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Pawel Marszalek'
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

FINANSYZACJA - PROBLEMY I KONTROWERSJE

Streszczenie: celem opracowania jest przedstawienie najwazniejszych kwestii zwiazanych
z tzw. finansyzacja, czyli gwaltownym wzrostem znaczenia sektora finansowego zaréwno
w gospodarce poszczegolnych panstw, jak i w calej gospodarce $wiatowej. Zaprezentowano
definicje i zrodta finansyzacji ze szczegdlnym uwzglednieniem roli panstwa. Przyblizono tak-
ze wybrane mikro- i makroekonomiczne konsekwencje tego zjawiska, uwypuklajac wplyw
finansyzacji na rosnaca niestabilno$¢ systemow finansowych. Zaakcentowano takze spotecz-
ny i ideologiczny aspekt finansyzacji.

Stowa kluczowe: finansyzacja, kryzys finansowy, globalizacja, pokusa naduzycia.

1. Wstep

Globalny kryzys finansowy, zapoczatkowany kryzysem na rynku tzw. kredytow sub-
prime w USA w 2007 r., wywotat szeroka debate dotyczaca sposobu funkcjonowa-
nia wspotczesnej gospodarki. Poszukujac przyczyn wybuchu tego kryzysu, tak
gwaltownego jego przebiegu, swoistej ,,uporczywosci” oraz bardzo duzych kosztow
z nim zwiazanych, zwrdcono szczego6lna uwage na funkcjonowanie rynkéw finanso-
wych w poszczeg6lnych krajach. Analizujac stopien ich rozwoju, tendencje i tempo
zmian zachodzacych w systemach finansowych oraz zachowanie najwazniejszych
graczy, dostrzezono pewne prawidtowosci, ktore daly asumpt do nowej interpretacji
zrodel wspotczesnych kryzysoéw finansowych.

Kryzys miat swoje poczatki w Stanach Zjednoczonych, a wigc w kraju, w kto-
rym w najwigkszym stopniu rozwingly si¢ procesy tzw. finansyzacji (financializa-
tion). Wlasnie to zjawisko rozpatruje si¢ czesto jak jeden z podstawowych powodow
wybuchu kryzysu?. Wplyw finansyzacji jest przy tym tak ztozony i wszechstronny,

! Praca naukowa finansowana ze $rodkoéw budzetowych na nauke w roku 2011 jako projekt ba-
dawczy nr NN113 345640 ,,Koncepcje systemow pienigznych i ich zastosowanie”.

2 Tego typu poglad formutuja np. R. Freeman, ktory pisze wrecz o ,,wielkiej recesji” wywotanej
czynnikami finansowymi, generujacej ogromne straty dla sfery realnej gospodarki (R. Freeman R.,
It’s financialization! ,International Labor Review” 2010, vol. 149, no. 2), P. Kedrosky i D. Stangler
(P. Kedrosky, D. Stangler Financialization and Its Entrepreneurial Consequences, Kauffiman Founda-
tion Research Series: Firm Formation and Economic Growth, March 2011) czy laureaci Nagrody
Nobla J. Stiglitz oraz P. Krugman, poruszajacy t¢ problematyke zaréwno w pracach naukowych, jak
i publicystyce.
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ze proces ten mozna traktowac jako swoiste zrodlo pierwotne (precondition). O ile
bowiem trudno sprowadzi¢ wybuch kryzysu tylko do jednej przyczyny, o tyle nie-
watpliwie finansyzacja byta (i nadal jest) katalizatorem wigkszosci tych problemow,
zarowno w sferze mikro- jak i makroekonomicznej, ktore ztozyty si¢ na globalny
kryzys finansowy.

Celem opracowania jest syntetyczna charakterystyka zjawiska finansyzacji ze
szczegolnym uwzglednieniem jej nastgpstw. W kolejnych czgsciach artykutu przed-
stawiono pojegcie i cechy finansyzacji, jej przyczyny oraz konsekwencje zardwno dla
poszczegolnych podmiotow gospodarujacych, jak i dla calej gospodarki.

2. Pojecie i cechy finansyzacji

Finansyzacja wymyka si¢ jednoznacznym interpretacjom. Stad istnieje wiele kore-
spondujacych ze sobg jej definicji, o r6znym stopniu szczegotowosci®. Najprosciej
zjawisko to mozna okresli¢ jako proces zwigkszania si¢ wplywu rynkow oraz elit
finansowych na polityke gospodarcza i efekty gospodarowania. Taka definicjg pro-
ponuje M. Ratajczak, podkreslajac, ze finansyzacje rozpatruje si¢ jako nowy etap
kapitalizmu, okreslany mianem rentierskiego, czy kapitalizmu odcinania kuponow.
Podstawowym zrédiem uzyskiwania dochodéw we wspotczesnej gospodarce sa bo-
wiem inwestycje finansowe®.

Na zrédto to zwraca w swojej definicji uwagg takze G. Krippner. Wedtug niej
przez finansyzacje mozna rozumie¢ forme akumulacji, w ktorej zyski osiaga sig
w coraz wigkszym stopniu kanatami finansowymi, nie za$ poprzez handel i produk-
cj¢’. Natomiast wedlug G. Epsteina finansyzacja oznacza rosnaca rol¢ bodzcow fi-
nansowych, rynkow finansowych, podmiotow (actors) finansowych oraz instytucji
finansowych, w funkcjonowaniu zardbwno narodowej, jak i globalnej gospodarki®.

Z definicji tych wytania si¢ najbardziej charakterystyczne cecha finansyzacji.
Mianowicie: swoista nadrzednos¢ sfery finansowej wzgledem realnej sfery gospo-
darki. Staje si¢ ona wazniejsza, w niej generuje si¢ coraz wigcej dochodow i w coraz
wigkszym stopniu determinuje ona decyzje podmiotéw niefinansowych.

Oprocz dominacji w gospodarce sektora finansowego, jako bardziej szczegoto-
we wyrdzniki finansyzacji mozna wyrdzni¢ takie procesy i zjawiska, jak: (1) upo-
wszechnienie i szybka ekspansja rynkow finansowych; (2) deregulacja systemow

* Osobna kwestia jest wybor polskiego thumaczenia angielsku zwrotu financialization. W opraco-
waniu przyjgto termin ,finansyzacja”, cho¢ czgsto wystgpuje réwniez okreslenie ,finansalizacja”,
a nawet ,.bankokracja”.

* M. Ratajczak, Kryzys finansowy a rozwéj ekonomii jako nauki, [w:] Studia z bankowosci central-
nej i polityki pienieznej, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2009, s. 19.

> G. Krippner, The Financialization of the American Economy, “Socio-Economic Review” 2005,
vol. 3, no. 2, s. 174.

¢ G. Epstein, Introduction: Financialization and the world economy, [w:] Financialization for the
World Economy, ed. G. Epstein, Edward Elgar, Northampton-Cheltenham 2005, s. 3.
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finansowych, jak i poszczegolnych gospodarek; (3) ciagle rozszerzajacy si¢ wachlarz
instrumentow 1 instytucji finansowych; (4) sprzyjajace rozwojowi rynkow finanso-
wych decyzje z zakresu polityki spoleczno-gospodarczej; (5) wzrost konsumpcji
podtrzymywanej kredytem; (6) powszechna i rosnaca obecno$¢ instytucji, rynkdw
instrumentow, schematow finansowych w zyciu gospodarczym i spolecznym oraz
(7) wyksztaltcenie sig swoistej (indywidualistycznej, prorynkowej, utylitarnej) kultu-
ry finansowe;j.

Mozna zatem dostrzec, ze finansyzacja jest zjawiskiem wykraczajacym poza
same tylko procesy gospodarcze. Jej wptyw rozciaga si¢ na cato$¢ zycia spotecznego
w danym kraju i w gospodarce $wiatowej. Kreuje ona przy tym okreslone postawy,
wlasciwe wczesniej tylko gospodarce rynkowej, i to w jej szczegolnie agresywnej
odmianie. To za$, niezaleznie od faktycznych ekonomicznych nastgpstw finansyza-
cji, bywa postrzegane jako znaczaca jej wada. Mianowicie, uwaza sig, ze zwigksza
ona nieréwno$ci w spoteczenstwie, powoduje wykluczenie spoteczne, wywotuje
niekorzystne tendencje w zakresie struktury ptac i ich wysokosci, a takze promuje
postawy egoistyczne, skrajnie utylitarne’.

Finansyzacja jest zatem zjawiskiem, ktore wywotuje kontrowersje nie tylko na-
tury czysto ekonomicznej, ale i ideologicznej. Wyraznie $cieraja si¢ tu przy tym
dwie opcje: zwolennicy pogladow liberalnych, wolnorynkowych?® zasadniczo uwa-
zaja — a przynajmniej uwazali do czasu globalnego kryzysu finansowego — finansy-
zacje za zjawisko korzystne i1 sprzyjajace ogdlnemu dobrobytowi. Przeciwnicy filo-
zofii wolnorynkowej sa natomiast goracymi jej krytykami, wiazac ja $cisle z tzw.
neoliberalizmem. Nie postrzega si¢ przy tym finansyzacji jedynie jako pochodna
neoliberalizmu. G. Dumenil i D. Levy stwierdzaja, iz to raczej neoliberalizm stano-
wi ideologiczne ,,odbicie” rosnacej roli $wiata finansow”.

7 Przyktadowo, rozwazajac cechy finansyzacji, akcentuje si¢ kwestie horyzontu czasowego oraz
postrzegania celow dziatalno$ci gospodarczej. W tym pierwszym zakresie podkresla si¢ skrocenie
horyzontu czasowego decyzji. Przyznaje si¢ wigc niejako wigksza wage decyzjom czysto spekulacyj-
nym. W drugim natomiast aspekcie uwypukla si¢ prymat zysku i wzrostu warto$ci formy oraz fakt, iz
cele te osiaga si¢ poprzez uzycie coraz bardziej wyrafinowanych instrumentéw finansowych. To,
oprocz wzrostu ryzyka, jest watpliwe z punktu widzenia spotecznej alokacji dochodow. Mianowicie,
trafiaja one glownie do waskiej grupy osob, ktore orientuja si¢ w ztozonosci wspolczesnych finanséw
i potrafia wykorzystywac t¢ przewagg. (Zob. np. O. Orhangazi, Financialization and capital accumu-
lation in the Nonfinancial corporate sector: A theoretical and empirical investigation on the US econ-
omy, 1973-2003, “Cambridge Journal of Economics” 2008, vol. 32, no. 6; P. Kedrosky, D. Stangler,
wyd. cyt.).

$ Nalezy jednak podkresli¢, ze czesto jest to liberalizm rozumiany do$¢ swoiscie. Kwestia ta jed-
nak wykracza poza ramy opracowania.

° Podkre$laja oni przy tym rolg globalizacji i internacjonalizacji w, jak to okreslili, ,,powrocie fi-
nans6w do roli hegemona po okresie spadku ich znaczenia po Wielkim Kryzysie lat 30. ubieglego
wieku i okresie surowych regulacji podczas dominacji panstwa dobrobytu.” (G. Dumenil, D. Levy,
Costs and benefits of neoliberalism: A class analysis, |w:] Financialization for the World Economy,
ed. G. Epstein, Edward Elgar, Northampton-Cheltenham 2005, s. 18-19).



Finansyzacja — problemy i kontrowersje 223

Niezaleznie od oceny tego procesu, uwaza si¢ na ogot, ze zasadnicza zmiana
proporcji na rzecz wzrostu udziatu w gospodarce rynkéw finansowych dokonata sig
na przetomie lat 70. 1 80. ubiegltego wieku. Pionierem zmian byly tu Stany Zjedno-
czone. Jak zaznacza J.C. Bogle, w ciagu dwoch minionych stuleci Ameryka przesta-
wila si¢ z gospodarki opartej na rolnictwie na gospodarke oparta na produkcji prze-
mystowej, potem na gospodarke oparta na ustugach i teraz na gospodarke oparta
gtownie na operacjach finansowych'’. To ostatnie przejscie dokonato si¢ jednak naj-
szybciej. Pojawia sig zatem pytanie o przyczyny takiego stanu rzeczy.

3. Przyczyny finansyzacji

Proces finansyzacji, z samej swojej natury, nie miat jednej konkretnej przyczyny.
Mozna mowi¢ raczej o splocie wielu wzajemnie si¢ podsycajacych czynnikoéw za-
réwno na szczeblu funkcjonowania przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, jak
i zjawisk makroekonomicznych. T. Palley wskazuje na trzy ogolne grupy przyczyn
(kanaly rozprzestrzenienia si¢) finansyzacji. Sa nimi'': (1) zmiany w strukturze i
dziataniu rynkéw finansowych; (2) zmiany w zachowaniu przedsigbiorstw niefinan-
sowych oraz (3) rozwiazania z zakresu polityki spoteczno-gospodarczej. Charakte-
rystyczne jest, ze wszystkie grupy $ciSle wiaza si¢ z soba, generujac liczne sprzgze-
nia zwrotne.

W obregbie pierwszej grupy mozna wyr6znic takie elementy, jak pojawianie si¢
nowych instrumentéw finansowych (czgsto bardzo skomplikowanych, jak instru-
menty pochodne, produkty strukturyzowane itp.), pojawianie si¢ nowych typow po-
srednikow finansowych, czgsto nieobjetych nadzorem ostroznosciowym, naktadanie
si¢ poszczegdlnych segmentow rynku finansowego, deregulacja dziatalno$ci finan-
sowej oraz gwattowny wzrost ptynnosci rynkow finansowych. Warto podkreslic, ze
zmiany te w duzej mierze byly mozliwe dzigki postgpowi technologicznemu oraz
globalizacji'?.

Wsrod czynnikow sprzyjajacych finansyzacji, ktore ujawnily si¢ na szczeblu
przedsigbiorstw, nalezy zaakcentowac rozdzielenie wtasnosci od zarzadzania oraz
rosnacy nacisk (migdzy innymi wskutek presji inwestorow gietdowych) na genero-
wanie wysokich stop zwrotu. Stworzyto to bodzce do wykorzystywania na szeroka
skale innowacji finansowych, ktore umozliwiaty osiaganie wyzszych zyskow (oraz
osiaganie wlasnych celow menedzerow). Niemniej zwigkszalo to uzaleznienie od
instytucji finansowych i generowato nadmierne ryzyko'.

10°]. C. Bogle, Enough. True Measures of Money, Business, and Life, John Wiley& Sons, 2008,
s. 46-47.

W T. Palley, Financialization: What It Is and Why It Matters, The Levy Economics Institute, Wash-
ington, D.C., Working Paper no. 525, December 2007, s. 11.

12 A. Stawinski, Rynki finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 24-28.

13 Palley podaje tu jako przyktad korzystanie z wykupow lewarowanych, funduszy private equity
czy finansowanie za pomoca ,,$mieciowych” obligacji (T. Palley, wyd. cyt., s. 14-15).
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Innym zjawiskiem, ktére mozna zaliczy¢ do tej grupy, jest coraz wigksza rola
wiascicieli instytucjonalnych'®. Czgsto traktuja oni przedsigbiorstwo jako lokatg ka-
pitalu, nie zamierzajac w sposob trwaly rzeczywiscie angazowac si¢ w dziatalnos¢
podmiotu. Zmienia to optyke dzialania, wysuwajac na pierwszy plan dywidende
kosztem dhugookresowego, stabilnego rozwoju firmy. Zmienia si¢ réwniez — w stro-
n¢ wzmacniania tzw. mechanizméw zewngtrznych — sposéb sprawowania nadzoru
wlascicielskiego (corporate governance).

Z opisanymi tendencjami $cisle wiaze sig trzeci element, czyli upowszechnienie
w przedsigbiorstwach finansowania zewngtrznego, opartego na dlugu. Wynikato to z
trzech czynnikow. Po pierwsze, przynosito to korzysci podatkowe. Po drugie, stano-
wilo element zarzadzania ptynnoscia w przedsigbiorstwie. Po trzecie, pozwalato ko-
rzysta¢ z dzwigni finansowej'>. Na dluzsza metg takie dziatanie zwigkszato jednak
zalezno$¢ od rynkow finansowych, generujac przy tym coraz wyzsze koszty.

Ostatnig z wymienionych przez Palleya grup tworza czynniki odnoszace si¢ do
polityki gospodarczej i spolecznej realizowanej przez panstwo. Mozna sprowadzié¢
je do czterech podstawowych kwestii: polityki stymulowania globalizacji, forsowa-
nia koncepcji ograniczonego panstwa, wspierania elastycznosci rynku pracy oraz
nastawienia w polityce gospodarczej na stabilnos¢ poziomu cen kosztem dazenia do
maksymalizacji poziomu zatrudnienia. Dziatania te realizowano na szczeblu po-
szczegolnych panstw, ale byty one zalecane rowniez przez migdzynarodowe instytu-
cje finansowe (np. MFW), stanowiac element postulowanych reform i zmian insty-
tucjonalnych's.

Znaczenie globalizacji byto juz sygnalizowane. Wsrod tych decyzji rzadowych,
ktore jej sprzyjaty, mozna wskaza¢ te, ktore prowadzity do zwigkszania swobody
przeplywow kapitatowych, zmiany w systemach kursowych czy deregulacje po-
szczegblnych krajowych rynkow finansowych.

Koncepcja ograniczania roli panstwa w gospodarce upowszechnita si¢ w koncu
lat 70. ubiegtego wiecku w nastgpstwie odejscia od doktryny panstwa dobrobytu i
interwencjonizmu gospodarczego. Realizowano ja najczesdciej za pomoca takich za-
dan, jak prywatyzacja, obnizki podatkow, deregulacja i wycofywanie si¢ panstwa z
poszczegdlnych sektorow gospodarki. Przechodzenie do doktryny ,,panstwa-mini-
mum” obejmowato tez zmiany systemow emerytalnych i proceséw oszczgdzania.
Przybieraly one forme przechodzenia od grupowych do indywidualnych programow
oszczedzania, a takze od systemow repartycyjnych do kapitalowych. Jak podkresla-
japrzeciwnicy finansyzacji, umacniato to rolg inwestorow instytucjonalnych, zwigk-
szato dochody instytucji finansowych, kreowato wzmozony popyt na nieruchomosci
(co sprzyjato aktywnosci bankdéw na rynku kredytow hipotecznych), a takze kreowa-
to swoista ,,tozsamo$¢” inwestorska wsrod gospodarstw domowych'”.

4 Coraz czesciej takimi inwestorami sa instytucje finansowe.

5 T, Palley, wyd. cyt., s. 16-19.

16 Dziatania te znalazly wyraz w tzw. Nowym Konsensusie Waszyngtonskim.

17" Zob np. G. Epstein, wyd. cyt.; O. Orhangazi, Financialization and the US Economy, Edward
Elgar, Cheltenham-Northampton 2008.
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Trzecia grupa, czyli dziatania na rzecz uelastycznienia rynku pracy, stanowia
element bodaj najsilniej powiazany z ideologia. Negatywnie postrzegano tu dziata-
nia panstwa nakierowane na oslabianie roli zwiazkéw zawodowych i likwidacje
badz ograniczanie takich instytucji, jak placa minimalna, zasitki dla bezrobotnych,
prawa dla zatrudnionych czy ochrona zatrudnienia'®,

Ostatnia z rozpatrywanych kwestii, czyli odejscie od celu pelnego zatrudnienia,
wynikato z przeformulowan w hierarchii celow polityki gospodarczej, a zwlaszcza
polityki pieni¢znej. Mianowicie, wskutek splotu wielu czynnikoéw zaréwno w prak-
tyce, jak i teorii ekonomii'® za gléwny cel uznano stabilno$¢ poziomu cen. Wigzato
si¢ z tym przemodelowanie zasad i sposobu dziatania bankow centralnych, skupie-
nie si¢ na procesach dezinflacji, niezaleznos¢ bankoéw centralnych i ich swoisty
,konserwatyzm” wyrazajacy si¢ w polityce wysokich realnych stop procentowych.
Przyczynit si¢ on do wzrostu dochodow ,,rentierow” (utozsamianych przez kryty-
kow finansyzacji z instytucjami finansowymi oraz wlascicielami aktywow finanso-
wych). Jednocze$nie utrudniony byt dostgp do $rodkow na inwestycje, zwlaszcza te,
ktore nie generowaty wysokich stop wzrostu®. Ponadto wysokie stopy procentowe
zwigkszaty koszty obstugi dlugu, co negatywnie oddziatywato na strukturg budzetu
w wielu krajach.

Wymienione przez Palleya i rozwijane przez innych autoréw zrodta finansyzacji
trudno ocenia¢ jednoznacznie. Odrzuciwszy kwestie ideologiczne, bilans poszcze-
golnych dziatan nie jest, jak si¢ wydaje, tak jednoznacznie negatywny. Niemniej
wyrazny jest korzystny wptyw opisanych decyzji z zakresu polityki gospodarczej na
pozycje instytucji finansowych oraz ekspansje rynkéw finansowych. Otwarte pozo-
staje pytanie, na ile decyzje te podejmowano z mysla o takim ich efekcie. W wielu
przypadkach bowiem instytucje finansowe stanowily narzedzie realizacji celow pan-
stwa?®!.

Oprécz wymienionych nalezy wskazaé jeszcze jedna wazna przyczyng finansy-
zacji, a mianowicie czynniki demograficzne — rosnaca dtugos¢ zycia oraz zmiany w
piramidzie wiekowej w kierunku wzrostu udziatu ludzi niebgdacych juz czynni za-
wodowo, a posiadajacych przy tym wolne §rodki finansowe. W potaczeniu ze wzros-
tem aspiracji i oczekiwan co do poziomu zycia kreowato to popyt na inwestycje
stuzace pomnozeniu oszczednosci??. Popyt ten spotyka sie z podaza w postaci ofert

18 Jak podkre$la Palley, tego typu polityka cechowata rynek pracy w USA. Jej rezultatem byta
obnizka kosztoéw pracy dokonana kosztem zamrozenia czy wrecz spadku poziomu placy realnej
(T. Palley, wyd. cyt., s. 18. Zob. tez R.B. Freeman, wyd. cyt., s. 170).

19 Zob. szerzej P. Marszalek, Koordynacja polityki pienigznej i polityki fiskalnej jako przestanka
stabilnosci poziomu cen, WN PWN, Warszawa 2009.

20 T. Palley, wyd. cyt., s. 16-18.

21 Jako przyktad mozna tu przywota¢ rozwdj rynku kredytow subprime w USA. Nie bylby on tak
dynamiczny bez wspierajacej roli panstwa, ktdre poprzez wspieranie czy wreez stymulowanie kredyto-
wania (m.in. poprzez przywileje dla bankéw) najubozszych chceiato osiagna¢ okreslone cele spoteczne.

22 M. Ratajczak, wyd. cyt., s. 20.
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instytucji finansowych (bankéw, funduszy inwestycyjnych, emerytalnych itp.). Za-
zwyczaj oferuja one stopg zwrotu znacznie wyzsza niz generowana przez inwestycje
w sferze realnej gospodarki. Sg wige preferowane przez inwestorow.

Z rozwazan wynika, iz za procesem finansyzacji stoi splot wielu czynnikow
zmieniajacych zachowania gospodarstw domowych (wzrost mozliwosci pozyczania
1 sktonnosci ku temu), przedsigbiorstw niefinansowych, a takze dziatan z zakresu
polityki gospodarczej. Nie powinien zatem dziwi¢ fakt, iz réwniez konsekwencje
finansyzacji sq wieloplaszczyznowe i ztozone. Szczegdtowe ich przedstawienie wy-
kracza poza ramy opracowania, stad w dalszej czg$ci zostang w syntetyczny sposob
scharakteryzowane najwazniejsze z nich.

4. Konsekwencje finansyzacji

Podstawowym skutkiem finansyzacji jest to, co wynika z samej istoty tego zjawiska
— wzrost znaczenia instytucji i rynkow finansowych oraz coraz wigksza ich autono-
mia w stosunku do reszty gospodarki (w tym wobec wladz nadzorczych i monetar-
nych). Wymusza to dostosowania wszystkich funkcjonujacych w gospodarce pod-
miotow.

Wplyw finansyzacji uwidacznia si¢ zarowno w sferze mikro-, jak i makroeko-
nomicznej*. Rozpatrujac go w odniesieniu do dziatalnosci firm, nalezy podkreslic,
ze proces ten skomplikowat prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej poza sektorem
finansowym. Cho¢ zasadniczo zwigkszyty si¢ mozliwosci lokowania i pozyskiwa-
nia §rodkow pienigznych, to jednak wzrosto uzaleznienie kondycji poszczegdlnych
podmiotéw od zmiennej sytuacji na rynkach finansowych. Rowniez stopien ztozo-
nos$ci rynkoéw 1 operacji finansowych wzrost znaczaco, utrudniajac wybor najbar-
dziej adekwatnych zrodet finansowania i form lokowania oszcz¢dnosci. Ponadto
finansyzacja poprzez orientacj¢ na osiaganie wysokich zyskow wywiera presj¢ na
podejmowanie ryzykownych przedsigwzig¢. Osobnym problemem, zwlaszcza dla
gospodarstw domowych, jest tez przyspieszenie tempa zycia gospodarczego wyma-
gajace wigkszej elastycznosci ze strony poszczegdlnych osob i intensyfikujace po-
czucie niepewnosci.

Finansyzacja skomplikowala réwniez dziatalno$¢ instytucji nadzoru finansowe-
go. Jak wspomniano, panstwo, poprzez rozwigzania prawno-organizacyjne, moze
oddziatywac na proces finansyzacji i do pewnego stopnia wykorzystywac instytucje
finansowe do wlasnych celow spoteczno-gospodarczych. Jak si¢ jednak wydaje, od
pewnego momentu rzady zaczgly niejako poddawac si¢ swoistemu dyktatowi ryn-
kow finansowych. Wskutek zacierania si¢ roznic migdzy poszczegdlnymi typami

2 Tego typu podziat jest do§¢ umowny. Niektore aspekty finansyzacji wptywaja bowiem na obie
te sfery. Dodatkowo nie jest tatwo ustali¢ wszystkie zalezno$ci przyczynowo-skutkowe — niektore z
opisanych w poprzednim punkcie zrodel finansyzacji mozna bowiem rozpatrywaé rdwniez jako jej
nastepstwa.
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instytucji finansowych, powstawania wielkich holdingéw finansowych, rozmaitych
technik ,,kreatywnej” ksiggowosci oraz szeroko zakrojonego stosowania inzynierii
finansowej coraz trudniej bylo wyegzekwowaé przestrzeganie norm ostroznoscio-
wych przez instytucje finansowe. Ponadto rosnacy cigzar dtugu publicznego uzalez-
nit takze wiele rzadow od srodkow pozyskiwanych na rynkach finansowych.

W rezultacie trudno egzekwowac okreslone zachowania instytucji finansowych.
Co wigcej, rzady staty sig¢ niejako ich ,,zakladnikami”— ogromne znaczenie dla go-
spodarki sprawialo, ze bardzo trudno odmowi¢ pomocy tym instytucjom finanso-
wym, ktore popadly w ktopoty finansowe, nawet jezeli wynikaty one z ich wiasnej
winy. Upadek tych podmiotéw postrzegano bowiem jako niebezpieczny dla catego
systemu gospodarczego. Tego typu podejscie pogarszato jednak tylko sytuacje, ge-
nerujac wzmozona pokuse naduzycia (moral hazard).

Utrudnione stato si¢ takze prowadzenie polityki pienigznej, a wigc najwazniej-
szej dziedziny polityki gospodarczej. W szczegdlnosci zmienity si¢ instytucjonalne
podstawy tworzenia pieniadza, formy i charakter pieniadza, a takze zaleznosci tacza-
ce bank centralny z bankami komercyjnymi**. W rezultacie tych zmian skuteczno$é
polityki pienigznej znacznie zmalata. Niektore z kanatéw transmisji impulséw mo-
netarnych stracity droznos¢. Coraz trudniejszy staje si¢ takze wybdr celéw 1 instru-
mentow przez bank centralny®.

Wszystkie opisane konsekwencje finansyzacji znajduja swoje odzwierciedlenie
w trzech elementach: akcentowanym przez krytykow finansyzacji ostabieniu proce-
sOW wzrostu gospodarczego, zmianie ksztattu cyklu koniunkturalnego oraz rosnacej
podatnosci gospodarek na kryzysy finansowe. I tak przyktadowo, badajac finansyza-
cje w krajach OECD, J. Assa stwierdzitl, iz jej konsekwencje byty negatywne. We-
dlug niego finansyzacja, identyfikowalna tam od lat 70. ubiegtego wieku, wiazata si¢
ze wzrostem nierownosci, z wolniejsza stopa wzrostu PKB oraz wyzsza stopa bez-
robocia®.

Nowy ksztatt cyklu koniunkturalnego rozwaza w odniesieniu do gospodarki
amerykanskiej T. Palley. Jego zdaniem zmiany w przebiegu cyklu rozpoczely si¢ po
1980 r. Wsrodd cech ,,nowego” cyklu Palley wyrdznia nadwarto$ciowa walute, defi-
cyty handlowe, niski wskaznik CPI przy jednoczesnej inflacji cen aktywow, rosnace
zadluzenie firm i gospodarstw domowych powigkszajace sig rozpigtosci dochodow,
problemy matych firm oraz oderwanie wzrostu ptac od wzrostu wydajnosci®’.

24 Zob. szerzej B.M. Friedman, The Future of Monetary Policy: The Central Bank as an Army with
Only a Signal Corps, NBER Working Papers 1999, no. 7420.

2 Przyktadem dylematow moga tu by¢ relacje migdzy celem stabilnosci cen a stabilno$ci finanso-
wej, jak rowniez kwestia uwzgledniania przez bank centralny cen aktywow finansowych.

2 J. Assa, Financialization and its Consequences. The OECD Experience, ,,Finance Research”
2012, vol. 1, no. 1, s. 35-39. Podobne wyniki dla krajow OECD uzyskali rowniez A. Jayadev i G. Ep-
stein, w: The Rise of rentier incomes in OECD countries: Financialization, Central Bank policy and
labor solidarity, [w:] Financialization and the World Economy, ed. G. Epstein, Edward Elgar,
Northampton-Cheltenham 2005.

27 T. Palley, wyd. cyt.
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Wigksza podatnos$¢ na kryzysy finansowe wynika z rosnacej skali ryzyka i nie-
pewnosci, a takze z nasilonych proceséw tzw. zarazania (contagion), czyli przenosze-
nia si¢ kryzysowych tendencji z kraju do kraju. W rezultacie tylko w latach 1975-
-1997 miaty miejsce 54 kryzysy bankowe i odnotowano 158 kryzysow walutowych?.

Konczac przeglad skutkow finansyzacji, nalezy rowniez nadmienié, ze zjawisko
to nie pozostalo bez wptywu na nauke ekonomii. Pojawit si¢ dylemat, na ile, i czy w
ogole, nadaza ona za tak szybkim przemianami zycia gospodarczego. Jak podkresla
M. Ratajczak, radykalnym zmianom sfery finansowej i calej gospodarki nie towa-
rzyszyly adekwatne zmiany fundamentow myslenia o funkcjonowaniu gospodarki
rynkowej®.

Problem ten dotyczy w mniejszym lub wigkszym stopniu wszystkich szkot mysli
ekonomicznej zaliczanych do tzw. gtdwnego nurtu. Stad rosnie popularnos$¢ ekono-
mii heterodoksyjnej*®. Ponadto, oprocz powszechnie stosowanych metod iloscio-
wych i tendencji do matematyzowania ekonomii, coraz czgsciej wykorzystuje sig
koncepcje z zakresu psychologii, socjologii czy nawet filozofii. Wydaja si¢ one na-
rz¢dziem bardziej trafnym i lepiej opisujacym ztozona rzeczywisto$¢, cho¢, wbrew
pozorom, nie sa wcale proste w stosowaniu. Paradoksalnie zatem finansyzacja przy-
czynita si¢ w pewnym sensie do wzbogacenia analiz ekonomicznych.

5. Podsumowanie

Dyskusja dotyczaca finansyzacji jest daleka od zakonczenia. Dotyczy to zardwno
interpretacji poszczeg6dlnych faktow oraz danych, jak i oceny skutecznosci (ade-
kwatnosci) teorii ekonomicznych lezacych u gruntu poszczegolnych propozycji.
Wypracowanie kompromisu czy chocby ustalenie tzw. stylizowanych faktow jest
jednak bardzo trudne. Wynika to przede wszystkim z glebokich rozbieznosci w po-
strzeganiu finansyzacji z odmiennych pozycji ideologicznych. Rodzi to uproszcze-
nia i nieporozumienia. Czgsto te same zjawiska sa interpretowane w réozny — nawet
przeciwstawny — sposob.

Niezaleznie od opcji ideologicznej poza dyskusja pozostaje fakt, iz globalizacja
i liberalizacja finansow, coraz wigksza ich ztozono$¢ oraz gigantyczny wzrost skali
transakcji finansowych zmienity warunki funkcjonowania rynkéw narodowych i ca-
lej gospodarki globalnej. Charakterystyczne jest to, ze na 0got podkreslano korzysci
takiego stanu rzeczy, marginalizujac wiazace si¢ z nim zagrozenia. Globalny kryzys
uwypuklit jednak, ze to przez diugi czas dominujace podejscie byto co najmniej
niekompletne.

8 IMF, World Economic Outlook 1998, May, s. 77-78. Oczywiscie sprawa otwarta pozostaje to, na
ile zostaly one spowodowane jedynie przez finansyzacjg.

¥ M. Ratajczak, wyd. cyt., s. 18-20.

30 W odniesieniu do ekonomii instytucjonalnej zagadnienie to omawia M. Ratajczak w: Popu-
larnosé ekonomii instytucjonalnej. Moda czy trwata zmiana?, Zeszyty Naukowe PTE 2011 nr 9,
s. 37-38.
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Okazato sig, ze rynki dalekie sa od stanu doskonalego, a na ich funkcjonowanie
wplywaja czynniki, ktore bardzo trudno uwzgledni¢ w modelach formalnych.
Ujawnita si¢ negatywna rola rozmaitych, skrywanych za oficjalna liberalng retory-
ka powiazan nieformalnych i odstepstw od klasycznego modelu wolnorynkowego.
Dobitnie uwidocznilo sig, jak ztozonym mechanizmem jest gospodarka i jak skom-
plikowany system wzajemnie powigzanych naczyn, sprze¢zen zwrotnych i interakcji
stanowi.

Rozwazajac finansyzacje, nie sposéb uniknaé wartosciowania. Jak pokazat glo-
balny kryzys finansowy, rozktad kosztow i korzysci okazal si¢ asymetryczny. Insty-
tucje finansowe, ktorych nadmiernie ryzykowna dziatalno$¢ byta jedna z glownych
przyczyn kryzysu, otrzymaty pomoc, ktorej ostateczny cigzar spoczat na podatni-
kach. Konsekwencje w postaci spadku tempa wzrostu badz nawet recesji, bezrobo-
cia czy pogorszenia standardu zycia ponosity czgsto podmioty w ogole nie zwiazane
ze sfera finansowa. Rowniez polityka poszczegolnych rzadow nakierowana na zwal-
czanie kryzysu okazata si¢ dos¢ kontrowersyjna, czgsto zaogniajac sytuacje.

Jak si¢ wydaje, zrodet kryzysu nie usunigto. Niewatpliwie konieczne jest wypra-
cowanie instytucji 1 procedur, ktore zapobieglyby nastgpnym kryzysom. Otwarta
pozostaje kwestia, jak — jezeli jest to w ogdle mozliwe we wspotczesnych warun-
kach — dyscyplinowa¢ dziatalnos$¢ instytucji i rynkow finansowych bez rezygnacji
z korzysci, jakie daje gospodarka rynkowa.
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FINANCIALIZATION — PROBLEMS AND CONTROVERSIES

Summary: The aim of the paper is to bring the main issues connected with financialization
closer, one of the most crucial problems in contemporary economies. The article presents
various definitions of it as well as the genesis of this phenomenon, with special emphasis on
the role of governments in boostering financialization. Then, the paper describes selected
consequences of financialization, both micro and macroeconomic ones.
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