoretycznym. Prezentowane po-
nizej rozwazania sg autorska probg osadzenia tego zjawiska w istniejacych teoriach.
Istniejg przestanki, by teoretycznych korzeni finansyzacji upatrywac zasadniczo
w trzech obszarach. Pierwszym z nich jest efekt Cantillona analizowany przez zwo-
lennikow szkoty austriackiej. Drugi to hipoteza niestabilnosci finansowej sformu-
fowana przez Hymana Minsky’ego. Trzeci to Marksizm, a konkretnie podnoszone
w ramach tego nurtu ekonomii kwestie, zwigzane z malejaca stopa zysku.

2.2.1. Efekt Cantillona

Kluczowym zagadnieniem w ramach pierwszego obszaru analizy teoretycznych
podstaw zjawiska finansyzacji jest neutralno$¢ pienigdza. Neutralnos¢ pienigdza
oznaczajgca najbardziej ogolnie brak wplywu zjawisk monetarnych na zmienne re-
alne jest jednym z tych zagadnien, ktére ogniskuja w sobie zainteresowanie kazdej
ze szkot ekonomicznych. Przedstawiciele gtéwnego nurtu ekonomii na ogét postulu-
ja neutralno$¢ pienigdza w dtugim okresie, przyjmujac jednak, ze w okresie krotkim
i srednim zmiany podazy pienigdza wywieraja wptyw na sfere realng gospodarki.
Najczesciej neutralno$¢ pienigdza rozpatrywana i utozsamiana jest z neutralnoscia
dynamiczng. Neutralnos¢ pienigdza w tym ujeciu zachodzi wéwczas, gdy zmiany
podazy pienigdza prowadzg jedynie do proporcjonalnych zmian w wielkosciach
nominalnych. Aby taka sytuacja mogla mie¢ miejsce, konieczne jest spetnienie sze-
regu warunkdow. Po pierwsze, nowy zasob pienigdza powinien réwnocze$nie oraz

12 T.Basley, P. Hennessy, List do Krélowej Brytyjskiej, 22 July 2009, s. 1-3.
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proporcjonalnie powiekszy¢ salda gotéwkowe wszystkich podmiotéw. Po drugie,
ludzie powinni mie¢ $wiadomo$¢, ze nastgpita taka sytuacja i wszyscy posiadaja
wiekszg ilo$¢ gotéwki. Po trzecie, wszystkie ceny powinny zmieni¢ si¢ w sposéb
jednoczesny, a zatem wystepuje petna elastyczno$¢ cenowa. Po czwarte, konieczne
jest utrzymanie dotychczasowej struktury wydatkowej podmiotéw gospodarczych.
Po pigte, podmioty gospodarcze powinny oceni¢, ze przyrost zasobow pienigdza
byl niespodziewany i jednorazowy albo tez bedzie zachodzil w terminach z géry
okreslonych, a jego wielkos$¢ bedzie wczesniej znana. Po szoste, neutralnosc pienia-
dza moze dotyczy¢ jedynie pienigdza pustego (fiat money). Po siddme, neutralnos¢
pienigdza wymaga braku ingerencji rzagdowych, takich jak np. kontrole cenowe czy
ograniczenia w zakresie handlu. Po dsme, w systemie rezerwy czastkowej neutral-
no$¢ pienigdza wymaga istnienia niezmienionej relacji pomiedzy ilo$cia gotowki
a depozytami, co oznacza, ze nie liczy si¢ tylko ilo$¢ pienigdza, ale takze jego struk-
tura. Dziewigtym warunkiem jest niewystepowanie kosztoéw transakcyjnych zwig-
zanych z przechowywaniem i transportem wiekszych zasobéw pieniedza czy tez
tych zwigzanych ze zmiang cennikow'?.

Arkadiusz Sieron wskazuje, ze spelnienie powyzszych warunkéw nie jest
mozliwe, a jednoczesnie przekonuje, ze gdy ekonomisci méwia o neutralnosci
pieniagdza w dynamicznym ujeciu, to maja na mysli wylacznie dtugi okres oraz
neutralno$¢ w stabszym znaczeniu niz ta prezentowana do tej pory, a mianowi-
cie przyjmuja, ze zmiany podazy pienigdza nie wptywaja na wielko$¢ produkgji.
Co do okresu krotkiego uwaza si¢ powszechnie, ze pienigdz nie jest neutralny.
I cho¢ rézne szkoly ekonomiczne zwracaja uwage na odmienne przyczyny ta-
kiego stanu rzeczy (iluzja pieni¢zna, niepelna informacja, sztywnosci cenowe),
to jednak punktem stycznym dla nich jest traktowanie zmian realnych beda-
cych odpowiedzig zmian monetarnych jako tymczasowych i przejsciowych,
po ktérych dana gospodarka powraca na dawng $ciezke wzrostu. Panuje jed-
nak przekonanie, Ze ten okres przejsciowy trwa¢ moze nawet 10 lat. Odmienne
stanowisko w kwestii neutralno$ci pienigdza prezentujg przedstawiciele szkoty
austriackiej. Zwracajg oni uwage przede wszystkim na efekt Cantillona i nie tylko
uwazaja, ze zmiany realne w jakis sposob ulegng rozmyciu w dtugim okresie, lecz
wrecz przeciwnie — utrzymuja, ze zjawiska monetarne wywoluja trwale zmia-
ny w realnej sferze gospodarki. Pieniadz bowiem, w przeciwienstwie do innych
doébr, nie posiada swojego specyficznego rynku (jest wymieniany na wszystkich
rynkach)™.

O ile zatem zmiana na rynku jakiegos$ dobra innego niz pienigdz nie musi ko-
niecznie wplywac na stan wszystkich innych rynkéw, o tyle zmiany na rynku

13 A. Sieron, Neutralnos¢ pienigdza, ,,Studia Ekonomiczne INE PAN” 2014, nr 1(LXXX),
s. 88-98. Autor wymienia takze dwa dodatkowe warunki: statyczne oczekiwania ce-
nowe oraz brak efektu portfelowego, tj. zmiany w portfelu aktywéw podmiotéw go-
spodarczych na skutek zmian podazy pienigdza.

14 I|bidem,s.98-99.
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pienigdza z definicji muszg mniej lub bardziej wplyna¢ na wszystkie inne rynki®.
Zdaniem Ludwiga von Misesa: ,Wszystko, co dzieje si¢ w sterze dobr zbywalnych,
musi wplywac na sfere pienigdza, a wszystko, co dzieje si¢ w sferze pienigdza, ma
wplyw na sfer¢ towarow”. Co wigcej, zmiany te bedg mialy trwaly charakter, a kazda
zmiana po stronie monetarnej prowadzi do trwalej zmiany w strukturze cen’.

Pienigdz w gruncie rzeczy tak naprawde nie krazy w obiegu, lecz zawsze znajduje
sie na czyims saldzie gotéwkowym. Tym samym kazda teoria powinna starac si¢
wyjasnia¢ dostosowania cenowe w wyniku zmian w podazy pienigdza, odwolujac
sie do decyzji podejmowanych przez podmioty gospodarcze dazace do dostoso-
wania swoich sald gotowkowych do nowej sytuacji. Skoro zatem zmiany pienia-
dza nigdy nie nastepuja w sposob rownomierny, to nowy pieniagdz zawsze skutkuje
wzrostem zasobow pienieznych pozostajacych w dyspozycji okreslonych jedno-
stek. Trudno wiec oczekiwac¢, by nierownomierny wzrost dochodow pienieznych
nie powodowal zmian w relatywnych cenach, bowiem zgodnie z zasada malejacej
uzytecznosci krancowej dla podmiotdw, ktérych salda gotowkowe wzrosty, uzy-
tecznos¢ krancowa jednostki pienigznej spadnie, sklaniajac je do zwiekszenia swo-
ich wydatkow, co spowoduje wzrost cen okreslonych débr. Bedzie to miato wplyw
na dochody kolejnych podmiotéw, ktére rowniez zwigksza swoje wydatki i w re-
zultacie nastgpi rozpowszechnienie si¢ zjawiska wzrostu cen, jednak wzrost ten nie
bedzie jednakowy dla wszystkich cen. W efekcie tego relacje cenowe po wzroscie
cen nie bedg odpowiadaly relacjom cenowym przed wzrostem, co oznacza, zZe spa-
dek sity nabywczej pienigdza nie bedzie jednolity wzgledem réznych débr ekono-
micznych"”. Podaz pienigdza nie jest zatem rozdzielana w sposob rownomierny
pomiedzy podmioty gospodarcze w sposob $cisle proporcjonalny, odpowiadajacy
ich poprzedniemu udzialowi w rezerwach pienigznych'®.

Efekt Cantillona, znany réwniez jako efekt pierwszej rundy (first-round effect) lub
tez injection effect, odnosi si¢ do zmiany w dystrybucji majatku i dochodu, a w kon-
sekwencji w strukturze relatywnych cen oraz produkcji zachodzacych wskutek nie-
réwnomiernych zmian podazy pienigdza. Termin ten zostal wprowadzony do litera-
tury ekonomicznej przez Marka Blauga, cho¢ jak sama nazwa wskazuje, pierwszym
badaczem, ktéry zwrécil uwage na rzeczone zjawisko ekonomiczne, byl Richard
Cantillon'. Poniewaz efekt pierwszej rundy powoduje w istocie brak neutralno$ci

15 M. Machaj, Krétki przewodnik po teorii pienigdza, Instytut Edukacji Ekonomicznej
im. Ludwiga von Misesa Wroctaw 2012, cyt. za: A. Sieron, Neutralnos¢ pienigdza, s. 99.

16 L.von Mises, Teoria pienigdza i kredytu, Fijorr Publishing, Warszawa 2012, s. 128-129,
cyt. za: A. Sieron, Neutralnos¢ pienigdza, s. 99-100; J. Salerno, Ludwig von Mises’s Mone-
tary Theory in Light of Modern Monetary Thought, ,,The Review of Austrian Economics”
1982, Vol. 8(1), s. 104, cyt. za: A. Sieron, Neutralnosc¢ pienigdza, s. 100.

17 L. von Mises, Teoria pienigdza i kredytu, s.128-130, cyt. za: A. Sieron, Neutralnos¢ pie-
nigdza, s. 100.

18 M. Blaug, Teoria ekonomii: ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 1994, cyt. za: A. Sie-
ron, Neutralnos¢ pienigdza, s. 103.

19 A.Sieron, Efekt Cantillona, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne” 2015, nr 2(74), s. 68-69.
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pienigdza nawet w dlugim okresie, to wplyw inflacji monetarnej na nieréwnosci
dochodowo-majatkowe bedzie utrzymywat si¢ nie tylko w krétkim okresie jako
efekt przejsciowy. Inaczej rzecz ujmujac, jednym z niezamierzonych skutkéw infla-
cji monetarnej okazuje si¢ taka redystrybucja dochodu i majatku, ktéra w licznych
przypadkach prowadzi do powigkszania nieréwnosci dochodowo-majatkowych.
W szczegdlnoéci wzrost podazy pienigdza powoduje redystrybucje dochodu od p6z-
niejszych do wczesnych odbiorcéw nowych zasobéw pienigdza, ktérymi sg relatyw-
nie bogatsze podmioty i instytucje z sektora finansowego. Wprowadzenie nowego
pieniadza do gospodarki przez okreslone kanaty oznacza de facto redystrybucje do-
chodu do o0séb, ktore nowe pienigdze dostaja jako pierwsze w stosunku do podmio-
tow, do ktorych pienigdze te trafiajg pdzniej. Wynika to z tego, ze podmioty, ktore
jako pierwsze otrzymuja nowo wykreowane pienigdze, majg ich wiecej w sytuacji,
gdy ceny rynkowe nie zdazyly si¢ zmieni¢ w nastepstwie zmian podazy pienigdza.
Efekt ten, zdaniem cytowanego autora, moze ttumaczy¢ rozrost sektora finansowe-
go w ciggu ostatnich kilkudziesigciu lat w krajach rozwinigtych. To bowiem sektor
finansowy za sprawg ekspansji kredytowej i transakcji z bankiem centralnym jest
jednym z pierwszych odbiorcéw, do ktérych trafia nowy pienigdz?°.

W praktyce gospodarczej nowe pienigdze wprowadzane sg poprzez okreslone
kanaly. W rezultacie ceny tych aktywow, na ktérych koncentruje si¢ popyt pieniezny
inaktdére w pierwszej kolejnosci trafiaja nowo wykreowane pienigdze, beda wzrastac
najbardziej. W skrajnym przypadku staly naptyw srodkéw pienieznych na dany ry-
nek przy wspoétdziataniu odpowiednich czynnikéw instytucjonalnych (np. zjawiska
pokusy naduzycia) oraz psychologicznych (np. oczekiwan co do dalszego wzrostu
cen) moze doprowadzi¢ do powstania baniki spekulacyjnej*. Efekt pierwszej rundy
moze réwniez stanowi¢ wytlumaczenie powstawania baniek cenowych o charakte-
rze spekulacyjnym na réznych aktywach i segmentach rynku, czyli takich sytuaciji,
gdy ceny aktywow odrywaja si¢ od swoich wartosci fundamentalnych. Tworzenie si¢
baniek na rynkach aktywow jest bowiem najlepszym dowodem potwierdzajacym,
ze ceny roznych dobr i ustug w gospodarce nie wzrastaja rownomiernie, tak jak
prezentowane jest to w Friedmanowskim modelu helikoptera, lecz bardziej praw-
dopodobnie w sposob nieréwnomierny, tak jak przewidywat to Richard Cantillon.
Banka spekulacyjna oznacza w tym kontekscie sytuacje, gdy ceny na danym rynku
wzrosly nadmiernie, w znacznie wigkszym stopniu niz na innych rynkach, a wiec
przewartosciowanie jednych aktywow oznacza silg rzeczy niedowarto$ciowanie in-
nych. Relatywny wzrost cen aktywow wynika z ekspansji kredytowej, czyli z okre-
Slonej realizacji efektu Cantillona®.

Innym wskazywanym w literaturze przedmiotu aspektem efektu Cantillona
jest dystrybucja dochodu od podmiotéw utrzymujacych relatywnie duzo gotowki

20 A. Sieron, Znaczenie efektu Cantillona w teorii ekonomii, ,Ekonomia - Wroclaw Eco-
nomic Review” 2016, No. 22(3), ,,Acta Universitatis Wratislaviensis”, nr 3732, s. 19-20.

21 Ibidem,s. 17.

22 Ibidem,s. 16.
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do podmiotéw utrzymujacych relatywnie niewiele gotéwki. W rezultacie prowadzi
to do relatywnego wzrostu cen akgcji spolek, ktore utrzymuja niski stan gotowki
wzgledem akcji spotek, ktore utrzymuja duzo gotéwki. Poniewaz spotki w odroz-
nieniu od innych przypadkow w catosci samodzielnie odpowiadaja za poziom
salda gotowkowego, starajg si¢ one ekonomizowaé uzywanie gotowki. Rezultatem
tego moze by¢ m.in. wertykalna integracja, zwiekszenie ilo$ci depozytéw w walu-
tach obcych, a takze zmiany proceséw produkeyjnych z bardziej pracochtonnych
na bardziej kapitalochlonne, co oznacza zmiane w strukturze relatywnych cen
czynnikow produkgiji (pracy i kapitatu)®.

Arkadiusz Sieron przekonuje rowniez, ze rzady byly od zawsze zainteresowa-
ne kreacja pienigdza, poniewaz inflacja monetarna z uwagi na efekt pierwszej
rundy cechuje si¢ pewnymi przewagami wzgledem opodatkowania, czyli drugie-
go podstawowego sposobu pozyskiwania §rodkéw finansowych przez rzad. Jest
ona bardziej dyskryminacyjna w swoim charakterze, dzieki czemu rzady moga
tatwiej osiggac¢ konkretne cele (np. wspiera¢ okreslone grupy interesu — w anali-
zach prowadzonych w niniejszej monografii chodzi gléwnie o sektor finansowy).
Jest to jednocze$nie mniej oczywisty sposob redystrybucji dochodu w poréwna-
niu do opodatkowania, gdyz inflacja monetarna jest o wiele trudniejszym zjawi-
skiem do zbadania. Niezmiernie trudno oszacowa¢ bowiem jej skutki, co wynika
m.in. z tego, Ze nowo wykreowane pienigdze sa wprowadzane do gospodarki przez
wiele kanaléw i prawdopodobnie nigdy w ten sam sposdb. Inflacja monetarna
relatywnie wspiera dtuznikow netto, do ktérych zaliczaja si¢ takze rzady i czes¢
przedsiebiorstw (co moze wyjasnia¢ wzrost znaczenia dlugu jako zrodta finanso-
wania oraz ogélny poziom diugu w gospodarce). Negatywne efekty inflacji mo-
netarnej pojawiaja si¢ dopiero po pewnym czasie, gdy korzysci z niej ptynace dla
okreslonych podmiotéw sg natychmiastowe. Uplyna¢ musi bowiem czas, zanim
nastapi wzrost cen powodujacy spadek dobrobytu czesci spoteczenstwa. Ta ce-
cha charakterystyczna sprawia, ze inflacja monetarna wigze sie z poczatkowym
ozywieniem, a jednoczesnie zaciemnione sg negatywne skutki dla spoleczenstwa
oraz niektorych sektoréw gospodarki. Dzigki inflacji monetarnej suwerenne rzady
sa w stanie przekazywac srodki finansowe okreslonym podmiotom, zwigkszajac
tym samym ich dochdd nominalny, bez zabierania pieniedzy innym i obnizania
ich dochodu nominalnego. Co szczegdlnie istotne, inflacja monetarna moze by¢
tatwiejsza do przeprowadzenia z politycznego punktu widzenia, ze wzgledu na brak
koniecznosci uchwalania okreslonych aktow prawnych. Tworzone jest tym samym
wrazenie ogolnej prosperity, przesuwajac jednoczesnie w czasie negatywne skutki
takich dziatan, ktore na dodatek nie s3 w sposob prawidlowy rozpoznawane przez
spoleczenistwo??,

Rekapitulujgc rozwazania ukazane powyzej, uprawnione zdaje sie by¢ stwier-
dzenie, ze efekt Cantillona uzasadnia i wyjasnia uprzywilejowang pozycje sektora

23 A.Sieron, Efekt Cantillona, s. 74.
24 A.Sieron, Znaczenie efektu Cantillona...,s. 20-21.
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finansowego jako calo$ci i najwigkszych instytucji finansowych. Co warte podkresle-
nia, uprzywilejowanie to ujawnia sie w sposob szczegolny w sytuacjach kryzysow fi-
nansowych, kiedy to sektor finansowy jako pierwszy staje si¢ odbiorca Srodkéw finan-
sowych kierowanych przez panstwo w celu przeciwdziatania upadkowi wybranych
podmiotéw finansowych, a czestokro¢ dazeniem do zapobiegnigcia implozji krajowe-
go sektora finansowego, ktéra w zaleznosci od pozycji danej gospodarki w globalnym
systemie finansowym wywola¢ moze kaskade dalszych kryzysow rozlewajacych sie
po rynkach §wiatowych. Caty sektor finansowy, w szczegélnosci zas najwieksze insty-
tucje finansowe zasilane przez panstwo kapitalem maja mozliwos¢ ponadprzecietnego
czerpania korzysci ekonomicznych w relacji do innych podmiotéw rynkowych. Sprzy-
ja temu polityka monetarna bankéw centralnych dostarczajacych ptynnosci w ska-
li niespotykanej w najnowszej historii gospodarczej. W warunkach kryzysu, kiedy
wigkszo$¢ gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i innych podmiotéw dziatajacych
narynku mierzy¢ musi si¢ z trudnosciami natury ekonomicznej, instytucje finansowe
za sprawa swojej uprzywilejowanej pozycji odnotowywa¢ moga relatywnie najwieksze
korzysci finansowe, umacniajac swoja pozycje w relacji do realnego sektora gospodar-
ki. Jednym z kanatéw to umozliwiajacych jest rynek gietdowy, gdzie alokowana moze
by¢ znaczaca cze$¢ kapitatu tych instytucji finansowych, ktére swoje funkcjonowanie
opieraja na pelnym przekonaniu o swojej wyjatkowosci wzgledem innych podmiotéw
rynkowych. Pojawiajace si¢ w nastepstwie dzialan panstwa ozywienie gospodarcze
pozwala calemu sektorowi finansowemu po raz kolejny na czerpanie ponadprzeciet-
nych korzysci ekonomicznych, dalsze umacnianie swojego rynkowego statusu. Jedno-
cze$nie przy braku restrykcji w sferze regulacyjnej umozliwia powrdt do prowadzonej
przed kryzysem dziatalnosci, obarczonej coraz to wyzszym ryzykiem. Efekt Cantil-
lona moze zatem, zdaniem autora, wyjasnia¢ geneze samej finansyzacji, lecz nade
wszystko tempo wzrostu i skale poglebiania sie zjawiska finansyzacji gospodarki.

2.2.2. Hipoteza niestabilnosci finansowej Hymana Minsky’ego

Drugiego teoretycznego podloza zjawiska finansyzacji upatrywac mozna w hipo-
tezie niestabilnosci finansowej sformutowanej przez Hymana Minsky’ego. Hyman
Minsky - podobnie jak czynig to przedstawiciele szkoly austriackiej — odrzucal
w sposob zdecydowany zasade neutralnosci pienigdza, przynajmniej w gospodarce
charakteryzujacej sie rozbudowanym systemem finansowym. Traktowal on gospo-
darke kapitalistyczng jako gospodarke pienigzna nie tylko z uwagi na to, ze wyko-
rzystywany jest w niej pieniadz, lecz réwniez dlatego, ze pienigdz znajduje si¢ w cen-
trum podejmowania decyzji gospodarczych. Jego zdaniem, sposob finansowania
aktywow ma istotne znaczenie zaréwno na gruncie teoretycznym, jak i w praktyce
gospodarczej. Szczegolne za$ znaczenie ma w tym przypadku dlug rozumiany jako
strumien platnosci, ktoéry musi by¢ zrealizowany w przyszlosci w celu zachowa-
nia wyplacalnosci przez dany podmiot gospodarczy. Istota problemu przejawia sie
w tym, Ze w momencie zawierania kontraktu Zadna ze stron nie ma pewnosci, czy
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platnosci te beda w przyszlosci mie¢ miejsce. Gospodarka jest w opinii Minsky’ego
zfozonym systemem finansowym, ktérego niestabilno$¢ rosnie w miare wydtuzania
sie fazy wzrostowej cyklu koniunkturalnego wraz z tym, jak podmioty gospodarcze
angazuja sie w coraz bardziej ryzykowne formy finansowania dziatalnosci. W go-
spodarkach rozwinietych pod wzgledem finansowym (financially sophisticated eco-
nomics) nie jest mozliwe utrzymanie w dtugim czasie rownowagi pomiedzy agre-
gatowym popytem i agregatowa podazg. Niestabilno$¢ bedaca tego nastepstwem
ma w jego opinii zrédla w rynkach finansowych, na ktérych dominujg elementy
spekulacyjne. Jest to wynikiem powstania w systemie finansowym struktur, ktére
sg podatne na deflacje, zatamanie warto$ci aktywéw oraz gleboka represje?°.

W przeciwienstwie do przedstawicieli gtéwnego nurtu, dla ktérych rownowaga
rynkowa moze by¢ zakldcona tylko za sprawa bledow politycznych, szokow egzoge-
nicznych lub niedoskonalo$ci rynku, Minsky zwracal uwage na endogeniczny, ewo-
lucyjny kierunek zmian prowadzacych gospodarke kapitalistyczng od stabilnos$ci
do niestabilno$ci®®. W hipotezie niestabilnosci finansowej Minsky wyrdznit trzy ro-
dzaje finansowania (trzy kategorie dtuznikéw lub tez trzy nastepujace po sobie eta-
py): finansowanie zabezpieczone (hedge), finansowanie spekulacyjne (speculative)
oraz finansowanie typu piramidy finansowej (Ponzi finance). Pierwszy typ dotyczy
sytuacji, gdy pozyczkobiorca jest w stanie sptacac kapital i odsetki w oparciu o do-
chody uzyskiwane z posiadanych przez siebie aktywoéw niefinansowych. Drugi typ
finansowania wystepuje, gdy pozyczkobiorca jest w stanie sptaca¢ odsetki, nato-
miast jego przeplywy finansowe nie sg wystarczajace do splaty rat kapitalowych,
co w konsekwencji zmusza taki podmiot do refinansowania. Trzeci rodzaj finanso-
wania ma miejsce, gdy podmiot gospodarczy nie jest zdolny do splaty kapitatu oraz
odsetek i w calosci finansuje sie poprzez zacigganie kolejnych dtugow?”.

Finansowanie zabezpieczone dominuje, gdy podmioty gospodarcze (przed-
siebiorstwa, instytucje finansowe) maja jeszcze §wiezo w pamigci poprzedni kry-
zys i dlatego tez zachowuja sie oraz podejmuja decyzje ekonomiczne, kierujac si¢
zasadg awersji do ryzyka. Stabilne niskie stopy procentowe zapewniajg z jednej
strony niemalze nieograniczony dostep do kredytu, z drugiej za$ strony zyski uzy-
skiwane przez podmioty rynkowe umozliwiajg obstuge ptatnosci wynikajacych

25 L. Kasek, M. Lubinski, Hyman Minsky - wczoraj i dzis, ,Wspo6tczesna Ekonomia” 2010,
nr1(13),s. 7-9.

26 R. Bellofiore, J. Halvei, M. Passarella, Minsky in the ,New” Capitalism: the New Clothes
of the Financial Instability Hypothesis, [w:] D. Papadimitriou, L. Wray (eds.), The Elgar
Companion to Hyman Minsky, Elgar, Cheltenham 2011, s. 86.

27 K. Mitrega-Niestroj, Niestabilnos¢ finansowa i jej zrodta we wspdtczesnym swiecie, ,,Stu-
dia Ekonomiczne. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2014, nr 171, s. 17; K. Klu-
za, R. Cholewinski, Wnioski z kryzysu w kontekscie hipotezy niestabilnosci finansowej,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu” 2010, nr 143, s. 2. Por.:
D. Michailidou, The Inexorable Evolution of Financialisation. Financial Crisis in Emer-
ging Markets, Palgrave Macmillan UK, Hampshire 2016, s. 28; J. Toporowski, The End
of Finance. Capital Market Inflation, Financial Derivatives and Pension Fund Capitalism,
Routledge Frontiers of Political Economy, Routledge, London 2000, s. 59-60.
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z zaciggnigtego diugu. Czynnikiem okreslajacym i ksztaltujacym strukture kapi-
talowa podmiotéw gospodarczych jest spread migdzy niepewnym strumieniem
naplywajacych srodkéw pienigznych (zyskéw), ktdre moga si¢ nagle i w sposéb
znaczacy skurczy¢, a pewnymi wyplywami pienieznymi (zwiazanymi z obstuga
zadluzenia). Taka struktura finansowania dziatalnos$ci gospodarczej ma w opinii
Hymana Mynsky’ego charakter zabezpieczony. Poniewaz oczekiwana wartos¢
biezaca przedsiewzig¢ inwestycyjnych ma wartos¢ dodatnig, niemalze dla kazde;
z rynkowych stép procentowych, wielkos$¢ dtugu ma tendencje¢ do obnizania si¢
w kolejnych okresach. Podmioty gospodarcze w tym etapie finansowania napoty-
kaja, co prawda, na ryzyko zwigzane z prowadzong przez nich dzialalnoscia, lecz
jest ono relatywnie nizsze niz ryzyko finansowe?,

Istnienie mozliwosci osiggania kolejnych zyskow skiania podmioty gospodar-
cze do podejmowania nowych dziatalnosci, ktére napedzajg wzrost gospodarczy.
Gdy podmioty osiagaja zyski wyzsze od oczekiwanych, zaréwno przedsiebiorcy,
jak i bankierzy oraz finansjera staja si¢ mniej ostrozni (mniej konserwatywni)
w kwestii ryzyka, przejawiajac wigksza sklonnos¢ do zaciggania kolejnych dtugow
i udzielania kolejnych kredytow. Proces ten nie moze by¢ zatrzymany nawet przez
potencjalny opdr banku centralnego przed dalszym zwigkszaniem podazy pienia-
dza, bowiem instytucje finansowe dostarczaja nowych instrumentéw platniczych
(bedacych substytutami pienigdza fiducjarnego), a takze oferuja nowe mozliwosci
zastosowania tradycyjnych instrumentéw finansowych. W tym okresie stopy pro-
centowe pozostaja bez zmian, podczas gdy zadluzenie podmiotéw rosnie i ro$nie
spekulacyjny charakter tego zadluzenia. Finansowanie o charakterze spekulacyj-
nym ma miejsce wedtug Hymana Minsky’ego, gdy przeplywy pieni¢zne umozli-
wiaja podmiotom zaciggajacym dlug finansowanie odsetek od kredytu, lecz nie
pozwalajg trwale na splate rat kapitalowych. Dla podmiotéw tych konieczne staje
sie wiec refinansowanie dlugu, przynajmniej w okresie przejsciowym. Podmioty
opierajace swoja dziatalno$¢ na spekulacji, ktorych liczba rosnie wraz z boomem
na rynku, muszg zmierzy¢ si¢ nie tylko z ryzykiem prowadzenia dzialalnosci, lecz
réwniez z ryzykiem finansowym, z uwagi na mozliwy spadek wartosci aktywow
lub tez nagly i nieoczekiwany wzrost krétkookresowego oprocentowania ogloszony
przez bank centralny. W kazdym z przypadkéw oczekiwane zyski z prowadzonej
dziatalno$ci mogg zamienic si¢ w rzeczywiste straty®.

Dzialania spekulacyjne sg korzystne, jesli pozwalaja na wyzszy poziom inwe-
stycji dlugoterminowych oraz przyczyniaja si¢ do dtugookresowego wzrostu go-
spodarczego. Problem polega jednak na tym, ze spekulacja zwigksza niestabilnos¢
systemu ekonomicznego jako calosci. Boom gospodarczy wkrétce wynaturza si¢
i przeksztalca w banke spekulacyjng, w ktérej podmioty sklonne s3 do podejmo-
wania dziatan ultra spekulacyjnych i ten typ dzialalnosci zaczyna dominowac.
Struktura finansowa typu Ponzi pojawia si¢ wowczas, gdy juz same platnosci

28 R. Bellofiore, J. Halvei, M. Passarella, Minsky in the ,New” Capitalism..., s. 87-88.
29 Ibidem.
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odsetkowe przewyzszaja mozliwoséci finansowe podmiotéw w dtuzszym przedziale
czasowym. Podmioty muszg woéwczas albo wyprzedawac czgsci swoich aktywow
lub zacigga¢ nowe diugi do refinansowania tych wczes$niej zaciggnigtych. Dzia-
tania o charakterze ultra spekulacyjnym utrzymuja sie, kiedy podmioty oczeku-
ja nadzwyczajnych zyskow lub zyskow kapitalowych bedgcych pochodng inflacji
aktywow. W tym kontekscie niewielki, nieoczekiwany wzrost krétkookresowych
stop procentowych lub tez spadek warto$ci aktywow stac sie moze czynnikiem ini-
cjujacym kryzys finansowy. Sytuacje pogarsza fakt, ze w okresie euforii rynkowej
wszystkie podmioty gospodarcze (zaréwno te z sektora finansowego, jak i z realnej
sfery gospodarki) ograniczaly zasoby gotowki i zmniejszaty ptynnos¢ finansowa.
Wraz z wybuchem kryzysu ponownie rosng preferencje podmiotéw w zakresie
plynnosci. Kryzys gospodarczy jest naturalng konsekwencja wrazliwosci, jaka ce-
chuje strukture finansowania™.

Konkludujac, sformulowana przez Hymana Minsky’ego hipoteza niestabilno-
$ci finansowej, ttumaczaca mechanizm powstawania kryzyséw finansowych oraz
gospodarczych, zdaniem autora stanowi¢ moze jednoczesnie podstawe do teore-
tycznego wyjasnienia zjawiska finansyzacji. Przej$cie bowiem od finansowania
zabezpieczonego do kolejnych etapéw finansowania o charakterze spekulacyjnym
i charakterze piramidy finansowej, w sposob nierozerwalny wigze si¢ z powigksza-
niem zadluzenia oraz tworzeniem kolejnych rodzajéw instrumentéw finansowych
to umozliwiajacych. Te ostatnie maja w teorii uzasadnia¢ zdolnosci kredytowe pod-
miotdw oraz kwantyfikowac ryzyko ponoszone przez nabywcow tych papieréw
warto$ciowych (w ktdrym to procederze istotna role odgrywaja prywatne agencje
ratingowe). Wydaje si¢ réwniez, ze rozwdj instytucji finansowych i samego sektora
finansowego oraz szerzej sama finansyzacj¢ mozna uzna¢ w tym wypadku za na-
rzedzie zapewniajace w ramach gospodarki kapitalistycznej przejscie do kolejnych,
cechujacych sie jeszcze wiekszym ryzykiem i niestabilnoscia etapéw rozwoju go-
spodarki. I cho¢ jest prezentowane przekonanie, Ze zazwyczaj sfera regulacyjna
w wielu dziedzinach nie nadgza za zmianami realiow gospodarczych, to ograni-
czenie regulacji czy wrecz wykluczenie z regulacji niektérych elementéw rynkow
finansowych uznane moze by¢ jako instytucjonalna zacheta i przyzwolenie dla
instytucji finansowych do oferowania narzedzi i rozwigzan finansowych prowa-
dzacych w sposob nieuchronny do przejscia w kierunku finansowania spekulacyj-
nego oraz finansowania typu Ponzi. Finansyzacja moze by¢ zatem rozpatrywana
jako najnowszy instrument ekonomiczny umozliwiajacy waskiej grupie podmio-
tow gospodarczych realizowanie strategii inwestycyjnych, dalece przewyzszajacych
swoja efektywnoscig mozliwosci oferowane przez realng sfer¢ gospodarki. Stopien
skomplikowania czy tez poziom finansowego wyrafinowania (lub wrecz oderwania
od realiow gospodarczych), zwigzany z tworzeniem kolejnych poziomoéw papieréw
warto$ciowych przy jednoczesnym utrzymujacym sie przekonaniu, ze sg one po-
zadane z ekonomicznego, spotecznego i politycznego punktu widzenia oraz niosg

30 Ibidem.
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za soba realng wartos¢ oraz uzytecznos¢, ttumaczy¢ moze dtugos¢ trwania obu
taz cyklu w okresie ostatnich lat. Pozwala jednoczesnie zrozumie¢, dlaczego pre-
zentowany i akceptowany byl poglad okreslany mianem wielkiego umiarkowania
(great moderation). Ostatni kryzys finansowy dostarczyt dobitnych dowodéw em-
pirycznych, pozwalajgcych zweryfikowac zasadnos¢ naukowej wiary w te hipote-
ze. Finansyzacja rozpatrywana na gruncie teorii niestabilnosci finansowej jawi sie
réwnoczesnie jako element, bez ktérego trudno sobie wyobrazic¢ tak dalece posu-
nieta dominacj¢ i jednoczesnie alienacje sfery finansowej w gospodarce globalnej
w swojej istocie pelnej realnych i namacalnych ograniczen.

2.2.3. Malejaca stopa zysku

Trzeciego fundamentu teoretycznego dla zjawiska finansyzacji gospodarki mozna
upatrywac w ekonomii marksistowskiej i podnoszonej przez przedstawicieli tego
nurtu kwestii malejacej stopy zysku. Zdaje sie, ze najkrocej i najbardziej precyzyjnie
wyrazaja to stowa Thomasa Piketty’ego: ,,[...] kapitali$ci akumulujg coraz wigksze
ilosci kapitatu, co z koniecznosci musi prowadzi¢ do malejacej stopy zysku (to zna-
czy wskaznika rentownosci kapitatu)™!. Sam Karol Marks opisywat to w nastepu-
jacy sposdb:

W miare wiec wzrostu wielkosci kapitalu wytozonego do produkeji i czgsci kapitatu
funkcjonujacego w produkcji jako kapitatu [trwalego], spada stopa zysku. Im rozleglej-
sze jestistnienie juz uzyskanego kapitatu, tym mniejszy jest stosunek nowo stworzonej
wartoséci do wartosci wylozonej (do warto$ci reprodukowane;j). Totez przy zalozeniu
takiej samej wartosci dodatkowej [stopy warto$ci dodatkowej], czyli tego samego sto-
sunku pracy dodatkowej do pracy niezbednej, moze stosunek zysku do wielkosci ka-
pitatéw nie by¢ jednakowy i musi by¢ niejednakowy. Stopa zysku moze spas¢ mimo
wzrostu realnej warto$ci dodatkowej. Stopa zysku moze wzrosna¢ mimo spadku real-
nej wartoéci dodatkowej*?.

Z kolei Leszek Kotakowski przestawia zagadnienie malejacej stopy zys-
ku nastepujaco:

[...] kapital w swoim dazeniu do nieograniczonego przyrostu wikla si¢ w nierozwig-
zywalng sprzeczno$¢. Wraz z postepem technologicznym i narastaniem kapitatu
stalego, coraz mniejsza ilo$¢ pracy jest potrzebna do wytworzenia tej samej masy
produktéw, tym samym kapitat zmienny zmniejsza si¢ stosunkowo wzgledem kapi-
tatu stalego, a wobec tego spada rowniez przecietna stopa zysku. Mamy wiec do czy-
nienia z prawem malejacej stopy zysku, ktore wystepuje jako uniwersalna tendencja

31 T.Piketty, Kapitat XXI wieku, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015, s. 280.
32 K. Marks, Zarys krytyki ekonomii politycznej, Ksigzka i Wiedza, Warszawa 1986, s. 608.
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kapitalistycznego sposobu produkcji. Kapital, z jednej strony, przyrasta tylko przez
wzrost warto$ci dodatkowej i dazy do tego, by masa tej wartosci byla jak najwigksza
w stosunku do zastosowanych $rodkéw; z drugiej strony zmuszony jest, wskutek
konkurencji i rozwoju technologicznego, stwarza¢ warunki, ktére ustawicznie stope
zysku obnizajg. Kapital usituje przeciwdziata¢ temu spadkowi przez state zwiek-
szanie stopy wyzysku, nade wszystko przez przedtuzanie dnia roboczego i zmniej-
szanie placy robotnikéw ponizej wartoéci sity roboczej. Czynnikiem hamujgcym
spadek stopy zysku jest rowniez powstawanie — dzieki tym samym okoliczno$ciom,
ktére zmniejszajg stope zysku, mianowicie dzigki wzrostowi wydajnosci pracy - re-
zerwowej armii robotniczej, to jest wzgledne przeludnienie, ktére wywoluje antago-
nizm konkurencyjny wérdd robotnikdw i pozwala obniza¢ ptace. Hamujaco w tym
samym kierunku dziata réwniez handel zagraniczny, o ile przyczynia si¢ do obnizki
elementéw cen kapitatu statego lub do potanienia $rodkéw utrzymania. Jednakze,
mimo wszystkich okolicznosci ostabiajacych spadkowsa tendencje stopy zysku, ten-
dencja ta nieuchronnie toruje sobie droge w gospodarce. Jest ona zrédfem rosnacego
wyzysku i przyspiesza zarazem koncentracje kapitatu, poniewaz oslabia pozycje
drobnych kapitalistow i w coraz wiekszych rozmiarach skazuje ich na pochloniecie
przez wielki kapital. Spadek stopy zysku jest takze istotnym czynnikiem powstawa-

nia nadprodukcji, zbednego kapitatu i wzglednego przeludnienia, kryzyséw>>.

W gospodarce kapitalistycznej stopa zysku jest gldowna determinanta oczeki-
wan kapitalistow wzgledem przysztych zyskow. Stopa zysku poprzez oczekiwania
co do jej ksztaltowania si¢ w przyszlosci oraz poprzez wptyw na stope podejmo-
wanych w gospodarce inwestycji wywiera wptyw na produkecje¢ i poziom zatrud-
nienia. Kiedy stopa ta spada, wzrost inwestycji musi by¢ szybszy niz spadek stopy
zysku, aby utrzymany zostal poziom zysku lub by moégt on wzrosna¢. Jednakze
po osiggnieciu okreslonego poziomu, dalszy wzrost inwestycji prowadzit bedzie
do spadku stopy zysku. Nie tylko obnizy to oczekiwania kapitalistéw wzgledem
przysztych zyskow, lecz réwniez spowolni tempo wzrostu inwestycji. W rezultacie
spadnie calkowita produkcja oraz zatrudnienie w danej gospodarce. Im wigcej
kapitali$ci akumulujg, tym trudniejsze staje si¢ kontynuowanie tejze akumulacji
i tylko kryzys moze przywroci¢ w tym wypadku naturalny porzadek. Cykliczny
spadek stopy zysku ujawnia fundamentalny mechanizm cyklu koniunkturalnego.
Tendencja do dlugookresowego spadku stopy zysku odzwierciedla wewnetrzng
sprzecznos¢ procesu akumulacji kapitatu. Dla Karola Marksa tendencja ta byla
najbardziej znaczagcym prawem w obszarze wspodlczesnej polityki ekonomicznej,
a zarazem kluczowym z punktu widzenia zrozumienia najbardziej komplekso-
wych relacji*.

33 L. Kotakowski, Gtdwne nurty marksizmu, t. 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2009, s. 296-297.

34 F.Xie, A.Li,A. Zhu, Marxist Crisis Theory and the Rate of Profit In the U.S. Economy during
1975-2008, ,Economic and Political Studies” 2013, Vol. 1(1), s. 52.
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Pogon za szybsza akumulacjg kapitalu zmusza kapitalistow do polegania
w wigkszym stopniu na kapitale odsetkowym. Jednoczesnie szereg matych i §red-
nich podmiotéw, w obliczu spadajacej stopy zysku, skfonnych jest i zmuszonych
do inwestowania w réznego rodzaju spekulacje finansowe, majace z zatozenia sta-
nowi¢ rekompensate dla spadajacej stopy zysku. Nastepujgca ekspansja kredytowa
stanowi przestanke do pojawienia sie kryzysu, ktéry jest pochodna spirali akumu-
lacji poprzez zwigkszanie zadluzenia taczacej akumulacje kapitatu przemystowego
z ruchami kapitatu dostepnego w formie kredytu. W sytuacji gdy zaréwno rezer-
wowa armia pracy, jak i podaz kapitalu pozyczkowego ksztaltuja si¢ na wystar-
czajacym poziomie, place i stopy procentowe utrzymuja si¢ na niskim poziomie,
co umozliwia osigganie relatywnie wysokiej stopy zysku na kapitale i jednoczesnie
pozwala na wejscie w fagodng spirale akumulacji poprzez zadluzanie. Kiedy jednak
przyspieszeniu ulega proces akumulacji kapitatu, zmniejsza si¢ rezerwowa armia
pracy, przyczyniajac si¢ do wzrostu plac. Podobnie dzieje sie w przypadku zasobow
kapitatu pozyczkowego, ktory wykazuje tendencje do spadku i niedoboru, czego
konsekwencja jest podniesienie stopy oprocentowania tegoz kapitatu i w efekcie
spadek stopy zysku mozliwej do osiggniecia przez kapitalistow. W tej sytuacji ka-
pitalisci opiera¢ beda sie w wiekszym stopniu na dtugu jako zrédle akumulacji
kapitatu. Jednakze spadajaca stopa zysku prowadzi do trudnosci ze splata pozy-
czek. Kiedy pojawig si¢ coraz wieksze trudnosci zwigzane ze sptatg zaréwno rat
kapitalowych, jak i odsetek, podaz kapitalu pozyczkowego ulegnie powaznemu
ograniczeniu, co jeszcze bardziej podniesie oprocentowanie i obnizy stope zysku.
Postepujacy spadek stopy zysku zmusza kapitalistow niezdolnych do sptaty pozy-
czek do sprzedazy aktywéw lub zaciggania kolejnego diugu, byle tylko utrzymac
akumulacje kapitatu®.

Proces podtrzymywania akumulacji kapitatu (lub wrecz zastapienia jej przez
akumulacje finansowg) statl sie jeszcze tatwiejszy wraz z upadkiem systemu z Bret-
ton Woods i zniesieniem niemalze wszelkich ograniczen, zwigzanych z kreowa-
niem pienigdza przez wladze monetarne. Bylo to mozliwe za sprawg innowacji
finansowych. Napedzany przez finansyzacje, rozrastajacy sie¢ system kredytowy
cechowata sklonnos¢ do tworzenia i rozwijania bodzcow przyjmujacych czysta
postac poteznego hazardu oraz petnego dziatalno$ci watpliwej od strony etycznej
i prawnej. Kapitalisci przemystowi nie tylko pozyczali pienigdz potrzebny w pro-
cesie akumulacji, ale rowniez wykorzystywali go do podejmowania dziatalnosci fi-
nansowych, byleby tylko osiggng¢ zyski i uwolni¢ si¢ od problemu spadajacej stopy
zysku. Kapital finansowy nie tylko partycypowal w dystrybucji wartosci dodane;
poprzez rozszerzanie oferowanego dla kapitalistow przemystowych kredytu, lecz
réwniez stopniowo zmienit sie oraz przeksztalcit z wtérnego i podporzadkowa-
nego akumulacji kapitalu przemyslowego w uprzywilejowany system, ktéremu
podporzadkowane sg inne dziatalnosci gospodarcze. Finansyzacja dokonata pelnej
penetracji relacji spotecznych i kontynuuje wdrazanie nowych metod akumulacji

35 Ibidem,s. 54.
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finansowej. Klasa pracujaca sfinansyzowata swoje przyszte dochody poprzez bycie
zadluzonym i podejmowanie si¢ handlu produktami finansowymi. Miedzynaro-
dowe przeptywy kapitatu przyniosty goraczkows fale spekulacji do kazdego zakat-
ka globalnej gospodarki®.

Na zagadnienie roli i znaczenia upowszechnienia si¢ pienigdza kredytowego
w konteks$cie mozliwosci akumulacji kapitatu zwraca uwage David Harvey, wska-
zujac, ze dla Karola Marksa system monetarny oparty wylacznie na pienigdzu to-
warowym dziala jako naturalna bariera ograniczajaca dalsza akumulacje kapitatu,
co podyktowane jest ograniczonymi zasobami ztota jako kruszcu. Jednoczes$nie
dowodzi, ze:

Istnieje wyraznie i ciagle niebezpieczenstwo tego, co dzisiaj nazywa sie ,,represja
finansowy”, ktéra wystepuje, gdy nie ma wystarczajacej ilosci pieniedzy (jakie-
gokolwiek rodzaju), by zabezpieczy¢ cyrkulacje coraz wigkszej masy towarow
produkowanych wraz z postepem akumulacji kapitalistycznej. Pieniadz kredy-
towy staje si¢ tym samym nie tyle przydatny, co decydujacy dla ciagtej ekspansji
kapitalizmu. Istnieja dowody, prima facie (cho¢ nie styszatem o tym, by zostalo
to zbadane empirycznie), przemawiajace za tym, ze réwnolegle z historig akumu-
lacji kapitatu nastepowata akumulacja pieniedzy kredytowych i odpowiadajace-
go im dlugu. Tylko w ten sposéb akumulacja kapitalu moze by¢ ,,bezgraniczna”.
Jezeli jednak akumulacja kapitatu zalezy od akumulacji pieniadza kredytowego
i instrumentéw kredytowych, z koniecznosci daje poczatek fetyszystycznemu
monstrum wiasnej kreacji, opartym na wierze, pewnosci i oczekiwaniu, ktére
od czasu do czasu wymyka si¢ spod jej kontroli. Pieniagdz kredytowy to nie tyl-
ko odpowiednik pienigdza kruszcowego — przenosi system monetarny i koncept
pieniadza na zupelnie nowy poziom, ktéry nie obala fetyszyzmu obecnego w sys-
temie kredytowym, ale raczej na niego przyzwala. ,Piana kredytowa”, banki ak-
tywow, boomy i krachy spekulacyjne to cena, jaka przychodzi kapitatowi zaptacié
za chwilowe uwolnienie si¢ od ograniczen towaru — pienigdza®’,

W przeciwienstwie do ekonomistéw gtéwnego nurtu, ekonomisci identyfikuja-
cy sie z podejsciem marksistowskim od poczatku lat 70. ubiegtego wieku krytyko-
wali nadmierny wzrost, przerost czy tez nadrozwdj (over-development) finansow
i samo zjawisko finansyzacji. Wedlug nich to stopa zysku jest kluczowa zmienna
makroekonomiczng, determinujacg dynamike fluktuacji ekonomicznych w go-
spodarce kapitalistycznej. To niezdolnos¢ do przywrdcenia stopy zysku w realnej
gospodarce jest czynnikiem, jaki zmotywowat klase kapitalistow do zwrocenia sie
w kierunku finansyzacji jako narzedzia generowania zyskow?®.

36 Ibidem,s. 55.

37 D.Harvey, Przewodnik po Kapitale Karola Marksa, cz. 2, Wydawnictwo Heterodox, Po-
znan 2018, s. 247-248.

38 F.Xie,A.Li,A.Zhu, Marxist Crisis Theory...,s. 45-4T7.
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W opinii Samira Amira finansyzacja systemu gospodarczego jest wynikiem nie-
réwnowagi wynikajacej z akumulacji kapitatu i postepujacej w nastgpstwie tego
koncentracji dochodéw oraz majatku globalnych przedsigbiorstw monopolistycz-
nych. Ten proces przesunigcia punktu ciezkosci w zakresie akumulacji kapitatu
odbywa sie nie tylko kosztem wynagrodzenia pracownikéw, lecz takze kosztem
akumulacji kapitalu pozostalych przedsigbiorstw o charakterze niemonopoli-
stycznym. W rezultacie narastajacej nieréwnowagi coraz wigksza cze$¢ nadwyzki
kapitalu nie moze by¢ zainwestowana w rozwijanie oraz poszerzanie systemow
produkcji i w zwigzku z tym kierowana jest na inwestycje finansowe, ktore staja
sie jedyng opcja dalszej akumulacji przebiegajacej pod dyktando monopolistow™.
Paul Sweezy prezentuje opinie o istnieniu finansyzacji procesu akumulacji, co jest
rezultatem dziatania systemu kapitalistycznego zdominowanego przez monopole,
w ramach ktorego ujawnia si¢ tendencja do ksztaltowania si¢ niewystarczajacego
popytu konsumpcyjnego*’. W podobnym tonie wypowiadajg si¢ John Foster i Fred
Magdoff utrzymujacy, ze kapitalizm oparty na monopolach ma tendencje¢ do sta-
gnacji, a finansyzacja oferuje $rodki fagodzace te tendencje?’.

Z drugiej jednakowoz strony finansyzacja zdaje si¢ umozliwia¢ rozwigzanie
innego problemu wystepujacego w gospodarce kapitalistycznej, jakim sg ograni-
czenia popytowe. Przywolywany wcze$niej Leszek Kotakowski problem ten cha-
rakteryzuje nastepujaco:

Spadek stopy zysku i rosnaca akumulacja stwarza sztuczne przeludnienie, a zarazem
zwalnia tempo akumulacji i pobudza wobec tego do jej przyspieszania wszelkimi
$rodkami - przez co jednak kapital odtwarza na nowo te same procesy, ktérym chce
wiasnie przeciwdziataé. Powstaja paradoksalne sytuacje, w ktorych wspdlistnieje za-
razem nadmiar kapitatu dajacego si¢ produkcyjnie zastosowa¢ i nadmiar ludnosci
robotniczej. Konsumpcja nie moze dotrzymac kroku wzrostowi produkcji, napedza-
nemu przez bezgraniczng chciwos$¢ wartoéci dodatkowej, albowiem ta sama chci-
wos¢ nie pozwala w réwnym stopniu zwieksza¢ mozliwosci konsumpcyjnych pod-
stawowej masy spoleczenstwa. Suma wytwarzanych bogactw nie jest wcale za duza
w stosunku do rzeczywistych potrzeb, okazuje si¢ jednak stale za wielka w stosunku
do mozliwo$ci rynkowych. Prawo malejacej stopy zysku staje ciagle na drodze roz-
wojowi produkcyjnej sity pracy, ktory to rozwoj jest jego zrodtem*2.

W tym kontekscie finansyzacja gospodarki - przejawiajaca si¢ wzrostem mozli-
wych sposobdw zadluzania si¢ przez podmioty gospodarcze — rozpatrywana moze
by¢ jako sposob przezwyciezenia ograniczen w rozwoju i ekspansji gospodarki ka-
pitalistycznej. Finansyzacja moze by¢ jednoczesnie wykorzystana jako argument

39 S. Amir, The Implosion of Capitalism, Pluto Press, London 2014, s. 16.

40 P.Sweezy, More (or Less) on Globalization, ,Monthly Review” 1997, No. 49(4), s. 3.

41 B.Foster, F. Magdoff, La Gran Crisis Financiera. Causas y Consecuenias, Fondo de Cultura
Econdmica, Madrid 2009, s. 242-246.

42 L. Kotakowski, Gtowne nurty marksizmu, s. 298.
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do falsyfikacji gloszonej przez przedstawicieli marksizmu tezy, ze: ,Nienasycona
daznos¢ kapitalu do przyrostu nie jest bowiem w stanie zadng miarg wytworzy¢
rynku, ktory by zdotat wchtaniaé nieprzerwanie wytwory™?. Finansyzacja umoz-
liwita nie tylko rozwdj juz istniejacych rynkéw lecz pozwolita na stworzenie catego
szeregu nowych rynkéw, czy tez nowych segmentow rynku. Rozwdj i ekspansja
sektora finansowego pozwolily na przezwyci¢zenie - przynajmniej cze$ciowe
- podnoszonej na gruncie marksizmu niezdolnosci kapitalizmu do uporania si¢
z wlasnymi sprzeczno$ciami. Kapital, ktéry ,,goraczkowo poszukuje nowych ryn-
kow, usituje rozszerza¢ swe pola cyrkulacji na srodowiska niekapitalistyczne™* po-
przez finansyzacje, mogl to czynic¢ w stopniu dotychczas niespotykanym.

Reasumujgc, prezentowany wyzej wywod moze stanowi¢ podstawe do kon-
kluzji, iz finansyzacja na gruncie ekonomii marksistowskiej jawic¢ si¢ moze jako
panaceum na wewnetrzne ograniczenia i sprzecznos$ci wystepujace w gospodarce
kapitalistycznej. Wydaje si¢ jednak, ze tak artykulowany poglad nie oddaje w pelni
istoty zjawiska. Finansyzacja bowiem — analizowana przez pryzmat malejacej sto-
py zysku — wygenerowata zjawisko postepujacego, tym razem relatywnego spadku
stopy zysku osigganej z podstawowej dzialalnosci, w relacji do zyskow z dziatalno-
$ci finansowej podejmowanej poczatkowo z zatozeniem przeciwdziatania spad-
kom w sferze realnej. Powstanie, rozwdj i upowszechnianie coraz to nowych klas
instrumentéw finansowych uruchomifo mechanizm permanentnego podnosze-
nia punktéw referencyjnych w zakresie mozliwych do osiaggniecia stop zwrotu
i zyskow. Kazde kolejne klasy bardziej wyrafinowanych papieréw wartosciowych
dostarczaly bowiem relatywnie bardziej atrakcyjnych mozliwosci inwestycji fi-
nansowych, stanowiac nie tylko konkurencje dla uprzednio stosowanych bardziej
bezpiecznych finansowych strategii inwestycyjnych, lecz nade wszystko podwa-
zajac w wielu wypadkach zasadnos$¢ podejmowania inwestycji w srodki trwate
stanowigce dla przedsigbiorstw produkcyjnych podstawe i fundament rozwoju.
Tak rozumiana finansyzacja stala si¢ wiec w istocie katalizatorem w reakeji przej-
$cia gospodarki kapitalistycznej ze stadium dominacji akumulacji realnej do etapu
dominacji akumulacji kapitatu finansowego. Finansyzacja spowodowala, ze do-
tychczasowe dazenie do akumulacji — stanowigce wewnetrzny imperatyw kapita-
listow - czgsciowo, w pewnym stopniu, zastgpione zostalo pogonia za akumulacja
finansowg opierajaca si¢ na jeszcze wyzszym poziomie niepewnosci w zakresie
oczekiwan, a wielokro¢ zawierajacg w sobie wylacznie spekulacyjny charakter.
Zamiast wiec by¢ lekarstwem na problemy, finansyzacja stala si¢ wiec swoistym
impulsem tworzacym bodzce zmieniajace preferencje podmiotéw gospodarczych
i nade wszystko destabilizujace gospodarke kapitalistyczng, ktorej skala rozre-
gulowania w okresie upowszechnienia sie doktryny neoliberalnej jest i tak juz
wyraznie wyzsza, przyjmujac za punkt odniesienia powojenny okres panowania
i dominacji keynesistowskiego punktu widzenia.

43  Ibidem.
44  |bidem, s. 299.
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Wydaje si¢, ze naturalnym nastepstwem heterogenicznego charakteru omawianego
zjawiska jest roznorodnos¢ nurtéw badawczych. Analizy te podejmowane sa w celu
zrozumienia i wyjasnienia finansyzacji oraz wskazania zaleznosci pomiedzy in-
nymi procesami zachodzacymi zaréwno w gospodarce globalnej, jak i w obrebie
pojedynczych gospodarek krajowych. Poruszaja one takze kwesti¢ zachowan in-
dywidualnych podmiotéw gospodarczych, dotknietych zjawiskiem finansyzacji.
W literaturze przedmiotu najczesciej jest przytaczany podziat prac badawczych
z zakresu finansyzacji na trzy zasadnicze nurty*. Pierwszy z nich grupuje prace,
dla ktorych wspolnym mianownikiem jest rozpatrywanie zjawiska finansyzacji jako
nowego rezimu akumulacji kapitatu. Drugi obszar badawczy obejmuje pismiennic-
two podejmujace kwestie panowania i dominacji koncepcji zarzadzania wartoscia
dla akcjonariuszy. W trzecim nurcie znajduja si¢ opracowania dotykajace kwestii
oddziatywania finansyzacji na zycie codzienne.

W pierwszym ze wskazanych podejs¢ centralnym punktem rozwazan jest kwe-
stia zrodel czerpania zyskdw przez przedsigbiorstwa. Prezentowane sg dowody
empiryczne wskazujace, ze w ostatnich dekadach zyski osiggane przez przedsie-
biorstwa w coraz wigkszym stopniu pochodzily z prowadzonej dziatalnosci fi-
nansowej, nie byly za§ wynikiem proceséw produkcyjnych czy tez handlowych.
W tym podejsciu finansyzacja wskazywana jest jako odpowiedz na rosnaca kon-
kurencj¢ miedzynarodowgy, ktora sktania kapitalistow do przesunigcia inwestycji
z obszaru produkgji do sektora finansowego. Podkres$lana jest rowniez kwestia
wypierania lub tez ograniczania inwestycji w aktywa trwale badz to przez inwe-
stycje finansowe, badz tez w nastepstwie ograniczenia dostgpnego w przedsie-
biorstwach kapitatu, ktory transferowany jest w coraz wigkszym stopniu w po-
staci dywidend, wykupu akcji wlasnych oraz platnosci odsetkowych do sektora
finansowego. Badacze zwracaja rowniez uwage na problem niestabilnosci go-
spodarki globalnej i jej podatnosci na zjawiska kryzysowe bedace nastepstwem
wahan w cenach aktywéw i nieefektywnego dziatania rynkéw finansowych oraz
akumulacji dlugu w stopniu zagrazajacym plynnosci i wyplacalnosci. W sposéb
istotny zwigksza to ryzyko systemowe w funkcjonujacym systemie kapitalizmu
finansowego. Dla badaczy skupionych w tym nurcie finansyzacja jest logika kapi-
talizmu napedzang albo przez maksymalizujaca wartos¢ swojego majatku klase
rentierska, albo przez imperialne aspiracje panstwa i che¢ utrzymania hegemonii.
W tym drugim przypadku finansyzacja uznana moze by¢ za projekt polityczny
powigzany z globalnym rozpowszechnieniem doktryny neoliberalnej*®. Autor-
ka klasyfikacji wskazuje w ramach tego nurtu m.in. prace takich autoréw, jak:

45 N.van der Zwan, Making Sense of Financialization, ,Socio-Economic Review” 2014,
Vol. 12, s. 99.
46  Ibidem,s. 103-107.
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Giovanni Arrighi?’, Greta Krippner*®, James Crotty*’, Ozgiir Orhangazi*’, Gérard
Duménil i Dominique Lévy®!, Gerald Epstein i Arjun Jayadev®?, Costas Lapavit-
sas™, Engelbert Stockhammer>*, Ali Akkemik and Siikrii Ozen®. Spo$réd bardziej
aktualnych prac wymieni¢ mozna studia takich autoréw, jak m.in.: Robert Gutt-
mann®®, Charles Whalen*, Malcolm Sawyer>3.

Kluczowym zagadnieniem analizowanym w pracach w ramach drugiego
nurtu, jest kwestia dominacji koncepcji zarzadzania warto$cia dla akcjonariu-
szy jako przewodniej zasady zachowan korporacyjnych. To podejscie nawiazuje
do i wywodzi si¢ z poprzedniego nurtu traktujacego finansyzacje jako nowy typ
akumulacji kapitalu, przyjmujac jako punkt wyjscia rosnaca finansowg orien-
tacje przedsiebiorstw niefinansowych. Po pierwsze, w pracach z tego obszaru
rozwaza sie, w jaki sposob rynki finansowe wywieraja presje na przedsigbior-
stwa niefinansowe oraz zarzadzajacych nimi menedzeréw w celu przyjmo-
wania i wdrazania praktyk biznesowych promujacych koncepcje wartosci dla
akcjonariuszy. Po drugie, autorzy artykuléw naukowych grupowanych w ra-
mach tego nurtu badajg, w jaki sposéb same przedsigbiorstwa niefinansowe
ustalajg zasady zwigzane z wdrazaniem koncepcji zarzagdzania wartoscia dla

47  G.Arrighi, The Long Twentieth Century: Money, Power and the Origins of Our Times, New
York, Verso, 1994.

48 G. Krippner, The Financialization of the American Economy, ,Socio-Economic Review”
2005, Vol. 3, s. 173-208.

49 J.Crotty, The Neoliberal Paradox: The Impact of Destructive Product Market Competition
and Modern Financial Markets on Nonfinancial Corporation Performance in the Neoli-
beral Era, [w:] G. Epstein (ed.), Financialization and the World Economy, Edward Elgar,
Northampton (MA) 2005, s. 77-110.

50 O.Orhangazi, Financialisation and Capital Accumulation in the Non-Financial Corporate
Sector: A Theoretical and Empirical Investigation on the US Economy: 1973-2003, ,Cam-
bridge Journal of Economics” 2008, No. 32, s. 863-886.

51 G.Duménil, D. Lévy, Costs and Benefits of Neoliberalism: A Class Analysis, [w:] G. Epstein
(ed.), Financialization...,s. 17-46.

52 G. Epstein, A. Jayadev, The Rise of Rentier Incomes in OECD Countries: Financialization,
Central Bank Policy and Labor Solidarity, [w:] G. Epstein (ed.), Financialization, s. 46-74.

53 C.Lapavitsas, Financialised Capitalism: Crisis and Financial Expropriation, ,Historical
Materialism” 2009, No. 17, s. 114-148.

54 E. Stockhammer, Financialization, Income Distribution and the Crisis, ,Investigacién
Econdémica”, LXXI, s. 39-70; E. Stockhammer, Financialisation and the Slowdown of Ac-
cumulation, ,Cambridge Journal of Economics” 2004, No. 28, s. 719-741.

55 A.Akkemik, S. Ozen, Macroeconomic and Institutional Determinants of Financialisation
of Non-financial Firms: Case Study of Turkey, ,,Socio-Economic Review” 2014, Vol. 12 (1),
S. 71-98.

56 R.Guttmann, Finance - Led Capitalism. Shadow Banking, Re-regulation, and the Future
of Global Markets, Palgrave Macmillan, New York 2016.

57 Ch. Whalen, Understanding Financialization: Standing on the Shoulders of Minsky, ,,Fi-
nancial Internet Quarterly e-Finance” 2017, Vol. 13(3), s. 45-61.

58 M. Sawyer, Financialisation, Financial Crisis and Inequality, [w:] P. Arestis, M. Sawyer
(eds.), Inequality, ,International Papers in Political Economy”, Cham 2018, s. 43-87.
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akcjonariuszy, przekierowujac presje¢ rynkow finansowych na inne podmioty
w ramach przedsi¢biorstwa, w szczegdélnosci pracownikéw. Podobnie jak ma
to miejsce w pierwszym podejsciu do finansyzacji (akumulacja), rowniez tutaj
finansyzacja konceptualizowana jest jako proces redystrybucji. Tam, gdzie ba-
dacze z nurtu akumulacji kapitalu méwia o rentierach w rozumieniu szerokiej
klasy spotecznej, autorzy skupieni w drugim nurcie (warto$¢ dla akcjonariu-
szy) przesuwaja swoja uwage w kierunku klas spolecznych w ramach przedsie-
biorstwa: menedzerdw, akcjonariuszy i pracownikéw. Prace naukowe ukazuja
w tym przypadku, ze korzysci z procesu finansyzacji czerpie kadra zarzadzajaca
duzych korporacji, co wigze si¢ ze $cistym powigzaniem ich wynagrodzenia
z wynikami gietdowymi spotek®. W ramach tego nurtu sklasyfikowane moga
by¢ m.in. prace takich autoréw, jak: Julie Froud, Colin Haslam, Sukhdev Johal
i Karel Williams®, Susan Newberry i Alan Robb®, William Lazonick®, Leila
Davis®, Bogustaw Gulski®*, Piotr Szczepankowski®®, Rosemary Batt i Eileen Ap-
pelbaum®®, Matthew Soener®’.

Trzeci nurt rozwazan dotyczacych zjawiska finansyzacji koncentruje si¢ wokot
kwestii upowszechnienia oraz zwigekszenia znaczenia indywidualnych obywate-
li jako inwestorow i wejscia kwestii finansowych (finanséw) do ich codziennego
zycia. Stalo si¢ to mozliwe za sprawg demokratyzacji finanséw, dzigki ktorej pro-
dukty i ustugi finansowe staly sie dostepne dla duzej czesci populaciji, a nie jak
weczesniej — jedynie dla elity wywodzacej si¢ z klasy rentierskiej. Wskazywane jest

59 N.van der Zwan, Making sense of financialization, ,,Socio-Economic Review” 2014
Vol. 12,s.107-110.

60 J. Froud, C. Haslam, S. Johal, K. Williams, Shareholder value and Financialization:
consultancy, promises, management moves, ,Economy and Society” 2000, Vol. 29(1),
s. 80-110; K. Williams, From shareholder value to present - day capitalism, ,,Economy
and Society” 2000, Vol. 29(1), s. 1-12.

61 S. Newberry, A. Robb, Financialisation: Constructing shareholder value ... for some,
»Critical Perspective on Accounting” 2008, No. 19, s. 741-763.

62 W. Lazonick, Innovative Business Models and Varieties of Capitalism: Financialization of
the U.S. Corporation, ,Business History Review” 2010, No. 84, s. 675-702.

63 L. Davis, Financialization and the Non-financial Corporation: An Investigation of Firm-
-level Investment Behavior in the United States, ,,Metroeconomica. International Review
of Economics” 2017, s. 1-38.

64 B. Gulski, Finansyzacja jako czynnik wptywajgcy na zawtaszczanie wartosci przez przed-
siebiorstwa, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH” 2018, Zeszyt Na-
ukowy nr 160, s. 79-97.

65 P. Szczepankowski, Wptyw zarzgdzania wartoscig na finansjalizacje przedsiebiorstw,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2015, nr 854, Finanse, Rynki Finan-
sowe, Ubezpieczenia, nr 73, s. 497-510; P. Szczepankowski, Financialisation of the Non-
-Financial Corporations and Enterpise Value Migration. Evidence from the Polish Stock
Market: 2000-2015, ,,Studia i Prace WNEiZ US” 2017, nr 50/3, s. 155-172.

66 R.Batt, E. Appelbaum, The Impact of Financialization on Management and Emloyment
Outcomes, ,Upjohn Institute Working Paper” 2013, No. 13-191, s. 1-45.

67 M. Soener, Why do firms financialize? Meso-level evidence from the US apparel and fo-
otwear industry, 1991-2005, ,Socio-Economic Review” 2015, Vol. 13(3), s. 549-573.
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tutaj, ze gospodarstwa domowe wywodzace si¢ z klasy sredniej oraz klasy nizszej
w rozumieniu uzyskiwanych przez nie dochodéw wtaczone zostaty poprzez ka-
pitalowe plany emerytalne, kredyty konsumenckie, kredyty hipoteczne oraz inne
produkty finansowe w dzialanie rynkéw finansowych. To wlasnie na tych rynkach
wielu z nich - wobec wycofywania sie pafistwa z kolejnych obszaréw uznawanych
wczesniej za jego domeng — zmuszonych bylo poszukiwaé sposobdw zaspokajania
swoich czesto podstawowych potrzeb oraz zabezpieczenia si¢ wobec ryzyka. Ba-
dacze poruszajg réwniez role instytucji posredniczacych pomiedzy obywatelami
a globalnymi rynkami finansowymi, w tym banki, fundusze emerytalne, fundu-
sze inwestycyjne, kwestie rozwoju nowych kategorii produktéw finansowych ta-
kich jak instrumenty pochodne. Przedmiotem analiz w ramach nurtu finansyzacji
zycia codziennego jest rowniez zagadnienie dyskursu dotyczacego koniecznosci
podejmowania ryzyka, zarzadzania wlasnym majatkiem (samozarzadzania), sa-
mowystarczalno$ci obywateli i zabezpieczania sie przed ryzykiem. Zrédtem tego
ostatniego nie jest wylacznie zanik panstwa opiekunczego i uelastycznienie rynku
pracy, lecz rowniez ryzyko generowane przez rynki finansowe, z ktérymi sg oni
powigzani. W ramach omawianego nurtu badan Natasha van der Zwan®® przy-
tacza prace m.in. takich autoréw jak: Randy Martin®, Peter Langley’’, Barbara
Waine’!, Dick Bryan i Michael Rafferty’?, Johnna Mongomerie”, Ismail Erturk
i Stefano Solari’*, Gerald Davis’, lain Hardie i David Howarth”®, Adam Dixon
i Ville-Pekka Sorsa’”. Do prac badawczych z tego nurtu zaliczy¢é mozna rowniez
artykuty takich autoréw, jak m.in.: Max Haiven’8, Léna Pellandini-Siményi, Pe-

68 N.vander Zwan, Making Sense...,s. 111-114.

69 R. Martin, Financialization of Daily Life, Temple University Press, Philadelphia 2002.

70 P.Langley, In the Eye of the Perfect Storm: The Final Salary Pensions Crisis and Finan-
cialisation of Anglo-American Capitalism, ,New Political Economy” 2004, No. 9, s. 539-
558; P. Langley, The Everyday Life of Global Finance. Saving and Borrowing in Anglo-
-America, Oxford University Press, Oxford 2008.

71 B.Waine, Ownership and Security: Individualised Pensions and Pension Policy in the Uni-
ted Kingdom and the United States, ,Competition and Change” 2006, No. 10, s. 321-337.

72 D.Bryan, M. Rafferty, Capitalism with Derivatives: A Political Economy of Financial De-
rivatives, Capital and Class, Palgrave Macmillan, New York, 2006.

73 J.Mongomerie, The Financialization of the American Credit Card Industry, ,Competition
& Change” 2006, Vol. 10(3), s. 301-319.

74 1. Erturk, S. Solari, Banks as Continuous Reinvention, ,New Political Economy” 2007,
Vol. 13(3), s. 369-388.

75 G. Davis, Managed by the Markets: How Finance Re-shaped America, Oxford University
Press, Oxford 2009.

76 1. Hardie, D. Howarth, Die Krise But Not La Crise? The Financial Crisis and the Transfor-
mation of German and French Banking Systems, ,,Journal of Common Market Studies”
2009, Vol. 47(5), s. 1017-1039.

77 A.Dixon, V. Sorsa, Institutional Change and the Financialisation of Pensions in Europe,
»Competition & Change” 2009, Vol. 13, s. 347-367.
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renc Hammer i Zsuzsanna Vargha’®, Krzysztof Waliszewski®’, Yuri Biondi i Ma-
rion Sierra®.

Manuel Aalbers przekonuje jednak, ze zaprezentowany powyzej podziat jest

problematyczny, bowiem duza czes$¢ przytaczanych pozycji literaturowych z jed-
nego nurtu nawiazuje do tych wywodzacych si¢ z odrebnych obszaréw lub tez
wykracza poza tematyke prezentowang w kazdym z nich. Dlatego tez wskazuje
on na dziesi¢¢, najwazniejszych jego zdaniem, watkow poruszanych w aktualnych
badaniach, ktére obejmuja problematyke finansyzacji. Sq nimi:

1.

79

80

81

Finansyzacja jako historyczny powtarzajacy sie proces bedacy sygnalem zmierz-
chu hegemonii;

. Finansyzacja bankowosci odnoszaca si¢ do powstania i rozwoju pozabankowych

instytucji finansowych;
Finansyzacja gospodarki w waskim znaczeniu, wyrazajgca narastajacy proces
dominacji sektora finansowego w znaczeniu jego sity ekonomicznej;

. Finansyzacja przedsi¢biorstw niefinansowych, odzwierciedlajaca proces zwigk-

szania narracji finansowej, praktyk finansowych oraz pomiaru aspektow finan-
sowych dziatalnosci tradycyjnych dotad przedsiebiorstw niefinansowych;

. Finansyzacja w obrebie przedsigbiorstw niefinansowych, ktéra oznacza rosnace

uczestnictwo w praktykach (dziataniach) bedacych do tej pory domeng sektora
finansowego;

. Finansyzacja miejsca pracy, ktdra oznacza silniejsze oddzialywanie narracji fi-

nansowej, praktyk finansowych oraz miar finansowych zaréwno na pracowni-
kow, jak i prawa pracownicze oraz zasady i normy pracy;

Finansyzacja sektora publicznego (lub cz¢sciowo publicznego) przejawiajaca sie
tym, ze dzialalno$¢ rzadu, instytucji publicznych, edukacji, systemu ochrony
zdrowia, mieszkalnictwa spofecznego i szeregu innych sektoréw zostaje zdomi-
nowana przez narracj¢ finansowg, praktyki finansowe oraz pomiar osiagniec¢
w wymiarze finansowym;

. Finansyzacja dzialan politycznych (public policy), wyrazajaca si¢ poprzez fawo-

ryzowanie sektora finansowego w ramach prowadzonej polityki;

Finansyzacja gospodarstw domowych, ktorej przejawami jest wzrost motywow
finansowych i racjonalnych uzasadnien zaréwno w sposobie, w jaki indywidual-
ne osoby i gospodarstwa domowe sg ocenianie oraz jakie jest do nich podejscie,
atakze, wjaki sposob podejmuja one decyzje w codziennym zyciu;

L. Pellandini-Simanyi, F. Hammer, Z. Vargha, The Financialization of Everyday Life or
the Domestication of Finance? How Mortgages Engage with Borrowers’ Temporal Ho-
rizons, Relationship And Rationality in Hungary, ,,Cultural Studies” 2015, Vol. 29(5-6),
S. 733-759.

K. Waliszewski, Financialization of the Economy and the Need for Personal Finance Ad-
visory Servives, ,Financial Internet Quarterly e-Finance” 2016, Vol. 12(2), s. 13-23.

Y. Biondi, M. Sierra, Pension Management between Financialization and Intergenera-
tional Solidarity: A Socio-Economic Analysis and a Comprehensive Model, ,,Socio-Eco-
nomic Review” 2018, Vol. 16(4), s. 791-822.
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10. Finansyzacja dyskursu odnoszaca si¢ do zwigkszania narracji i metafor finan-
sowych wjezyku zmierzajacych do postrzegania, mierzenia, oceniania i wyceny
wszystkiego w kategoriach ekonomicznych®2,

Wedlug innego proponowanego w literaturze przedmiotu podzialu catoksztatt
badan dotyczacych zjawiska finansyzacji miesci si¢ w dwoch nurtach. Pierwszy to po-
dejscie z punktu widzenia ekonomii politycznej (the political economy approach),
drugi to kulturowa ekonomia polityczna (cultural political economy approach)®.
Apostolos Fasianos, Diego Guevara i Christos Perros przekonuja natomiast, ze w eko-
nomicznych analizach zjawiska finansyzacji wyrézni¢ mozna sze$¢ zasadniczych
podejs¢. Pierwsze z nich obejmuje prace podnoszace kwestie rozwoju finansowe-
go i wzrostu wielkosci sektora finansowego. Drugie podejscie dotyczy zagadnienia
wzrostu znaczenia rynkow finansowych, wzrostu wladzy elit finansowych oraz klasy
rentierskiej. Trzecie koncentruje si¢ wokot kwestii rezimu akumulacji i zaangazowa-
nia przedsigbiorstw w generowanie zysku w sektorze finansowym (w ramach aktyw-
nosci finansowe;j). Czwarte podejscie do problematyki finansyzacji obejmuje zagad-
nienie orientacji na warto$¢ dla akcjonariuszy. Pigte podejscie taczy prace, ktorych
autorzy analizujg finansyzacje przez pryzmat innowacji finansowych, konsumpcji
opartej na dtugu i dystrybucji dochodéw. Széste i ostatnie podejscie dotyczy isto-
ty zarzadzania inflacja w celu utrzymywania jej na niskim poziomie®*. Natomiast
Shauna French, Andrew Layshon oraz Thomas Wainwright przekonuja, ze w ramach
analiz, ktorych przedmiotem jest zjawisko finansyzacji, wyrézni¢ mozna trzy nur-
ty: szkole regulacyjng (regulation school), krytyczng rachunkowos¢ spoteczng (criti-
cal social accountancy) oraz finansyzacje zycia codziennego (the financialization of
everyday life)®.

Na potrzeby niniejszej pracy i w celu realizacji zatozonych celéw badawczych
przyjety zostanie podzial zjawiska finansyzacja na obszar mikroekonomiczny
i obszar makroekonomiczny. Jest to z jednej strony podyktowane przekonaniem
o konieczno$ci holistycznego spojrzenia na analizowane zjawisko, z drugiej zas daje
mozliwo$¢ grupowania w relatywnie homogeniczne pod wzgledem tematyki grupy.
W ramach pierwszego przedmiotem naukowych dociekan stang si¢ takie podmioty
rynkowe, jak gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa niefinansowe oraz przed-
siebiorstwa finansowe. W drugim nurcie w kontekscie finansyzacji analizie pod-
dane zostang gospodarki krajowe, wybrane rynki oraz ocenie poddana zostanie

82 M. Aalbers, Corporate Financialization, [w:] D. Richardson, N. Castree, M. Goodchild,
A. Kobayashi, W. Liu, R. Marston (eds.), International Encyclopedia of Geography, John
Wiley & Sons Ltd., Chichester 2017, s. 2.

83 |. Hardie, Financialization and Government Borrowing Capacity in Emerging Markets,
Palgrave Macmillan UK, Basingstoke 2012, s. 20.

84 A.Pasianos, D. Guevara, C. Pierros, Have We Been Here Before? Phases of Financiali-
zation within the 20th Century in the United States, Levy Economics Institute of Bard
Colleges, Working Paper 2016, No. 869, s. 6.

85 S.French, A. Leyshon, T. Wainwright, Financializing Space, Spacing Financialization,
»Progress in Human Geography” 2011, Vol. 36(6), s. 798-819.
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dziatalnos¢ panstwa. Konsekwencja tak przyjetego zalozenia jest wyodrebnienie
dwoch kolejnych rozdzialéw monografii - rozdziatu IIT dedykowanego rozwaza-
niom makroekonomicznym oraz rozdziatu IV po$wigconego analizie finansyzacji
przez pryzmat mikroekonomiczny.

2.4. Pomiariprzejawy finansyzacji

W literaturze przedmiotu prezentowany jest poglad, ze finansyzacja jest procesem
zfozonym i wielowymiarowym. Obejmuje ona fenomenalng ekspansje aktywow fi-
nansowych w relacji do rzeczywistych proceséw gospodarczych, proliferacje rozne-
go rodzaju aktywow opartych na pochodnych papierach wartosciowych, a takze ab-
solutng i relatywna ekspansje dziatalnosci spekulacyjnej odbywajaca si¢ w opozycji
do lub ze szkodg dla dzialalnosci zorientowanej na inwestowanie w aktywa trwate.
Ponadto zjawisko finansyzacji przejawia sie przesunieciem z dzialalno$ci produk-
cyjnej w kierunku imperatywow finansowych w sektorze prywatnym - niezaleznie
czy dotyczy do podmiotéw finansowych, czy tez nie — rosngcymi nieréwnosciami
dochodowymi bedacymi wynikiem wynagrodzenia finansowego oraz boomem
konsumpcyjnym napedzanym kredytem. Finansyzacja oznacza rdwniez penetracje
przez finanse coraz dalszych obszaréw ekonomicznego i spotecznego zycia zwia-
zanego z zabezpieczeniem emerytalnym, edukacjg, ochrong zdrowia jak réwniez
pojawieniem si¢ neoliberalnej kultury polegania na rynkach i prywatnym kapitale
oraz zwigzanym z tym antyetatyzmem, mimo Ze w jakim§ stopniu prywatne ko-
rzysci finansowe sg pochodng dzialalnosci panstwa. Przejawem finansyzacji jest
takze utrzymujace si¢ znaczenie dolara amerykanskiego w gospodarce globalne;.
Jakkolwiek definiowane jest zjawisko finansyzacji, jego konsekwencjami sa: obni-
zenie ogolnego poziomu i efektywnosci realnych inwestycji rzeczowych oraz nada-
nie priorytetu wartosci dla akcjonariuszy lub warto$ci finansowej ponad wartos¢
gospodarczg i spoleczng. Finansyzacja odzwierciedlana jest rowniez przez rozsze-
rzajacy sie wptyw szeroko rozumianych finanséw zaréwno bezposrednio, jak i po-
srednio na polityke gospodarcza i spoteczna, narazanie coraz szerszych aspektow
zycia gospodarczego i spofecznego na ryzyko wahan pochodzacych z niestabilnosci
finansowej lub wrecz wprowadzanie ryzyka kryzysu do gospodarki i zycia spotecz-
nego, ryzyka inicjowanego w ramach poszczegdlnych rynkéw®.

86 B. Fine, Towards a Material Culture of Financialisation, FESSUD Working Paper Series
2013, No. 15, s. 6, cyt. za: J. Ferreiro, Macroeconomic Lessons from the Financialisation
Process, [w:] P. Arestis (ed.), Alternative Approaches in Macroeconomics, Palgrave Mac-
millan, Cham 2018, s. 185. Por.: O. Onaran, E. Stockhammer, L. Grafl, Financialisation,
Income Distribution and Aggregate demand in the USA, ,Cambridge Journal of Eco-
nomics” 2011, No. 35, s. 637. Zob.: M. Ratajczak, Finansjalizacja gospodarki: wymiary
dyskusji, ,Bezpieczny Bank” 2017, nr 3(68), s. 9-10.
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Wprowadzajace w zaklopotanie zréznicowanie zjawiska opisywane pojeciem
finansyzacji sprawia i czyni z niego sporny oraz skomplikowany termin w sensie
analitycznym®”. Jak dowodzi Randy Martin, w piémiennictwie finansyzacja wy-
stepuje jednoczesnie jako temat analiz i cel analiz; zaréwno jako co$, co jest wyja-
$niane, jak i jako co$, co wykorzystywane jest, by wyjasnic to, co dzieje sie¢ wokot
nas®. Ze zroznicowaniem proponowanych definicji wigze sie bogactwo miernikow,
ktore wykorzystywane sg do pomiaru stopnia finansyzacji®. Na problemy natury
metodycznej zwigzane z pomiarem zjawiska finansyzacji zwracaja uwage Tomasz
Dabrowski, Andrzej Fierla i Anna Grygiel-Tomaszewska®®. W ich opinii na sposéb
pomiaru analizowanego zjawiska istotny wplyw wywieraja trzy kwestie. Pierw-
sz z nich jest precyzyjne okreslenie, czym w istocie jest finansyzacja i jak szeroki
jest zakres tego procesu. Druga jest ustalenie, czemu ma stuzy¢ skwantyfikowanie
samego zjawiska: czy chodzi o ustalenie istnienia finansyzacji, czy okreslenie tem-
pa, w jakim przebiega, czy wreszcie poréwnanie stopnia zaawansowania procesu
w roznych podmiotach. Trzecia kwestia dotyczy rozstrzygniecia, czy podstawa
analizy oraz diagnozy ma by¢ jeden miernik, czy tez zestaw miernikow, a jesli tak,
to jak liczne majg one by¢.

Pomiar zjawiska finansyzacji lub procesu finansyzacji gospodarki - ogoél-
nie rzecz ujmujac - moze by¢ przeprowadzony zasadniczo na kilka sposobéw.
Po pierwsze, do pomiaru finansyzacji wykorzystywany moze by¢ pojedynczy
miernik. Moze on by¢ przyjety na poczatku badania i wykorzystywany jako na-
rzedzie pomiaru catego procesu albo wykorzystany do pomiaru jednego, wio-
dacego, zdaniem badacza, aspektu catego procesu. Alternatywnie pojedynczy
miernik moze by¢ tworzony w oparciu o kilka miernikéw czastkowych lub tez
stworzony na podstawie szerokiego zestawu miernikéw czastkowych. Po drugie,
finansyzacja moze by¢ mierzona przy zastosowaniu kilku miernikéw. Moga one
odnosic¢ si¢ do kluczowych, zdaniem badacza, aspektéw analizowanego zjawiska
i by¢ wykorzystywane do analizy jako zestaw miernikdw lub tez stanowié¢ podsta-
we konstrukeji miernika syntetycznego. Po trzecie, badanie oparte moze zostaé
na zestawie wielu miernikéw, przy czym konkretnego aspektu zjawiska dotyczy¢
moze wiecej niz jeden miernik (jakkolwiek badacz dazy do daleko idacego ogra-
niczenia liczby miernikéw). I wreszcie po czwarte, w badaniu zastosowanie moze
mie¢ szeroka paleta miernikéw odnoszacych sie do wszystkich lub prawie wszyst-
kich zidentyfikowanych przez badacza aspektow zjawiska, a jej poszczegolnych
przejawdw dotyczy¢é moze jednocze$nie wiele réznych miernikéw?".

87 A.Styhre, The Financialization of the Firm...,s. 22.

88 R. Martin, Financialization of Everyday Life, s. 11.

89 J.Assa, Financialization and its Consequences: the OECD Experience, ,Finance Research”
2012, No. 1(1), s. 36.

90 T.Dabrowski, A. Fierla, A. Grygiel-Tomaszewska, Pomiar finansyzacji. Préba koncep-
tualizacji, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2018, s. 22-23. Autorzy na przestrzeni
catej pracy wykorzystuja zwrot ,finansjeryzacja”.

91 Ibidem,s.22-23.
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Nadrzednym kryterium przyjetym do analizy ilo§ciowych przejawow zjawi-
ska finansyzacji w niniejszej monografii byta che¢ ukazania mozliwie dlugich
szeregdw czasowych oraz porownywalnych danych dla krajow. Z tego wzgle-
du wykorzystano dane statystyczne pochodzace z baz Banku Swiatowego oraz
Organizacji Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju. Ukazane miary sg, zdaniem
autora, najblizszym odzwierciedleniem przejawdw zjawiska finansyzacji go-
spodarki, jakie sg aktualnie dostepne. Analiza obejmuje grupe krajow, w skiad
ktorej wchodza: Kanada, Niemcy, Francja, Wielka Brytania, Wtochy, Japonia
oraz Stany Zjednoczone. Wybor krajow podyktowany byt przestankami wska-
zywanymi w literaturze przedmiotu, zgodnie z ktérymi zjawisko finansyzacji
najsilniej i najwczesniej ujawnia si¢ w gospodarkach krajow najwyzej rozwi-
nietych. Mierniki te ukazane zostaty na rysunkach 2.1-2.11°2. Niekompletne
szeregi czasowe w przypadku niektérych krajow sa wynikiem braku dostepnych
danych statystycznych.

Tabela 2.1. Pola badawcze i mierniki proponowane do oceny réznych aspektéw finansyzacji

Obszary przejawiania

. g ek Pola badawcze
sie finansyzacji

zatrudnienie

wynagrodzenie

alokacja kapitatu ludzkiego

Rozwdj sektora produkt krajowy brutto

finansowego alienacja sektora finansowego

sektor finansowy jako kapitatodawca

sita krajowego sektora finansowego

aktywnosc¢ zagraniczna krajowego sektora finansowego

rynek walutowy

rynek pieniezny

publiczny, gietdowy rynek akgji

rynek kontroli nad przedsiebiorstwami
rynek pochodnych (derywatéw)

Rozwéj segmentdw rynku
finansowego

ustugi bankowe

ubezpieczenia

fundusze inwestycyjne

Rozwoj poszczeg6lnych fundusze emerytalne i kapitatowe programy emerytalne

rodzajow ustug zarzadzanie aktywami na zlecenie (asset management)
finansowych leasing
factoring

ustugi audytorskie
ustugi ratingowe

92 O trudnosciach zwigzanych z mierzeniem i poréwnywaniem zjawiska finansyzacji go-
spodarki $wiadczyé moze fakt, ze w kluczowych opracowaniach prezentowane sa naj-
czesSciej dane statystyczne dla pojedynczych krajow.
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Tabela2.1(cd))

Obszary przejawiania

g oy Pola badawcze
sie finansyzacji

aktywa finansowe, dochody finansowe i przychody finansowe

Finansyzacja inwestycje finansowe sensu stricte
przedsiebiorstw sektora | zatrudnienie i wynagrodzenia
niefinansowego wykorzystanie derywatéw

zarzadzanie wartoscia

surynkowienie” dtugu

zadtuzenie ogétem

zadtuzenie z tytutu wyemitowanych wierzycielskich papieréw
Ekspansja dtugu wartosciowych

zadtuzenie wedtug grup pozyczkodawcéw

zadtuzenie zagraniczne i krajowe

kredyty hipoteczne i sekurytyzacja aktywéw

aktywa
zadtuzenie
réznice miedzypokoleniowe w aktywach netto / dtugu netto

Finansyzacja
gospodarstw domowych

* autorzy uzywaja okreslenia ,finansjeryzacja”.
Zrédto: T. Dgbrowski, A. Fierla, A. Grygiel-Tomaszewska, Pomiar finansjeryzacji. Préba
konceptualizacji, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2018, s. 26.
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Rys. 2.1. Kapitalizacja gietd w wybranych krajach w relacji do produktu krajowego brutto
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Banku Swiatowego [dostep: 9.05.2019]
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Rys. 2.2. Obroét akcjami spotek gietdowych w relacji do produktu krajowego brutto
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Banku Swiatowego [dostep: 9.05.2019]

Dane zaprezentowane na rys. 2.1 uprawniaja do stwierdzenia, Ze w analizowa-
nej grupie krajow, poczynajac od roku 1980, generalnie ma miejsce wzrost rela-
tywnej wielko$ci rynku kapitalowego. Dla przykiadu w Stanach Zjednoczonych
warto$¢ analizowanego miernika w roku 1980 wynosita 47,5, by w roku 2017 osia-
gnac poziom 165,7. W analogicznych momentach gospodarke Japonii cechowa-
ty wartosci miernika odpowiednio 34,3 oraz 127,7, za$ dla Niemiec ksztaltowal
sie on na poziomie 7,6 oraz 61,5. Z kolei wielko$ci ukazane na rys. 2.2 zdaja si¢
wskazywac na relatywny wzrost wielkosci obrotéow akcjami spétek notowanych
na gietdzie. W analizowanej grupie krajow w sposob wyrazny wyrdznia si¢ pod
tym wzgledem gospodarka Stanéw Zjednoczonych, w przypadku ktérej w 2017 r.
wskazany miernik jest niemalze dwukrotnie wyzszy niz dla Japonii, nastepne-
go w kolejnosci kraju. Jedng z przyczyn wzrostu znaczenia rynku kapitatowego
w analizowanych gospodarkach moze by¢ rozwoéj segmentu inwestorow insty-
tucjonalnych, czego dowodem moga by¢ dane prezentowane na rys. 2.3. Rozwdj
tego segmentu rynku wskazywany jest jako jeden z przejawéw dominacji wolno-
rynkowego podejscia do problematyki zabezpieczen spolecznych, a jednoczesnie,
o czym przekonuje autor cytowany we wstepie niniejszego podrozdzialu, jest wy-
razem finansyzacji w rozumieniu penetracji przez finanse kolejnych obszaréw
zycia ekonomicznego i spotecznego.

Zjawisko rosngcego obrotu akcjami spdlek oraz szerzej samej finansyza-
¢cji mozna wigzac rowniez z istotnymi zmianami w obszarze podazy pieniadza.
W analizowanym okresie banki centralne wybranych krajow (rys. 2.4) oraz suma-
rycznie wszystkich krajow OECD (rys. 2.5) w sposob istotny zwiekszaly poziom
bazy monetarnej. Ten relatywnie wigkszy zasob pienigdza (oraz tatwiejszy dostep
do niego) moze pozostawaé w zwigzku z nasileniem dziatalnosci ukierunkowanej
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na czerpanie zyskow z dziatalnosci finansowej, zwlaszcza przez instytucje finan-
sowe (szczegolnie zas najwigksze banki) posiadajace relatywnie tatwiejszy i szyb-

szy dostep do nowych zasobow kreowanego pienigdza.
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Rys. 2.3. Aktywa funduszy emerytalnych w relacji do produktu krajowego brutto
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Banku Swiatowego [dostep: 9.05.2019]
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Rys. 2.4. Wielko$¢ bazy monetarnej do produktu krajowego brutto
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Rys. 2.5. Wielko$¢ bazy monetarnej (2015 =100)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OECD [dostep: 9.05.2019]
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Rys. 2.6. Wielkosc¢ kredytu krajowego w relacji do produktu krajowego brutto

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Banku Swiatowego [dostep: 9.05.2019]
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Rys. 2.7. Warto$¢ dodana w sektorze przemystowym w relacji do produktu krajowego brutto
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Banku Swiatowego [dostep: 9.05.2019]

Dane prezentowane na rys. 2.6 uprawniaja do postawienia tezy, ze w analizowa-
nej grupie krajéow od roku 1980 mial miejsce wyraznie obserwowalny wzrost dzia-
talnosci sektora finansowego ukierunkowany na dzialalnos¢ kredytowa. Wyjatek
stanowig tutaj Niemcy cechujace sie relatywnie stabilnym poziomem analizowane-
go miernika, w okresie obejmujgcym lata 2001-2017. W przypadku Japonii wartos¢
miernika w analizowanym dla niej okresie wzrosta niemal dwukrotnie (1,9), dla
Standéw Zjednoczonych byto to 2,07, z kolei dla Wielkiej Brytanii az 4,8.

Natomiast dane prezentowane na rys. 2.7 uprawniaja do stwierdzenia, ze w ana-
lizowanej grupie krajéow obserwowalny jest wyrazny spadek udziatu wartosci do-
danej w sektorze przemystowym w tworzonym produkcie krajowym brutto. Brak
danych dotyczacych wartosci dodanej pochodzgcej z dziatalnosci finansowej nie
pozwala w tym miejscu na konstatacje, ze dtugookresowo dziatalno$¢ inwestycyjna
(i w rezultacie, jak mozna sadzi¢, produkcyjna) jest wypierana i zastgpowana przez
dziatalnos¢ finansowa przedsigbiorstw, jednakze takowe wnioski sg formutowane
w literaturze przedmiotu®’.

Z kolei rys. 2.8 dostarcza niejednoznacznych informacji na temat wielkosci za-
dluzenia przedsigbiorstw niefinansowych w relacji do nadwyzki operacyjnej brut-
to. W przypadku Niemiec miernik ten jest relatywnie stabilny, za$ w odniesieniu
do Japonii wyraznie malejacy. W pozostatych przypadkach dane zdaja si¢ przema-
wiac na rzecz tezy o rosnacej relacji dlugu przedsigbiorstw do ich wynikéw finan-
sowych. Jednakze nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze analizowany okres obejmuje lata
1995-2016, czyli nie dotyczy pierwszych pigtnastu lat, w trakcie ktorych ujawnialy

93 Por.: L. Davis, Financialization and Investment: A Survey of the Empirical Literature,
»,Journal of Economic Surveys” 2017, Vol. 31(5), s. 1332-1358.
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sie procesy finansyzacji gospodarek. Powodem jest brak dostepnych, a jednoczesnie
poréwnywalnych danych w tym zakresie.

Dane prezentowane na rys. 2.9 moga stanowic ilustracje zjawiska malejacego
uzaleznienia przedsiebiorstw od kredytow z sektora bankowego, co wigze si¢ z re-
latywnie fatwiejszym dostepem do kapitatu na rynku kapitalowym.
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Rys. 2.8. Zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych w relacji do nadwyzki operacyjnej brutto
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OECD [dostep: 9.05.2019]
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Rys. 2.9. Pozycja kredytowa przedsiebiorstw
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OECD [dostep: 9.05.2019]
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Dane prezentowane na rys. 2.10 dowodzi¢ mogg rosnacego zaangazowania go-
spodarstw domowych w dziatalno$¢ finansowa, a tym samym odzwierciedla¢ zja-
wisko finansyzacji gospodarstw domowych. W latach 1995-2016 obserwowalny
jest wyrazny relatywny wzrost warto$ci aktywow finansowych w grupie krajow
obejmujacej Wielka Brytanie, Japonie, Stany Zjednoczone, Wlochy, Kanade, Fran-
cje oraz Niemcy.
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Rys. 2.10. Wielko$¢ aktywoéw finansowych gospodarstw domowych w relacji do produktu
krajowego brutto per capita w cenach statych z roku 2010 (w dolarach amerykanskich)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OECD [dostep: 25.07.2019]
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Rys. 2.11. Oszczednosci netto gospodarstw domowych jako procent dochodéw do dyspozycji
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych OECD [dostep: 9.05.2019]
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Innym wskazywanym w literaturze przedmiotu przejawem finansyzacji w ob-
szarze gospodarstw domowych jest malejacy poziom oszczgdnosci w tej grupie
podmiotéw. Jest to zwigzane z jednej strony ze stagnacja lub relatywnym spadkiem
wynagrodzenia za prace, z drugiej zas z rosngcymi mozliwos$ciami finansowania
konsumpgji przez kredyt. Prezentowane na rys. 2.11 dane nie uprawniajg jednakze
do formulowania stanowczych i jednoznacznych wnioskéow, gdyz brak w petni po-
réwnywalnych szeregéw czasowych dla wszystkich krajow z analizowanej grupy.

Reasumujac, w opinii autora dostgpne w tej chwili porownywalne dane staty-
styczne nie pozwalajg na szerokie i pelne udokumentowanie zjawiska finansyzacji
gospodarki. Dowodza tego rowniez swiatowe studia empiryczne, w ktérych domi-
nujg pomiary na poziomie pojedynczych krajow, czestokro¢ z natury obarczone
brakiem mozliwosci dokonywania poréwnan. Prezentowane powyzej mierniki
bez watpienia oddaja jedynie przyblizony i niepeiny obraz zjawiska finansyzacji.
Zasadne i konieczne zarazem wydaje si¢ podejmowanie dalszych badan poréwnaw-
czych ukierunkowanych na pelniejsze poznanie kwantyfikowalnych przejawow
zjawiska finansyzacji zardwno na poziomie krajow, przedsiebiorstw, jak i gospo-
darstw domowych.

2.5. Podsumowanie

Od poczatku lat 70. ubiegtego wieku w gospodarce $wiatowej miat miejsce krok
milowy, jesli chodzi stopien integracji migdzynarodowych rynkéw finansowych.
Poza nielicznymi wyjatkami wigkszo$¢ ekonomistéw skupionych w gtéwnym nurcie
popierala przejscie do otwartych rynkéw kapitatowych i ptynnych kurséw waluto-
wych. Niemniej jednak odkad zmiany te zostaly wprowadzone w zycie, ekonomisci
zmagali si¢ z trudnosciami, probujac nadazy¢ za nieoczekiwanymi konsekwencjami
wywolanymi przez tak radykalne zmiany w zakresie polityki gospodarczej. Badacze
zajmujacy sie tematyka ekonomii miedzynarodowej znalezli si¢ w zupelnie nowym
$wiecie zbudowanym na fundamencie globalizacji finansowej i ptynnych kursach
wymiany, w $wiecie, do badania ktdrego nie przystawat aparat analityczny odziedzi-
czony z przeszlosci. Uniemozliwialo im to antycypowanie, jaki wlasciwie bedzie ten
nowy $wiat, za ktorym si¢ opowiedzieli i ktory propagowali. GIéwne cechy charak-
terystyczne tej nowej ery — wysokie wahania kurséw walutowych, ciagle naruszanie
parytetu sity nabywczej, chroniczne nieréwnowagi w wymianie handlowej, powta-
rzajace si¢ kryzysy finansowe i bardziej skorelowane w skali migdzynarodowej cykle
koniunkturalne - nie byly tym, czego zwolennicy nowego porzadku oczekiwali,
oraz tym, co obiecywali®*.

94 R.Blecker, Financial Globalization, Exchange Rates and International Trade, [w:] G. Ep-
stein (ed.), Financialization...,s. 183.
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Nauki ekonomiczne (w tym finanse) przeksztalcone zostaly z nauk spotecznych,
w ktdérych wiodaca role pelnig aspekty jakosciowe, w nauke zdominowanag przez
metody ilo§ciowe uprzednio petnigce funkcje pomocnicza. Paradygmaty, teorie
i modele juz wczes$niej posiadaly kluczowe z punktu widzenia nauki znacznie, jed-
nak uwzgledniano fakt, ze zostaly sformutowane dzigki przyjeciu zalozen zasad-
niczo upraszczajacych znacznie bardziej ztozong rzeczywistos¢ i s3 one adekwatne
do konkretnego etapu gospodarczego, przebiegajacego w okreslony sposéb. Pod ko-
niec ubieglego wieku te ograniczenia zostaly zmarginalizowane, czego jaskrawym
przejawem bylo i jest szerokie wykorzystanie inzynierii finansowej, opierajace;j si¢
na obszernych zestawach silnych zalozen. Tymczasem w opisach i publikacjach
byly i nadal sg przedstawiane jedynie niektdre z tych zalozen, dotyczace gléwnie
aspektow ilosciowych (w tym probabilistycznych) oraz te zwigzane z funkcjono-
waniem konkretnego segmentu rynku. Liczne zaloZenia, w tym czesto te o kluczo-
wym znaczeniu, dotyczace innych aspektéw nie byly podawane. Najzwyczajniej
przyjmowano, ze tak jest faktycznie (cho¢ czasami nawet pobiezna analiza pro-
wadzita do wniosku, ze jest inaczej) lub zaktadano, Ze sa one powszechnie znane
i uwzgledniane (co réwniez bylo niezgodne z rzeczywisto$cig)®®. Willem Buiter
dowodzi, ze standardowa teoria makroekonomii nie tylko nie pomogla przewidzie¢
nadchodzacego kryzysu, lecz takze go zrozumiec i znalez¢ rozwigzanie. Teorie ma-
kroekonomiczne odnoszace si¢ do pelnego otwarcia rynkéw i urzeczywistnienia
mechanizmu rynkowego nie tylko nie pozwolily na udzielenie odpowiedzi na pyta-
nia dotyczgce kwestii niewyplacalnosci i braku ptynnosci. Teorie te nie pozwolily,
by tego typu pytania zostaly w ogéle zadane®®.

Kumulacja dywergencji miedzy §wiatem teorii akademickiej i §wiatem prak-
tyki gospodarczej zmaterializowala si¢ w roku 2007 wraz z wybuchem ostatniego
$wiatowego kryzysu finansowego. Celnie i dobitnie zdaja si¢ ten fakt wyraza¢ stowa
studentow zawarte we wprowadzeniu do ksigzki zatytulowanej Pomysle¢ ekonomig
od nowa:

Dzien za dniem, podczas gdy gospodarka sie rozpadata, my otwierali$my nasze
podreczniki pelne zgrabnych krzywych popytu i podazy oraz ruchéw wzdtuz krzy-
wej mozliwosci produkcyjnych. Modele dziataly bez zarzutu, ale miaty niewiele
wspolnego z gospodarka taka, jakiej doswiadczalismy w domach i jaka widzielismy
w wiadomosciach. Nikt nie zajaknat si¢ stowem o rywalizujacych ze sobg szkotach,
ktére probowaly wyjasnié, co wlasciwie poszlo nie tak i jak temu stanowi rzeczy za-
radzi¢. Ekonomie przedstawiano nam jako harmonijng, pewna nauke, peing praw
podobnych tym fizycznym, dzieki ktérym wszystko dziata tak, jak trzeba®”,

95 A.Fierla(red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsiebiorstwa, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa, 2017, s. 61.

96 W. Buiter, The Unfortunate Uselessness of Most State of the Art Academic Monetary
Economics, MPRA Paper No. 58407, s. 1.

97 L. Fischer, J. Hasell, Ch. Proctor, D. Uwakwe, Z., Ward-Perkins, C. Watson (red.), Pomy-
Sle¢ ekonomie od nowa...,s. 23.
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Mimo wielu prawdziwie ponadprzecietnych intelektualnych osiggnie¢ nauko-
wych w ostatnich dekadach, ramy analityczne wykorzystywane do réznych celow
przez wiekszos¢ badaczy z obszaru ekonomii miedzynarodowej pozostaja zako-
rzenione w intelektualnych nawykach i przyzwyczajeniach z przesztosci. Kluczo-
we modele teoretyczne tworzone w ramach ekonomii miedzynarodowej, zaréwno
te dotyczace handlu, jak i finanséw, nadal opierane sg na zatozeniach, ktére zaprze-
czajg nowym realiom zglobalizowanych rynkéw finansowych. Stare idee, takie jak
zasada przewagi komparatywnej, parytet sity nabywczej, automatyczne dostoso-
wanie w zakresie bilansu platniczego i mozliwe do przewidzenia kursy walutowe,
ciggle stanowig punkt odniesienia (benchmark) dla prowadzonych wspoélczesnie
badan naukowych. Zdominowaly one zaréwno akademickie programy naucza-
nia, jak i opinie kierowane przez organy doradcze pod adresem polityki gospodar-
czej realizowanej w poszczegdlnych gospodarkach. Niczym dobrzy w rozumieniu
Kuhna badacze zaangazowani w zwyczajny i standardowy program naukowo-
-badawczy, ekonomisci zajmujacy sie problematyka miedzynarodowa sg biegli
w analizowaniu i racjonalizowaniu pojawiajacych sie anomalii, ktore nie sg spdjne
z przyjetym przez nich paradygmatem, lecz nie sg jeszcze w stanie wyobrazi¢ sobie
nowego, nadrzednego i kompleksowego paradygmatu, w ktérym wszystkie te zja-
wiska przestatyby by¢ anomaliami®®.

Prezentowany wyzej poglad odnie$s¢ mozna réwniez do zjawiska finansyzacji
gospodarki. Do dnia dzisiejszego trudno bowiem odnalez¢ teoretyczne uzasadnie-
nie dla tak wyraznie obserwowanej dominacji sektora finansowego w gospodar-
kach niektdrych krajow, sektora, ktory, jak pokazuje historia gospodarcza, petnit
raczej ustuzng i stuzebng funkcje wzgledem realnej sfery gospodarki, zorientowa-
nej na tworzenie, podzial, wymiane oraz konsumpcje dobr i ustug. To podporzad-
kowanie sektora finansowego potrzebom i oczekiwaniom pozostatych sektorow
gospodarki uzna¢ mozna za naturalny stan i porzadek rzeczy w obszarze ekono-
mii (przynajmniej w ten sposdb uznawane bylo do tej pory). Obserwowana dzisiaj
w wielu wypadkach nadrzednos$¢ sektora finansowego rodzi pytanie o teoretyczne
podstawy, uzasadniajace i wyjasniajace, dlaczego taki stan ma miejsce. Z drugiej
za$ sklania¢ powinno to do glebokiej naukowej refleksji, czy stan ten uzna¢ na-
lezy za spolecznie i gospodarczo pozadany, a takze trwaly i nieodwracalny. Czy
finansyzacja gospodarki sta¢ si¢ ma nowym ekonomicznym paradygmatem — nowa
norma, ktdrg nalezy zaakceptowac?

Cel badawczy, ktéremu podporzadkowane byly rozwazania prowadzone w ni-
niejszym rozdziale, mial trojaki charakter. Po pierwsze, byto nim podjgcie proby
zakotwiczenia zjawiska finansyzacji gospodarki na gruncie teoretycznym. Za-
sadnicze wnioski, jakie mozna w tym konteks$cie sformutowac, sprowadzaja si¢
do stwierdzenia, Ze w chwili obecnej brak jest jednolitej teorii opisujacej zjawisko
finansyzacji gospodarki, a teorie ekonomiczne, ktére zdaniem autora moga by¢

98 R.Blecker, Financial Globalization, Exchange Rates and International Trade, [w:] G. Ep-
stein (ed.), Financialization..., s. 184.
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do tego wykorzystane, nie plasuja si¢ w gtéwnym nurcie teorii ekonomicznych.
Holistyczne spojrzenie na finansyzacje¢ bedzie najprawdopodobniej wymagato
w przyszlosci taczenia teoretycznych podej$¢ upowszechnianych raczej w niszo-
wych i relatywnie odleglych od siebie nurtach ekonomii. Przywolany w pracy
efekt Cantillona, hipoteza niestabilnosci finansowej Hymana Minsky’ego oraz
podnoszona na gruncie ekonomii marksistowskiej malejaca stopa zysku sg tego
przykladem. Po drugie, ztozony i wielowymiarowy charakter zjawiska finansy-
zacji gospodarki znajduje swoje odzwierciedlenie w proponowanych w literaturze
przedmiotu obszarach badawczych. Uzasadnia to, zdaniem autora, zapropono-
wanie nowego kryterium opartego na wyzszym poziomie agregacji analizowa-
nych danych i rozpatrywanie finansyzacji z perspektywy mikroekonomicznej
oraz makroekonomicznej, lecz stale w sposéb rownolegly i spojny, a nie roztaczny
i fragmentaryczny. Po trzecie, finansyzacja nie wydaje si¢ tym rodzajem zjawiska
ekonomicznego, ktére mozna zmierzy¢ w sposob relatywnie prosty, a zarazem pre-
cyzyjny i niebudzacy watpliwosci natury metodologicznej. Zrdznicowanie stopnia
rozwoju pojedynczych gospodarek, a rownoczes$nie czgsto odmienne struktury
sektorowe kazdej z nich powodujg konieczno$¢ ostroznego formutowania wnio-
skéw natury naukowej w temacie poréwnan pomiedzy krajami. Ponadto dostepne
w chwili obecnej dane statystyczne jak rowniez dtugos¢ poszczegolnych szeregéw
czasowych nie pozwalaja na formutowanie jednoznacznych konkluzji, dotyczacych
zjawiska finansyzacji w wymiarze poréwnawczym. Jest to jednoczes$nie argument
i przestanka do podejmowania kolejnych badan poréwnawczych.



Rozdziat Il

Makroekonomiczne aspekty
finansyzacji

3.1. Wprowadzenie

Przywrdcenie stopy zysku z realizowanych przedsiewzig¢ biznesowych byto
gléwnym celem, wokot ktorego od kryzysu z lat 70. ubieglego wieku koncen-
trowaly sie zarowno dzialania panstwa, jak i posiadaczy kapitalu. W tym czasie
dokonaty sie gtebokie zmiany w relacjach spolecznych zwigzanych z procesem
produkcji pomigdzy kapitalem a praca. Zakres operowania kapitalistow zostat
w sposob znaczacy poszerzony poprzez upadek gospodarek centralnie planowa-
nych i gleboka transformacje, jaka miata miejsce w Chinach. Jednak najbardziej
uderzajaca cechg jest narzucenie strategii finansyzacji na wszystkie formy kapi-
talu, mozliwe dzieki przewadze kapitatu bankowego i hegemonii Stanéw Zjed-
noczonych w zakresie dostarczania podazy globalnej waluty rezerwowej. Kwestig
o kluczowym z punktu widzenia finansyzacji znaczeniu byly zmiany w obrebie
sity roboczej oraz transformacja panstwa. Modyfikacji ulegta istota pracy; wiele
spotecznych osiagnie¢ z wezesniejszych okreséw zostato odwrdconych, w szcze-
golnosci w obszarze edukacji, ochrony zdrowia i systemu emerytalnego. Nowe
instytucje finansowe dzialajace zgodnie z logika ukierunkowang na prywatne zy-
ski dokonaly przeksztalcenia dochodéw ptynacych z pracy, zaréwno tej produk-
tywnej, jak i nieproduktywnej, w aktywa finansowe. Dodatkowo, panstwo doko-
nalo prywatyzacji strategicznych przedsigbiorstw, bedacych wczesniej pod jego
kontrolg oraz zezwolilo bankom centralnym odgrywac strategiczna role w kon-
tekscie okreslania stop procentowych i kierowania polityka monetarng. Zmiany
te stworzyly sprzyjajace warunki dla oddania olbrzymich zasobow oszczednosci
w rece kapitalu w stopniu do tej pory niespotykanym, co pozwolilo na rozsze-
rzenie do granic ekspansje¢ kredytowa. Duza cz¢s$¢ tego bogactwa pochodzita
z krajow rozwijajacych si¢. W chwili obecnej gospodarka §wiatowa znajduje sie
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po raz kolejny w kryzysie, najprawdopodobniej jednym z najwiekszych kryzysow
w historii kapitalizmu. Jest to w pelnej skali kryzys globalizacji lub finansyzacji,
z centralng rolg odgrywang przez Stany Zjednoczone'.

Adair Turner przekonuje, ze idee maja znaczenie — rdwniez te prezentowane
i upowszechniane na gruncie nauk ekonomicznych. Wywieraja one bowiem silny
wplyw na zalozenia, jakimi kieruja si¢ kreatorzy polityki gospodarczej, dokonu-
jac okreslonych wyboréw. Ponadto definiuja i okreslajg one takze inne, czesto
alternatywne, idee jako te bledne i chybione, a tym samym pozbawione wartosci
i niewarte rozwazania, a czestokro¢ stanowigce swoiste tabu. Zasadnicze zna-
czenie ma wiec nie tylko realizowanie réznych rodzajow polityki, lecz rowniez
kwestionowanie zalozen, teorii i metodologii stanowiacych ich fundament. Zda-
niem cytowanego autora dominujacy nurt wspolczesnej ekonomii przyczynia sie
do blednego zrozumienia finansowej i makroekonomicznej stabilno$ci w dwojaki
sposob, z uwagi na dwie kluczowe kwestie. Po pierwsze, teoria finansoéw zaklada,
ze ludzie sg racjonalni, a rynki finansowe efektywne. Po drugie, makroekonomia
w duzym stopniu ignoruje szczegdly systemu finansowego jako calosci. Bardziej
kompleksowy system finansowy miat stuzy¢ poprawie efektywnosci gospodarki
za$ makroekonomia zakladata stabilnos¢ gospodarki tak dtugo, jak utrzymywana
byta niska inflacja. Jednakze u podstaw tych specyficznych bledéw lezaly metodo-
logiczne i filozoficzne nastawienia — preferencje w zakresie matematycznej precy-
zji i elegancji, kosztem realizmu i dazenia do uzyskania okreslonych odpowiedzi,
ktore pozwalaja na niezmienne podejscie do dotychczasowych zasad porzadku
publicznego?.

Gléwnym celem, jaki przy$wieca autorowi w rozdziale trzecim, jest dazenie
do ukazania relatywnie szerokiego — cho¢ bez watpienia niepetnego — spektrum
oddzialywania zjawiska finansyzacji na poziom makroekonomiczny. Realizacji
tego celu podporzadkowana zostala struktura rozdzialu. W pierwszej czesci kry-
tycznej analizie poddana zostata koncepcja rynku, bowiem w opinii autora pelni
ona kluczowg role w upowszechnieniu zjawiska finansyzacji gospodarki. Nastepnie
ukazane i oméwione byly dwa przyklady finansyzacji rynkow. Kolejna czes¢ roz-
dzialu trzeciego poswigcona zostata problematyce finansyzacji panstwa, ze szcze-
golnym naciskiem, polozonym na najwazniejsze, zdaniem autora, aspekty tego
zjawiska. Przedostatnia cz¢s¢ rozdziatu trzeciego dotyka zagadnienia finansyzacji
rozpatrywanego przez pryzmat zjawisk i proceséw makroekonomicznych. Calos¢
rozdziatu konczy podsumowanie.

1 C. Camacho, J. Nieto, The Globalization of Financial Capital, 1997-2008, [w:] C. Lapavit-
sas (ed.), Financialisation in Crisis, ,Historical Materialism Book Series”, Vol. 32, Brill,
Leiden-Boston 2012, s. 183-184.

2 A.Turner, Between Debt and the Devil. Money, Credit and Fixing Global Finance, Prince-
ton University Press, Princeton 2016, s. 242.
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Metafora niewidzialnej reki rynku zaproponowana przez Adama Smitha zgrabnie
i elegancko oddaje ,,magie” rynku dzialajacego poprzez mechanizm cenowy. Sygna-
ty cenowe na rynku wolnokonkurencyjnym umozliwiaja kupcom i sprzedawcom
réwnoczesne dostosowanie oraz dopasowanie swoich preferencji, planéw i decyzji.
W rezultacie mechanizm dostosowawczy dzialajacy na poziomie mikroekonomicz-
nym przynosi lepsza efektywnos¢ alokacji zasobéw w gospodarce jako calosci. Uwa-
za sie rdwniez, ze mechanizm rynkowy nie tylko umozliwia osiaggniecie efektywnej
alokacji zasobow w gospodarce, lecz rdwniez twierdzi sig, Ze pozwala on osiagna¢
réwnowage w zakresie dystrybucji kapitalu, w rozumieniu wynagradzania kazdego
z czynnikéw zgodnie z wartoscig produktu kranicowego, jaki generuja. Wedtug tej
logiki rynek jest postrzegany jako instytucja rozwiazujaca jednocze$nie dwa naj-
wazniejsze problemy, zwigzane z funkcjonowaniem gospodarki, a mianowicie efek-
tywno$¢ alokacji i dystrybucje kapitalu. Rynek rozwigzuje w sposéb elegancki i bez
zamierzonego udzialu cztowieka napiecie pomiedzy indywidualnymi interesami
ainteresem zbiorowym?.

Niesiona emocjami zwigzanymi z pigknem idei koncepcja rynku staje si¢ na-
stepnie przedmiotem idealizowania, a nawet mistyfikacji. Proces ten przebiega
dwutorowo. Z jednej strony ma miejsce idealizowanie koncepcji rynku na pozio-
mie dociekan akademickich, z drugiej ideologizowanie na poziomie ksztattowa-
nia polityki. W sferze idealizowania mozna wskazac¢ cztery zasadnicze obszary.
Pierwszy z nich obejmuje kwesti¢ osiggania rOwnowagi rynkowej, a pytania, jakie
sie w zwigzku z tym pojawiaja, dotyczg tego, czy domniemany stan réwnowagi
jest mozliwy do zapewnienia oraz czy i pod jakimi warunkami réwnowaga ta jest
jednoznaczna, mozliwa do ustalenia i stabilna. Literatura naukowa z tego zakresu
prowadzi do konkluzji, ze udowodnienie istnienia takiego stanu wymaga przy-
jecia szeregu szczegdlnych i nierealistycznych zalozen, wlaczajac w to doskonata
racjonalno$¢ podmiotéw rynkowych, petny zakres informacji na temat wszyst-
kich cen aktualnych i tych przysztych oraz warunkow niezbednych dla wystapienia
doskonatej konkurencji. Metoda do tego wykorzystana przypomina stosowanie
inzynierii odwrotnej (reverse engeneering), w ktorej decyduje sie, ktére zatozenia
sa konieczne, a ktére moga by¢ poluzowane. Teoretycy zajmujacy si¢ zagadnieniem
réwnowagi rynkowej nie bronig zalozen swojej teorii, opierajac si¢ na argumencie,
ze obecnie funkcjonujgce rynki sa doskonale. Probuja raczej zbudowac taki model
idealizowanej niewidzialnej reki rynku, ktéry dostarczy ramowej struktury dla
budowy bardziej realistycznych modeli, uwzgledniajacych obserwowalne w prak-
tyce gospodarczej niedoskonatosci, takie jak monopole, ugrupowania handlowe,
protekcjonizm itp. Jednakze jedna kwestia to przyjmowanie perfekcyjnych zalozen,
a czyms innym jest odwrdcona inzynieria w obszarze tych zalozen, zmierzajaca

3 H. Woo, Growth Without Inequality. Reinventing Capitalism, Routledge, New York 2017,
s. 80.
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do modelowania niedoskonatosci. Teoria réwnowagi rynkowej i jej rozwiniecie
w postaci DSGE (Dynamic Stochastic General Equlibrium) s3 merytorycznie zbudo-
wane na matematycznych metaforach, a niezamierzonym skutkiem ich stosowania
jest wprowadzanie ekonomicznych dociekan teoretycznych z powrotem do sfery
metafizycznej zamiast zmierzania w kierunku oryginalnej i rzeczywistej dyscy-
pliny naukowej. Wykorzystywane wyszukane narze¢dzia matematyczne nie sg ni-
czym wiecej niz jedynie pewnym rodzajem odwréconych metafor, ktére zmierzaja
w odwrotnym kierunku, a doktadniej wykorzystujg konstrukcje bardziej skom-
plikowane do wyjasnienia prostszych faktow. Reasumujac, brak jest dzisiaj powo-
dow, dla ktérych mielibysmy sie w sposob bezposredni nie zajmowac zjawiskiem
niedoskonato$ci?.

Drugi nurt idealizowania koncepcji rynku - teoria spontanicznego porzadku
rynku (spontaneous order) — podobnie jak teoria rownowagi — wykorzystuje fi-
zyko-chemiczne metafory zakorzenione w koncepcjach réwnowagi sit w przyro-
dzie. Zwolennicy tego podejscia wychodza z zalozenia, ze w §wiecie powszechnych
informacji jednostki wykorzystuja w najlepszy dla siebie sposéb zaréwno infor-
macje, jak i wiedze. Prowadzi to w konsekwencji do spotecznie najbardziej poza-
danych efektéw. O ile sama idea rozproszenia wiedzy i informacji ma sens, o tyle
jej rozszerzenie popada w idealizm samoorganizacji. W swojej najbardziej rady-
kalnej wersji zaklada ona, Ze rynek - kierowany przez instynkty ludzkie oraz ich
osobiste interesy (egoizm) — pozostawiony sam sobie moze w sposob spontanicz-
ny osiagna¢ maksymalny, optymalny dla wszystkich stan i to bez zewnetrznego
wsparcia czy interwencji. Prawda jest jednak taka, ze powodzenie i sukces rynku
jako instytucji w sposob krytyczny uzaleznione sg od wlasciwych regul i regulacji
ustanawianych przez panstwo jak réwniez od okreslonych zwyczajéow spofecznych
i konwencji ksztaltujacych si¢ wraz z uptywem czasu. Oba rodzaje czynnikéw
wnoszg istotny wklad z punktu widzenia ryzyka oraz pewnosci co do wartosci
zawieranych na rynku transakcji, tym samym umozliwiaja funkcjonowanie rynku
w sposob bardziej ptynny. Co prawda, wydaje sie i nalezy przyznac, ze spontanicz-
no$¢ na dojrzalych i dobrze funkcjonujacych rynkach jest niezaprzeczalna, ale
idea sama w sobie jest nadal niczym wiecej niz tylko metaforyczng konstrukcja,
w szczegolnosci gdy wezmiemy pod uwage fakt, ze rynki zawodza, a réznego ro-
dzaju zawodno$ci mechanizmu rynkowego nie s rzadkimi przypadkami. Rynki
i spoleczenstwo sg ze sobg stale i w sposdb spdjny powigzane. Funkcjonowanie
rynku wymaga, by spoleczenstwo udzielito przyzwolenia na zamiane pewnych
rzeczy na towary, ktére beda podlegaly procesom wymiany w spoteczenstwie.
Z tego punktu widzenia okazuje sie¢, ze samoregulujace sie rynki potrzebuja spo-
leczenistwa bardziej niz chciano by przyznaé®.

Trzeci sposob idealizowania rynku przejawia si¢ poprzez wywierajaca istotny
wplyw hipoteze racjonalnych oczekiwan. Zaklada ona, Ze ludzie nie popetniaja

4  |bidem,s.80-81.
5 Ibidem, s. 81.
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bledéw systematycznych w trakcie prognozowania przysztosci. Ich oczekiwania
moga by¢ bledne, ale srednio rzecz biorac, s3 prawidtowe w danym przedziale cza-
sowym. Odchylenia od ,,idealnej prognozy” maja jedynie charakter losowy. Innymi
stowy, oczekiwania ludzi sa réwne prawdziwej statystycznej wartosci oczekiwanej
istotnych zmiennych ekonomicznych. Biorgc pod uwage, ze w danym momencie
rynek lub gospodarka cechuja si¢ tylko jednym punktem réwnowagi, ludzie ksztal-
tuja swoje oczekiwania wokot tego unikalnego punktu. Efekty, jakie sa prognozo-
wane, nie rdznig sie¢ w sposob systematyczny od wynikéw réwnowagi rynkowe;.
Kluczowy powdd wyjasniajacy taki stan rzeczy wymaga przyjecia, ze jednostki
zachowuja sie w sposob racjonalny i w procesie ksztaltowania swoich oczekiwan
biorg pod uwage wszystkie dostepne informacje. W rezultacie polityka gospodar-
cza, ktora nie pokrywa si¢ z oczekiwaniami agentéw, nie moze mie¢ dtugotrwatego
znaczenia. Ta hipoteza przywigzuje w istocie wage do wyidealizowanych zdolno-
$ci poznawczych ekonomicznych agentéw. I tak np. agent jako byt poznawczy nie
moze w sposob systematyczny myli¢ si¢ w swoich prognozach na temat przysztych
rynkéw i ekonomicznych wartosci. Zaklada sig, ze odchylenia mogg si¢ co prawda
pojawia¢, ale sg z natury losowymi przypadkami i s3 wynikiem szoku informa-
cyjnego. Co wiecej, bardziej wtajemniczeni zwolennicy tego podejécia przyjmuja,
ze agenci sa zdolni dostrzec rownowage rynkowa i ksztaltowac swoje oczekiwania
wokol niej. Te wyjatkowe zalozenia moga by¢ uzyteczne i przekonujace z punktu
widzenia modelowania gospodarczego, ale s3 w sposob bardzo wyrazny oderwane
od rzeczywistosci. Agenci mogg by¢ racjonalni na poziomie intencji, tj. rozwaznie
planowac¢, by osiaga¢ wilasne cele. Biorac jednak pod uwage bledy poznawcze i po-
razki (niektdre z nich maja regularny charakter), nie ma gwarancji, ze rezultaty,
jakie sie pojawia, sa prawidlowe lub Ze nie ma regularnych btedéw pomiedzy sta-
nem prognozowanym a rzeczywistym, nawet jesli istnieje mozliwo$¢ korygowania
bledow. Poza tym, zdroworozsadkowo patrzac, dzialania pojedynczych podmiotow
nie zawsze sumujg sie do racjonalnych efektéw na okreslonym poziomie agregacji
czy tez w skali makro. I jako takie oczekiwania ludzkie mogg by¢ w sposob syste-
matyczny nieprawidlowe, a btedy generowane wewnetrznie®.

Czwartym narzedziem wykorzystywanym do upowszechniania wizji idealnego
rynku jest hipoteza efektywnosci rynku, ktoéra odnosi si¢ konkretnie do rynku
finansowego, na ktérym wytwarzana jest i stale krazy olbrzymia liczba informa-
cji, dotyczaca i wywierajaca wpltyw na decyzje inwestorow. Hipoteza ta zaklada,
ze ceny na rynkach finansowych niezawodnie odzwierciedlaja wszystkie dostepne
informacje, nawet te ukryte i niejawne, a decyzje podejmowane przez inwestoréw
uwzgledniajg wlasciwie wszystkie tego typu informacje. Podobnie jak w przypadku
hipotezy racjonalnych oczekiwan réwniez tutaj przyjmuje sie, ze rynki zmierzaja
w kierunku réwnowagi, a odchylenia pojawiaja si¢ jedynie w sposéb losowy i moga
by¢ zwiazane z szokami o charakterze egzogenicznym. Niezaleznie od tego, kto-
ra z trzech wersji hipotezy efektywnosci rynku rozpatrujemy, to kazda z nich jest

6 Ibidem,s.81-82.
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przedmiotem powaznej krytyki. Po pierwsze, zalozenie, ze istniejg ceny rynkowe
musi implikowac¢ efektywnos¢ informacyjng rynku lub tez, ze ceny, na ktérych
opieraja si¢ transakcje, odzwierciedlaja racjonalne przestankii decyzje inwestoréw
wykorzystujacych wszystkie dostepne informacje. Rozciggane jest to i przenoszone
na przekonanie, ze nikt nie moze pokona¢ rynku. Wyniki badan empirycznych
w tym zakresie dostarczaja niejednoznacznych wynikéw i nie s3 w petni spojne
z przyjmowang hipotezg. Niektore badania pokazuja, ze akcje cechujace sie niskim
wskaznikiem P/E osiagaja lepsze z punktu widzenia inwestora wyniki niz pozosta-
te. Ekonomisci behawioralni kwestionuja hipoteze efektywnosci rynku, opierajac
sie na przestankach natury poznawczej i dowodzg, ze rynki finansowe moga by¢
nieefektywne, bioragc pod uwage btedy poznawcze ludzi’.

Wyzwanie rzucane przez zwolennikéw podejscia behawioralnego, jakkolwiek
relatywnie popularne, nie jest w calosci przekonujace i rozstrzygajace. Wydaje
sie, ze ceny, jakie ustalajg si¢ w wyniku gry rynkowej, s3 wynikiem rozwaznych
i umyslnych decyzji podmiotéw rynkowych. Ekonomisci behawioralni moga
co prawda dowodzi¢, ze skoro decyzje te s rezultatem subiektywnych interpre-
tacji, to moga by¢ przedmiotem lub tez wynikiem réznego rodzaju pulapek po-
znawczych, takich jak np. nadmierna pewnos¢ siebie (over-confidence), nadmierna
reakcja na informacje (over-reaction), bledu wynikajacego z reprezentatywnosci
(representative bias) oraz szeregu innych nieprawidlowosci zwigzanych z rozumo-
waniem i przetwarzaniem informacji. Jednakze omylno$¢ w ocenie na poziomie
indywidualnym moze by¢ nadal nieistotna z punktu widzenia efektywnosci ryn-
ku finansowego jako calto$ci. Wrecz przeciwnie, mozliwos¢ korekty bledéw oraz
dostosowanie zachowan podmiotéw mozna traktowac jako czynnik pozytywnie
oddziatujacy na efektywnos¢ rynku jako takiego. I rzeczywiscie, im bardziej efek-
tywny jest dany rynek, tym bardziej prawdopodobne, ze inwestorzy beda zdolni
do wyciaggania wnioskéw z popelnianych bledéw, a jednoczesnie do dostosowy-
wania swoich dziatan. Oznacza to, ze efektywny rynek z zasady moze w sposéb
efektywny dokonywac korekty bledow popelnianych przez jego uczestnikéw. W ta-
kim przypadku §wiadczy¢ to moze na korzys$¢ hipotezy, nie za$ stanowic¢ argument
na rzecz odrzucenia®.

Czy jednak przyjecie zalozenia, Ze rynek jest generalnie efektywny oznacza
rownoczesnie, ze rynek jako calo$¢ zawsze w sposéb prawidtowy odzwierciedla
rzeczywistg warto$¢? Cytowany autor przekonuje, ze niekoniecznie tak musi by¢.
Rynek finansowy moze by¢ efektywny pod wzgledem informacyjnym lub wrecz
super efektywny, biorac pod uwage korygowanie bledéw. Produkty na tym rynku
moga by¢ niemal natychmiast tworzone zaréwno by generowac popyt, jak i po-
pyt ten zaspakaja¢. Handel i przekazywanie informacji moze mie¢ miejsce w tym
samym czasie bez przeszkdd wynikajacych z fizycznych odleglosci. Jednakze ist-
nienie tych nadzwyczajnych atrybutéw nie implikuje, ze rynek ma zawsze racje

7  Ibidem,s. 82-83.
8 Ibidem, s. 83.
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z makroekonomicznego punktu widzenia. Odwota¢ mozna si¢ w tym miejscu
do zjawiska zmiany rezimu w kierunku czerpania zyskéw kapitalowych z wy-
korzystaniem dzwigni finansowej, co ma miejsce w pdzniejszym etapie rozwoju
cyklu finansowego, kiedy to wzrost rynku nacechowany jest takimi wahaniami,
ze wartosci staja sie niemozliwe do jednoznacznego okre$lenia. Innym przy-
ktadem jest sytuacja, gdy ceny rynkowe sg napedzane bardziej przez ekspansje
plynnosci niz wzrost rzeczywistej wartosci towarow, zwigzany z realiami go-
spodarczymi. W rzeczywistosci, w koncowym etapie, kiedy rynek staje si¢ super
efektywny na masowa skale i kiedy strategia momentum zwigzana z podejmowa-
niem inwestycji ukierunkowanej gtéwnie na spekulacje przybiera na sile, zmierza
on w kierunku zalamania i do krachu. Innymi stowy, jak przekonuje cytowany
autor, prowadzi to do paradoksalnej sytuacji, gdy efektywno$¢ rynku jawigca sie
jako zaleta w rzeczywistosci oélepia nas i uniemozliwia rozszyfrowanie wad kry-
jacych sie w jej tle. Mozna wiec nazwac ten stan paradoksem efektywnosci rynku
finansowego’.

Interesujgce wydaje sie wigc pytanie, dlaczego hipoteza efektywnosci rynku,
ktérej wady sg dos¢ oczywiste, jest szeroko przyjmowana i akceptowana zaréwno
w kregach akademickich, jak i finansowych. Jednym z powodéw moze by¢ to,
ze jest ona prosta i spojna na gruncie teorii. Lecz jest réwnie prawdopodobne, ze jej
zwolennicy sg intelektualnie zbyt nadmiernie pewni siebie i spoczywaja na lau-
rach. Zamiast odkrywac specyfike rynku finansowego, nakladaja oni jedynie cha-
rakterystyki perfekcyjnie homogenicznego rynku débr na koncepcje rownowagi
rynkowej, a nastepnie rozwijaja i bronia swojej metafory, wykorzystujac wyszuka-
ne modele i narzedzia matematyczne. Bo jesli rynki towaréw moga dziata¢ efek-
tywnie, nie powodujac powstawania okres$lonych probleméw, to dlaczego w ten
sam sposob nie miatby zachowywac si¢ rynek finansowy? Ale niestety zapominaja
oni, Ze nieustanna konfrontacja z rzeczywistoscia, jaka jest dostepna na rynku
towarow, nie wystepuje w przypadku rynku finansowego. Rezultatem tego jest
mozliwo$¢ blednej wyceny rzeczywistej warto$¢ produktéow finansowych w nie-
spotykanej skali'®.

Z punktu widzenia ryzyka, hipoteza efektywnosci rynku bedaca koncepcja sta-
tyczna nie jest na tyle dobrze osadzona, by mogla gruntownie uwzglednia¢ dyna-
mike ryzyka na rynku finansowym napedzang przez dzwignie finansowg oraz ge-
nerowanie ptynnosci. Nawet przyjmujac, Ze jest ona prawdziwa, biorgc pod uwage
analizy przekrojowe lub poziom pojedynczych akgji, to jednak nadal zawiera po-
wazne bledy, poniewaz nie bierze pod uwage réznych rodzajow ryzyka i ich dyna-
miki oraz tego, ze ceny aktywow rynkowych w pozniejszych etapach cyklu finanso-
wego moga nie odzwierciedlac ryzyka tychze aktywoéw. Przyjmujac, ze ryzyko ma
charakter systematyczny, hipoteza efektywnosci rynku nie jest zdolna do identyfi-
kacji rosngcego ryzyka, wynikajacego z dziatalnosci spekulacyjnej. Innymi stowy;,

9 Ibidem.
10 Ibidem,s. 84.
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jej fundamentalna stabos¢ polega na zréwnaniu efektywnosci informacyjnej i spon-
tanicznosci z ryzykiem oraz zdolnoscig do identyfikacji wartosci'’.

Hipoteza efektywnosci rynku jest oparta na optymalizacji rownowagi. Jest to po-
dejscie utopijne i teologiczne, w ktérym teoretycy proponuja okreslone wizje rynkow,
bez odwotania si¢ do historycznych uwarunkowan pojawienia si¢ tychze rynkéw oraz
sposobow, w jaki obecnie one funkcjonuja. Zamiast tego jako punkt wyjscia propo-
nuja pewien wyimaginowany wszechs$wiat, w ktérym problemy zwigzane z ptynno-
$cig i efemerycznymi rynkami sa w sposob systematyczny eliminowane. Bezposred-
nio lub tez posrednio sugeruja oni natomiast, ze dzigki dzialaniom ukierunkowanym
na deregulacje i inflacje na rynku kapitalowym, mozna przyblizy¢ §wiat realny do tej
doskonale konkurencyjnej finansowej utopii'2. Zamiast postrzega¢ rynek finansowy
jako jednokierunkowe zrédlo niestabilnosci, kreatorzy polityki kierujg si¢ radami
zwolennikow hipotezy efektywnosci rynku i postrzegaja rynek finansowy jako pro-
totyp rynku efektywnego. W rezultacie tego zalecenia odnosnie do funkcjonowania
rynku sprowadzaja si¢ do wiekszej finansowej deregulaciji, liberalizacji czyli catko-
witego zniesienia lub zredukowania do minimum wszelkich przeszkdd stojacych
na drodze swobodnego funkcjonowania rynkéw finansowych. Bez przesady mozna
powiedzie¢, ze hipoteza efektywnosci rynku stata si¢ robocza ideologia kapitalizmu
finansowego".

O ile przedstawione powyzej cztery przyklady ukazuja fikcyjne idealizowanie
rynku w sferze akademickiej, o tyle na gruncie polityki gospodarczej wiara w site
i wszechwladze rynku rozwinieta zostala do poziomu ideologii powszechnie znanej
jako fundamentalizm rynkowy. Zwolennicy tej doktryny glosza wrodzong wyz-
szo$¢ rynku, a jednoczesnie dyskredytuja kazda inng forme interwencji ze strony
rzadu. Pierwszy argument w tym celu wykorzystywany opiera sie na zalozeniu,
ze nawet dobre intencje spowodowa¢ moga niezamierzone skutki, ktére przekresla-
ja pierwotne cele podejmowanych dziatan. Opierajac si¢ na pogladach prezentowa-
nych w ramach szkoty wyboru publicznego, zwolennicy ideologii wolnorynkowej
przekonujg, ze biurokraci nie tylko dziataja we wtasnym interesie oraz maja ukryte
cele, lecz réwniez bardzo czgsto rzad pozbawiony kompleksowej i wszechstronnej
wiedzy podejmuje decyzje, ktdre okazuja sie by¢ szkodliwe'.

Problem zwigzany z fundamentalizmem rynkowym ma dwojaki charakter.
Po pierwsze, jest to zwigzane z ekstremalnym stanowiskiem, jakie on przyjmu-
je. Trudno watpi¢ w sile rynku, ale nie do zaakceptowania jest zaprzeczanie roli
regul oraz regulacji niezbednych we wspieraniu dziatania mechanizmu ryn-
kowego, a takze zapewniajacych rekompensate za stabosci tegoz mechanizmu.
W praktyce rynki nigdy nie funkcjonuja w prézni, lecz w ramach ustalonych

11  /bidem.

12 J. Toporowski, The End of Finance. Capital market inflation, financial derivatives and
pension Fund Capitalism, Routledge Frontiers of Political Economy, Routledge, London
2000, s. 39.

13 H.Woo, Growth Without...,s. 84.

14 Ibidem,s. 84-85.
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regulacjiirzeczywistych ograniczen, ktére obejmujg takie kwestie, jak np. loka-
lizacja punktéw sprzedazy, poziom kwalifikacji uczestnikéw rynku, licencjo-
nowanie, niedoskonatosci zwigzane z dostawa, niesptacanie kredytu, kontrole
graniczne, by wymieni¢ tylko niektore z nich. Niektdre z nich moga w sposéb
oczywisty zakldcac ptynne funkcjonowanie rynku. Jednakze zwolennicy fun-
damentalizmu rynkowego — w swoim zapale i gorliwosci w ochronie czysto-
$ciilegendy naturalnego porzadku rynku - za wszystkie ograniczenia rynku
obwiniajg interwencje rzadu. Nie jest to spdjne z dowodami empirycznymi.
Po drugie, trudnosci zwigzane ze zwolennikami fundamentalizmu rynkowego
polegaja na tym, Ze w obrebie swojej grupy nie sg oni w stanie dojs¢ do poro-
zumienia w kwestii tego, jak obszerny zakres panstwa oni toleruja. Na jednym
krancu ekstremum znajduja si¢ libertarianie wyrazajacy przekonanie, ze rzadu
i panstwa powinno by¢ tak mato, jak to tylko mozliwe. Inni akceptuja, ze rzad
odgrywa niezastapiona rolg. Nawotuja oni co prawda do ograniczania roli rza-
du, ale nie wyznaczaja na serio wyraznej linii akceptowanego poziomu zaan-
gazowania panstwa. A kiedy juz nawet przywoluja przyklady, nie stoi za tym
teoretyczne uzasadnienie dla wyznaczonej linii demarkacyjnej. Dla przyktadu,
Friedrich Hayek ostrzega przed centralnym planowaniem, ktére bioragc pod
uwage uznaniowo$¢ i arbitralno$¢ rzadu, moze nieodwracalnie doprowadzi¢
w ostatecznosci do powstania panstwa totalitarnego. Z drugiej jednak strony,
mimo iz popiera on i akceptuje catkiem sporo fragmentarycznych regulacji, nie
okresla on w sposob jasny zakresu akceptowanego udziatu panstwa, zwlaszcza
za$ w odniesieniu do stopnia oraz sposobéw kompensowania niedoskonatosci
rynku przez rzad. Nie prezentuje on réwniez spoéjnych ram uzasadniajacych
zakres tolerancji w tym zakresie. Reasumujac, przedstawiciele ideologii wolno-
rynkowej nie s3 zdolni doj$¢ do porozumienia w kwestii zakresu oddziatywania
panstwa oraz tego, co rozumieja pod pojeciem minimalnego rzadu oraz przy
jakim poziomie koszty interwencji przewyzszaja korzysci. W rezultacie pozy-
cja, jaka zajmuja, czestokro¢ ostabia, a nie wzmacnia przestanki dla funkcjono-
wania rynku. Doktryna ta utracila sporo ze swojego efektu halo w nastepstwie
ostatniego kryzysu finansowego, ktéry notabene bardzo powaznie podwazyt
lub wrecz zdyskredytowat hipoteze efektywnos$ci rynku’.

W literaturze prezentowany jest poglad, ze Friedrich Hayek okazal si¢ bardzo
dobry w ukrywaniu swojej rewolucyjnej agendy politycznej pod pozorem neutral-
nosci naukowej, podnoszac werdykt rynku do statusu naturalnego zdarzenia, a jed-
nocze$nie stawiajac kazda inng warto$¢, ktora nie moze by¢ odzwierciedlona przez
cene na réwni z innymi niepewnymi podstawami, niebedacymi niczym wigcej niz
opinig, preferencjg, folklorem czy przesagdem'®. Podejscie zaproponowane przez
przywolanego wyzej przedstawiciela austriackiej szkoty ekonomii gwarantowato

15 Ibidem,s. 85.
16 S. Storm, Financialization and Economic Development: A Debate on the Social Efficiency
of Modern Finance, ,,Development and Change” 2018, Vol. 49(2), s. 306.
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i stanowito milczace wsparcie dla neoliberalnej narracji i dyskursu. Zgodnie z nimi
wladza, a nawet suwerenno$¢ powinny zosta¢ przyznane rynkom, w tym rynkom
finansowym, dziatajagcym niczym obiektywny oraz transparentny sedzia, gro-
madzacy i przetwarzajacy informacje istotne dla podejmowania decyzji gospo-
darczych oraz te decyzje koordynujgcy. Rynki jako straznik w sposdb bezstronny
narzucajacy dyscypling i racjonalno$¢ podmiotom podejmujacym decyzje ekono-
miczne mialy nie tylko przynosi¢ efektywne ze spolecznego punktu rezultaty, lecz
réwniez zapewnia¢ stabilno$¢é spoteczng’.

Rynek jako specyficzny przyktad ,,rezimu prawdy” (regime of truth) oznacza
po pierwsze samoograniczenie powodow istnienia rzadu oraz akceptacje natural-
nych konsekwencji zdarzen gospodarczych, jakie nastepuja zgodnie z dynamika
gospodarcza, u podstaw ktdrej lezy zasada laissez-faire, z mozliwie najmniejszym
zakresem interwencji publicznych. Rynki s3 miejscem werdyktéw, co oznacza,
ze dzialajg jako trybunat ekonomiczny dokonujacy oceny zakresu i sposobu rza-
dzenia jako takiego. Moga ocenia¢ zaréwno racjonalnosc i stusznos¢ organizacji
politycznej, jak i prawnych interwencji w sferze gospodarczej. Zwiazek pomiedzy
prawem a efektywnosciag upowszechniony przez Ekonomiczng Analize Prawa (Law
and Economic School) stat si¢ decydujacym krokiem w procesie podporzadkowy-
wania instytucji kryteriom i standardom ekonomicznym'®.

Z przyklejona do nich etykieta prawdy rynki mogty by¢ upigkszane przez nada-
wanie im takich przymiotéw, jak wolne, pluralistyczne, bezstronne oraz otwarte.
Mogly one rzuca¢ wyzwanie wladzy politycznej w zakresie prawa do ustanawia-
nia ograniczen, a takze regulacji w gospodarce. Rownoczesnie to etykietowanie
umozliwiato ich ekonomiczne upodmiotowienie w procesie konkurowania z wta-
dza publiczng reprezentowang przez panstwa o to, ktore z nich ma wigksza wladze.
W coraz wigkszym stopniu rynki postrzegane byty jako model albo ideologia niz
realne konkretne miejsce, ktére moze by¢ przedmiotem badan i analiz w kontek-
$cie dynamiki specyficznych dla niego proceséw. Nawet rosngce znaczenie rozne-
go rodzaju lobbingu i lobbystéw postrzegane bylo najczesciej w sposob neutralny
lub tez jako dowdd na partycypacyjny styl podejmowania decyzji lub wrecz ucie-
lesnienie demokratycznych procedur rzadzenia, nie za$ postrzegane w kontekscie
sity rynku®.

Liberalizacja rynkéw finansowych, umozliwiajaca odejscie od gospodarki zo-
rientowanej na produkcji przemystowej do tej skoncentrowanej na spekulacji fi-
nansowej, byla kolejnym waznym krokiem w narracji zakladajacej szczero$¢ ryn-
ku (markets’ sincerity). Friedrich Hayek przekonywal, ze w procesach globalizacji
rynki zmienily sposéb wyrazania prawdy. Tylko otwarte rynki moga by¢ postrze-
gane jako szczere. Powigkszanie rynkow staje sie kwestig o kluczowym znaczeniu

17 Ibidem,s. 30T7.

18 M. Ferrarese, The Truth of the Market, [w:] B. Lomfeld, A. Somma, P. Zumbansen (eds.),
Reshaping Markets. Economic Governance, the Global Financial Crisis and Liberal Utopia,
Cambridge University Press, Cambridge 2016, s. 312-322.

19 Ibidem,s. 322.



3.2. Koncepcja rynku 113

i zabezpieczeniem przed mozliwo$cig czerpania renty, monopolami, oligopolami
i wysokimi cenami. Dlatego tez nalezy wzmacnia¢ zdolno$¢ rynkéw do radzenia
sobie z konkurencja w imi¢ otwartosci poprzez wazne liberalne reformy. W tym
procesie poswieci¢ nalezy kwestie stabilnosci cen, ktéra byta jednym z gtéwnych
celéw w ramach poprzedniej polityki ekonomicznej?. By otwarty rynek mégt dzia-
ta¢ w pelni, wyrazajac prawde i zgodnie z prawda (truthfully), wymaga konkuren-
cyjno$ci. Nowy rezim zakladajacy konkurencyjnos¢ stat sie centralnym punktem
globalizacji rynkow, a kazda kolejna faza transformacji kapitalizmu wymaga wiek-
szej konkurencyjnosci?!.

Adair Turner przekonuje, ze pieniadz nie jest takim samym dobrem jak inne,
iani argumenty ekonomiczne, ani polityczne popierajace wolny rynek nie maja
zastosowania i nie odnoszg si¢ do pienigdza. Przedsigbiorcy powinni mie¢ wol-
no$¢ w tworzeniu nowych débr i ustug, réwniez takich, ktére obecnie trudno
sobie wyobrazi¢, bowiem przynoszg one korzysci ekonomiczne, a takze wolnos¢
we wprowadzaniu innowacji jest sama w sobie pozadana. Jednak kreowanie kre-
dytu i pieniadza jest zupelnie czym innym. Skutkuje powstaniem sily nabyw-
czej i w rezultacie moze mie¢ zaréwno korzystne, jak i szkodliwe konsekwencje
natury makroekonomicznej oraz te zwigzane z redystrybucja. Zastosowanie
w przypadku systemu bankowego tych samych regul, ktére obowiazuja rynki
innych dobr i ustug, byto wedtug Irvina Fishera i Henry’ego Simomsa bledem
kategorii. Rynki kredytowe maja kluczowe znaczenie z punktu widzenia intere-
su spolecznego - z uwagi na ten fakt, wolnorynkowe podejscie w tym zakresie
nie jest najzwyczajniej uzasadnione??. Czterdziesci lat temu dominowata teoria
rynkéw efektywnych i z pelnym przekonaniem formutowane byty twierdzenia,
ze zadna inna hipoteza ekonomiczna nie jest w takim stopniu potwierdzana
przez dowody empiryczne. Obecnie trudno jest wskaza¢ jakiegokolwiek badacza
z obszaru ekonomii finansowej ponizej 40 lat, ktory prezentowalby tak optymi-
styczny punkt widzenia®.

Poglebianie i rozwdj rynku finansowego bardzo cze¢sto nie sg oparte na ob-
serwowanych danych empirycznych, lecz na prostym przekonaniu i pewnosci
siebie, ze dzialajace w sposdb mniej skrepowany, bardziej ptynne rynki na pew-
no przyczynia si¢ do poprawy efektywnosci ekonomicznej. Artykutowane bez-
posrednio lub nie tego typu zalozenia opieraly si¢ na jednym z najwazniejszych
zalozen teoretycznych w ekonomii — na zatozeniu, ze jesli wszystkie istniejace
i dzialajace rynki majg zapewniong doskonatlg informacje, a podmioty zachowuja
sie w sposdb racjonalny, to w sposob nieunikniony prowadzi to do osiggniecia
maksymalnej efektywnosci ekonomicznej?*. W rzeczywisto$ci wszystkie rynki

20 Ibidem,s.323.

21 Ibidem.

22 A.Turner, Between Debt and the Devil...,s. 190.

23 L. Zingales, Presidential Address: Does Finance Benefit Society?, ,The Journal of
Finance” 2015, Vol. LXX, No. 4, August, s. 1327-1363.

24 A. Turner, Between Debt and the Devil..., s. 36.
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sa w jakims stopniu niedoskonate i niekompletne. Wiele prac autorstwa Kennetha
Arrowa poswigconych byto identyfikacji licznych okoliczno$ci, w ktérych warun-
ki wymagane dla osiggniecia rownowagi konkurencyjnej nie moga by¢ spetnio-
ne i faktycznie nie sg spelnione?. Jesli rynki finansowe moga by¢ nieefektywne,
oczywiste argumenty przytaczane na korzy$¢ wdrazania innowacji finansowych,
zwiekszania natezenia dziatalnosci sfery finansowej celem dopelnienia rynku
iuczynienia go bardziej ptynnym i efektywnym przestaja by¢ przekonujace. Za-
miast tego mozna dostrzec, ze zwigkszona aktywnos¢ sektora finansowego moze
miec¢ zardwno pozytywne, jak i negatywne skutki. Po pierwsze, zwigkszona ak-
tywno$¢ instytucji finansowych moze obarcza¢ gospodarke dodatkowym bala-
stem nadmiernych i niepotrzebnych kosztéow. Po drugie, wiekszy zakres dziatalno-
$ci finansowej generuje wzrost skali wahan rynkowych lub inaczej méwiac, czyni
gospodarke mniej stabilng®®.

Wydaje sig, ze prezentowane powyzej argumenty sg przestanka do wniosku,
ze to rynek nalezy umiejscowi¢ w centralnym punkcie rozwazan nad finansyza-
cja. Zdaja do tego przekonywac sfowa Ramaa Vasudevana. Wedlug niego finan-
syzacja jest regulowana i rzagdzona przez przeksztalcanie przysztych strumieni
dochodéw, takich jak np. zyski, dywidendy i ptatnosci odsetkowe w rynkowe ak-
tywa, bedace przedmiotem obrotu, takie jak akcje lub obligacje?. Innymi stowy
finansyzacja odzwierciedla gleboka zmiane w zakresie sposobu inwestowania,
przejawiajaca sie w odejsciu od bezposrednich inwestycji w zdolnosci produkcyj-
ne na rzecz inwestowania na otwartych rynkach finansowych, na ktérych moz-
liwe jest przejsciowe zwiekszanie rentownosci poprzez dziatania o charakterze
spekulacyjnym podejmowane na rynku gietldowym. Wartos$¢ bedaca w posia-
daniu akcjonariuszy moze by¢ kréotkoterminowo powiekszana dzigki procesom
fuzjiiprzejgc oraz w nastepstwie wykupu akcji wltasnych przez spétki. Tego typu
drapiezne formy fikcyjnego kapitatu sa odpowiedzialne za tworzenie nowej klasy
menedzerskiej, motywowanej niemalze wylacznie przez zachety w postaci opcji
i bonusow. Logika podporzadkowywania rentownosci przedsigbiorstw osigga-
niu krétkookresowej wycenie na rynku gieldowym w celu zwigkszania zwrotéw
dla akcjonariuszy byla odpowiedzig na kryzys w zakresie zyskownosci przedsie-
biorstw z lat 70. 1 80.%

25 Ibidem.

26 Ibidem,s. 42.

27 R.Vasudevan, From the Gold Standard to the Floating Dollar Standard: An Appraisal
in the Light of Marx’s Theory of Money, ,,Review of Radical Political Economics” 2009,
No. 41(4) s. 474.

28 B. Lucarelli, Financialization and Global Imbalances: Prelude to Crisis, ,,Review of Radical
Political Economics” 2012, No. 44(4), s. 431.
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3.3. Finansyzacja rynkow towarowych

Wraz z upowszechnieniem sie, a pdzniej dominacja doktryny neoliberalnej rynki
uzyskaly niespotykany jak do tej pory status i pozycje w systemie gospodarczym,
co zostalo przez autora przyblizone w poprzedniej czesci rozdziatu, a takze w pierw-
szym rozdziale niniejszej monografii. W literaturze odnalez¢ mozna jednak kry-
tyczny poglad na temat wdrazania idei zakladajacej supremacje rynku do praktyki
zycia gospodarczego.

Samir Amin przekonuje, ze proces finansyzacji spowodowal przeniesienie
glownej odpowiedzialnosci w zakresie kontroli nad alokacjg i akumulacja kapi-
talu do grupy okoto 30 bankéw wywodzacych sie z triady: Stany Zjednoczone,
Europa, Japonia. To, co eufemistycznie nazywamy rynkami jest niczym innym jak
miejscem, gdzie realizowane i wykorzystywane sg strategie tych podmiotéw, ktére
zdominowaly system gospodarczy. Z kolei finansyzacja, ktéra jest odpowiedzialna
za wzrost nieréwnosci w zakresie podzialu dochodu i majatku, generuje rosnaca
nadwyzke stanowigca podstawe do dalszego funkcjonowania i pogtebiania nie-
réwnosci. Inwestycje o charakterze finansowym (lub raczej inwestycje o charakte-
rze spekulacji finansowej) zwiekszaja si¢ w zawrotnym tempie nieproporcjonalnie
do wzrostu produktu krajowego brutto (ktory staje si¢ w nastepstwie tego w duzym
stopniu fikcyjny) ani tez w powiazaniu ze skalg i zakresem rzeczywistych inwe-
stycji produkcyjnych. Wybuchowy wzrost inwestycji finansowych, obok innych
rzeczy, z jednej strony wymaga, z drugiej za§ powoduje narastanie réznych rodza-
jow zadluzenia, szczegdlnie zadluzenia panstwa. Zapewnienia ze strony rzagdow
sprawujacych wladze, ze zmierzajg do realizacji celu w postaci ograniczenia zadtu-
zenia sg $Swiadomym i celowym kltamstwem. Realizowanie strategii przez sfinansy-
zowanych monopolistow wymaga wzrostu dtugu, do czego oni daza, a nie z czym
walczg, gdyz jest to sposobem na absorpcje nadwyzki zyskéw monopolistow. Poli-
tyki oszczednosciowe (austerity policies) uruchamiane w celu redukgji zadtuzenia
skutkowaty tak naprawde wzrostem wielko$ci dtugu?.

Jednym czynnikéw napedzajacych proces finansyzacji jest zjawisko polegajace
na ograniczeniu roli posrednikéw finansowych (disintermediation)®. Przejawia sie
ono jako wzrost strumieni funduszy przeptywajacych pomigdzy pozyczkobiorcami
a pozyczkodawcami, w ktdrych nie uczestnicza posrednicy finansowi. W rezultacie
nastepuje przesuniecie punktu ciezkosci z tradycyjnych posrednikow takich jak
banki na rzecz rynkéw, na ktérych ma miejsce pozyskiwanie funduszy, ich udo-
stepnianie oraz szacowanie ryzyka. Finansyzacja jest zatem procesem lub szere-
giem procesow przypisujacych rosnaca role rynkom kapitalowym w strukturyzacji
strategii korporacji oraz majatku indywidualnych podmiotow..

29 S.Amin, The Implosion of Capitalism, Pluto Press, London 2014, s. 17.

30 D.Hudson, Developing Geographies of Financialisation: Banking the Poor and Remit-
tance Securitization, ,Contemporary Politics” 2008, Vol. 14(3), s. 318.

31 Ibidem,s.318-319.
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Formulowany jest rowniez poglad, ze ceny towardw na gieldach przestaja
pelni¢ tradycyjna funkcje ceny $wiatowej, odzwierciedlajacg wiernie sytuacje
koniunkturalng na tych rynkach. Nie dostarczaja tym samym wlasciwych infor-
macji dla podmiotéw sektora realnego, pozwalajacych na adekwatna ich reakcje,
np. w odniesieniu do zmiany wielko$ci produkcji oraz zapaséw. Popyt zglaszany
przez inwestoréw finansowych jest zatem wyrazem zapotrzebowania na akty-
wa finansowe bazujace na towarach nie zas odzwierciedleniem rzeczywistego
zapotrzebowania na towary w realnej sferze gospodarki. Finansyzacja rynkéow
towarowych spowodowata wigc powstanie zjawiska, o ktérym mozna powiedzie¢
z teoretycznego punktu widzenia, Ze generuje proces swoistej deformacji infor-
macyjnej funkcji ceny §wiatowej*2.

Adam Zaremba dowodzi, ze w okresie finansyzacji krajobraz gietd towaro-
wych zmienil si¢ nie do poznania. Z rynkéw, na ktérych dominowaly wcze$niej
podmioty, takie jak rafinerie, kopalnie i gospodarstwa rolne, rynki towarowe
przeistoczyly si¢ w rynki funduszy hedgingowych, ETF-6w i portfeli managed-
futures. W pismiennictwie jest wskazywane, zZe na rynkach towarowych zaszla
gleboka i strukturalna zmiana przejawiajacg sie sktonnosciag do powstawania
baniek cenowych, wzrostem korelacji miedzy surowcami i innymi klasami ak-
tywow oraz zmiang w strukturze terminowej rynku okreslonych aktywow™.

W literaturze przedmiotu jest dowodzone réwniez, ze skokowa zmiana, jaka
miala miejsce na rynku towarowym na poczatku XXI w., zwigzana z duzym na-
plywem aktywow na ten rynek wynikala z odkrycia przez inwestoréw niewielkiej
negatywnej korelacji miedzy stopami zwrotu uzyskiwanymi na tym rynku oraz
stopami zwrotu na rynku akcyjnym, a takze przeswiadczenia, ze pochodne in-
strumenty finansowe na rynku towarowym moga by¢ wykorzystane do redukgji
ryzyka portfelowego. Wykorzystujac tego rodzaju informacje, banki inwestycyj-
ne, a takze inne instytucje posrednictwa finansowego, z sukcesem wypromo-
waly derywaty na rynku towarowym jako nowg klase racjonalnych inwestycji.
W rezultacie szeroka gama instrumentow finansowych, opartych na réznego
rodzaju towarach przyciagneta olbrzymie zasoby kapitatu zaréwno inwestoréow
instytucjonalnych, jak i tych indywidualnych. To zatem rosnaca obecno$é¢ inwe-
storéw alokujacych pienigdze w towarowe instrumenty pochodne zainicjowala
proces tzw. finansyzacji na rynkach towarowych. W opinii wielu spowodowato
to zwigkszenie korelacji tego rynku z cenami aktywoéw finansowych jak rowniez
korelacji pomiedzy cenami towaréw>%. Ponadto ceny poszczegdlnych towaréw
przestaly by¢ ksztaltowane przez tradycyjne czynniki popytowo-podazowe,

32 J. Dudzinski, Uwagi o dziatalnosci inwestorow finansowych na rynkach towarowych,
»Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego We Wroctawiu” 2013, nr 315, s. 231-232.

33 A.Zaremba, Wykorzystanie surowcéw do dywersyfikacji portfela wobec zjawiska finan-
sjalizacji, ,,Studia Ekonomiczne” 2014, nr 2(LXXXI), s. 243.

34 M. Falkowski, Financialization of Commodities, ,,Contemporary Economics” 2011,
Vol. 5(4), s. 6.
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staly sie natomiast podatne na agregatowy poziom sklonnos$ci do ponosze-
nia ryzyka wérod inwestorow finansowych w procesie konstruowania portfeli
inwestycyjnych®.

Zaprezentowane w kolejnej czesci przyklady finansyzacji rynku towarowego
w sposOb oczywisty nie wyczerpuja tematu przeksztatcenia ekonomicznej roli
i znaczenia wybranych rynkéw jak réwniez dominacji uczestnikéw finansowych
i motywow finansowych w przeprowadzanych transakcjach. Jednak wedlug autora
dwa wybrane przyklady zdaja sie precyzyjnie i dobitnie odzwierciedla¢ procesy
finansyzacji rynku.

3.3.1. Finansyzacja rynku ropy naftowej

Angelos Gkanoutas-Leventis i Anastasia Nesvetailova przekonuja, ze zjawisko fi-
nansyzacji rynku ropy naftowej ma dtuga historie, w ktdrej wskazywane sa dwa
kluczowe punkty zwrotne. Pierwszy z nich mial miejsce w roku 1980, kiedy to utwo-
rzona zostata w Londynie gielda surowcowa (International Petroleum Exchange).
Stworzyla ona mozliwo$¢ zawierania transakcji dotyczacych ropy naftowej, w tym
transakcji terminowych oraz opcji, za§ notowana na niej ropa typu Brent Crude sta-
ta si¢ benchmarkiem dla §wiatowych cen tego surowca. Wskazywane jest réwniez,
ze jej utworzenie bylo pochodna szokéw naftowych zlat 70., ktére zakonczyty okres
relatywnie stabilnych cen oraz produkcji tego surowca. Wahania cen i wielkosci pro-
dukcji uswiadomity przedstawicielom instytucji finansowych istnienie mozliwosci
inwestycyjnych zwigzanych z ropa naftows jako surowcem. Natomiast dla przemy-
stu naftowego oznaczalo to perspektywe zastosowania nowych technik dywersy-
tikacji ryzyka i kapitalu. Z kolei inzynieria finansowa wykorzystywana wczesniej
na rynkach walutowych i rynkach produktéw rolnych nie tylko udowodnita swoja
oplacalnos¢, lecz rowniez stata si¢ realnym sposobem na zwigkszenie ptynnosci
rynku oraz zabezpieczeniem i ochrong przed niespodziewanymi wahaniami cen.
Przyjecie tych rozwigzan na rynku ropy naftowej wyznacza, zdaniem cytowanych
autorow, pierwszg faze finansyzacji, ktora wigze si¢ z pojawieniem pierwszych in-
strumentéw finansowych opartych na ropie naftowej. Drugim punktem zwrotnym
w rozwoju analizowanego zjawiska byto powstanie indeksu surowcowego Goldman
Sachs Commodity Index (GSCI). Byt on odpowiedzig na rynkowe zapotrzebowanie
na uproszczone opcje inwestycyjne na tym rynku, zwigzane z nizszym ryzykiem
i brakiem koniecznosci fizycznej dostawy surowca bedacego przedmiotem kon-
traktu. Indeks ten byt zbiorem réznych kontraktéw terminowych, w duzej mierze
dotyczacych ropy naftowej. Indeks umozliwial inwestowanie w rope naftowa bez
ograniczen zwiazanych z fizycznym magazynowaniem surowca i generowanymi

35 J. Tomaszewski, Finansjalizacja a zmiany strukturalne na rynku towardw rolnych
w pierwszych latach XXI wieku, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio
H” 2015, Vol. XLIX (4), s. 606.
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w ten sposob kosztami. Indeks opieral si¢ na warto$ci kontraktow futures o mini-
malnym miesiecznym okresie wygasniecia i zasadzie zakladajacej rolowanie kon-
traktow. W ten sposéb inwestorzy mogli oming¢ koniecznos¢ fizycznego przejecia
surowca bedacego przedmiotem kontraktu. Dodatkowa korzyscig bylo to, ze indeks
ten opierat si¢ na szeregu réznych surowcow, co umozliwiato inwestorom korzy-
stanie z dywersyfikacji ryzyka roztozonego na rynki roznych surowcéw?®. Jacek
Tomaszewski przekonuje, ze ewolucja samych indekséw towarowych (elementéw
sktadowych oraz konstrukcji) wyraznie wskazuje na zmiane gléwnej roli z pierwot-
nie czysto statystycznego miernika koniunktury na narzedzia realizacji inwestycji
przez inwestorow portfelowych. Szczegélne znacznie dla atrakcyjnosci analizowa-
nych indekséw dla inwestoréw odgrywa, zdaniem przywotanego autora, procedura
rebalansowania indeksow™".

W literaturze prezentowany jest poglad, zgodnie z ktérym za przeksztalcenia
na rynku ropy naftowej odpowiedzialne sg rowniez kraje niezrzeszone w organi-
zacji OPEC. Produkcja ropy naftowej w tych krajach przekroczyla na poczatku lat
80. ubieglego wieku produkcje krajoéw zrzeszonych w OPEC. Poniewaz producenci
z krajow niezrzeszonych, jako relatywnie krocej funkcjonujace podmioty na rynku,
nie posiadali dlugoterminowych kontraktéw z odbiorcami, zmuszeni byli w celu
zwigkszania swojego udziatu w rynku do sprzedazy surowca na rynku spot. Stra-
tegia ta okazala si¢ skuteczna m.in. z uwagi na oferowanie nizszych cen za barytke
niz miato to miejsce w kontraktach dlugoterminowych. Pod koniec 1982 r. nie-
mal potowa transakcji na miedzynarodowym rynku ropy naftowej odbywata sie
na rynku transakgji spot, za$ najwieksze firmy naftowe zaczety odchodzi¢ od roz-
liczen transakcji w oparciu o kontrakty dtugoterminowe, przechodzac w kierunku
transakeji zawieranych po biezacych cenach rynkowych. Z uwagi jednak na fakt,
ze ceny biezgce odzwierciedlaty krétkoterminowe fundamenty, konsekwencja tego
byly wahania cen ropy naftowej. I to wlasnie dazenie uczestnikow rynku do za-
bezpieczania si¢ przed wahaniami cen sktonilo ich do nabywania instrumentéw
pochodnych?®,

Dalszy rozwdj i poszerzenie rynku instrumentéw pochodnych opartych na ropie
naftowej byly mozliwe takze za sprawg zakonczenia zimnej wojny oraz rozwoju
gospodarek wschodzacych zgtaszajacych rosnace zapotrzebowanie na surowce.
Ponadto do grona duzych inwestoréw instytucjonalnych - ktérych aktywnos¢
stale rosta — dolgczyly rowniez nowe podmioty takie jak panstwowe fundusze ma-
jatkowe, utworzone gléwnie przez kraje eksportujace rope naftowg. Dawaly one
krajom eksportujacym rope naftowa wyjatkowa mozliwos¢ czerpania korzysci

36 A. Gkanoutas-Leventis, A. Nesvetailova, Financialisation, Oil and the Great Recession,
»Energy Policy” 2015, No. 86, s. 893.

37 J.Tomaszewski, Inwestycje w indeksy rynkéw towarowych a poziom cen i ryzyka na ryn-
kach towarowych, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H” 2012,
Vol. XLVI(1), s. 397-398.

38 P.Kosowski, S. Rychlicki, J. Stopa, Transakcje ,spot” i ,futures” na rynku ropy naftowej,
»Wiertnictwo, Nafta, Gaz” 2008, t. 25, z. 2, s. 392-393.
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finansowych w oparciu o niedost¢pne publicznie informacje na temat wahan rze-
czywistych warto$ci zapaséw ropy naftowej i wielkosci transakeji handlowych jak
réwniez z tytulu finansowej wyceny tychze wahan. Zwazywszy na fakt, ze rynki su-
rowcow do poczatku XXI w. zachowywaly sie generalnie w nieco odmienny sposéb
od rynkow finansowych, aktywa finansowe opierajgce swojg wartos¢ na surowcach
stanowily racjonalny i efektywny sposéb dywersyfikacji ryzyka dla inwestoréow
zaangazowanych na rynkach aktywoéw finansowych, czy to poprzez dywersyfikacje
portfela, czy to poprzez transakcje hedgingowe. Finansyzacja rynku ropy naftowej
do poczatku XXI w. hamowana byta m.in. za sprawg regulacji, ktore stawiaty wy-
mog posiadania mozliwosci fizycznego przechowywania surowca oraz zabranialy
inwestorom zawierania niezabezpieczonych transakgcji typu futures w celu spe-
kulacji, co byto powodem, dla ktérego liczne duze instytucje finansowe, takie jak
np. fundusze emerytalne, nie uczestniczyly jeszcze na duza skalg w transakcjach
na rynku ropy naftowej*’.

Sytuacja ta ulegla zmianie wraz z peknigciem banki internetowej i zatamaniem
rynku akcji. Nastapil wowczas rozdzwiek, jesli chodzi o wyniki finansowe osiggane
na rynkach surowcowych i w sektorze finansowym. Skfonilo to wielu inwestoréw
do przekonania, Ze rynek surowcowy moze by¢ wykorzystany w celu réwnowa-
zenia ryzyka aktywoéw na innych rynkach. Rynek surowcowy stat si¢ miejscem
oferujgcym alternatywne mozliwos$ci inwestycyjne*’. Proces finansyzacji zostat
réwniez znaczgco przyspieszony za sprawa nowych regulacji w zakresie obrotu
instrumentami finansowymi (Commodites Future Modernisation Act). W rezul-
tacie sektor surowcowy stat si¢ rynkiem w wiekszym stopniu zderegulowanym,
bardziej dostepnym dla inwestoréw, umozliwiajacym osigganie dodatnich stép
zwrotu i dajagcym mozliwos¢ stosowania technik zabezpieczajacych przed ry-
zykiem zwigzanym z inflacjg. Spod jurysdykcji komisji nadzoru finansowego
(Commodities Futures Trade Commission) wykluczone zostaly derywaty, ktérymi
handlowano w obrocie pozagietdowym. Ta luka prawna stanowita z jednej stro-
ny zachete do tworzenia i oferowania kolejnych innowacji finansowych, z drugiej
za$ utrudniata precyzyjne kwantyfikowanie rosnacej aktywnosci inwestycyjnej
na rynku pozagieldowym. Na rynek wchodzili nie tylko nowi inwestorzy finan-
sowi, lecz réwniez podmioty do tej pory funkcjonujace w obszarze zwigzanym
z rzeczywistymi transakcjami kupna i sprzedazy ropy naftowej. Finansyzacja sek-
tora naftowego w tym okresie napedzana byla gléwnie przez duzych inwestorow,
takich jak fundusze hedgingowe, fundusze emerytalne i spekulantéw. Szacuje sie,
ze za co najmniej 30% rynkowej ceny ropy naftowej w roku 2006 odpowiadata
spekulacja z wykorzystaniem kontraktow futures. W okresie 2002-2007 speku-
lacja na rynkach surowcowych byta mozliwa, zgodna z prawem i szeroko rozpo-
wszechniona. Na rynku amerykanskim czynnikiem dodatkowo to ulatwiajacym
bylo uchwalenie aktu prawnego Uniform Prudent Investor Act. Znosit on wymog

39 A.Gkanoutas-Leventis, A., Nesvetailova, Financialisation, Oil..., s. 893.
40 Ibidem,s. 893-894.
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postepowania w sposdb ostrozny i sumienny z powierzonymi $§rodkami finanso-
wymi, czyli w praktyce unikania nadmiernego ryzyka i realizowania konserwa-
tywnych strategii inwestycyjnych?..

Za sprawg pojawienia sie instrumentéw pochodnych ropa naftowa stata sie w co-
raz wigkszym stopniu przedmiotem handlu jako rodzaj aktywa finansowego, obrét
ktérym jest mozliwy niezaleznie od rynku obejmujacego rzeczywiste transakcje,
zwigzane z fizyczng dostawa surowca. Ta specyficzna cecha nowego rynku, czy tez
segmentu rynku, zwigzanego z handlem ropg naftowg okazala si¢ atrakcyjna dla
inwestorow, ktorzy kierowali sie kryteriami czysto finansowymi, niezwigzanymi
z rzeczywistym aktywem bazowym, jakim pozostawata ropa naftowa. Towaro-
we instrumenty pochodne przeksztalcily sie w odrebng klase aktywow i sg po-
strzegane przez inwestoréw finansowych oraz podmioty zajmujace si¢ handlem
jako kolejny rodzaj aktywow finansowych uwzglednianych w procesie budowania
portfeli inwestycyjnych*2 Na rynku towarowych kontraktéw futures istotne zna-
czenie odgrywac zaczeta nowa kategoria inwestorow okreslanych jako commodity
index traders lub tez index speculators**. W okresie 1995-2009 rynek towarowych
instrumentéw pochodnych, opartych na ropie naftowej z poziomu odpowiadaja-
cego dwukrotnosci rzeczywistych transakcji na rynku zwigkszyt si¢ do poziomu
dwunastokrotnego®*.

W literaturze prezentowane sg badania empiryczne dowodzace glebokich zmian
na rynku ropy naftowej, bedacych nastepstwem finansyzacji. Wsr6d nich wskazuje
sie na: wieksze wahania cen na rynku transakcji spot*®, wzrost powigzania zmian
cen na rynku ropy naftowej i cen aktywéw finansowych*®, wpltyw strategii inwe-
stycyjnych i preferencji inwestoréw finansowych oraz poziom ich awersji do ryzyka
na ksztaltowanie si¢ cen ropy na rynku terminowym?*”.

41 A. Gkanoutas-Leventis, Spikes and Shocks. The Financialisation of the Oil Market from
1980 to the Present Day, Palgrave Macmillan, London 2017, s. 89-90; A. Gkanoutas-Le-
ventis, A., Nesvetailova, Financialisation, Qil...,s. 894.

42 A.Gkanoutas-Leventis, Spikes and Shocks..., s. 123-124.

43 1.-H. Cheng, W. Xiong, Financializaton of Commodity Markets, ,Annual Review of
Financial Economics” 2014, No. 6, s. 424.

44 M. Falkowski, Financialization of Commodities, s. 6.

45 K. Tang, W. Xiong, Index Investment and Financialization of Commodities, ,,Financial
Analyst Journal” 2012, Vol. 68(6), s. 54-74.

46 J. Zelazny, Financialization and Commodity Market Stability, ,Financial Internet Quar-
terly E-Finance” 2016, Vol. 12 (4), s. 33-42; A. Silvennoinen, S. Thorp, Financialization,
Crisis and Commodity Correlation Dynamics, ,Journal of International Financial Mar-
kets, Institutions and Money” 2013, Vol. 24(C), s. 42-65.

47 V.Acharya, L. Lochstoer, T. Ramadorai, Limits to Arbitrage and Hedging: Evidence from
Commodity Markets, ,,Journal of Financial Economics” 2013, Vol. 109(2), s. 441-465;
K. Singelton, Investor Flows and the 2008 Boom / Bust Oil Prices, ,Management Science”
2014, Vol. 60(2), s. 300-318; E. Etula, Broker - Dealer Risk Appetite and Commodity Re-
turns, ,Journal of Financial Econometrics” 2013, Vol. 11(3), s. 486-521.
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3.3.2. Finansyzacja rynku produktow rolnych i sektora
zywnosciowego

Wraz z tym, jak rynki finansowe, motywy finansowe i podmioty finansowe zyski-
waly coraz wigksze znaczenie w szeroko rozumianej gospodarce, proces ten rozsze-
rzal si¢ na sektor zywnosci na trzy nakladajace si¢ na siebie sposoby. Po pierwsze,
stwarzal zachety do rozwoju nowych finansowych narzedzi inwestycyjnych oraz
powstawania nowych projektéw biznesowych, co razem tworzyto i poszerzato moz-
liwosci akumulacji kapitalu w tym sektorze. Proces ten pozwalal inwestorom finan-
sowym na dalsze generowanie zyskow ze stratg zaréwno dla producentéw, jak i kon-
sumentow zywnosci. Po drugie, sektor zywnosciowy zostal mocno dotkniety przez
rosnacy orientacje przedsiebiorstw na maksymalizacj¢ wartosci dla akcjonariuszy.
Ten aspekt finansyzacji generowal impulsy zachecajace do podejmowania proceséw
konsolidacji przedsiebiorstw oraz ciecia kosztéw w calym sektorze. Po trzecie, rynki
tinansowe dokonaly coraz silniejszej oraz glebszej penetracji dziatalnosci w ramach
sektora zywnosciowego i rolniczego. W ramach tej penetracji to na podmioty zaj-
mujgce si¢ wytwarzaniem zZywnosci przeniesiona zostata odpowiedzialnos¢ za za-
rzadzanie ryzykiem oraz zwiekszeniu ulegla zalezno$¢ jednostek od rynkéw finan-
sowych w procesie zarzagdzania tymze ryzykiem*®.

Chociaz wliteraturze przedmiotu wymienione wyzej aspekty czesto dyskutowa-
ne s3 jako odrebne zjawiska, w sektorze produkcji Zywnosci sg one ze soba gleboko
splecione i powigzane. Pojedynczo kazdy z nich wzmacnia pozostate w skompli-
kowany sposdb, ktory jeszcze bardziej utrwala dominacje rynku finansowego jako
gléwnej sity nadajacej dynamike i kreujacej rezultaty dziatania systemu produkc;ji
zywnos$ciowej. Konkretne skutki dynamicznego oddziatywania tych czynnikéw,
jak np. przejmowanie ziemi uprawnej, wahania cen produktéw zywnosciowych,
brak bezpieczenstwa w zakresie srodkéw zapewniajacych utrzymanie, koncen-
tracja w sektorze przedsiebiorstw, moga by¢ wiec rozpatrywane jako powiazane
ze sobg zjawiska nie za$ oderwane od siebie, odrebne zjawiska determinowane i be-
dace pod wptywem rosngcej finansyzacji®®. Z tego wlasnie powodu autor uznat
za zasadne analizowanie zmian na rynku towaréw rolno-spozywczych w polacze-
niu ze zmianami w samym sektorze.

Generalnie finansyzacja ksztaltuje i pogltebia juz wystepujace problemy w glo-
balnym systemie zywnosciowym. Po pierwsze, procesy finansyzacji w sektorze
rolno-spozywczym maja wplyw na rosngce nieréwnosci w zakresie sity rynko-
wej i bogactwa w systemie zywnosciowym. Trend ten wystepowal w okresie ostat-
nich dekad, a procesy finansyzacji proces ten wzmocnily poprzez podbijanie cen
zywnosci, spowodowanie wiekszych wahan na rynkach zywnosciowych, wzmoc-
nienie procesu koncentracji przedsigbiorstw oraz przeniesienie ryzyka i kosztow

48 J.Clapp, S. Isakson, Risky Returns: The Implications of Financialization in the Food Sys-
tem, ,Development and Change” 2018, Vol. 49(2), s. 18.
49 Ibidem.
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na pracownikéw sektora, konsumentéw i producentéw. Po drugie, procesy finan-
syzacji podwazyly odpornos¢ w ramach systemu zywnosciowego. O ile proble-
my zwigzane ze wzrostem rolnictwa przemystowego i ich zwigzek z problemami
ekologicznymi, takimi jak utrata bioréznorodnosci, zmiany klimatu i braki wody,
mialy miejsce juz wcze$niej, o tyle pojawienie si¢ finansyzacji stanowilo dodatkowy
impuls nadajacy dynamike zmianom we wskazanych obszarach. Rynki finanso-
we, motywy finansowe oraz podmioty finansowe indukowaty impulsy skfaniajace
do produkcji zywnosci za wszelka ceng, co czg¢sto powodowalo obnizanie znaczenia
czynnikow ekologicznych i promowato intensyfikacje we wdrazaniu najnowszych
rozwigzan technologicznych do metod produkcji zywnosci, a jednocze$nie przy-
czynialo si¢ do bagatelizowania waznych z ekologicznego i spotecznego punktu
widzenia ustug, jakie zapewnia rolnictwo. Po trzecie, podejmowanie wspdlnych
dziatan, odnoszacych si¢ do wymienionych wyzej kwestii stato si¢ utrudnione
i bardziej skomplikowane wlasnie z uwagi na proces finansyzacji, jako ze zwieksza
onitak juz wysoki stopien ztozonosci oraz technicznych szczeg6iéw. S one wyko-
rzystywane przez zwolennikéw i oredownikow zachowania status quo do wylacze-
nia z dyskusji na wskazane tematy producentéw zywnosci, konsumentéw, grupy
w ramach spoleczeristwa obywatelskiego i ruchy spoteczne™.

W literaturze prezentowany jest poglad, iz proces finansyzacji rynku zywnosci
rozpoczal sie w latach 80., kiedy to pod presja gléwnych inwestoréw finansowych,
takich jak np. Goldman Sachs i Deutsche Bank, nastapita deregulacja rynkéw su-
rowcowych stanowigca odpowiedz na oczekiwania zwolennikéw neoliberalizmu.
Szczegdlnym tego przyktadem bylo uchwalenie w Stanach Zjednoczonych Com-
modity Future Modernization Act™'. Nowe regulacje stworzyly bowiem warunki
do rozwoju nowych finansowych narzedzi inwestycyjnych powigzanych z zyw-
noscig i rolnictwem. Banki oraz inne instytucje finansowe zaczety proponowac
takie produkty finansowe jak fundusze indekséw towarowych (commodity index
funds — CIFs), ktore podazaty za i odzwierciedlaly zbiorowe wyniki finansowe
wigzki derywatdw towarowych. Ten rodzaj produktéw finansowych umozliwit
inwestorom uzyskiwanie ekspozycji na towary bez koniecznosci bezposredniego
nabywania kontraktéw terminowych typu futures. Produkty finansowe tego typu
byly szczegélnie atrakcyjne dla duzych inwestoréw instytucjonalnych, takich jak
np. fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe, uniwersyteckie fundusze kapi-
talow zelaznych (university endownment funds). Menedzerowie zarzadzajacy tego
typu funduszami nie byli zazwyczaj ekspertami w zakresie rynkdw rolnych, na-
tomiast z reguly prowadzili pasywne strategie inwestycyjne. Fundusze indekséw
towarowych dawaly im mozliwos¢ dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych z ekspo-
zycjg na towary w sposob dotychczas niemozliwy>2.

50 Ibidem,s. 19.

51 Szerzejzob.:J. Clapp, E. Helleiner, Troubled Futures? The Global Food Crisis and the Politics
of Agricultural Derivatives Regulation, ,Review of International Political Economy” 2012,
No. 19(2), s. 181-207.

52 J.Clapp, S. Isakson, Risky Returns: The Implications..., s. 4.
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Tego typu dzialania pogtebily role i znaczenie podmiotéw finansowych na ryn-
kach towaréw rolno-spozywczych, a takze umozliwity duzej grupie inwestorow
spekulowanie na cenach zywnosci i produktéw rolnych. Ten rodzaj dziatalnosci
inwestycyjnej w oparciu o fundusze rynkéw towarowych nabral tempa po roku
2000, z gtebokimi i powaznymi skutkami dla sektora rolnego. Spekulacje na rynku
towarow rolnych ulegly podwojeniu pomiedzy 2006 a 2011 r., osiagajac rozmiary
szacowane na 126 mld USD. Mialy one z kolei wplyw na zwigkszenie wahan cen
odnotowanych na tym rynku w latach 2006-2011. Po roku 2000 naptyw kapitatu
na ten segment rynku inwestycyjnego zainicjowat wzrost cen. Wyzsze ceny w du-
zym stopniu byly pochodng skokowego wzrostu popytu na produkty umozliwia-
jace inwestowanie w towary rolno-spozywcze. Byl to proces samonapedzajacy sie,
wynikajacy z masowego naptywu na rynek inwestoréw wykorzystujacych rosnace
ceny. Mimo iz wielu z nich posiadato jedynie produkty oparte na indeksach nie za$
odzwierciedlajace fizyczne zasoby towardw, to jednak udzialy te prowadzity do zja-
wiska wirtualnego nasladownictwa w zakresie gromadzenia aktywow (virtual
hoarding), co ostabiato zdolnos¢ rynkéw terminowych do wlasciwego determino-
wania cen w oparciu o0 mechanizm popytowo-podazowy>. W literaturze prezento-
wany jest poglad, ze poprzez proces finansyzacji wahania na rynkach towarowych
i rynkach finansowych tworzyly wzajemnie napedzajacy si¢ mechanizm, generu-
jacy destabilizacje i niepewno$¢>?.

Kapitat inwestycyjny kierowany byl réwniez na rynek nieruchomosci rol-
nych, co podyktowane bylo dazeniem inwestoréw do czerpania korzysci wyni-
kajacych z rosnacych cen ziemi uprawnej na calym $wiecie. W nastepstwie kry-
zysu zywno$ciowego z roku 2008, kiedy to ceny zywnosci staty si¢ duzo wyzsze
oraz podlegaly wigkszym wahaniom, miat miejsce boom na rynku nieruchomo-
$ci rolnych, gdyz inwestorzy finansowi starali si¢ czerpa¢ korzysci z ekspozycji
na ziemig jako klas¢ aktywow inwestycyjnych. W roku 2010 inwestorzy prze-
znaczyli kwote pomiedzy 10 a 25 mld dolaréw na inwestycje w ziemi¢ uprawna,
a warto$¢ ta wzrosta do kwoty pomiedzy 30 a 40 mld w roku 2012. Stopien zain-
teresowania inwestorow ulegl jeszcze bardziej zwigkszeniu wraz z upowszech-
nieniem si¢ nowej kategorii produktéw finansowych, znoszacych ograniczenia
w zakresie plynnosci inwestowania w ziemie, takich jak np. Real Estate Invest-
ment Trusts (REITs). Pozwalaty one na ekspozycje na ziemig¢ uprawng jako ro-
dzaj aktywa finansowego bez koniecznosci faktycznego zakupu ziemi. Dziataly
one podobnie do funduszy powierniczych, gromadzily wiele nieruchomosci lub
tez platnosci hipotecznych zwigzanych z nieruchomos$ciami, taczac je w jedna

53 Ibidem. Por.: J. Gertel, S. Sippel, The Financialisation of Agricutlure and Food,
[w:] M. Shucksmhith, D. Brown (eds.), Routledge International Handbook of Rural Stu-
dies, Routledge, Abingdon, Oxon 2016, s. 221.

54 C.Gilbert, S. Pfuderer, The Financialization of Food Commodity Markets, [w:] R. Jha,
R. Gaiha, A. Deolalikar (eds.), Handbook on Food. Demand, Supply, Sustainability and
Security, Edward Elgar, Cheltenham 2014, s. 133.
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calo$¢, a nastepnie sprzedawaly inwestorom udzialy zwigzane ze strumieniami
dochod6w z tychze nieruchomosci®.

REITs czgsto dokonywaly przejecia ziemi od producentéw rolnych, ktérzy z sze-
regu roznych powoddow (np. rosnacego zadluzenia i innych trudnosci finansowych)
nie byli zdolni do podejmowania inwestycji zapewniajacych im utrzymanie dotych-
czasowej konkurencyjnosci. Przychody ze sprzedazy dawaty farmerom mozliwos¢
podniesienia wartosci kapitatu i dalszg uprawe ziemi, aczkolwiek juz nie jako jej
wlasciciele, ale jako najemcy. Jednocze$nie rosngca skala zakupu ziemi przez pod-
mioty finansowe laczyla si¢ ze wzrostem jej cen. Z jednej strony dawato to mozli-
wos¢ czerpania korzysci przez rolnikéw chegeych wycofaé sie z dziatalnosci rolnej,
z drugiej jednak uniemozliwiala rolnikom nabywanie ziemi rolnej w celu powiek-
szania gospodarstw, zwiekszajac prawdopodobienstwo najmu ziemi od takich pod-
miotéw jak REITs. Najemcy zobowigzani byli do ponoszenia wszystkich kosztéw
zwigzanych z nieruchomoscia, takich jak podatki, optaty za wode, konserwacja
i ubezpieczenie. W ten sposéb fundusze zapewnialy sobie uprzywilejowang pozy-
cje, bowiem istotna czes$¢ kosztow i ryzyka ponoszona byla przez rolnikéw, podczas
gdy to inwestorzy czerpali korzy$ci wynikajace ze wzrostu ceny ziemi>®.

Kolejng areng, na ktdrej odbywatla si¢ finansowa akumulacja w odniesieniu
do sektora rolno-spozywczego, byto rosngce zainteresowanie inwestoréw posiada-
niem akcji spolek rolnych i zywnosciowych. W ostatnich latach pojawity sie setki
funduszy akcyjnych dajacych inwestorom mozliwo$¢ ekspozycji na zywnos¢ i rol-
nictwo, dokonujacych zamiany akcji w podlegtych spotkach notowanych na giet-
dach i oferowaniu funduszy indeksowych podazajacych za wartoscia akeji spolek
rolno-spozywczych. Uznaje si¢ jednak, Ze cieszyty si¢ one duzo mniejszym zain-
teresowaniem niz towary rolne i ziemia uprawna - okolo jednej trzeciej inwestycji
finansowych w sektorze rolno-spozywczym przyjmowalo posta¢ inwestycji w akcje
spolek notowanych na gietdach. Szacuje si¢, ze w roku 2014 wartos$¢ aktywow w tego
typu funduszach wynosita okoto 45 mld dolaréw. W szczegélnosci tego typu dzia-
talnos¢ przyciggata duzych inwestorow instytucjonalnych, ktorzy alokowali srodki
zwykorzystaniem takich narzedzi jak fundusze odwzorowujace indeksy na rynku
towarow rolno-spozywczych (agriculture ETFs) oraz notowane na rynku pozagiel-
dowym fundusze inwestycyjne skoncentrowane na rolnictwie (agriculture-focused
mutual funds). Szczegdlnym przypadkiem byly ETF oferujace czerpanie korzysci
z wartosci generowanej wzdluz calego tancucha produkeji rolnej, poczynajac od za-
kupu nasion i srodkéw ochrony roélin, wyposazenie gospodarstw rolnych, nawo-
zy, $rodki medyczne dla zwierzat. Tego typu fundusze cieszyly sie wyjatkowym
zainteresowaniem najwigkszych firm z branzy, jak np. Monsanto, Syngeta, Deere,
Toro, Kroger, Sysco. Z jednej strony prowadzito to do jeszcze wiekszej koncentracji

55 J.Clapp, S. Isakson, Risky Returns: The Implications..., s. 5.

56 Ibidem,s. 6. Por.: A. Desmarais, D. Qualman, A. Magnan, N. Wiebe, Investor Ownership
or Social Investment? Changing Farmland Ownership in Saskatchewan, Canada, ,,Agri-
culture and Human Values” 2017, Vol. 34(1), s. 149-166.
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w zakresie kapitatu, z drugiej wzmacniato przemyslowy model produkgji rolne;
poprzez zatrzymywanie i blokowanie kapitalu inwestycyjnego w sektorze, poprzez
naklady w nowoczesne technologie, dzialalno$¢ handlowa na masowa skale, prze-
twarzanie Zywnosci oraz fancuchach duzych sieci fastfoodowych i sieci sklepow
spozywczych .

Podobnie jak mialo to miejsce w innych obszarach gospodarki, réwniez w sek-
torze rolno-spozywczym przyjete zostalo zalozenie, ze gléwnym celem funkcjono-
wania przedsigbiorstwa jest generowanie zysku dla akcjonariuszy. Ten cel uzyskat
priorytet kosztem innych celow spotecznych, takich jak dostarczanie zywnosci
i godziwych srodkow do zycia. W coraz wigkszym stopniu dominujgcymi udzia-
fowcami w przedsiebiorstwach sektora rolno-spozywczego staly si¢ duze fundusze
zarzadzajace aktywami, ukierunkowane na generowanie wartosci dla inwestoréow
instytucjonalnych bedacej pochodna rosnacej rynkowej wyceny aktywow. By za-
spokajac te oczekiwania, menedzerowie firm rolno-spozywczych wdrazali strate-
gie wzrostu uwzgledniajace dziatalno$¢ finansowg jak roéwniez fuzje i przejecia,
co dawato mozliwo$¢ dostarczania szybkich cho¢ krotkotrwatych impulsow dla
zysku. Jednakze ta forma zagrabiania zyskow odbywala si¢ kosztem inwestowania
w dziatalnos¢ produkcyjng, bezpieczenstwo w miejscach pracy, zréownowazonych
praktyk srodowiskowych oraz innych dziatalno$ci przynoszacych korzysci z punk-
tu widzenia szeroko rozumianego spoleczenstwa oraz dtugoterminowej optacalno-
$ci i wiarygodnosci przedsiebiorstw rolno-spozywczych®®.

Nadanie priorytetu jednemu celowi dziatania przedsi¢biorstw w calym sektorze
rolno-spozywczym w postaci wartosci dla akcjonariuszy zachecito przedsiebior-
stwa do zawezenia orientacji rynkowej wyltacznie do sfery finansowej. W konse-
kwencji przedsigbiorstwa sktaniane byly przez akcjonariuszy do zwigkszania swojej
dzialalnosci finansowej w celu poprawy wynikéw finansowych, co doprowadzi-
to do zmiany modelu biznesowego w calym sektorze. W coraz wigkszym stopniu
przedsigbiorstwa zaangazowane byly w obrét na rynkach terminowych, tworzyty
podmioty zalezne ukierunkowane na ubezpieczenie, oferowanie udziatéw w fun-
duszach rynku surowcowego, bankowo$¢ oraz ustugi w zakresie zarzadzania akty-
wami. Te najwieksze za$ otwieraly wlasne fundusze hedgingowe, ktérych zadaniem
nie bylo wylacznie zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem, lecz czgsto najzwyczajniej
spekulacja na rynku zywno$ci oraz nieruchomo$ciach®.

Ponadto koncepcja zarzadzania warto$cig akcjonariuszy skianiata wiele firm
do ciecia kosztéw celem zabezpieczenia ptatnosci dywidendowych dla akcjonariu-
szy. Firmy doswiadczaly presji ukierunkowanej na realokacje zasobow z dzialal-
nosci produkcyjnej takiej jak np. badania i rozwdj na dywidendy. Czgs¢ tego typu
dzialan obejmowata réwniez coraz wigksza liczbe fuzji i przeje¢, w tym réwniez
takich, ktorych podstawowym celem byto podtrzymanie lub zwigkszenie cen akcji.

57 J.Clapp, S. Isakson, Risky Returns: The Implications...,s. 6.
58 Ibidem,s.T.
59 Ibidem,s. 8.
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Z kolei presja mniejszo$ciowych akcjonariuszy, ktérymi czestokro¢ byty fundusze
hedgingowe, zmuszata do ograniczania kosztéw, by spotki mogly - jak twierdzili
zarzadzajacy funduszami - wykorzysta¢ w pelni swoj potencjat finansowy®.

Finansyzacja w sektorze rolno-spozywczym wywierata wptyw na konsolidacje
réwniez na inne sposoby. Biorgc pod uwage, Ze oszczedzanie na emerytury zostato
bardziej zinstytucjonalizowane, duza liczba funduszy emerytalnych zarzadzana
jest obecnie przez profesjonalnych menedzeréw, zajmujacych si¢ alokowaniem ak-
tywow, ktorzy wynagradzani sg zazwyczaj w oparciu o stopy zwrotu, jakie osiagaja
dla swoich klientéw. Chociaz z reguly zarzadzaja oni kapitatem w sposoéb, ktory
mozna nazwac pasywnym, czesto jednak angazuja sie bezposrednio w firmy, w kto-
re inwestuja, szczegolnie gdy sa zaniepokojeni ich wynikami finansowymi. Nawet
jesli nie wywierajg oni bezposredniej presji w zwigzku z wynikami, to wigkszo$¢
menedzeréw w spotkach rozumie zaniepokojenie wyrazane przez tych zarzadza-
jacych, wigc sg oni sklonni podejmowac decyzje, ktore przyniosa korzys¢ przede
wszystkim akcjonariuszom. W zwiazku z tym spétki te, bedace skladnikiem port-
fela aktywow, znajduja si¢ pod stalg presja generowania wiekszych zyskow celem
zaspokojenia oczekiwan i spetnienia potrzeb akcjonariuszy zwigzanych z dywiden-
da. W tym kontekscie fuzje s3 popularng odpowiedzig, poniewaz daja mozliwos¢
realizowania prostej i dajacej natychmiastowe rezultaty strategii napedzania stop
zwrotu dla akcjonariuszy, nawet jesli nie s3 one oparte na wzro$cie w obszarze
produkgji i sprzedazy®..

Orientacja na wartos¢ dla akcjonariuszy - stanowigca jeden z elementow zjawi-
ska finansyzacji gospodarki — sktania réwniez firmy do ciecia kosztéw tam, gdzie
tylko jest to mozliwe, co prowadzi do zjawiska generowania negatywnych efektéw
zewnetrznych zaréwno w wymiarze spolecznym, jak i sSrodowiskowym. Przeja-
wem tego jest stagnacja w zakresie ptac w sektorze oraz mniejsze bezpieczenstwo
zatrudnienia. Wraz z wydluzaniem tancuchéw dostaw wiele jego fragmentéw jest
umieszczanych w lokalizacjach oferujacych spétkom z reguly pracownikéw stabiej
wynagradzanych oraz nizsze standardy z zakresu ochrony $rodowiska®. Finan-
syzacja w tych przedsi¢biorstwach oznaczala, Ze wartos¢ dla akcjonariuszy byta
czesto stawiana ponad prawami pracownikéw, konsumentéw i dostawcow®.

Finansyzacja Zycia codziennego przenika réwniez do sektora rolno-spozywcze-
go, czyniac transakcje finansowe powszechnym i zwyczajnym elementem zaopa-
trzenia w zywno$¢. Przez wigkszg czes¢ XX w. to rzady dostarczaty niezbednych
ustug producentom rolnym, ustug takich jak np. wsparcie w zakresie cen produk-
tow (ceny gwarantowane), ubezpieczenia rolnicze i kredyty na dziatalno$¢ rolni-
czg. Te ostatnie byly szczegdlnie wazne z uwagi na to, ze tradycyjne banki z re-
guly odmawialy kredytowania rolnikéw, argumentujac to nadmiernym ryzykiem

60 Ibidem,s.9.
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wynikajacym z niepewnosci produkgji rolnej, bedacej pochodna zmiennosci pogo-
dy, ograniczong trwalto$cig upraw rolnych, brakiem spéjnosci w zakresie produkeji
rolnej i wahaniami cen. Dlatego tez pod koniec wieku XIX i na poczatku XX wiele
krajow zachodnich implementowalo szereg dzialan z zakresu polityki wspieraja-
cej rolnictwo, wlaczajac w to ukierunkowang dzialalnos$¢ kredytowg realizowang
przez banki bedace wlasnoscig panstwa, rzagdowe programy ubezpieczen, bran-
zowe organizacje zajmujace si¢ sprzedazg, a takze wsparciem w zakresie cen pro-
duktéw rolnych. Podobna polityka przyjeta zostata po drugiej wojnie Swiatowej
przez wiele krajow afrykanskich, azjatyckich oraz tych wywodzacych si¢ z Ameryki
Lacinskiej®?.

Wraz z upowszechnianiem si¢ praktyk zwigzanych z neoliberalng wizja gospodar-
ki, poczynajac od konca lat 70. XX w. kraje zaczety wycofywac si¢ z rzadowych pro-
gramow wsparcia, przekazujac odpowiedzialno$c za realizacje tych waznych funkcji
sektorowi prywatnemu. Wraz z postepujaca implementacja idei liberalizacji handlu
produktami zywnosciowymi réznorakie dziatania rzadéw zmierzajace do wsparcia
sektora rolno-spozywczego, zaréwno w krajach bogatych, jak i biednych, spotykaty
si¢ ze zmasowanym atakiem. Liberalizacja wymuszana byla réwniez jako warunek
wsparcia kredytowego w ramach proceséw dostosowawczych oraz podnoszone byto,
ze dzialalno$¢ panstwa powoduje efekty wypychania na rynku kredytowym, co stano-
wilo argument za wycofywaniem rzagdowych programéw wsparcia i ustug, deregulacja
w zakresie stop procentowych, zamykaniem lub tez prywatyzacja panstwowych ban-
kéw ukierunkowanych na kredytowanie dzialalnosci w sektorze rolno-spozywczym.
O ile same zachety panstwa rzeczywiscie przyczynily si¢ do ekspansji bankowosci
prywatnej na terenach rolniczych, o tyle juz liberalizacja rynkéw finansowych nie po-
prawila sytuacji w zakresie dostepu do kredytu wiekszo$ci gospodarstw rolnych. Byta
ona zdecydowanie niekorzystna lub wrecz skierowana przeciwko malym gospodar-
stwom rolnym, cho¢ poprawita dostep do kredytu dla bogatszych gospodarstw®.

Praktyka dnia codziennego stalo si¢ dla rolnikow, zaréwno z krajéow biednych,
jak i bogatych, zacigganie kredytu u prywatnych podmiotéw, nie za$ korzystanie
z rzgdowych programéw kredytowych. Dla wielu rolnikéw oznaczalo to wigksza
ekspozycje i narazenie na ryzyko wynikajace z szerokich trendéw na globalnych
rynkach finansowych, co tylko spotegowalto ich wrazliwos¢ wynikajaca z trud-
nej sytuacji i stabszej pozycji. Dla wielu rolnikéw podpisywanie uméw kredyto-
wych z prywatnymi podmiotami finansowymi oznaczalo zacigganie kredytow
na zasadach komercyjnych, co stawialo ich w diametralnie odmiennej sytuacji niz
w przypadku finansowania rzagdowego, z subsydiami oraz preferencyjnymi ratami
stanowigcymi bufor bezpieczenstwa i ochrone wobec ryzyka. W okresach turbu-
lencji finansowych komercyjny kredyt bywa z reguly trudno dostepny lub wrecz
niedostepny, a jednoczesnie mozliwosci splaty dtugu znaczaco sie pogarszaja.
Z uwagina i tak juz wigkszg podatnos¢ dochodéw rolnikéw na wahania, zwigzang

64 J.Clapp, S. Isakson, Risky Returns: The Implications..., s. 10.
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128 [1. Makroekonomiczne aspekty finansyzacji

z prowadzong przez nich dzialalnoscig sg oni szczegélnie wrazliwymi i narazonymi
na ryzyko kredytobiorcami na prywatnych rynkach finansowych®®.

Obok wigkszego zadtuzania si¢ rolnicy sa rowniez w coraz wiekszym stopniu
sklaniani przez prywatne instytucje finansowe, rzady dzialajace wedlug neolibe-
ralnej ideologii oraz organizacje miedzynarodowe do nabywania instrumentéw
pochodnych celem zabezpieczania przed ryzykiem zwigzanym ze zmiang cen oraz
kupowaniem ubezpieczenia od strat wynikajacych ze zjawisk pogodowych. Indy-
widualizacja odpowiedzialnosci staje si¢ norma i powszechnie przyjmuje sie za co$
oczywistego, ze jesli rolnicy nie stosujg tego typu narzedzi, to w przypadku, kiedy
ponosza straty jest to wylacznie ich wina. Opisany wyzej trend przerzuca na rol-
nikéw konieczno$¢ poswiecenia wlasnego czasu i zaangazowania sie, nie mowiac
juz o stresie zwigzanym z koniecznos$cig skupienia nie tylko na prowadzonej przez
siebie dzialalnosci, lecz réwniez na zjawiskach w ramach szeroko rozumianych
rynkow finansowych. Wczesniej to panstwo odpowiedzialne bylo za redukowanie
ryzyka zwigzanego z wahaniami cen poprzez oddzialywanie na strone podazowa
oraz porozumienia miedzynarodowe, ale od poczatku lat 80. praktyki te byly stop-
niowo wycofywane na rzecz zindywidualizowanych narzedzi oferowanych przez
rynek. Dotyczy to w szczegélnosci krajow Globalnego Potudnia, a od pierwszych
lat XXI w. poczynajac, ponad potowa §wiatowych gietd towarowych zlokalizowana
jest wkrajach spoza grupy OECD, gléwnie krajach azjatyckich. Dzialania zmierza-
jace do upowszechnienia zaangazowania rolnikéw w nabywanie kontraktéw termi-
nowych na tych gietdach promowane sa przez takie organizacje miedzynarodowe
jak FAO i UNCTAD®.

Dodatkowo, w ostatnich latach pojawily si¢ nowe rodzaje instrumentéw po-
chodnych stworzone z mys$la o zarzadzaniu ryzykiem $rodowiskowym, takie jak
ubezpieczenia rolnicze oparte na indeksach (index - based agricultural insurance
- IBAI). Nowoscia tych instrumentéw finansowych jest to, ze platnosci z tytulu
odszkodowan nie s3 oparte na wartosci rzeczywistych strat ponoszonych przez
rolnikéw, lecz wigza finansowg kompensacje z indeksem miar srodowiskowych,
ktdre skorelowane sg z wynikami produkeji rolnej. Tysiace tego typu produktow
finansowych pojawilo si¢ na rynku od roku 2000 (gtéwnie dostepnych dla rolni-
kéw z krajow Globalnego Poludnia). Promowanie tych instrumentéw finansowych
opiera si¢ na zalozeniu, ze ryzyko zwigzane z dzialalnoscia rolnicza moze by¢ jed-
noczesnie okazjg i szansa. Zgodnie z tg logika, rolnicy pragnacy poprawic¢ swoja po-
zycje ekonomiczng musza by¢ gotowi akceptowac i ponosic¢ ryzyko oraz zarzadza¢d
nim efektywnie, inter alia, poprzez swoj $wiadomy oparty na inteligencji i doswiad-
czeniu udzial na rynkach finansowych. W opinii niektérych rolnikéw omawiane
produkty finansowe sg bardziej podobne i zblizone do loterii niz rzeczywistych

66 Ibidem. Pewnego rodzaju lekarstwem na trudna sytuacje rolnikéw z punktu widzenia
ich pozycji na rynkach finansowych staty sie mikrofinanse.
67 Ibidem,s.11-12.
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produktéow ubezpieczeniowych, jako ze wyplaty sa czestokro¢ nieskorelowane
zwynikami produkcji rolnej®.

Reasumujac, mozna przytoczy¢ stowa Andrzeja Fierli dowodzacego, ze dyna-
miczny rozwdj derywatdw i kontraktéw na réznice doprowadzit do dziwnej lub
wrecz absurdalnej sytuacji, poniewaz masowe rynki dobr realnych, czyli normal-
ne rynki towarowe, zostaly zepchnigte na drugi plan. Dowodem tego jest fakt,
ze w chwili obecnej podstawg analiz cen surowcdw nie sg juz prawie nigdy ceny
transakcji rzeczywistych, lecz notowania gietdowych kontraktéw terminowych
futures, bazujacych na tych surowcach. Rynki towaréw masowych i czgsci pozo-
statych towardw przestaty by¢ rynkami producentéw i podmiotéw wykorzystuja-
cych te towary oraz podmiotéw posredniczacych miedzy nimi, a staty sie rynkami
zdominowanymi przez inwestoréw finansowych®.

3.4. Przejawy finansyzacji w dziatalnosci panstwa

Kolejng konsekwencja narzucenia paradygmatu finansyzacji stato si¢ upowszech-
nienie okreslonych dziatan panstwa, co do ktdrych istniejg podstawy, by wskazac,
ze s3 one de facto przykladami finansyzacji dzialalnosci panstwa. Pierwszym z nich
jest utrata zdolnosci panstwa do przeprowadzania spotecznie pozadanej redystry-
bucji dochodéw miedzy obywateli.

Finansyzacja powoduje nie tylko zmiany w pierwotnej dystrybucji dochodéw,
lecz réwniez dystrybucji wtornej, wywierajac wplyw na publiczng polityke redy-
strybucji. Jak przekonuje Jesus Ferreiro, w ostatnich dekadach mial miejsce proces
prywatyzowania ustug, ktére dostarczane byly wczesniej przez instytucje publicz-
ne. W rezultacie finansyzacja powoduje, ze instytucje te tracg mozliwo$¢ modyfi-
kowania podziatu dochodu poprzez wtérna redystrybucje dochodéw. W przypad-
ku przychodéw podatkowych panstwa finansyzacja przynosi zmiany w strukturze
tychze przychodow; maleje udzial podatkéw bezposrednich, a ro$nie poziom
podatkéw posrednich. W odniesieniu zas do wydatkéw publicznych odnotowuje
sie ich spadek bezposrednio zwigzany z odchodzeniem od idei panistwa dobroby-
tu (welfare state) i ograniczaniem polityki spotecznej panstwa. Wszystko razem
przyczynia si¢ do ograniczania zdolnosci pafistwa w wywieraniu takiego wplywu
na dystrybucje dochoddw, by byta ona bardziej egalitarna’.

68 Ibidem,s. 12. Por.: N. Jensen, C. Barrett, Agricultural Index Insurance for Development,
»Applied Economic Perspectives and Policy” 2017, Vol. 39(2), s. 199-219.

69 A.Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsiebiorstwa, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2017, s. 41.

70 J. Ferreiro, Macroeconomic Lessons from the Financialisation Process, [w:] P. Arestis
(ed.), Alternative Approaches in Macroeconomics. Essays in Honour of John McCombie,
Palgrave Macmillan, New York 2018, s. 191.
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W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ ponadto, iz pod koniec lat 80. XX w.
tradycyjna struktura gospodarki z systemem produkcyjnym obstugiwanym przez
niewielki i podlegly system finansowy ustapita miejsca nowej strukturze, w kto-
rej znaczgco rozwiniety sektor finansowy osiggnal wysoki poziom niezaleznosci
i zyskal dominujaca pozycje w relacji do systemu produkcyjnego. Stagnacja i ol-
brzymie spekulacje finansowe ujawnily si¢ jako symbiotyczne aspekty glebokiego,
nieodwracalnego impasu gospodarczego. Rzeczona symbioza charakteryzowana
byla przez trzy elementy. Po pierwsze, poprzez stagnacje w podleglej gospodarce,
ktéra oznaczala, ze kapitalisci stali si¢ coraz bardziej zalezni od wzrostu finansow
(sfery finansowej) w odniesieniu do procesu powiekszania kapitatu pienieznego.
Po drugie, powstajaca finansowa superstruktura w gospodarce kapitalistycznej nie
mogla rozwijac si¢ w sposéb calkowicie niezalezny od swojej podstawy, ktéra sta-
nowita realna gospodarka, czego efektem byly powracajace i narastajace problemy
zwigzane z pekaniem baniek spekulacyjnych. Po trzecie, sama finansyzacja nieza-
leznie jak bardzo rozszerzana, nie mogta nigdy przezwyciezy¢ stagnaciji w sektorze
produkcyjnym”’.

W rezultacie celem sprostania nowym imperatywom finansyzacji przeksztatco-
na zostala rola panstwa w gospodarce kapitalistycznej. W pelni przyjeta zostata za-
sada panstwa jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, odpowiedzialnego za dostar-
czanie plynnosci do systemu w trybie natychmiastowym. Po krachu gieldowym
zroku 1987 Rezerwa Federalna przyjeta explicite zasade too big to fail i realizowata
te polityke w odniesieniu do catego rynku gieldowego, co jednak nie przyczynito
sie do przeciwdziatania gwaltownemu zalamaniu rynku gietdowego w roku 2000.
Te zasady wyznaczaja powstanie kapitalu monopolistyczno-finansowego (mono-
poly-finance capital), w ktérym finansyzacja stala si¢ permanentnie niezbedna dla
gospodarki podatnej na stagnacje’?.

Zdaniem autora przejawy finansyzacji w dziatalnosci panstwa najpetniej ujaw-
niajg sie w kontekscie dwoch zjawisk. Pierwszym z nich jest powstanie i rozwdj
panstwowych funduszy majatkowych, ktére staly si¢ aktywnymi inwestorami mie-
dzynarodowymi. Drugim jest przeksztalcenie polityki monetarnej prowadzonej
przez banki centralne.

3.4.1. Panstwowe fundusze majatkowe

Spogladajac z globalnej perspektywy na zagadnienie finansyzacji panstwa, moz-
na doj$¢ do przekonania, ze najdobitniej i najwyrazniej przejawia si¢ ona poprzez
dziatalno$¢ paiistwowych funduszy majatkowych (sovereign wealth funds)”®. Co in-

71 J. Foster, The Financialization of Capitalism, ,Monthly Review” 2017, No. 58(1), s. 6-7.

72 Ibidem.

73 Szerzejnatemat panstwowych funduszy majatkowych zob.: D. Urban, Paristwowe fun-
dusze majgtkowe. Pomiedzy krajowq gospodarkg a globalnymi rynkami finansowymi,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2017; T. Kaminski, Pienigdze w stuzbie
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teresujace i zaskakujace zarazem, podmioty te w zdecydowanej wiekszosci wywodza
sie z krajow rozwijajacych sie. Mozna wiec wnioskowac, ze sg one przyktadem na-
rzedzia polityki ekonomicznej tworzonego w ramach finansyzacji podporzadkowa-
nej. Powstanie, a nastepnie rozwoj panstwowych funduszy majatkowych w sposéb
nierozerwalny zwigzane sg z akumulacjg rezerw walutowych. Rezerwy te z jednej
strony pelnig funkcje zabezpieczajaca gospodarke przed zjawiskami generowany-
mi przez otoczenie zewnetrzne, z drugiej natomiast moga by¢ wykorzystywane
do wspierania okreslonych obszaréw polityki ekonomicznej panstwa, takich jak
np. proeksportowe strategie wzrostu gospodarczego. Podobnie jak w przypadku sa-
mego zjawiska finansyzacji, rwniez tutaj czynnikiem determinujagcym akumulacje
rezerw — co prawda nie jedynym, lecz zdaniem autora najbardziej istotnym - byt
upadek systemu z Bretton Woods. Zapoczatkowal on okres upowszechnienia, a na-
stepnie dominacji rezimu ptynnych kurséw walutowych w gospodarce swiatowe;j.
Bezposrednia tego konsekwencja bylo ujawnienie si¢ ryzyka zwigzanego z waha-
niem kursow walutowych.

Naturalng reakcjg wielu krajow stalo si¢ masowe akumulowanie rezerw walu-
towych, ktdre z zalozenia mialo, jesli nie przeciwdziata¢, to fagodzi¢ i ogranicza¢
ryzyko fluktuacji kurséw walutowych na rynkach mi¢dzynarodowych, a takze jego
skutki w gospodarkach krajowych. Tempo i skala akumulacji rezerw walutowych
doprowadzity w konsekwencji do sytuacji, kiedy to liczne kraje na §wiecie dyspo-
nowaly rezerwami walutowymi, ktérych wielko$¢ przekraczata zaréwno ugrunto-
wane teoretycznie, jak rowniez powszechnie akceptowane poziomy referencyjne.
Badania empiryczne prezentowane w literaturze przedmiotu dowodza, ze w licz-
nych przypadkach wystepowal behawioralny imperatyw gromadzenia rezerw wa-
lutowych. Bylo to argumentowane przekonaniem, Ze w istocie nie bezwzgledny
poziom zgromadzonych rezerw, lecz poziom wzgledem krajoéw sasiedzkich oraz
krajow o podobnym poziomie rozwoju determinuje zdolno$¢ danej gospodarki
do obrony przed kryzysem. Gléwnym zrédlem rezerw walutowych byty przycho-
dy z eksploatacji zasobow naturalnych (stagd wywodzg si¢ fundusze surowcowe) lub
tez trwala nadwyzka uzyskiwana w wymianie handlowej z zagranicg jak réwniez
procesy prywatyzacyjne (fundusze w ten sposob utworzone noszg nazwe funduszy
niesurowcowych).

Akumulacja nadmiernych rezerw walutowych doprowadzita do sytuacji, w kto-
rej konieczne stalo si¢ zmierzenie si¢ z problemem kosztu utraconych mozliwosci.
Niektore kraje znalazty rozwigzanie tego problemu w stworzeniu alternatywne-
go i innowacyjnego mechanizmu zarzadzania cz¢scig rezerw walutowych. Na-
rzedziem do tego wykorzystywanym staly sie panstwowe fundusze majatkowe,

dyplomacji. Paristwowe fundusze majgtkowe jako narzedzie polityki zagranicznej, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2018; P. Wisniewski, Paristwowe fundusze
majgtkowe jako globalny inwestor alternatywny, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2018.
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do ktorych zostata transferowana czes$¢ rezerw walutowych danego kraju”. Pod-
mioty te zyskaly polityczny mandat do realizowania aktywnych strategii zarza-
dzania rezerwami walutowymi, strategii ukierunkowanych na maksymalizacje
stopy zwrotu przy okre$lonym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Tym samym
mozna stwierdzi¢, ze teoria portfelowa implementowana zostata do obszaru poli-
tyki gospodarczej panstwa, opierajacej si¢ uprzednio na tradycyjnym, a zarazem
konserwatywnym i pasywnym oraz ukierunkowanym na ptynno$¢ zarzadzaniu
rezerwami walutowymi, ktdra to strategie realizowaly banki centralne. Przyje-
cie finansowych, a zarazem rynkowych kryteriéw w ramach polityki monetarne;
oznacza¢ moze jej redefiniowanie i uznane by¢ moze za przejaw sfinansyzowania
lub tez ufinansowienia tejze polityki.

Jednocze$nie dziatalnos¢ panstwowych funduszy majatkowych uprawnia
do wniosku, ze nastapito diametralne redefiniowanie roli panstwa na rynku
i wzgledem rynku. Panstwa poprzez panstwowe fundusze majatkowe zyskaty
wigkszg podmiotowos¢ oraz staly si¢ aktywnymi uczestnikami proceséw, istot-
nymi inwestorami instytucjonalnymi, dokonujagcymi w wielu wypadkach zakupu
akcji spotek notowanych na gietdach papierow wartosciowych na calym swiecie.
Stoi to w oczywistej opozycji do dotychczasowej pasywnej roli pafistwa, wyrazaja-
cej sie nie tylko w przypisywanej na gruncie teoretycznym roli tworzenia otoczenia
instytucjonalno-prawnego dla rynkéw, lecz réwniez w zachowaniach obserwowa-
nych w praktyce. W tym wymiarze finansyzacja dzialalnosci panstwa rozumiana
moze by¢ jako podniesienie podmiotowosci panstwa i proba zréwnania jego sta-
tusu z innymi podmiotami rynkowymi. Nie dziwi wobec tego krytyka - w wielu
wypadkach nieuzasadniona - kierowana pod adresem panstwowych funduszy
majatkowych przez decydentéw wywodzacych sie z krajow rozwinietych. Dla wie-
lu z nich trudne do zaakceptowania, a moze wrecz niemozliwe stalo si¢ przyjecie
zalozenia, ze wobec ugruntowanej dominacji podmiotéw wywodzacych sie z kra-
jow rozwinietych i przy regutach rynkowych narzuconych przez kraje rozwiniete,
panstwa rozwijajace si¢ nie tylko mogg, ale wrecz majg prawo do wykorzystywania
mechanizmoéw politycznych celem redukowania przewagi oraz tworzenia mecha-
nizmu kompensacyjnego dla krajowych podmiotéw gospodarczych.

Préby wejs¢ kapitalowych oraz przejmowania spétek gietdowych w krajach roz-
winietych czy to bezposrednio przez panstwowe fundusze majatkowe z krajow
rozwijajacych sie czy tez posrednio przez podmioty od nich zalezne spotykaly sie
czestokro¢ z oporem zwolennikéw wolnego rynku lub wrecz byly jawnie bloko-
wane. Jednoczes$nie w obliczu zagrozenia implozjg krajowego systemu finanso-
wego podczas ostatniego kryzysu finansowego nie przeszkadzalo to decydentom

74 Wskazana przestanka jest dominujagcym motywem tworzenia zdecydowanej wiek-
szosci funduszy, lecz warto réwniez zauwazy¢, ze niektére fundusze powstate wcze-
$niej, w tym te na szczeblu stanowym czy regionalnym mogty by¢ tworzone w oparciu
oinne motywy. Przyktadem takiego motywu jest dazenie do zabezpieczenia paistwa
w zwigzku z przysztymi zobowigzaniami emerytalnymi.



3.4. Przejawy finansyzacji w dziatalnosci pafnstwa 133

politycznym w akceptowaniu, ze pomoc finansowa dla czotowych instytucji fi-
nansowych pochodzi wtasnie od tych podmiotow.

Funkcjonowanie wielu panstwowych funduszy majatkowych w okresie ostat-
nich kilku dekad sklania do refleksji, ze by¢ moze dla krajow rozwijajacych sie
staly sie one narzedziem przewagi komparatywnej wobec narzuconej dominacji
ekonomicznej $wiata zachodniego, ktdrej ostatnim odzwierciedleniem jest pro-
ces finansyzacji gospodarki. Sam proces finansyzacji z geopolitycznego punktu
widzenia nie tylko nie powstrzymat wzrostu znaczenia gospodarczego i poli-
tycznego krajow azjatyckich, lecz mozna sformutowac przeciwny poglad, ze by¢
moze w istocie dgzenia tych krajow utatwial i katalizowal. Gdy bowiem w kra-
jach zachodnich dominowal krétkookresowy finansowy imperatyw zysku, pod-
mioty gospodarcze z krajow rozwijajacych sie przy wsparciu panstwa zyskiwaty
mozliwo$¢ organicznego wzrostu, zdobywania kolejnych rynkdéw, zwiekszania
swoich zdolnosci do konkurowania z liderami rynkowymi. Finansyzacje uznac
mozna zatem za jedng z przyczyn wyjasniajacych, dlaczego prawdziwy moze by¢
prezentowany coraz powszechniej poglad, ze rzeczywistymi wygranymi procesu
globalizacji ostatnich dekadach sg gospodarki krajow azjatyckich, w szczegélnosci
gospodarka chinska.

3.4.2. Dziatalnosc bankow centralnych jako przyktad finansyzacji
panstwa

Bank centralny jako instytucja panstwowa lub czesciowo panstwowa w sposéb
istotny rdznila si¢ na przestrzeni historii gospodarczej. Jej charakter i pozycja de-
terminowane byly strukturg systemu finansowego, jego zwigzkiem z procesami
realnej akumulacji, spotecznymi oraz politycznymi relacjami, w ktérych posred-
niczyly finanse, oraz historycznie uwarunkowanymi interwencjami. I tak, na przy-
ktad rola banku centralnego w trakcie obowigzywania systemu z Bretton Woods
byta wynikiem kryzysu lat 30. ubieglego wieku, a takze pojawienia si¢ Keynesistow-
skiej ideologii zwigzanej z pelnym zatrudnieniem. Poczawszy jednak od konca lat
70. ubieglego wieku, kiedy to zapoczatkowany zostal okres neoliberalizmu gospo-
darczego oraz umocnienie wladzy finansowej, nastagpila zmiana w zakresie polityki
monetarnej realizowanej przez niektére banki centralne w krajach zachodnich.
Gléwnym i dominujacym celem realizowanym w jej ramach stalo si¢ zapewnienie
stabilnosci cen, ktérego najbardziej wyraznym uosobieniem stat si¢ triumf koncep-
cji inflation-targeting”™.

75 D. Papadatos, Central Banking in Contemporary Capitalism: Inflation - Targeting and
Financial Crisis, [w:] C. Lapavitsas, Financialised Capitalism: Crisis and Financial Expro-
priation, [w:] C. Lapavitsas (ed.), Financialisation in Crisis, ,Historical Materialism Book
Series”, Vol. 32, Brill, Leiden-Boston 2012, s. 127.
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Polityka zaktadajaca sterowanie inflacjg stala si¢ dominujacym paradygmatem
w dziataniu licznych bankéw centralnych wywodzacych sig z krajow wysoko roz-
winietych oraz krajéw o $rednim poziomie dochodéw. Obok bankéw centralnych,
ktére realizowaly tego rodzaju polityke w sposob bezposredni, kolejnych kilkana-
$cie bankdéw centralnych przyjeto ja w sposdb nieformalny lub posredni, ustana-
wiajac np. maksymalne poziomy dopuszczalnej i pozadanej inflacji (inflation-caps).
W przypadku drugiej grupy krajow przesunigcie w zakresie polityki monetarnej
bylo wlicznych przypadkach rezultatem oddzialywania ze strony Migedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego. I cho¢ tego typu polityka nie posiada wystarczajaco
jednoznacznych cech, by mogta by¢ utozsamiana ze sterowaniem inflacja, to jed-
nak stanowi dowod na przesuniecie sredniookresowej polityki monetarnej bankow
w kierunku rzeczonej polityki’®.

Tak ukierunkowana polityka monetarna, realizowana przez banki centralne byla
promowana i realizowana ponad dwie dekady wlasciwie do momentu ostatniego
kryzysu finansowego, pomimo podnoszonych w literaturze watpliwosci, dotycza-
cych jej faktycznej efektywno$ci’’. Jej zwolennicy przekonywali, ze na poziomie
rzadu polityka sterowania inflacjg instytucjonalizuje dobrg polityke monetarng,
zwiekszajac jednoczesnie transparentnos¢ i wiarygodnos¢ banku centralnego oraz
tworzac wskazowki dla polityki gospodarczej. Sterowanie inflacja pomaga réwniez
ksztaltowac oczekiwania sektora prywatnego, przez co redukuje niepewnos¢ i kosz-
ty zwiazane z niezbednym dostosowaniem si¢ do nowego rezimu zaktadajacego
niska inflacje. Takie podejscie implikuje réwniez koniecznos¢ podporzadkowania
polityce monetarnej innych celéw realizowanych w ramach polityki gospodarczej,
takich jak np. tworzenie miejsc pracy, wzrost gospodarczy czy dystrybucja docho-
dow. Sterowanie inflacjg odzwierciedlajace gléwny paradygmat polityki monetarnej
zdominowalo na niemalze dwie dekady charakter i kierunek polityki gospodarczej
wielu krajow. Stanowito jednocze$nie wzmocnienie neoliberalnego przekazu, zgod-
nie z ktérym interwencje rzadu w gospodarke sa albo zbedne i niepotrzebne, albo
przynoszace skutek odwrotny do zakladanego i wobec tego bezsensowne, za$ infla-
cja determinowana jest gtéwnie przez deficyt fiskalny, negatywne oczekiwania oraz
brak wiarygodno$ci w zakresie polityki gospodarczej’®.

Jak dowodzi Demophanes Papadotos, zmiana orientacji w polityce monetar-
nej i wylaczne zorientowanie na kwestie¢ inflacji byto wynikiem kryzysow infla-
cyjnych lat 70. i 80. ubieglego wieku, ktére odzwierciedlaty porazke i niezdol-
no$¢ do utrzymania wartosci pienigdza kredytowego. Porazka ta miata zaréwno
spoleczne, jak i polityczne implikacje, przynajmniej z uwagi na to, ze gwaltowna
inflacja oznaczatla straty dla kredytodawcdéw oraz zakldcata proces negocjacji

76 D.Papadatos, Central Banking in Contemporary Capitalism...,s. 120

77 Zob.: P. Arestis, M. Sawyer, Inflation Targeting: A Critical Appraisal, The Levy Economics
Institute and University of Leeds, Working Paper 2003, No. 388, s. 1-30; por. L. Ball,
N. Sheridan, Does Inflation Targeting Matter?, NBER Working Paper Series, No. 9577,
Cambridge 2003, s. 1-50.

78 D.Papadotos, Central Banking in Contemporary Capitalism..., s. 124.
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placowych, bowiem pracownicy zadali kompensacji w postaci wzrostu plac.
Przyjecie polityki monetarnej zakladajacej sterowanie inflacjg oraz ustanowie-
nie niezalezno$ci banku centralnego odczytywac mozna wigc jako przejaw zdol-
nosci kapitalistow do wyciagania wnioskéw z minionych doswiadczen. Z tego
wlasnie powodu stworzono wygodna fikcje prawng zakladajaca niezaleznos¢
banku centralnego, odseparowujacg proces wyborczy od polityki gospodarcze;j.
Ta ostatnia w sposob istotny determinowana byla przez bezinteresownych i neu-
tralnych w kontekscie przynaleznosci klasowej ekspertéw w swojej specjalnosci.
W ten oto sposob sfera finansowa i sektor finansowy zyskaty instytucjonalne
zapewnienie, ze inflacja tak wysoce dla nich szkodliwa nie bedzie tolerowana.
Z drugiej strony, banki spekulacyjne byly postrzegane jako zjawisko nieistot-
ne z punktu widzenia bankowosci centralnej lub wrecz malo prawdopodobne,
o ile tylko inflacja utrzymywana byta na niskim poziomie. W rezultacie sektor
finansowy zostat ugruntowany w przekonaniu, ze bank centralny nie bedzie
interweniowal w trakcie prowadzonych przez instytucje finansowe spekulaciji,
a jednoczesnie zapewniat ochrone przed wysoka inflacjg”®.

I rzeczywiscie, dziatania FED umozliwily instytucjom finansowym czerpa-
nie olbrzymich zyskow podczas ksztaltowania si¢ banki spekulacyjnej w nadziei,
ze koszty pekniecia banki nie bedg przekraczaly poziomu mozliwego do udzwi-
gniecia. Przyjeto za oczywiste, Ze jesli koszty te si¢ juz pojawia, zostang przerzu-
cone na spoleczenstwo. Polityka sterowania inflacjg stopniowo przyjmowata wiec
za cel ochrone prywatnych zyskow podczas banki spekulacyjnej i uspotecznianie
kosztow jej pekniecia. Ostatni kryzys finansowy wykazal, ze dynamika ewolucji
finanséw w erze finansyzacji podwazyla to, co stanowilo najwieksze osiggniecie
rezimu polityki monetarnej w ramach sterowania inflacjg, a mianowicie wiarygod-
no$¢ banku centralnego®.

W literaturze prezentowany jest rowniez poglad, zgodnie z ktérym w okresie
ostatnich 30 lat banki centralne z krajéw rozwinietych w duzym stopniu zarzuci-
ty kontrole nad catkowitg wielko$cig kreowanego przez sektor prywatny kredytu
i sposobem jego alokowania w gospodarce. Koncentrowaly si¢ natomiast na kwestii
stabilno$ci i wyplacalnosci sektora finansowego. Przedstawiciele bankow central-
nych sktaniali si¢ ku przekonaniu, ze tak dlugo, jak inflacja pozostaje na niskim
i stabilnym poziomie, suma zaréwno kredytu, jak i pienigdza kreowanego przez
sektor prywatny jest z cala pewnoscig wlasciwa. Polityka monetarna oparta na ta-
kim przekonaniu zaowocowala niezwyklym okresem ,,wielkiego umiarkowania”,
z popytem nominalnym w gospodarce, rosngcym w tempie zgodnym z niska infla-
cja i staltym wzrostem gospodarczym w wymiarze realnym. Okres ten zakonczyt
sie katastrofa, poniewaz gwaltowny wzrost kredytu doprowadzil do nadmiernego

zadluzenia, kryzysu finansowego oraz pokryzysowego nawisu zadtuzenia®.

79 Ibidem,s. 133.
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Z kolei inni autorzy przekonuja, ze luzowanie ilosciowe przyczyniato sie do po-
budzenia gospodarczego poprzez rosnace ceny aktywow, co musialo z kolei zwigk-
szy¢ nierownos$ci majatkowe. Szacunki Banku Anglii wskazuja, ze gdyby aktywa
finansowe rozdzielone byly rownomiernie na wszystkich obywateli, to rezultatem
programu luzowania ilo$ciowego staloby sie zwigkszenie majatku gospodarstw
domowych o réwnowartos¢ 10 tys. funtéw. Biorac jednak pod uwage, ze 10%
najbogatszych gospodarstw domowych jest w posiadaniu 70% wszystkich akty-
wow finansowych, olbrzymia cze$¢ korzysci z niekonwencjonalnej polityki mo-
netarnej ujawnita sie¢ w grupie najbogatszych. Polityka luzowania ilo§ciowego jest
wiec dobra dla podmiotéw bogatych i przyczynia si¢ do dalszego powigkszania
nieréwno$ci®?.

Wydaje si¢ wszakze, Ze taka jednowymiarowa ocena dziatan bankow central-
nych w okresie ostatnich dekad nie oddaje w calosci obrazu i nie jest sprawiedliwa.
W systemie finansowym, w ktérym zdecydowana wigkszos¢ nowo kreowanego
pieniadza powstaje poprzez dzialanie bankéw komercyjnych i w ktérym instytucje
finansowe stworzyly poprzez szereg nowych instrumentéw finansowych alterna-
tywne wzgledem banku centralnego sposoby zapewniania ptynnosci, oczekiwania
stawiane kreatorom polityki monetarnej w zakresie celéw monetarnych lub szerzej
ekonomicznych nie moga by¢ zbyt wysokie. Wydaje sie, ze w chwili obecnej naro-
dowy bank centralny, z jednej strony, nie posiada wystarczajaco skutecznych narze-
dzi do zarzadzania nie tylko baza monetarng, lecz réwniez zapewniania stabilnosci
systemu finansowej danego kraju. Z drugiej zas, utrzymywana nadal i realizowana
doktryna niezaleznosci nie pozwala na czerpanie korzysci synergicznych z powa-
dzonych w sposob spojny polityki monetarnej i fiskalnej. W procesie finansyzacji
najwigksze instytucje finansowe, w tym banki komercyjne, zyskaty pozycje, ktora
w gruncie rzeczy odwraca charakter zaleznosci. Skuteczne zarzadzanie sferg mo-
netarng wydaje si¢ watpliwe, by nie powiedzie¢ praktycznie niemozliwe, biorac pod
uwage site oddzialywania globalnych instytucji finansowych i rynkéw w relacji
do mozliwosci pojedynczych bankéw centralnych. Mozna réwniez postawic teze,
ze skala i stopien finansyzacji gospodarki globalnej i gospodarek krajowych bytyby
niewspoimiernie nizsze, gdyby bank centralny posiadal wylaczny przywilej kre-
owania pienigdza oraz pelnil aktywna role w ksztaltowaniu zachowan instytucji
tinansowych oraz struktury rynku, w tym rynku bankowego.

Reasumujac rozwazania dotyczace roli banku centralnego w procesie finansy-
zacji gospodarki, mozna przytoczy¢ stowa Demophanesa Papadatosa dowodzgce-
g0, ze obecny okres rozwoju charakteryzuje si¢ wyraznie widocznym paradoksem.
Z jednej strony nadal ro$nie sila polityczna bankoéw, z drugiej strony za$ istnieja
powazne watpliwosci co do ich sity ekonomicznej. Paradoks ten jest zwigzany z rola
odgrywang przez interesy finansowe (motywy) w propagowaniu akumulacji kapi-
talistycznej jako calosci. W zwigzku z tym, w erze finansyzacji bank centralny stal
sie kluczowym straznikiem intereséw przedstawicieli sfery finansowej. Podstawg

82 Ibidem,s. 85.
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wladzy, jaka dysponuje bank centralny, jest jego monopol nad legalnym $rodkiem
platnosci, ktéry wzmocniony zostal znaczaco w toku procesu finansyzacji. Jed-
nakze wlasciwa dla gospodarki kapitalistycznej niestabilnos¢ - do ktérej w sposéb
istotny przyczyniaja sie czynniki monetarne i finansowe — wyznacza granice tego,
co bank centralny moze robi¢. Relatywna autonomia systemu kredytowego stanowi
wazny czynnik wyjasniajacy niestabilno$¢ finansowa w dojrzalych gospodarkach
kapitalistycznych. W okresie finansyzacji, w ktérym wrazliwo$¢ finansowa ulegla
zwiekszeniu, wywotanie kryzysow finansowych ma réwniez aspekt polityczny.
Przypomina to powazng walke klasowa pomiedzy kapitatem wrazliwym finan-
sowo i przez to mniej konkurencyjnym a kapitatem silnym i bardziej konkuren-
cyjnym. Zaréwno sterowanie inflacja, jak i niezalezno$¢ banku centralnego maja
na celu promowanie akumulacji kapitalistycznej kosztem pracownikéw poprzez
odseparowanie bankéw centralnych od skutkéw walki klasowej. Sterowanie in-
flacja i niezaleznos$¢ banku centralnego utatwiaja czerpanie prywatnych zyskow
kosztem rosnacej niestabilnosci finansowej oraz olbrzymimi wynikajacymi z tego
stratami dla spoteczenstwa. W coraz wigkszym stopniu panstwa zdaja sobie spra-
we, ze bankowo$¢ centralna musi wykraczaé poza sterowanie inflacja, by chronié¢
system kapitalistyczny przed nim samym, jednakze bez porzucania neoliberalnej
ideologii. Oznacza to ponowne polozenie nacisku na funkcje¢ banku centralnego
jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, uzupetniang przez nowa funkcje market
markera ostatniej instancji. W praktyce oznacza to uspolecznianie strat finanso-
wych celem ochrony prywatnych zyskow finansowych. Niemniej jednak ostatni
swiatowy kryzys finansowy ukazal ograniczenia, jesli chodzi o to, co banki cen-
tralne moga zrobi¢, by stabilizowac system finansowy. Poniewaz ci¢zar niestabil-
nosci finansowej stat si¢ coraz wigkszy dla znacznej czesci spoteczenstwa, jasne
bylo, ze istnieje potrzeba ustanowienia demokratycznej kontroli nad bankami
centralnymi. Poprzez spofeczng kontrole dzialanie bankéw centralnych powinno
odzwierciedla¢ szersze interesy pracownikéw oraz pozostatych grup niz wylacz-
nie te reprezentowane przez banki i sfere finansowa. Bankowos¢ centralna czesto
nazywana jest sztuka, jest jednak rzecza oczywista, Ze nie powinna by¢ sztuka dla
korzysci czerpanych przez nielicznych®. W rzeczywisto$ci bank centralny, ktéry
w wyniku uzyskania formalnej niezaleznosci od politykow, zamiast zachowywac
sie neutralnie niczym Czerwony Krzy?z, stal si¢ podmiotem jak nigdy dotad upo-
litycznionym, z tg wszakze réznica, ze nie podlegal juz kontroli parlamentarne;j.
W rezultacie skonczyto sie to wigksza niz uprzednio zaleznoscig banku centralnego
od politykéw i finansowej sity nielicznych, poteznych, niepochodzacych z demo-
kratycznego wyboru: oligarchow i bankier6w®*.

Adair Turner przekonuje, ze w czasie rozwoju zjawiska finansyzacji gospo-
darki wigkszos¢ ekspertow finansowych oraz kreatoréow polityki gospodarczej

83 D.Papadatos, Central Banking in Contemporary Capitalism...,s. 140-141.
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uwazata rozwoj sektora finansowego oraz szerzej samych finanséw jako co$ ko-
rzystnego. W jednym przypadku, ktéry obejmuje banki centralne, rozwdj syste-
mu finansowego postrzegany byt ani jako pozytywny ani tez negatywny, lecz naj-
zwyczajniej neutralny. Ustugi finansowe co prawda moga wywierac istotne efekty
na poziomie mikroekonomicznym, zwigckszajac efektywnos¢ oraz umozliwiajac
zaspokojenie popytu konsumentéw, lecz panowalo przekonanie, zZe na poziomie
makroekonomicznym wplyw finanséw jest nieistotny i bez znaczenia. Dla eko-
nomistow, takich jak Friedrich Hayek, Irving Fisher i John Maynard Keynes, kto-
rzy doswiadczyli finansowych i ekonomicznych wstrzasow z lat 20. i 30. ubieglego
wieku, jasne byto, ze dziatanie systemu finansowego, w szczegdlnosci zas systemu
bankowego, niesie ze sobg kluczowe implikacje dla caloksztaltu stabilnosci ma-
kroekonomicznej. Poczynajac jednak od lat 70. ubieglego wieku, poglady te byty
odrzucane i ignorowane. Zamiast tego wspdtczesna makroekonomia i praktyka
bankoéw centralnych koncentrowaly si¢ wokdt zalozenia, ze funkcjonowanie sys-
temu pieni¢znego w gospodarce moze by¢ uchwycone przez modele, w ktérych
praktycznie nieobecny jest system bankowy. Wierzono réwniez, ze nastepstwem
skutecznego oddzialywania bankéw centralnych na poziom stép procentowych
w celu osiggniecia niskiej i stabilnej inflacji beda stabilne wyniki makroekono-
miczne gospodarki jako calosci. Jak wyrazil sie Mervyn King, dominujagcym teo-
retycznym modelem wspdlczesnej ekonomii monetarnej jest brak uwzgledniania
posrednictwa finansowego, w efekcie czego pienigdz, kredyt i system bankowy
nie odgrywaja istotnej roli®.

3.4.3. Inne przyktady finansyzacji w dziatalnosci panstwa

Finansyzacja ujawnia si¢ rowniez w innych obszarach funkcjonowania panstwa.
Przyktadem tego moze by¢ ufinansowienie ubezpieczen zwigzanych z wahaniami
pogody oraz szerzej — ze zmianami klimatu.

Do lat 90. ubieglego wieku, ubezpieczenie zwigzane z ryzykiem klimatycz-
nym opierato si¢ na trzech warstwach, trzech filarach: ubezpieczycielach, za-
ktadach reasekuracji oraz panstwie. To ostatnie ogrywato rol¢ ubezpieczyciela
ostatniej instancji, szczegdlnie w przypadku najwiekszych katastrof, jak rowniez
prawnego regulatora rynku ubezpieczeniowego. Wraz z upowszechnieniem ob-
ligacji katastroficznych do tej struktury dodany zostat czwarty element, ktérym
sa globalne finanse. Nie pozostalo to bez wptywu na dotychczasowe podmioty,
w szczegolnosci zas finansyzacja zwigzana z ubezpieczeniem na wypadek ryzyka
klimatycznego determinuje role i funkcje panstwa jako ubezpieczyciela ostatniej

instanc;ji®.
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Z uwagi na rosngce problemy panstw w zakresie mozliwosci pokrywania
kosztéw naturalnych katastrof z wykorzystaniem tradycyjnych narzedzi, czyli
poprzez opodatkowanie wyrazajace narodowa solidarnos¢ w obliczu katastrofy,
panstwa sg w coraz mniejszym stopniu zdolne do wypelniania swojej funkcji jako
ubezpieczyciela ostatniej instancji. Sytuacja ta bedzie si¢ jeszcze pogarszaé wraz
z rosnaca liczbg oraz dotkliwoscia kolejnych katastrof naturalnych bedacych
wynikiem zmian klimatu. Dotyczy to wszystkich regiondéw na kuli ziemskiej,
w szczegdlnosci jednak krajow rozwijajacych sie, w ktorych panstwa i finanse
publiczne s3 mniej lub bardziej w stanie permanentnego kryzysu. Dlatego tez pre-
zentowany jest poglad, ze wlasnie doktadnie przez wzglad na kryzys w zakresie
mozliwosci fiskalnych panstwa ubezpieczenie zwigzane z ryzykiem klimatycz-
nym powinno podlega¢ procesowi finansyzacji, z wykorzystaniem instrumentow
finansowych, takich jak panstwowe obligacje katastroficzne (sovereign cat bonds).
Finansyzacja jest tutaj postrzegana jako alternatywa dla podatkow i narodowej
solidarnos$ci w przypadku wystapienia katastrofy naturalnej. Pos$rod celow zwia-
zanych z emisjg takich papieréw wskazywana jest ,ochrona finanséw publicz-
nych” kraju emitenta lub tez ,uodpornienie jego polityki fiskalnej”, jak rowniez
»0dporno$¢ finansowa” i ,ochrona dtugookresowej rownowagi fiskalnej”, co ma
by¢ zapewnione wlasnie poprzez finansyzacje ubezpieczenia. Tak wigc, finansy-
zacja katastrof naturalnych jest postrzegana przez zwolennikéw panstwowych
obligacji katastroficznych jako rozwigzanie problemoéw fiskalnych panstwa oraz
alternatywne rozwigzanie w zakresie pelnienia przez panstwo roli ubezpieczy-
ciela ostatniej instancji®’.

W opinii niektérych autoréw finansyzacja ubezpieczen na wypadek ryzyka kli-
matycznego jest przedsiewzigciem niebezpiecznym. Po pierwsze, wigze si¢ z fal-
szywa obietnicg zredukowania efektéw zmian klimatycznych dla spoteczenstwa,
jako ze same finanse s3 podatne na kryzys, co dobitnie unaocznit ostatni kryzys
finansowy. Adaptacja rozwigzan proponowanych w ramach finansyzacji pozo-
stawi polityke dostosowan do zmian klimatu na tasce nieobliczalnych zachowan
rynkéw finansowych. Dodanie niestabilnosci finansowej do niestabilnosci srodo-
wiskowej moze tylko zwigkszy¢ konsekwencje katastrof, a to za sprawg rosngcych
réznic pomiedzy tymi, ktérzy w calosci zalezni s3 od ubezpieczenia na wypadek
zmian klimatycznych a tymi, ktérzy dysponuja zasobami. W przypadku kryzysu
finansowego, panstwo po raz kolejny odegra¢ bedzie musiato role ubezpieczyciela
ostatniej instancji. Zatem idea promowana przez organizacje miedzynarodowe,
ze to wlasnie finansyzacja moze zastapi¢ panstwo jest ztudna i mylaca. Niezaleznie
bowiem od proponowanych rozwigzan alternatywnych panstwo petni¢ bedzie na-
dal centralng i kluczowg role®.

Kolejnym przykladem odzwierciedlajacym zjawisko finansyzacji w kontek-
$cie dziatalnosci panstwa jest prywatyzacja przedsigbiorstw infrastrukturalnych,

87 Ibidem,s. 10-11.
88 Ibidem,s. 15.
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kluczowych nie tylko z punktu widzenia zaspokajania potrzeb bytowych obywateli,
lecz réwniez z uwagi na znaczenie, jakie infrastruktura odgrywa dla rozwoju go-
spodarczego. W toku finansyzacji funkcjonowanie wielu podmiotéw panstwowych
zostalo poddane mechanizmowi rynkowemu tylko i wylacznie rynkowemu.

Przykladem takiego postepowania jest finansyzacja ustug publicznych, takich
jak np. dostarczanie wody. W Wielkiej Brytanii, o czym przekonujg John Allen
i Michael Pryke, polityka w zakresie dostarczania wody kladzie nacisk jedynie
na posta¢ konsumenta - ostatecznego uzytkownika w tej branzy, nie za$ na postac
obywatela z jego uniwersalnym prawem dostepu do przystepnej cenowo wody. Ta-
kie redefiniowanie uzytkownikow wody jako nabywcéw na rynku ustug nie zas
obywateli uprawnionych do korzystania z podstawowego, niezbednego do Zycia
zasobu, jakim jest czysta woda, znajdowalo odzwierciedlenie po stronie firmy
w definiowaniu nabywcow jako aktywéw finansowych lub dojnych kréw (cash
cows)®®. W sektorach zdominowanych przez monopole, takich jak dostarczanie
ustug infrastrukturalnych (wody, pradu, gazu), przedsigbiorstwa maja mozliwos¢
czerpania korzysci z niskiego ryzyka oraz stalego przeplywu gotéwki od konsu-
mentow, ktérzy nie mieli i w wielu wypadkach nie maja alternatywy. Strumienie
przychoddéw sa czestokro¢ oderwane od dzialalnosci operacyjnej wynikajacej z do-
starczania ustug i niezwigzane z aktualnymi potrzebami infrastrukturalnymi. Fi-
nansyzacja ustug komunalnych przesuwa zatem warto$¢ z konsumenta — obywatela
do inwestora.

Finansyzacja dziatalnosci panstwa ujawnia si¢ takze poprzez czesciowe lub cal-
kowite odejscie w systemie zabezpieczen spotecznych od modelu opartego na so-
lidarnosci migdzypokoleniowej do systemu repartycyjnego, w ktérym to rynek,
po raz kolejny podniesiony do rangi podmiotu nadrzednego w systemie gospo-
darczym, decyduje o jakosci zycia catych pokolen obywateli. Za sprawa finansy-
zacji godziwe warunki Zycia na emeryturze uzaleznione s3 od stabilno$ci rynkéw
finansowych oraz opierajg si¢ na przekonaniu dotyczagcym mozliwosci kreowania
wartos$ci portfela inwestycyjnego poprzez inflacje aktywow, czestokro¢ w oderwa-
niu od realnej gospodarki. W opinii Leny Lavinas, wraz z finansyzacja wczesniej-
sze instytucjonalne porozumienia bazujace na solidarnosci miedzypokoleniowe;
i spotecznej spojnosci, bedace fundamentem spotecznej gospodarki rynkowej,
zastapione zostaly przez prywatne dlugoterminowe porozumienia o charakterze
finansowym. W chwili obecnej polityka spoteczna jest kluczowym narzedziem
promowania i umacniania kazdego rezimu akumulacji. W procesie urynkowienia
polityka spoleczna potrzebna jest nie tylko do zwalczania negatywnych efektow
generowanych przez rynki, lecz réwniez do wspierania rynkéw, tam gdzie rynki nie
s3 w stanie czynic¢ tego samodzielnie. Problem lezy w tym, ze urynkowienie i poli-
tyka spoleczna sa zwykle postrzegane bardziej jako przeciwstawne projekty, a nie
projekty o charakterze komplementarnym. W procesie postepujacej finansyzacji
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te wyjatkowe i kompleksowe z natury relacji pomiedzy rynkami a polityka spotecz-
ng zostaly poddane rekonfiguracji. Innymi stowy wskazana wyzej komplementar-

noé¢ zostala redefiniowana®’.

3.5. Finansyzacja w kontekscie zjawisk i trendow
makroekonomicznych

Finansyzacje gospodarki rozpatrywaé mozna rdwniez przez pryzmat zjawisk oraz
trendéw makroekonomicznych. W wielu wypadkach finansyzacja zwyczajnie towa-
rzyszy tym procesom, w niektérych natomiast wskazuje sig, ze jest ona rezultatem
pewnych dziatan lub tez okreslone przeksztalcenia determinuje.

Po pierwsze, finansyzacja gospodarki faczona jest ze zwigkszong podatnoscia
tej ostatniej na kryzysy. Zjawisko finansyzacji jest wskazywane przez niektérych
autorow jako czynnik odpowiedzialny za ostatni kryzys ekonomiczny i finansowy.
Niezaleznie od tego, czy stanowila ona jeden z gléwnym powoddéw prowadzacych
do zalamania w gospodarce §wiatowej, w okresie ostatnich czterech dekad finansy-
zacja wydawala si¢ w sposdb negatywny wplywac na realng gospodarke w krajach
rozwinigtych OECD. Powodowata wzrost nieréwnosci, spadek tempa wzrostu go-
spodarczego i przyczyniala sie do powiekszania bezrobocia. Wydaje si¢ wiec, ze ile-
kro¢ machinacje finansowe zastepuja produktywng przedsigbiorczo$¢ — uzywajac
stéw Grety Krippner - cierpi na tym gospodarka jako cato$¢™.

W podobnym tonie wypowiadajg si¢ Eugenia Correa, Gregorio Vidal i Wesley
Marshall. Przekonujg oni, ze ostatni kryzys finansowy stanowi odzwierciedlenie
wewnetrznych ograniczen napedzanego przez finanse rezimu akumulacji kapitatu
oraz wskazuje na sprzecznoscilezace u podstaw istoty tej formy akumulacji. Sg nimi:
polaryzacja w zakresie bogactwa pozostajaca w zwigzku z bezrobociem, drenaz
sektorow produkeyjnych i instytucji publicznych w zamian za uzyskiwanie zyskow
krotkookresowych przez nieliczne przedsigbiorstwa finansowe i wreszcie rosnaca
czestotliwos¢ oraz rozleglos¢, a takze dotkliwos¢ kryzysow finansowych??.

Luc Laeven i Fabian Valencia zidentyfikowali 147 kryzyséw bankowych,
218 kryzysow walutowych oraz 67 kryzyséw zadluzeniowych, jakie mialy miejsce
wlatach 1970-2012%%. Carmen Reinhart i Kenneth Rogoff w ksigzce zatytulowanej:

90 L. Lavinas, The Takeover of Social Policy by Financialization. The Brazilian Paradox,
Palgrave Macmillan, New York 2017, s. 10.

91 J.Assa, Financialization and its Consequences: the OECD Experience, ,,Finance Research”
2012, Vol. 1(1), s. 38.

92 E.Correa. G.Vidal, V. Marshall, Financialization in Mexico: Trajectory and Limits, ,,Journal
of Post Keynesian Economics” 2012, Vol. 35(2), s. 256.

93 L.Laeven,F.Valencia, Systemic Banking Crisis Database: An Update, IMF Working Paper
2012, No. 12(163), s. 3. W artykule wskazano co prawda na 66 kryzysow zadtuzeniowych,
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This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly opisuja przyktady 153 kry-
zyséw bankowych w okresie 1980-2010, zestawiajac je z dwoma przypadkami z lat
1945-1970 oraz dziewiecioma z lat 1970-1980°*. Moritz Schularick i Alan Taylor
z kolei wskazuja, ze czestotliwos¢ kryzyséw w okresie 1945-1970 wynosita zero,
lecz poczynajac od roku 1971, kryzysy staly sie duzo czestszym zjawiskiem, ujaw-
niajgcym sie z prawdopodobienistwem 4% w skali roku®”. Natomiast Charles Kin-
delberger przekonuje, ze mimo braku pelnej poréwnywalnosci miedzy réznymi
okresami analizy, wnioski nie pozostawiaja watpliwosci co do tego, ze w ostatnich
30 latach kryzysy finansowe byly bardziej rozlegle i powszechne niz w kazdym
innym okresie?®. Stowa te padty na dtugo przed wybuchem ostatniego kryzysu fi-
nansowego. Po 1980 r. na gietdach na calym $wiecie wydarzylo sie wiecej kryzysow
finansowych niz miato to miejsce w latach 1945-1980%".

W literaturze prezentowany jest poglad, ze zaréwno skale, jak i zakres kryzysow
finansowych w okresie dominacji rynkowego paradygmatu w polityce gospodar-
czej oceni¢ mozna jako przyttaczajace i olbrzymie w poréwnaniu z powojennym
okresem rozwoju gospodarczego opartego na doktrynie keynesistowskiej. Glo-
balny system finansowy z lat 1945-1972 ulegat co prawda recesjom o charakte-
rze lokalnym i negatywnym korektom w zakresie wyceny kluczowych wartosci
rynkowych, jednak bledng one w poréwnaniu z cz¢stotliwoécia kryzysow i zwia-
zang z nimi amplitudg reakcji w odniesieniu do warto$ci aktywéw rynkowych,
jaka miata miejsce w systemie, ktéry po nim nastgpil, nieudolnie postrzeganym
w sposob symboliczny jako ,wielkie umiarkowanie” stanowiace tryumf okreslonej
wizji makroekonomii®®.

Co wigcej, w chwili obecnej brak jest dowodéw empirycznych §wiadczacych
o tym, ze gospodarki krajow rozwinigtych staly si¢ bardziej efektywne w nastep-
stwie procesow zwiekszajacych role sektora finansowego w gospodarce. Stopy
wzrostu gospodarczego w tych krajach nie wzrosty?®. Wedtug Atifa Miana i Amira
Sufiego istniejace dowody empiryczne wskazuja, iz w skali miedzynarodowej ka-
tastrofy gospodarcze prawie zawsze poprzedzane sg duzym wzrostem zadluzenia

lecz w udostepnionej na stronie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego bazie da-
nych stworzonej przez autoréw podana wartos¢ to 67.
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gospodarstw domowych!?. To wlaénie finansyzacja jest odpowiedzialna za maso-
wy rozwdj zjawiska zadtuzenia gospodarstw domowych!”!, czego rezultatem byt
ostatni kryzys finansowy.
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Rys. 3.1. Liczbairodzaje kryzysow finansowych w latach 1970-2012
Zrédto: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Systemic-Banking-Crises-
Database-An-Update-26015 [dostep: 11.12.2018]

Niektorzy autorzy przekonuja, ze katastrofa w postaci ostatniego swiatowego
kryzysu finansowego miata miejsce w caloéci z wlasnej winy oraz byta mozliwa
do uniknigcia. Nie byta wynikiem wojny czy tez zawirowan politycznych ani tez
konsekwencja konkurencji ze strony gospodarek wschodzacych. W przeciwien-
stwie do problemoéw zwigzanych ze stagflacja, ktore dotknely liczne kraje rozwija-
jace si¢ wlatach 70. ubiegtego wieku, nie byla pochodna napig¢ lezacych u podstaw
dystrybucji dochodu ani tez rozrzutnosci rzadéw prowadzacych do wymkniecia sie
spod kontroli deficytu budzetowego czy tez presji silnych zwigzkéw zawodowych
w zakresie roszczen ptacowych. Zrédet ostatniego kryzysu finansowego nalezy
upatrywac w najwiekszych instytucjach finansowych, wywodzacych sie z Londy-
nu i Nowego Jorku, jak réwniez w globalnym systemie finansowym, w ktérym
olbrzymie wynagrodzenia uzasadniane byly rzekomymi wielkimi korzy$ciami
ekonomicznymi, dostarczanymi dzigki innowacjom finansowym oraz rosngcej
aktywno$ci finansowe;j'%2.

Szacuje sie, ze ekonomiczne koszty zwigzane z ostatnim kryzysem finanso-
wym obejmuja $rodki réwnowazne 3% produktu krajowego brutto przeznaczone

100 A. Miam, A. Sufi, House of Debt, How They (and You) Caused the Great Recession, and
How We Can Prevent It From Happening Again, The University of Chicago Press, Chicago
2014, s. 9.

101 Problematyka finansyzacji gospodarstw domowych bedzie przedmiotem pogtebionej
dyskusji w rozdziale czwartym niniejszej monografii.
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na ratowanie i wsparcie systemu finansowego w krajach rozwinietych. Obejmuja
one réwniez wzrost o 34% diugu publicznego w okresie 2007-2014 w relacji do PKB.
Lecz co wazniejsze, dochody narodowe i standard zycia w wielu krajach znajdujq si¢
0 10% ponizej poziomu, jaki moglyby osiagna¢, gdyby nie ostatni kryzys finanso-
wy. I to wlasnie na tych stratach, jak przekonuje Adair Turner, nalezy koncentrowaé
uwage, bowiem pojawic si¢ one moga w przyszlosci, nawet jesli zdotamy stworzy¢
nowy rezim regulacyjny, zapewniajacy, ze juz nigdy wiecej pieniadze publiczne nie
bedg kierowane na ratowanie upadajacych bankow!'®.

Hossein Askarii Abbas Mirakhor wskazuja z kolei, Ze z uwagi na istotne znacze-
nie sektora finansowego dla pozostatych sektorow gospodarki kryzysy finansowe
sg bardziej niszczace od tych, ktore generowane s3 w innych obszarach gospodarki.
Gospodarcze i spoteczne koszty kryzyséw finansowych s ogromne oraz przytla-
czajace, a moga stac sie jeszcze bardziej dotkliwe i ucigzliwe z kazdym kolejnym
kryzysem. Proces finansyzacji i zwigkszanie zadluzenia sg istotnymi powodami
stagnacji plac realnych, rosnacych nieréwnosci dochodowych i majatkowych, stab-
szego wzrostu gospodarczego oraz stanowig paliwo napedzajace powracajace kry-
zysy finansowe. Dzieje sie tak w duzym stopniu za sprawg reorientacji celow sektora
finansowego, ktore powigzane sg ze struktura gospodarki, polityka ekonomiczna
i zachowaniem przedsiebiorstw!%4.

Po drugie, jak wskazuje Lena Lavinas, w erze finansyzacji zmianie ulegly reguty
gry. Wraz z rosnagcym bogactwem generowanym przez renty finansowe ostabiona
zostala centralna pozycja przypisywana dotychczas wydajnosci produkgji i spo-
sobom poszukiwania jej zrédel. Wyjasnia to na przyklad obserwowana w wielu
krajach tendencj¢ do agresywnego ograniczania inwestycji jako elementu sktado-
wego agregatowego popytu. O ile wydajno$¢ stanowita kregostup fordowskiego
modelu wzrostu, o tyle obecnie jest nim konsumpcja, a doktadniej finansowanie
konsumpciji, ktore pelni najwazniejsza role w napedzaniu akumulacji w sferze
finansowej. W poprzednim rezimie zawltaszczanie wartosci nadwyzkowej (prze-
noszenie warto$ci) wynikalo w duzym stopniu z wartosci dodanej generowanej
w sektorze produkgiji. Jest to nierozerwalnie zwigzane z logika kapitalizmu. Wydaj-
no$¢ maw tym przypadku znaczenie, a polityka spofeczna wbudowane ma w sobie
mechanizmy niezbedne do stalego wzrostu wydajnosci. Umozliwia to do pewne-
go stopnia pierwotna redystrybucje kapitatu (zyskéw) na korzys¢ pracownikow.
Obecnie pod egida finansyzacji kapital przejawia si¢ w formie wlasnosci papieréw
warto$ciowych, ptatnosci odsetkowych od kredytéw - ogdlnie ujmujac aktywow
finansowych, ktdére generuja rézne strumienie zyskéw. Niepohamowane rozprze-
strzenianie si¢ zadluzenia, a takze szybki wzrost relacji zadluzenia do dochodow
uzyskiwanych przez rodziny usytuowane w réznych grupach spolecznych, szcze-
golnie za$ te wywodzace si¢ z klasy sredniej oraz nizszych warstw spolecznych,

103 /bidem,s. 3.
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wskazuje na stopniowg zmiane i przeksztalcenia w obrebie sposobow akumulacji.
Jest to zjawisko o charakterze globalnym'®.

W poczatkowych okresach wzrostu systemu finansowego opartego na dtugu
wystepuje subtelna relacja pomiedzy finansowaniem a samymi realnymi inwesty-
cjami w gospodarce. Przedsiebiorcy poréwnuja oczekiwane stopy zwrotu z inwe-
stycji z oprocentowaniem lub méwigc inaczej roznice pomiedzy oczekiwanymi sto-
pami zwrotu z inwestycji i kosztem kapitatu lub ptatnosciami odsetkowymi. Kiedy
jednak finansyzacja rozwija sie dalej, a wraz z nig bardziej zaawansowane i wyra-
finowane staje si¢ sekurytyzowanie dlugu, zwigzek ten zaczyna by¢ coraz mniej
istotny. Przytfaczajaca dominacja sektora finansowego nad realng gospodarka
moze by¢ dostrzezona, kiedy wskaze sig, ze relacja wskaznika globalnych aktywow
finansowych do rocznego swiatowej produkcji dobr i ustug (produktu globalnego)
wzrosta ze 109% w roku 1980 do 316% w roku 2005. W roku 2007 najbardziej ptyn-
na czes$¢ globalnego rynku finansowego byta wedlug szacunkéw 12,5 razy wigksza
od $wiatowego PKB, przy czym w 80% plynnos¢ tego rynku opierala si¢ na rynku
instrumentéw pochodnych!%6.

W opinii Hosseina Askariego i Abbasa Mirakhora finansyzacja zamienita dzia-
talno$¢ gospodarcza ukierunkowang na realng produkcje w pogon przypominajaca
uczestnictwo w grze hazardowej, w ktérej wykorzystuje si¢ realne zasoby, lecz nie
wytwarza realnego produktu ani tez nie podejmuje realnych inwestycji. Taka go-
spodarka generuje powtarzajace si¢ banki spekulacyjne w kolejnych segmentach
sfinansyzowanych aktywoéw. Kiedy jedna z nich peka, kapitat finansowy przenosi
sie do kolejnego segmentu. Tak wlasnie dzialo sie w okresie ostatnich trzech dekad,
kiedy banki wytworzone zostaly, a nastepnie pekly na rynku dtugu krajow rozwi-
jajacych sie, w segmencie spdtek internetowych, sektorze nieruchomosci i na ryn-
ku surowcéw. W zadnym z tych przypadkéw podstawowym i pierwszoplanowym
celem ekspansji dlugu i kredytu nie byta che¢ inwestycji w realng sfere produkc;ji.
Bylo nim natomiast oczekiwanie wzrostu cen aktywdéw finansowych, ktére zache-
calo uczestnikow do podejmowania stadnych dziatan spekulacyjnych, tworzacych
banke spekulacyjna, ktdrej ostatecznym przeznaczeniem bylo peknigcie. Badania
wskazujg, Ze racjonalnie postepujace jednostki sa w stanie uczestniczy¢ w banikach
spekulacyjnych, jesli oczekuja wzrostu cen aktywow. Pojawienie sie i rozwoj baniek
s3 przyspieszane przez wzrost ptynnosci, niskie stopy procentowe, wyzsza dzwi-
gnie finansowg i gwattowny rozwdj dziatalno$ci kredytowe;j'?’.

W pis$miennictwie wskazuje si¢ ponadto, ze gwaltowny wzrost zyskow zamiast
dostarczy¢ podstawy dla przeksztalcenia i unowoczesnienia technologicznego
w przedsigbiorstwach zostal rozproszony w procesach fuzji i przeje¢, ukierunkowa-
nej na spekulacje inzynierii finansowej oraz innych formach poszukiwania renty.
W nastepstwie finansowej deregulacji z poczatku lat 80. ubieglego wieku skfonnosé
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do podejmowania tego typu dzialalnosci osiggneta nieprawdopodobne rozmia-
ry, doprowadzajac do bezprecedensowej serii boomoéw cenowych na rynkach ak-
tywow. W tym samym czasie nadmierna plynnos$¢ i spekulacje na rynkach akty-
wow utrzymywane byly dzieki naptywowi krétkoterminowego ptynnego kapitatu,
pochodzacego z krajow odnotowujacych nadwyzki, gtéwnie z krajow Bliskiego
Wschodu. Zjawisko finansyzacji jedynie odroczyto i przesuneto w czasie zblizajg-
cy sie strukturalny problem, zwigzany ze spadajaca rentownoscia!'®®.

Bill Lucarelli przekonywal w 2012 r., zZe globalna gospodarka do$wiadczyla
w okresie dwdch dekad przewlektlej fazy nadmiernej akumulacji. Tego typu po-
wszechny kryzys charakteryzowal sie chronicznym poziomem nadmiernych
zdolnosci produkcyjnych w sektorze wytwérczym w poréwnaniu do poziomu
globalnego efektywnego popytu i zbiegl si¢ z uzyskaniem przez kraje Azji Potu-
dniowo-Wschodniej statusu gléwnych eksporteréw wyrobdw przemystowych. Nie-
wystarczajacy efektywny popyt doprowadzil do wzrostu nadmiernej ptynnosci,
ktdra byta kierowana w coraz wiekszym stopniu na rynki finansowe i finansowata
peczniejacy poziom dlugu, ktory z kolei wspierat nadmiernie pobudzony prywat-
ny popyt konsumpcyjny, a takze generowal powtarzajacy sie boom w odniesieniu
do cen aktywéw. W podobny sposob dzialal efekt majatkowy wzbudzony przez
zjawisko finansowego lewarowania. Efekt ten uruchomil negatywna petle zwrotna
w postaci dalszego wzmacniania bfednego kota konsumpcji finansowanej dtugiem
i inflacji aktywdéw. Co wiecej, zwykly cykl biznesowy sam w sobie pograzal si¢
w napedzanym przez finanse rezimie akumulacji, w ktorej wahania cen aktywow
potegowaly fluktuacje w cyklu inwestycyjnym!%.

Po trzecie, finansyzacja gospodarki pozostaje w zwigzku z generowaniem dlu-
gu. Zestawienie agregatowego dtugu (panstwowego, korporacyjnego i gospodarstw
domowych) z wielkoscig produkgji i kapitatu w globalnej gospodarce przypomi-
na ksztaltem odwrdcong piramide, w ktorej olbrzymi nagromadzony dtug opie-
ra sie na waskiej bazie produkcyjnej rzeczywistych dobr i ustug, ktéra powinna
generowac strumien zyskow potrzebnych do obstugi tego zadtuzenia. W skrocie,
ten wzrost dlugu niemalze przecigt zwigzek pomiedzy finansami a sferg produk-
cji dobr i ustug!®. W wielu wypadkach wspotczesne przeptywy kapitatu nie pet-
nig pozytywnej roli przypisywanej im przez teorie ekonomii sprowadzajacej si¢
do najbardziej efektywnej w skali globu alokacji kapitatu. Zamiast tego przeptywy
te zwiekszaja wielko$¢ kreowanego w sposéb niezréwnowazony dlugu i wywoluja
efekty nawisu dtugu w okresach pokryzysowych™. Nawis dtugu bedacy rezultatem
nadmiernego wzrostu zadluzenia moze powodowac tendencje deflacyjng nawet
w gospodarce zamknietej. Nadmiernie zadluzone podmioty ograniczajg inwestycje
i konsumpcje, gdy w tym samym czasie kredytodawcy netto w danej gospodarce
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nie wykazuja potrzeby zwiekszania swoich wydatkéw. Jednak nawis diugu jest
szczegdlnie szkodliwy w przypadku niezréwnowazonego dtugu miedzy krajami
z uwagi na ograniczenia bilansu obrotéw biezacych. Ograniczenia te pozostaja nie-
znaczgce dla kraju o najwiekszym deficycie, czyli Stanéw Zjednoczonych, ktory ko-
rzysta z tytulu sprawowania kontroli nad walutg posiadajacg status globalnej walu-
ty rezerwowej. Jednakze w gospodarkach rozwijajacych sie presja deflacyjna moze
by¢ potegowana przez skutki nieuniknionej w takim przypadku zmiany polityki
gospodarczej. Nawet jesli deficyt na rachunku obrotéw biezacych i dtug sa w ca-
tosci rezultatem pozyczania w sektorze prywatnym, gdy rynki reaguja w sposéb
odzwierciedlajacy przekonanie o niezréownowazonym charakterze powstatego de-
ficytu, rzady moga zosta¢ zmuszone do zacie$nienia polityki fiskalnej i monetarnej
w celu przeciwdzialania nadmiernej deprecjacji kursu walutowego. W konsekwen-
cji tego spotegowaé moze to presje deflacyjng zwiazang ze zmniejszaniem dzwigni
finansowej w sektorze prywatnym. W tym samym czasie kraje bedace kredyto-
dawcami netto nie s3 pod tego typu presja, zwiazang ze stymulowaniem popytu.
W przypadku gospodarki zamknietej rzad moze by¢ zdolny do zrekompensowania
presji deflacyjnej zwigzanej ze zmniejszaniem zadluzenia podmiotéw sektora pry-
watnego poprzez bodzce fiskalne i monetarne. Jednak na poziomie mi¢dzynarodo-
wym, w skali gospodarki globalnej, brak jest swiatowego rzadu i §wiatowego banku
centralnego, ktére mogltyby wypelnia¢ te role!'2.

Po czwarte, finansyzacji towarzyszy potegowanie zjawiska nieréwnosci docho-
dowych i majatkowych. Prawdopodobnie najbardziej rzucajacym si¢ w oczy re-
zultatem akumulacji zasobow gospodarczych w sektorze finansowym jest wzrost
nieréwnosci. Deregulacja miedzynarodowych rynkéw finansowych i ostabienie
kontroli nad przeptywami kapitatu wywieraja wptyw na nieréwnosci ekonomicz-
ne w trzech wymiarach. Po pierwsze, przyspieszajg deindustrializacje prowadzaca
do przejscia od dobrze ptatnych, pewnych i bezpiecznych miejsc pracy w sekto-
rze wytworczym do stabo ptatnych miejsc pracy w sektorze sprzedazy detalicz-
nej i ustug. Po drugie, obnizajg pozycje przetargowa pracownikéw. Po trzecie,
zmieniaja podzial dochodu pomiedzy czynnik pracy i czynnik kapitatu, a takze
popyt na niewykwalifikowane zasoby sily roboczej. Innymi stowy, wolny rynek
dla kapitatu inwestycyjnego moze by¢ korzystny z punktu widzenia efektywnosci
ekonomicznej, lecz nie dla pracownikéw uzaleznionych od swoich dochodow, w sy-
tuacji gdy w podziale dochoddéw jest faworyzowany dochdd posiadaczy kapitatu.
W okresie finansyzacji przesuniety zostal nacisk w polityce gospodarczej z troski
o redystrybucje dochodéw na rzecz efektywnosci rynkéw kapitalowych. Idea pan-
stwa dobrobytu byta dyskredytowana, a polityka zakladajaca swobodne dziatanie
mechanizmu rynkowego, ktére w opinii jej zwolennikéw przyczynia sig, jedli nie
w sposob bezposredni, to posrednio do uzyskiwania korzysci przez wszystkich, de
facto wygenerowala znaczacy wzrost dochodow w grupie podmiotéw o najwyz-
szych dochodach. Nieréwnosci ekonomiczne nie byly nieunikniong konsekwencja

112 Ibidem.
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systemu finansowego, lecz raczej zakorzenione byty w polityce i ideologii, ktore
wykazywaly tendencje do nagradzania pewnych grup bardziej niz innych!".

Finansyzacja rozpatrywana w odniesieniu do dystrybucji dochodu ze stratg dla
dochoddéw pochodzacych ze $wiadczenia pracy jak réwniez podtrzymywanie kon-
sumpgji za cene napedzania zadluzenia kreujgcego banke spekulacyjna na rynku
nieruchomo$ci i wzrost oparty na niskim poziomie inwestycji w aktywa rzeczowe
doprowadzity do stanu, w ktérym gospodarke cechuje ryzyko oraz niestabilnos¢!™.
Jacob Assa przekonuje, ze istnieja mocne dowody empiryczne $wiadczace o nega-
tywnym wplywie zjawiska finansyzacji na nieréwnosci, wzrost i bezrobocie. Wnio-
ski te formuluje w oparciu o wyniki badan empirycznych na grupie krajow OECD
w latach 1970-2008. Wedlug autora wzrost o jeden punkt procentowy udziatu
sektora finansowego w warto$ci dodanej jest zwigzany ze wzrostem nieréwno-
$ci 0 0,57%. Z kolei wzrost o 1 p.p. udzialu zatrudnienia w sektorze finansowym
do calo$ci zatrudnienia wigze sie ze wzrostem nieréwnosci o 0,81%. Jesli chodzi
natomiast o wzrost gospodarczy, to dowody empiryczne przemawiaja za wycia-
gnieciem wniosku, ze finansyzacja jest wyraznie zwigzana ze stabszym wzrostem
gospodarczym. Wzrost udziatu sektora finansowego w tworzeniu wartosci dodanej
w gospodarce o 1 p.p. jest zwiagzany z stabszym o 0,12% wzrostem gospodarczym,
natomiast wzrost o 1 p.p. udziatu zatrudnienia w sektorze finansowym w calosci
zatrudnienia wiaze si¢ ze wzrostem slabszym o0 0,2%. W przypadku bezrobocia
uzyskane przez przywolanego wyzej autora wyniki dowodzg, ze wzrost udzialu
sektora finansowego w wartosci dodanej o 1 p.p. jest zwigzany ze wzrostem bezro-
bocia 0 0,34%, podczas gdy wzrost udziatu zatrudnienia w sektorze finansowym
0 1 p.p. determinuje bezrobocie wieksze 0 0,74%'".

Relacja wynagrodzen oséb sprawujacych najwyzsze stanowiska zarzadcze
w przedsiebiorstwie i przecietnego wynagrodzenia pracownika w USA przybiera-
ta relacje 20:1 w roku 1965, by nastepnie wzrosna¢ do poziomu 30:1 w roku 1978,
123:1 w roku 1995, 296:1 w roku 2013. Obecnie wynagrodzenie dyrektoréw gene-
ralnych ponad 300 razy przekracza srednig place pracownika. Lacznie w okresie
1978-2013 wynagrodzenie dyrektoréw generalnych wzrosto o0 937%, gdy w tym sa-
mym czasie wzrost wynagrodzenia przecietnego pracownika wyniost 10,2%".

Bill Lucarelli przekonuje, ze celem przeciwdzialania i odwrécenia tenden-
cji w zakresie spadajacej w latach 70. i na poczatku lat 80. ubiegtego wieku stopy
zysku podejmowane byly dzialania ukierunkowane na ograniczenie i ttumienie
plac. Proces ten byt nastepnie podtrzymany przez zjawisko finansyzacji. Spadek
udziatu dochodéw z pracy w dochodzie narodowym byt niezbednym warunkiem

113 A. Styhre, The Financialization of the Firm. Managerial and Social Implications, Edward
Elgar Publishing, Cheltenham, UK 2015, s. 51-54.

114 0. Onaran, E. Stockhammer, G. Lucas, Financialisation, Income Distribution and Aggreg-
ate Demand in the USA, ,Cambridge Journal of Economic” 2011, Vol. 35(4), s. 657.

115 J.Assa, Financialization and its Consequences..., s. 37-38.

116 R. Reich, Saving Capitalism. For the Many, Not the Few, Alfred A. Knopf, New York 2015,
s. 207 (wersja elektroniczna publikacji - epub).
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odwrocenia tendencji w obszarze malejacej stopy zysku. Jednakze przywrdcenie
zyskownosci w sposob nieunikniony napotkato na bariere w postaci chroniczne-
go braku efektywnego popytu. W wiekszosci gospodarek rozwinietych stagnacja
realnych ptac pogorszyla jeszcze bardziej nieréwnosci dochodowe!?”.

Ken-Hou Lin i Donald Tomaskovic-Devey, wykorzystujac modele regresji
i dane przekrojowo czasowe na poziomie sektorowym, dowodzg, ze rosnaca za-
lezno$¢ od dochodéw finansowych w dlugim okresie jest zwigzana z ogranicza-
niem udziatu dochodéw z pracy, wzrostem udzialu wynagrodzenia menedzeréw
najwyzszego szczebla, a takze rosngcym zréznicowaniem zarobkéw w grupie pra-
cownikéw. Ponadto, wedlug tych autordw, finansyzacja odpowiada za ponad po-
fowe spadku udziatlu wynagrodzenia pracownikéw, 9,6% wzrostu wynagrodzenia
menedzerdw oraz 10,2% wzrostu stopnia zréznicowania dochodowego w okresie
1970-200818,

Po piate, finansyzacja pozostaje w bezposrednim zwiazku ze zjawiskiem inflacji
aktywow. Bill Lucarelli wskazuje, Ze recyrkulacja zyskow z wykorzystaniem ryn-
kéw kapitalowych spowodowata dwa potezne jakkolwiek niezamierzone skutki.
Gwaltowny wzrost popytu na finansowe aktywa spowodowal przejawiajacg sie
w dlugim okresie tendencj¢ do inflacji cen aktywéw. W dynamicznym procesie
spekulacji wyzsze ceny aktywow w relacji do cen produktéw stanowity przestan-
ke do obnizania marginesu bezpieczenstwa wbudowanego w system kredytowy
bankdéw. Z kolei wyzszy poziom dzwigni finansowej napedzal dalszy wzrost cen
aktywow. Caly ten proces spekulacji opartej na diugu jedynie poglebial stopien
niestabilnosci finansowej. W tym samym czasie wypaczony w swej naturze efekt
majatkowy, bedacy pochodna rosnacej wartosci aktywow, gléwnie na rynku akcji
i rynku nieruchomosci, zwigkszal konsumpcje i byl narzedziem kompensowania
spadku sity nabywczej spowodowanego pozostajagcymi na niezmienionym pozio-
mie realnymi wynagrodzeniami'®.

Anastasia Nesvetailova przekonuje, ze kiedy duzy zaséb aktywow przybiera for-
me zblizong do pienigdza, ma to bezposredni wptyw na poziomy ptynnosci, ktére
powoduja wzrost cen aktywow przy spadajacym poziomie realnego oprocentowa-
nia. Euforia, ktéra przycigga nowych inwestoréw, przyczynia si¢ do zwigkszania
predkosci obrotu aktywami (ktdra z kolei zwieksza ptynnos¢ tych aktywow) moze
przybierac posta¢ samonapedzajacego si¢ procesu dalszego zwigkszania aktywow
o charakterystykach zblizonych do pieniagdza. Bardzo duzy naplyw aktywow o wy-
sokiej skali obrotu gietdowego moze spowodowac wzrost plynnosci rynkowej tak,
jakby byta ona skutkiem wzrostu podazy pienigdza'?’. Naptyw kapitatu na rynek
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kapitatowy, w wielkosci przewyzszajacej aktualne potrzeby przedsigbiorstw oraz
rzadu skutkuje wzrostem cen oraz wzrostem obrotu aktywami. Ten wyzszy obrot
aktywami oznacza ich wiekszga ptynnoé¢. Tak wigc, tak dfugo, jak ma miejsce gene-
rowanie inflacji na rynku kapitalowym, ptynnos$¢ wynikajaca z motywu spekula-
cyjnego jest tatwiejsza do zaspokojenia w odniesieniu do rynku dtugoterminowych
aktywow finansowych!?.,

Co wiecej, inflacja na rynku kapitalowym (inflacja aktywéw) podnosi premie
zwigzang z oczekiwang inflacja lub potencjalne i oczekiwane zyski kapitatowe,
do stopy zwrotu na dlugoterminowych instrumentach finansowych. Kiedy wiec
ta stopa zwrotu spada, oczekiwane zyski kapitalowe nie beda male¢ w odpowie-
dzi na aprecjacje kapitatu, lecz moga nawet rosna¢, jesli rzeczony spadek jest duzy
lub nagly. Podnoszenie kréotkookresowych stép procentowych nie wywota wigc
zmiany preferencji w zakresie ptynnosci wérdd rentieréw w kierunku krotkookre-
sowych papierow wartos$ciowych, dopoki bank centralny nie podniesie tych stép
powyzej poziomu wyznaczanego przez sume oczekiwanych zyskow kapitalowych
i dtugookresowej stopy zwrotu z akeji. Tylko w takim przypadku nastapi zmiana
preferencji inwestoréw wstrzymujaca inflacje na rynku kapitalowym lub pekniecie
banki spekulacyjnej'?2.

Wedlug Jana Toporowskiego, kiedy stabnie inflacja aktywéw na rynkach kapita-
fowych, praktycznym celem funkcjonowania rynkéw przestaje by¢ instytucjonalna
stuzba na rzecz pozostalej czesci gospodarki, lecz zabezpieczenie i przedtuzenie
dalszego naptywu kapitalu. Rozwdj gospodarczy staje si¢ jedynie ubocznym i do-
datkowym produktem funkcjonowania rynku kapitatowego'?.

W okresie inflacji na rynkach kapitalowych réwnowaga tychze rynkéw moze
by¢ osiggana poprzez balansowanie na krawedzi dzigki coraz wiekszym naptywom
kapitatu na te rynki. Rynki papierow warto$ciowych s uzaleznione od naptywu
srodkow pochodzacych z funduszy emerytalnych i innych tego typu podmiotéw,
co wymaga sukcesywnego zwigkszania i poglebiania dziatan podejmowanych
w obszarze promocji tego typu systemow emerytalnych w celu podtrzymania sta-
bilnosci rynkéw finansowych. Kiedy mozliwosci takiej ekspansji wyczerpuja sie,
wowczas rowniez rynki przestaja by¢ zdolne do finansowania pomocy spofecznej,
a takze wsparcia socjalnego'®*.

Po szdste, finansyzacja wywiera wplyw na wzrost gospodarczy. Badania empi-
ryczne uprawniaja do stwierdzenia, Ze istotnie mozliwe jest wystgpienie sytuacji,
kiedy z ekonomicznego punktu widzenia finanséw w danej gospodarce, w rozu-
mieniu sektora finansowego, jest najzwyczajniej zbyt duzo. Dowodem empirycz-
nym to potwierdzajacym moze by¢ opracowanie, ktérego autorami sg Jean-Louis
Arcand, Enrico Berkes i Ugo Panizza. Wyniki przez nich uzyskane na grupie
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kilkudziesieciu krajow w réznych przedziatach czasowych, poczynajac od lat 70.,
a konczac na roku 2010, dowodza, ze krancowy wplyw glebokosci finansowej
na wzrost produkgji staje si¢ negatywny, gdy wielkos¢ kredytu do sektora pry-
watnego osiaga przedzial 80-100% produktu krajowego brutto. Uzyskane wyniki
pozytywnie przechodzg réznego rodzaju testy odpornosci, zwigzane z uwzgled-
nieniem zmiennych odzwierciedlajacych wahania makroekonomiczne, kryzysy
bankowe oraz jakoé¢ systemu instytucjonalnego'®®. Co ciekawe, putap, przy kto-
rym glebokos¢ finansowa zaczyna w sposéb negatywny oddzialywaé na wzrost
gospodarczy, jest podobny do tego, w przy ktorym glebokos¢ finansowa zaczyna
pozytywnie oddzialywac na wahania, tj. zwigkszajac amplitude wahan w zakresie
wzrostu'?®, Badania przeprowadzone przez cytowanych na wstepie akapitu autoréw
sa pod wzgledem wynikéw spdjne z badaniami przeprowadzonymi przez Petera
Rousseau i Paula Wachtela. Doprowadzily one autoréw do konkluzji, ze z punktu
widzenia wzrostu gospodarczego efekt glebokosci finansowej ma charakter zani-
kajacy'?’. By¢ moze jest to spowodowane faktem, ze wiele krajow osiggneto (lub
przekroczylo) juz punkt, w ktérym rozwdj sektora finansowego zaczyna negatyw-
nie oddziatywa¢ na wzrost gospodarczy'?.

Podobne przekonanie dotyczace relacji pomigdzy wzrostem gospodarczym
a wielko$cia sektora finansowego prezentuja Stephan Cecchettii Enisse Kharro-
ubi. Wedlug przywolanych autoréw liczne rozwiniete gospodarki przekroczyty
juz punkt, w ktérym do tej pory rosnacy sektor finansowy przekladat si¢ na wyz-
szg produktywnos¢. Obserwowana relacja przybiera graficznie posta¢ odwréco-
nej litery U. Jej punkt przegiecia wyznacza poziom kredytu kierowanego do sek-
tora finansowego odpowiadajacy 100% produktu krajowego brutto. Obecnie
bardziej rozwiniety sektor bankowy i wigcej kredytu w gospodarce sa zwiazane
z nizszym wzrostem gospodarczym. Moze to mie¢ zwigzek z okresowymi bo-
omami o charakterze finansowym, ktére z natury wywieraja negatywny wplyw
na trend wzrostu gospodarczego. Autorzy przekonuja jednoczesnie, ze wskazany
poziom nie powinien by¢ traktowany jako punkt referencyjny, lecz jako wska-
zéwka, do jakiego poziomu mozna zblizy¢ si¢ w wyjatkowych okolicznosciach.
Utrzymywanie dtugu ponizej 90% produktu krajowego brutto daje natomiast
przestrzen do prowadzenia polityki gospodarczej w odpowiedzi na powazne szo-
ki. W innym przypadku, kiedy ma miejsce kryzys, dodatkowa akumulacja dtugu
skutkowac bedzie spowolnieniem wzrostu, co sprawi, Ze ozywienie gospodarcze

125 J.-L. Arcand, E. Berkes U. Panizza, To Much Finance?, IMF Working Paper 2012,
No. WP/12/161, s. 5-6.

126 W.Easterly, R. Islam, J. Stiglitz, Shaken and Stirred. Explaining Growth Volatility, ,,Annual
Bank Conference on Development Economics”, World Bank, Washington D.C. 2000.

127 P.Rousseau, P. Wachtel, What is Happening to The Impact of Financial Deepening on Eco-
nomic Growth?, ,Economic Inquiry” 2011, Vol. 49(1), s. 276-288.

128 U. Panizza, Finance and Economic Development, [w:] G. Carbonier (ed.), International
Development Policy. Aid, Emerging Economies and Global Policies, Palgrave Macmillan,
Geneva 2012, s. 155.



152 [1. Makroekonomiczne aspekty finansyzacji

bedzie jeszcze trudniejsze do osiaggniecia. Ponadto, cytowani badacze argumen-
tuja, ze wzrost sektora finansowego moze stanowi¢ ciezar z punktu widzenia
wzrostu produktywnosci, bowiem sektor finansowy konkuruje z pozostala
cze$cig gospodarki o ograniczone zasoby. Biorac pod uwage prezentowane do-
wody oraz doswiadczenie zwigzane z ostatnim kryzysem finansowym, autorzy
konkluduja, Ze istnieje pilna potrzebna zweryfikowania relacji pomig¢dzy sfera
finansowg a realnym wzrostem gospodarczym we wspolczesnych systemach
gospodarczych, gdyz wiecej finanséw definitywnie nie oznacza lepszej sytuacji
makroekonomicznej'?’.

Tradycyjny cykl koniunkturalny

Cykl koniunkturalny w okresie
finansyzacji

Rys. 3.2. Przeksztatcenie cyklu przebiegu cyklu koniunkturalnego w nastepstwie procesu
finansyzacji

Zrédto: A. Szunke, The Role of Financialization in Banking Sector Instability, ,,Journal of
Economics & Management” 2014, Vol. 14, s. 101

129 S. Cecchetti, E. Kharroubi, Reassessing the Impact of Finance on Growth, BIS Working
Papers 2012, No. 381, s. 4-14.
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W literaturze prezentowany jest rowniez poglad, zgodnie z ktérym finansyzacja
przyczynita si¢ do zmodyfikowania przebiegu cyklu koniunkturalnego. Przebieg
cyklu koniunkturalnego przed upowszechnieniem zjawiska finansyzacji i w okresie
finansyzacji gospodarki zaprezentowany zostal na rys. 3.1'*°. W nastepstwie finan-
syzacji wahania staly sie glebsze, a dtugo$¢ poszczegdlnych faz ulegta skrdceniu.
Ponadto, w pismiennictwie wskazuje si¢ na proces finansyzacji cykli koniunkturo-
wych przejawiajacy sie radykalnym wzrostem znaczenia czynnikéw finansowych
w generowaniu i przebiegu wahan koniunkturalnych®!.

Po sidédme, finansyzacja spotegowala zjawisko skracania horyzontu inwestycyjne-
go i krotkowzroczno$¢ inwestordéw, nie tylko inwestorow finansowych na rynkach.
Kwestia krotkowzrocznosci jest jedna z najpowszechniej dyskutowanych wad kapi-
talizmu podlegajacego procesowi finansyzacji. Pod tym pojeciem rozumie si¢ krotki
horyzont, w jakim sg rozpatrywane przez podmioty gospodarcze decyzje zwigza-
ne z produkcja, inwestowaniem i finansowaniem. Dziatanie w takim trybie moze
prowadzi¢ do niepodejmowania dtugoterminowych cho¢ wysoce produktywnych
i zyskownych inwestycji, niedoinwestowania zasobdw sity roboczej, niedoinwesto-
wania sfery badan i rozwoju, natomiast nadmiernego inwestowania w aktywno$¢
generujaca krotkookresowe zyski, ktora jednak w dlugim okresie przynosi¢ moze
straty oraz wigza¢ sie z ryzykiem. Ten sam rodzaj presji odczuwaja menedzerowie zaj-
mujacy sie portfelami aktywoéw funduszy emerytalnych i innych inwestoréw instytu-
cjonalnych, co w rezultacie prowadzi do podobnego koncentrowania sie na krétkoter-
minowych zwrotach, czasami ze stratg dla inwestycji dtugoterminowych. Przejawy
krotkowzrocznosci obejmujg skracanie przez inwestoréw okresu przetrzymywania
aktywow na rynkach finansowych, jak réwniez ograniczanie przez menedzeréw
dlugookresowych rentownych inwestycji w celu osiggania krétkoterminowych celéw
w zakresie zysku. Ponadto inwestorzy majg wyzsze oczekiwania co do dfugotermino-
wych stop zwrotu niz jest to w rzeczywistoéci konieczne!*2.

Przypuszcza sie rowniez, ze ten krotkookresowy imperatyw inwestoréw wplywa
na zarzgdzanie przedsigbiorstwami niefinansowymi nie tylko dlatego, iz menedze-
rowie tych podmiotow stykaja si¢ z bezposrednimi zachetami do podejmowania
tego typu dzialan, lecz réwniez z uwagi na presje zewnetrzna, jaka jest na zarzadza-
jacych wywierana przez inwestoréw i instytucje finansowe. W tej grupie znajduja
sie fundusze emerytalne i podobni do nich inwestorzy instytucjonalni jak réwniez
private equity i fundusze hedgingowe. Podmioty finansowe wymienione wyzej
wykorzystujg swdj dostep do dtugu i mozliwosci w zakresie inzynierii finansowej
do wydobywania i pobierania w krétkim okresie wartosci z przedsiebiorstw niefi-
nansowych, prawdopodobnie kosztem inwestycji, podatnikow i pracownikow!®,
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3.6. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale przedmiotem rozwazan byly interakcje zachodzace migdzy
zjawiskiem finansyzacji gospodarki a sferg makroekonomiczng. Ukazane zostato
w nim krytyczne spojrzenie na kwestie nadrzednosci rynku wobec innych podmio-
tow gospodarczych oraz jego efektywnosci. Zaprezentowano réwniez, jak w opinii
niektorych autoréw koncepcja rynku poddawana jest idealizowaniu, a takze ideolo-
gizowaniu. W tym kontekscie uprawnione zdaje si¢ wskazanie, iz zakwestionowanie
paradygmatu zakladajacego efektywnos¢ rynku kapitalowego oraz jego supremacije
sprawia, Ze narracja zwigzana z finansyzacjg przestaje by¢ osadzona na solidnym
gruncie teoretycznym. Dzialania podmiotéw gospodarczych przestajg by¢ uzasad-
niane efektywng alokacja zasobow oraz ich rynkowa wycena, a w rezultacie opty-
malng dystrybucja korzysci dla posiadaczy okreslonych aktywoéw w gospodarce jako
calosci. Staja si¢ natomiast pogonia za rentg uprzywilejowanych z uwagi na dostep
do kapitalu podmiotéw finansowych drenujacych zasoby generowane w realnej
sferze gospodarki i obnizajacych mozliwosci dalszego zréwnowazonego wzrostu.
Jednocze$nie dominacja narracji zakladajacej efektywnos$¢ rynku kapitatowego,
sprowadzajaca zasoby jedynie do roli aktywoéw finansowych, determinuje podejmo-
wanie dziatan bedacych czgstokro¢ pogonia za zyskiem, bez wzgledu na czlowieka,
srodowisko i planete.

W rozdziale zaprezentowane zostalo ponadto, w jaki sposob finansyzacja
przyczynila sie do przeksztalcenia wybranych rynkow towarowych, na ktérych
dominujacy wplyw zyskaly motywy finansowe i podmioty finansowe, kosztem
dotychczasowych uczestnikéw i motywdw wynikajacych gtéwnie z dgzenia do za-
rzadzania ryzykiem. Rezultatem tego jest wskazywany w literaturze przedmiotu
zanik dotychczasowych funkcji petnionych przez te rynki, m.in. informacyjnej
tunkgji ceny $wiatowej. Nade wszystko przeksztalcenie produktéw Zywnosciowych
w aktywa finansowe stworzylo mozliwos¢ spekulacji na skale §wiatowa niosacej
za sobg negatywne skutki natury spotecznej i politycznej.

Rozwazania prowadzone w rozdziale trzecim dotyczyly réwniez zagadnienia
finansyzacji dziatalno$ci panstwa. Najbardziej dobitnym tego przyktadem wydaje
sie przeksztalcenie polityki monetarnej prowadzonej przez banki centralne, ktéra
jednostronnie ukierunkowana zostata na kwestii sterowania inflacjg. Polityce tej
podporzadkowano inne cele, m.in. tworzenie miejsc pracy, wzrost gospodarczy,
a takze kwestie dystrybucji dochodéw w gospodarce. Banki centralne wielu krajow
staly si¢ w gruncie rzeczy instytucjonalnym, zapleczem dla zabezpieczania intere-
séw jednego rodzaju podmiotéw gospodarczych, tych wywodzacych sie z sektora
finansowego. Neutralno$¢ banku centralnego wykorzystana zostala za$ jako ar-
gument do negowania potrzeby pelnienia przez t¢ instytucje funkcji stuzacej calej
gospodarce nie za$ tylko i wylacznie jednemu z jej sektoréw. Innym wskazywanym
w niniejszym rozdziale przejawem zjawiska finansyzacji panstwa jest funkcjono-
wanie panstwowych funduszy majatkowych. Dla wielu krajéw rozwijajacych sie
podmioty te staly si¢ narzedziem aktywnej, a zarazem innowacyjnej dziatalnosci
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w ramach polityki gospodarczej. W warunkach dominacji ekonomicznej krajow
zachodnich podmioty te pozwolity czerpac korzysci synergiczne wynikajace z 13-
czenia zasad rynkowych i zaangazowania instytucji panstwa, dajac przewage kom-
paratywna i umozliwiajac krajowym przedsigbiorstwom organiczny wzrost, zdo-
bywanie kolejnych rynkéw oraz zwigkszanie konkurencyjnosci. W tym aspekcie
uprawniona wydaje sie by¢ konkluzja, ze finansyzacja utatwita rozwoj gospodarek
z krajow azjatyckich, zwlaszcza za$ gospodarki chinskiej, ktére w najwiekszym
stopniu czerpaly korzysci z procesu globalizacji w ostatnich dekadach.

W niniejszym rozdziale szerokiej analizie poddano réwniez zjawiska oraz tren-
dy makroekonomiczne towarzyszace zjawisku finansyzacji gospodarki i bezpo-
$rednio z nim zwigzane. Wérdd nich za kluczowe uznaé mozna zwiekszong czesto-
tliwo$¢ oraz dotkliwos¢ kryzyséw. W okresie dominacji rynkowego paradygmatu
w polityce gospodarczej, ktory to okres pokrywa sie z rozwojem zjawiska finan-
syzacji gospodarki, zakres i skala kryzysow byly niewspotmierne wzgledem cze-
stotliwosci tych zjawisk w okresie powojennym, kiedy to gospodarki wiekszosci
krajow $wiata zachodniego funkcjonowaly w oparciu o keynesistowskie paradyg-
maty w dziedzinie polityki gospodarczej. Ponadto okres finansyzacji gospodarki
to rowniez czas znaczacego zwiekszania zadtuzenia zaréwno na poziomie panstw,
jak i przedsiebiorstw, a takze gospodarstw domowych. Skutkiem tego sa nie tyl-
ko same kryzysy finansowe wynikajace z nadmiernego zadluzenia, lecz réwniez
trudnosci zwigzane z powrotem gospodarek na $ciezke wzrostu gospodarczego,
co wigze si¢ ze zjawiskiem nawisu dlugu. Na poziomie makroekonomicznym fi-
nansyzacja wskazywana jest roOwniez jako czynnik potegujacy i determinujacy
zjawisko nieréwnosci majatkowych i dochodowych w gospodarce. Przejawiaja sie
one zwlaszcza w odniesieniu do spadku udzialu dochodéw pochodzacych z pra-
cy oraz rozwarstwienia dochodéw pomiedzy kadrg zarzadzajaca przedsigbiorstw
a szeregowymi pracownikami. Finansyzacja gospodarki pozostaje réwniez w bez-
posrednim zwiazku ze zjawiskiem inflacji aktywéw wymagajacej stalego naptywu
kapitatu na dany rynek. Wydaje sie w tym kontekscie, ze realna sfera gospodarki
zostala podporzadkowana dostarczaniu tego kapitatu, zas rozwdj gospodarki jako
calosci to jedynie efekt uboczny tego procesu. Sam wzrost gospodarczy, zgodnie
z prezentowanymi badaniami empirycznymi, jest ostabiany przez nadmiernie roz-
budowany system finansowy, co ma miejsce w wielu rozwinietych gospodarkach
na swiecie.

Tematyka podjeta w kolejnym rozdziale monografii bedzie zjawisko finansyza-
cji rozpatrywane w kontek$cie mikroekonomicznym, czyli przez pryzmat indywi-
dualnych podmiotéw gospodarczych, takich jak przedsiebiorstwa i gospodarstwa
domowe.






Rozdziat IV
Finansyzacja w ujeciu
mikroekonomicznym

4.1. Wprowadzenie

Hyman Minsky zwracal uwageg, ze od poczatku lat 80. ubieglego wieku mial miejsce
proces tworzenia kapitalizmu menedzeréw finansowych (money manager capital-
ism). W jego opinii w gospodarce Stanéw Zjednoczonych menedzerowie korpora-
cyjni zastepowani byli menedzerami odpowiedzialnymi za zarzadzanie pienigdzem.
Mialo to réwniez zwiazek z rozwojem instytucji finansowych, takich jak fundusze
emerytalne, fundusze inwestycyjne, firmy ubezpieczeniowe, ktdre stawaly si¢ udzia-
fowcami i wlascicielami coraz wigkszej puli aktywdéw na rynkach kapitatowych.
W nastepstwie tego zmianie uleglo podejscie w zakresie portfela aktywow. Pasywna
strategia kupuj i trzymaj zastgpiona zostala strategia zakladajaca aktywne ksztal-
towanie portfela inwestycyjnego. Gtéwnym zadaniem menedzeréw finansowych,
a zarazem jedynym kryterium oceny efektywnosci ich dziatania byta maksymali-
zacja wartosci inwestycji dla uczestnikéw funduszy. Aktywny sposob zarzadzania
aktywami oznaczal, ze menedzerowi ci stale uczestniczyli w transakcjach na rynku
kapitalowym, a stopy zwrotu, jakie osiagali, byty pochodng wychwytywania krot-
kookresowych zmian stoép procentowych i zmian cen akcji. To wlasnie takie zrodta
zysku dominowatly nad dtugookresowg strategia pasywnego inwestowania z zamia-
rem realizacji zyskow dlugookresowych. W ten sposéb spojrzenie krotkookresowe
zastgpilo myslenie dtugookresowe w calej gospodarce. Podobnie jak menedzerowie
tinansowi odczuwali presj¢ zwigzang z wynikami w najblizszym okresie, gdyz ka-
pital im powierzony moglby migrowa¢ do podmiotéw efektywniej zarzadzajacych
kapitalem, tak réwniez menedzerowie korporacyjni znajdowali sie pod presja po-
dobnych oczekiwan. Rosngcy wplyw i znaczenie menedzerdw finansowych zmu-
sit przedstawicieli biznesu do coraz silniejszej koncentracji uwagi na kwartalnych
zyskach oraz rynkowej wartosci akeji podlegtych im korporacji - innymi stowy
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do nadania priorytetu wartosci akcjonariuszy. Tego rodzaju presja stanowita dla
wielu przedsiebiorstw niefinansowych bodziec do zmniejszania i ograniczania kosz-
townej oraz pochlaniajacej czas dzialalnosci produkcyjnej. Zamiast tego aktywnos¢
tych podmiotéw ukierunkowana zostala na fuzje i przejecie, ktorych skala osiggneta
bezprecedensowe rozmiary, za$ uwaga zarzadzajacych skupiata sie na réznego ro-
dzaju dziatalnos$ci pozyczkowej, inwestycyjnej, kredytowej — tradycyjnie przynalez-
nej przedsiebiorstwom finansowym!.

Lynn Stout przekonuje, ze w chwili obecnej w $§wiecie biznesu myslenie przez
pryzmat wartos$ci dla akcjonariuszy ma charakter endemiczny. Jej zdaniem zapy-
tani piecdziesiat lat temu dyrektorzy lub prezesi duzych korporacji o cel funkcjo-
nowania przedsiebiorstwa odpowiedzieliby zapewne, ze przedsiebiorstwo reali-
zuje wiele celéw: zapewnianie statych zwrotéw dla inwestoréw udostepniajacych
kapital, tworzenie dobrych produktéw, dostarczanie godnych $rodkéw do zycia
dla pracownikéw oraz wnoszenie wkladu na rzecz spotecznosci i kraju. Dzisiaj
ustyszeliby$my najprawdopodobniej odpowiedz, ze cel przedsiebiorstwa jest je-
denijest nim maksymalizacja majatku akcjonariuszy. Takim sposobem myslenia
kieruja sie obecnie dyrektorzy i kadra zarzadzajaca przedsiebiorstw, koncentrujac
sie w sposdb bezwzgledny na wzroscie cen rynkowych akcji. W pogoni za uwal-
nianiem wartosci dla akcjonariuszy sprzedaja oni kluczowe aktywa, zwalniaja
lojalnych i oddanych pracownikéw oraz bezlitosnie wykorzystuja pozostatych
pracownikow, dokonuja cie¢ w ustugach posprzedazowych, w obszarze wsparcia
i pomocy klientom, redukuja naktady na badania i rozwdj, opdzniajag wymiane
przestarzaltych, wyeksploatowanych i niebezpiecznych maszyn i urzadzen, obsy-
puja dyrektoréw generalnych opcjami na akcje i drogimi pakietami w celu ich mo-
tywowania. Ponadto w wielu wypadkach pozbawiajg oni przedsiebiorstwa gotowki,
ktdra przeznaczana jest na wyplate olbrzymich dywidend i wykup akeji wlasnych,
a takze zwigkszajg wykorzystanie dZwigni finansowej do poziomu zagrazajacego
wyplacalnosci przedsigbiorstwa. Lobbuja oni réwniez w instytucjach odpowie-
dzialnych za ksztaltowanie prawa regulujacego rynki, by méc podazac za zyskiem
krotkookresowym poprzez spekulacje z wykorzystaniem swapow ryzyka kredyto-
wego i innych instrumentéw pochodnych o wysokim ryzyku. Robig te wszystkie
rzeczy, mimo iz wielu pojedynczych dyrektoréw i cztonkéw organdw zarzadczych
nie jest przekonanych co do tych strategii. Intuicyjnie wyczuwajg oni, ze ta orien-
tacja na wylacznie jednym celu w postaci rynkowego kursu akcji moze nie stuzy¢
interesom spoleczenistwa, przedsiebiorstwa lub nawet samym akcjonariuszom?.

Ukazane wyzej dzialania rozpatrywac nalezy w szerszym kontekscie, gdyz to zja-
wisko finansyzacji gospodarki stanowi tto dziatan podejmowanych w przedsie-
biorstwach. Finansyzacja przedsiebiorstwa moze by¢ rozpatrywana i definiowana

1 Ch. Whalen, Understanding Financialization: Standing on the Shoulders of Minsky,
»e-Finance Financial Internet Quarterly” 2017, Vol. 13(2), s. 46.

2 L. Stout, The Shareholder Value Myth, How Putting Shareholders First Harms Investors,
Corporations, and the Public, Berrett - Koehler Publishers, San Francisco 2012, s. 3.
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w trzech aspektach. Po pierwsze, w wymiarze sieciowym (network dimension),
ktoéry odnosi si¢ do zmiany struktury wlasnosci i nadzoru. Pozostaje to w zwiazku
z rosnacym znaczeniem nowych kategorii wlascicieli, takich jak np. inwestorzy
finansowi, kosztem wcze$niej najbardziej powszechnych i przewazajacych akcjo-
nariuszy (indywidualnych, branzowych). Ci ostatni moga by¢ postrzegani albo
jako wplywowi, lecz cierpliwi lub tez jako pasywni, odizolowani i nieposiadajacy
wplywu. Rézne stopnie finansyzacji przedsiebiorstw w tym wymiarze mozna zi-
dentyfikowac z uwagi na stopien konstelacji typowego podmiotu; punktem wspol-
nym w tym wymiarze finansyzacji jest rozproszenie wlasnosci spétek notowanych
na gieldzie, spoczywajacej w rekach inwestoréw instytucjonalnych. Po drugie, fi-
nansyzacja przedsiebiorstwa moze przybiera¢ wymiar szacunku instytucjonalne-
go (institutional respect). Charakteryzuje si¢ on ustanawianiem nowych regut dla
przedsigbiorstw i rynkéw finansowych, ktore obecnie daja prawa i zwiekszaja moz-
liwosci wptywu bardziej zorganizowanym akcjonariuszom mniejszosciowym w re-
lacji do zarzadzajacych, innych grup wiascicieli, kredytodawcéw, pracownikow,
a takze nakladaja obowiazki na przedsiebiorstwa. Po trzecie, moze to by¢ wymiar
poznawczo-kulturowy (cognitive — cultural respect), przejawiajacy si¢ nowymi ide-
ami przewodnimi w zakresie zarzadzania i nadzoru korporacyjnego, ktére dostar-
czaja paliwa do przeprowadzania reform na poziomie instytucjonalnym oraz daja
podmiotom na poziomie pojedynczego przedsigbiorstwa nowy katalog argumen-
tow. Sg one rezultatem powstania teorii i heurystyk wykorzystywanych nastepnie
do oceny i wyceny przedsiebiorstw na rynku kapitalowym (takich jak np. Capital
Asset Pricing Model, Discounted Cashflow). Obejmuja rdwniez teorie uzasadniajace
i usprawiedliwiajace, dlaczego podmioty otrzymujace dochody rezydualne powin-
ny posiada¢ rowniez prawo rezydualnej kontroli, za$ zarzadzajacy wynagradzani
maja by¢ w pierwszej kolejnosci za zabezpieczanie intereséw akcjonariuszy (agency
theory). Struktura kazdego ze wskazanych obszaréw i wymiardéw sprawia, ze finan-
syzacja przedsiebiorstwa moze by¢ determinowana przez wzajemne uzupelnianie,
wzmacnianie i oddzialywanie pomiedzy czynnikami kazdej z grup. Dlatego tez
panuje przekonanie, ze przedsi¢biorstwa moga by¢ sfinansyzowane w réznym stop-
niu (poddane procesom finansyzacji w réznym zakresie), nie za$ zwyczajnie tylko
sfinansyzowane’.

Naturalng konsekwencja finansyzacji gospodarki na poziomie makroekono-
micznym, co ukazane zostalo w poprzednim rozdziale, jest przeniesienie moty-
wow oraz imperatywow finansowych na poziom pojedynczych podmiotéw gospo-
darczych - przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Celem rozdziatu czwartego
jest ukazanie przejawow finansyzacji w dziatalnosci przedsiebiorstw finansowych,
przedsiebiorstw niefinansowych oraz gospodarstw domowych. Struktura rozdziatu
zostata podporzadkowana wlasnie temu celowi. W kolejnej jego czesci zaprezento-
wane zostang kluczowe charakterystyki przedsiebiorstwa podlegajacego procesowi

3 M. Faust, J. Kadtler, The(Not Entirely) Financialized Enterprise - A Conceptual Proposal,
»Historical Social Research” 2019, No. 44, s. 294-295.



160 IV. Finansyzacja w ujeciu mikroekonomicznym

finansyzacji. Nastepnie omdwione zostana przejawy finansyzacji przedsigbiorstw
niefinansowych, a w kolejnej czesci przedsigbiorstw finansowych, gtéwnie bankéw
komercyjnych. W ostatniej czesci przedmiotem rozwazan bedzie zjawisko finansy-
zacji gospodarstw domowych. Cato$¢ rozdzialu konczy podsumowanie.

4.2. Charakterystyka przedsiebiorstwa
poddanego procesowi finansyzacji

Przedsigbiorstwa znajduja si¢ w centrum gospodarki kapitalistycznej, to bowiem
one jg utrzymuja poprzez swoja dzialalnos¢ produkcyjna i inwestycyjna. Pojawienie
si¢ na rynku kapitalowym struktur umozliwiajacych finansowanie typu spekulacyj-
nego podkresla sprzecznos¢ pomiedzy finansami jako uzytecznym utatwieniem dla
dzialalno$ci odbywajacej si¢ poza rynkiem kapitalowym a potrzebg mobilizowania
zasobow finansowych gospodarstw domowych i przedsigbiorstw niefinansowych
w celu wsparcia ptynnosci na rynku kapitalowym oraz wartoscig aktywoéw rynko-
wych, ktéra podlega inflacji wraz z naptywem nadmiernych strumieni finansowych
na te rynki. Przy takiej inflacji aktywoéw rynek kapitalowy przestaje by¢ uzytecznym
mechanizmem dla przedsigbiorstw produkcyjnych; preferencje w zakresie ptynno-
$ciindukowane niepewnoscig oraz nadmierna kapitalizacja zniechecajg takie przed-
siebiorstwa do podejmowania dzialalnosci inwestycyjnej. Rynek kapitalowy ulatwia
natomiast takim przedsigbiorstwom wzrost dzigki fuzjom i przejeciom, co jeszcze
bardziej napedza inflacje¢ aktywow $rodkami kierowanymi nan przez przedsigbior-
stwa. Wspodlczesnym wzorem i ideatem przedsigbiorstwa produkcyjnego nie jest
podmiot produkujacy i sprzedajacy produkty przynoszace wieksze wartosci uzy-
teczne ze spolecznego punktu widzenia. Jest nim natomiast podmiot produkujacy
i sprzedajacy towary w postaci spolek (obracajacy aktywami finansowymi), kto-
rych wartos¢ podlega wzrostowi na rynku poprzez inflacje aktywoéw. Kiedy srod-
ki finansowe bedace w posiadaniu przedsigbiorstw niefinansowych przeznaczone
na inwestycje w wyposazenie majatkowe i technologie kierowane s3 na dziatalnos¢
finansowa, nalezy postawi¢ pytanie, czy tego typu przedsiebiorstwa nadal wypet-
niajg swoje funkcje zwigzane z przedsiebiorczo$cig w sposéb skuteczny i efektywny*.
Andrzej Fierla dowodzi, ze w okresie finansyzacji rozwoj organiczny spotek zszedt
na drugi plan, ustepujac rozwojowi zewnetrznemu poprzez fuzje i przejecia, nawet
przy sprzeciwie kluczowych akcjonariuszy. Szybkos¢ rozwoju zaczeta by¢ wazniejsza
od kosztow, chocby skrajnie wysokich?®.

4 J.Toporowski, The End of Finance. Capital Market Inflation, Financial Derivatives and
Pension Fund Capitalism, Routledge Frontiers of Political Economy, Routledge, London
2000, s.132-133.

5  A.Fierla(red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsiebiorstwa, Oficyna Wy-
dawnicza SGH, Warszawa 2017, s. 70.
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Na poziomie organizacyjnym finansyzacja pociaga za soba proces, w ktérym
zewnetrzne podmioty finansowe, takie jak analitycy gieldowi, banki inwestycyjne
i duzi inwestorzy oraz akcjonariusze s3 w stanie wplywac na wewnetrzne strategie
organizacyjne i wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych oraz te strate-
gie kontrolowa¢. W tym sensie sektor finansowy stat sie gléwnym agentem spra-
wujacym nadzor i jednoczesnie organizatorem w realnej gospodarce. Kluczowym
dla tego sposobu nadzoru jest rozwdj nowych instrument6éw finansowych, nowych
posrednikow finansowych, takich jak fundusze hedgingowe, fundusze private
equity, ktore czynig kapital wysoce mobilnym i dostepnym. Umozliwia to szybkie
kupno i réwnie szybka sprzedaz spolek lub ich aktywow. Jesli akcje spotki gietdo-
wej sg niedoszacowane, wyceniane ponizej warto$ci w stosunku do posiadanych
przez nig aktywéw, w fatwy sposob moga by¢ zakupione, poddane reorganizacji
z odsprzedazg nisko produktywnych czesci, a wszystko to z rynkiem w roli osta-
tecznego arbitra okreslajacego wartos¢. Znaczenie mobilnosci kapitalu wykracza
poza kwestie traktowania przedsiebiorstw jako wiazki aktywow, ktéra moze by¢
zakupiona i sprzedana. Z punktu widzenia strategii oznacza to réwniez, ze przed-
siebiorstwa nie musza juz dluzej angazowac sie w konkurowanie na okreslonym
rynku. Jesli bowiem maja do czynienia z duzg konkurencjg, moga z tego rynku
wyj$¢, co rezonuje z klasyczng teorig wyjscia, glosu i lojalnosci zaproponowa-
ng przez Alberta Hirschmana. W chwili obecnej przedsigbiorstwa moga opuscic
te rynki, ktére uwazaja za zbyt konkurencyjne lub niespetniajace ich oczekiwan.
Jest to istotna réznica w poréwnaniu ze wcze$niejszym okresem, kiedy to inwesty-
cje w fabrykiiich wyposazenie wigzaly kapital z inwestycjami w aktywa rzeczowe,
a menedzerowie, by moéc konkurowa¢, musieli znalez¢ sposdb na poprawe produk-
tywnosci, jakosci oraz wzrost innowacyjnosci®. W okresie finansyzacji gospodarki
zmianie ulegl rynek kontroli nad spétkami przejawiajacy si¢ wzrostem znaczenia
funduszy kosztem inwestoréw branzowych. Ci pierwsi czesto dziataja w grupie,
aich horyzont inwestycji jest krotko- i Srednioterminowy. Po przejeciu kontroli
wymuszajg poprawe raportowanych wynikow, co umozliwia im nastepnie doko-
nanie procesu korzystnej dezinwestycji. Akcje ,,wyeksploatowane;j” sp6iki zostaja
pozniej w portfelach innych inwestoréw naiwnie wierzacych w mozliwos$¢ dalszej
poprawy wynikéw i wzrosty notowan”.

Finansowy model przedsigbiorstwa narzucony przez podmioty traktujace je
jako wigzke aktywdéw doprowadzil réwniez do sytuacji, w ktérej menedzerowie,
chcgc uniknaé przejecia, koncentrowali si¢ na wycenie rynkowej akcji i wykorzy-
stywali zyski zatrzymane do wykupu akcji wlasnych zamiast §rodki finansowe
przeznacza¢ na badania i rozwoj, innowacje czy tez kompetencje, a takze umiejet-
nosci pracownikéw. Ponadto relatywnie fatwe strategie wyjscia staty sie kolejnym
powodem, dla ktérego przedsigbiorstwa mogty zmniejsza¢ swoje zaangazowanie

6  R.Batt, E. Appelbaum, The Impact of Financialization on Management and Employment
Outcomes, Upjohn Institute Working Papers 2013, No. 13-191, s. 5.
7  A.Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki..., s. 70.
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w obszarze badan i rozwoju, ktore sa kluczowe do dlugookresowego wzrostu i roz-
woju. Dzialanie zgodnie z finansowym modelem biznesowym uzasadniato, dla-
czego latwiejsze i bardziej dochodowe moze by¢ wyjscie z okreslonego rynku niz
inwestowanie w rdznego rodzaju innowacje potrzebne do skutecznego konkurowa-
nia na trudnym globalnym rynku®.

W literaturze podnoszona jest rowniez kwestia finansyzacji zyskow przedsig-
biorstw. Zrodet tego zjawiska nalezy upatrywaé w kilku czynnikach. Po pierw-
sze, w ostatnich dekadach ulegta zmianie struktura akcjonariatu, w ktérej wiekszy
wplyw uzyskaly podmioty inwestycyjne wykorzystujace nalezne im prawa wlasno-
$ci do narzucenia finansowej logiki w strategicznym dziataniu przedsigbiorstw. Lo-
gika ta obejmuje tworzenie zachet dla kadry menedzerskiej najwyzszego szczebla,
by stosowata ona agresywne metody zarzadzania gotowka, wlaczajac w to emisje
réznorodnych papieréw warto$ciowych, a takze przeksztalcala aktywa nieplynne,
takie jak zapasy, przyszle przychody ze sprzedazy, naktady na badania i rozwdj oraz
rézne aktywa niematerialne, w aktywa plynne zapewniajgce zysk®.

Wplywowi oraz dominacji inwestoréw instytucjonalnych towarzyszyl wzrost
stopnia internacjonalizacji przedsigbiorstw. Postep w zakresie finansyzacji, jaki za-
chodzil w centralach zlokalizowanych gléwnie w najbardziej rozwinietych krajach
zachodnich, prowadzit réwniez do statego procesu centralizacji zyskow. W przy-
padku gospodarek krajow Ameryki Lacinskiej ogromne znaczenie miaty relacje
tych gospodarek z innymi krajami i regionami oraz réznice w systemach finanso-
wych kazdego z nich. Liberalizacja handlu oraz kryzysy finansowe znaczaco ob-
nizyly pozycje lokalnych korporacji oraz zwiekszyly presje na najwigcksze krajowe
przedsiebiorstwa finansowane $rodkami pochodzacymi z zagranicy™.

Teoria przewagi komparatywnej wspierana przez nurt zarzadzania strategiczne-
go dostarczyla racjonalnych argumentéw i wskazéwek w obszarze restrukturyzacji
organizacji, ktore byly spéjne z koncepcja zarzadzania wartoscia dla akcjonariuszy.
Coimbatore Krishnarao Prahalad i Gary Hamel dowodzili, Ze przedsi¢biorstwo
moze najlepiej konkurowacé na globalnych rynkach, kiedy skoncentruje si¢ na swo-
ich kluczowych kompetencjach i pozbedzie si¢ pozostalych obszaréw biznesowych.
Byl to bezposredni atak na zdywersyfikowane konglomeraty, z ktérych wiele osig-
galo stabe wyniki wlatach 70. i 80. ubieglego wieku. Koncentrujac z precyzja lasera
zasoby i talenty na podstawowym biznesie i nie bedac rozproszonymi przez inne
dziatalnosci, przedsiebiorstwa sa w stanie by¢ pierwszymi w swoim obszarze. Cho¢
sedno tej argumentacji nie koncentruje si¢ na wartosci dla akcjonariuszy, to jed-
nak faczy sie z teorig agencji. Sprzedaz niektérych czedci organizacyjnych przed-
siebiorstwa, niepowigzanych z podstawowa dzialalnoscia, ktore zwykle s3 mniej
dochodowe, dostarcza natychmiastowo $srodkéw finansowych dla akcjonariuszy,

8 R.Batt, E. Appelbaum, The Impact of Financialization..., s. 6.

9 E. Correa, G. Vidal, W. Marshall, Financialization in Mexico: Trajectory and Limits,
»Journal of Post Keynesian Economics” 2012, No. 35(2), s. 256.

10 Ibidem,s. 257.
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poddajac jednoczesdnie jeszcze wigkszej kontroli ze strony akcjonariuszy podsta-
wowg, pozostalg po sprzedazy innych obszaréw dzialalno$¢ przedsiebiorstwa. Po-
dejscie to znajdowalo uzasadnienie w zarzadzaniu strategicznym w nurcie teorii
przewag komparatywnych!!.

Szczegodlnie istotnym elementem w procesie upowszechniania finansowego
modelu przedsigbiorstwa byl olbrzymi wzrost wykorzystania opcji na akcje jako
sktadnika wynagrodzen menedzeréw. Naukowym tego uzasadnieniem bylo prze-
konanie, ze pomaga to rozwigzac problem agent — pryncypal, wigzac interesy kadry
zarzadzajacej i akcjonariuszy w taki sposob, ze ci pierwsi beda podejmowali decyzje
zmierzajace do maksymalizacji wynikéw finansowych przedsigbiorstwa. Jednak
stabym punktem w tej teorii akademickiej jest to, Ze w przeciwienstwie do akcjona-
riuszy kadra zarzadzajaca najwyzszego szczebla nie inwestuje wlasnych pieniedzy,
dlatego tez nie jest narazona na ryzyko wynikajace ze spadku kursu akcji. Ponadto
jedynym miernikiem stosowanym do oceny dokonan przedsi¢biorstwa byt kurs
akcji, a pozostate wskazniki miaty znaczenie drugorzedne. Opcje na akcje zmienily
optyke menedzerdw z zaangazowania na rzecz wynikow organizaciji i jej zréwno-
wazonego rozwoju w kierunku dziatan zmierzajacych do zarzadzania kursem akcji
w celu maksymalizacji osobistych korzysci jako akcjonariusze'.

Lynn Stout stoi na stanowisku, ze ideologia zwigzana z wartos$cia dla akcjona-
riuszy jest niczym innym jak tylko ideologia. Nie jest ona umocowanym prawnie
wymogiem ani tez nie wynika z praktycznej potrzeby i koniecznosci wspoélczesne-
go zycia biznesowego. W prawodawstwie amerykanskim dotyczacym spétek nie
ma i nigdy nie byto zapiséw wskazujacych, ze od dyrektoréw spotek publicznych
wymaga si¢ maksymalizacji czy to ceny rynkowej, czy bogactwa akcjonariuszy.
Wrecz przeciwnie, tak diugo, jak czlonkowie rady nadzorczej nie wykorzystuja
zajmowanej pozycji do bogacenia sie, przepisy prawa daja im duza swobode w kie-
rowaniu spotkami publicznymi, majac na uwadze inne cele, wlaczajac do tej grupy
wzrost przedsigbiorstwa, tworzenie produktéw o dobrej jakosci, ochrone zatrud-
nionych pracownikéw i stuzenie interesowi publicznemu. Pogon za wartoscia dla
akcjonariuszy jest wyborem samych menedzeréw nie za$§ wymogiem znajdujagcym
uzasadnienie w przepisach prawa®.

Mimo to od lat 90. minionego wieku idea zakladajaca, ze przedsigbiorstwa po-
winny stuzy¢ tylko powigkszaniu majatku akcjonariuszy, ktérego odzwierciedle-
niem jest rynkowy kurs akeji, zaczeta dominowa¢ nad innymi teoriami w zakresie
celéw funkcjonowania przedsiebiorstwa. Jak przekonuje Lynn Stout, kadra zarza-
dzajaca wespdt z dziennikarzami i profesorami szkot biznesowych przyjela i zaak-
ceptowala potrzebe maksymalizacji warto$ci akcjonariuszy z niemalze religijnym
zapatem. Swiat akademicki przekonywal i dowodzit, ze menedzerowie w przed-
siebiorstwach powinni koncentrowa¢ si¢ wylacznie na maksymalizacji korzysci

11 R.Batt, E. Appelbaum, The Impact of Financialization..., s. 14.
12 I|bidem,s. 16.
13 L. Stout, The Shareholder Value Myth..., s. 3-4.
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akcjonariuszy w spotkach. Podejscie to w jakkolwiek bledny sposob okreslone zo-
stalo terminem prymat akcjonariuszy, gdy tymczasem bardziej wlasciwym zwro-
tem jest w tym przypadku absolutyzm akcjonariuszy lub dyktatura akcjonariuszy™.
Sprowadzenie pierwotnie dfugoterminowego kryterium oceny przedsigbiorstwa,
jakim byla warto$¢ dla akcjonariuszy, do okresu rocznego, a nastepnie kwartal-
nego doprowadzilo do radykalnego skrécenia horyzontu decyzji menedzerskich
oraz tych podejmowanych przez inwestoréw. Ocena osiggniec¢ spotek w zakresie
kreowania wartosci w oparciu o biezagce komunikaty i informacje zostata scharak-
teryzowana przez Jacka Welcha jako najgtupszy pomyst na swiecie'.

Koncentracja na zwigkszaniu warto$ci majatku akcjonariuszy oraz kluczo-
wych kompetencjach przedsiebiorstwa nie pozostawala bez zwigzku z zatrudnie-
niem w przedsiebiorstwach. W literaturze wskazywane s3 dowody empiryczne
sugerujace, ze redukcja zatrudnienia byta strategia wykorzystywana do zwiek-
szania kursu akcji. Prawdopodobienstwo dziatan zmierzajacych do redukcji za-
trudnienia byto wigksze w przypadku ukierunkowanych na wyniki finansowe
dyrektorow i przedsigbiorstw wyptacajacych wyzsze dywidendy na akcje niz
w pozostatych firmach. Ponadto, w przedsiebiorstwach, w ktérych oglaszano
wieksze zwolnienia, w kolejnych latach menedzerowie otrzymywali wyzsze wy-
nagrodzenia. Trudno jednak w sposéb jednoznaczny stwierdzi¢, czy redukcje
byly wynikiem znaczenia przywiazywanego do koncepcji zarzagdzania warto-
$cig dla akcjonariuszy, czy tez wynikaly z realnej presji, ktérej poddawane byty
przedsigbiorstwa na opartych o konkurencje kosztowg rynkach. Drugim rezul-
tatem stal si¢ wzrost udzialu miejsc pracy o relatywnie niskim wynagrodzeniu.
Wraz z tym, jak duze korporacje stosowaty outsourcing, gtéwnie w celu redukcji
kosztéw lub unikania uméw ze zwigzkami zawodowymi, zwigkszeniu ulegto za-
trudnienie na nisko platnych stanowiskach pracy, a takze udzial nisko platnych
miejsc pracy w poszczegdlnych gateziach przemystu'®.

Wraz ze zmiang sposobu postrzegania zasobdéw przedsiebiorstwa jako re-
latywnie ptynnych nie za$ trwatych aktywow, podobnie traktowani zaczeli by¢
pracownicy uznani za dobro jednorazowego uzytku. Réwniez poglad zaktadajg-
cy, ze sila robocza jest quasi-statym aktywem trwalym, a kapitat ludzki jest war-
tosciowy i specyficzny dla kazdego przedsigbiorstwa staty si¢ nieaktualne. Pracy
przywrdcony zostat status kosztu zmiennego, ktéry musi by¢ minimalizowany.
Poniewaz przedsigbiorstwa w coraz wigkszym stopniu czerpaty zyski z dzialal-
nosci finansowej, a ich sukces w mniejszym stopniu zalezny byt od dziatalnosci
produkcyjnej, dobrobyt przedsigbiorstwa w mniejszym stopniu powigzany byt
z dobrobytem pracownikéw. Odwrdcenie zaleznosci w nastepstwie wysokiej mo-
bilnosci kapitatu zmienilo dotychczasowe tradycyjne zachowanie menedzerow
ukierunkowane na inwestowanie w kompetencje i umiejetnosci pracownikéw oraz

14 |bidem,s. 4.
15 A.Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki..., s. 59-60.
16 R.Batt, E. Appelbaum, The Impact of Financialization..., s. 20-21.
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zaangazowanie w obszarze ksztaltowania wydajnych relacji miedzy pracownikami
a zarzadzajacymi.

Zmniejszanie poziomu kapitatlu wlasnego i zastepowanie go kapitalem obcym
bylo spojne z celami zakladanymi w koncepcji zarzadzania warto$cia dla akcjo-
nariuszy, ktéra propagowala zwrot z kapitatu wlasnego jako podstawowg miare
efektywnosci dzialan podejmowanych przez menedzeréw. Zwiekszanie zadtuzenia
bylo postrzegane przez zwolennikéw koncepcji zarzadzania wartoscia dla akcjo-
nariuszy jako sposob na zapewnienie transferu wolnych przeptywéw pienieznych
generowanych w przedsiebiorstwie do inwestoréw zamiast zatrzymania ich przez
menedzerdw i przeznaczenia na nieproduktywne inwestycje czy tez rozrzutne i nie-
potrzebne wydatki. Rozszerzony zakres partycypacji menedzeréw we wlasnosci
podmiotéw, ktérymi kierowali, byl narzedziem wigzacym korzysci najwyzszej
kadry kierowniczej z korzys$ciami akcjonariuszy, a opcje na akcje miaty za zada-
nie wyznaczenie dlugiego horyzontu, w ktérym menedzerowie mieli podejmowac
dzialania ukierunkowane na wdrazanie strategii zarzadzania wartoscig. Jakkol-
wiek proces zastepowania kapitalu wlasnego diugiem pobudzal i przyspieszat
wynagrodzenie menedzerdéw, to jednak réwnocze$nie podkopywal relacje mie-
dzy aktywami i pasywami. Wystarczal bowiem maly spadek wartosci niektorych
aktywow, by przedsigbiorstwo doswiadczylo problemoéw ze splata zobowigzan
i niewyptacalnoscia’®.

Jednak nawet bez jakiejkolwiek presji wywieranej na menedzeréw, by ci zwiek-
szali rentownos¢ kapitalu wlasnego, banki i przedsigbiorstwa niefinansowe maja
skfonnos¢ i tendencje do minimalizowania wielkosci kapitalu stanowigcego pod-
stawe ich funkcjonowania. Wynika to z przekonania, ze kapital podstawowy spo-
czywa w sposob bezproduktywny w bilansie, a zablokowane tam srodki finansowe
moglyby przynosic¢ zysk. W podobny sposéb jako zbedne postrzegane sg aktywa
rezerwowe (rezerwy) deponowane przez banki komercyjne w banku central-
nym, ktérych zadaniem jest zapewnianie ptynnosci banku. W nastepstwie tego
w wiekszosci krajow rozwinietych dat sie zauwazy¢ trend spadkowy w odniesieniu
do ksztaltowania si¢ wymaganego wskaznika ptynnych rezerw do aktywow, kto-
ry osiagal poziom znacznie ponizej 10%. Spadek ten wydaje sie by¢ kolejna cecha
charakterystyczng dla rozwoju finansowego i rozwoju gospodarczego. Z zalozenia
potrzeba utrzymywania kapitalu podstawowego jako kluczowego elementu kapi-
talu znika, jesli bilans przedsiebiorstwa jest catkowicie zabezpieczony za$ aktywa
i pasywa sg dokladnie dopasowane do wahan w zakresie wartosci. Banki i instytu-
cje niefinansowe usifowaty podgza¢ za tym kierunkiem myslenia poprzez rosnace
wykorzystanie instrumentéw pochodnych, gdy rynek instrumentéw pochodnych
zostal poddany deregulacji, utrzymujac poczucie bezpieczenstwa w sytuacji spadku
bufora w postaci kapitatu, nawet gdy nie byly podejmowane préby ograniczenia

17 Ibidem,s. 6.
18 A. Shipman, Capitalism without Capital. Accounting for the Crash, Palgrave Macmillan,
Houndmills, Basingstoke 2015, s. 55.
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zobowigzan bilansowych'®. Istniat tez bardziej kluczowy i zasadniczy, oparty
na gruncie teorii, powdd, dlaczego mial miejsce relatywny spadek kapitaléw wia-
snych - byl nim wyzszy koszt tej formy finansowania niz finansowanie dtugiem.
Pozostawalo to bowiem zgodne z teorig struktury kapitatu zaproponowana przez
Franco Millera i Mertona Modiglianiego?.

W modelu opisujacym cechy przedsiebiorstwa podlegajacego procesowi finan-
syzacji istotne miejsce zajmuje problematyka wynagradzania menedzeréw tychze
przedsiebiorstw. W literaturze jest wskazywane, zZe od potowy lat 90. ubiegtego wie-
ku coraz wiekszg czg$¢ wynagrodzenia dyrektoréw zarzadzajacych i menedzerow
najwyzszego szczebla stanowic zaczely akcje spolek, ktore rady nadzorcze chetnie
posrdd nich rozdzielaly. Przybieraty one forme opcji na akcje lub nagréd w postaci
akeji. Kiedy natomiast ceny akcji malaty, rady nadzorcze szybko reagowalty nowymi
opcjami na akcje i nagrodami w postaci dodatkowych akeji dla dyrektoréw, by ci,
kiedy akcje spolek znéw wzrosng, nawet w sposdb przejsciowy, mogli zrealizowa¢
obfite zyski kapitatowe, realizujac opcje i sprzedajac akcje. Taka forma wynagra-
dzania os6b sprawujacych najwyzsze stanowiska kierownicze byla zacheta do po-
dejmowania dziatan zmierzajacych do krétkookresowego zwiekszania wartosci
akcji zarzadzanych spotek, nawet jesli dzialania takie przynosity korzysci dopiero
w dlugim okresie. William Lazonick udokumentowal, ze gléwnym sposobem osig-
gania tego celu bylo wykorzystywanie przez przedsigbiorstwa zyskéw do wykupu
akcji wlasnych lub pozyczanie srodkéw finansowych na ten cel. Dzialania tego typu
prowadzily do napompowywania cen akcji poprzez mechanizm zmniejszania liczby
akcji dostepnych na rynku gieldowym. W nastepstwie tego bez ponoszenia wysitku
nizsza podaz akcji powodowala wzrost cen wszystkich pozostatych w obiegu gietdo-
wym akcji. W ostatnich latach wykup akeji wlasnych stanowil najwigksza kategorie
wydatkow kapitalowych ponoszonych przez spétki. Pomiedzy rokiem 2001 a ro-
kiem 2013 odpowiadaty one za 3,6 biliona dolaréw wydatkéw poniesionych przez
spotki zaliczane do indeksu Standard & Poor 500%. W roku 2005 akcjonariusze
spolek europejskich otrzymali 0 400% wyzsze platnosci z tytutu dywidendy i wy-
kupu akcji wlasnych niz mialo to miejsce w roku 1989. W tym samym czasie zyski
nawet tych najlepiej prosperujacych spétek niemieckich wzrosty o 87%. Podobnie
sytuacja wygladata w przypadku akcjonariuszy spolek ze Stanéw Zjednoczonych;
w roku 2007 otrzymali oni ptatnosci o ponad 460% wyzsze niz w roku 1993, cho¢
w tym samym okresie zyski spolek wzrosty tylko o 66%. Interesariusze wywodzacy
sie z instytucji finansowych pozyskiwali coraz wyzsze kwoty z firm, podczas gdy
przychody operacyjne tych spétek byly relatywnie niezmienne. Sila rzeczy taki efekt
dystrybucji dziata na korzy$¢ posiadaczy kapitatu®?.

19 Ibidem.

20 Ibidem.

21 R.Reich, Saving Capitalism. For the Many, Not the Few, Alfred A. Knopf, New York, 2015,
s.214-215. (wersja elektroniczna publikacji - epub).

22 G. Fuller, The Great Debt Transformation, Households, Financialization and Policy Re-
sponses, Palgrave Macmillan, Basingstoke 2016, s. 40.
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Spolki muszg przekazywac do publicznej wiadomosci decyzje rady nadzorczej
dotyczace skupu akcji wlasnych oraz kwoty na nig przeznaczonej, lecz nie musza
oglaszaciujawnia¢, kiedy doktadnie zamierzaja przeprowadzic tego typu operacje
na rynki gieldowym. Transakcje sa przeprowadzone anonimowo przez brokeréw
zatrudnionych przez spotki. Tak wiec ceny akcji moga wzrosna¢, gdy tymczasem
inwestorzy nie beda mieli pojecia, ze wzrost ten jest nastepstwem transakeji wyku-
pu akgji wlasnych. Dodatkowo dyrektorzy generalni moga wykorzysta¢ informa-
cje niejawng dotyczaca terminu wykupu akeji wlasnych oraz wielkosci planowanej
transakcji do wlasnych celéw, zwiagzanych czy to ze sprzedaza akcji, czy tez reali-
zacja opcji na akcje. Prawdopodobnie beda sie one naktadaty czasowo ze wzrostem
cen akgji, ktéry nazbyt czesto ma chwilowy charakter?.

Nieprzypadkowo dziatania te maja znamiona wykorzystywania informacji
niejawnych i konfliktu intereséw, kiedy to dyrektorzy generalni maja obowiaz-
ki powiernicze wobec akcjonariuszy. W okresie pomiedzy rokiem 1934 a rokiem
1982 Amerykanska Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield (SEC) uznawata wy-
kup akeji wlasnych jako potencjalne narzedzie manipulacji kursem akcji i naduzy¢
finansowych. Wymagano od spdtek ujawniania informacji dotyczacych wartosci
planowanych wykupéw akcji oraz zabronione byto dokonywanie wykupéw, kto-
rych wartos¢ przekraczala 15% warto$ci wszystkich akcji z danego dnia notowan
(wkazdym dniu notowan). W roku 1982 przepisy regulujace kwestie wykupu akcji
zostaly usuniete przez powotanego przez Ronalda Reagana na stanowisko prezesa
SEC Johna Shada. W nastepstwie tego menedzerowie mogli wykorzystywac skup
akcji wlasnych do manipulowania kursem akgji spotek, ktorymi kierowali. Z kolei
decyzja podjeta przez SEC w roku 1991 umozliwita osobom posiadajacym wiedze
na temat planowanych wykupow akcji (company insiders) wykorzystywanie infor-
macji niejawnych i realizowanie opcji na akcje bez ujawniania tego opinii publicz-
nej. W roku 1992 administracja prezydenta Billa Clintona umozliwita spétkom
dokonywanie odpisow podatkowych od wynagrodzen przekraczajacych 1 milion
dolaréw amerykanskich, jesli zwigzane one byty z wynikami spotek, tj. jesli przy-
bieraly forme opcji na akcje powigzanych z kursem akeji. Nie dziwi zatem fakt,
ze nastepstwem tego byt boom w zakresie przekazywania opcji na akcje?*.

W rezultacie poszybowaly w gore skala i zakres dokonywanych skupow akeji
wlasnych, poniewaz staly si¢ one gotowym narzedziem wykorzystywanych przez
zarzadzajacych do niepopartego wynikami dziatalnosci operacyjnej zwigkszania
cen akgji i uzyskiwania gotowki pochodzacej z realizacji opcji na akcje. Pomiedzy
2003 a 2012 rokiem dyrektorzy zarzadzajacy dziesi¢ciu spotek o najwyzszej war-
tosci transakeji wykupu akeji wlasnych (réwnowartosci 859 miliardéw dolaréw)
uzyskali 68% swojego wynagrodzenia w postaci akcji lub opcji na akcje. W samym
tylko 2013 r. spo6iki z indeksu S&P 500 dokonaty transakcji wykupu akcji wlasnych

23 R.Reich, Saving Capitalism. For the Many...,s. 216.
24 Ibidem,s.216-217.
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na kwote 500 miliardéw dolaréw, przeznaczajac na ten cen jedng trzecia pozosta-
jacych w ich dyspozycji przeptywow pienigznych?>.

Wykup akcji wlasnych nie tylko zwieksza majatek kadry zarzadzajacej naj-
wyzszego szczebla kosztem drobnych inwestoréow indywidualnych, nieposiada-
jacych wiedzy na temat momentu i skali przeprowadzanych transakcji wykupu
akcji wlasnych, lecz pozbawia spo6tki srodkéw finansowych, ktére moglyby zostaé
przeznaczone na badania i rozwoj, dtugofalowy rozwdj, zwigkszenie wynagrodze-
nia pracownikéw i ich szkolenie. Na kazdy dolar uzyskany przez zarzadzajacych
w nastepstwie sprzedazy akcji, ktorych ceny byly wezesniej zwigkszane, przypada
duzo wigcej dolaréw przeznaczonych przez spoiki na transakcje wykupu. W opinii
Roberta Reicha nie pozostawia to watpliwosci, jak perwersyjny jest taki sposéb
ustalania priorytetow w dziatalno$ci spotkiZ®.

Upowszechnienie si¢ kontraktéw opcyjnych jako formy wynagradzania mene-
dzeréw w gruncie rzeczy opierato si¢ na dryfie kurséw akcji w kierunku coraz
wyzszych cen na rynku gieldowym jako catosci. Odbywalo si¢ to bez jakiejkol-
wiek istotnej roli odgrywanej przez dyrektoréw zarzadzajacych, ktérych zadanie
sprowadzato sie praktycznie do obserwowania rosnacych kursoéw akcji niemalze
kazdej spotki. Szacunki prezentowane przez Economic Policy Institute wskazuja,
ze 0d 2007 do 2010 kwota 121,5 miliarda dolaréw przeznaczona na wynagrodze-
nie kadry zarzadzajacej pomniejszyla ogolng pule zyskow osiggnietych w tym cza-
sie przez spotki. W przyblizeniu 55% procent tej sumy stanowig wynagrodzenia
zwigzane ze zmiang wynikéw finansowych spoétek, pozostajace bez jakiegokolwiek
zwigzku z wysitkiem podejmowanym przez kadre zarzadzajaca®’. W literaturze
odnalez¢é mozna termin ,wewnetrzna finansyzacja” (internal financialization), kto-
ry podkresla odpowiedzialno$¢ menedzerow za silng orientacje przedsiebiorstw
na zarzgdzanie warto$cig akcjonariuszy, z uwagi na podejmowanie przez nich dzia-
tan optymalizujgcych ich wynagrodzenie®®.

Nie bez znaczenia w calym procesie finansyzacji przedsigbiorstw pozostaje rola
odegrana przez System Rezerwy Federalnej oraz banki centralne najbardziej roz-
winietych gospodarek §wiata, dostarczajace w ostatnich latach na rynek ptynnosci
w skali wydajacej si¢ niemal niemozliwej do absorpcji przez instytucje finanso-
we. Wobec powszechnie panujacego ryzyka przypuszcza¢ mozna, ze znaczna jej
czes$¢ trafita wlasnie na rynek gieldowy. Dazenie do wywolania efektu bogactwa
postrzegane przez kreatorow polityki monetarnej jako sposéb rozwiazania kry-
zysu finansowego i ekonomicznego wywolalo réwniez najprawdopodobniej efekt
uboczny w postaci wygenerowania wzrostéw cen akcji do poziomu, ktéry wydaje
sie nie mie¢ juz zwigzku z realnymi wynikami spétek ani tez sytuacja makroeko-
nomiczng gospodarki. Istniejg podstawy, by przypuszczac, ze polityka monetarna

25 Ibidem,s. 217.

26 Ibidem.

27 Ibidem,s. 225.

28 K. Hahn, Innovation In Times of financialization: Do Future - Oriented Innovation Strate-
gies Suffer? Examples from German Industry, ,Research Policy” 2019, Vol. 48(4), s. 925.
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bylta obok wykupu akeji wlasnych dodatkowym impulsem przyspieszajacym sa-
monapedzajacy sie mechanizm wzrostu kurséw akcji spotek gietdowych na rynku
amerykanskim.

Podsumowujac, mozna wskazac, iz wzrost motywow finansowych, wzrost sity
oddzialywania instytucji finansowych i rynkéw finansowych, co utozsamiane jest
z procesem finansyzacji gospodarki, przyczynit sie¢ do zmiany modelu funkcjono-
wania przecietnego przedsigbiorstwa. Dotyczy to zaréwno przedsiebiorstw finan-
sowych, jak i przedsigbiorstw wywodzacych si¢ z realnych sektoréw gospodarki
(przedsiebiorstw niefinansowych - produkcyjnych i handlowych). Jednakze finan-
syzacja obu kategorii miala odmienne przejawy.

4.3. Finansyzacja w dziatalnosci przedsiebiorstw
niefinansowych

Przeobrazenia na rynkach finansowych umozliwily przedsiebiorstwom niefinan-
sowym kierowanie zasobow do gospodarstw domowych i alokowanie w sektorze
finansowym poprzez nabywanie produktéw finansowych. Innymi stowy, w opinii
Gregora Fullera, wzrost nowych rynkéw finansowych cechujacych sie relatywnie
wysokimi stopami zwrotu, na ktérych wystepuja produkty finansowe o wysokiej
jakosci, tworzyt zachecajaca alternatywe w stosunku do tradycyjnej dziatalnosci
inwestycyjnej, prowadzonej przez te przedsigbiorstwa, przejawiajacej si¢ w aloko-
waniu $rodkéw finansowych w aktywa trwate. Udostepnianie kapitatu gospodar-
stwom domowym oraz instytucjom sektora bankowego pozwalalo na osiggnigcie
wyzszej stopy zwrotu niz ta, ktora firmy te bylyby w stanie osiaggna¢ w nastepstwie
tradycyjnie rozumianej dzialalno$ci inwestycyjnej. Zamiast wiec by¢ podmiotami
dokonujgcymi inwestycji w obszarze produkcyjnym, nominalnie przedsiebiorstwa
niefinansowe staly sie instytucjami oszczednosciowymi i pozyczkowymi®.

W opozycji do prezentowanego wczesniej pogladu, ze przedsiebiorstwa poddane
procesom finansyzacji charakteryzuja si¢ wyzszym niz uprzednio miato to miej-
sce poziomem wyplacanych akcjonariuszom zyskow w literaturze dowodzone jest
réwniez, ze niektore z nich powiekszaja kapital poprzez akumulacje zyskow za-
trzymanych. Wskazywane i podkreslane jest ponadto, ze zwigzek pomiedzy rosna-
cym znaczeniem akcjonariuszy i krétkookresowa orientacja na gietdowy kurs akeji
jest kontrowersyjny. Gregory Fuller przekonuje bowiem, iz brak jest watpliwosci
co do tego, ze przedsi¢biorstwa niefinansowe w coraz wigkszym stopniu udostep-
nialy swoje zasoby poprzez udzielanie pozyczek niz wykorzystywaly je na wlasne
potrzeby. Zjawisko to jest powszechnie uznawane i rozpoznawane cho¢ okreslane
bywa w rézny sposob. Czesto nazywane bywa jako zagadka gromadzenia gotéwki

29 G.Fuller, The Great Debt Transformation..., s. 19.
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przez przedsiebiorstwa (puzzle of corporate cash hoards), kiedy to duze firmy zgro-
madzity olbrzymie sumy w postaci aktywoéw finansowych o wysokiej ptynnosci,
lub tez jako zyski bez akumulacji (profit sans l'accumulation)®. Prowadzi¢ to moze
do konkluzji, zgodnie z ktérg w przedsiebiorstwie poddanym procesowi finansy-
zacji w pierwszej kolejnosci ma miejsce transferowanie zyskéw do akcjonariuszy,
kiedy za$ osiagniety zostaje poziom uznawany przez rynek (akcjonariuszy, inwesto-
réw, decydentéw w spotkach) za optymalny i satysfakcjonujacy, to pozostata czes¢
wygenerowanego zysku zostaje akumulowana. Przedstawiona hipoteza stanowic¢
moze punkt wyjscia do podjecia poglebionych badan, ktére ukierunkowane winny
by¢ na weryfikacje, czy rentownos¢ przedsigbiorstwa determinuje kierunki jego
finansyzacji.

Oszczednos$ci w obszarze aktywow trwalych przedsigbiorstwa (wyposazenie
i technologia) s jednym ze sposobdw, za pomoca ktorych przedsigbiorstwo moze
zmniejszac zapotrzebowanie na kapital finansowy niezbedny w procesie inwesto-
wania. Jednak rozwdj rynkow finansowych i dostgpnych innowacji finansowych
umozliwia inny sposob dziatania. Wraz z uptywem czasu kapital finansowy stat
sie wazniejszym aspektem gospodarowania. Mialo to miejsce czgsciowo za sprawg
innowacji w procesach produkgji, ktorych rezultatem byt spadek jednostkowych
kosztow statych, czgsciowo bylo réwniez wynikiem innowacji finansowych, ktdre
podniosty koszt kapitatu dostepnego i potrzebnego przedsiebiorstwom, a to z uwa-
gi na alternatywne mozliwosci alokowania kapitatu. Ta druga kwestia wydaje si¢
paradoksalna w sytuacji, gdy rynki finansowe rozwijaly si¢ za sprawg oferowania
tanszego kapitatu. Trendy w zakresie struktury przedsigbiorstw i sposobu zarza-
dzaniami nimi w okresie ostatniego potwiecza moga by¢ przywolane jako dowod
ich znaczenia. W pismiennictwie prezentowany jest poglad, ze wartos¢ wspodlcze-
snej kadry zarzadzajacej lezy w jej zdolnosci utrzymywania atrakcyjnosci przed-
siebiorstwa w oczach inwestoréw poprzez utrzymywanie stop zwrotu z kapitalu
powyzej poziomu wyznaczanego przez koszt alternatywny>".

Zdaniem Alana Shipmana w podobny sposéb jak firmy daza do redukcji ka-
pitatu statego, toczg one réwniez stale walke o ograniczanie zapotrzebowania
na kapital obrotowy. Gotéwka zwiazana z nieprzetworzonymi materialami (pot-
produktami) czy tez niesprzedanymi wyrobami gotowymi nie pozwala na uzy-
skiwanie zyskow z inwestycji, za wyjatkiem rzadkich okazji, kiedy to ro$nie cena,
ktora mozna uzyskac za spoczywajace w magazynie wyroby gotowe. Zakup i fi-
zyczne magazynowanie zapasow wigze si¢ z koniecznoscia ponoszenia kosztow,
co zwigksza sktonnos$¢ do utrzymywania zapaséw na minimalnym poziomie.
Dobitnym przykladem stosowania przez przedsigbiorstwa tego sposobu na osig-
ganie zyskow przez zarzadzanie zaréwno wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i w od-
niesieniu do dostawcow sg dziatania w zakresie lean production zapoczatkowa-
ne w branzy motoryzacyjnej. W krajach o wysokim koszcie kapitatu i wysokich

30 Ibidem,s. 20.
31 A.Shipman, Capitalism without Capital..., s. 67.
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kosztach magazynowania przedsigbiorstwa daza do realizowania szczuplej pro-
dukcji poprzez dostawy na czas zaréwno do fabryki, jak i do salondéw, a takze
skracajg czas pomigdzy dostawa surowcow i komponentdw niezbednych do pro-
dukgji oraz pomiedzy ukonczeniem produkcji i dostarczeniem wyrobu gotowego
do klienta (odbiorcy)*2.

Przedsigbiorstwa niefinansowe rzadko kiedy sa w stanie doréwna¢ bankom, jesli
chodzi o stosowanie dZwigni finansowej w celu bardziej efektywnego gospodaro-
wania kapitalem. Z tego powodu nie mogg one opierac strategii swojego dzialania
na zalozeniu ,,zbyt duzy by upas¢” i zmuszone sa poszukiwac innych sposobéw mi-
nimalizowania zapotrzebowania na kapital. Kierunki rozwoju mi¢dzynarodowych
korporacji w ostatnich latach - zwiekszona koncentracja proceséw zarzadzania
w krajach, w ktérych znajduja si¢ centrale, i przenoszenie dzialalno$ci operacyj-
nej do miejsc o niskich kosztach — zwyczajowo przypisywane jest potrzebie utrzy-
mywania dotychczasowej rentownosci poprzez oszczednosci na kosztach pracy.
Dazenie do uzyskiwania oszczednosci w odniesieniu do kosztu kapitatu stalego
i kapitalu pracujgcego okazuje sie¢ w rownym stopniu dopasowane do ostatnich
wzorcodw zachowan przedsiebiorstw??.

W pierwszych trzech dekadach po drugiej wojnie swiatowej wiekszo$¢ przed-
siebiorstw amerykanskich zwyczajowo zatrzymywala cze$¢ wygenerowanych zy-
skow i dokonywala ich reinwestycji. Poczynajac od poczatku lat 80., coraz wigk-
sza cze$¢ zyskow spotek przeznaczana byla na wykup akeji wlasnych. W okresie
2003-2012 spoiki z indeksu S&P 500 przeznaczaty wigkszo$¢ swoich zyskow netto
na wykup akcji wlasnych. Przykladem moze by¢ tutaj spotka IBM, ktora swoje-
go czasu chwalila si¢, Ze zapewnia swoim pracownikom dozywotnie zatrudnienie
oraz podejmuje diugoterminowe inwestycje w technologie przysztosci. W latach 90.
zmienila swoje priorytety, przeprowadzajac zwolnienia pracownikdéw, oszczedza-
jac na badaniach, zwiekszajac znaczaco skale zadluzenia, wykorzystujac pieniadze
do skupu akeji wlasnych. Pomiedzy rokiem 2000 a 2013 IBM przeznaczylo 108 mi-
liardéw dolaréw na transakcje wykupu akeji wlasnych, gdy w tym czasie przychody
nie ulegly niemalze zmianie. W roku 2014 pojawily si¢ oznaki, ze ten sposéb dziata-
nia dobiega konca. Kiedy wartos¢ rynkowa akcji spotki zaczeta gwaltownie spadac,
w dzienniku ,,The New York Times” pojawita si¢ opinia, Ze wszystkie te dzialania
ukierunkowane na akcjonariuszy przykrywaty niewygodna prawde, ze sukces
IBM w ostatnich latach zwigzany byt bardziej z inzynierig finansowa, a nie rze-
czywistymi dokonaniami i wynikami spotki. Co nie zmienia faktu, Ze w okresie
2003-2012 dyrektorzy zarzadzajacy uzyskali w sumie wynagrodzenie 247 milio-
n6w dolaréw pochodzace gtownie z kontraktow opcyjnych i akcji*.

W pismiennictwie odnalez¢ mozna réwniez poglad, ze rosngca ptynno$¢ osta-
bia ograniczenia budzetowe podmiotéw gospodarczych. Przeklada si¢ to z kolei

32 Ibidem.
33 Ibidem,s. 68.
34 R.Reich, Saving Capitalism...,s.218.
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na wyzszy popyt na produkty finansowe, czego rezultatem jest wzrost cen tych
produktow. Inflacja cen aktywoéw podnosi zyski inwestoréw, a jednoczes$nie sta-
nowi zachete do jeszcze wigkszego pozyczania kapitatu i uzasadnia jego tworze-
nie przez instytucje finansowe. W rezultacie prowadzi to do wyzszego poziomu
plynnosci oraz wzrostu intensywnosci spekulacji na rynku. Ten proces generuje
powazne efekty zewnetrzne. Wygérowane i nadmierne zyski kapitatowe, czerpane
poprzez mechanizm dzwigni finansowej, wkrétce pomniejszajg stopy zwrotu moz-
liwe do osiagnigcia poprzez inwestycje w realnym sektorze gospodarki. W rezultacie
tego rozpoczyna si¢ swoisty proces wysysania. Procesowi temu podlega nie tylko
kapital niewykorzystany w realnej sferze gospodarki, ktory jest przyciggany do sek-
tora finansowego, lecz rowniez kapital, ktéry mogtby by¢ zainwestowany w realnych
sektorach danej gospodarki, ale zostaje zwabiony przez sektor finansowy obietnica
niewspoétmiernych zyskéw. W ten sposéb ma miejsce tworzenie baniek spekula-
cyjnych, w rozumieniu trwatego odchylenia cen aktywéw rynkowych od wartosci
fundamentalnej. Mozna oczywi$cie argumentowac, ze rosnacy popyt na kredyt
doprowadzi do wzrostu stopy procentowej, co w konsekwencji spowoduje wyha-
mowanie calego procesu, lecz réznica pomiedzy zyskami kapitalowymi a kosztem
kapitatu nader czesto jest zbyt olbrzymia, by mogta stanowi¢ jakikolwiek czynnik
destymulujacy. Paradoksalnie, opisany wyzej mechanizm jest powszechnie znany
moze poza wyjatkiem najbardziej ortodoksyjnych ekonomistéw, ktérzy nadal za-
przeczajg istnieniu baniek spekulacyjnych i przekonuja, ze nasilenie dziatalnosci
finansowej tworzy warto$ciowe korzysci zwigzane z efektywng alokacjg™®.

W gospodarkach krajow rozwijajacych liberalizacja finansowa w latach 80. i 90.
ubieglego wieku skutkowala niepewnoscig i ryzykiem makroekonomicznym. Pote-
gowane bylo to dodatkowo problemami strukturalnymi zwigzanymi z ramami in-
stytucjonalnymi, ktére ograniczaty mozliwos¢ kierowania funduszy na inwestycje
produkcyjne. Tymi ograniczeniami byly m.in. niedoskonate rynki kapitatowe, kto-
re powodowaly ograniczenia w zakresie pozyczek oraz wysokie ryzyko powodujace
wysokie realne stopy procentowe. W polaczeniu z mozliwo$ciami oferowanymi
przez nowe innowacyjne instrumenty finansowe problemy te prowadzity w krajach
rozwijajacych sie do sytuacji, w ktérej przedsiebiorstwa niefinansowe zwigkszaty
krétkoterminowe inwestycje finansowe, a nie dlugookresowe inwestycje w akty-
wa trwale. Jednym z najwazniejszych obszaréw inwestycji finansowych w krajach
rozwijajacych si¢ jest dlug panstwa stwarzajacy mozliwos¢ czerpania wolnej od ry-
zyka i relatywnie wysokiej stopy zwrotu z uwagi na wysokie potrzeby pozyczkowe
panstwa. W zwigzku z tym zachowanie przedsi¢biorstw niefinansowych w zadnym
wypadku nie moze by¢ uznane za nieracjonalne, bioragc pod uwage wysokie ryzyko
podejmowania dziatan alternatywnych, czyli inwestowania w rodki trwate.

35 H.Woo, Growth Without Inequality. Reinventing Capitalism, Routledge, New York 2017,
S. 47.

36 K.Akkemik, S. Ozen, Macroeconomic and Institutional Determinants of Financialisation
of Non-financial Firms: Case Study of Turkey, ,,Socio-Economic Review” 2014, No. 12,
S. 72.
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Andrzej Fierlai Anna Grygiel-Tomaszewska przekonuja, ze finansyzacja przy-
niosta powazne zmiany w zakresie dostepu przedsigbiorstw niefinansowych do in-
strumentdw, produktéw oraz ustug finansowych, a takze skali wykorzystywania
tychze narzedzi. Po pierwsze, finansyzacja przyniosla ilosciowy rozwoj publicz-
nego rynku akcji zaréwno w krajach, gdzie regulowane rynki istniaty od dawna,
jakitych, jak np. byle kraje socjalistyczne, w ktérych az do konca lat 80. ubieglego
wieku tego typu instytucje nie istnialy. Zwigkszyta i rozszerzyla zakres dostepu
przedsigbiorstw dziatajacych w formie spdtek gieldowych do zewnetrznego ka-
pitalu wlasnego. Istotnym elementem tego procesu byto upowszechnienie akcji
jako narzedzi systeméw motywacyjnych poprzez programy opcji na akcje, kto-
rych zadaniem byto sklonienie cztonkéw zarzadoéw, czesto takze kluczowych pra-
cownikoéw, a czasem réowniez cztonkéw rad nadzorczych spoétek do podejmowania
dziatan ukierunkowanych na maksymalizacje¢ wartosci dla akcjonariuszy, zwlasz-
cza poprzez doprowadzenie do wzrostéw cen akcji. Opcje te nazywane potocznie
opcjami menedzerskimi, a faktycznie bedace warrantami subskrypcyjnymi, byty
i sa nadal zwykle uwarunkowane. Wzmacnia to sktonnos¢ menedzerdw i czesci
innych pracownikow spolek do realizacji celow krétkookresowych, przede wszyst-
kim o horyzoncie do roku, na dalszy plan schodza natomiast cele strategiczne.
Zkolei dla przedsiebiorstw niebedacych spétkami publicznymi finansyzacja przy-
niosla dostep do zewnetrznych zrédel kapitatow wlasnych. Stato sie¢ to mozliwe
dzieki rozwojowi instytucji typu private equity i venture capital. Wskazuje sie,
ze mimo licznych korzysci ten typ finansowania dzialalnosci cechujg liczne wady;,
a posrdd nich kluczowa jest wysoki lub bardzo wysoki koszt pozyskanego kapita-
tu, a takze utrata pelnej kontroli nad przedsiebiorstwem przez dotychczasowych
wlascicieli. Ponadto rzeczone podmioty nie sg z zalozenia inwestorami docelowy-
mi, lecz zakladajg dezinwestycje najpdzniej po kilku latach od momentu wejscia
kapitalowego do podmiotu. W tym okresie ktadziony jest nacisk na spektaku-
larny sukces przedsigbiorstwa, pozwalajacy na sprzedaz jego udzialéw po cenie
znacznie wyzszej lub wielokrotnie wyzszej niz cena nabycia. Taka strategia nie
sprzyja budowaniu wartosci przedsiebiorstwa bedacego przedmiotem ich inwe-
stycji. Horyzont dziatania podmiotéw venture capital i private equity oraz gtéwny
celich funkcjonowania sprawiaja, ze biezacy rozwdj przedsigbiorstwa odbywa si¢
kosztem przysztych mozliwo$ci i wynikow™".

Po drugie, wiodacg cechg finansyzacji jest wzrost skali zadluzenia przedsie-
biorstw, a takze rozwdj rynku dtuznych instrumentéw finansowych, rozwoj zaréw-
no w wymiarze ilo§ciowym, jak i jako$ciowym. Pozwolito to znacznie rozszerzy¢
mozliwosci pozyskiwania kapitatu obcego przez przedsigbiorstwa. Instytucje fi-
nansowe wprowadzily nowe rodzaje kredytéw i pozyczek adresowanych do przed-
siebiorstw. Jednak podstawowym kierunkiem zmian byl rozwdj korporacyjnych
dtuznych papieréw wartosciowych. Obok pierwszorzednych obligacji o staltym
oprocentowaniu, przedsiebiorstwa coraz czesciej emitowaly inne typy obligaciji,

37 A.Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki...,s. 72-73.
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takie jak np. obligacje o zmiennym oprocentowaniu, obligacje z wkomponowany-
mi opcjami przedterminowego wykupu, obligacje z collateralem i obligacje podpo-
rzadkowane. Jednocze$nie rozwijane byly programy korporacyjnych krétkotermi-
nowych dluznych papieréw wartosciowych, a znaczna ich czes¢ trafiata do portfeli
inwestycyjnych bankdw, zastepujac czgsciowo udzielane kredyty. Banki dostrzegty
kluczowy z ich punktu widzenia zalete tych instrumentéw (w poréwnaniu z kre-
dytami), ktdra jest mozliwos¢ relatywnie szybkiej zmiany rozmiardéw, jak i samej
struktury portfela dzigki transakcjom na rynku wtérnym, w tym réwniez poprzez
sprzedaz niepozadanych waloréw klientom. Réwnoczesnie mial miejsce rozwoj in-
strumentéw hybrydowych, w tym coraz bardziej réznorodnych form finansowych
okreslanych mianem mezzanine. Dla podmiotéw o niewystarczajacej wiarygodno-
§ci finansowej dostepny stal sie w coraz wiekszym stopniu leasing?®.

Po trzecie, procesy finansyzacji otworzyty przed przedsigbiorstwami nowe moz-
liwosci w sferze zarzadzania plynnoscia finansowa. Banki udostepnily przedsie-
biorstwom nowe formy kredytowania krétkoterminowego, w tym takze elastyczne
linie kredytowe. Ponadto, przedsigbiorstwa niefinansowe zyskaly szanse alokowa-
nia nadwyzek finansowych nie tylko w bankach, ale takze w r6znego rodzaju dtuz-
nych papierach wartosciowych oraz w tytulach uczestnictwa w funduszach inwe-
stycyjnych, zwlaszcza zas w funduszach rynku pienieznego. Nowym narzedziem
zarzadzania plynnoscia finansowq stal si¢ takze faktoring, ktéry nie tylko pozwolit
na szybka konwersje naleznosci na pieniadze, lecz dawal mozliwos¢ petnego (lub
czegsciowego) transferu ekspozycji na ryzyko kredytowe dluznika z przedsiebior-
stwa na faktora®.

Po czwarte, przedsiebiorstwa dzigki finansyzacji zyskaly nowe mozliwosci zarza-
dzania ryzykiem. Obok wskazanego wyzej faktoringu, wiodaca role w tym zakresie
przejety instrumenty pochodne, zwlaszcza pozagieldowe instrumenty pochodne,
z uwagi na wigkszg elastyczno$¢, jesli chodzi o zarzadzanie poszczegdlnymi ro-
dzajami ryzyka. Wskaza¢ jednak w tym miejscu nalezy, ze transakcje papierami
pochodnymi majgce na celu zabezpieczenie przed ryzykiem przedsigbiorstw sekto-
réw niefinansowych generuja obecnie znikoma cz¢s$¢ obrotu na rynkach papieréw
pochodnych. Wspdlczesnie dominuja na tym rynku transakcje zawierane przez
instytucje finansowe. Wykorzystanie papieréw pochodnych przez podmioty nie-
finansowe celem zabezpieczania si¢ przed ryzykiem jest opisywane czesto i czasem
obszernie, lecz faktycznie ten motyw handlu instrumentami stanowi tlo funkcjono-
wania obecnego systemu finansowego*°.

Po piate, przedsigbiorstwa niefinansowe z uwagi na rosngcg réznorodnos¢ i sto-
pien skomplikowania instrumentéw finansowych, a takze przepiséw, procedur
ksiegowych oraz innych zwigzanych z finansowymi aspektami funkcjonowania
przedsigbiorstw w coraz wigkszym stopniu korzystac¢ zaczely z ustug doradczych.

38 Ibidem,s.73-74.
39 Ibidem,s. 75-T76.
40 Ibidem,s.76-77.



4.3. Finansyzacja w dziatalnosci przedsiebiorstw niefinansowych 175

W rezultacie instytucje finansowe wypelnily powstala luke w sposéb odpowiada-
jacy swoim interesom, podporzadkowujac takze ustugi doradcze ogélnemu kryte-
rium maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy oraz kryterium szczegétowemu,
czyli maksymalizacji swoich dochodéw. W konsekwencji podmioty finansowe
za posrednictwem innych podmiotéw i 0s6b petnigcych role doradcéw klienta fak-
tycznie stawaly sie sprzedawcami swoich produktéw, ustug i instrumentdéw, dziata-
jacymi z zamiarem osiagania poprzez oplaty i prowizje jak najwiekszych korzysci.
Instytucje finansowe czestokro¢ sprzedawaly to, co chcialy sprzeda¢, natomiast
klient rzadko otrzymywal akurat to, co mu bylo najbardziej potrzebne. W szcze-
golnosci dotyczylo to przedsigbiorstw mniejszych, niezdolnych w oparciu o wlasne
zasoby do oceny korzysci z wykorzystania konkretnych instrumentdw finanso-
wych iz koniecznosci zdajacych si¢ na opini¢ doradcéw. Finansyzacja przyniosta
réwniez przedsigbiorstwom niefinansowym szybki rozwoj ksiggowosci oraz ko-
niecznos¢ korzystania z ustug audytorskich zwigzanych z weryfikacja sprawozdan
finansowych. Jednak zamiast pomdc dostarczy¢ rzetelny obraz sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, w wielu wypadkach wygenerowany zostat kolejny obszar ryzyka,
a nawet niepewnosci, o czym $wiadcza chociazby glos$ne afery zwigzane z dzia-
talnoscig firm audytorskich i rolg niektdérych z nich w skandalach biznesowych.
Co wiecej, sposob prezentowania kondycji przedsigbiorstw przez te podmioty jest
dla wigkszosci potencjalnych odbiorcéw niezrozumiaty, skomplikowany i nierzad-
ko nietrafny. W oparciu o generowane syntetyczne informacje decyzje podejmuja
gtownie podmioty finansowe. Ma to niewiele wspdlnego ze wspieraniem realnej
gospodarki i dziatajacych w niej przedsiebiorstw, dla tych ostatnich stanowi za$
zrédto dodatkowych, powaznych kosztow?!.

W literaturze wskazuje sie rowniez, ze na poziomie przedsigbiorstw finansyzacja
wywiera negatywne konsekwencje w trzech obszarach. Po pierwsze, ma miejsce
postepujace rozdzielanie sfery aktywnosci ekonomicznej od norm spolecznych.
W coraz wigkszym stopniu zachowania gospodarcze postrzegane sa przez pryzmat
zmiennych finansowych, a wiezy spoteczne i normy sa uznawane za nieefektyw-
ne ograniczenia, ilekro¢ nie pozostaja w zgodzie z finansyzacja i nie wspieraja jej.
Po drugie, rozmywane sg warto$ci moralne zwigzane z procesami podejmowania
decyzji gospodarczych wynikajace z konsekwentnego i systematycznego podpo-
rzagdkowywania norm etycznych strategii maksymalizacji zysku. Cele etyczne,
a takze zasady etyczne postrzegane sg jako koszty, w sytuacji gdy nie sg do po-
godzenia z krétkookresowymi strategiami ukierunkowanymi na zysk. Po trzecie,
dominujace znaczenie zyskuja korzysci natury finansowej kosztem innym wzgle-
déw ekonomicznych, takich jak np. zabezpieczenie podstawowych potrzeb mate-
rialnych ludzi, tworzenie miejsc pracy zapewniajacych godziwe warunki zycia czy
tez ochrone srodowiska*?.

41  Ibidem,s.77-79.
42 S.Solari, G. Maragoni, E. O'Boyle, Financialization: Critical Assessment Based on Catholic
Social Teaching, ,International Journal of Social Economic” 2009, Vol. 37(1), s. 7.
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Wewnetrzna sprzeczno$¢ finansyzacji polega na tym, ze dtug, ktéry umozliwia
wydobywanie i zagrabianie zysku przedsigbiorstw przez akcjonariuszy, podnosi
jednoczesnie prog rentownosci w odniesieniu do kosztéw produkcji. Tak wigc,
finansowanie dtugiem przedsiebiorstwa produkcyjnego ma podobny skutek jak
zwiekszanie jego opodatkowania lub podnoszenie ptac pracownikow; chyba,
ze przedsiebiorstwo to dziata jak monopolista®’.

4.4. Finansyzacja przedsiebiorstw finansowych
na przyktadzie bankow komercyjnych

Finansyzacja stanowi jednen z czynnikéw, ktéry odpowiedzialny jest za prze-
ksztalcenie modelu bankowosci. Prosty i tradycyjny model, w ktérym banki opie-
raly swojg dziatalno$¢ na przyjmowaniu depozytéw od gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw, a nastepnie wykorzystywaniu ich do udzielania kredytéw, gléwnie
kredytow inwestycyjnych, zastapiony zostal modelem znacznie bardziej ztozonym.
Wzrést tez stopien powigzan laczacych banki miedzy sobg oraz banki z innymi
uczestnikami rynku finansowego. Rezultatem tego byt wzrost ryzyka systemowego
w calym sektorze bankowym. Dzieje si¢ tak z uwagi na fakt, zZe juz upadek pojedyn-
czego podmiotu moze w obecnej sytuacji nie$¢ ze sobg daleko idgce konsekwencje
dla calego systemu bankowego, zaréwno w wymiarze krajowym, jak i globalnym.
Ponadto, banki funkcjonujace jako zdywersyfikowane konglomeraty, podobnie
jak caly system bankowy, staly si¢ nieprzejrzyste. Te cechy stanowily okolicznosci
sprzyjajace wybuchaniu kryzyséw bankowych niszczacych reputacje tych instytucji
i zaufanie publiczne do tych podmiotow**.

System bankowy uksztaltowany po kryzysie na rynku nieruchomosci w latach
80. przestal by¢ ukierunkowany na pozyczanie kapitalu podmiotom sektora biz-
nesowego, nie byl juz tez uzalezniony od zyskéw pochodzacych z oferowanego
oprocentowania. Zamiast tego system bankowy zostal oparty na zdolnosci bankow
do obrotu papierami warto$ciowymi w celu generowania zyskéw oraz uzyskiwania
przychodoéw z optat i prowizji®®.

Banki komercyjne podlegaty znaczacej transformacji w procesie finansyzacji.
Czynnikiem bezposérednio za to odpowiedzialnym byl spadek uzaleznienia du-
zych korporacji migdzynarodowych od finansowania z wykorzystaniem sektora
bankowego. Przedsiebiorstwa wywodzace si¢ z krajow rozwinietych finansowaty

43 M. Hudson, The Bubble and Beyond. Ficticious Capital, Debt Deflation and the Global
Crisis, ISLET - Verlag, Dresden 2012, s. 765 (wersja elektroniczna publikacji - epub).

44 T. Dabrowski, Finansjeryzacja jako systemowy czynnik erozji reputacji bankdéw,
[w:] A. Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki..., s. 210.

45  J.Kregel, Minsky’s Cushions of Safety, Levy Economics Institute of Bard College, Public
Policy Brief 2008, No. 93, s. 10.
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dziatalnos¢ inwestycyjna, wykorzystujac w tym celu w pierwszej kolejnosci zyski
zatrzymane, a jesli chodzi o finansowanie dluzne, to w coraz wigkszym stopniu
polegac one zaczely na kapitale pozyskiwanym z rynkow finansowych. Determi-
nantg w procesie zmniejszania relacji pomiedzy duzymi korporacjami a sektorem
bankowym byta deregulacja finansowa zapoczatkowana w péznych latach 60.
ubieglego wieku. Duze korporacje nadawaly impet do rozwoju otwartych ryn-
kéw finansowych, dzieki ktérym mozliwe bylo aktywne obchodzenie krajowych
regulacji dotyczacych oprocentowania kredytu i samej jego wielkosci. Stworzyto
to podstawy do deregulacji, a kiedy ona zostala juz zapoczatkowana, banki komer-
cyjne utracily depozyty, ktére uprzednio pozwalaly na prowadzenie dziatalnosci
bankowej. Zasieg komercyjnej dzialalnosci bankowej skurczyl si¢ jeszcze bar-
dziej. Odpowiedz bankéw komercyjnych byta wieloraka, aczkolwiek dwie z nich
wyrdznialy si¢ w sposob szczegdlny. Po pierwsze, banki zwrdcily sie w kierunku
dochodéw pracownikéw i innych zrodet zyskow*®. Po drugie, banki zaczely kon-
centrowac swoja dziatalno$¢ na posredniczeniu na rynkach finansowych, w coraz
wiekszym stopniu przejmujac funkcje bankéw inwestycyjnych?’.

To bowiem rozwdj otwartych rynkéw finansowych, na ktérych mial miejsce
obroét poczatkowo akcjami i obligacjami, a wraz z uptywem czasu w coraz wigk-
szym stopniu instrumentami pochodnymi, stworzyl kolejne mozliwosci czerpania
zyskow dla bankow komercyjnych. Szczegdlne mozliwosci prowadzenia ukierun-
kowanej na zysk dziatalnosci pojawily sie wraz upowszechnieniem si¢ derywatow,
ktére pozwalaly uczestnikom przyjmowanie zakladéw zwigzanych z zarzadzaniem
ryzykiem lub najzwyczajniej spekulacje. Ceny instrumentéw pochodnych zawiera-
ja bowiem w sobie element fikcyjny bedacy pochodng praktyk instytucjonalnych
oraz norm zwigzanych z obrotem. Upowszechnienie modelu wyceny opcji w pro-
cesie finansyzacji gospodarki umozliwito nadanie instrumentom pochodnym cech
obiektywach, rzeczywistych (w rozumieniu kwantyfikacji ryzyka i warto$ci)*®.

Otwarte rynki finansowe s3 bowiem naturalnym obszarem dzialania dla ban-
kow inwestycyjnych, ktore w sposéb istotny roznia sie¢ od bankéw komercyjnych
(depozytowych). Banki inwestycyjne sg finansowymi posrednikami na rynku do-
konujacymi mobilizacji funduszy krétkoterminowych kierowanych na inwestycje
W papiery warto$ciowej. Z uwagi na to funkcjonuja one poza struktura regulacyj-
ng obowiazujaca banki depozytowe, w tym nie podlegaja regulacjom zwigzanym
z adekwatnoscig kapitalowg czy tez ubezpieczeniem depozytéw. Banki inwestycyj-
ne czerpig zyski z oplat i prowizji z tytulu posrednictwa finansowego jak réwniez
z handlu prawami wlasno$ci®.

46 Ten aspekt omawiany jest szerzej w czesci poswieconej finansyzacji gospodarstw
domowych.

47 C. Lapavitsas, Financialised Capitalism: Crisis and Financial Expropriation, [w:] C. Lapa-
vitsas (ed.), Financialisation in Crisis, ,,Historical Materialism Book Series”, Vol. 32, Brill,
Leiden-Boston 2012, s. 29.

48 Ibidem,s. 36.

49  |bidem.
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Nie dziwi zatem, Ze w obliczu spadajacych mozliwosci rynkowych od konca
lat 70. banki depozytowe zaczely przeksztalcac si¢ w kierunku bankéw inwesty-
cyjnych. Istnialy dwie zasadnicze przyczyny determinujace to zjawisko. Pierwsza
z nich byt sukces fali fuzji i przeje¢, jaki miat miejsce w grupie przedsigbiorstw sfi-
nansyzowanych. O ile same rynki kapitalowe nie stanowity istotnego zrodta kapi-
talu na podejmowanie inwestycji w aktywa trwale w ostatnich latach, o tyle jednak
z pewnoscig ulatwily koncentracje i centralizacje kapitalu poprzez pierwsze oferty
publiczne (IPO), wykupy wspomagane dtugiem (LBO) i inne tego typu transakcje.
Drugim czynnikiem wptywajacym na przeksztalcenie modelu funkcjonowania
bankowosci depozytowej byl naplyw oszczednosci pracownikéw zgromadzonych
na kontach emerytalnych w nastepstwie upowszechnienia modelu kapitatowego
oraz umozliwieniu funduszom emerytalnym inwestowania na otwartych ryn-
kach finansowych, co bylo rezultatem dziatan regulacyjnych w sferze panstwo-
wej. W pdzniejszym okresie przeksztalcenie dziatalnosci bankowej umozliwione
i wspierane bylo przez zniesienie ograniczen rozdzielajacych bankowos¢ inwesty-
cyjna idepozytowa (Glass-Steagall Act). Zakaz taczenia obu dzialalno$ci znajdowat
uzasadnienie w zasadniczej réznicy dotyczacej ptynnosci oraz kapitalowych wy-
mog6w zwigzanych z wyplacalnoécig w obu rodzajach bankowosci’.

Banki komercyjne (depozytowe) z uwagi na swéj charakter podmiotéw posred-
niczacych w przeksztalcaniu kapitalu krotkookresowego na dlugookresowy cechu-
je wysoki poziomu dzwigni finansowej. Z tego wlasnie powodu zmuszone s3 one
utrzymywac pewien racjonalny poziom ptynnych aktywoéw, niezbednych do wy-
korzystania w zwigzku z wyplata sSrodkéw finansowych z rozwigzywanych depo-
zytéw. Co wiecej, banki zmuszone s3 zapewnic staly doplyw plynnych kapitatéw
celem finansowania dzialalnosci kredytowej. I wreszcie, dzialalnos¢ banku wymaga
utrzymywania istotnego poziom kapitatu wtasnego, ktéry stanowi swoisty bufor
kapitalowy dla strat na dzialalnosci kredytowej oraz zabezpieczenie przed ryzykiem
kredytowym. W rezultacie trzech wskazanych wyzej powoddw banki te musza po-
nosi¢ koszty, co zmusza je do balansowania na cienkiej linii pomiedzy ptynnoscia
awyplacalno$cia. Finansyzacja diametralnie zaktdca i zaburza ten proces. W litera-
turze prezentowany jest poglad, zgodnie z ktérym zakltdcenia w nastgpstwie finan-
syzacji pojawiaja sie po obu stronach bilansu bankow®".

Po stronie aktywdw, z uwagi na czas trwania typowych umoéw kredytowych,
czy to zwigzanych z hipoteka, czy tez kredytami konsumpcyjnymi, banki silnie
zaangazowane w dziatalnos¢ kredytowa moga mie¢ problemy zwigzane z nie-
mozliwg do utrzymania wystarczajaca ptynnoscia. Odpowiedzig na tego typu
problemy stala si¢ sekurytyzacja i przejmowanie technik stosowanych w banko-
wosciinwestycyjnej. Kredyty hipoteczne byly co prawda udzielane, lecz nie znaj-
dowalo to odzwierciedlenia w bilansie banku, bowiem hipoteki przekazywane
byly do podmiotéw specjalnego przeznaczenia (SPV), tworzonych przez same

50 Ibidem,s. 37.
51 Ibidem,s. 38.
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banki, ktore nastepnie emitowaly papiery wartosciowe oparte na ptatnosciach
hipotecznych. Ryzyko tych papieréw wartosciowych szacowane byto przez insty-
tucje ratingowe, a same papiery byly czesto gwarantowane przez instytucje ubez-
pieczajace kredyty (w licznych przypadkach panstwowe). Kiedy papiery te zostaly
sprzedane, bank otrzymywat kwote odpowiadajacg udzielonemu kredytowi hi-
potecznemu i moégl w ten sposdb po raz kolejny od nowa zaangazowac ja w na-
stepne kredyty hipoteczne. Platnos$ci hipoteczne stanowily dochody posiadaczy
papierow pochodnych, a pozostali uczestnicy, wliczajac w to podmioty inicjujace
kredyty hipoteczne, zarabiali poprzez oplaty. W ten sposéb banki depozytowe,
przejmujac praktyki bankéw inwestycyjnych, zamieniaty dziatalno$¢ kredytowa
(zarabianie na oprocentowaniu) na dziatalnos$¢ posrednictwa finansowego (zara-
bianie na optatach). Sekurytyzacja rozszerzona zostala na inne rodzaje oferowa-
nych produktéw, takie jak karty kredytowe, pozyczki na zakup samochodéw czy
pozyczki hipoteczne. W ten sposob niezalezne banki inwestycyjne tworzyly réw-
niez obligacje zabezpieczone dtugiem (Collateralised Debt Obligations — CDOs),
dokonujac sekurytyzacji szerokiej gamy aktywow bazowych obejmujacych hipo-
teki, kredyty konsumpcyjne, obligacje, a nawet papiery pochodne oparte na ptat-
nosciach hipotecznych. Wydawalo sie, ze banki odkryly sposéb permanentnego
utrzymywania ptynnosci po stronie aktywoéw, stale angazujac sie jednoczesnie
w kolejne akcje kredytowe. Ten model bankowosci okreslony zostal mianem ori-
ginate and distribute®. To wlaénie sekurytyzacja w sposéb istotny zmienita role
bankow jako posrednikéw finansowych od modelu tradycyjnej bankowosci kre-
dytowej do bankowosci transakcyjnej>.

Zniesienie regulacji prawnych rozdzielajacych dziatalnos¢ depozytowa i ubez-
pieczeniowa umozliwilo bankom komercyjnym rozszerzenie aktywnosci kre-
dytowej bazujacej na modelu originate and distribute. Bankom komercyjnym
pozwolono angazowac si¢ w dzialalnos¢ zwiazang z ubezpieczaniem diugu.
Banki mogly rowniez tworzy¢ kredyty, ktére po 30 dniach w postaci obligacji
zabezpieczonych dlugiem sprzedawane byly na rynku wtérnym. W wigkszosci
przypadkow nabywane one byly przez podmioty zalezne. W tych operacjach
zwigzanych z sekurytyzacjg upatrywac mozna poczatkéw bankowosci cienia
(shadow banking). Obligacje zabezpieczone dlugiem staly sie bardzo atrakcyj-
nymi aktywami, poniewaz mogly by¢ wykazywane poza bilansami bankéw, sta-
nowigc narzedzie ucieczki od koniecznosci spelniania okreslonych wymogéw
kapitalowych. W procesie ekspansji kredytowej banki uwolnily si¢ od ograniczen
zwigzanych z brakiem ptynnosci. Ta oczywista iluzja wzmacniana byla dodatko-
wo przez zalozenie, ze bilanse bankéw moga charakteryzowac sie plynnoscia tak
dtugo, jak dostepny jest tani i powszechny kredyt oraz jak dtugo utrzymuja si¢

52 Ibidem,s. 39.

53 S.Deku, A. Kara, Securitization: Past, Present and Future, [w:] P. Molyneux (ed.), Palgrave
Macmillan Studies in Banking and Financial Institutions, Palgrave Macmillan, London
2017,s. 1.
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wysokie stopy zwrotu z tytulu emisji obligacji zabezpieczonych hipoteka (MBS).
Innymi stowy, tak dtugo jak rynek nieruchomosci przezywa boom, a oferowany
kredyt jest tani i tatwo dostepny, prowadzenie tego typu dziatalnosci moze by¢
racjonalne i uzasadnione®*.

Co wiecej, w okresie formowania si¢ banki spekulacyjnej na rynku nieru-
chomosci w Stanach Zjednoczonych banki rozszerzyly zakres swojego udziatu
w calym procederze. Biorac pod uwage fatwo$¢ pozyskiwania taniego kredytu
narynku, a jednoczesnie wysokie stopy zwrotu zapewniane przez sprzedaz papie-
row sekurytyzowanych zwigzanych z hipotekami, banki zaczely tworzy¢ struk-
turyzowane podmioty inwestycyjne (SIVs) — podmioty finansowe, ktérych zada-
niem bylo pozyskiwanie kapitalu z rynku pienieznego. Odbywatlo si¢ to poprzez
sprzedaz obligacji lub komercyjnych papieréw dluznych. Kapital ten byt nastep-
nie przeznaczany na zakup aktywow sekurytyzowanych, wlaczajac w to obliga-
cje zabezpieczone dlugiem (CDOs). Z tych samych powodéw banki umozliwiaty
réwniez tego typu dzialanie innym instytucjom finansowym, w tym funduszom
hedgingowym®.

Nie dziwi wigc fakt, ze filozofia dziatania strukturyzowanych podmiotéw inwe-
stycyjnych (SIVs) byta bardzo podobna do tej, jaka kieruja sie banki. Jak przekonuja
Linda Allen i Anthony Saunders, w zasadzie byly to instytucje bankowe niezwigza-
ne przepisamii wymogami prawnymi regulujacymi dzialalno$¢ bankéw. Podmioty
te bowiem, podobnie jak tradycyjne banki, utrzymywaty do terminu zapadalnosci
aktywa zwigzane z udzielanymi kredytami, a jednocze$nie emitowaly instrumenty
dluzne (takie jak np. Asset - Back Commercial Paper - ABCP) stuzace finansowa-
niu portfela aktywow>®. W opinii niektdrych autoréw ten sposéb postepowania
instytucji finansowych w gruncie rzeczy jest dowodem ignorowania przyjetego
wczesniej modelu biznesowego w zakresie sekurytyzacji, w ktérym nastepowat
transfer ryzyka do innych inwestor6w”’. Gwattowny rozwoj rynku strukturyzo-
wanych podmiotéw inwestycyjnych wynikat z faktu, ze dzigki tym podmiotom
banki zyskiwaly szanse czerpania zyskow z inwestycji w nowe rodzaje papierow
wartosciowych bez koniecznosci tworzenia rezerw kapitatowych zwigzanych z ry-
zykiem tychze papier6w?®.

54  B. Lucarelli, Financialization and Global Imbalances: Prelude to Crisis, ,,Review of Radical
Political Economics” 2012, No. 44(4), s. 434.

55 C.Lapavitsas, Financialised Capitalism...,s. 136.

56 L.Allen, A. Saunders, Risk Management in Banking, [w:] A. Berger, P. Molyneux, J. Wilson
(eds.), The Oxford Handbook of Banking, Second Edition, Oxford University Press, 2015,
s.161.

57 V.Acharaya, M. Richardson, Causes of the Financial Crisis, ,,Critical Review” 2009, Vol. 21
(2-3), s. 196.

58 C.Moolenkamp, D. Solomon, R. Sidel, V. Bauerlein, How London Created a Snarl in Glo-
bal Markets, ,Wall Street Journal”, 18 October: Al, cyt. za: G. Dymski, Racial Exclusion
and the Political Economy of the Subprime Crisis, [w:] C. Lapavitsas, Financialised Capi-
talism...,s. 73.
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Tabela 4.1. Przyktady strukturyzowanych podmiotéw inwestycyjnych tworzonych przez banki

Nazwa instytucji zatozycielskiej Nazwa podmiotu
Barclays Sheffield Receivables
Bank of Montreal Links Finance, Parkland Finance
Citigroup Beta, Centauri, Dorada, Five, Sedna, Vetra,
Zela
Dresdner Kleinwort (Commerzbank) K2
Fortis (PNB Paribas) Scaldis Capital
HSBC Asscher Finance, Cullin_an Finance Solitaire
Funding
Hypo Morringan TRR
Natixis Portland Capital
Rabobank Atlantis One, Tango Finance
Société Générale Premier Asset Collaterised Entity
Standard Chartered Whistlejacket Capital, White Pine

Zrédto: https://en.wikipedia.org/wiki/Structured_investment_vehicle [dostep: 1.08.2019].

Aktywa bankow rosty w konicu réwniez w nastepstwie obrotu swapami ryzyka
kredytowego (Credit Default Swap — CDS). Papiery te umozliwiaty bankom ubez-
pieczenie na wypadek niewyplacalnosci podmiotéw zaciagajacych dlug. Byly one
zatem w istocie podobne do kontraktéw ubezpieczeniowych, ktore pozwalaty ban-
kom zabezpieczy¢ rosnace pozycje bilansowe aktywow. ROwnoczesnie stanowity
one doskonate narzedzia do spekulacji dla bankéw, ktore szacowaly ryzyko niespta-
cenia dlugu przez dany podmiot rynkowy. I to wlasnie spekulacja wraz z uptywem
czasu stala si¢ gléwnym powodem obrotu tego typu papierami warto$ciowymi®’.

Jesli chodzi natomiast o zmiany, jakie finansyzacja wywotala po stronie pasywow
bankéw, to wskazaé w tym miejscu nalezy, ze w dazeniu do podtrzymania ekspansji
poprzez sekurytyzacje banki w jeszcze wiekszym stopniu potrzebowaly i uzaleznio-
ne byly od hurtowego dostepu do plynnosci, tj. do pozyczania na rynku pieni¢znym.
Banki inwestycyjne wykazywaly jeszcze wieksza sktonnos¢ do polegania na emito-
wanych papierach, ktdre nastepnie sprzedawane byly na rynku pienieznym. Za tym
trendem podazaly réwniez banki depozytowe. Tego rodzaju filozofia dzialania ban-
kéw poddanych procesowi finansyzacji wyjasnia, dlaczego ostatni §wiatowy kryzys
finansowy zapoczatkowany zostal wlasnie na rynku pienieznym®°.

Jego skutki wywarly powazny wplyw na wyplacalno$¢ obu rodzajow instytucji
bankowych. Banki inwestycyjne, tradycyjnie dzialajace w warunkach nizszych wy-
mogoéw kapitatowych niz banki depozytowe, doprowadzily i tak juz niski poziom

59 C.Lapavitsas, Financialised Capitalism...,s. 39.
60 [/bidem,s. 40.
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kapitalow do ekstremalnie niskich, falszywie wierzac, ze powiekszajace si¢ aktywa
sa bezpieczne, co byto wynikiem upowszechnienia okreslonych narzedzi kwantyfika-
cjiryzyka, takich jak Value at Risk (VaR) czy tez Daily Earnings at Risk (DEAR). Taka
strategia dzialania byla wysoce zyskowna, ale ostatecznie okazala si¢ dysfunkcjonal-
na, gdy banki nie byly zdolne amortyzowac strat, ktore sie pojawily. Z kolei banki
depozytowe, cechujace si¢ z natury wyzszym poziomem wskaznikéw kapitatowych,
zmuszone byly poprzez regulacje prawne (Basel I) do otrzymywania stalego poziomu
kapitaléw w relacji do aktywoéw. Jednakze w nastepstwie prowadzenia nowych regu-
lacji dotyczacych wskaznikéw kapitatowych i zarzadzania ryzykiem (Basel IT), uza-
lezniajacych poziom wymaganych kapitalow od wagi ryzykownych aktywoéw, banki
depozytowe mogly jeszcze bardziej obnizy¢ poziom kapitatow i zwiekszy¢ stosowang
dzwignie. Stoi to w oczywistej sprzecznosci z pierwotnym celem tychze regulacji, ja-
kim byto zwigkszenie wyplacalnosci instytucji bankowych na swiecie. W literaturze
przedmiotu jest prezentowany réwniez poglad, ze to wlasnie te regulacje faktycznie
i skutecznie przyczynily sie do upowszechnienia zjawiska sekurytyzacji aktywow.
Banki bowiem, dazac do zmniejszenia poziomu koniecznych do utrzymywania re-
zerw, transferowaly niektdre aktywa poza wlasne bilanse jak réwniez wykorzysty-
waly swapy ryzyka kredytowego do obnizenia wazonego ryzyka swoich aktywow.
Banki depozytowe, angazujac si¢ w praktyki bankéw inwestycyjnych, mogly obnizaé
swoje kapitaly, pozostajac jednoczesnie w zgodzie z wymogami regulacyjnymi w tym
zakresie, a jednoczesnie zwigksza¢ wielkos¢ aktywéw zaréwno tych bilansowych, jak
i pozabilansowych. W takich realiach zarzadzajacym bankami wydawalo sie, ze in-
stytucje, ktorymi kieruja, moga gwarantowac swoja wyptacalnos¢, stajac sie jedno-
cze$nie bardziej ptynnymi®’.

Kiedy jednak w 2006 r. zapoczatkowana zostata fala niewyptacalnoéci na rynku
kredytow hipotecznych typu subprime w Stanach Zjednoczonych, ta konstrukgja,
na ktorej opieralo sie funkcjonowanie bankéw, w duzej mierze dzigki zjawisku finan-
syzacji gospodarki, okazata si¢ by¢ dysfunkcjonalna. Bankructwa kredytobiorcow wy-
wolaly wzrost ryzyka sekurytyzowanych aktywow, co z kolei przetozyto sie na trud-
nosci z ich sprzedazg, prowadzac w rezultacie do spadku cen tych instrumentdéw.
Dla funduszy hedgingowych oraz strukturyzowanych podmiotéw inwestycyjnych
oznaczalo to pogorszenie ceny i jakosci posiadanych przez nich aktywéw, uniemoz-
liwiajac pozyczanie na rynku pienigznym. Stajac w obliczu bankructwa, podmioty
te wezwaly banki zalozycielskie do podniesienia ich funduszy, dokapitalizowania.
W nastepstwie tego banki zaczely ponosi¢ straty i zmuszone zostaly do podnoszenia
kapitatéw wlasnych jak réwniez ograniczania dzialalnosci kredytowej. W oczywisty
sposdb przelozylo sie to na ekstremalny poziom niecheci i braku skfonnosci do udzie-
lania pozyczek na rynku miedzybankowym, co jeszcze bardziej zwiekszylo trudnosci
zwigzane z zachowaniem ptynnosci. Strach doprowadzit do spadku cen na rynkach
gieldowych, jeszcze bardziej zwigkszajac niepewno$¢ zwiazang z wyplacalnoscia ban-
kow. Wzajemnie destrukcyjne oddzialywanie ptynnosci i wyptacalnosci skutkowalo

61 Ibidem.
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w ostatecznosci bankructwami, zalamaniem kredytu dla gospodarki, kurczacym sie
popytem oraz narastajgca zapascig®.

W literaturze jest wskazywane réwniez, zZe sekurytyzacja z jednej strony trak-
towana byla jako innowacyjne narzedzie bardziej efektywnej dystrybucji ryzyka
w gospodarce, zwigkszania podazy kredytu oraz wzmacniania odpornosci i stabil-
nosci systemu finansowego. Z drugiej wszakze przyczynita si¢ do obnizenia sklon-
nosci bankéw do kontroli i monitorowania, utrzymywania bardziej ryzykownych
pozyczek, zwiekszyla apetyt na ryzyko, doprowadzita do obnizenia standardow
kredytowych lub wrecz poblazliwego podejscia do kwestii wiarygodnosci kredyto-
wej — ogdlnie stala sie czynnikiem destabilizujgcym system finansowy®’.

Servaas Storm stoi na stanowisku, ze sekurytyzacja jest najbardziej istotnym
inadal niedocenianym aktywatorem finansyzacji. Sekurytyzacja zamienia bowiem
konkretne dtugoterminowe relacje pomigdzy bankiem a kredytobiorcg w abstrak-
cyjna relacje pomigdzy anonimowymi rynkami finansowymi a kredytobiorcami.
Banki komercyjne sg jedynie przejsciowo gwarantami hipoteki (szybko sprzedawa-
nej i sekurytyzowanej), podczas gdy gospodarstwa domowe, ktore zaciggaja kredy-
ty hipoteczne s3 de facto podmiotami tworzacymi aktywa finansowe (emitentami)
na globalnych rynkach finansowych. Stanowi to istotne przesuniecia w zakresie
posrednictwa finansowego pomiedzy bankami a rynkami finansowymi®?.

Reasumujac, proces finansyzacji gospodarki przejawiajacy si¢ upowszechnie-
niem zjawiska sekurytyzacji aktywéw odpowiedzialny jest za przeksztalcenie wielu
dotychczasowych podmiotéw finansowych (bankdéw) i odejscie od modelu originate
and hold na rzecz modelu originate and distribute. Odzwierciedleniem tego moze
by¢ wzrost udziatu przychodéw nieodsetkowych w ogdlnej wartosci przychodéw
bankéw (tabela 4.2). Ponadto finansyzacja stala si¢ czynnikiem inicjujacym powsta-
nie nowych kategorii instytucji finansowych, polaczonych siecig zaleznosci z naj-
wiekszymi podmiotami rynkowymi oraz przyczynila si¢ do powstania bankowosci
cienia, niepodlegajacej oddzialywaniu sfery regulacyjne;j.

Tabela 4.2. Udziat przychodéw nieodsetkowych w catosci przychodow bankéw (w %)

Panstwo 1980 1985 1990 1995 2000 2005
USA 24,9 30,5 30,3 32,1 39,7 40,7
Niemcy 20,4 20,6 26,8 21,0 35,8 34,2
Hiszpania 14,9 15,6 18,2 23,1 35,8 33,2
Francja - - 22,6 455 60,9 63,2

Zrédto: P. dos Santos, On the Content of Banking in Contemporary Capitalism, [w:] C. Lapavitsas
(ed.), Financialisation in Crisis, ,Historical Materialism Book Series”, Vol. 32, Brill, Leiden-Boston
2012,s. 87.

62 Ibidem,s. 41.

63 S.Deku, A. Kara, Securitization: Past, Present..., s. 1.

64 S.Storm, Financialization and Economic Development: A Debate on the Social Efficiency
of Modern Finance, ,,Development and Change” 2018, Vol. 49(2), s. 312-313.
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System, jaki pojawil si¢ w nastepstwie upowszechnienia sekurytyzacji akty-
wow, w sposob prawidlowy nazwany zostal bankowoscig cienia. Instytucje w nim
funkcjonujace replikowaly bowiem bankowy proces zamiany ryzyka zwigzanego
z terminem zapadalnosci okreslonych aktywoéw finansowych z tg wszakze roznica,
ze dzialo sie to poza sferg regulacyjng ograniczajaca ptynnos¢ bankéw oraz narzu-
cajacy im okreslone wymogi kapitalowe. W podobny sposéb, jak czyni to tradycyjny
system bankowy, kreujac nowy kredyt i pienigdz, ktére uprzednio nie istnialy, in-
stytucje ulokowane w bankowosci cienia i caty system tworzyly nowy kredyt i nowe
formy quasi-pienigdza w saldach bilansowych funduszy rynku pienigznego®.

Termin ,,bankowos$¢ cienia” (shadow banking) ma krotka, aczkolwiek nad-
zwyczaj owocng dtugos¢ zycia. Wymyslony zostal w roku 2007 w celu objasnie-
nia funkcjonowania kompleksowego, systemowego faiicucha kredytu, plynnosci
i zadluzenia pozostajacych poza zasiggiem regulacyjnego nadzoru. Juz w roku
2009 przedstawiciele grupy G20 skupili na nim swoja uwage, dajac przyzwolenie
i mandat na utworzenie nowej miedzynarodowej instytucji - Rady Stabilnosci
Finansowej (Financial Stability Board - FSB) — w celu zmapowania systemowego
ryzyka, jaki niesie za sobg bankowo$¢ cienia. W roku 2016 rada zidentyfikowa-
ta gtéwne obszary koniecznych reform, zaproponowata nowe zasady i wdrozyta
praktyke rocznego raportowania osiggniec¢ krajow w implementacji koniecznych
reform. W opinii Danieli Gabor, jesli polityczna sila idei ekonomicznych jest de-
monstrowana poprzez szybkos$¢, z jaka wywolujg one zmiany instytucjonalne,
to bankowo$¢ cienia jest wyjatkowo potezng ideg®.

Adair Turner dowodzi natomiast, Ze charakterystyka kluczowej funkcji bankow
jako instytucji pos$redniczacych zawarta w wielu wspolczesnych podrecznikach
akademickich jest niebezpiecznie fikcyjna. Po pierwsze, banki nie posrednicza
w transakcjach opartych na juz istniejacym pienigdzu, lecz tworza kredyt, pienigdz
i site nabywcza, ktéra uprzednio nie istniala. Po drugie, zdecydowana wiekszos¢
dziatalnosci kredytowej bankow komercyjnych w gospodarkach rozwinietych
nie jest ukierunkowana na wsparcie inwestycji biznesowych, a zamiast tego stuzy
zwiekszaniu konsumpcji lub nabywaniu juz istniejacych aktywow, w szczegélnosci
nieruchomosci oraz ziemi. W konsekwencji, przy braku precyzyjnych regulacji,
banki czynig gospodarke niestabilng. Nowo tworzony kredyt i pienigdz zwiekszaja
site nabywcza. Jesli jednak napotka ona na ograniczenia po stronie podazy, wyni-
kiem tego nie beda nowe inwestycje, lecz wzrost cen aktywow, ktory spowoduje
wzrost popytu na kredyt i jeszcze wiekszg podaz kredytu. Kluczowg kwestig zwig-
zang z niestabilnoscia finansowa we wspoétczesnych gospodarkach jest interakcja
pomiedzy duzymi mozliwosciami bankéw w zakresie kreowania nowych kredytow

65 A. Turner, Between Debt and the Devil. Money, Credit and Fixing Global Finance,
Princeton University Press, Princeton 2016, s. 98.

66 D. Gabor, Goodbye (Chinese) Shadow Banking, Hello Market - based Finance,
»,Development and Change” 2018, Vol. 49(2), s. 395.
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aograniczong podazga dobr. Nieuchronng konsekwencja tego jest samonapedzajacy
sie mechanizm zwigkszenia kredytu i cen aktywow®”.

W opinii Doroty Korenik znaczaca wigkszo$¢ bankéw zmienila role instytu-
cji absorbujgcych ryzyko na role posrednikéw transferujacych ryzyko do innych
uczestnikdw rynku za pomocg inzynierii finansowej®. Wedtug Tomasza Dgbrow-
skiego podmioty te w coraz wiekszym stopniu stawaly si¢ przedsiebiorstwami,
aw coraz mniejszym pozostawaly instytucjami zaufania publicznego®. Banki ko-
mercyjne z tradycyjnych podmiotéw depozytowo-kredytowych staly si¢ preznie
dziatajacymi konglomeratami, wykonujacymi czynnosci bankowe niemal w kaz-
dym obszarze rynku finansowego’’. Istotnym elementem strategii zdywersyfiko-
wanych konglomeratéw bankowych stalo si¢ dgzenie do osiggniecia statusu too
big to fail. Umozliwial on bowiem przewage konkurencyjna nie tylko ze wzgledu
na korzystanie z ekonomii skali i ekonomii zakresu, lecz réwniez z powodu moz-
liwosci prowadzenia bardziej ryzykownych operacji, a takze pozyskiwania na ich
prowadzenie tanszych funduszy. Wynikalo to z istnienia implicite gwarancji zaan-
gazowania §rodkéw publicznych w ratowanie tego typu podmiotow”".

Konkludujac, mozna wskazaé, ze w istocie w procesie finansyzacji gospodarki
podlegajacy koncentracji i konsolidacji sektor bankowy jako cato$¢, a w szczegdl-
nosci najwigksze instytucje bankowe przeksztalcity sie z instytucji stuzacych real-
nemu sektorowi gospodarki i dostarczajacymi rozwigzan z zakresu zarzadzania
ryzykiem w podmioty, ktére zdominowaly gospodarke, narzucity finansowa logike
funkcjonowania podmiotom ze sfery realnej, a nade wszystko staty si¢ podmiotami
generujacymi bardzo duze ryzyko systemowe dla calej gospodarki.

4.5. Finansyzacja gospodarstw domowych

Finansyzacja gospodarstw domowych nie wydaje si¢ zjawiskiem wygenerowanym
przez zmiane zachowan spotecznych. Jest natomiast pochodng przeksztalcen, jakie
dokonaly sie w gospodarce, w tym w szczegdlnosci w odniesieniu do ideologicznego
postrzegania roli i znaczenia pafistwa w systemie gospodarczym.

Rzady - odpowiedzialne wcze$niej za dostarczanie okreslonych débr i ustug
publicznych - dokonaly outsourcingu cze¢sci z nich do sektora finansowego. Jest
to widoczne zaréwno w relacjach panstwo - przedsiebiorstwa, jak i pafistwo

67 A.Turner, Between Debt and the Devil..., s. 6.

68 D.Korenik, O roli stuzebnej bankéw komercyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 33.

69 T.Dabrowski, Finansjeryzacja jako systemowy czynnik...,s. 209.

70 W. Jaworski, A. Szelagowska, Stuzebna rola bankéw w polskiej gospodarce, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2014, nr 10(934), s. 20.

71 T.Dabrowski, Finansjeryzacja jako systemowy czynnik...,s. 209.
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- gospodarstwa domowe. Generalne wycofywanie si¢ instytucji panstwa z roli bez-
posredniego wlasciciela kapitalu w przedsigbiorstwach i bezposredniego zrédta ka-
pitalu spowodowalo, ze przedsigbiorstwa niefinansowe w wiekszym stopniu zacze-
ty opiera¢ swoje funkcjonowanie na kapitale pozyskiwanym z rynkéw finansowych
niz tym, ktéry dostarczany byl przez panstwo lub tez do ktérego dostep panstwo
ulatwialo. To wycofywanie si¢ panstwa w odniesieniu do gospodarstw domowych
okreslane zostalo przez Raghurama Rajana jako zjawisko konsumpcji przez kre-
dyt (let them eat credit). W celu podtrzymania dotychczasowego standardu zycia
rzady zachecaly gospodarstwa domowe do siggania do rynkow finansowych, nie
za$ oczekiwania na programy rzagdowe w tym zakresie. Ulatwienia w zakresie do-
stepu do kredytu dla gospodarstw domowych, zwlaszcza kredytéw hipotecznych,
sg przejawem prywatyzowania paristwa dobrobytu’2.

Postepujacy proces odchodzenia od pafistwa dobrobytu w rozumieniu keynesi-
stowskim i pojawienie si¢ nowych rynkowych, opartych na aktywach form majat-
ku oznaczalo, ze jednostki i gospodarstwa domowe, nadzorowane przez panstwo,
otrzymaly zadanie samodzielnego planowania i zarzadzania wlasnym, przysztym
bezpieczenstwem finansowym, gléwnie poprzez oszczedzanie i inwestowanie.
W efekcie tego finanse przestalty by¢ zjawiskiem obserwowanym z perspektywy
codziennego Zycia, a zamiast tego staly si¢ procesem, w ktérym od jednostek ocze-
kuje si¢ aktywnego uczestnictwa i, co istotne, definiowania swojej tozsamos¢ przez
pryzmat pienigdza i finansow’>.

W okresie powstawania banki na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczo-
nych finansyzacja dochodéw osobistych dotarta od najbiedniejszych przedstawicie-
li klasy pracujacej. W tamtym momencie jawita si¢ ona jako demokratyzacja finan-
sow i zniesienie dyskryminacji najbiedniejszych ze strony bankéw komercyjnych,
co dzialo si¢ w poprzednich dekadach (tzw. red lining). Jednakze ten sposdb roz-
wigzywania probleméw mieszkaniowych poprzez finanse osobiste ostatecznie stat
sie katastrofalny w skutkach, narazajac miliony obywateli na ryzyko bezdomnosci.
Rynek hipoteczny typu subprime, mimo jego wzrostu, nie byl jednak na tyle duzy,
by bezposrednio spowodowac zagrozenie dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych,
a tym bardziej dla globalnych finanséw. Wywarl on jednak olbrzymi wplyw z uwa-
gi na rownolegly wzrost bankowosci inwestycyjnej, szczegdlnie poprzez sekuryty-
zacje kredytéw hipotecznych. Obejmowata ona wlatach 2004-2006 az 79,3% ogol-
nej liczby kredytow hipotecznych, za$ czastki dlugu typu subprime znajdowaty sie
w calej masie nowych typdw papierdw wartosciowych nabywanych przez instytu-
cje finansowe na catym $wiecie i w rezultacie spoczywajacych w ich bilansach”.

W tle zjawiska boomu na rynku nieruchomosci miata miejsce intensyfikacja
innych form finansyzacji dochodéw osobistych. Wraz z postepujacym wzrostem

72 G.Fuller, The Great Debt Transformation...,s. 21.

73 S. Coppock, The Everyday Geographies in Financialisation: Impact, Subjects and Alter-
natives, ,Cambridge Journal of Regions, Economy and Society” 2013, No. 6(3), s. 481.

74  C.Lapavitsas, Financialised Capitalism...,s. 18.
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cen nieruchomosci ich wlasciciele zachecani byli do refinansowania kredytéw hi-
potecznych i pozyskiwania dodatkowego kapitatu poprzez proceder okreslany jako
equity-extraction. Bezposrednim tego rezultatem byl spadek oszczednosci netto
gospodarstw domowych, ktére w Stanach Zjednoczonych osiggnely poziom ze-
rowy w relacji do dochodéw do dyspozycji. W literaturze przedmiotu podkresla
sie, ze tendencja spadkowa w odniesieniu do oszczednosci osobistych jest dtugo-
okresowym przejawem finansyzacji, odzwierciedlajgcym rosngce zaangazowanie
ludzi w funkcjonowanie systemu finansowego i jednoczesny wzrost zadluzenia
osobistego ludzi. W przypadku Stanéw Zjednoczonych spadek oszczednosci netto
nastepowal niezmiennie od poczatku lat 80. minionego wieku”.

Innym przykladem oddzialywania finansyzacji w odniesieniu do gospodarstw
domowych jest zjawisko wywlaszczania finansowego (financial expropriation),
ktore jako zrédlo zyskow pojawialo sie systematycznie w okresie ostatnich dekad.
Nalezy je w sposob wyrazny odréznic¢ od zjawiska wyzysku pojawiajacego sie re-
gularnie w procesie produkcji i pozostajacego na gruncie teorii marksistowskiej
fundamentem wspolczesnej gospodarki kapitalistycznej. Wywtaszczanie finanso-
we jest dodatkowym Zrodiem czerpania dochodéw pochodzacych ze sfery cyrku-
lacji. Jesli odnosi si¢ do dochodéw osobistych, to obejmuje ono w wigkszym stopniu
obecne przeplywy pieniezne i przeplywy wartosci niz nowe strumienie warto-
$ci dodanej. Dodatkowo, pomimo iz wystepuje w sferze wymiany, to ma jednak
miejsce regularnie w toku proceséw ekonomicznych, a zatem posiada znamiona
wyzysku’®.

Jak dowodzi Costas Lapavitsas, na gruncie marksizmu sfera wymiany nie jest
naturalnym obszarem wyzysku z uwagi na fakt, ze wymiana ma charakter quid pro
quo. Jest on mozliwy jedynie w przypadku, gdy handlujacy sg Zle poinformowani,
jesli chodzi o wartos¢ lub tez pojawiajg sie dodatkowe sity ekonomiczne. Tym roz-
ni sie on od zwyklego wyzysku kapitalistycznego, ktéry jest z natury systemowy
i ekonomiczny. Jednakze chodzi o to, ze transakcje finansowe dotyczg pienigdza
i kapitatu pozyczkowego nie za§ wyprodukowanych doébr. Z reguly transakcje tego
typu obejmuja obietnice i zobowigzania opierajace si¢ na zaufaniu, nie za$ bezpo-
sredniej wymianie dobro za dobro. Ostateczny transfer wartosci pomiedzy strona-
mi kontraktéw finansowych jest uzalezniony od ram instytucjonalnych, uzgodnien
prawnych, przeptywu informacji, a nawet wladzy spolecznej. Przewaga instytucji
finansowych w zakresie dostepu do informacji oraz sity rynkowej sprawia, Ze moga
one traktowa¢ podmioty indywidualne w odmienny sposéb niz postepuja z przed-
siebiorstwami. Te ostatnie bowiem maja w pewnych przypadkach wystarczaja-
cy dostep do informaciji i nie zajmujg gorszej pozycji, jesli chodzi o wtadze spo-
teczna i ekonomiczng. Ustugi finansowe, jakie otrzymuja, s dla nich niezbedne
z punktu widzenia produkcji i wymiany samej wartosci oraz wartosci dodane;j.
Oplaty za tego typu ustugi generalnie mieszczg si¢ w ramach wyznaczanych przez

75 Ibidem,s. 19.
76 Ibidem,s.32-33.
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aktualnie dostepny kapitat i rentowno$¢ akumulacji realnej. Gdyby bylo inaczej,
przedsigbiorcy z zasady podejmowaliby préby obejscia mechanizmu finansowego,
np. w wiekszym stopniu opierajac swoja dzialalno$¢ na kredycie kupieckim lub tez
tworzgc nowe, alternatywne mechanizmy ab ovo””.

W przeciwienstwie do przedsiebiorstw i przedsiebiorcow, finanse zwigzane
z dochodami osobistymi indywidualnych podmiotéw stuza zaspokajaniu podsta-
wowych potrzeb pracownikéw oraz tych zwigzanych z mieszkaniem, zabezpiecze-
niem emerytalnym, konsumpcja, ubezpieczeniem itd. R6znig si¢ zatem jakoscio-
wo od ustug finansowych skierowanych do przedsiebiorcéw funkcjonujacych czy
to w sferze produkcji, czy tez w sferze cyrkulacji. Gospodarstwa domowe sg skon-
centrowane na uzyskiwaniu wartos$ci uzytkowej, podczas gdy przedsiebiorcy
na powigkszaniu wartosci. W rezultacie dziatania finansowe podejmowane przez
podmioty indywidualne réznig sie, jesli chodzi o cele, motywy, informacje, dostep
do rozwigzan alternatywnych oraz zdolno$¢ do ekonomicznej kalkulacji od tych,
w ktdre zaangazowane sg przedsiebiorstwa. Ponadto, pojedynczy pracownicy po-
szukujacy w finansach sposobu na zaspokojenie swoich podstawowych potrzeb
majg niewiele alternatywnych mozliwosci obejscia czy tez zastgpienia mechanizmu
dzialania systemu finansowego. Dlatego tez ich dochody staja si¢ celem wywlasz-
czania finansowego’®.

W kapitalizmie finansowym warunki zycia pracownikéw zyjacych z pracy w co-
raz wigkszym stopniu pokrywaja si¢ z kompetencjami systemu finansowego. Zalez-
no$¢ jednostek od pienigdza jako formy patnosci (nie tyko jako $srodka wymiany)
stala si¢ duzo silniejsza wraz z wycofywaniem sie panstwa z oferowania §wiadczen
spolecznych w takich obszarach, jak budownictwo mieszkaniowe, systemy emery-
talne, konsumpcja, edukacja itd. Dostep do pienigdza w coraz wigkszym stopniu
warunkuje zdolnos¢ do uzyskiwania podstawowych ddbr, a jednoczesnie tworzy
czynnik ograniczajacy ich podaz”.

Szczegdélnym przykladem wywlaszczania finansowego byly instrumenty fi-
nansowe oferowane przez instytucje finansowe najbiedniejszym gospodarstwom
domowym w Stanach Zjednoczonych. Okreslane one s3 mianem drapiezczych
kredytéw - predatory lending. Paradoksalnie wczesniejsze wykluczenie finansowe
na tle narodowo$ciowym i dyskryminacja w dostepie do ustug bankowych, w tym
kredytow hipotecznych, zastapione zostaly przez wyjatkowa i swoistg, rasows in-
kluzja finansowa. Gospodarstwa domowe nieposiadajgce rachunkéw bankowych,
wywodzace si¢ czesto z najnizszych klas spolecznych i dochodowych uzyskaty
dostep do kredytu, lecz wytacznie na warunkach znacznie odbiegajacych od tych
oferowanych pozostatym grupom. Dotyczylo to zaréwno istotnie wyzszych kosz-
tow kredytow, jak rowniez kar za naruszanie przepiséw umowy. To wlasnie banki,
przejmujac kontrole nad podmiotami zaleznymi i tworzac specjalne instrumenty

77 Ibidem,s. 33.
78 Ibidem,s. 34.
79 C. Lapavitsas, Financialised Capitalism: Crisis and Financial Expropriation, s. 34.



4.5. Finansyzacja gospodarstw domowych 189

finansowe oferowane osobom o niskich dochodach, ukierunkowaly swoja dzia-
talno$¢ na te kategorie klientow, ktora wezesniej pomijaty w swoim modelu biz-
nesowym. Banki tworzyly, oferowaly i sprzedawaly wszelkiego rodzaju drapiezne
instrumenty finansowe, w tym drapiezne kredyty. Te ostatnie bardzo czesto pro-
wadzily do ponadprzecietnej liczby niesptaconych kredytow przez gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa, w nastepstwie czego mialy miejsce upadiosci i osobiste
problemy finansowe, ktdre pojawily si¢ na dtugo przed problemami na rynku hi-
potecznych w 2007 r.8°

Asymetryczny charakter ryzyka spoczywajacego na sprzedawcy i nabywcy okre-
slonych papierow wartosciowych (np. equity tranche w przypadku CDO) czy tez
stron uczestniczacych w procesach finansowych (np. alokowaniu srodkéw finan-
sowych w kapitalowych systemach emerytalnych albo podejmowanie przez banki
inwestycyjne dzialalnosci ukierunkowanej na doprowadzenie do strat posiadaczy
papieréw wartosciowych uprzednio im sprzedanych, klauzule abuzywne w umo-
wach kredytowych) zdaja si¢ dobitnie potwierdza¢ prawdziwos¢ stawianej wyzej
tezy o zwigzku procesu finansyzacji gospodarki ze zjawiskiem wywtaszczania fi-
nansowego w licznych gospodarkach rozwinietych swiata zachodniego. Jednocze-
$nie zjawisko wywlaszczania finansowego zdaje si¢ kluczowym argumentem dla
wyjasnienia bezprecedensowego ideologicznego dazenia zwolennikéw neolibera-
lizmu do tworzenia kolejnych rynkéw, na ktoérych asymetria w relacjach pomiedzy
gospodarstwami domowymi a instytucjami finansowymi umozliwia tym ostatnim
rozszerzanie zakresu wywlaszczania finansowego, czesto przy instytucjonalnym
przyzwoleniu ze strony panstwa.

Finansyzacja gospodarstw domowych jest kluczowym czynnikiem potrzebnym
do wyjasnienia ostatniego kryzysu finansowego, zapoczatkowanego w Stanach Zjed-
noczonych. Ostateczng podpora w systemie finansowym zbudowanym na gruncie
ideologii finansyzacji byty hipoteki pracownikéw, czesto pracownikow najbiedniej-
szych, wywodzacych sie z mniejszosci etnicznych. Biorac pod uwage to, ze place ro-
botnikéw nie rosty w sposéb istotny, na tak watpliwym i stabym z punktu widzenia
wartoéci fundamencie opieraly sie hipoteki i aktywa zabezpieczone hipoteka. System
finansowy (ktdrego ewolucja przebiegata pod dyktando imperatywu finansyzacji)
zbudowal na tak niepewnej podstawie olbrzymie struktury diugu, podkopujac tym
samym w spos6b krytyczny plynnosé¢ i wyptacalnos¢ calego systemu®..

Upowszechnienie zjawiska finansyzacji gospodarki pozostaje rowniez w relacji
z obnizaniem znaczenia zwigzkow zawodowych, a takze wartosci lezacych u pod-
staw ukladow zbiorowych oraz ostabieniem roli rzadu za sprawg deregulacji i rede-
finiowania obywatela jako konsumenta — nabywcy szeregu ustug nie za$ cztonka
spoleczenstwa z przynaleznymi mu obowigzkamii prawami. Silna orientacja w kie-
runku bycia konsumentem nadaje priorytety uzytecznosci jednostek, jednoczesnie

80 G.Dymski, Racial Exclusion and the Political Economy..., s. 65.
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lekcewazac problemy spotecznosci (i kwestie dobr wspdlnych) lub oparte na spra-
wiedliwo$ci prawo do zaspokojenia podstawowych potrzeb cztowieka®?.

W pismiennictwie z zakresu finansyzacji dowodzone jest, ze gospodarstwa do-
mowe zostaly wepchnigte w ramiona prywatnego sektora finansowego wraz z wy-
cofywaniem publicznych $wiadczen z kolejnych obszaréw gospodarki oraz stagna-
cja realnych dochodéw z pracy. Prywatne instytucje finansowe stopniowo stawaly
sie posrednikami w zaspokajaniu potrzeb pracownikow w zakresie mieszkalnic-
twa, systemoéw emerytalnych, codziennej konsumpcji, a w niektdérych krajach réw-
niez w ochronie zdrowia i edukacji. Pienigdz stanowigcy dochody gospodarstw
domowych i zasoby pienigdza bedace w posiadaniu gospodarstw domowych staty
sie w ten spos6b statym zrédtem zysku finansowego®3.

Innym gléwnym czynnikiem przyspieszajacym proces finansyzacji bylo pod-
porzadkowanie ptac pracownikdéw imperatywowi finansowemu. W erze neoli-
beralizmu drastycznemu ograniczeniu ulegta dziatalno$¢ panstwa w takich ob-
szarach, jak mieszkalnictwo spoleczne, systemy emerytalne, edukacja, systemy
zabezpieczenia spolecznego, co spowodowalo, zZe pracownicy stali si¢ nabywcami
sprywatyzowanych ustug w tych dziedzinach. Jednoczesnie, oszczednosci pracow-
nikéw - w nastepstwie neoliberalnej polityki tworzenia kapitalowych programéw
emerytalnych i funduszy powierniczych - zostaty skierowane na rynki finansowe.
Te nowe formy transferéw finansowych staly sie integralnym elementem finan-
syzacji dochodéw pracownikéw. To podporzadkowanie plac jest bez watpienia
nowga forma klasowego podporzadkowania, ktore poszerza eksploatacje w sferze
produkgji®4.

4.6. Podsumowanie

W literaturze przedmiotu prezentowany jest poglad, zgodnie z ktérym do zjawiska
finansyzacji gospodarki w znacznym stopniu przyczynila si¢ nauka, przy czym byt
to wplyw, ogdlnie rzecz ujmujac, dwukierunkowy. Z jednej strony do praktyki go-
spodarczej implementowane byly naukowe koncepcje i modele ekonomiczne, w tym
réwniez te finansowe. Jednak w wielu wypadkach to, co sprawdzalo si¢ w modelach
bazujacych na licznych i mocnych zatozeniach teoretycznych, w ztozonej rzeczywi-
stosci gospodarczej czgsto okazywalo si¢ zawodne, nierzadko w sposéb bardzo bole-
sny. Prowadzito to do konstatacji, ze teoria naukowa jest praktyczna tylko wowczas,
gdy jest sensownie implementowana. Z drugiej strony nauki ekonomiczne bazowaly
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na danych empirycznych, w tym réwniez tych dotyczacych postepowania prakty-
kéw, w szczegolnosci osob kierujacych spotkami oraz inzynieréw finansowych.
W ten sposob biednie nadano walor naukowosci dzialaniom bynajmniej niema-
jacym rzeczywistych, petlnych podstaw naukowych. Co gorsza, tak formulowane
idee przekazywane byly nastepnie do kolejnych panstw i regionéw jako rozwigzania
o charakterze aplikacyjnym bazujace na podstawach naukowych. W rezultacie fi-
nanse jako dyscyplina naukowa nie nadazaty za wyzwaniami praktyki gospodar-
czej, a préba zmiany tego stanu rzeczy prowadzita do licznych porazek i bledow®.

W opinii niektérych autoréw przejscie do akumulacji wykorzystujacej stra-
tegie finansowe nie jest, jak dowodza zwolennicy podejscia gospodarki opartej
na ustugach, posrednim i pochodnym fenomenem, w ktérym kapitat przemiescit
sie do sfery ustug finansowych w poszukiwaniu wyzszych zyskow. Postrzegaja oni
natomiast finansyzacje¢ jako proces, w ktérym system finansowy stal si¢ autono-
miczng sferg dla akumulacji kapitatu, sferg ze swoja wlasna niezalezng logika. W jej
ramach naduzycia napedzane przez motywy finansowe i instytucje finansowe nie
odzwierciedlaja przejsciowego transferu kapitalu do obszaréw generujacych zyski
poprzez ustugi finansowe, lecz s3 wyrazem dtugookresowej restrukturyzacji go-
spodarki globalnej w kierunku uprzywilejowania tych podmiotéw, ktdre zaanga-
zowane sg w transakcje finansowe i rynki finansowe®¢.

Wraz z rosngcym zasobem nadwyzkowego kapitatu trafiajacego do systemu
bankowego i innych instytucji finansowych, system finansowy przeksztalcit si¢
stopniowo z postaci, w ktorej byl on czasowym i relatywnie ptynnym miejscem
alokowania kapitatu, a stal si¢ niezaleznym, aktywnym miejscem generowania
wartosci, dziatajagcym wedlug wlasnych zasad, Iaczacym potrzeby realnego sektora
gospodarki z niewykorzystanymi zasobami kapitatu nadwyzkowego®”.

W literaturze dowodzi sie rowniez, Ze stagnacja w sferze realnej czy tez nikty
rozwoj gospodarczy w krajach wysoko rozwinietych jest wynikiem zaspokojenia
popytu na dobra realne oraz niepowodzeniem albo tylko cze¢sciowym powodze-
niem wysitkéw podejmowanych w zakresie sztucznego kreowania nowych po-
trzeb konsumpcyjnych. Ponadto znaczna cz¢$¢ produkeji, ktéra mogta by¢ z tych
krajow wyprowadzona za granice, do krajow pozwalajacych na ograniczenie kosz-
tow w zakresie przekraczajacym wartos$¢ utraty parametréw produktow i ustug,
zostala juz przeniesiona. W rezultacie tak przeprowadzonej dezindustrializacji
mialto miejsce postepujace ograniczenie znaczenia wigkszej czesci sfery realnej.
Rozwigzaniem, a zarazem ratunkiem, dla krajow wysoko rozwinietych stata si¢
kreacja nowych potrzeb, produktéw i miejsce pracy w sferze finansowej, pomimo
narastajacego przekonania, Ze w istocie jest to dziatalnos¢ jatowa i nieproduktyw-
na, tzn. nieprzynoszaca wartosci w sferze realnej. Jednak wspoétczesnie oferowane
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produkty finansowe nie sg faktycznie mniej uzyteczne od istotnej czgsci wytwo-
row sfery realnej, w wielu wypadkach faktycznie zbednych lub mato przydatnych.
Problem lezy wigc glebiej, a finansyzacja gospodarki jest tylko jego objawem. Po-
$réd bezposrednich przyczyn finansyzacji gospodarki krajow wysoko rozwinie-
tych wskazuje sie jeden czynnik odgrywajacy kluczowa role. Jest nim wypieranie
pracy przez kapital, bowiem ta pierwsza, za sprawa obcigzen podatkowych i pa-
rapodatkowych, uczyniona zostata czynnikiem produkcji drozszym od kapitatu.
Finansyzacja gospodarki bez zasadniczej zmiany w zakresie obcigzen zwigzanych
ze $wiadczeniem pracy bedzie postgpowac. Zatrzymanie jej czy tez powstrzyma-
nie w normalnych warunkach, czyli bez zatamania gospodarki i finanséw lub tez
powaznego konfliktu zbrojnego, trudno uzna¢ za mozliwe. Wymagaloby to bo-
wiem zasadniczego ograniczenia znaczenia panstwa w sferach innych niz wasko
rozumiane bezpieczenstwo, marginalizacji wigkszosci zdobyczy socjalnych, a tak-
ze wykreowania nowych potrzeb, ktérych zaspokojenie zaangazowaloby aktyw-
no$¢ rzesz ludzi. Zmiany takie moga wystapic jedynie w sytuacji nadzwyczajnej,
czyli zwigzanej z destrukcja®.

Podsumowujac rozwazania prezentowane w rozdziale czwartym, nalezy wska-
zaé, ze kluczowe z punktu widzenia finansyzacji podmiotéw gospodarczych i go-
spodarstw domowych zdaja si¢ by¢ cztery kwestie. Po pierwsze, jest nig domi-
nacja rynkowego modelu gospodarki, z nadaniem mechanizmowi rynkowemu
nadrzednej roli w systemie gospodarczym przy jednoczesnym niedostrzeganiu
lub oczywistym ignorowaniu ulomnosci zalozen dotyczacych rynku doskonale
konkurencyjnego, w szczegdlnosci za$ przemilczaniu rzeczywistej efektywnosci
rynkéw finansowych. Efektem tego bylo zdominowanie narracji gospodarczej,
spotecznej i politycznej przez zwolennikéw rozpatrywania kazdej ze sfer jedy-
nie przez pryzmat oczekiwan rynkéw, gtéwnie rynkéw finansowych. Po drugie,
na finansyzacj¢ przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych wywart wplyw do-
minujacy poglad, zgodnie z ktérym wszelka dziatalnos¢ panstwa powinna by¢
ograniczana, zas$ sfery dotychczasowej ingerencji panstwa oddane pod wytaczne
dzialanie mechanizmu rynkowego, takze w ramach nowych rynkoéw, ktére byly
tworzone na szeroka skale. Zmusilo to gospodarstwa domowe do podejmowania
aktywnosci, ktére uprzednio byly domeng panstwa, lub tez w ktérych panstwo
w istotny sposob jako podmiot wystepowalo. Po trzecie, finansyzacja na poziomie
mikroekonomicznym w odniesieniu do przedsi¢biorstw napedzana byta i nadal
jest przez upowszechnienie i dominacje krotkookresowego imperatywu zaspo-
kajania wylacznie akcjonariuszy spdtek kosztem pozostatych grup interesariuszy
przedsiebiorstw. Istotng role w tym mechanizmie odgrywaja menedzerowie, kto-
rzy dzieki regulacjom prawnym zyskali mozliwo$¢ sztucznego, nieznajdujacego
oparcia w organicznym rozwoju przedsiebiorstw, kreowania krotkookresowego,
ksiegowo-rynkowego przyrostu wartosci. Takie narzedzia jak wykup akcji wta-
snych sprawily, ze dzialania finansowe i manipulacje finansowe przejety prymat

88 A.Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki...,s. 90-91.
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nad strategia zarzadzania zakladajacg koncentrowanie si¢ na rynku, konsumen-
cie, marzy czy wartosci dodanej. Finansyzacja sprawila, ze wiele przedsi¢biorstw
stalo sie zwyklymi gietldowymi tickerami, niematerialnymi bytami, podlegajacy-
mi nieustajacej presji na wzrost wartosci, nie zas rzeczywistymi podmiotami ryn-
kowymi, osadzonymi w okreslonych realiach konkurencyjnych i dostarczajacymi
wymiernych dobr, ustug i wartosci dla innych uczestnikéw realnej gospodarki. Fi-
nansyzacja gospodarki odebrata przedsiebiorstwom prawo do myslenia i dziatania
w kategoriach lat i dekad, zmusita za$ do funkcjonowania w realiach dni notowan
gieldowych, tygodni, w ktérych inwestorzy instytucjonalni zadaja dalszego gene-
rowania warto$ci, kwartalnych prezentacji wynikow, rocznych premii dla zarzadu
i dywidend dla akcjonariuszy. To finansyzacja jest odpowiedzialna za deindustria-
lizacje niektorych gospodarek zachodnich, w ktérych ostatecznym narzedziem
kreowania wartosci stalo si¢ przeniesienie calych zaktadéw produkeyjnych na od-
legte kontynenty. Finansyzacja sprawila, ze dobro akcjonariuszy (i menedzeréw)
oraz oczekiwania rynkéw zyskaly wieksza wartos$¢ niz kwestie spoleczne, w tym
zatrudnienie, godziwe warunki pracy, przestrzeganie praw pracowniczych oraz
tworzenie warunkoéw do zréwnowazonego dlugotrwatego wzrostu i rozwoju go-
spodarczego danego kraju.

Po czwarte, ostatnig, zdaniem autora, kluczowa kwestig z punktu widzenia fi-
nansyzacji przedsigbiorstw i gospodarstw domowych bylo wymkniecie si¢ znacznej
czesci sektora finansowego spod nadzoru regulacyjnego. Sa przestanki, by przy-
puszczad, ze finansyzacja gospodarki nie bytaby mozliwa w stopniu, jaki mozemy
obecnie obserwowac, gdyby nie instytucjonalne przyzwolenie panstwa. Chodzi
zwlaszcza o kwestie tworzenia przez instytucje finansowe podmiotéw zaleznych
i powstanie bankowosci cienia. W wielu wypadkach dziatania podejmowane przez
te podmioty budza watpliwosci natury etycznej, zdaja si¢ by¢ nieracjonalne z punktu
widzenia ryzyka ponoszonego przez calg gospodarke oraz wnosza watpliwg wartos$¢
w zréwnowazony rozwoj gospodarki zaréwno krajowej, jak i $wiatowej. W kontek-
$cie roli panistwa odgrywanej w procesie finansyzacji mozna zada¢ rdwniez pytanie,
na jakim poziomie musiataby si¢ ustali¢ rynkowa stopa zwrotu, stanowiaca rekom-
pensate za ponoszenie ryzyka inwestycyjnego dla inwestoréw indywidualnych, by
ci w sposéb dobrowolny gotowi byli w miesigcznych interwalach powiekszac portfel
gieldowych aktywow przez 30 lat bez mozliwosci jego wezesniejszego uptynnienia?
Czy w ogdle tego typu instrumenty finansowe mialtyby szanse na upowszechnie-
nie si¢ w oparciu o dzialanie mechanizmu rynkowego tak mocno podkreslanego
przez zwolennikéw neoliberalizmu? Pobieranie oplat zwigzanych z comiesieczng
replikacj¢ portfela przy jednoczesnym catkowicie asymetrycznym uksztaltowaniu
ryzyka w calosci spoczywajacego na podmiocie odprowadzajacym sktadki emery-
talne mogga sklania¢ do konkluzji, ze gléwna rola tak skonstruowanych systemow
emerytalnych sprowadza si¢ do podtrzymywania wzrostu na rynku kapitalowym.
W tym kontekscie solidarnos¢ miedzypokoleniowa zastgpiona zostala przez finan-
syzacje gospodarstw domowych, a godnos¢ zycia czlowieka na emeryturze uzalez-
niona zostata od notowan gietdowych.






RozdziatV

Definansyzacja jako kierunek ewolucji
kapitalizmu

5.1. Wprowadzenie

Poglad zakladajacy, ze sektor finansowy jest w jakims sensie zbyt duzy oraz nie-
skoncentrowany w dziataniu na swojej zasadniczej roli w gospodarce nie jest niczym
nowym, chociaz jest on czesto odrzucany przez ekonomistéw, politykéw, nie wspo-
minajac juz o przedstawicielach samego sektora finansowego. Ponad trzy dekady
temu James Tobin artykulowat sceptyczng opini¢ na temat efektywnosci olbrzy-
miego sektora finansowego, rynkéw finansowych i instytucji finansowych. Miat
swiadomos¢, ze w obliczu ogdlnego entuzjazmu zwigzanego z deregulacja i niczym
nieograniczong konkurencja, a takze podziwem przedstawicieli kregéw akademic-
kich w odniesieniu do teorii efektywnosci rynkéw finansowych jego krytyka jest
przykladem ptyniecia pod prad. Staral si¢ on przekonad, ze rynki papieréw warto-
sciowych w bardzo malym stopniu przeksztalcajg oszczednosci gospodarstw do-
mowych w fundusze wykorzystywane do finansowania inwestycji. Tylko niewielka
czg$¢ olbrzymich transakeji na rynkach zwigzana jest z finansowaniem faktycznych
inwestycji rzeczowych. Banki komercyjne, instytucje oszczednosciowe, przedsie-
biorstwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne s3 natomiast narzedziami transfe-
rowania nadwyzek uzyskiwanych przez jedng grupe gospodarstw domowych w celu
finansowania deficytu pozostatych gospodarstw. Wskazywal on réwniez na wy-
razne oznaki konkurencji monopolistycznej na rynku posrednikéw finansowych.
W jego opinii proces deregulacji nie powinien by¢ tylko rutynowym wdrazaniem
do praktyki filozofii wolnorynkowej ani tez odpowiedzig na sektorowe konflikty in-
teresow. Tworzenie prawa powinno by¢ natomiast podyktowane trzeZwym pragma-
tyzmem, jesli chodzi o kwestie tego, czym ma stac si¢ sektor finansowy i jaki bedzie
tego spoleczny koszt. Podawal on w watpliwos¢ sens i warto$¢ przerzucania coraz
wigkszych zasobdw, w tym réwniez najlepiej wyksztalconej czesci zasobow ludzkich,
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do sfery finansowej kosztem dzialalnosci zwiazanej z produkcja dobr i ustug. Zasoby
te wykorzystywane w sektorze finansowym sg w jego opinii wynagradzane w stop-
niu nieproporcjonalnym do ich spotecznej produktywnosci i uzytecznoscil.

Joseph Stiglitz przekonywal natomiast, ze duza cz¢$¢ przestanek stojacych za li-
beralizacjg rynkéw finansowych nie jest oparta ani na nalezytym zrozumieniu eko-
nomicznych mechanizméw dziatania tych rynkoéw, ani tez na potencjalnych mozli-
wosciach panstwa w zakresie interwencji. Czesto tez brak jest zrozumienia, w jaki
sposob zdarzenia z przeszlodci oraz sity polityczne doprowadzity do uksztattowa-
nia sie panstwa i rzadu w jego obecnej formie. Zamiast tego liberalizacja uzasadnia-
na jest ideologicznym przywigzaniem do wyidealizowanej koncepcji rynkow, ktéra
nie jest osadzona ani w realiach gospodarczych, ani na gruncie teorii ekonomii.
Innowacje finansowe, w jego opinii, wnoszg niewielki wklad w zapewnianie efek-
tywnosci gospodarczej i moga prowadzi¢ do spadku dobrobytu. Dowodzit i sugero-
wal on réwniez, ze usprawnienie i poprawa funkcjonowania rynkéw finansowych
niekoniecznie poprawi oraz wzmocni zdolnos¢ gospodarki jako catosci do mobili-
zowania oszczednosci i alokowania kapitatu?.

Malcolm Sawyer wskazuje z kolei, ze prezentowane w literaturze poglady doty-
czace sektora finansowego wydaja si¢ sugerowa¢ w rézny sposob, ze sektor finan-
sowy, biorgc pod uwage zasoby, jakie wykorzystuje, stal si¢ zbyt duzy w poréwna-
niu do korzysci ekonomicznych i spolecznych, ktérych dostarcza. Niestabilnos¢
finansowa i zwigzane z nig koszty kryzysu finansowego sa pochodnag finansy-
zacji i liberalizacji finansowej. Dziatalno$¢ sektora finansowego przesuneta sie
w kierunku tworzenia, a nastepnie handlu na masowg skale instrumentami po-
chodnymi, sekurytyzowanymi itd. i odeszta od oferowania ustug ulatwiajacych
oszcze¢dzanie oraz finansowanie inwestycji. Nie zaskakuje by¢ moze, ze wzrost
sektora finansowego w relacji do produktu krajowego brutto nie jest powigza-
ny ze wzrostem gospodarczym, jako ze wzrost zasobu kapitatu rzeczowego nie
jest juz utatwiany dzigki operacjom przeprowadzanym w sektorze finansowym.
Przeksztalcenia, ktérym podlegal sektor finansowy w ostatnich czterech deka-
dach, pozostaja w kontrascie do wskazywanych jako kluczowe funkcji systemu
finansowego®.

Finansyzacja tworzy konstrukcje teoretyczng wazng dla zrozumienia inte-
gralnej pozycji pienigdza i finanséw w zyciu codziennym, a takze jest punktem
wyjscia dla dzialan politycznych podejmowanych w odpowiedzi na nieréwny

1  J. Tobin, On the Efficiency of the Financial System, ,Lloyds Bank Review”, July 1984,
s. 1-15, cyt. za: M. Sawyer, Confronting Financialisation, [w:] P. Arestis, M. Sawyer (eds.),
Financial Liberalization: Past, Present and Future, Annual Edition of International Papers
in Political Economy, Palgrave Macmillan, Cham 2016, s. 60-61.

2 J.Stiglitz, The Role of the State in Financial Markets, [w:] M. Bruno, B. Pleskowic (eds.),
Proceedings of the World Bank Annual Conference on Development Economics 1993, Sup-
plement to the World Bank Economic Review and the World Bank Research Observer,
Washington D.C., 1993, s. 19-52, cyt. za: M. Sawyer, Confronting Financialisation, s. 61.

3 M. Sawyer, Confronting Financialisation, s. 62.
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zakres oddzialywania wspdtczesnego kapitalizmu na jednostki i gospodarstwa
domowe*. W opinii niektérych autoréw wspolczesny kapitalizm mozna nazwaé
abstrakcyjnym kapitalizmem (abstract capitalism). Nie jest on juz bowiem skon-
centrowany na burzuazyjnej klasie wlascicieli, lecz przejawia si¢ w sposob bezpo-
sredni i wylaczny poprzez site pienigdza. Finansyzacja upowszechniajgca iluzje,
ze pieniadz jest w stanie wygenerowac jakikolwiek produkt bez zadnego zwiazku
z faktyczng produkcja, dobitnie wyraza najwyzszy stopien abstrakcyjnego cha-
rakteru wspotczesnego kapitalizmu?®. Sfera finansowa dostarcza zyskow i warto-
$ci dodanej do produktu krajowego brutto, ktdra jest w duzej mierze wartoscia
»pusta” — nieodpowiadajacg uzytecznosci dostarczanej przez produkowane dobra
i ustugi niefinansowe®. W procesie finansyzacji to kapitat finansowy miat od-
grywac role lokomotywy gospodarczej §wiata, a nowym motywem napedowym
gospodarki kapitalistycznej mialo sta¢ si¢ ,robienie pieniedzy bez posrednictwa
produkcji”’. Uksztattowany w ostatnich dekadach kapitalizm finansowy jest sys-
temem, w ktérym finanse pelnigce uprzednio stuzebng i podporzadkowana sek-
torowi przemystowemu funkcje przejety wiodaca role czynnika napedzajacego ka-
pitalizm®. Finansjera wespot z najwiekszymi korporacjami miedzynarodowymi,
majac do dyspozycji olbrzymie zasoby, posiada dzisiaj uprzywilejowana pozycje,
pozycje drapieznika w stosunku do innych przedsigbiorstw z realnych sektoréw
gospodarki®.

Tomasz Dabrowski dowodzi, ze skutki finansyzacji zostaty w najpetniejszy spo-
sob opisane w odniesieniu do sfery ekonomicznej, natomiast znaczaco mniej do-
kladnie w odniesieniu do innych sfer, m.in. spotecznej czy politycznej. Tymczasem
wszystkie one sg ze sobg $cisle powigzane lub wrecz wystepuja miedzy nimi liczne
sprzezenia zwrotne. Cytowany autor przekonuje réwniez, ze konsekwencje eko-
nomiczne finansyzacji rodzg skutki spoteczne, ktére majg swoje dalsze implikacje
ekonomiczne i polityczne!?. Ta my$l i przekonanie stanowig argument dla analiz
prowadzonych w rozdziale pigtym.

4 S.Coppock, The Everyday Geographies in Financialisation: Impact, Subjects and Alter-
natives, ,Cambridge Journal of Regions, Economy and Society” 2013, No. 6, s. 479.

5 S. Amin, The Implosion of Capitalism, Pluto Press, London 2014, s. 33.

6 A.Adamska, G. Gtowka, G. Sobiecki, Pienigdz, kapitat i nieruchomosci w procesie
finansjeryzacji, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2018, s. 51.

7  H.Chotaj, Ekonomia polityczna globalizacji. Wprowadzenie, Wydawnictwo Fundacja
Innowacje i Wyzsza Szkota Spoteczno-Ekonomiczna, Warszawa 2003, s. 270, cyt. za:
W. Btasiak, Swiatowy kryzys gospodarczy a globalna akumulacja kapitatu, ,Wspo6tcze-
sna Ekonomia” 2010, nr 2(14), s. 46.

8 R. Shiller, Finance and the Good Society, Princeton University Press, Princeton, New
Jersey 2012, s. 46.

9 H. Woo, Growth Without Inequality. Reinventing Capitalism, Routledge, New York 2017,
S. 62.

10 T. Dabrowski, Finansjeryzacja jako systemowy czynnik erozji reputacji bankdéw,
[w:] A. Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsiebiorstwa, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2017, s. 203.
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Zasadniczym celem, jaki przy$wieca autorowi w niniejszym rozdziale, jest do-
starczenie argumentow popierajacych stawiang w tym miejscu teze, ze dla dal-
szego efektywnego i zrownowazonego funkcjonowania ustroju kapitalistycznego
konieczne oraz niezbedne jest ograniczenie roli oraz znaczenia sektora finansowe-
go. W przypadku niektérych gospodarek na §wiecie oznacza to de facto przepro-
wadzenie procesu definansyzacji''. Z kolei dla gospodarek o mniejszym stopniu
sfinansyzowania wigze si¢ to z implementacja prawnych i instytucjonalnych roz-
wigzan ograniczajacych i hamujacych ekonomicznie nieuzasadniong ekspansje
sektora finansowego. Jest to podyktowane logika finansowg, ktéra zdominowala
nie tylko dzialanie przedsiebiorstw finansowych, ale réwniez w wielu przypad-
kach diametralnie zmienila orientacje podmiotéw niefinansowych oraz prze-
ksztalcila w sposdb rewolucyjny relacje spoteczne. Wylacznie finansowe impulsy,
pod wptywem ktdrych funkcjonuje w chwili obecnej, znaczna cze$¢ podmiotdw
rynkowych nie tylko zmieniajg tradycyjne zachowania podmiotéw gospodar-
czych, ale co bardziej istotne — doprowadzily do momentu, w ktérym negatywne
efekty zewnetrzne, jakie generuje sfinansyzowana gospodarka, stanowig zagroze-
nie dla jej stabilnego funkcjonowania w wymiarze zaréwno ekonomicznym, jak
i spofecznym. Nadmiernie rozwiniety, ekspansywny i dominujacy sektor finanso-
wy moze bowiem nie tylko stanowi¢ przeszkode w rozwoju i wzroscie gospodar-
czym, lecz réwniez ostabia¢ zdolnos¢ gospodarki do rozwoju zréwnowazonego,
opartego na spojnosci spoteczne;j.

Struktura rozdzialu odpowiada postawionemu celowi. W pierwszej czesci
rozdzialu piatego przedstawione zostanie, w jaki sposob charakteryzowany jest
wspolczesny etap rozwoju kapitalizmu. Nastepnie ukazane wczesniej poglady
prezentowane w sferze akademickiej skonfrontowane zostana ze spotecznym od-
biorem wspolczesnego kapitalizmu i samego sektora finansowego. Trzecia cze$¢
rozdzialu poswigcona jest analizie kapitalizmu finansowego i finansyzacji przez
pryzmat demokracji. Nastepna cze¢$¢ dostarcza praktycznych przyktadow dotycza-
cych tego, w jaki sposob mozliwe jest ograniczenie dominacji sektora finansowe-
go w gospodarce. Ostatnia czes$¢ rozdziatu to rozwazania na temat potencjalnych
kierunkow ewolucji kapitalizmu i dominacji jednej z jego wersji. Rozdziat konczy
podsumowanie.

11 Termin ,definansyzacja” jest wykorzystywany w literaturze przedmiotu m.in. przez
takich autoroéw, jak: Jesus Ferreiro, Daniela Gabor, Brett Christophers, Hans-Jiirgen
Bieling. Zob.: J. Ferreiro, Macroeconomic Lessons from the Financialisation Process,
[w:] P. Arestis (ed.), Alternative Approaches in Macroeconomics, Palgrave Macmillan,
Cham 2018, s. 199; D. Gabor, (De)Financialization and Crisis in Eastern Europe, ,,Com-
petition & Change” 2010, Vol. 14(3-4), s. 248; B. Christophers, From Financialization
to Finance: For De-financialization, ,Dialogues in Human Geography” 2015, Vol. 5(2),
s. 229; H.-J. Bieling, European Capitalism and the Politics of (De-)financialization,
»Competition & Change” 2013, Vol. 17(3), s. 283; M. Sawyer, Confronting Financialisa-
tion, s. 43.
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5.2. Wspotczesny kapitalizm w gospodarkach
rozwinietych - zarys problematyki

W okresie ostatniego potwiecza sektor finansowy i sfera finansowa wyszly poza
obszar uznawany za tradycyjng domene funkcjonowania. Autorzy i obserwatorzy
zaczeli mowic o postepujacym przeksztatcaniu kapitalizmu w kierunku rynkoéw fi-
nansowych i imperatywéw finansowych, o powstaniu kapitalizmu finansowego, ka-
pitalizmu menedzeréw finansowych i dominacji globalnego systemu finansowego.
Proces ten przyspieszyl pod koniec lat 70., a z pewnoscig na poczatku lat 80. ubiegle-
go wieku, i rozrost si¢ oraz upowszechnit si¢ do tego stopnia, ze w opinii niektérych
wkroczyli$my w faze bezprecedensowej finansyzacji'2.

Zmiany w sferze ekonomicznej nie pozostaty bez wptywu na przeobrazenia
w sferze spofecznej. W literaturze prezentowany jest poglad, zgodnie z ktérym
spoteczenstwo zachodnie przeksztalcilo si¢ w spoleczenstwo pienigznego totali-
taryzmu. Naturalnie, powstal i mechanizm tworzacy ten pieni¢zny totalitaryzm
istrzegacy go. Osiagnal on ogromne rozmiary i stal sie jedng z wazniejszych sit za-
chodniego spoteczenstwa. Tworzy go gigantyczny system finansowy, ktéry okresla
przede wszystkim olbrzymia liczba operacji pieni¢znych obejmujacych wszystkie
aspekty zycia ludzi oraz spoleczenstwa w calosci. Przeksztalcenie systemu ban-
kowego w pieniezny totalitaryzm doprowadzito do tego, ze przewazajaca liczba
cztonkow spoleczenstwa posiadajacych jakies zrédta dochoddéw stata si¢ wspot-
uczestnikami dzialalno$ci bankéw i kapitalistow, oddajac w ich zarzadzanie swoje
pienigdze, a wiec realizujaca podstawowa czes¢ operacji pienieznych przez banki.
Do tego dotaczyl si¢ wzrost przedsiebiorstw akcyjnych i bankéw. Czynigc wszyst-
kich ludzi, otrzymujacych lub posiadajacych jakie$ pieniadze, w mniejszej lub wiek-
szej mierze prywatnymi kapitalistami, nie méwiac juz o akcjonariuszach, zachod-
nie spoleczenstwo stalo sie w tym wzgledzie prawie absolutnie kapitalistycznym.
Kapitalizm stat sie kapitalizmem totalnym®.

Dzi$ kapitalizm zaczyna naprawde odpowiadaé marksistowskiemu opisowi
po tym, jak udato si¢ mu w sposéb istotny uwolni¢ od regulacji nie tylko politycz-
nych, lecz takze moralnych, etycznych czy kulturowych, ktorych nie zréwnowazyty
zadne inne zasady. Rozlicza si¢ juz tylko przed samym sobg. Jednym ze skutkow
zaniku tego spolecznego pluralizmu jest niezwykta eksplozja nieréwnosci. Dzi$
wszystko nalezy robi¢ po to, zeby zarabia¢ pienigdze, wszystko ma stuzy¢ aku-
mulacji poteznych srodkéw finansowych, ktére decydujg o potedze politycznej,
naukowej, kulturalnej, bo sprawy te mieszaja si¢ ze soba. Ta kolonizacja ogétu spo-
teczenstwa przez hegemonistyczng logike kapitalizmu niszczy dziedzictwo etycz-
ne, normatywne, to, co George Orwell nazywal common decency, poczuciem tego,

12 S. Christopherson, R. Martin, J. Pollard, Financialisation: Roots and Repercussions,
»Cambridge Journal of Regions, Economy and Society” 2013, No. 6, s. 351.

13 A.Zinowiew, Post-komunisticzeskaja Rossija, Wydawnictwo Respublika, Moskwa 1996,
s.230-231, cyt. za: I. Timofiejuk, Redivivus Marks. Czy koto historii zatoczyto petny obrét,
»Ekonomia. Rynek, Gospodarka, Spoteczenstwo” 2001, nr 4, s. 42.
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co nalezy i czego nie nalezy robi¢, a takze sama mozliwos¢ robienia pewnych rzeczy
»dla nich samych”, bez pieniedzy'*. W opinii Karla Polanyiego najwieksza wada
liberalizmu gospodarczego jest podporzadkowanie czlowieka logice bezosobowe-
go mechanizmu rynkowego®. Kapitalizm wytacznie finansowy wypaczyt logike
kapitalizmu. Kapitalizm finansowy jest systemem nieodpowiedzialnosci i jest nie-
moralny. To system, w ktérym logika rynku usprawiedliwia wszystko'®.

W pismiennictwie dowodzi sig, ze neoliberalizm stanowi odzwierciedlenie
obecnej fazy rozwoju globalnego kapitalizmu, a finansyzacja jest ekonomicznym
rdzeniem neoliberalizmu. W kolejnych krajach, jeden za drugim, neoliberalizm
i finansyzacja dokonaly reorganizacji proceséw produkcji, wymiany, dystrybucji
i akumulacji warto$ci oraz doprowadzily do pojawienia si¢ charakterystycznych
rodzajow spolecznej reprodukeji, wlaczajac w to rézne formy nadzoru, ideologii
i podmiotowosci. W tym kontekscie finansyzacja zycia codziennego zwigkszyta
skale podporzadkowania gospodarstw domowych rynkom finansowym i proce-
som finansowym niemalze w kazdym miejscu globu”.

Fred Block i Margaret Somers uwazajg, ze wyjatkowy wplyw idei wolnego ryn-
ku, ktéry uzasadnial faktyczny demontaz rozwigzan instytucjonalnych i prawnych
ustanowionych w ramach programu New Deal w okresie ponad 30 ostatnich lat,
przestal juz by¢ kwestionowany. Spor toczy sie jedynie o kwestie nazewnictwa.
Niektdrzy stosuja termin ,,neoliberalizm”, inni laissez-faire, pozostali zwyczajnie
»ideologia wolnego rynku”. Jest tez pewna grupa badaczy uzywajaca okreélenia
»fundamentalizm rynkowy” (market fundamentalism), gdyz w ich opinii zwrot ten
wyraza quasi-religijng pewno$¢ artykulowana przez wspofczesnych zwolennikow
samoregulujacych sie rynkéw. Co wigcej, okreslenie to podkresla powinowactwo
z religijnym fundamentalizmem, ktéry opiera sie na objawieniu lub roszczeniach
do prawdy, niezaleznie od weryfikacji empirycznej stanowigcej podstawe prowa-
dzenia badan naukowych. Jakkolwiek nazywane, teoria wolnego rynku i polityka
gospodarcza z nig zwigzana zostaly przywrécone do zycia w latach 70. ubieglego
wieku, w odpowiedzi na porazke rozwigzan ekonomicznych i spotecznych stoso-
wanych w okresie powojennym, ktdére nie pozwolily przezwyciezy¢ trudnoéci oraz
problemdw gospodarczych oraz spolecznych. Wspierane przez silne grupy interesu
idee te szybko pokonaly i zastapily zakorzenione idee keynesistowskie oraz rozwia-
zania polityczne, jakie dominowaly w gospodarce Stanéw Zjednoczonych od polo-
wy lat 30. do lat 60. Przez nastepne cztery dekady, tak uaktualniona wersja lesefe-
ryzmu, z pozycji marginalnej, jesli chodzi o wplyw na rzeczywisto$¢ gospodarcza,

14 A. Caille, Wywiad dla ,Liberation” opublikowany pt. Jej totalnos¢ ekonomia ,,Forum”
2001, nr 25, s. 14, cyt. za: |. Timofiejuk, Redivivus Marks..., s. 42.

15 F. Block, Wprowadzenie, [w:] K. Polanyi, Wielka transformacja, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2010, s. XLII.

16 R.Shiller, Finance and the Good Society, s. 48.

17 L. Lavinas, The Takeover of Social Policy by Financialization. The Brazilian Paradox, Pal-
grave Macmillan, New York 2017, s. vii.
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stala si¢ konwencjonalng polityczng prawda, ktdrej efekty w odniesieniu do trans-
formacji na $wiecie odczuwalne sg do dnia dzisiejszego'®.

W literaturze przedmiotu dowodzone jest, ze przejscie w kierunku akumulacji
wykorzystujacej strategie finansowe nie byto posrednim i pochodnym zjawiskiem,
w ktérym kapital przemiescil si¢ do sfery ustug finansowych w poszukiwaniu wyz-
szych zyskow. Postrzegaja oni natomiast finansyzacje jako proces, w ktérym system
finansowy stat si¢ autonomiczng sferg akumulacji kapitalu, z wlasna niezalezna lo-
gika. Z tego punktu widzenia ostatnie naduzycia ze strony instytucji finansowych
nie sg odzwierciedleniem przejsciowego transferu kapitatu w kierunku zyskéow
pochodzacych z ustug finansowych, lecz dtugookresowym procesem restruktury-
zacji globalnej gospodarki na korzy$¢ podmiotéw zaangazowanych w transakcje
finansowe i rynki finansowe'®.

Kapitalizm finansowy stal si¢ siecig zaleznosci pomiedzy wyktadniczo rosng-
cymi roszczeniami z tytulu platnosci odsetkowych, ktdra oplata gospodarke re-
alng. Wewnetrzna sprzecznosc¢ lezaca u jego podstaw prowadzi m.in. do zjawiska
deflacji dtugu. Gospodarka zmienia si¢ w piramide finansowa (schemat Ponziego)
w ktorej recyrkulacja dtugu stuzy udzielaniu kolejnych kredytéw. Kredyty te z kolei
powodujg inflacje cen nieruchomosdci (jak réwniez innych aktywoéw inwestycyj-
nych) w stopniu uzasadniajacym jeszcze wigksze kredytowanie. Ograniczeniem
jest tutaj jednak kurczacy sie poziom przychodéw i zyskow, ktére zmniejszaja moz-
liwo$¢ splaty dlugu w terminie jego wymagalnosci. Na tym, jak przekonuje Michael
Hudson, opiera si¢ w gruncie rzeczy istota procentu skltadanego z matematycznego
punktu widzenia. Koszty dlugu rosng w sposéb wyktadniczy, kiedy bankiiinne
instytucje finansowe dokonuja recyrkulacji srodkéw finansowych pochodzacych
ze splaty uprzednio udzielonych kredytéw i pozyczek, przeznaczajac je na kolej-
ne bardziej ryzykowne kredyty, nie zas na dziatalno$¢ kredytowq ukierunkowang
na sfere realng gospodarki. W opinii cytowanego autora pot wieku doswiadczen
zwigzanych z wdrazaniem programéw oszczednosciowych pod egidg Migdzyna-
rodowego Funduszu Walutowego dowodzi, jak destrukcyjna moze by¢ tak pro-
wadzona polityka w kontekscie ograniczania mozliwosci generowania nadwyzki
przez gospodarke. Mimo to w wielu gospodarkach na §wiecie nadal systemy emery-
talne, ubezpieczen zdrowotnych, finanse na poziomie krajowym ilokalnym oparte
s3 na wierze w procent sktadany, jakby nie dostrzegajac wewnetrznych sprzeczno-
$ci, w ktorych deflacja dlugu ogranicza rynek krajowy i stanowi przeszkode w roz-

woju gospodarczym?’.

18 F.Block, M. Somers, The Power of Market Fundamentalism. Karl Polanyi’s Critique, Har-
vard University Press, London 2014, s. 3-5.

19 C. Lapavitsas, J. Powell, Financialisation Varied: a Comparative Analysis of Advanced
Economies, ,,Cambridge Journal of Regions, Economy and Society” 2013, No. 6, s. 359-
379, cyt. za: S. Christopherson, R. Martin, J. Pollard, Financialisation: Roots, s. 353.

20 M. Hudson, The Bubble and Beyond. Ficticious Capital, Debt Deflation and the Global
Crisis, ISLET - Verlag, Dresden 2012, s. 440 (wersja elektroniczna publikacji - epub).
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Nie ma watpliwosci, jesli chodzi o przekonanie, ze zaawansowana gospodarka
wymaga zaawansowanego sektora finansowego do posrednictwa w efektywnym
alokowaniu oszczednosci milionéw oszczedzajacych w miliony produktywnych
przedsiewzie¢ biznesowych przy jednoczesnym zabezpieczeniu na wypadek ry-
zyka. Problemem i sporng kwestig jest to, czy finanse indywidualnie oraz proces
finansyzacji nie zaszly za daleko, stajac si¢ bardziej skoncentrowane na wydoby-
waniu wartosci dla klasy rentierskiej w opozycji do petnienia funkeji wspierajacej
realne sektory gospodarki. Robert Solow wskazuje, ze bardziej istotny niz spolecz-
na uzytecznos¢ pracy wykonywanej przez wynagradzanych menedzerdéw z sektora
finansowego jest fakt, ze wieksza cze$¢ rosnacej dziatalnosci finansowej stanowi
handel i wytacznie handel. W niewielkim stopniu dostarcza on uzytecznej informa-
cji na temat przekonan i opinii uczestnikéw rynku, a w wigkszosci jest sposobem
transferowania bogactwa na rzecz podmiotéw o wigkszych zdolnosciach oblicze-
niowych i lepiej poinformowanych. Nie mozna w tym wypadku méwic o zwiek-
szaniu efektywnosci ekonomicznej?.. Jerzy Zyzynski natomiast formutuje pytanie:
Czy dla rzeczywistej optymalizacji proceséw finansowych potrzebna jest 50-krotna
przewaga obrotéw na rynkach finansowych nad wielkoscig PKB?2?

Samir Amin z kolei dowodzi, ze to wlasnie ten system okreslany powszech-
nie jako neoliberalizm, system kapitalizmu monopolistycznego, zglobalizowany
i stinansyzowany z uwagi na potrzebe wlasnej reprodukcji rozpada si¢ na naszych
oczach. System ten najwidoczniej niezdolny do przezwyciezenia rosnacych we-
wnetrznych sprzecznosci skazany jest na porazke. Kryzys systemu zostal w gruncie
rzeczy spowodowany jego sukcesem. I rzeczywiscie, jak dotad wszystkie wdrazane
strategie zawsze pozwalaly na osiggniecie zamierzonych celéw: plany oszcz¢dno-
$ciowe i te zwigzane z redukcja wydatkéw spotecznych, ktdre sg nadal nakladane
na poszczegolne gospodarki i spoleczenstwa, niezaleznie od oporu na jaki napoty-
kaja oraz walki jaka toczy si¢ przy ich implementacji. Do dzisiejszego dnia inicja-
tywa pozostaje po stronie monopolistow, rynkéw i politycznych stuzacych - rza-
déw, ktére podporzgdkowane sg oczekiwaniom tzw. rynkéw??. Karl Polanyi, piszac
w roku 1944 dzielo zatytutowane Wielka transformacja, przekonywal, ze: ,,[...] idea
samoregulujacego si¢ rynku implikowata utopig. Taka konstrukcja nie mogta bo-
wiem istniec¢ przez dtuzszy czas, nie unicestwiajac jednoczesnie ludzkich i przy-
rodniczych podstaw istnienia spoteczenstwa. Z calg pewnoscig doprowadziltaby
w koncu do fizycznego wyniszczenia ludzkosci i przeksztalcenia jej naturalnego
otoczenia w dzikie pustkowie™*. Znamienny jest w tym momencie fakt, ze stowo
»utopia” w odniesieniu do finanséw uzyte zostato przez wspolczesnych autorow.
Raghuram Rajan i Luigi Zingales w monografii zatytulowanej Saving Capitalism

21 H.Askari A. Mirakhor, The Next Financial Crisis and How to Save Capitalism, Palgrave
Macmillan, New York 2015, s. 44.

22 J. Zyzynski, Neoliberalizm - $lepa uliczka globalizacji, [w:] G. Kotodko (red.),
Globalizacja, kryzys i co dalej?, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2010, s. 33.

23 S.Amin, The Implosion of Capitalism, s. 17.

24 K. Polanyi, Wielka transformacja, s. 4.
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from the Capitalists przekonuja, iz dramatyczne zmiany w systemach finansowych
na calym $wiecie w ostatnich trzydziestu latach w stopniu tak naprawde rewolucyj-
nym przyniosty wiele zalet. Zblizyliémy sie do utopii finanséw dla wszystkich®.

Fred Block we wprowadzeniu do ksigzki Karla Polanyiego cytowanej powyzej
wyraza poglad, ze:

Nawet jesli gospodarka ma z zalozenia regulowacd si¢ sama, to i tak panstwo musi
stale odpowiada¢ za dostosowywanie podazy pienigdza i kredytu, aby uniknaé
podwdjnego zagrozenia, zwigzanego z inflacja i deflacja. Podobnie panstwo musi
kierowa¢ zmieniajacym si¢ popytem na pracownikow, zapewniajac pomoc spotecz-
na w okresach bezrobocia, ksztalcac i szkolgc przysztych pracownikéw i usitujgc
wywiera¢ wplyw na fale migracyjne. W przypadku ziemi wtadze panstwowe sta-
raty sie podtrzymywac¢ ciaglos¢ produkeji zywnosci, stosujac roézne rozwigzania
w celu ochrony rolnikéw przed skutkami fluktuacji zbioréw i zmiennosci cen.
Na obszarach miejskich wladze kierowaty uzytkowaniem ziemi poprzez regula-
cje srodowiskowe oraz dotyczace gospodarowania gruntami. Krétko mowiac, ko-
nieczno$¢ zarzgdzania fikcyjnymi towarami umieszcza panstwo wewnatrz trzech
sposréd najwazniejszych rynkéw. Catkowicie niemozliwe staje si¢ w tej perspek-
tywie obronienie wlasciwego liberalizmowi gospodarczemu pogladu, ze panstwo
znajduje sie ,,poza” gospodarka. [...] Usilowanie wykorzenienia gospodarki ze spo-
teczenstwa przez teoretykdw wolnego rynku jest zatem z gory skazane na porazke.
Jednak to wlasnie sama utopijnosé¢ liberalizmu gospodarczego stanowi zrodto jego
niezwyklej intelektualnej trwalo$ci. Spoleczenstwa nieustannie rezygnuja z pro-
jektow szeroko zakrojonej samoregulacji rynku. Decyzje te pozwalajg teoretykom
samoregulacji twierdzi¢, ze wszelkie niepowodzenia biorg sie nie z wadliwosci pro-
jektu, lecz z braku politycznej woli wprowadzenia go w zycie. Mozna z tego wnosic,
ze zadne do$wiadczenie historyczne nie ma takiej sil, zeby ostabi¢ wiare w mecha-
nizm samoregulacji rynku. Zwolennicy tego rozwigzania w kazdej sytuacji znajda

niepodwazalne, swoim zdaniem, wytlumaczenie jego zawodnosci®.

W literaturze odnalez¢ mozna poglad, ze zdolno$¢ rodzaju ludzkiego do dzia-
tania znacznie przekracza jego zdolno$¢ do zrozumienia. W rezultacie cywilizacja
staje w obliczu wybuchowej kombinacji probleméw napedzanych przez przeludnie-
nie, nadmierng konsumpcje najbogatszych, stosowanie szkodliwych srodowiskowo
technologii i razace nieréwnosci. Gwaltownie pogarszajaca si¢ sytuacja biofizyczna
na Ziemi jest ledwie rozpoznawana i uznawana przez globalng spotecznos¢ zain-
fekowang irracjonalnym przekonaniem, ze materialne gospodarki moga rosna¢
w nieskonczonos¢. Praktyki sektora finansowego demonstrujg lekcewazenie i brak

25 R.Rajan, L. Zingales, Saving Capitalism from the Capitalist. Unleashing the Power of Fin-
ancial Markets to Create Wealth and Spread Opportunity, Collins Business, New Dehli,
2014, s. 168 (elektroniczna wersja publikacji - epub).

26 F.Block, Wprowadzenie, s. XXVIII-XXX.
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szacunku dla spotecznych oraz srodowiskowych konsekwencji podejmowanych
dziatan. Zaliczajg si¢ do nich krétkowzrocznosé, relacja rezerw bankéw do udzie-
lanych kredytéw, relacja kapitalu kierowanego przez banki celem wsparcia realnej
gospodarki w poréwnaniu ze spekulacja na nieruchomosciach i z wykorzystaniem
derywatow, niekontrolowang kreacje kredytu - a faktycznie pienigdza - a takze
porazke, jesli chodzi o uwzglednianie dtugookresowego ryzyka klimatycznego
i srodowiskowego. Zdaniem Otto Scharmera posiadamy system finansowy, ktéry
akumuluje nadmierne zasoby pienigdza w obszarach generujacych wysokie finan-
sowe, a jednoczes$nie niskie srodowiskowe i spoleczne stopy zwrotu, a réwnoczesnie
W niewystarczajgcym stopniu zapewnia podaz pieniagdza do obszardéw inwestycyj-
nych, ktdre stuzg zaspokajaniu spotecznie waznych potrzeb. Niezdolno$¢ systemu
tinansowego do uwzgledniania ryzyka srodowiskowego oznacza wywieranie presji
na zasoby juz w tej chwili ograniczone — drzewa s wycinane, zasoby wodne zanie-
czyszczane, tereny podmoktle osuszane, a eksploatacja ropy naftowej, gazu i wegla
przyspiesza — tak dtugo, jak istnieje na nie popyt?’.

Makoto Otoh przekonuje, ze ostatni kryzys finansowy w sposob ewidentny i jed-
noznaczny ukazal ograniczenia neoliberalizmu oraz pokazal potrzebe zakonczenia
trzech dekad dominacji neoliberalizmu. Gospodarka kapitalistyczna znajdujaca
sie pod dominacja neoliberalizmu w duzej mierze uwolnita si¢ spod spotecznej
kontroli i wymkneta sie regulacjom, zwlaszcza w obszarze finanséw. Finansy-
zacja gospodarstw domowych (sily roboczej) rozwinela sie w sposob bezmyslny
i na o$lep. Kryzys finansowy zapoczatkowany na rynku kredytéw hipotecznych
typu subprime nie jest niczym innym jak tylko katastrofalnym skutkiem uwolnie-
nia sfinansyzowanego kapitalizmu, co dokonato si¢ za sprawg upowszechnienia
neoliberalizmu?®.

Ostatni kryzys finansowy w opinii niektérych autoréw stanowi bolesny dowod
na to, ze procesy finansyzacji napedzane przez intensywna liberalizacje¢ i deregu-
lacje rynkow finansowych sg Zrodlem niestabilnosci finansowej i gospodarczej.
W obecnej sytuacji mozna stwierdzi¢, ze wielkos¢ rynkow finansowych — odzwier-
ciedlana przez wielkos¢ bilanséw instytucji finansowych zaréwno w gospodarce
jako caloéci, jak i indywidualnych podmiotéw - jest nadmierna. Nadmiernie roz-
winiety sektor finansowy nie tylko generuje negatywne impulsy z punktu widzenia
wzrostu gospodarczego, ale tez prowadzi do pojawienia si¢ i wzrostu nieréwno-
wagi w wymiarze finansowym oraz w realnej gospodarce. Wywiera to nie tylko
negatywny wplyw na mozliwosé¢ efektywnego prowadzenia polityki makroekono-
micznej, czy to fiskalnej, czy tez monetarnej. Problemy tego rodzaju sa potegowane
w przypadku gospodarek w wysokim stopniu zintegrowanych, gtéwnie nalezacych
do unii monetarnej, np. strefy Euro. Nie jest zatem przypadkiem, Ze to wlasnie

27 E.von Weizsacker, A. Wijkman, Come On! Capitalism, Short-termism, Population and
the Destruction of the Planet. A Report to the Club of Rome, Springer Nature, New York
2018, s. 1-9.

28 M. Itoh, The Historical Significance and the Social Costs of the Subprime Crisis: Drawing
on the Japanese Experience, [w:] C. Lapavitsas (ed.), Financialisation in Crisis..., s. 160.
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grupa krajow strefy Euro, cechujaca si¢ najwyzszym poziomem integracji gospo-
darczej i finansowej, ale rowniez najwyzsza wielkoscia sektora finansowego, byla
tym obszarem globalnej gospodarki, ktéry w najglebszym stopniu odczul negatyw-
ne konsekwencje kryzysu finansowego zapoczatkowanego w roku 2007. Oczywiste
wydaje si¢ zatem, ze w celu przeciwdzialania negatywnym konsekwencjom kryzysu
irecesji oraz powrotu gospodarki do przedkryzysowych warunkéw funkcjonowa-
nia konieczna jest reorientacja polityki makroekonomicznej. Tak czy inaczej, tego
typu zmiany w ogdlnych zasadach polityki makroekonomicznej bedg bezuzytecz-
ne dopdki nie beda im towarzyszy¢ nowa regulacja i racjonalizacja (zmniejszenie)
sektora finansowego®.

5.3. Spoteczny odbior wspotczesnego
kapitalizmu i sektora finansowego
- finansyzacja w aspekcie spotecznym

W opinii Roberta Reicha, kiedy ludzie majg poczucie, zZe system, w jakim przycho-
dzi im funkcjonowad, jest niesprawiedliwy i arbitralny, a cigzka praca si¢ staje si¢
nieoplacalna, straty ponosza z tego tytutu wszyscy. Dzieje si¢ tak na skutek szeregu
negatywnych konsekwencji, wliczajac w to powszechne oszukiwanie lub kradzieze,
wzrost nieufnosci, skfonnos¢ do rezygnowania z podejmowania dziatan przynosza-
cych wspoélng korzys¢, byleby tylko nie przyczynic si¢ do wigkszej korzysci osob juz
lepiej sytuowanych. Mimo to produkt narodowy brutto moze jeszcze rosna¢ wsku-
tek dodatkowych wydatkéw na ochrone osobista, ksiegowych, audytoréw, praw-
nikéw, urzadzenia skanujace i monitoring itd., lecz tego typu wydatki ochronne
nie s3 w stanie poprawi¢ warunkéw zycia przecietnego obywatela. Innym negatyw-
nym skutkiem, ktéry mozemy obecnie zaobserwowac, jest niewystarczajacy agre-
gatowy popyt, spowodowany niewystarczajacg sita nabywczg i brakiem poczucia
bezpieczenstwa ekonomicznego. Tego typu reakcje ludzi wyrzadzaja nieobliczalne
szkody w systemie gospodarczym. Zmieniaja gospodarke i spoleczenstwo w cos,
co matematycy okreslaja jako gre o stalej sumie. Jesli kapitalizm przestaje genero-
wac korzysci dla wigkszosci, w koncu przestaje generowac je dla wszystkich — nawet
najbogatszej mniejszosci na samym szczycie. Wedlug Roberta Reicha, niestety tak
nieszcze$liwie si¢ sklada, ze ci nieliczni na szczycie jeszcze nie zrozumieli tej funda-
mentalnej prawdy>’.

29 J.Ferreiro, Macroeconomic Lessons...,s. 203.
30 R.Reich, Saving Capitalism. For the Many, Not the Few, Alfred A. Knopf, New York 2015,
S. 341.
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Luigi Zingales — prezydent American Finance Association - wskazuje, ze prze-
konanie §wiata akademickiego na temat korzysci niesionych przez finanse jest za-
wyzone i wygérowane w stosunku do spolecznej percepcji. Przytacza na to dowdd
w postaci wynikow ankiety, ktorej uczestnikami byli czytelnicy tygodnika ,, The
Economist”. 57% z nich nie zgadzalo si¢ ze stwierdzeniem, Ze innowacje finan-
sowe przyspieszajg wzrost gospodarczy, a 48% odpowiedzialo, iz obecny system
finansowy przynosi szkode gospodarce amerykanskiej. O ile nie ma watpliwosci,
ze rozwinieta gospodarka potrzebuje rozwinigtego sektora finansowego, o tyle, we-
dlug cytowanego autora, obecny stan wiedzy nie dostarcza ani teoretycznych, ani
tez empirycznych dowodow potwierdzajacych teze o tym, iz caly wzrost sektora
finansowego na przestrzeni ostatnich czterdziestu lat byt korzystny dla spoteczen-
stwa. Cze$¢ tego wzrostu, czego dowodzi zaréwno teoria, jak i wyniki empirycz-
ne, przejawiala sie zwyczajng pogonia za zyskiem, przynoszaca korzys¢ z punktu
widzenia jednostek, lecz nie z punktu widzenia spoteczenistwa jako catosci’!. Atif
Mian oraz Amir Sufi dowodza, ze system finansowy, ktory kwitnie dzigki wyko-
rzystywaniu na masowg skale dtugu przez gospodarstwa domowe, generuje efekty
niepozadane - koncentruje ryzyko bezposrednio na dtuzniku. System finansowy
stanowi¢ powinien zabezpieczenie przed réznego rodzaju szokami, jak np. spadek
cen mieszkan. Zamiast tego, konstrukcja systemu finansowego sprawia, ze straty
z tego tytulu pojawiaja sie po stronie wlascicieli nieruchomosci. System finansowy
dziata wiec przeciwko podmiotom gospodarczym?2.

Kuszace dla $wiata akademickiego, taki poglad artykutuje Luigi Zingales, wy-
daje si¢ ignorowanie oraz lekcewazenie wyrazanego przez spoleczenstwo braku
zaufania do instytucji finansowych, a takze sektora finansowego i traktowanie
go jako wyrazu ignoranckiego populizmu. W koncu naukowcy zajmujacy sie¢
finansami sg niczym kaplani ezoterycznej religii, tylko oni sg zdolni do odczyty-
wania naukowych ksiag oraz potrafia docenia¢ prawde, ktdra si¢ w nich ujawnia.
Z tego powodu naukowcy niemalze plawia sie w publicznej pogardzie i odma-
wiajg zaangazowania si¢ w badania nad tg kwestig, zamiast zastanawiac sie, czy
istnieja jakiekolwiek powody do wyrazania takich odczuc. Jest to olbrzymi btad,
bowiem akademicy zajmujacy si¢ finansami powinni by¢ gleboko zaintereso-
wani, w jaki sposéb przemyst finansowy jest postrzegany przez spoteczenstwo.
Nie dlatego, Ze ma to wplyw na ich reputacje, lecz dlatego, ze w calej tej krytyce
moze by¢ ziarno prawdy - prawdy, ktérej swiat nauki nie dostrzega, gdyz za bar-
dzo zakotwiczony jest we wlasnym $wiecie. A nawet jesli okaze sig, ze praw-
dy tej nie uda si¢ odnalez¢ (nie ma), naukowcy powinni mimo to interesowaé
sie, w jaki sposob takie postrzeganie i reputacja sektora finansowego wplywaja
na tworzenie regulacji dotyczacych sektora finansowego oraz interwencji rzadu

31 L. Zingales, Presidential Address: Does Finance Benefit Society?, ,The Journal of Fin-
ance”, August 2015, Vol. LXX, No. 4, s. 1327-1363.

32 A.Miam, A. Sufi, House of Debt, How They (and You) Caused the Great Recession, and
How We Can Prevent It From Happening Again, The University of Chicago Press, Chicago
2014,s.12.
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w sferze finansow. I wreszcie ostatni, ale nie mniej wazny, powod do naukowe-
go zainteresowania si¢ zagadnieniem postrzegania sektora finansowego przez
spoteczenstwo wiaze si¢ z wazna rola, jaka on odgrywa w spoleczenstwie, ktora
to rola zalezy od spotecznego postrzegania sfery finansowej. Wedtug przywota-
nego autora, bronigc wszelkich przejawéw finansow i kazdej jego postaci, przez
brak woli do oddzielenia ziarna od plew $wiat akademicki utracil wiarygodnos¢
w prezentowaniu rzeczywistego wktadu finansow>>.

James Galbraith przekonuje, ze wolnorynkowi fundamentali§ci muszg utrzy-
mywac, Ze oszustwa w systemie finansowym sg na tyle male, ze ich znaczenie moz-
na pomina¢. Biorgc pod uwage dowody, nie mogg oni zaprzeczy¢ istnieniu naduzy¢
i przestepstw finansowych. Pozycja, jaka zajmuja, wymaga tego, by pomniejszali
oraz bagatelizowali t¢ kwestie i wierzyli, Ze generalnie rynki sg skutecznymi prze-
kaznikami informacji, ktére trudno oszuka¢, a wiec racjonalnie i prawidtowo wy-
ceniajg aktywa oraz szacuja ryzyko. Dla zwolennikéw wolnego rynku problem lezy
w tym, ze ciezar dowodow empirycznych wskazuje na cos zupelnie przeciwnego.
W okresie poprzedzajacym ostatni kryzys finansowy oszustwa finansowe byly zja-
wiskiem powszechnym. Na rynku kredytéw hipotecznych i powigzanym z nim
rynku instrumentéw pochodnych w pewnym stopniu byly one czescig niemalze
kazdej transakcji. Na rynkach zauwazano tendencj¢ do nagradzania, a nie karania
za popelnianie oszustw, ktdra przejawiata si¢ poprzez naptyw funduszy do tych
spolek, ktdre najskuteczniej podawaly falszywe informacje, dotyczace prowadzonej
przez siebie dzialalno$ci biznesowej. W ten sposdb objawialo si¢ prawo Greshama,
a uczciwie dzialajace podmioty wypierane byly z rynku. Dla fundamentalistow
rynkowych umniejszajacych role oszustw finansowych w ostatnim kryzysie finan-
sowym gra toczy si¢ zatem o wysoka stawke, poniewaz uznanie tych faktow ozna-
cza dla nich zniszczenie ich §wiatopogladu®*.

Przywolywany wyzej autor dowodzi réwniez, ze juz samo stownictwo wyko-
rzystywane w sektorze finansowym jest wystarczajagcym sygnatem ostrzegaw-
czym, wskazujacym, Ze oszustwo finansowe stanowi centralny punkt tej filozofii
biznesu: Liar’s loans — ,pozyczki dla ktamcow”, przyjmujace postaé kredytow
hipotecznych, ktére udzielane byly bez wymagania stosownej dokumentacji
wiarygodnosci kredytowej. Ninja loans — kredyty dla os6b bez dochodu, bez
pracy i bez zabezpieczenia w postaci aktywow. Neutron loans - instrumenty
zaprojektowane tak, by wybuchnaé¢, niszczac ludzi w wymiarze finansowym,
ale nie budynki (skonstruowane umowy praktycznie uniemozliwiaty splaty rat
kapitalowych przez pozyczkobiorce). Toxic waste czy tez first-loss-bearing equity
tranche w odniesieniu do obligacji zabezpieczonych dtugiem (CDOs). Oznacza
to w praktyce, ze nabywca tych papieréw wartosciowych jako pierwszy ponosi
ryzyko inwestycyjne (najwieksze ryzyko poniesienia straty sposréd wszystkich

33 L. Zingales, Presidential Address...,s. 1327-1363.
34 J. Galbraith, The End of Normal. The Great Crisis and the Future of Growth, Simon
& Schuster, New York 2014, s. 256 (wersja elektroniczna publikacji - epub.).
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nabywcéw transz CDO, wyzsze niz ryzyko zwigzane z kolejnymi transzami
mezzanine lub senior tranches)®.

Badania przeprowadzone przez Tomasza Piskorskiego i Jamesa Witkina wska-
zuja, ze co dziesiaty przypadek kredytéw hipotecznych byt Zle klasyfikowany. Za-
miast wskazania, ze jest to kredyt, w ktorym wlascicielem nieruchomosci jest in-
westor (niebedacy lokatorem), raportowano, ze to wlasciciel nieruchomosci jest jej
lokatorem. Bylo to jawnym oszustwem i wprowadzeniem w btad potencjalnych na-
bywcéw pochodnych papieréw wartos$ciowych (Mortgage-Backed Security — MBS)
w kwestii ryzyka. Instytucje odpowiedzialne za tworzenie papieréw pochodnych
W sposob systemowy i systematyczny oszukiwaly, nie raportujac wlasciwie udziatu
bardziej ryzykownych kredytéw hipotecznych. Ryzyko bankructwa tej zle rapor-
towanej czesci kredytéw hipotecznych bylo 0 60% wyzsze w poréwnaniu z innymi
podobnymi przypadkami kredytéw hipotecznych. Inwestorzy byli przekonywani,
ze kupujg bardzo bezpieczne papiery wartosciowe, podczas gdy w rzeczywistosci
wciggani byli w oszustwo. Przywolani autorzy przekonuja, ze niemalze kazdy or-
ganizator procesu sekurytyzacji kredytéw hipotecznych byl zaangazowany w tego
typu oszustwo finansowe. Byla to cecha endemiczna procesu sekurytyzacji prowa-
dzonego przez prywatne instytucje finansowe?.

Dla Hansa-Wernera Sinna produkty finansowe tworzone przez banki inwesty-
cyjne s najlepszym przykltadem ilustrujacym istote lemon goods, terminu ukutego
przez laureata Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii
Georga Akerlofa. Zarzadzane w sposéb konserwatywny banki inwestycyjne oferuja-
ce bezpieczne produkty finansowe byty wypychane z rynku, na ktérym pozostawaty
podmioty dostarczajace bardziej ryzykownych, skomplikowanych aktywéw inwe-
stycyjnych. Wraz z tym, jak funkcjonujace w sposdb konserwatywny banki nie byly
w stanie wyjasni¢ przewagi swojej strategii inwestycyjnej, ukierunkowanej na bez-
pieczenstwo aktywoéw wzgledem strategii realizowanej przez konkurentéw, tracic
zaczely one swoich klientéw, oferujgc im relatywnie bezpieczne papiery wartoscio-
we, cechujace si¢ jednak relatywnie nizsza stopg zwrotu. W podobny sposob rzecz
bedzie dotyczyta akcjonariuszy. Instytucje finansowe o konserwatywnych strate-
giach beda tracily w skutek presji konkurencyjnej akcjonariuszy, gdy ci dostrzega,
ze w nastepstwie koniecznosci oferowania podobnego oprocentowania spétka nie
moze im zaoferowac poréwnywalnej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego. Podmioty
tak dziatajace beda w ostatecznym rozrachunku znikaly z rynku, wypychane lub
przejmowane przez banki, ktore realizujg bardziej ryzykowne modele biznesowe.
Oddaje to istote ekonomicznego problemu zwigzanego z handlem dobrami typu le-
mon goods. Banki inwestycyjne i inne banki zorientowane na wysokie stopy zwrotu
ulegaja pokusie uczestniczenia w swoistej grze hazardowe;j””.

35 Ibidem,s.273-274.

36 A.Miam, A. Sufi, House of Debt...,s. 103.

37 H.-W. Sinn, Casino capitalism: how the financial crisis came about and what needs to be
done now, Oxford University Press, New York 2010, s. 92-93.
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Zdaniem Jamesa Galbraitha w licznych przypadkach oferowane produkty fi-
nansowe przypominaly podrébki i miaty niewiele wspdlnego z produktami finan-
sowymi, od ktérych nazwy sie wywodzity. Zjawisko falszowania towaréw jest do-
brze znane juz od czasow starozytnych. By mogtlo by¢ uskutecznione, podrobione
instrumenty finansowe muszg zosta¢ przedstawione na szerszym rynku, z zama-
skowanym zrédtem ich pochodzenia oraz uczciwym poreczeniem (rekojmig). Ten
proceder nosi nazwe prania brudnych pieniedzy (w rozumieniu zamiany jednej
formy aktywoéw na drugg - legalizowania). Wedtug przywotanego autora w proce-
sie tym uczestniczyly agencje ratingowe, ktére przydzielajac rating, umozliwiaty
przeksztalcenie kredytow hipotecznych typu subprime w papiery wartosciowe.
Wigkszo$¢ z nich posiadala najwyzszy rating (A A A lub jego odpowiedniki), ozna-
czajacy ryzyko poréwnywalne z ryzykiem zwigzanym z nabywaniem obligacji
emitowanych przez rzad Standéw Zjednoczonych, lecz zapewniajace wyzsze sto-
py zwrotu dla ich posiadaczy. Dla agencji ratingowych ten segment dziatalnosci
biznesowej rozrdst si¢ do rozmiaréw, w ktérych przychody stanowily duza czesé
ogolnych przychodow. W rezultacie staly si¢ one aktywnymi wspolnikami w ca-
tym procederze i nie widzialy potrzeby dochodzenia w zakresie jakos$ci kredytow
stanowigcych podstawe tworzenia wycenianych instrumentéw pochodnych. Kie-
dy juz papiery wartosciowe uzyskaly oceng ryzyka (rekojmig), odbywatla sie ich
sprzedaz, do opisu ktorej James Galbraith uzywa okreslenia paserstwo, bowiem
nastepowal rzeczywisty transfer aktywow do ostatecznego kupca (inwestora), kto-
ry mégl by¢ lub nie swiadomy pochodzenia nabywanych débr. Paserstwo byto za-
daniem bankéw komercyjnych i inwestycyjnych, takich jak: Bear Stearns, Lehman
Brothers, Morgan Stanley, Goldman Sachs, Citi Group, Bank of America, Wells
Fargo i JP Morgan Chase, ktére zdobywaty nabywcdédw na te aktywa finansowe.
Nabywcy ci okreslani byli mianem celéw (marks) i bardzo czgsto byli to zagranicz-
ni inwestorzy, niebedacy w stanie oceni¢ rzeczywistej wartosci i jakosci aktywow,
przyjmujacy na wiare o§wiadczenia i zapewnienia przedstawicieli bankow oraz
agencji ratingowych?. ,,Glupi Niemcy z Diisseldorfu” - biorgcy na powaznie agen-
cje ratingowe i wierzacy w zasady>’.

W opinii Davida Harveya za sprawa deregulacji system finansowy stat sie jed-
nym z gtéwnych centréw aktywnosci redystrybucyjnej dokonywanej na drodze

38 J.Galbraith, The End of Normal...,s. 273-274.

39 M. Lewis, The Big Short. Inside the Doomsday Machine, W.W. Norton & Company Ltd.,
London 2010, s. 206-207 (wersja elektroniczna publikacji - epub), por.: A. Turner, Be-
tween Debt and the Devil. Money, Credit and Fixing Global Finance, Princeton University
Press, Princeton 2016, s. 98. Hirokazu Miyazaki przekonuje, ze kryzys na rynku kre-
dytéw hipotecznych typu subprime ujawnit prosty fakt, ze finanse to nic innego jak
oszustwo. Okazato sie bowiem, ze dziatalnosc¢ finansowa miata charakter arbitrazowy
i opierata sie na luce w dostepie do informacji pomiedzy tymi, ktorzy wiedzieli (przed-
stawicielami sektora finansowego) a tymi ktorzy nie wiedzieli (opinig publiczna). Nie
byt to arbitraz miedzy rynkami. Zob.: H. Miyazaki, Arbitraging Japan. Dreams of Capit-
alism at the End of Finance, University of California Press, Berkeley 2013, s. 1.
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spekulacji, drapieznictwa, oszustw i zlodziejstwa. Sztucznie windowane i nakre-
cane ceny akcji, piramidy finansowe, strukturalne niszczenie aktywoéw za po-
srednictwem inflacji, asset stripping, czyli niszczenie przedsiebiorstw poprzez
ogolacanie ich z aktywdw w nastepstwie fuzji i przeje¢, upowszechnianie sie po-
ziomo6w zadluzenia, ktore sprowadzaja do roli niewolnikéw cale populacje nawet
w wysoko rozwinietych krajach kapitalistycznych, nie méwiac o ewidentnych kor-
poracyjnych oszustwach, ekspriopracji aktywéw poprzez manipulacje kredytowe
i gietdowe — wszystko to na stale weszlo do pejzazu kapitalistycznego systemu
finansowego*’. Wedtug Jerzego Zyzynskiego praca Davida Harveya jest dowodem
na to, ze w $wiecie naukowym (i nie tylko w nim) istnieje coraz powszechniejsze
odczucie, ze system kapitalistyczny podlega narastajacym patologiom generowa-
nym wlaénie przez system finansowy*..

W opinii Jerzego Zyzynskiego zasadniczy problem polega na tym, ze system
sfinansyzowany, by osiaga¢ koniunkture na rynkach finansowych, potrzebuje
generowania stalego popytu na instrumenty finansowe. Wiele zasad funkcjonu-
jacych w ramach systemu finansowego opiera si¢ na ukrytym zalozeniu, ze klu-
czowe wielkos$ci ekonomiczne beda podlegaly statemu wzrostowi, a odchylenia
od stalej tendencji wzrostu beda kréotkookresowe i niewielkie. Dlatego tez rosnacy
popyt jest dla systemu finansowego niemal kwestig zycia lub §mierci. W rezul-
tacie system finansowy nie tylko staje si¢ wielka banka spekulacyjna, lecz jest
niczym rak, ktory rozrastajac si¢, wytwarza dla siebie naczynia krwionosne
i zmusza organizm do produkowania coraz wigkszej ilosci krwi, za$ serce do jej
pompowania. Na strazy generowania popytu i dostarczania nowych zasobdw pie-
niagdza stoja migdzynarodowe organizacje finansowe, takie jak Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy, grupy lobbystyczne, media, ktérych zada-
nie sprowadza sie do wciggania kolejnych krajow do sfinansyzowanego systemu.
Szczegdlnym przykladem sg podejmowane w wielu krajach reformy systeméow
emerytalnych. Ich celem jest transferowanie na rynki finansowe czesci strumie-
nia finansowego, ktory do tej pory - relatywnie sprawnie, cho¢ w niedostatecznej
ilo$ciiz pewnym ryzykiem, wynikajacym z niewatpliwych wad systemu - finan-
sowal emerytury w ramach umowy miedzypokoleniowej. Konstruowane w ten
sposob pasozytnicze systemy finansowe odegraty tez kluczowa role w przyspie-
szeniu procesow globalizacji, gdyz olbrzymie fundusze, do jakich powstania do-
prowadzil rozregulowany mechanizm, musialy by¢ alokowane na calym swiecie,
a ten zasob kapitatu okreslany zostal mianem kapitalu nomadycznego. Gospo-
darki krajow wschodzacych starajg si¢ wlacza¢ w istniejacy mechanizm i rozwi-
na¢ sektor finansowy jako site napedowa rozwoju ekonomicznego®?.

40 D.Harvey, Neoliberalizm. Historia katastrofy, Instytut Wydawniczy Ksigzka i Prasa, War-
szawa 2008, s. 216, cyt. za: J. Zyzynski, Neoliberalizm - $lepa uliczka globalizacji, s. 30.

41  J. Zyzynski, Neoliberalizm - Slepa uliczka globalizacji, s. 30.

42  |bidem, s. 34-35.
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Krytyka kierowana pod adresem sektora finansowego nie pozostaje bez wply-
wu na spoteczne postrzeganie samego kapitalizmu. Prezentowane ponizej wyniki
miedzynarodowych badan sg tego bezposrednim potwierdzeniem. Niemalze jedna
czwarta respondentow jest przekonana, ze kapitalizm wolnorynkowy powinien
zostac zastapiony innym systemem ekonomicznym, a blisko polowa sadzi, ze ko-
nieczne sg wigksze regulacje w celu przeciwdzialania stabosciom kapitalizmu wol-
norynkowego (rys. 5.1). Jedynie 14% pytanych osob zgadza sie¢ ze stwierdzeniem,
ze kapitalizm wolnorynkowy funkcjonuje w sposéb prawidtowy, a ewentualne
dalsze dzialania regulacyjne zmniejszg jego efektywnos¢. Przytlaczajaca wigk-
szo$¢ respondentow dostrzega wiec wady i stabosci wspolczesnego kapitalizmu
wolnorynkowego.

B Kapitalizm wolnorynkowy dziala w sposdb fatalnie wadliwy - potrzebny jest inny system ekonomiczny
B Kapitalizm wolnorynkowy posiada stabosci - istnieje potrzeba wiekszych regulacji, by im zaradzi¢

W Kapitalizm wolnorynkowyi funkcjonuje prawidtowo — dzialania zwigkszajace regulacje sprawia, ze bedzie
mniej efektywny
To zalezy / nie wiem / brak odpowiedzi

Rys. 5.1. Postrzeganie kapitalizmu wolnorynkowego przez obywateli 22 krajéw w roku 2012
Uwagi: lista krajow obejmuje Stany Zjednoczone, Kanade, Meksyk, Brazylie, Peru, Chile, Niemcy,
Wielka Brytanie, Rosje, Francje, Hiszpanie, Turcje, Ghane, Egipt, Kenie, Nigerie, Chiny, Pakistan,
Koree Potudniowa, Australie, Indie i Indonezje

Zrédto: https://globescan.com/economic-system-seen-as-unfair-global-poll/ [dostep:
3.12.2018]

Postrzeganie kapitalizmu wolnorynkowego w poszczegoélnych krajach, z ktérych
wywodzili si¢ respondenci, prezentowane jest na rys. 5.2. Co warte podkreslenia,
odsetek oséb wyrazajacych najbardziej krytyczne opinie wywodzi si¢ nie tylko
z krajow rozwijajacych sie (Indonezja, Nigeria, Egipt, Meksyk), ale takze z krajow
wysoko rozwinietych (Hiszpania, Francja). Z kolei w grupie krajow, z ktérych naj-
wiekszy odsetek osob deklarowal konieczno$¢ wprowadzenia wiekszych regulaciji,
znalazty sie Niemcy, Korea Potudniowa, Wielka Brytania, Australia i Kanada.
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bedzie mniej efektywny

™ Kapitalizm wolnorynkowy posiada stabosci - istnieje potrzeba wigkszych regulacji, by im zaradzi¢

B Kapitalizm wolnorynkowy dziata w sposéb fatalnie wadliwy — potrzebny jest inny system ekonomiczny

Rys. 5.2. Ocena kapitalizmu wolnorynkowego w wybranych krajach w roku 2012

Uwagi: biata przestrzen pomiedzy seriami danych to odpowiedzi: nie wiem, nie mam zdania,
trudno powiedzie¢

Zrédto: https://globescan.com/economic-system-seen-as-unfair-global-poll/ [dostep:
3.12.2018]
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B To zalezy / nie wiem / brak odpowiedzi ¥ Bardzo sprawiedliwie
1 Poniekad (do$¢) sprawiedliwie Niezbyt (nie bardzo) sprawiedliwie

B Niesprawiedliwie

Rys. 5.3. Wyniki odpowiedzi na pytanie: ,,Jak sprawiedliwie dzielone byty korzyscii obcigzenia
ekonomiczne w twoim kraju w ostatnich latach?” w grupie wybranych krajéw w roku 2012 r.
Uwagi: lista krajow obejmuje Stany Zjednoczone, Kanade, Meksyk, Brazylie, Peru, Chile, Niemcy,
Wielka Brytanie, Rosje, Francje, Hiszpanie, Turcje, Ghane, Egipt, Kenie, Nigerie, Chiny, Pakistan,
Koree Potudniowa, Australie, Indie i Indonezje

Zrédto: https://globescan.com/economic-system-seen-as-unfair-global-poll/ [dostep:
3.12.2018]

Natomiast w opinii zdecydowanej wigkszosci pytanych oséb korzysci i obcigze-
nia ekonomiczne nie s3 dzielone w sposéb sprawiedliwy lub niezbyt sprawiedliwy
(rys. 5.3). Jedynie 7% respondentéw udzielito odpowiedzi wskazujacej, ze ich zda-
niem ma miejsce bardzo sprawiedliwy podzial. Ogétem jedynie co trzeci pytany
wyrazil poglad i przekonanie, ze odbywa si¢ sprawiedliwy lub relatywnie sprawie-
dliwy podziat korzysci i obcigzen ekonomicznych.

Najwigkszy odsetek respondentéw deklarujacych, ze ich zdaniem korzyscii ob-
cigzenia ekonomiczne sg dzielone niesprawiedliwie wywodzil si¢ z takich krajow,
jak: Hiszpania, Rosja, Francja, Chile i Kanada (rys. 5.4). Przekonanie o niesprawie-
dliwym lub niezbyt sprawiedliwym podziale prezentowato ponad 90% responden-
tow z Hiszpanii, ponad 80% z Francji i Korei Potudniowej, blisko 80% pytanych
z Rosji i Chile. Dwa kraje, z ktérych respondenci w najwiekszym stopniu sg prze-
konani o sprawiedliwym badz tez relatywnie sprawiedliwym podziale obcigzen
ikorzysci, to Australia i Stany Zjednoczone.
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Rys. 5.4. Wyniki odpowiedzi na pytanie: ,Jak sprawiedliwie dzielone byty korzysciiobciazenia
ekonomiczne w twoim kraju w ostatnich latach?” w wybranych krajach w roku 2012 .

Uwagi: biata przestrzen pomiedzy seriami danych to odpowiedzi: nie wiem, nie mam zdania,
trudno powiedziec¢

Zrédto: https://globescan.com/economic-system-seen-as-unfair-global-poll/ [dostep:
3.12.2018]

Robert Shiller przekonuje, ze nadal cierpimy z powodu iluzji, ze przedstawiciele
$wiata biznesu s3 zdolni do powstrzymania si¢ od czerpania korzysci z biznesowego
podboju poprzez agresywne i nieludzkie dzialania. Z tego powodu ludzie mysla,
ze najbogatsi w naszym spoleczenstwie — a posréd nich finansjera — maja realne



5.3. Spoteczny odbiér wspétczesnego kapitalizmu i sektora finansowego. .. 215

iautentyczne motywy oraz bodzce, by poprzez wypaczone powody atakowac i pod-
porzadkowywa¢ sobie ekonomicznie wiekszo$¢ populacji*®.

Dla wielu postronnych obserwatoréw jest oczywiste, ze w obecnym systemie fi-
nansowym wystepuje bezsensowna dzialalno$¢, ktdra generuje niepotrzebne kosz-
ty. Na wiekszosci rynkow finansowych warto$¢ zawieranych transakcji pomiedzy
réznymi instytucjami finansowymi wielokrotnie przekracza wartos¢ przeptywow
zwigzanych z inwestycjami i handlem, ktore tworza podstawe do aktywnosci fi-
nansowej. W opinii wielu przecietnych obywateli cze$¢ dzialalnosci handlowej jest
spolecznie bezuzyteczna i teza ta jest dla 0s6b tych oczywista*.

Jan Toporowski wskazuje natomiast, Ze generalnie spoteczne i ekonomiczne
funkcje pelnione przez finanse, poza dziatalnoscig na rynkach finansowych,
powinny determinowac warto$¢ tychze finanséw. Réwnowaga miedzy przeply-
wami finansowymi na rynkach kapitalowych (naptywami kapitatu i odptywami
kapitatu) wywiera wptyw na wartos¢ aktywoéw na tych rynkach. W najogoélniej-
szym znaczeniu te przeptywy odzwierciedlajg aktywnos$¢ gospodarcza, a jed-
noczes$nie rownowage pomiedzy dochodami a wydatkami lub oszczednosciami
w gospodarce jako calosci. Proces inflacji na rynkach kapitatowych (inflacji
aktywow) zaburza priorytety spoteczne i ekonomiczne, umozliwiajac finansom
okreslanie wlasnych wartosci. W tym miejscu neoklasyczna teoria zakladajaca,
ze wartosci na rynkach kapitalowych sa determinowane przez produktywnos¢
aktywow niefinansowych lezacych u podstaw okreslonych aktywow finanso-
wych przestaje miec jakiekolwiek znaczenie. Rynki, na ktérych ma miejsce obrot
papierami pochodnymi, odzwierciedlajg te odwrdcone priorytety, umozliwiaja
one bowiem uczestnikom spekulowanie w zakresie przyszlej wartosci aktywow
finansowych w stosunku do rynkowego konsensusu i w odniesieniu do stru-
mieni finansowych, ktore te wartosci determinuja. W ten sposéb zredukowana
zostaje spoteczna warto$¢ rynkow, zamiast by¢ zwiekszana w nastepstwie spe-
cjalizacji i innowacji zachodzgcych na rynkach derywatow*’.

Badania przeprowadzone przez Geralda Epsteina i Juana Montecio wskazuja,
ze w odniesieniu do gospodarki amerykanskiej, biorgc pod uwage korzysci i koszty,
system finansowy stanowi dla gospodarki obcigzenie, ktorego wielko$¢ w okresie
1990-2023 oszacowane zostato na poziomie 22,7 biliona dolar6w*¢. Gerald Ep-
stein przekonuje o nieefektywnosci sektora finansowego w gospodarce Standw
Zjednoczonych, dowodzac, ze na kazdy 1 dolar nadmiernych zyskéw tego sektora
przypada ponad 5 dolaréw kosztéw ponoszonych przez spoteczenstwo. Ukazuje

43 R. Shiller, Finance and the Good Society, s. 622.

44  A.Turner, Between Debt and the Devil..., s. 43.

45 J. Toporowski, The End of Finance. Capital Market Inflation, Financial Derivatives and
Pension Fund Capitalism, Routledge Frontiers of Political Economy, Routledge, London
2000, s. 131.

46 G.Epstein, J. Montecio, Overcharged: The High Cost of High Finance, Roosevelt Institute,
New York 2016.
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to istote spotecznej nieefektywnosci sektora finansowego®”. Obecna forma banko-
wosciizwiazane z nig spekulacyjne banki finansowe w opinii cytowanego autora nie
sa czyms niezbednym z punktu widzenia akumulacji kapitatu. Wrecz przeciwnie,
wnoszac swdj wkiad w bledng alokacje zasobow, niestabilnos¢ finansowa, rosnacy
poziom rent oraz nieréwnosci, a takze przez niezdolnos¢ do rozwigzywania glow-
nych probleméw spotecznych, takich jak zmiany klimatu, podkopuja one i ostabiaja
same podstawy zrownowazonej akumulacji oraz rozwoju w kazdej jego formie®.

Adair Turner twierdzi natomiast, ze fundamentalny problem zwigzany z obec-
nym systemem finansowym polega na tym, Ze system ten pozostawiony sam sobie
w sposéb nieunikniony kreuje nadmierne ilosci dtugu, a w szczegélnosci takiego
dlugu, ktéry nie jest wykorzystywany do finansowania nowych inwestycji, lecz
stuzy nabywaniu juz istniejacych aktywow, gléwnie zas nieruchomosci. To wlasnie
kreacja dtugu napedza okresowe wahania gospodarcze, w ktorych okresy boomu
przeplatajg sie z okresami spadku koniunktury*.

Janet Yellen przekonuje, ze niskie i trwale utrzymujace si¢ stopy procentowe
maja skfonnosci do podkopywania stabilnosci finansowej, wnosza bowiem wkiad
w rozwdj baniek spekulacyjnych oraz innych form niestabilnosci finansowej. Dla-
tego jej zdaniem konieczne jest przywrocenie stop procentowych do poziomu przed
kryzysem. Implicite sugeruje to, zdaniem niektdrych autoréw, gleboka krytyke
obecnego systemu finansowego. Jesli nadmierna ptynnos¢ w zakresie pienigdza
prowadzi nie do wyzszego poziomu inwestycji produkcyjnych, lecz do marnotraw-
stwa i irracjonalnej spekulacji aktywami, co méwi to o zdolnosci rynkéw finan-
sowych do alokowania ograniczonych zasobéw i koordynowania produkc;ji?>°

Henry Woo formutuje poglad na temat rynku w sposéb bezpo$redni, a zarazem
bardziej skrajny. Twierdzi on mianowicie, ze rynek, nawet jesli wydaje sie dzialac
w sposob efektywny na poziomie mikro, nie posiada zdolnosci do utrzymywania
neutralnosci dystrybucyjnej. Nie jest zdolny przeciwdziala¢ wzrostowi dziatalno-
$ci ukierunkowanych na czerpanie renty. Zamiast tego wzmacnia site bogatych
i ostabia pozycje biednych. Nie wygtadza cyklu gospodarczego i nie przynosi dtu-
gotrwalej stabilnosci gospodarki. Wrecz przeciwnie, rynek finansowy destabili-
zuje gospodarke i przynosi katastrofalny w skutkach efekt niszczenia bogactwa,
szczegolnie dla podmiotéw mniej przedsigbiorczych i zaradnych?!.

Modelem gospodarczym, ktéry dominowat przez wigksza czes¢ XX w., byta
masowa produkcja wykorzystujaca liczne zastepy pracownikow, ukierunkowa-
na na zaspokajanie masowej konsumpcji. Przestaje on by¢ aktualny. Modelem
przysztosci wydaje sie by¢ najprawdopodobniej nieograniczona produkcja oparta

47 G. Epstein, On the Social Efficiency of Finance, ,Development and Change” 2018,
Vol. 49(2), s. 347.

48 Ibidem.

49 A. Turner, Between Debt and the Devil...,s. 3-4.

50 A.Jayadev, J. Mason E. Schroder, The Political Economy of Financialization in the United
States, Europe and India, ,,Development and Change” 2018, Vol. 49(2), s. 7.

51 H.Woo, Growth Without...,s. 89.



5.4. Kapitalizm finansowy i finansyzacja w kontekscie demokracji 217

o prace niewielu pracownikéw, zaspokajajaca konsumpcje tych, ktérych na to stac.
Podstawowym problemem nie jest jednak liczba miejsc pracy, tylko alokacja zy-
skow i majatku. Jesli utrzymaja si¢ obecne trendy, to tworcy przelomowych idei
(wynalazkéw) beda zarabiali coraz wigcej. W nastepstwie tego zyskiwac beda nie-
spotykang wladze polityczng. Lecz wigkszos¢ ludzi nie bedzie miata mozliwosci
uczestniczenia w podziale pieni¢znych zyskow i ich polityczne znaczenie bedzie
zanika¢. Beda widzie¢ ol$niewajaca palete produktow i ustug powstatych przy wy-
korzystaniu nowych technologii, ale nie beda w stanie ich naby¢, gdyz technolo-
gie zastgpia ich miejsca pracy i przyczynia si¢ do obnizenia ich wynagrodzenia®.
Zadna gospodarka ani zadne spoleczeristwo nie jest w stanie sie utrzymacé przy
systemie produkcji, w ktérym dochody i zyski w przyttaczajacej wigkszosci trafiajg
do bardzo nielicznych™.

Z kolei Michael Hudson dowodzi, ze rosnace zadluzenie zwigzane z kredyta-
mi hipotecznymi sprawilo, Ze pracownicy boja si¢ strajkowac lub nawet narzeka¢
na warunki pracy. W $wiecie, w ktérym mniej wiecej jedna pensja dzieli ich od bez-
domnosci albo co moze mie¢ podobny skutek od niesptacenia jednej raty kredytu
hipotecznego stali si¢ bardziej postuszni i fagodni. Znajduja si¢ w sytuacji petnej
zaleznosci od dtugu. Paul Krugman na opis takiego spoleczenstwa uzywa okresle-
nia ,,spoleczenistwo peonazu opartego na dtugu” (debt-peonage society)**. Gabriel
Palma nazywa ten stan ,,rozkosza rentierow” (rentiers’ delight), w ktorej finansy-
zacja podtrzymuje praktyki zwigzane z czerpaniem renty przez oligopolistyczny
kapital, bedacy systemem dyscyplinujagcym i dokonujgcym wyzysku>>. W opinii
niektorych autoréw trudno jest to pogodzic¢ z jakgkolwiek akceptowalng definicjg
demokracji®.

5.4. Kapitalizm finansowy i finansyzacja
w kontekscie demokracgji

Razmig Keucheyan przekonuje, Ze finanse s w swojej istocie niedemokratyczne:
znajduja sie poza kontrola sprawowang w oparciu o demokratyczng debate. Finanse
s3 nie tylko forma posiadania, ale rowniez politycznego wywlaszczania, w ktorych

52 R.Reich, Saving Capitalism..., s. 425-426.

53 Ibidem,s. 427.

54 S.Storm, Financialization and Economic Development: A Debate on the Social Efficiency
of Modern Finance, ,,Development and Change” 2018, Vol. 49(2), s. 308.

55 G.Palma, The Revenge of the Market on the Rentiers. Why Neo-liberal Reports of the End
of History Turn Out to be Premature, ,Cambridge Journal of Economics” 2009, Vol. 33(4),
s. 833.

56 G.Mann, Hobbes Redoubt? Toward a Geography of Monetary Policy, ,Progress in Human
Geography” 2010, Vol. 34(5), s. 18.
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nieliczni wybieraja dla wielu. Wiecej finanséw oznacza mniej suwerennosci, po-
niewaz finanse sg najbardziej nieterytorialng forma relacji gospodarczych. Finanse
s3 z natury mobilne i zglobalizowane®’. To by¢ moze wtasnie dlatego John Maynard
Keynes przekonywal, ze ponad wszystko finanse powinny pozostawac narodowe.

Upowszechniany wcze$niej poglad na temat pozytywnego wplywu liberaliza-
cji gospodarczej na procesy demokratyzacji podawany jest obecnie w watpliwos¢.
W opozycji do niego prezentowane sg najnowsze badania sugerujace, ze polityka
gospodarczego kapitalizmu ma tendencje do ostabiania perspektywy dla demokra-
cji politycznej na szczeblu krajowym. W szczegdlnos$ci wskazywane jest, ze kapi-
talizm generuje impulsy zachecajace rzady do wdrazania rozwigzan politycznych,
czesto pod przymusem, faworyzujgcych inwestoréw zagranicznych kosztem spote-
czenstwa ijego dobrobytu. Ten punkt widzenia rezonuje z szerszym pogladem, za-
kladajacym dzialanie proceséw urynkowienia gospodarki bezposrednio przeciwko
demokratycznym przeksztalceniom, a to z uwagi na konieczno$¢ i potrzebe istnie-
nia oligarchii oraz silnego rzadu, ktory legitymizuje taka restrukturyzacje®®. W li-
teraturze prezentowany jest rowniez poglad, zgodnie z ktérym kapitalizm finan-
sowy, dzialajacy w sposdb nieskrepowany, stwarza wiecej probleméw dotyczacych
demokracji niz mialo to miejsce w okresie funkcjonowania idei panstwa dobrobytu
czy tez dominacji nurtu keynesistowskiego. Kapitalizm finansowy zwigksza zakres
wynaradawiania gospodarki oraz przyczynia si¢ do wzrostu nieréwnosci spotecz-
nych i ekonomicznych®.

W opinii Petera Blooma wiara w to, Ze rynki prowadzg do demokracji byta po-
teznym globalnym mitem. W elegancki sposéb taczyla tzw. wolno$¢ gospodarcza
z wolnoscig polityczng. Byla to opowies¢ o tym, jak dobrobyt i liberalizm moga
by¢ zastosowane oraz wdrozone we wszystkich krajach i spoteczenstwach. Laczyla
kultury jak réwniez réznice we wspdlnym dazeniu do rozwoju ekonomicznego
i politycznego. Dostarczala wspdlczesnemu §wiatu dyskursu pozwalajacego puscic
w niepamieé krwawg histori¢ zwigzang z kolonializmem, zastepujac ja wspolnym
celem dzialania i wyznaczajac kierunek przysztego powszechnego postepu. Jed-
nakze w dazeniu do nowoczesnosci okazalo sie, Ze jest nieco inaczej. Rynki w rze-
czywistosci nie torowaly drogi do prawdziwych demokracji. Zamiast tego historia
wydaje sie prowadzi¢ w kierunku autorytaryzmu, ktéry faczy kapitalizm z ,,antyli-
beralizmem?” (illiberalism), urynkowienie z presja i uciskiem, reformy gospodarcze
z rosnacym poziomem politycznego despotyzmu. Sprzeczno$ci pomiedzy wielki-
mi oczekiwaniami a klopotliwg rzeczywistosciag odzwierciedlajg glteboki kryzys
wspolczesnego kapitalizmu i globalizacji. Ostatni kryzys finansowy dat mozliwosé¢
uwidocznienia ideologicznych napie¢ i watpliwosci, poprzez podnoszenie pytan

57 R. Keucheyan, Insuring Climate Change: New Risks and the Financialization of Nature,
»,Development and Change” 2018, Vol. 49(2), s. 15.

58 P.Bloom, Authoritarian Capitalism In the Age of Globalization, Edward Elgar Publishing,
Cheltenham UK 2016, s. 4.

59 W. Merkel, Is Capitalism Compatible with Democracy?, [w:] W. Merkel, S. Kneip (eds.),
Democracy and Crisis, Springer, Cham 2018, s. 261.
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dotyczacych celowosci rynkow i kapitalizmu finansowego oraz koniecznosci sie-
gania po nowe paradygmaty ekonomiczne. Stworzyto to jednoczesnie zapotrzebo-
wanie na nowg opowies$¢ na temat kapitalizmu, ktéra wzmacniataby obecne uryn-
kowienie jako zwiastun lepszego jutra dla wszystkich, we wszystkich krajach®.

Nowa narracja zmierza do nadania procesowi urynkowienia odmiennej legity-
mizacji. Ponownie skupiana jest uwaga na zdolnosci rzadéw oraz mi¢dzynarodo-
wych instytucji do wlasciwego prowadzenia i kierowania rynkami dla globalnego
dobra spoteczenstwa jako catosci. A bardziej precyzyjnie dokonuje si¢ reafirmacji
ideologicznej poprawnosci, zakladajacej, ze to kapitalizm jest narzedziem ukie-
runkowujacym rozwdj. Co wigcej, wykorzystywana jest ponownie narracja do-
tyczaca nadchodzacej prosperity z udziatem i rzeczywista potrzeba silnej wladzy
narodowej i ponadnarodowej, zapewniajacej wlasciwe zarzadzanie tym procesem,
ochrone tego projektu przed wspoétczesnymi — wewnetrznymi i zewnetrznymi - za-
grozeniami. Co istotne, zmianie ulega charakter prowadzonego dyskursu w zakre-
sie rozwoju z opowiesci o nieuchronnosci tego procesu na wspdlczesng opowiesé
z moratem, w ktdrej obywatele, a takze rzady w roznych kontekstach i na catym
$wiecie muszg by¢ odpowiedzialni finansowo. To ich moralnym obowigzkiem jest
splacanie dtugéw oraz opieranie si¢ pokusie wydawania dzisiaj celem oszczedza-
nia na wlasng przysztos$¢. Oczywiscie grzech dziatania przeciwko takiej ortodoksji
rynkowej moze by¢ dos¢ kuszacy i pociagajacy. Spolecznosci i panstwa tatwo moga
pas¢ ofiarg ,,nieodpowiedzialnych” inwestycji w opieke spoleczng oraz zwigksza-
nie wlasnosci panstwowej i zakresu oferowanych ustug. To wlasnie z tego powodu
potrzebna jest silna wladza panstwowa i suweren, by zapewni¢, ze obywatele oraz
rzady wypelniali swoje obowiazki jako podmioty rynkowe®!.

W opinii Wolfganga Streecka to rynki posiadaja obecnie nadrzedng pozycje
wzgledem demokracji i ja ograniczajg, nie za§ demokracja wybiera wpltyw na ry-
nek®?. Kapitalizm finansowy spowodowal, ze niektdre rzady przestaty by¢ pod-
miotami ustanawiajacymi reguly i zasady, a staly si¢ pasywnymi wykonawcami
okreslonej polityki, podlegajacymi statej kontroli ze strony agencji ratingowych®.
Obecne procesy globalizacji i dyskurs, jaki im towarzyszy, przesuwaja role rzadu
z demokratycznego podejmowania decyzji na rzecz bardziej technokratycznego,
a w praktyce w kierunku wladzy despotycznej i nieliberalnej. Nacisk ktadziony
na dobre zarzgdzanie przyznaje panstwom prawo do samodyscyplinowania in-
stytucji panstwowych i grup celem wspierania procesu urynkowienia. Ponadto
dostarcza on rzagdom przestanek etycznych i racjonalnych nie tylko do obrony, lecz

do promowania implicite czy tez explicite autorytaryzmu®*.
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Logika autorytarnego kapitalizmu obejmuje najwazniejsze aspekty urynko-
wienia i globalizacji. Zgodnie z tradycyjnym paradygmatem liberalnym rzady
posiadaja wladze¢ oraz mandat do zajmowania si¢ problemami i nieefektywnoscia
generowang przez gospodarke rynkowa. Zmniejszanie nieréwnosci, budowanie
infrastruktury, inwestowanie w badania i rozwdj technologii — wszystko w réz-
nym stopniu uzaleznionym od kontekstu — opiera si¢ na istnieniu silnego sektora
publicznego. Jednakze obecnie ta liberalna argumentacja poddana zostata re-
konfiguracji. Dzisiaj panistwo zwraca si¢ w kierunku prawidlowego kierowania
procesem urynkowienia w taki sposob, by najlepiej odpowiadat on specyficznym
warunkom narodowym i kulturowym. Co istotne, panstwo po raz kolejny staje
sie centralnym punktem w procesie rozwoju. Jest wysuwane i wskazywane jako
jedna z gléwnych sil, jesli nie najwazniejsza sita, mogaca zapewni¢ wlasciwe po-
dazanie przez kraj zgodnie z projektem urynkowienia, w kierunku osiggniecia
i utrzymania gospodarczej prosperity. Rzady musza robi¢ wszystko to, co nie-
zbedne, a takze konieczne do zagwarantowania, by polityka i spoteczenstwo nie
odchylaly si¢ od wlasciwych, prawidlowych oraz stusznych rynkowych przepiséw
i zalecen®.

Wedlug Petera Blooma jestesmy §wiadkami powstania i wzrastania kapitali-
zmu autorytarnego w erze globalizacji. Nieunikniony marsz urynkowienia w ska-
li globalnej idzie reka w reke z niszczeniem demokracji, a takze propagowaniem
usankcjonowanych prawnie represji. Na gtebszym poziomie tworzy to nowy rodzaj
kapitalistycznych podmiotéw rozciagajacych sie od poziomu miedzynarodowego
i krajowego do poziomu indywidualnych jednostek, ktérych gtéwnym zadaniem
jest wypelnianie swoich obowiazkéw oraz powinnosci wzgledem rynku lub po-
noszenie konsekwencji wynikajacych z nieprzestrzegania zasad®®. W opinii Wolf-
ganga Merkela najnowsza historia dowodzi i potwierdza, ze zadna rozwinieta de-
mokracja nie byla w stanie funkcjonowac bez ustroju kapitalistycznego. Natomiast
kapitalizm mogt wspdtistnie¢ lub nawet rozkwita¢ w ramach réznych ustrojow po-
litycznych, zaréwno w demokracji, jak i pod rzagdami dyktatury®’. W opinii niekt6-
rych to demokracja winna by¢ podporzadkowana rynkowi i do niego dostosowana,
nie za$ odwrotnie®®,

65 Ibidem,s. 166.
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5.5. Praktyczne sposoby i narzedzia
przywrocenia rownowagi pomiedzy
sektorem finansowym a realna sfera
gospodarki

Fred Block we wprowadzeniu do ksigzki Karla Polanyiego zatytutowanej Wielka
transformacja pisze nastepujaco:

Polanyi twierdzi, ze powstanie w pelni samoregulujacej si¢ gospodarki rynkowej
wymaga, aby istoty ludzkie i ich otoczenie przyrodnicze przeksztalcily sie w zwy-
kle towary, co oznaczaloby zniszczenie zaréwno spoteczenistwa, jak i naturalnego
$rodowiska czlowieka. Jego zdaniem, teoretycy i zwolennicy samoregulujacych sie
rynkéw bezustannie spychajg spoleczenstwa na skraj przepasci. Jednak gdy kon-
sekwencje tworzenia nieograniczonych rynkow staja si¢ widoczne, ludzie zaczy-
najg sie im opieraé. Nie chcg si¢ zachowywac jak stado lemingdw, ktore maszeruje
w przepas¢, ku wlasnej zgubie. Rezygnuja wowczas z zalozen samoregulujacej sie
gospodarki - jest to odruch obronny, ktéry ma uratowac spoteczenistwo i przyrode
przed unicestwieniem. W takim uktadzie odniesienia proces wykorzeniania jest
jak olbrzymia, rozciggana gumka. Wysitki zmierzajace do powigkszenia autono-
mii rynku prowadza do wzrostu napiecia. Gumka, ktora bez przerwy sie rozciaga,
wreszcie peka, co oznacza dezintegracje spoleczng, natomiast gdy obnizy si¢ napie-
cie, gospodarka powrdci do stanu zblizonego do pierwotnego®’.

Na kolejnej stronie przywotany autor formuluje poglad, ze:

Jednak jeszcze wazniejsza tezg Polanyiego jest ta, ze liberalizm gospodarczy wyma-
ga od zwyktych ludzi rzeczy niemozliwych. Robotnicy, rolnicy i drobni przedsie-
biorcy nie beda dtugo tolerowac takiego modelu gospodarczego, ktory co jakis czas
przynosi dramatyczne wahania, bezposrednio odczuwane przez te grupy. Méwiac
w skrocie, urzeczywistnienie utopijnego marzenia neoliberatéw o swiecie bez gra-
nic i wojen wymagaloby od milionéw ludzi na §wiecie zmagania si¢ - by¢ moze
nawet co pig¢ czy dziesie¢ lat — z coraz dluzszymi okresami, podczas ktérych ich
dochdd zmniejszalby si¢ co najmniej o potowe. Polanyi uwaza, ze wystawianie ludzi
na takg probe jest nie tylko niemoralne, ale wrecz niemozliwe. Jego zdaniem, w ta-
kim przypadku ludzie nieuchronnie zaczng sie organizowa¢ w celu obrony przed

wstrzgsami w gospodarce’”.

Spoleczenstwo ma dwie mozliwe opcje do wyboru. Pierwsza zaklada podje-
cie dziatan zmierzajacych do ochrony gospodarki jako catosci poprzez redukeje

69 F. Block, Wprowadzenie, s. XXVII.
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dlugu do poziomu mozliwego do udzwignigcia bez drenazu gospodarki. Druga
opcja zaklada ochrong sektora finansowego, utrzymujac fikcje, ze dtug rosnacy
zgodnie z procentem skltadanym moze by¢ kiedykolwiek sptacony. W przypadku
systemow emerytalnych i innych programoéw spotecznych sprowadza si¢ w gruncie
rzeczy do wyboru, czy transfery emerytalne uzaleznione bedg od rzeczywistych
nadwyzek w realnej gospodarce, czy tez opieraty sie beda na fikcyjnym zalozeniu,
ze fundusze mogg osiaga¢ roczne stopy na poziomie 8% lub wiecej poprzez infla-
cje cen aktywow napedzang przez zwigkszanie zadluzenia i wylacznie finansowe
manipulacje i zabiegi’".

Przy obecnym systemie monetarnym mozliwe s jedynie dwa scenariusze
- pierwszy, w ktérym gospodarka rosnie, i drugi, w ktorym gospodarka si¢ kurczy.
Gospodarka z zerowym wzrostem, pozadana przez ekologéw, nie jest mozliwa,
bowiem wkrotce upadlaby i przeksztalcila si¢ w gospodarke z ujemnym wzrostem.
Gospodarka z ujemnym tempem wzrostu nie jest gospodarka, w ktorej spada zuzy-
cie zasobow naturalnych i ma miejsce zréwnowazony styl Zycia, co jest wymagane,
by poradzi¢ sobie z problemami srodowiskowymi i kryzysami energetycznymi. Jest
natomiast gospodarka z recesjg, bezrobociem i presja wywierang na rzad’2. W opi-
nii Adaira Turnera potrzebny jest obecnie wzrost kredytu na poziomie 10-15%
rocznie, by zapewni¢ inflacje¢ okoto 2% i wzrost gospodarczy zblizony do poziomu
potencjalnego dla danej gospodarki. Jedli tak, to pojawia si¢ dylemat: potrzebny
jest wzrost kredytu szybszy niz wzrost produktu krajowego brutto, by ten ostatni
osiagnal odpowiedni poziom, co jednak prowadzi do wzrost zadluzenia, a efek-
tem tego jest kryzys i recesja nastepujaca po nim. Nieunikniony wydaje sie wiec
wybor pomiedzy niestabilnoscia finansowa i makroekonomiczng a nieoptymal-
nym, wolnym wzrostem. Rezultatem sg albo okresowe kryzysy finansowe, albo
stagnacja’>.

Kevin Philips wyraza poglad, ze szeroko rozumiane ustugi finansowe przejety
dominujaca ekonomiczng, kulturows i polityczng role w gospodarce narodowej’™.
O ile jednak dominacja finanséw jest procesem, ktory rozwijat si¢ przez dekady,
o tyle biezacy jego charakter oraz wspdlczesna rola, a takze znaczenie pienigdza
i finansoéw - zaréwno pod wzgledem ilosciowym, jak i jako$ciowym - rdznig sie
od tego, co mialo miejsce wczesniej. Finanse przestaly juz zwyczajowo wspierac
funkcjonowanie i dzialanie realnej sfery gospodarki dobr i ustug, lecz te sfere
zdominowaly lub wrecz wyparly. Przestanki oraz praktyki finansowe na nowo
uksztaltowaly wskazniki wydajnosci nie tylko przedsiebiorstw dziatajacych we
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wszystkich sektorach gospodarki, ale rowniez sektor publiczny oraz sektor ustug
komunalnych, wlaczajac w to ochrong zdrowia i opieke spoteczng (ustugi socjalne),
wplywajac tym samym w sposob bezposredni na dobrobyt spoteczny i dobrostan
gospodarstw domowych”. Finansyzacja stworzyla nowg sytuacje, w ktérej wyma-
gania stawiane przez sektor finansowy wywieraja nadmierng presje na dziatalnos¢
produkcyjna”®.

Koniecznos$¢ zapanowania nad finansyzacja gospodarki podnoszona jest row-
niez na gruncie literatury polskiej. Agata Gemzik-Salwach i Krzysztof Opolski do-
wodza, ze:

»Okielznanie” finansjalizacji jest jednym z najistotniejszych zadan, ktdre stojg
przed wspodlczesnoscia. Od jego realizacji zalezg spoleczno-gospodarcze warunki
zycia przysztych pokolen. Wyzwaniem dla nauk ekonomicznych jest zrozumienie
zachodzacych proceséw, ich prawidtowa analiza oraz — przede wszystkim - zapro-
ponowanie konstruktywnych rozwigzan problemow, ktére ze sobg niesie. Zmiany,
jakie zachodza w obszarze finanséw wymuszajg zmiang paradygmatu gtéwnego
nurtu ekonomii. Aby przeciwdziataé¢ negatywnym skutkom zwigzanym z finansja-
lizacja, konieczne jest rozszerzenie ekonomii o komponent spoteczny””.

Nadrzednym imperatywem stojacym za podjeciem dzialan zmierzajacych
do przywrocenia tradycyjnej roli sektora finansowego w gospodarce jest wigc za-
pewnienie instytucjonalnych ram dla bardziej zréwnowazonego rozwoju instytucji
finansowych. Rozwoju uwzgledniajgcego na réwni potrzeby krajowej gospodarki,
oczekiwania ekonomiczne podmiotdw, jak i potrzeby spoteczenstwa oraz ogra-
niczenia srodowiskowe, nie za§ zdominowanego przez pragnienia i oczekiwania
bardzo waskiej grupy podmiotéw. W chwili obecnej stinansowana gospodarka,
gospodarka z dominacjg sektora finansowego i nadrzednym krétkookresowym
imperatywem zysku nazbyt czesto wypacza idee gospodarki rynkowej, znieksztat-
ca tradycyjne relacje spoteczne oraz wyznacza bledny azymut dziatania podmio-
tow gospodarczych. Nadmierna finansyzacja gospodarki jest tym zjawiskiem, ktére
stanowi zagrozenie dla opartego na inkluzji spotecznej oraz na spojnosci ekono-
micznej i regionalnej wzrostu gospodarczego.

W opinii Roberta Shillera konieczna jest demokratyzacja finanséw. Demokra-
tyzacja finansow pociaga za sobg poleganie w wigkszym stopniu na skutecznych
instytucjach zarzadzania ryzykiem, ktérych dzialanie ma zapobiega¢ przypad-
kowej redystrybucji wtadzy i bogactwa. Przywotany autor dowodzi, ze finanse
powinny te przypadkowos¢ i losowo$¢ redukowac, a nie zwiekszaé. Aby system
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finansowy dziatal prawidlowo, nalezy pracowa¢ nad jego wewnetrzna logika, nad
sposobem, w jaki zawierane sg transakcje miedzy niezaleznymi i wolnymi ludz-
mi - transakcje, w nastepstwie ktorych korzysci osiagaja wszyscy. Demokraty-
zacja finanséw wymaga poprawy w zakresie charakteru i stopnia partycypacji
w systemie finansowym, wlgczajac w to swiadomos¢ dotyczacg fundamentalnych
informacji na temat sposobu dziatania systemu finansowego. Opinia publiczna
potrzebuje rzetelnych i wiarygodnych informacji, a te moga by¢ dostarczone przez
doradcow, przedstawicieli prawnych i nauczycieli, ktérzy dostrzegaja swoja role
jako upowszechniajacych ide¢ oswieconego zarzadzania. Kiedy ludzie beda mogli
korzystac z takiej pomocy, w mniejszym stopniu bedg odczuwac, ze gospodarka
jest kierowana przez elite wltadzy. W chwili obecnej wiekszos¢ ludzi ma niewielki
dostep do informacji lub nie ma do niej dostgpu w ogdle. Zamiast tego regularnie
konfrontowani sg ze sprzedawcami ustug finansowych, ktérzy posiadaja niewy-
starczajaca motywacje do tego, by mowic swoim klientom rzeczy, jakie oni naj-
bardziej potrzebuja wiedzie¢. Ten stan rzeczy moglby ulec zmianie w prawdziwie
o$wieconym systemie kapitalizmu finansowego’®.

Demokratyzacja finanséw i o§wiecony system kapitalizmu finansowego to jed-
nak za malo z punktu widzenia definansyzacji. To bowiem w gruncie rzeczy kie-
rowanie si¢ przekonaniem, ze mechanizmy zawodzace w krétkim okresie zaczna
wreszcie dziala¢ w dtugim. W opinii Geralda Epsteina, o ile w kwestii tego, ze nie-
uregulowane finanse moga mie¢ wplyw na finansowa niestabilnos¢ i kryzysy
finansowe panuje wérod przedstawicieli ekonomii gtéwnego nurtu, jak rowniez
tych lokujacych siebie w nurcie heterodoksyjnym, dos¢ duza zgodno$¢, o tyle jest
ona duzo mniejsza, jesli chodzi o dtugookresowy wptyw wspoétczesnych finansow
na akumulacje¢ kapitalu i procesy dystrybucji. Wigkszo$¢ przedstawicieli gléwne-
go nurtu opiera si¢ na wygodnym, ale uproszczonym i czgsto blednym przeko-
naniu ze krotki okres, w ktérym wiele réznych rzeczy - jak na przyktad rynek
pracy (bezrobocie), gospodarka (kryzysy) moga funkcjonowa¢ w sposob niepra-
widlowy - mozna zgrabnie i elegancko oddzieli¢ od dlugiego okresu, w ktérym
sily zwiazane z elastyczno$cig cenowa, preferencjami i checig zysku sprawig prak-
tycznie, ze na poziomie makroekonomicznym wszystko dziata¢ bedzie w sposéb
prawidlowy”.

Kilkadziesiat lat funkcjonowania gospodarek poddanych w réznym stopniu
presji finansyzacyjnej moze i powinno by¢ w konicu uznane za argument, iz row-
niez w dlugim okresie niektére dziatania nie przynoszg pozadanych ekonomicz-
nych i spotecznych rezultatéw. Tych kilkudziesieciu lat nie mozna stale utozsamiac
z krotkim okresem, w ktorym podmioty gospodarcze czekajg na moment, kiedy
wreszcie zaistniejg efektywne rynki, w tym rynki finansowe. Dlatego tez potrzebne
jest wdrozenie rozwigzan systemowych fundamentalnie przebudowujacych struk-
ture i motywy dziatania wigkszo$ci instytucji finansowych, wlaczajac w to banki
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centralne, banki komercyjne, instytucje gieldowe. Ponizej zaprezentowane sg nie-
ktére, najbardziej istotne rozwigzania ukierunkowane na ograniczenie nadmiernej
finansyzacji gospodarki.

Kluczowe dla zastopowania procesu finansyzacji w krajach, w ktérych odnoto-
wywana jest gwaltowna i nadmierna ekspansja sektora finansowego - ekspansja
ponad rzeczywiste potrzeby rozwijajacej si¢ gospodarki realnej oraz odwrdcenia
procesu w gospodarkach nadmiernie sfinansyzowanych - wydaje si¢ by¢ wpro-
wadzenie ponadnarodowych instytucji i regulacji. Jak przekonuje bowiem Ulf
Dahlsten, gléwny problem polega na tym, ze rynki finansowe sg w coraz wigk-
szym stopniu globalne, podczas gdy instytucje zapewniajace ich funkcjonowanie
sg glownie narodowe. Brak jest instytucji o charakterze globalnym, ktére mogltyby
w trosce o wspdlny interes ustala¢ regulacje prawne dotyczace rynkéw, a nastepnie
nadzorowac ich wdrazanie. Brak jest globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji,
brak jest globalnego banku centralnego, ktéry moglby zarzadza¢ nieréwnowaga
globalna, ptynnoscig globalna, emisja globalnej waluty rezerwowej, wprowadza-
niem migdzynarodowych regulacji prawnych dotyczacych sektora finansowego.
Istnieje co prawda Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz szeroki globalny
networking, lecz nie ma wladzy mi¢dzynarodowej do podejmowania decyzji. Ryn-
ki finansowe sa prawdopodobnie tym obszarem, w ktérym potrzeba stworzenia
Miedzynarodowego Prawa Rynku (International Market Law) jest najbardziej
oczywista. Instytucje miedzynarodowe, bankowos¢ centralna i organy regulujace
rynki - wszyscy oni potrzebuja nowych organéw wiladzy i na nowo wymyslonych
narzedzi do dziatania®.

Wydaje si¢ rowniez, ze nawet najbardziej przemyslane, innowacyjne rozwia-
zania prawne i instytucjonalne, tworzone na poziomie pojedynczych krajow, nie
beda w stanie zapewnic osiagnigcia pozadanych ekonomicznie i spotecznie skut-
kow w sytuacji, gdy mozliwe bedzie realizowanie krajowej polityki swoistego dum-
pingu regulacyjnego przejawiajacego sie najdobitniej poprzez funkcjonowanie ra-
jow podatkowych. Zasadniczym krokiem, jaki nalezy podja¢ w celu ograniczenia
nadmiernej ekspansji sektora finansowego, jest wiec wykluczenie mozliwosci two-
rzenia i korzystania przez krajowe instytucje finansowe z podmiotéw specjalnego
przeznaczenia. Dzialania tego typu sa niezbedne, gdyz trudno oczekiwaé miedzy-
narodowego konsensusu w kwestii zakazu rajow podatkowych.

Posréd sposobow wskazywanych przez Hansa-Wernera Sinna jako remedium
na kryzysy finansowe, ktdre moga by¢ implementowane w ramach strategii defi-
nansyzacji gospodarki, jest zakaz tworzenia oraz korzystania przez instytucje finan-
sowe ze spolek specjalnego przeznaczenia (special purpose vehicles) oraz funduszy
hedgingowych (hedge funds). Doswiadczenia pokazuja bowiem, ze wiele instytucji
tinansowych unikato regulacji lub wykorzystywalo luki w regulacjach oraz nadzo-
rze poprzez transferowanie ryzyka poza bilanse do podmiotéw poza jurysdykeja
prawng, czesto zlokalizowanych w rajach podatkowych. Z uwagi na stopien rozwoju
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rynku finansowego i jego wrazliwo$¢ na impulsy destabilizujace za konieczne i nie-
zbedne uznac nalezy wprowadzenie obowigzku prezentowania w sprawozdaniach
finansowych wszystkich aktywow i pasywow, znajdujacych si¢ pod kontrola danej
instytucji finansowej. Brak wiedzy na temat rzeczywistego ryzyka generowanego
przez instytucje sektora finansowego byl jednym z czynnikéw odpowiedzialnych
za ostatni kryzys finansowy. Co wiecej, istnieja réwniez przestanki do wnioskowa-
nia, ze to brak wiedzy na temat skali transferowania ryzyka do podmiotéw inwesty-
cyjnych specjalnego przeznaczenia, brak dostepnosci do informacji na temat rzeczy-
wistej skali rozwoju bankowosci cienia byly stymulantami nadmiernego rozwoju
sektora finansowego. Podobnie postapi¢ nalezy z funduszami hedgingowymi, kto-
re podejmuja najczesciej ekstremalnie wysokie ryzyko, operujg z wykorzystaniem
olbrzymich dzwigni finansowych, dysponuja relatywnie niewielkimi kapitatami,
a jednocze$nie nie podlegaja praktycznie kontroli ze strony organéw nadzorczych.
Bardzo czgsto ich dzialalno$¢ nie ma nic wspolnego z rzeczywistym zabezpiecza-
niem przed ryzykiem, a jest tylko i wylacznie wyrazem hazardu par excellance®.
W opinii Samira Amina suwerenne panstwa powinny mie¢ prawo do zakazania
dziatalno$ci na swoim terytorium funduszom spekulacyjnym?®?.

Wskazane wyzej krajowe zapisy prawne powinny nie tylko warunkowa¢
udzielenie licencji na prowadzenie dzialalnosci finansowej, lecz, co wiecej, ich
ztamanie (nawet przez podmioty zalezne od danej instytucji finansowej) wigzac
powinno sie z nalozeniem automatycznych dotkliwych kar finansowych, na ode-
braniu prawa do prowadzenia dziatalnosci konczac. W dlugim okresie z punktu
widzenia spoteczenstwa i stabilnosci krajowego systemu finansowego trudno
odnalez¢ jakiekolwiek istotne korzysci, jakie niesie ze sobg bankowos¢ cienia
realizowana przez podmioty specjalnego przeznaczenia. Dla bezpieczenstwa
krajowego systemu finansowego niezbedne i pilne jest odcigcie mozliwosci pro-
wadzenia w wielu przypadkach stricte hazardowej dzialalnosci finansowej przez
krajowe podmioty, ktére uwaza si¢ za instytucje zaufania publicznego. Obecne
funkcjonowanie licznych instytucji finansowych stanowi w wielu wypadkach
zaprzeczenie tej idei. Spoteczenstwo ma prawo wymagac od instytucji zaufania
publicznego zachowan ponadprzecigtnie etycznych. Jesli nadal utrzymywana ma
by¢ koncepcja, ze niektére podmioty sg na tyle wyjatkowe, iz nie moga upasc,
to powinny to by¢ tylko te podmioty, ktére w sposéb wzorowy realizuja strategie
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Niedopuszczalne jest wiec, by instytucje
finansowe mogly podejmowac¢ dzialania poza jurysdykcja prawng danego kraju,
dzialania stwarzajgce czestokro¢ zagrozenie nie tylko dla stabilnosci tak kra-
jowego, jak i globalnego systemu finansowego, ale réwniez dla bezpieczenstwa
narodowego.

Istotng kwestig zwigzana z wprowadzanymi regulacjami zmierzajacymi
do ograniczenia znaczenia sektora finansowego w danej gospodarce pozostaje ich
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wiarygodno$¢. W tym przypadku kluczowe jest przekonanie tamigcych zasady
podmiotéw rynkowych o determinacji rzadéw do przywroécenia pozadanej sytu-
acji (np. wymogé6w kapitalowych). Bez z gory okreslonych kar za ich famanie nawet
najlepsze rozwigzania prawne pozbawione bedg realnej mocy sprawczej®.

Przekonanie zarzadzajacych instytucjami finansowymi, ze w przypadku trud-
nosci finansowych, mimo tamania przez nich regul i zasad, rzady lub banki cen-
tralne beda i tak w sposdb automatyczny dostarczaly im kapital chronigcy przed
bankructwem, nie skloniich do zaprzestania dziatalnosci nadmiernie ryzykownej
czy wrecz hazardowej. Dlatego tez krancowo wazne zdaje si¢ by¢ uzaleznienie
ewentualnej pomocy panstwa niesionej niektérym instytucjom sektora finanso-
wego od czesciowej lub catkowitej wymiany kadry zarzadzajacej, ktdrej dziala-
nia doprowadzily do koniecznosci korzystania z pomocy publicznej. Co wigcej,
uzasadnione wydaje si¢ rowniez wprowadzenie regulacji prawnych zmierzaja-
cych do czasowego uniemozliwienia wyplaty w takich sytuacjach premii, reali-
zacji opcji na akeje, a takze wyptat dywidendy. Wydaje sie to logiczne, biorac pod
uwage, jak mocno podkreslana jest przez zwolennikéw teorii agencji potrzeba
wigzania celow menedzerdw i wlascicieli. Ponadto ograniczenie szkodliwej dla
gospodarki i spoleczenstwa dziatalno$ci wybranych instytucji sektora finanso-
wego mogloby by¢ cze¢sciowo spelnione za sprawg regulacji prawnych zakladaja-
cych automatyczng cze$ciowa lub pelng nacjonalizacje podmiotéw zmuszonych
do korzystania z programéw naprawczych, a nastgpnie umorzenie czesci akeji
oraz podzial podmiotdw i sprzedaz pozostalym podmiotom rynkowym. Bylaby
to kluczowa i istotna modyfikacja w ramach teorii zarzadzania wartoscia akcjona-
riuszy. Oczywiscie nalezy w tym miejscu mie¢ petng $wiadomos¢ wystepowania
wskazywanego przez Martina Hellwiga paradoksu regulacyjnego®.

W ramach dazenia do ograniczenia znaczenia sektora finansowego w relacji
do sektora realnego konieczne wydaje sie rowniez przywrocenie regulacji praw-
nych rozdzielajacych dzialalnos¢ depozytowa od dziatalnosci inwestycyjnej oraz
ubezpieczeniowej. To bowiem odseparowanie bankéw komercyjnych od bankéw
inwestycyjnych wskazywane jest w literaturze jako czynnik zapewniajacy stabil-
no$¢ finansowg przez okres ponad 40 lat, poczynajac od roku 1933%°. Rozdzielenie
to z natury wigzac si¢ powinno z podzieleniem najwigkszych instytucji finanso-
wych na mniejsze podmioty o waskim profilu dziatalnosci. Z jednej strony moze
to by¢ posrednim sposobem na zmierzenie si¢ z problemem instytucji zbyt duzych
i na tyle znaczacych systemowo, ze wbudowane maja one w chwili obecnej w isto-
te swojego funkcjonowania domniemane zatozenie dotyczace niemalze pewnej
pomocy publicznej. Z drugiej strony, powstanie mniejszych podmiotéw o wezszej
specjalnoséci moze pozwoli¢ na systemowe i bardziej precyzyjne identyfikowanie
ryzyka oraz zarzgdzanie nim przez instytucje nadzorcze. Ponadto w literaturze
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wskazuje si¢, na zasadnos$¢ tworzenia instytucji finansowych oraz udzielania li-
cencji na prowadzenie dziatalno$ci podmiotom, ktdre ukierunkowane sg na kre-
dytowanie start-up6w, przedsigbiorstw rodzinnych oraz tych dziatajacych lokalnie
czy tez regionalnie. Podmioty takie moga by¢ mniej rentowne, a dzialania ekono-
miczne przez nie podejmowane mniej zyskowne, lecz sg one czestokro¢ bardzo
wazne z punktu widzenia spoleczenstwa i lokalnej spolecznosci. Przywilej zwia-
zany z udzielaniem przez organy panstwa licencji na prowadzenie dziatalnosci
bankowej, finansowej i ubezpieczeniowej powinien by¢ zatem wykorzystywany
w sposéb ostrozny i selektywny®®.

W nastepstwie tego wydaje sie mozliwe przeksztalcenie struktury sektora finan-
sowego tak, by w wiekszym stopniu instytucje w nim zlokalizowane podporzad-
kowane byly réwniez pozafinansowym oczekiwaniom podmiotéw gospodarczych,
gospodarstw domowych i spoteczenstwa. Ksztaltowanie spotecznie pozadanej
struktury sektora finansowego mozna uznac za swoisty przyklad spotecznego in-
westowania ukierunkowanego (impact investing), koncepcji wywodzacej sie z nur-
tu spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Przy czym inwestowanie to odbywa sie¢
na poziomie gospodarki jako catosci poprzez tworzenie instytucji finansowych
zorientowanych na zaspokajanie wazkich i waznych potrzeb $srodowiskowych,
spolecznych nie zas$ tylko i wylacznie finansowych oraz ekonomicznych. W opi-
nii Samira Amina istniejg zatem mocne argumenty uzasadniajace koniecznos¢
przywroécenia specjalizacji w sektorze bankowym i wyodrebnienia podmiotéw zo-
rientowanych na okreslone potrzeby potencjalnych odbiorcéow kredytow, a takze
z uwagi na gospodarcze ich znaczenie®”.

Konieczno$¢ przeprowadzenia fundamentalnych zmian w sektorze bankowym
podkreslana jest rowniez przez jego przedstawicieli. I tak w opinii Neela Kashka-
riego — prezydenta i dyrektora generalnego banku Systemu Rezerwy Federalnej
w Minneapolis — nalezy bra¢ pod uwage szeroki zakres rozwigzan, wlaczajac w to:
rozbicie duzych bankéw na mniejsze, mniej powigzane i mniej wazne jednostki,
przeksztalcenie duzych bankéw w instytucje publiczne poprzez wymuszone pod-
niesienie wymogéw kapitalowych do poziomu, w ktérym ich upadek przestaje
by¢ praktycznie mozliwy, opodatkowanie dtugu wystepujacego w calym systemie
finansowym w stopniu, ktéry przyczyni si¢ do redukgji ryzyka systematycznego
wszedzie tam, gdzie ono wystepuje®.

Fundamentalnym z punktu widzenia definansyzacji gospodarki jest przywroce-
nie jasnej i jednoznacznej granicy miedzy instytucjami rynkowymi a instytucjami
nadzorczymi i regulacyjnymi. Niezbedne okaza¢ si¢ moze wprowadzenie pan-
stwowych instytucji ratingowych. Te obecnie funkcjonujace nie spetniaja swojej
kluczowej funkcji, jaka jest szacowanie ryzyka. Model biznesowy wspétczesnych,
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prywatnych agencji ratingowych jest nieakceptowalny, biorgc pod uwage oczeki-
wania gospodarki jako calosci. Hans-Werner Sinn przekonuje, ze konieczne jest
podjecie dziatan w czterech obszarach. Po pierwsze, funkcjonujace obecnie agen-
cje ratingowe nie moga by¢ zaangazowane w proces strukturyzowania produktow
finansowych, ktdre nastepnie one oceniaja z punktu widzenia ryzyka. Konieczne
jest rozdzielenie obu obszaréw biznesowych i wyodrebnienie prawnie i instytu-
cjonalnie niezaleznych podmiotéw. Po drugie, z uwagi na publiczny charakter
dobr, jakimi sg ratingi, agencje ratingowe powinny by¢ optacane przez nabywcow
papierow wartosciowych lub rzady. Po trzecie, instytucje ratingowe powinny by¢
w pelni transparentne, jesli chodzi o kryteria, jakimi kieruja si¢ przy ustalaniu
ratingéw, oraz podlega¢ w tym zakresie miedzynarodowej kontroli. Po czwarte,
celem stworzenia przeciwwagi dla dominujgcej, monopolistycznej pozycji obec-
nie dzialajacych agencji ratingowych, zasadne jest stworzenie kolejnych tego typu
podmiotéw przez inne kraje oraz w ramach innych rynkéw finansowych®®. Nowe
instytucje ratingowe muszg ponosi¢ odpowiedzialnos$¢ za wydawane opinie i oceny
ryzyka, najlepiej gdyby byla to odpowiedzialno$¢ przed suwerenng wtadzg i spo-
teczenstwem, nie za$ praktycznie jedynie i wytacznie przed akcjonariuszami. Raz
jeszcze konieczne jest zatem podkreslenie, Ze to instytucja pafistwa powinna prze-
jac¢ pelniejsza i skuteczniejszg role tworzenia otoczenia instytucjonalno-prawnego
dla rynku finansowego oraz efektywnego egzekwowania ustalonych regut.
Kolejnym sposobem na ograniczenie nieuzasadnionej ekspansji sektora finan-
sowego moze stac si¢ odejscie od niepeinej odpowiedzialnosci i braku roszczen
regresowych zwigzanych z emisjg i obrotem papierami pochodnymi, takimi jak
zabezpieczone dluzne instrumenty finansowe (CDOs) i papiery warto$ciowe ba-
zujace na wierzytelnosciach kredytowych zabezpieczonych hipotecznie (MBS).
Niemalze catkowity zanik rynku MBS i CDO w okresie kryzysu finansowego oraz
przejecie instytucji zwiazanych z finansowaniem (ubezpieczeniem) kredytéw hi-
potecznych stanowia dowdd potwierdzajacy koniecznos¢ podjecia drastycznych
krokow regulacyjnych na tym rynku w celu stworzenia transparentnosci, wiary-
godnosci i odpowiedzialnosci, ktére sa warunkiem wstepnym przywrocenia za-
ufania do tych produktéw finansowych. Catkowicie zabronione powinno zosta¢
tworzenie papieréw wartosciowych zwigzanych z sekurytyzacja na poziomach
wyzszych od zwyktego CDO, a wigc syntetycznych (drugiego i kolejnych stopni).
Jest to uzasadnione tym, ze nawet w przypadku zwyklych CDO nabywca moze
miec¢ juz trudnosci z oszacowaniem prawdopodobienstwa ptatnosci w ramach roz-
nych transz, a takze jednoznacznym stwierdzeniem, wobec kogo dokonuje on na-
bycia roszczen. Jak dowodzone jest wliteraturze, kolejne pietra syntetycznych CDO
- przekraczajace szes$¢, a nawet czterdziesci poziomoéw — sg po prostu absurdalne
inie pelnia zadnej ekonomicznie funkeji. Tam gdzie brak jest regulacji zapewniaja-
cych roszczenie regresowe zwigzane z finansowaniem dluznym, tego typu przepisy
prawne powinny zosta¢ uchwalone. To bowiem brak tego typu regulacji sprawia,
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ze wlasciciele nieruchomosci w niektdrych krajach (oraz inni dtuznicy) nie po-
noszy pelnej odpowiedzialnosci. W tym kontekscie upadlos¢ konsumencka jest
wystarczajacym zabezpieczeniem dla wlascicieli domoéw przed wierzytelnosciami,
ktére moglyby obnizy¢ ich standard Zycia ponizej pewnego poziomu. Ponadto na-
lezy dazy¢ do rozwigzan zmuszajacych kazda instytucje dokonujgcg sekurytyzacji
do utrzymywania we wlasnych bilansach okreslonej frakeji, tworzonych w ten spo-
sOb papieréw warto$ciowych. Wymog ten powinien dotyczy¢ kazdej transzy nowo
tworzonych papieréw. W ten sposob mozliwe jest wywarcie wptywu na instytucje
finansowe, by te nie tylko w sposéb bardziej ostrozny angazowaly si¢ w dziatania
kredytowe na rynku nieruchomosci, ale réwniez byly bardziej odpowiedzialne przy
wyborze patnosci zwigzanych z hipoteka, ktore stanowia podstawe konstruowania
CDOs. Innym przyktadem pozadanych rozwigzan w omawianym obszarze jest
tworzenie impulséw dla inwestoréw do unikania inwestowania w papiery seku-
rytyzowane bez prawa regresu. Mogloby to nastapi¢ poprzez ustanowienie i roz-
wdj miedzynarodowego rynku zabezpieczonych obligacji hipotecznych (covered
mortage bonds). Tego typu instrumenty finansowe bylyby nie tylko zabezpieczone
w oparciu o aktywa bazowe, ale w pierwszej kolejnosci wigzalyby sie z roszczeniami
wobec instytucji finansowej, ktdra je emituje. Tego typu potréjne zabezpieczenie
papierdw wartosciowych (instytucja emitujaca papiery warto$ciowe, hipoteka oraz
wlasciciel) najprawdopodobniej sprawiatoby, ze papiery te charakteryzowalyby sie
najwyzszym poziomem wiarygodnosci sposrdd prywatnie emitowanych akty-
wow??. Poprzez wskazane wyzej rozwigzania w obszarze sekurytyzacji w sposob
istotny obnizone mogtoby zostac ryzyko systemowe zwigzane z funkcjonowaniem
instytucji finansowych oraz jego silniejsze powigzanie z oczekiwaniami spotecz-
nymi, a nie tylko wewnetrzng napedzang przez finansyzacje logika samego sektora
finansowego.

W ramach podejmowania dziatan ukierunkowanych na ograniczenie nadmier-
nej ekspansji sektora finansowego w gospodarce zasadne wydaje si¢ rowniez roz-
wigzanie kwestii w wielu wypadkach asymetrycznego podejscia do kwestii ryzyka
pomiedzy stronami w transakcjach finansowych. Podzial ryzyka zwigzanego z za-
wieranymi transakcjami finansowymi powinien by¢ normg, nie za$ wyjatkiem.
Umowy finansowe oparte na podziale ryzyka miedzy obiema stronami kontraktu
sa wazne nie tylko z punktu widzenia kredytéw hipotecznych, kredytéw na zakup
samochodoéw i innych débr konsumpcyjnych, ale réwniez w przypadku finanso-
wania przedsiebiorstw i finanséw panstwa, bowiem ich upadlo$¢ moze réwniez
prowadzi¢ do dotkliwych w skutkach kryzyséw ekonomicznych®'. Zmianie ulec
powinny przepisy odnoszace si¢ do zasad funkcjonowania funduszy emerytalnych,
w ktdrych catkowite ryzyko spoczywa po stronie 0s6b odprowadzajacych sktad-
ki, nie za$ na kapitale (gdzie we wszystkich innych przypadkach ryzyko to poda-
wane jest jako argument za osigganymi stopami zwrotu). Konieczne jest odejscie
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od systemu emerytalnego rynkowego na rzecz powszechnego systemu, opartego
na $wiadczeniach dostarczanych przez panstwo, przy jednoczesnej mozliwosci in-
dywidualnego, komplementarnego systemu prywatnego®?.

Proponowane przez Samira Amina dzialania, zmierzajace do zmniejszenia stop-
nia ufinansowienia gospodarki moga by¢ wedlug niego zrekapitulowane za pomo-
ca zwrotu ,$wiat bez Wall Street”. I ten stan jest wedtug niego mozliwy i pozadany.
Gospodarka nadal w duzym stopniu pozostawalaby pod kontrolg rynku, lecz rynki
te bylyby po raz pierwszy prawdziwie transparentne, poddane regulacjom two-
rzonym w procesie demokratycznym poprzez negocjacje w obrebie rzeczywistych
partneréw spolecznych. Partnerzy ci po raz pierwszy przestaliby by¢ oponentami,
przeciwnikami, tak jak ma to miejsce w obecnym systemie kapitalistycznym??. Po-
lityka publiczna nie powinna by¢ determinowana zalozeniem, ze jeszcze wigcej
innowacji finansowych, pelne urzeczywistnienie rynku oraz coraz wiecej ptyn-
nosci sa z definicji czyms$ dobrym. Zmniejszenie i ograniczenie finanséw moze
by¢ lepszym rozwigzaniem, a rozwigzania zaktadajace opodatkowanie transakcji
finansowych mogg uczynic¢ gospodarki bardziej efektywnymi. Polityka ta powin-
na réwniez odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢ zwigzang z faktem, ze alokacja kapitatu
przez panstwo moze by¢ jeszcze bardziej wadliwa, a nawet niedoskonate rynki fi-
nansowe odgrywaja wazng role. Reformy w obszarze finanséw musza by¢ zatem
skoncentrowane na okreslonych obszarach, w ktérych nadmiernie rozwiniety
sektor finansowy moze wywolywaé najbardziej szkodliwy w skutkach wptyw??.
Poglad zakladajacy, ze miedzynarodowa integracja finansowa jest zawsze i pod
kazdym wzgledem korzystna jest zwyczajnym urojeniem i iluzjg®>. Rynki mniej
rozwiniete moga by¢ czasami rynkami lepiej petnigcymi swoje funkcje. Regulacje
ograniczajace zakres dostepnych na rynku kontraktéw finansowych moga okaza¢
sie w pewnych warunkach uzasadnione. Mniej handlu i mniej ptynnosci rynkowej
to na niektérych rynkach dobre rozwigzanie. Fragmentaryzacja globalnych ryn-
kéw kapitalowych moze by¢ celem pozgdanym oraz wskazanym®®.

Ograniczenie presji rynkow, w tym rynkéw finansowych, na dziatania pod-
miotéw gospodarczych w realnej sferze gospodarki implikuje w sposéb oczywisty
pytanie o zakres redukcji ekonomicznej roli rynkéw w gospodarce. Nie wydaje
sie, ze mozna to uczynic¢ w sposob lfatwy i szybki. Adair Turner argumentuje bo-
wiem, iz pewna czg¢$¢ handlu instrumentami finansowymi jest Zrodlem istotnych
korzysci, cho¢ nie przejawiaja sie one w sposdb bezposredni. Ptynne rynki ufatwia-
ja inwestycje kapitalowe i zapewniaja §wiadoma alokacje kapitatu. Ptynne rynki
zkolei wymagaja istnienia market — markeréw gotowych kupowac¢, gdy inwestorzy
chca sprzedawac i sprzedawac, gdy istnieje popyt na okreslone aktywa finanso-
we. Jest to w sposdb nierozerwalny zwigzane z przyjmowaniem okreslonej pozycji

92 S.Amin, The Implosion of Capitalism, s. 142.
93 Ibidem.

94 A.Turner, Between Debt and the Devil...,s. 17.
95 Ibidem,s. 159.

96 Ibidem,s. 170.



232 V. Definansyzacja jako kierunek ewolucji kapitalizmu

w kontraktach, a przyjmowanie to jest formg zakladu. System finansowy pelniacy
jedynie spolecznie uzyteczne funkcje nadal bylby tym, w ktérym wiele firm i pod-
miotdw czerpie olbrzymie zyski z dzialalno$ci handlowej, w oparciu o warto$¢ po-
zostajgcg dla wielu 0s6b zagadnieniem tajemniczym i niezrozumiatym?’.

Zasadniczo jednak wydaje si¢, Ze najwazniejszg kwestig, jaka nalezy rozstrzy-
gnaciuregulowac z punktu widzenia ograniczenia nadmiernej roli sektora finan-
sowego, jest odejscie od imperatywu krétkiego okresu, ktéremu podporzadkowa-
ne jest funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych. Narzedziem umozliwiajagcym
to moze by¢ opodatkowanie transakcji finansowych. Podatek ten powinien de-
terminowac preferencje podmiotéw gospodarczych w zakresie wyboru horyzontu
czasowego realizacji zysku. Zroznicowanie stawek tego podatku, uzaleznionych
od czasu, w ktérym transakcje finansowe generuja zysk (poczynajac od ultrakrot-
kiego, krétkiego, sredniego, na dlugim mierzonym w latach konczac), powinno
wyrazac potrzebe diugoterminowego wiazania inwestoréw z instrumentami finan-
sowymi, a takze odzwierciedla¢ potrzeby kapitalowe realnego sektora gospodarki.
Degresywna w wymiarze czasowym skala podatkowa dla transakeji finansowych
mogtaby istotnie zmodyfikowac koncepcje zarzadzania wartoscia dla akcjonariu-
szy, jesli akcjonariusze ci mogliby uzyskiwac istotnie wyzsze korzysci dtugookreso-
we oparte na wynikach fundamentalnych w relacji do korzysci krétkookresowych,
przejsciowych, bedacych wynikiem dzialan czestokro¢ posiadajacych znamiona
spekulacyjnych. Nie wydaje si¢ rowniez, by dzialania zmierzajace do definansyza-
cji moglyby zakonczy¢ si¢ powodzeniem bez zakwestionowania samej koncepciji
zarzgdzania warto$cig dla akcjonariuszy.

Kluczowym z punktu widzenia przywrdcenia wlasciwej — ugruntowane;j histo-
rig gospodarczg $§wiata — roli sektora finansowego jest rozwigzanie kwestii dalszego
generowania dlugu. Dtugu zwigzanego z emisja i kreacjg pienigdza fiducjarnego.
To zagadnienie omawiane jest na zakonczenie niniejszego podrozdzialu wlasnie
przez wzglad na jego wage. Zaprezentowane wczesniej propozycje rozwigzan maja
zdaniem autora istotne znaczenie, aczkolwiek drugorzedne. Sita ich oddzialywania
na system finansowy, by ten ponownie zaczat pelnic stuzebng funkcje wzgledem
gospodarki i spoteczenstwa, bedzie ograniczona do momentu, gdy nie zostanie
rozwigzany problem kreowania dtugu, w tym gtéwnie dlugu powstajacego wraz
z kazda jednostka nowego pienigdza. Dopiero polaczenie weczesniejszych rozwia-
zan z nowym paradygmatem w dziedzinie tworzenia pienigdza moze wywota¢
pozadany z punktu widzenia gospodarki jako calosci efekt synergii, a w rezultacie
ograniczenie nadmiernej roli sektora finansowego.

Jest to fundamentalnie wazne, bowiem caly $wiat jest uzalezniony od dtugu.
Zadluzenie gospodarstw domowych, rzadéw i przedsigbiorstw wzrosto od po-
ziomu odpowiadajacego 246% $wiatowego PKB w roku 2000, do 327% w roku
2017. Oznacza to, ze w skali gospodarki globalnej na kazdy 1 dolar wytworzonego

97 Ibidem,s. 43.
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produktu wykreowanych zostalo niemalze 10 dolaréw dodatkowego dtugu®®.
W opinii Adaira Turnera zanieczyszczanie systemu gospodarczego nadmiernym
dlugiem, podobnie jak zanieczyszczanie sSrodowiska, musi by¢ ograniczone po-
przez polityke panistwa®®. Dtug jest tani, poniewaz rzad w sposéb masowy subsy-
diuje jego uzywanie. Caly system finansowy opiera si¢ na gwarancjach rzagdowych
dla dlugu instytucji posredniczacych, czy to implicite, czy tez explicite. To dlatego
finansowanie dtuzne moze by¢ tanie dla indywidualnych podmiotéw gospodar-
czych, gdyz koszty z nim zwigzane s3 ponoszone przez podatnikéw, a negatyw-
ne efekty zewnetrzne zwigzane z nadmiernym kreowaniem dtugu przenoszone
sg na calg gospodarke!®.

Wydaje sie, ze w chwili obecnej zdolnos¢ prywatnych instytucji finansowych,
czy to do kreowania pienigdza sensu stricte, czy tez quasi-pienigdza w rozumieniu
aktywow finansowych relatywnie tatwo zamienialnych na pieniadz, stanowi ten
rodzaj katalizatora, ktéry w sposéb nieuchronny inicjuje reakcje przechodzenia
gospodarek z finansowania zabezpieczonego do finansowania typu Ponzi. Jak
przekonuja zwolennicy hipotezy niestabilno$ci finansowej, proces ten jest trudny
do zahamowania, a moze nawet niemozliwy, bowiem nawet bank centralny zdaje
sie nie zawsze posiada¢ wystarczajgco efektywnych narzedzi do zatrzymania eks-
pansji monetarnej bankow komercyjnych'®".

Nawet gdyby bank centralny takowe instrumenty posiadal - czemu zdaja si¢
przeczy¢ dowody empiryczne dotyczace baniek spekulacyjnych w réznych klasach
aktywow - to i wowczas moga okazac si¢ one niewystarczajace i nieefektywne.
Dzisiaj bowiem najwieksze instytucje finansowe w gospodarkach najbardziej sfi-
nansyzowanych staly si¢ same dla siebie podmiotami o cechach quasi-bankow
centralnych. Praktycznie bez wigkszych ograniczen tworzg one kolejne pietra pa-
pierow pochodnych, dla ktérych pierwotny diug i platnosci zwigzane z jego ob-
stuga sa podstawa do kreowania kolejnych papieréw pochodnych. W tym sensie
system finansowy wyksztalcil swoisty obieg rownolegly — bypass, zapewniajacy
do$¢ znaczny poziom autonomii w zakresie generowania aktywow finansowych
czy to bedacych substytutami pieniadza, czy tez formami relatywnie latwo na pie-
nigdz zamienialnymi na rynkach finansowych. Zmniejsza to uzaleznienie pry-
watnych instytucji finansowych od polityki realizowanej przez banki centralne,
zmniejsza tym samym efektywno$¢ nadzoru systemu bankowego w fazach jego
ekspansji. Kiedy skala nieprawidfowosci narostych w systemie finansowym w fa-
zie finansowania spekulacyjnego staje si¢ trudna do ukrycia lub zaakceptowania
badz tez podmioty rynkowe uznaja, ze ryzyko kontynuowania dzialalnosci jest

98 S. Storm, Financialization and Economic Development..., s. 309.

99 A.Turner, Between Debt and the Devil...,s. 4.

100 A.Miam, A. Sufi, House of Debt...,s. 182.

101 Charles Goodhart wskazuje, ze praktycznie kazdy ekonomista zajmujacy sie polityka
pieniezng wierzy, ze bank centralny moze kontrolowac baze monetarng w rozumieniu
zasobow pieniadza i rezerw. Niemalze wszyscy, ktérzy pracuja w bankowosci central-
nej wiedza, ze ten poglad jest catkowicie btedny.
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zbyt wysokie, te same instytucje finansowe gotowe sg poddac si¢ przejsciowo wigk-
szemu nadzorowi tylko po to, by dokapitalizowane przez panstwo, z bilansami
oczyszczonymi z toksycznych aktywoéw kosztem catego spoteczenstwa, mogly raz
jeszcze powtorzy¢ caly cykl po raz kolejny. Z tg tylko réznica, ze poprzez uprzywi-
lejowany dostep do nowo kreowanego pienigdza, bedacy jawnym przejawem braku
neutralno$ci pienigdza, stang sie jeszcze silniejsze i zdolne do bardziej skutecznego
dominowania wzgledem pozostatych podmiotéw rynkowych, narzucajac im fi-
nansowg logike funkcjonowania, czestokroc ze szkoda dla gospodarki i spoteczen-
stwa jako calosci.

Dlatego wlasnie kwestig o fundamentalnym znaczeniu staje si¢ paradygmat
zwigzany z kreowaniem pienigdza w gospodarce. Prowadzi to do pytania o to,
ktére podmioty powinny z tego przywileju korzystac i jaki powinien by¢ zakres
tych uprawnien. W chwili obecnej banki komercyjne tworzg pieniadz fiducjar-
ny out of thin air, co gorsze jednak, wydaje sig, ze tworza go w tempie trudnym
do uzasadnienia potrzebami realnej gospodarki. W tym kontekscie by¢ moze uza-
sadnione wydaje si¢ formutowanie pytan dotyczacych koniecznosci ustanowienia
spolecznej (demokratycznej) kontroli nad podazg pieniadza i generowaniem dlugu
w gospodarce.

Problematyka zwigzana z zagadnieniem ograniczenia sektora finansowego jest
bez watpienia zagadnieniem wielowymiarowym réwniez z uwagi na interakcje
miedzy kluczowymi elementami. Zdaja si¢ to potwierdza¢ stowa Adaira Turnera.
W jego opinii nalezy zdac sobie sprawe, ze wolny rynek zaréwno nie zapewnia opty-
malnego ze spolecznego punktu widzenia poziomu prywatnego kredytu, jak i jego
efektywnej alokacji. Nie nalezy jednak ingerowaé w procesy generowania, a na-
stepnie kierowania akcji kredytowej do okreslonych podmiotéw czy tez na okreslo-
ne dzialalnosci biznesowe. Trzeba natomiast ogranicza¢ ogdélng wielko$¢ kredytu
i przeciwstawic si¢ potencjalnej sklonnosci uwarunkowanej dzialaniem mechani-
zmu rynkowego do spekulacyjnego finansowania zakupu istniejacych aktywow'%2,
Wszystkie rynki finansowe sg do pewnego stopnia niedoskonate i pozostaja pod
wplywem gwaltownych wzrostéw entuzjazmu, po ktérych nastepuje zwatpienie.
Powoduje to znaczace odchylenie cen od poziomdw racjonalnej réwnowagi, czego
rezultatem jest nieefektywna alokacja zasobow kapitatu. W rzeczywistosci wiec,
wigksza dziatalnos¢ finansowa nie jest zawsze korzystna, co powinno sprawic,
ze nalezy kierowac sie ostroznoscig i nieufnoscia, jesli chodzi o wolnorynkowe po-
dejscie do regulacji finansowych. Nieskrepowane, wolne rynki finansowe moga
generowac wiecej aktywnosci zwigzanej z handlem aktywami niz jest to spolecznie
uzyteczne; dlatego tez opodatkowanie transakcji finansowych jest z natury rzeczy
ze wszech miar uzasadnione. Ponadto instytucje finansowe korzystaja z wigkszych
mozliwosci niz inne sektory gospodarki w odniesieniu do zarabiania pieniedzy bez
tworzenia warto$ci w sensie realnym, a to za sprawg uzyskiwania ekonomicznej
renty. Z tego wzgledu interwencje poprzez polityke gospodarczg celem ochrony

102 A.Turner, Between Debt and the Deuvil..., s. 208.
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inwestorow przed tego typu wykorzystywaniem i wyzyskiem sg uzasadnione,
a czgsto wrecz niezbedne. Co wiecej, rynki finansowe samodzielnie nie sg zdolne
zapewni¢ wystarczajacego wsparcia dla podejmowanej dzialalnosci inwestycyjnej
iinnowacyjnej, ktéra napedza rozwdj gospodarczy; rzady odgrywaja czgsto w tym
przypadku wazng role'®,

Adair Turner przywoluje argument, zZe inzynierowie odpowiedzialni za projek-
towanie systemdw takich jak np. elektrownie atomowe, w sposob zamierzony i celo-
Wy tworzg zapory bezpieczenstwa miedzy poszczegélnymi elementami, nawet jesli
odbywa sie to kosztem obnizenia maksymalnej potencjalnej efektywnosci. Swia-
towy system finansowy zbudowany zostat jego zdaniem na pelnym pychy i aro-
gancji przekonaniu, ze wyszukane techniki zarzadzania ryzykiem mogg uczynic¢
skomplikowany na masowa skale i globalnie powigzany system stabilnym. Istnieja
mocne argumenty na rzecz ustanowienia i wydzielenia rozgraniczen w systemie
finansowym w celu wzmocnienia jego odpornosci, nawet jesli ceng za to zaptacona
bedzie utrata mozliwych do osiggniecia, wskazywanych na gruncie teoretycznym
korzysci zwigzanych z efektywnoscia samego systemu!®,

Miedzynarodowe elity finansowe sg dosy¢ skuteczne, jesli chodzi o odpieranie
inicjatyw zmierzajacych do definansyzacji. Co wigcej, sa w stanie wprowadzac
do agendy nowe inicjatywy w zakresie finansyzacji i jej poglebiania!®®. Bez wzgledu
na starania lobby z sektora finansowego nie mozna zaprzeczy¢, ze waga fundamen-
talnych reform, zmierzajacych do silniejszego oraz bardziej kompleksowego syste-
mu regulacyjnego, ktéry moglby przeciwdziala¢ kolejnym kryzysom, jest olbrzy-
mia. Korzy$ciami sg oszczedzenie gospodarkom i spoleczenstwom niszczacych
konsekwencji, jakie moglaby przynies$¢ kolejna zapas¢ finansowa i kryzys ekono-
miczny, w wymiarze strat pienigznych i spotecznych, ktére moga stac si¢ trwatym

elementem przysztych kryzysow'’¢.

5.6. Finansyzacja gospodarki w kontekscie
kierunkow ewolucji kapitalizmu

Robert Reich podkresla fakt, ze rynki tworzone sa przez ludzi podobnie jak ma
to miejsce w odniesieniu do rzagdéw, przepiséw prawa i przedsiebiorstw bedacych
wytworami czlowieka. Jak w przytoczonych przykladach podobnie i tutaj istnieje
wiele sposdb zorganizowania oraz uksztaltowania rynkéw. Sposob, w jaki zostanie
to dokonane, i zasady, jakie zostang przyjete, determinuja zachowania ludzi, a takze

103 /bidem,s. 5.
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sa bodzcami do podejmowania okreslonych dzialan. W idealnym przypadku mo-
tywuja one ludzi do pracy i wspotdziatania, do bycia produktywnymi, wydajny-
mi, twérczymi i kreatywnymi, pozwalaja osiggac to, czego oczekuja oni w Zyciu.
Zasady odzwierciedlajg rowniez wartosci moralne oraz sagdy na temat tego, co jest
dobre, sprawiedliwe, godne i uczciwe. Zasady nie sg statyczne i niezmienne; zmie-
niajg sie wraz z uptywem czasu, a wigkszo$¢ oczekuje, ze zmiany te doprowadza
do tego, ze zasady i reguly beda lepsze i bardziej sprawiedliwe. Nie zawsze jednak
tak sie dzieje. Zasady i reguly moga by¢ réwniez zmieniane, gdy wladze uzyskuja
okresleni ludzie, ktérzy dokonujg zmian w oczekiwaniu wtasnych korzysci. Taka
sytuacja ma miejsce w ostatnich dekadach w Stanach Zjednoczonych i wielu innych
krajach!?’.

Prawa wlasno$ci, ograniczanie praktyk monopolistycznych, umowy i kontrakty,
upadloé¢ lub inne sposoby radzenia sobie z niewyptacalnosécig oraz egzekwowanie
regul i zasad stanowig niezbedne elementy, lezace u podstaw kazdego rynku. Kapi-
talizm i przedsiebiorczo$¢ wymagaja istnienia takich zasad. Ale kazda z tych zasad
moze zostac nagieta i stuzy¢ w wigkszym stopniu uzyskiwaniu korzysci przez grupe
nielicznych niz wiekszos¢. Poszczegdlne zasady zalezg od szerokiej gamy decyzji
podejmowanych przez prawnikoéw, przedstawicieli réznego rodzaju instytucji oraz
sedziow. Kazdy z tych podmiotéw moze wprowadza¢ zmiany w obrebie zasad w od-
powiedzi na zmiane okoliczno$ci, postep technologiczny, ujawnianie si¢ nowych
problemow i kwestii, wobec ktorych wezesniejsze rozwigzania staja si¢ przestarzate
i nieadekwatne. Ten mechanizm dzialania nie ma nic wspdlnego z wielkoscig sek-
tora panstwowego i skalg jego ingerencji. Nie ma tez wplywu na nakladane przez
panstwo podatki czy tez wielkos¢ realizowanych wydatkéw rzadowych. Rynek zwy-
czajnie nie moze oby¢ si¢ i funkcjonowac bez tych decyzji. Wiadza ustawodawcza,
instytucje i sady musza podejmowac tego typu decyzje niezaleznie od realnej wiel-
kosci sektora panstwowego. Abstrakcyjne pojecie dobra publicznego nie jest w tym
wypadku pomocne w wyjasnianiu przestanek podejmowania tych decyzji, bowiem
czesto brak jest zgodnosci, co ono w rzeczywisto$ci oznacza. ROwniez termin
»zwiekszona efektywnos¢” tylko w niewielkim stopniu dostarcza wskazéwek, gdyz
istnieja trudnosci w pomiarze korzysci i kosztow wielu proponowanych rozwigzan.
Co wigcej, nawet jesli tego typu decyzje poprawiajg sytuacje niektoérych ludzi bez
pogarszania sytuacji pozostalych, podejmowane w ich nastepstwie dzialania moga
zwiekszy¢ wystepujace nieréwnosci, gdy w punkcie wyjscia beneficjenci zmian znaj-
duja si¢ w lepszej pozycji od pozostatych. W warunkach idealnych decyzje te od-
zwierciedlaja najlepszy osad i przekonanie osob, ktdre posiadaja demokratyczny
mandat do ich podejmowania, kierujac si¢ dobrem i oczekiwaniami wiekszosci
spoleczenstwa. Jednakze w ostatnich dekadach rzeczywiste decyzje podejmowane
s3 za zamknietymi drzwiami, w procesie negocjacji, na ktory niewspdétmiernie duzy

wplyw wywieraja olbrzymie korporacje, najwieksze banki i bogate jednostki'%8,
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W coraz wigkszym stopniu duze korporacje i bogate jednostki wptywaja na insty-
tucje polityczne, ktérych decyzje determinujg sposob zorganizowania rynku, sposob
zapewniajacy, ze to wlasnie te podmioty w nastepstwie prowadzanych zmian korzy-
stajg w najwiekszym stopniu. Zwigksza to ich bogactwo, a tym samym umacnia ich
pozycje i zdolno$¢ do wywierania jeszcze wiekszego wplywu na tego typu decyzje
w przysztosci'®.

Rosngce nierdwnosci majatkowe i dochodowe nie sa wigc wytacznie spowodo-
wane przez globalizacje i zmiany technologiczne, ktére nagradzaja bardzo dobrze
wyksztalconych, posiadajacych rozlegle relacje, a jednoczesnie karza jednostki nie-
posiadajace tych przymiotow. Nie sg réwniez wynikiem skutecznego lobbingu pro-
wadzonego przez korporacje i najbogatsze elity w celu obnizenia podatkéw, zwiek-
szania luk prawnych i bardziej szczodrych subsydiéw rzagdowych. Podatki rzagdowe
i subsydia stanowig tylko niewielkg cze$¢ ogélnego zjawiska nieréwnosci. Rosnace
nieréwnosci sg nierozlaczng cechg i elementem konstytuujacym wolny rynek jako
taki. Nawet bez globalizacji i postepu technologicznego, przy braku zwolnien po-
datkowych i subsydiow, czes¢ dochodu narodowego trafiajaca do korporacji oraz
menedzeréw i inwestoréw, ktorych dochody w znacznym stopniu zalezg od zy-
skow korporacji, nadal zwiekszalaby si¢ w stosunku do czesci otrzymywanej przez
pracownikéw. Tego typu bledne koto samo w sobie doprowadziloby do powstania
i powiekszania nierdwnosci''’.

Proces ten nie jest jednak ani nieunikniony, ani tez nieodwracalny. Réwnie
prawdopodobne jest wystapienie sytuacji, w ktorej dobrobyt dzielony w sposéb bar-
dziej powszechny generuje sprzyjajace inkluzji spotecznej instytucje, ktore z kolei
ksztaltuja rynek w sposdb umozliwiajacy szersza partycypacje w korzysciach wy-
nikajacych ze wzrostu i poszerzonych mozliwos$ci. Taka sytuacja miata juz miejsce
w niektdérych spoteczenstwach w okresie blisko trzech dekad nastepujacych po dru-
giej wojnie §wiatowej. Idea wolnego rynku rozdzielajaca i odseparowujaca rynek
od panstwa wykorzystywana byta jako uzyteczne narzedzie przez tych, ktérzy nie
chcg, by mechanizm rynkowy zostal w petni odstoniety i zdemaskowany. Podmio-
ty te wywieraja najwiekszy wplyw i dazg do tego, by taki stan rzeczy utrzymywat
sie nadal. Uzytecznos$¢ mitologii kryje si¢ wlasnie w sile, ktérg ona w sobie zawie-
ra. Pierwszym krokiem w procesie odwracania zakletego kregu jest dostrzezenie,
czym w istocie jest mechanizm rynkowy!!’.

Joseph Stiglitz w stowie wstepnym do ksiazki Wielka transformacja wyrazil na-

stepujacy poglad:

Polanyi napisal Wielkg transformacje, zanim jeszcze wspolczesna ekonomia uka-
zala ograniczenia samoregulujacych sie rynkéw. Nie ma dzis liczacego si¢ wspar-
cia intelektualnego dla twierdzenia, ze rynki pozostawione samym sobie dziatajg

109 /bidem,s. 184.
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sprawnie, nie méwigc juz o sprawiedliwosci efektow ich dziatania. Ilekro¢ brakuje
jakis informacji albo gdy rynki sg niekompletne — a wiec w gruncie rzeczy zawsze
- dochodzi do interwencji, ktéra zasadniczo mogtaby poprawi¢ wydajnos¢ alokacji
zasobow. Ogodlnie biorac, przesuneliémy sie w ostatnich latach w kierunku bardziej
wywazonego stanowiska: dostrzegamy zaréwno sile, jak i ograniczenia rynkow
oraz rozumiemy konieczno$¢ odgrywania przez panstwa wiekszej roli w gospodar-
ce - cho¢ granice tej roli pozostajg przedmiotem dyskusji. Istnieje na przyktad ogdl-
na zgoda co do znaczenia rzadowych regulacji rynkéw finansowych, ale nie ma zgo-

dy co do najlepszego sposobu, w jaki regulacje te powinny by¢ realizowane!'2.

Noblista przekonuje réwniez, ze:

[...] obecnie juz tylko najbardziej uparci i twardoglowi sg gotowi walczy¢ o ktdra$
z dwoch skrajnosci: o samoregulujaca si¢ gospodarke, z jednej strony, albo o gospo-
darke zarzadzana przez panstwo, z drugiej. Wszyscy zdaja sobie sprawe z sity ryn-
ku i wszyscy przyjmuja do wiadomosci jej ograniczenia. Ale nie zmienia to faktu,
ze poglady ekonomistéw pozostajg ogromnie zréznicowane. Bez niektérych tatwo
moglibysmy sie obej$¢, na przyktad bez ideologii i obrony pewnych grup interesu
w przebraniu nauki ekonomicznej i dobrej polityki. Konkretnym przyktadem takiej
maskarady moze by¢ niedawna ofensywa na rzecz liberalizacji rynkéw finansowych

i kapitalowych w krajach rozwijajacych sie'’>.

Z kolei Mervyn King, bylty prezes Banku Anglii, ttumaczy, ze: ,,powinnismy
unika¢ pychy, ktdra stoi za stwierdzeniem, Ze rozumiemy, jak dziala gospodarka,
atakze pychy kryjacej sie za przekonaniem, ze pozostawienie rynkéw samych sobie
pozwoli nam osiggng¢ nirwane™™.

Na tym tle zasadne wydaje si¢ wskazanie globalnego trendu przejawiajacego si¢
powrotem do rozwazan teoretycznych (przykladem tego moze by¢ nowa ekonomia
strukturalna) i upowszechnianiem w praktyce gospodarczej wielu krajow rozwi-
jajacych si¢ koncepcji kapitalizmu panstwowego. Joshua Kurlantzick przekonuje,
ze kraje te — szukajac oparcia i podpory dla kontroli sprawowanej przez wladze
polityczng, odwracajac si¢ od modelu gospodarczego opartego na Konsensusie
Waszyngtonskim i rozwijajac krajowych championéw gospodarczych w sektorach
uwazanych za strategiczne, takich jak telekomunikacja czy zasoby naturalne - po-
rzucily pierwotng koncepcje gospodarki rynkowej (kapitalizmu rynkowego). Za-
miast tego stworzyly nowa ere gospodarki opisywanej jako kapitalizm panstwowy.
I cho¢ okres, w ktérym panstwa interweniowaly w gospodarke mierzy¢ mozna
stuleciami, to jednak w ostatnich dwdch dekadach kapitalizm panstwowy osiagnat

112 J. Stiglitz, Stowo wstepne, [w:] K. Polanyi, Wielka transformacja, s. VII.

113 /bidem,s. X.

114 L. Fischer, J. Hasell, Ch. Proctor, D. Uwakwe, Z. Ward-Perkins, C. Watson (red.), Pomy-
Sle¢ ekonomie od nowa. Przewodnik po gtéwnych nurtach ekonomii heterodoksyjnej,
Wydawnictwo Ekonomiczne Heterodox, Poznan 2018, s. 156.
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duzo wiekszg skale wraz z tym, jak wiele najsilniej rozwijajacych sie krajow coraz
bardziej zwrdécito sie w kierunku interwencji panstwa. W dodatku, wspétczesny
kapitalizm panstwowy jest praktykowany w sposob odmienny niz miato to miejsce
w ostatnim stuleciu - gczy on w sobie panistwowe strategie z wybranymi elementa-
mi wolnorynkowych korporacji miedzynarodowych w sposéb duzo bardziej wyra-
tinowany niz w kapitalizmie panstwowym w XX w. Kapitalizm pafistwowy obecnie
ma wigksze szanse przetrwania w dlugim okresie w poréwnaniu z jego wczesniej-
szymi wersjami. Wspolczesny kapitalizm panstwowy posiada prawdziwe i auten-
tyczne mocne strony, ktérych nie posiadaly poprzednie koncepcje rzucajace wy-
zwanie gospodarce wolnorynkowej. Rézne wcielenia wspolczesnego kapitalizmu
panstwowego, korzystajace i czerpigce z narzedzi pozostajacych w rekach silnego
rzadu oraz biznesowych strategiach innowacyjnych i przetomowych korporacji
miedzynarodowych, moga by¢ zdolne do adaptacji, innowacyjnosci, przetrwania
konkurencji z zachodnimi koncernami miedzynarodowymi, a takze do ekspansji
i poszerzania zakresu swojego oddziatywania na inne czeéci globu'>.

W rezultacie, jak przekonuje Joshua Kurlantzick, ten nowy rodzaj kapitalizmu
panstwowego, jakkolwiek niepozbawiony wad oraz niedoskonatos$ci, udowodnit,
ze jest bardziej odporny i elastyczny, bardziej kompleksowy oraz wielowymiarowy
niz wiele wcze$niejszych modeli, ktére rzucaly wyzwanie ekonomicznemu mode-
lowi gospodarki rynkowej. Kapitalizm panstwowy odzwierciedla powazne wyzwa-
nie wobec gospodarki wolnorynkowej, wlasnie z uwagi na swoja obecng zdolnos¢
do dostosowywania si¢ jak rowniez przez fakt Iaczenia tradycyjnego panstwowego
planowania gospodarczego z elementami konkurencji wolnorynkowej. Wspoélcze-
sny kapitalizm rynkowy w opinii cytowanego autora stanowi realng i potencjalna
alternatywe dla modelu gospodarki rynkowej. W okresie ostatnich dwoch dekad
kapitalizm panstwowy rozpowszechnit si¢ dramatycznie wsérdd niektdrych naj-
wazniejszych krajow rozwijajacych sie, przy czym czes¢ z nich, cho¢ w nomen-
klaturze Banku Swiatowego uznawana jest nadal za gospodarki rozwijajace sie
lub rynki wschodzace, to w rzeczywistosci sg rownie bogate lub nawet bogatsze
od tak zwanych krajéw rozwinietych. Co istotne, w nadchodzacych dekadach
kraje te beda odpowiedzialne za znaczng cz¢s¢ globalnego wzrostu gospodarcze-
go i w rezultacie beda zdolne do jeszcze wiekszego oddzialywania na instytucje
miedzynarodowe'™®.

Zrozumiate mogg by¢ przeto obawy o to, czy kapitalizm panstwowy nie stwa-
rza powaznego zagrozenia dla politycznej i ekonomicznej stabilno$ci wspotcze-
snego $wiata. Praktyka pokazuje, ze kapitalizm panstwowy nie zawsze stanowi
powdd do niepokoju — moze on wspdlistnie¢ z demokracjg oraz stabilnym i prze-
widywalnym rzadem. Generalnie jednak kapitalizm panstwowy z reguly propo-
nuje wizje przyszlosci, w ktorej jest wiecej protekcjonizmu, wigcej zagrozen dla

115 J. Kurlantzick, State Capitalism. How the Return of Statism is Transforming the World,
Oxford University Press, New York 2016, s. 22.
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bezpieczenstwa i prosperity oraz wigcej zagrozen dla wolnosci politycznych niz ma
to miejsce w modelu kapitalizmu wolnorynkowego'”. Czy jednak obecny model
gospodarki wolnorynkowej cechuje aby na pewno moralna wyzszo$¢?

Preferowanym przez wspoélczesny kapitalizm systemem sprawowania wia-
dzy jest plutokracja, fatwo idaca w parze z utrzymaniem instytucji demokracji
posredniej (przedstawicielskiej), ktora staje si¢ demokracja niskiej skali inten-
sywnosci: obywatele maja wolnos¢ glosowania na kogokolwiek chcg, poniewaz
ich glos tak naprawde nie ma znaczenia. O wszystkim decyduje bowiem rynek,
a nie przedstawiciele wybrani w demokratycznych wyborach. Rynek jest w stanie
dojs$¢ do porozumienia rownie dobrze z autokratycznymi rezimami, podobnie jak
to czyni z reprezentantami posiadajgcymi demokratyczny mandat wyborczy!'®,
Kapitalizm, jaki wyksztalcil si¢ w okresie ostatnich dekad, zamieniony zostat
w plutokracje!™.

Robert Reich przekonuje, ze nadchodzacym wyzwaniem nie jest postep techno-
logiczny ani tez ekonomia. Tym wyzwaniem jest demokracja. Kluczowa dla przy-
szlosci debata nie dotyczy wielkosci rzadu, ale tego, dla kogo istnieje rzad i komu
wladza publiczna oraz instytucja panstwa stuzg. Zasadniczy wybor nie rozgrywa
sie pomiedzy wolnym rynkiem a rzgdem. Dotyczy natomiast wyboru pomiedzy
rozwigzaniem, w ktérym rynek zorganizowany jest tak, by dostarcza¢ dobrobyt
szerokiej grupie odbiorcéw, a rozwigzaniem, w ktérym rynek zaprojektowano
z mys$la o niemalze calkowitych korzysciach trafiajacych do nielicznych na samym
szczycie drabiny spolecznej. Istotng kwestig nie jest to, jak bardzo opodatkowac
nalezy bogatych, by redystrybuowac srodki na rzecz tych, ktérzy nimi nie sg, ale
to, w jaki sposob okresli¢ zasady i reguty funkcjonowania rynku, aby gospodarka
generowala sama w sobie w odczuciu wigkszosci ludzi sprawiedliwa dystrybucje,
niewymagajaca znacznej redystrybucji'?’.

Charles Whalen wskazuje, ze ,kapitalizm dostepny jest w tylu odmianach,
co korniszony Heinza, wiec z pewnoscig mamy wiele opcji do wyboru™?. Wydaje
sie jednak;, ze optyka patrzenia na zasady funkcjonowania gospodarki w krajach za-
chodnich nie ulegta zmianie. Ideologia ekonomiczna, ktéra doprowadzita do ostat-
niego $wiatowego kryzysu, pozostaje jednak w stanie nienaruszonym i nie zostata
zakwestionowana. Nie dokonano jej rozliczenia ani tez nie wyciggnieto lekcji z ra-
towania instytucji finansowych i ich akcjonariuszy kosztem calej pozostalej czesci
spolfeczenstwa, z masowego ratowania przed upadkiem za publiczne pieniagdze,
z polityki zerowych stop procentowych oraz bezprecedensowej akcji dostarczania
plynnosci przez banki centralne. Finanse dokonaly wielkiego powrotu na scen¢
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- zyski, dywidendy, zarobki i bonusy w sektorze finansowym powrécily do weze-
$niejszego poziomu, podczas gdy dzialania zmierzajace do regulacji finansow
utknety w niekonczacych si¢ negocjacjach politycznych. Tymczasem rynki gietdo-
we osiggaja swoje historyczne maksima, rynki derywatéw rosng w bardzo szybkim
tempie, za$ niedoszacowane ryzyko na rynkach finansowych ulega ponownej ku-
mulacji, tym razem w sposob szczegélny na najwigkszych rynkach wschodzacych.
Za sprawg tychze procesow globalne finanse staly si¢ jeszcze bardziej skoncentro-
wane i zintegrowane z kapitalistyczng produkcja i akumulacja. Przyczyna i powo-
dy, dla ktérych nawet wielki kryzys finansowy nie naruszyl supremacji interesow
finansowych i nie zakwestionowat logiki funkcjonowania, sg proste. Brak w chwili
obecnej akceptowanej alternatywy dla sposobu i trybu regulacji spotecznej, ktora
moglaby zastgpi¢ aktualny sfinansyzowany sposéb koordynacji i podejmowania
decyzji. Ostatecznie bowiem idee i koncepcje klasy rzadzacej sa w kazdej epoce
ogolnie obowigzujgcymi oraz panujacymi ideami i zasadami'??.

Spor toczy sie wiec w zasadzie o ideologiczne przekonanie oraz empiryczna
weryfikacje czy to sfinansyzowany model gospodarki wolnorynkowej jest zdolny
w przysztosci do ekonomicznie efektywniejszej, spolecznie bardziej sprawiedliwej
redystrybucji dochodéw. Nade wszystko jednak, czy zdolny jest on do bardziej po-
zadanego z punktu widzenia gospodarki danego kraju modelowania efektéw funk-
cjonowania rynku, w tym stabilnosci systemu gospodarczego, czy tez cele te moga
by¢ efektywniej realizowane w modelu kapitalizmu panstwowego. To réwnoczesnie
konkurencja pomiedzy krajami rozwinietymi wywodzacymi sie gldwnie ze Swiata
zachodniego a krajami rozwijajacymi sie, w szczegdlnosci azjatyckimi. Finansyza-
cja jawi si¢ w tym kontekscie jako czynnik, ktory w sposob istotny zdeterminowac
moze upowszechnienie si¢ okreslonego modelu kapitalizmu, a by¢ moze nawet
jego dominacje. W chwili obecnej wydaje sie, ze rezultaty osiagane w gospodarce
poddanej procesom finansyzacji nie moga zosta¢ uznane za argument $wiadczacy
o wyzszosci modelu kapitalizmu finansowego nad kapitalizmem panstwowym.

5.7. Podsumowanie

Tematyka poruszana w niniejszym rozdziale dotyczyla interakcji pomiedzy zja-
wiskiem finansyzacji gospodarki a sferg spoleczng i polityczng. W literaturze
przedmiotu tego typu analizy nie s3 podejmowane zbyt czesto. Punktem wyjscia
rozwazan byla teza, zgodnie z ktérg dla dalszego efektywnego i zrownowazonego
funkcjonowania ustroju kapitalistycznego konieczne oraz niezbedne jest ograni-
czenie roli oraz znaczenia sektora finansowego w gospodarce w relacji do jej sekto-
ra realnego. Z jednej strony oznacza to konieczno$¢ modelowania rozwoju sektora

122 S. Storm, Financialization and Economic Development..., s. 307.
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finansowego w stopniu zapewniajagcym spdjnos¢ z rzeczywistymi potrzebamiiocze-
kiwaniami podmiotéw rynkowych. Z drugiej, w przypadku niektérych gospodarek
o najwyzszym poziomie finansyzacji, przeprowadzenia procesu definansyzacji. Naj-
wazniejsze konkluzje ptynace z przeprowadzonych analiz sg nastepujace.

Po pierwsze, w literaturze coraz dobitniej prezentowany jest poglad, ze w nie-
ktérych gospodarkach krajéw rozwinietych sektor finansowy osiggnal nadmierne
rozmiary. Doprowadzito to do przeksztalcenia kapitalizmu w kapitalizm finanso-
wy, w ktérym zasoby niezbedne do rozwoju realnych sektoréw gospodarki przej-
mowane i zawlaszczane sg przez sektor finansowy. Sam sektor finansowy przestal
pelni¢ w gospodarce funkcje stuzebng stat sie natomiast autonomiczng sferg aku-
mulacji kapitatu, uzyskujac dominujacg pozycje i narzucajac swojg logike nie tylko
podmiotom rynkowym, ale réwniez przenoszac ja na poziom spoteczenstwa. Dzia-
talno$¢ sektora finansowego w licznych przypadkach jedynie w niewielkim stopniu
generuje uzyteczne z punktu widzenia gospodarki informacje i nie przyczynia si¢
do zwigkszania poziomu efektywnosci ekonomicznej podmiotéw. Ponadto akumu-
lacja kapitalu koncentruje si¢ w sposdb nadmierny w dziedzinach zapewniajacych
wysokie stopy zwrotu, za$ zupelnie pomija lub czyni to w niewystarczajacym stop-
niu w obszarach waznych spolecznie i Srodowiskowo.

Po drugie, przeksztalcenia w ramach ustroju kapitalistycznego, do ktérych do-
prowadzila finansyzacja i zjawiska ekonomiczne, jakie pozostaja w zwiazku z nia,
skutkujg znacznym poziomem niezadowolenia spotecznego i krytyki kierowanej
przez obywateli pod adresem ustroju kapitalistycznego. Jest to rowniez wynikiem
ujawniania praktyk sektora finansowego w odniesieniu do oferowania gospodar-
stwom domowym produktéw finansowych, ktore noszg znamiona oszustw finan-
sowych, oraz podaja w watpliwos¢ kwesti¢ etycznego zachowania pracownikow
niektoérych instytucji finansowych. Coraz powszechniej prezentowane jest prze-
konanie i odczucie, Ze obecny system kapitalistyczny podlega coraz silniej pato-
logiom, ktérych zrédel upatrywac mozna w sektorze finansowym. Zestawienie
kosztow i korzysci funkcjonowania nadmiernie rozwinietego sektora finansowego
sktania niektoérych autoré6w do wniosku, ze sektor ten przestat spetnia¢ kryterium
spotecznej efektywnosci.

Po trzecie, zjawisko finansyzacji w gospodarce kapitalistycznej generuje wigcej
negatywnych skutkéw w odniesieniu do demokracji niz mialo to miejsce w po-
przednich wersjach ustroju kapitalistycznego. Formulowane sg opinie, ze kapita-
lizm finansowy doprowadzil do uprzedmiotowienia panstw i rzagdéw, ktore staly
sie pasywnymi odbiorcami polityki tworzonej w oparciu o oczekiwania rynkéw
i pozostajacej pod nieustanng kontrolg zaréwno migdzynarodowych instytu-
cji finansowych, jak i prywatnych podmiotéw, takich jak np. agencje ratingowe.
Funkcjonujacy obecnie w najwyzej rozwinigtych gospodarkach model kapitalizmu
finansowego stanowi w opinii niektérych autoréw coraz wigksze zagrozenie dla
ustroju demokratycznego. Zapewne dzieje si¢ tak, dlatego ze w dekalogu niekto-
rych zwolennikéw gospodarki sfinansyzowanej termin rynek znajduje si¢ znaczaco
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wyzej w hierarchii wartosci niz takie pojecia, jak spoleczenstwo, obywatel czy pra-
wa czlowieka.

Po czwarte, konieczne jest, zdaniem autora, przywrdcenie rownowagi mie-
dzy sektorem finansowym a realng sferg gospodarki. Oznacza to przywrocenie
uprzedniej funkgji i roli sektora finansowego w gospodarce. Byta to funkgcja stu-
zebnaipodporzadkowana. W procesie tym konieczne jest odrzucenie i zakwestio-
nowanie paradygmatu, zgodnie z ktérym sektor finansowy ma prawo narzucaé
logike funkcjonowania pozostalym sferom w gospodarce oraz dokonywac prze-
ksztalcen norm i relacji spotecznych zgodnie z pieniezng wyceng kazdej z nich.
Wiréd kluczowych problemoéw, jakie nalezy rozwigzaé, znajduja sie: ograniczenie
dlugu generowanego przez system finansowy, zakaz podejmowania okreslonych
dziatalno$ci zwigzanych z nadmiernym ryzykiem, w tym takich jak np. tworzenie
i obrot syntetycznymi CDO, przeksztalcenie struktury systemu bankowego z wy-
raznym odseparowaniem dzialalno$ci depozytowej od dziatalnosci inwestycyjnej,
rozdzielenie instytucji nadzorujacych od instytucji rynkowych oraz wprowadze-
nie ponadnarodowych regulacji wymuszajacych wigksza spoteczna odpowiedzial-
no$¢ podmiotow z sektora finansowego.

Po piate, wydaje si¢ rowniez, ze to wlasnie dzialania podejmowane w najbliz-
szych latach, zmierzajace do ograniczenia zjawiska finansyzacji w najwyzej roz-
winietych gospodarkach $wiata zachodniego (czy tez ich zaniechanie) odegraja
najbardziej istotng role w procesie konkurowania dwéch modeli ustroju kapitali-
stycznego: kapitalizmu finansowego i kapitalizmu panstwowego. W chwili obecnej
trudno jednoznacznie wskaza¢ wynik tej konfrontacji.






Zakonczenie

W roku 1984 James Tobin w alarmujacy sposob informowal i przekonywat o po-
jawieniu sie tzw. gospodarki papierowej — paper economy. Niewiele ponad dekade
pdzniej ta papierowa gospodarka nie tylko zdominowata realny sektor gospodarki,
lecz co wiecej — znajdowala si¢ juz na drodze do oderwania si¢ od niego. Ten typ
gospodarki posiada wyrazne finansowe cechy charakterystyczne: finanse i sektor fi-
nansowy ukierunkowane sg na spekulacje bardziej niz na dziatalnos$¢ produkeyjna,
skoncentrowane sg one na krétkim okresie, w ktérym ma miejsce obrot papierami
warto$ciowymi z duza czgstotliwoscia, czesciowo oderwane sg od realnego sektora
gospodarki, a takze czerpia warto$¢ z sektora realnego bardziej niz ja tworzg oraz
w sposdb iluzoryczny, a w najlepszym wypadku watpliwy i wirtualny, zakotwiczone
sa w realnych aktywach'.

Wydaje sig, Ze zaprezentowany opis odpowiada gospodarce podlegajacej pro-
cesowi finansyzacji — gospodarce sfinansyzowanej. W chwili gdy padaly wskaza-
ne stowa, przywotany autor nie znal pojecia ,finansyzacja”. Nie istniato ono jesz-
cze bowiem w katalogu jezyka akademickiego z dziedziny nauk ekonomicznych.
Od czasu, gdy po raz pierwszy wybrzmialy cytowane wyzej stowa, ze wszech miar
uprawnione wydaje si¢ twierdzenie o oderwaniu si¢ sfery finansowej od fundamen-
tow tworzonych przez realng czes$¢ gospodarki. Sektor finansowy stat sie dominu-
jacym bytem réwnoleglym, kierujagcym sie wlasna logika. Logika ta nie tylko zdo-
minowala najbardziej rozwinigte gospodarki $wiata, sporg czes¢ przedsigbiorstw
funkcjonujacych w formie spotek gietdowych i wywarta wptyw na funkcjonowanie
instytucji panistwa oraz zdeterminowata zachowania zaréwno instytucjonalnych,
jakiindywidualnych podmiotéw na réznych rynkach, lecz — co wiecej - przeksztal-
cila zachowania spoteczne ludzi.

1 H. Askari A. Mirakhor, The Next Financial Crisis and How to Save Capitalism, Palgrave
Macmillan, New York 2015, s. 26-27.
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Finansyzacja gospodarki byla i nadal jest mozliwa zasadniczo dzieki zbudo-
waniu okreslonego katalogu przekonan poczatkowo w kregach akademickich
i finansowych, a nastepnie organach regulujacych rynki oraz sferach zwiazanych
ustanowieniem prawa i sprawowaniem wladzy, przekonan czgstokro¢ nieugrunto-
wanych w wystarczajacym i zadowalajacym stopniu na fundamencie empirycznej
weryfikacji. W gruncie rzeczy, finansyzacja rozwineta sie dzieki sformutowaniu
kilku zalozen — upowszechnieniu kilku przekonan. Po pierwsze, ze jest mozliwe
tworzenie wartosci finansowej w oderwaniu od realnej sfery gospodarki lub przy
minimalnym jej udziale. Po drugie, ze pozadane i zasadne jest powszechne za-
stosowanie dzwigni finansowej. Po trzecie, ze dzigki inzynierii finansowej mozna
matematycznie zredukowac lub wrecz pozbawic ryzyka prawie kazdy rodzaj akty-
wow finansowych lub kazdg dziatalnos$¢ biznesowa. Po czwarte, ze przedstawiciele
sektora finansowego posiadaja wyjatkowa umiejetno$¢ precyzyjnego dyskonto-
wania warto$ci bardzo wielu aktywoéw z okreséw mierzonych w dziesigcioleciach.
Po piate, ze w oparciu o zdyskontowane przeplywy pieniezne jest mozliwe stworze-
nie kolejnych pieter aktywoéw finansowych w skali dalece, kilkudziesieciokrotnie
przekraczajacej wartos¢ tego, co gatunek ludzki jest zdolny fizycznie i realnie wy-
tworzy¢ w gospodarce. Po szoste, ze sektor finansowy jest zdolny stworzy¢ swoiste
perpetuum mobile generujace w wielu wypadkach warto$¢ watpliwg z punktu wi-
dzenia spoleczenstwa, a rwnoczes$nie umozliwiajace realne oraz natychmiastowe
spieniezenie zyskow dla nielicznych oraz, ze ten stan jest ekonomicznie i spotecznie
pozadany. Po siddme, ale nie mniej wazne, ze gatunek ludzki odnalazt w koncu
rozwigzanie pozwalajace rozwiklta¢ problem ciaglego i postepujacego wzrostu go-
spodarczego na planecie o ograniczonych zasobach.

Pomijana i przemilczana jest przy tym, wydawac by sie mogto prosta, prawda,
ze wzrost sfery realnej gospodarki musi pozostawac¢ w zwigzku ze wzrostem sfery
finansowej. Sektor finansowy nie moze na dtuzsza mete rosnac¢ w tempie znacznie
szybszym niz sektor realny, bowiem to ten drugi odpowiada za mozliwosci finan-
sowania wzrostu i rozwoju gospodarczego opartego na dtugu. Zagrabianie wartosci
tworzonej w sektorze realnym gospodarki przez sektor finansowy jeszcze bardziej
te mozliwosci ogranicza. Wykladniczo generowany diug oraz bezprecedensowy
poziom nieréwnosci podwazaja nie tylko naukowo osadzone przekonanie, lecz tak-
ze intuicyjne odczucia coraz liczniejszej czgsci spoleczenstw na $wiecie, dotyczace
mozliwosci efektywnego funkcjonowania gospodarki $wiatowej, tak by mogta ona
by¢ narzedziem wykorzystywanym do zmierzenia si¢ z globalnymi wyzwaniami,
wynikajacymi m.in. ze wzrostu liczby ludnosci oraz post¢pujaca destabilizacja
ekosystemow.

Tak jak istnieje sprzezenie zwrotne pomiedzy wzrostem gospodarczym i dtu-
giem, finansyzacja i dtugiem, finansyzacja i wzrostem gospodarczym, tak réwniez
wystepuje ono pomiedzy wzrostem gospodarczym i globalnym ekosystemem. Wy-
daje sie zatem, ze najprawdopodobniej tak dtugo trudno bedzie rozwigzac nara-
stajace globalne problemy gospodarcze, spoleczne i srodowiskowe, jak dlugo nie
zostanie zrewidowany poglad, ze nadrzednym celem ekonomicznym jest wzrost
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gospodarczy, wzrost wymagajacy powiekszania dlugu w procesie, w ktérym finan-
syzacja zdaje si¢ odgrywac obecnie kluczowa role. Zakwestionowanie zasadnosci
dalszego powigkszania dlugu to zasadniczo zakwestionowanie obecnego modelu
finansyzacji gospodarki, ktoremu towarzysza nieroztacznie powigkszajace si¢ rady-
kalnie nieréwnosci oraz powtarzajace si¢ kryzysy odzwierciedlajgce niestabilnos¢
kapitalizmu w obecnej jego formie. Proces podziatu bogactwa w okresie ostatnich
dekad rozwoju gospodarczego zdominowanego przez zjawisko finansyzacji gospo-
darki oraz neoliberalne podejscie do gospodarki trudno uzasadnic etycznie, religij-
nie czy tez ekonomicznie. Z kolei wrazliwo$¢ systemow gospodarczych na impulsy
destabilizujace zdaje si¢ by¢ nieporéwnywalna wzgledem wczesniejszych okresow
rozwoju, a trudno upatrywac jej jedynie w rosnacych globalnych zaleznosciach
natury ekonomiczne;.

W perspektywie krétkookresowej mozliwe wydaje si¢ akceptowanie paradyg-
matu zakladajgcego finansyzacje gospodarki i kwestionowanie krytycznych pogla-
doéw na temat zasad funkcjonowania gospodarki kapitalistycznej, w tym zwlaszcza
tych odnoszacych sie do zasadnosci tworzenia kolejnych pieter instrumentdéw fi-
nansowych, jeszcze bardziej oderwanych od rzeczywistosci gospodarczej niz ich
wczesniejsze wersje. W dtugim okresie trudno jest sobie jednak wyobrazi¢ wzrost
oraz tworzenie inkluzyjnego dobrobytu ekonomicznego bez inwestowania w realng
sfere gospodarki. Kapitalizm w obecnej formie zniecheca i tworzy bariery do podej-
mowania tego typu dzialan, by nie powiedzie¢, ze w licznych przypadkach w spo-
séb bolesny i bezwzgledny karze podmioty i jednostki, ktore nie podporzadkowuja
sie kryteriom maksymalizacji efektow dzialania w krétkim okresie.

Ten wyscig o najwyzsza stope zwrotu i pogon za tworzeniem wartosci oderwa-
nej od realnych fundamentéw - by nie powiedzie¢ wartosci fikcyjnej i iluzorycznej
- powoduja, ze w dyskursie spotecznym wiele kategorii nabiera cech finansowych.
Emerytury i renty - generalnie szeroko rozumiane $wiadczenia spoteczne - przesta-
ja by¢ elementem solidarno$ci miedzypokoleniowej zapewnianej w ramach uksztal-
towanego w procesie demokratycznym konsensu spofecznego. Staja si¢ zamiast tego
produktem finansowym, ktéry indywidualne podmioty muszg samodzielnie ku-
powac¢ na rynku, stajac sie strong zaktadu o ksztaltowanie si¢ rynkowej wartosci
aktywow w czasie pozostajagcym poza zasiggiem jakiegokolwiek wiarygodnego pro-
gnozowania, a niemalze zawsze poza percepcja zwyklych ludzi.

Edukacja akademicka w wielu krajach, jedno z fundamentalnych praw czto-
wieka i dobra o charakterze publicznym, staje si¢ inwestycja podejmowang przez
jednostke w oparciu o kredyt, ktérego ryzyko jest w calosci po stronie kredytobior-
cy. Ubezpieczenie zdrowotne i dostep do stuzby zdrowia zamiast by¢ przywilejem
naleznym z racji placenia podatkéw na rzecz panstwa, a zarazem niezbywalne pra-
wo czlowieka przeksztalcane jest na wzor aktywa finansowego, ktére w ramach
mechanizmu rynkowego gospodarstwa domowe muszg samodzielnie nabywac.
Zasoby naturalne, Zzywno$¢ nie s rozpatrywane przez pryzmat biezgcych potrzeb
ioczekiwan coraz liczniejszej rzeszy obywateli krajow trzeciego $wiata, jak rowniez
w kontekscie solidarnosci miedzypokoleniowej, staja sie natomiast coraz czgsciej
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przedmiotem spekulacyjnego handlu i manipulacji cenowych z wykorzystaniem
derywatéw. Podatki ptacone przez podmioty gospodarcze, w tym korporacje trans-
narodowe, oraz sktadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawce
przestaja by¢ postrzegane jako zasadniczy element zapewniajacy spdjnos¢ spolecz-
ng, a stajg sie jedynie rachunkowym kosztem, ktory poprzez dumping spoteczny,
raje podatkowe mozna zredukowa¢, byle by tylko zadowoli¢ rynki nieustannie
oczekujace maksymalizacji zyskoéw i wartosci.

Kolosalne, dramatyczne i bezprecedensowe nieréwnosci spoteczne i ekono-
miczne miedzy menedzerami a pracownikami, posiadaczami kapitatu a ludzmi
zyjacymi z pracy, bogatymi i biednymi nie s3 uznawane za kluczowg przeszkoda
dla dalszego harmonijnego funkcjonowania gospodarki globalnej. Dla wielu sg one
jedynie odzwierciedleniem efektywnosci dzialania mechanizmu rynkowego doko-
nujacego nieomylnej wyceny ekonomicznej warto$ci jednostki.

Gospodarka, w ktérej przywileje nielicznej elity finansowej tak drastycznie
przewyzszaja korzysci bedace udzialem zdecydowanej wiekszosci spoteczenstwa,
gospodarka, w ktdrej instytucje finansowe i reguly finansowe stawiane sg ponad
czlowiekiem nie bedzie w stanie sprosta¢ wyzwaniom XXIw. W sposob nieuchron-
ny zbliza si¢ zatem moment, kiedy konieczne bedzie odejscie od modelu rozwo-
ju opartego na dlugu i przywrocenie prawidlowych relacji migdzy sferg realnej
gospodarki i sferg finansowg - relacji odzwierciedlajacych rzeczywista spoleczng
uzyteczno$¢ i warto$¢ produktu tworzonego w kazdej z nich.

Definansyzacja nie jest wylacznie moralnym imperatywem ilogicznym, uzasad-
nionym naukowo rozwigzaniem, a takze przejawem troski o losy przyszltych poko-
len. Wydaje si¢ nade wszystko bezwzgledna i nieuchronng koniecznoscia zwigzana
ze zreformowaniem wspolczesnego kapitalizmu, ktéry w perspektywie dtugookre-
sowej jest przez zjawisko finansyzacji wyraznie ostabiany. W przeciwnym bowiem
wypadku kapitalizm finansowy i finansyzacja stac si¢ mogg zagadnieniami oma-
wianymi za czas jaki$ na akademickich kursach historii gospodarczej jako przy-
ktad chybionych rozwigzan w zakresie ustroju gospodarczego. Rozwigzan, ktére
wypaczyly i w jakims stopniu zdyskredytowaly idee wolnosci gospodarczej, dzig-
ki ktorym ludzkos¢ osiagneta niespotykany postep w wielu dziedzinach rozwoju,
a dobrobyt stat sie udziatem grup spolecznych w skali nieznajdujacej precedensu
w najnowszej historii.

Nawet najbardziej algorytmicznie wyrafinowane oraz wyszukane techniki
tworzenia papierdw warto$ciowych, a takze matematyczne modele kwantyfikacji
ryzyka nie zastapig i nie zapewnia same w sobie harmonijnego, zréwnowazone-
go i trwatego funkcjonowania gospodarki. O tym decyduje bowiem sfera realna,
w ktdrej instytucja panstwa i pienigdz przez panstwo emitowany oraz gwaranto-
wany powinny petni¢ kluczowa i fundamentalng role. Definansyzacja gospodarki
powinna wiec oznaczaé przywrocenie roli, pozycji i znaczenia naleznych instytucji
panstwa w systemie gospodarczym. Oznacza ona jednocze$nie upodmiotowienie
ludzi i uprzedmiotowienie rynkéow, wigksze podporzadkowanie sektora finansowe-
go demokratycznie wybranej wladzy i zmuszenie go do wypelniania roli stuzebnej
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wzgledem spoleczenstwa i gospodarki oraz takie uksztaltowanie regut i zasad
funkcjonowania mechanizmu rynkowego, by w jego naturalnym nastepstwie eko-
nomiczne korzysci zapewniajace godne zycie byly udzialem wigkszosci.

Jesli tak sie nie stanie, to mozna przypuszczac i oczekiwac, ze predzej czy poz-
niej rynki finansowe oraz sfera finansowa dokonaja petnej kolonizacji demokracji
i przejma nad nig calkowita kontrole. Rodzi si¢ zatem pytanie o to, co jest war-
to$cig nadrzedng. Kapitalizm, ktdry przestaje generowac korzysci dla wigkszosci,
w ostatecznym rozrachunku przestanie generowac je rowniez dla waskiej i uprzy-
wilejowanej grupy. Dzisiaj nie wydaje si¢ mozliwe, by tak dzialajacy kapitalizm
mogt w dluzszej perspektywie stabilnie wspdtistnie¢ z realnym funkcjonowaniem
ustroju opartego na demokracji. Wspdlczesny kapitalizm mozna jeszcze zreformo-
wa¢, znoszac hegemonie sektora finansowego. Hegemonia ta odzwierciedlana jest
poprzez finansyzacje gospodarki i przejawia si¢ nie tylko w relacji krajow rozwi-
nietych do rozwijajacych sie, lecz réwniez oznacza finansowe podporzadkowanie
duzej czgsci spoteczenstw krajow najbardziej rozwinietych.

Konstruktywna krytyka kierowana pod adresem zjawiska finansyzacji gospo-
darki - niemozliwa do przeprowadzenia w oderwaniu od jej neoliberalnego pod-
loza instytucjonalnego - nie jest wszakze jednoznaczng negatywna oceng gospo-
darki kapitalistycznej jako generalnej filozofii funkcjonowania danego systemu
gospodarczego. I nie powinna by¢ w ten sposéb odbierana. Osiggnigcia krajow,
ktére w réznym stopniu opieraty si¢ na wolnorynkowym fundamencie, dowodza,
ze to w tym systemie mozliwa jest efektywniejsza alokacja zasobow niz w syste-
mach alternatywnych, by wskaza¢ w tym miejscu system gospodarki centralnie
planowanej. Doswiadczenia krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej przekonuja,
ze transformacja gospodarki juz na przestrzeni dwoch pokolen jest w stanie do-
prowadzi¢ do nieporéwnywalnego wzrostu poziomu dobrobytu gospodarczego
w spoleczenstwie. I cho¢ w procesie tym, czestokro¢ w sposob bolesny, poniesione
zostaly przez rézne grupy spoleczne olbrzymie koszty, generowane s nieréwnosci
w nieporéwnywalnych dotychczas rozmiarach, to jednak nie wydaje si¢ uprawnio-
ne formufowanie wnioskéw, ze kapitalizm wolnorynkowy mozna obecnie w sposéb
tatwy i szybki zastapi¢ zupelnie innym rozwigzaniem. Tym niemniej mozliwe jest
do wyobrazenia rozwiazanie o charakterze hybrydowym. Joseph Stiglitz przeko-
nuje, ze o ile komunizm dostarczyt zasadniczych dowodow potwierdzajacych wyz-
sz0$¢ systemu rynkowego nad socjalizmem, o tyle sukces krajow Azji Wschodniej
przyniost rownie zasadnicze potwierdzenie zalet takiej gospodarki, w ktorej pan-
stwo odgrywa aktywna role wobec samoregulujacego sie rynku?.

Przyklad gospodarki Chin wskazuje i dowodzi, Ze nawet cze$ciowe przyjecie roz-
wigzan charakterystycznych dla gospodarki kapitalistycznej przy jednoczesnym
silnym akcencie na role panistwa moze doprowadzi¢ w relatywnie krétkim okresie
do spektakularnego sukcesu gospodarczego. Za taki nalezy uzna¢ ograniczenie

2 J.Stiglitz, Sfowo wstepne, [w:] K. Polanyi, Wielka transformacja, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2010, s. XV.
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biedy i ubdstwa setek miliondw obywateli oraz przeobrazenie kraju w najbardziej
proeksportowa gospodarke na §wiecie. Na gruncie gospodarczym by¢ moze to roz-
wigzania chinskie (lub nawet szerzej - azjatyckie) stanowi¢ moga cenng inspiracje
dla kreatorow polityki gospodarczej w innych krajach w kontekscie umiejetnosci
wdrazania regul zapewniajgcych bilans i rownowage miedzy rynkiem a panstwem.
Nowa ekonomia strukturalna moze by¢ uznana w tym kontekscie za przejaw daze-
nia do zaproponowania teoretycznej przeciwwagi dla nadal dominujacej w $wiecie
zachodnim ideologii neoliberalne;j.

W tym miejscu warto postawic¢ pytanie, czy z geopolitycznego punktu widze-
nia finansyzacja gospodarek krajow zachodnich, w tym w szczegélnosci Stanow
Zjednoczonych, moze by¢ uznana za instrument i narzedzie przewagi kompara-
tywnej. Wydaje sig, ze nie, cho¢ trudno nie dostrzec krétkookresowych korzysci,
jakie ona dla tych krajéw przyniosta i nadal niesie. Mozna jednak postawi¢ hipoteze
o istotnym i pozytywnym oddziatywaniu finansyzacji gospodarek krajow najwyzej
rozwinietych na wzrost i rozwdj gospodarczy krajow Azji Potudniowo-Wschod-
niej. Hipoteza ta wymaga rzecz jasna podjecia badan empirycznych zmierzajacych
do jej falsyfikacji. Wskazane zagadnienie wydaje si¢ poznawczo wazne i interesuja-
ce, i warto mu po$wieci¢ odrebne opracowanie.

Finansyzacja gospodarki, bedaca przedmiotem naukowej eksploracji w ni-
niejszej monografii, moze by¢ dowodem potwierdzajacym teze, ze rynku nie jest
wcale zbyt malo, jak na kwestie anomalii rynkowych i kryzyséw finansowych
wolg patrze¢ zwolennicy neoliberalizmu, ale paradoksalnie jest odwrotnie - ryn-
ku jest w niektorych obszarach najzwyczajniej zbyt duzo. Urynkowienie relacji
spolecznych i finansyzacja niemalze kazdego elementu procesu gospodarowania
(produkcji, wymiany, podziatu i dystrybucji) z doprowadzonym czgstokro¢ do ab-
surdu krétkookresowym imperatywem maksymalizowania wartosci narzucanym
przez sektor finansowy mozne i powinno sktania¢ do podjecia naukowego sporu
w kwestii teoretycznej zasadnosci i praktycznej mozliwosci wdrazania rozwia-
zan przywracajacych réwnowage miedzy rynkiem a panstwem. W promowaniu
rozwigzan hybrydowych konieczne jest, zdaniem autora, intelektualne zaplecze
i wsparcie srodowiska akademickiego oparte o refleksje dotyczaca zasadniczych
pojec i paradygmatow, ktére funkcjonuja obecnie w dyskursie akademickim. By¢
moze zasadne oraz niezbedne jest nawet redefiniowanie niektorych poje¢ ekono-
micznych oraz zakwestionowanie pewnych finansowych zasad i regut oraz eko-
nomicznych paradygmatow.

I tak po pierwsze, czy przedsigbiorstwo funkcjonujace w formie spétki giet-
dowej powinno by¢ rozumiane wylacznie jako wiazka aktywdéw, podmiot zobli-
gowany jedynie do zaspokajania finansowych krétkookresowych oczekiwan in-
westorow finansowych oraz podmiot zarzadzany w oparciu o konflikt miedzy
oczekiwaniami kadry zarzadzajacej i wlascicieli a pozostalymi interesariuszami,
w tym pracownikami? Czy w istocie potencjalne réznice w dazeniach pryncypata
i agenta wymagaja realizowania wyltacznie strategii zorientowanej na zarzadza-
nie wartoscig akcjonariuszy oraz wynagradzania najwyzszej kadry zarzadzajacej



Zakonczenie 251

za dziatania zakladajace z gruntu prymat myslenia i dziatania krotkookresowego
nad dlugookresowym?

Po drugie, czy rynek ma nadal pozostawa¢ podmiotem postrzeganym jako nie-
omylny oraz ostateczny weryfikator, a takze wyznacznik jedynie prawdziwej i nad-
rzednej warto$ci w gospodarce, za$ sektor finansowy nie jako koordynator dzia-
talnosci i instytucja posredniczaca miedzy podmiotami gospodarczymi, lecz jako
strona dominujgca i narzucajaca zasady funkcjonowania pozostaltym podmiotom
gospodarczym? Czy nadal nalezy wierzy¢ i oczekiwac, ze rynki w blizej nieokreslo-
nym momencie w przyszlosci stang si¢ efektywne, tak jak postrzegaja to niektérzy
ekonomisci, cho¢ doswiadczenia kilku ostatnich dekad pokazuja, ze tak nie jest?

Po trzecie, czy wzrost gospodarczy stanowi¢ ma nadrzedny cel, zwigzany
z koniecznoscia finansowania dotychczasowego zadluzenia i dalszego kreowania
dlugu, niezaleznie od tego, czy wigze si¢ on z destrukcja ekosystemow oraz nara-
staniem nieréwnowagi globalnej i eskalacja nieréwnosci majatkowych i dochodo-
wych? Czy rozwigzaniem problemu zadluzenia krajéw ma by¢ kreowanie kolejnych
warstw diugu i przekonanie, ze rolowanie dtugu jest mozliwe w dtugim okresie bez
uszczerbku dla postrzegania waluty i jej akceptowania, a takze moralne z punktu
widzenia przysztych pokolen obywateli?

Po czwarte, czy kapital powinien by¢ nadal bardziej uprzywilejowany niz praca
ludzi? Wydaje si¢ bowiem, ze obcigzenia podatkowe z tytutu §wiadczenia pracy
w sposob niewspdtmierny i spotecznie, ekonomicznie oraz etycznie nieuzasadnio-
ny przekraczaja te nakladane na kapital, niezaleznie od formy, jaka on przyjmuje.
Finansyzacja zdaje si¢ to uprzywilejowanie potegowacé, nie za$ ograniczac.

Po piate, czy nalezy utrzymywac przeswiadczenie, ze kapital obcy, niezaleznie
w jak ryzykowny sposéb jest on generowany, uznawac kazdorazowo nalezy za tan-
sz forme finansowania dziatalnosci gospodarczej? Konieczne wydaje si¢ zrewido-
wanie pogladéw dotyczacych teorii zrédel finansowania, gdyz nie zawierajg one
komponentu instytucjonalnego, konkretnie zas nie uwzgledniajg kwestii to big
to fail oraz moral hazard. Nalezy postawic pytanie, czy obecny poziom zadluzenia
wielu spolek gietdowych bylby mozliwy do osiggnigcia, gdyby instytucje finanso-
we to umozliwiajace funkcjonowaly w realiach bez domniemanego zabezpieczenia
na wypadek upadlosci ze strony instytucji panstwa. To bowiem panstwo stanowi
w tym wypadku swoista forme ubezpieczenia, ktéra wybrane instytucje finansowe
zyskuja, stajac sie na tyle duze, Ze sg systemowo wazne. Nie nalezy stawiac jedynie
retorycznego pytania, czy struktura finansowania i dzwignia finansowa sa deter-
minowane skfonnoscig panstwa do ratowania instytucji finansowych oraz czy aby
na pewno sktonno$¢ do zadtuzania i koszt kapitatu dluznego uwzgledniajg nega-
tywne efekty zewnetrzne, jakie w warunkach kryzyséw proceder ten generuje.

Po szdste, czy nalezy zaakceptowac fakt i permanentnie dopuszczaé do sytuaciji,
kiedy zyski sektora finansowego s3 niemalze zawsze zyskami indywidualnych oséb
oraz inwestorow i instytucji, a straty majg obciazac cale spoteczenstwa? Ani insty-
tucje finansowe, ani indywidualni menedzerowie, ktorych dziatalno$¢ doprowa-
dzita do wybuchu ostatniego kryzysu finansowego nie poniesli konsekwencji, ktére
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w opinii autora moglyby stanowi¢ argument do zaprzestania dotychczasowej dzia-
talnosci. Najwieksze instytucje finansowe sg jeszcze silniejsze, bardziej wptywowe
ilobbystycznie wyrafinowane, a ramy instytucjonalno-prawne w niewystarczaja-
cym stopniu ograniczaja spotecznie destrukcyjny w wielu wypadkach imperatyw
pogodni za zyskiem. Czy oznacza to koniecznos¢ zaakceptowania przez spoleczen-
stwo faktu, ze kryzysy beda sie pojawialy, a placi¢ za nie i najwigksze koszty po-
nosi¢ beda nie ci, ktérzy je wywotuja. Czy spoleczenstwa w istocie potrzebuja tak
wielkich instytucji finansowych, ktérych ratowanie przekracza realne mozliwosci
pojedynczych gospodarek?

Po siddme, czy kontrakty finansowe, umowy finansowe, aktywa finansowe maja
nadal posiada¢ wbudowane mechanizmy asymetrycznego ryzyka? Czy instru-
menty pochodne maja pozostawa¢ pod minimalng lub poza jakakolwiek kontrolg
ze strony organéw nadzorujacych i instytucji powotywanych w ramach demokra-
tycznego panstwa prawa, skoro w powszechnym przekonaniu sg bronig masowego
razenia? Czy u podstaw konstrukcji kolejnych grup derywatéw finansowych be-
dzie lezalo DNA czlowieka, liczba gingcych gatunkow czy tez grunt znajdujacy sie
na odlegltych i nadal niedostepnych dla cztowieka planetach?

Po dsme, czy banki centralne mogg i powinny dostarcza¢ ptynnosci w stopniu,
jaki obecnie mozna obserwowac? Czy niemalze darmowe przekazywanie pienia-
dza dla prywatnych instytucji finansowych jest pozadane, gdy w wielu wypadkach
banki centralne pozbawione s prawa do bezposredniego finansowania panstwa?
Historia gospodarcza dowodzi, ze pieniadz wigzal si¢ z jakas forma wladzy pan-
stwowej, ktorej narzedziem w ostatnich stuleciach stal sie bank centralny jako
instytucja. To dopiero w ostatnich dekadach pod wptywem neoliberalizmu bank
centralny stal si¢ bardziej narzedziem stuzacym rynkowi, a konkretnie najwigk-
szym i najsilniejszym podmiotem na danym rynku. Doktryna niezaleznosci banku
centralnego by¢ moze réwniez powinna by¢ poddana pod dyskusje. Moze koniecz-
ne jest empiryczne przetestowanie modelu zakladajacego komplementarne i spdjne
realizowanie polityki gospodarczej przez rzad i bank centralny. Dane empiryczne
na temat tego, jakie sa ekonomiczne rezultaty dziatania obu instytucji w oderwa-
niu od siebie s3 juz w dyspozycji ekonomistow. I nie jest to krotki szereg czasowy.
Zidentyfikowa¢ mozna pierwsze przeslanki, ze w tej materii dochodzi do zmiany;,
czego wyrazem moga by¢ rozwazania na temat rozszerzenia zadan banku central-
nego o komponent zwigzany z produktywnoscig gospodarki.

Po dziewiate, czy panstwa majg by¢ jedynie cichym strézem nocnym w okresach
euforii rynkowej i ekspansji sektora finansowego, a stawac si¢ ostatnia i jedyna
deska ratunku dla zagrozonych upadkiem instytucji finansowych? Czy rynki fi-
nansowe maja by¢ wykorzystywane w roli ztego policjanta w celu korygowania po-
staw politykow i oczekiwan werbalizowanych przez klasy spoteczne coraz bardziej
zagrozone wykluczeniem. Czy reguly demokracji majg by¢ wtérne wzgledem regut
rynkowych i finansowych? I pytanie by¢ moze o charakterze fundamentalnym:
czy nalezy pos$wieci¢ demokracje i ztozy¢ ja na ottarzu w ofierze, by nadal mogt
by¢ realizowany ukierunkowany na jeden sektor wzrost gospodarczy w wybranych
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krajach swiata zachodniego? To ostatnie pytanie bywa zadawane w kregach eko-
nomicznych, a publicy$ci ekonomiczni pisza wprost, ze ,,sektor finansowy ogrywa
demokracj¢”, gdy tymczasem powinien ,,realizowac strategie ludzi, ktérych wybra-
liSmy w wyborach”.

Po dziesiate, czy ekonomisci nadal majg zaklada¢ neutralnos¢ pienigdza, gdy
cigzar dowoddw empirycznych wskazuje na cos zupelnie przeciwnego. Najbardziej
dobitnym tego przykladem jest ignorowanie roli bankéw komercyjnych i kreowa-
nego przez nich pienigdza w wigekszosci modeli makroekonomicznych gospodar-
ki. Modelowanie wzrostu gospodarczego i tworzenie teorii ekonomicznych bez
kluczowej roli komponentu monetarnego, bez analizowania interakcji sektora fi-
nansowego poprzez nieustannie generowany pienigdz z realng gospodarka trudno
oceni¢ inaczej niz jako z zalozenia bledne.

Po jedenaste, czy przywilej tworzenia pienigdza nie powinien by¢ zarezerwo-
wany wylacznie dla instytucji panistwa oraz ewentualnie wybranych podmiotow
prywatnych. Dzisiaj nawet najbardziej destrukcyjne dzialanie bankéw komercyj-
nych nie wigze si¢ z odebraniem prawa do kreacji pieniadza. Prawo do tworzenia
wyjatkowego dobra, jakim jest pienigdz, powinno wigzac si¢ z odpowiedzialnoscia
instytucji, ktora z tego prawa korzysta. Co wigcej, bank centralny powinien miec¢
realng mozliwo$¢ stosowania perswazji kredytowej oraz dzielenia bankow, jesli
struktura rynku zagraza jego stabilno$ci. Jesli paristwo ma prawo wybierac pod-
mioty komercyjne jako partneréw na pierwotnym rynku dfuznym, w ten sam spo-
séb powinien moc postepowac bank centralny, tworzac sie¢ najbardziej zaufanych
instytucji finansowych, ktore zyskujg czasowy przywilej kreowania pienigdza.

Jest rzecza oczywista, ze formulowane wyzej pytania moga budzi¢ kontrowersje.
Taki tez byl zamyst autora, lecz nie stanowil on przestanki o charakterze nadrzed-
nym. Kwestionowanie dominujacego pogladu — nawet jesli wiaze si¢ z pewnymi
niedociggnieciami merytorycznymi, zawiera luki lub logiczne niespdjnosci - jest
bowiem dzialaniem sktaniajacym do refleksji na temat tego, w jaki sposob zapro-
jektowane moze zostac rozwigzanie alternatywne. Ekonomisci maja nie tylko aka-
demickie motywacje, ale sg spolecznie zobowiazani, by kwestionowac¢ finansowe
prawo grawitacji. Jak przekonuja niektdrzy autorzy, wiele pomystéw na zreformo-
wanie systemu finansowego moze brzmiec radykalnie. Dzieje si¢ tak jednak dlatego,
ze obecny system finansowy jest tak bardzo odlegty od tego, jaki powinien by¢?.

Stawiane wyzej pytania pozostaja w bezposrednim zwigzku ze zjawiskiem fi-
nansyzacji, ktére stanowito przedmiot analiz i rozwazan w niniejszej monogra-
tii. Zdaniem autora formulowanie powyzszych pytan znajduje dwa uzasadnienia.
Pierwszym z nich jest warstwa poznawcza i przekonanie autora o koniecznosci za-
sygnalizowania potrzeby glebszego dyskursu naukowego, opartego bardziej na ob-
serwowalnych faktach i zjawiskach — w tym réwniez odczuciach, ktérym wyraz

3 A. Miam A. Sufi, House of Debt, How They (and You) Caused the Great Recession, and
How We Can Prevent It From Happening Again, The University of Chicago Press, Chicago
2014, s. 186.
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daje spoleczenstwo — w mniejszym stopniu bedacego pod wptywem ideologicz-
nych postaw i uprzedzen. W obliczu wyzwan, przed jakimi obecnie staje gospo-
darka $wiatowa i spolecznos¢ miedzynarodowa, postawa zaktadajaca radykalna
nieomylno$¢ w zakresie prezentowanych pogladéw nie powinna by¢ postrzegana
jako wyraz konsekwencji i determinacji, lecz raczej jako przejaw braku dojrzalosci
i gotowosci do zaakceptowania odmiennego paradygmatu, ktéry by¢ moze wlasnie
powstaje. Takim paradygmatem moze by¢ zaréwno zréwnowazenie rozwoju sekto-
ra finansowego i jego harmoniczne wspdlistnienie z realnym sektorem gospodarki,
jak réwniez mniejsze lub wigksze podporzadkowanie sektora finansowego instytu-
cji panstwa i powrdt finanséw do petnienia ustuznej roli ekonomiczno-spoteczne;.
Trudno przesadzaé, ktory kierunek zostanie obrany. Wydaje sie jednak, ze dotych-
czasowy rozwdj sfery finansowej jest nie do pogodzenia z czekajacymi ludzkos¢
wyzwaniami, zardwno tymi demograficznymi i spolecznymi, jak i gospodarczymi
oraz $rodowiskowymi.

Drugim powodem, ktdry sklonil autora do sformutowania pytan, byta war-
stwa aplikacyjna. Gospodarka polska w okresie ostatnich trzech dekad jest bez-
precedensowym przykltadem, jak w pokojowy sposéb przeprowadzi¢ mozna
transformacje ustrojowa i gospodarczg. W chwili obecnej Polska posiada sektor
bankowy, ktory stawiany jest za wzor na $wiecie dla krajow rozwijajacych sie. Tym
niemniej, mimo ogloszonego niedawno statusu gospodarki rozwinietej w odnie-
sieniu do stopnia rozwoju sektora finansowego, w tym zwlaszcza upowszechnie-
nia finansowych instrumentéw pochodnych oraz skali zaangazowania obywateli
w transakcjach finansowych, gospodarka polska zdaje si¢ by¢ nadal gospodarka
o statusie rozwijajacej sie. Sktania to do refleksji na temat zasadnosci nasladow-
nictwa zachowan charakterystycznych dla gospodarek rozwinietych, w tym szcze-
golnie w odniesieniu do sektora finansowego. Autor niniejszej monografii chce
wierzy¢ i zywi przekonanie, ze lektura ksiazki stanowi¢ moze przyczynek do dys-
kusji na temat potencjalnych kierunkéw rozwoju sektora finansowego w Polsce
i relacji, w jakiej pozostawat on bedzie wzgledem realnego sektora gospodarki.
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