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Gospodarka — etyka — srodowisko

Aldona Kamela-Sowinska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

FINANSYZACJA GOSPODARKI WYZWANIEM
DLA RACHUNKOWOSCI

Streszczenie: Glownym celem artykutu jest zwrocenie uwagi srodowiska naukowego zaj-
mujacego si¢ rachunkowoscia oraz ksiggowych i audytorow na nowe zjawisko ekonomiczne,
jakim jest finansyzacja. Obserwuje si¢ narastajacy brak lub niedostateczng odpowiedz ra-
chunkowosci na potrzeby zgtaszane przez odbiorcow, co skutkuje ograniczeniem zaufania do
systemu rachunkowosci i generowanych przez niego sprawozdan. Niniejszy artykut jest pro-
ba poszukiwania odpowiedzi rachunkowosci na narastajace w gospodarce globalnej zjawisko
finansyzacji. W artykule postawiono tez autorska tezg o zrodtach powstania finansyzacji.

Stowa kluczowe: rachunkowos¢, finansyzacja, kryzys finansowy.
DOI: 10.15611/pn.2014.329.15

1. Wstep

Kryzys — to stowo zawtadneto w ostatnim czasie myslami, sercami, umystami i emo-
cjami niemal wszystkich obywateli cywilizowanego $wiata. Jest od kilku lat naj-
cze¢$ciej odmienianym stowem. W wyszukiwarce internetowej Google pod hastem
»Kryzys” ukazuje si¢ ok. 8,33 miIn informacji, w anglojezycznej wersji az 176 mlin.
Z kolei wyrazenie ,,kryzys finansowy” ma w polskiej edycji Google 1 mln wynikow,
a w wersji anglojezycznej az 52,9 mln. Sama ilo$¢ robi wrazenie. Anatomie kryzysu
z roku 2008 opisali m.in. N. Roubini i S. Mihm w ksiazce pt. Ekonomia kryzysu
[2011] oraz wielu innych znamienitych autoréw.

Kryzys zmusza do myslenia. I to samo w sobie juz jest jedng z jego cech po-
zytywnych. E. Maczynska [2011a, s. 64] stwierdza, iz ,,obecnie nast¢pujg zmiany
w fundamentalnych dla ustroju gospodarczego polach:

1) dokonuje sig¢ tzw. trzecia rewolucja przemystowa (informacyjna),

2) w systemie komunikacji spotecznej jezyk cyfrowy wypiera stowo drukowane,

3) prawdziwych kapitalistow juz prawie nie ma. Obecna forma kapitalizmu
to kapitalizm menedzerski z postgpujaca autonomizacja wtadzy menedzerow. Na
szczycie stratyfikacji spotecznej znajduja si¢ menedzerowie i arystokracja sieciowa,
a na samym dole — konsumtariat, czyli warstwa nieprzystosowana do wymogow
gospodarki wirtualnej”.
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Takim stosunkowo nowym zjawiskiem w ekonomii jest finansyzacja i jej wptyw
na rézne dziedziny zycia gospodarczego, w tym na rozwiazania, jakie proponuje
najstarszy system ewidencji gospodarczej, czyli rachunkowos¢.

2. Pojecie finansyzacji

Jak w przypadku kazdego nowego zjawiska, trudno znalez¢ w literaturze przedmiotu
definicje jednoznaczng, zaakceptowang przez srodowisko naukowe. Taki brak jest
pierwszym dowodem na fakt, ze zjawisko jest w trakcie naukowego rozpoznawania,
nazywania i definiowania. Ten problem dotyczy wtasnie finansyzacji. Finansyzacja
generalnie to zjawisko postepujacej dominacji sektora finansowego w dziatalnosci
jednostek gospodarujacych i 0sob fizycznych.

M. Ratajczak prezentuje pojecie finansyzacji w waskim i szerszym znaczeniu.
»W waskim znaczeniu finansyzacja jest kojarzona przede wszystkim z rosngcym
znaczeniem dzialalnosci finansowej w aktywnos$ci podmiotéw ekonomicznych
o charakterze niefinansowym. Natomiast w szerszym znaczeniu finansyzacja to pro-
ces autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwa-
nie nadrzednosci tej pierwszej w stosunku do tej drugiej” [Ratajczak 2012, s. 282].
E. Maczynska z kolei okresla finansyzacj¢ jako przerost sektora finansowego w sto-
sunku do realnego sektora wytworczego, czyli sektora produkcji dobr i ustug [Ma-
czynska 2011a, s. 57].

Finansyzacja jest takze rozumiana jako druga, obok wzrostu nieréwnowa-
gi w sferze podziatu dochodoéw, charakterystyczna zmiana strukturalna wywotana
przez neoliberalizm i nowa ekonomi¢, a mianowicie nadproporcjonalny rozrost
sfery finansowej, okreslanej jako finansyzacja gospodarki [Zyzynski 2010, s. 27].
Finansyzacja doczekata si¢ tez bardziej rozbudowanych definicji. Do takich nalezy
definicja autorstwa R.P. Dora ,,finansyzacja jest definiowana jako narastajaca domi-
nacja (za: [Zyzynski 2010]):

» sektora finansowego w ogdlnej dziatalnosci ekonomicznej,
* narzedzi finansowych sterowania (financial controllers) w zarzadzaniu spotka-

mi (korporacjami),

» aktywow finansowych w ogdlnej wartosci aktywow,

» rynkowych papieréw wartosciowych, zwlaszcza akcji, wsrod aktywdw finanso-
wych,

* rynku akcji jako rynku regulujacego dziatalno$¢ korporacji i determinujacych
ich strategie,

» fluktuacji rynku akcji jako determinantu cykli gospodarczych”.

Finansyzacj¢ mozna rozumiec¢ takze jako forme akumulacji, w ktoérej zyski osia-
ga si¢ w coraz wigkszym stopniu kanatami finansowymi, nie za$ poprzez handel
i produkcje [Krippner 2005, za: Marszatek 2012, s. 221].

Finansyzacj¢ uwaza si¢ za nowy etap kapitalizmu, okreslany jako kapitalizm
rentierski, kapitalizm odcinania kuponow, bankokracje [Ratajczak 2009, s. 282] czy
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tez gieldyzacje [Kowalik 2009]. Jak wida¢, finansyzacja nie daje si¢ jednoznacznie
zdefiniowac i nalezy sadzi¢, ze jeszcze przez jaki$ czas beda funkcjonowaé mniej
lub bardziej korespondujace ze soba definicje tego pojecia. Jednak pewne jest, ze
finansyzacja na dlugo zawtadnie umystami ekonomistow, socjologdw, etykow, a na
koncu prawnikow.

3. Przyczyny i skutki finansyzacji

Pojawienie si¢ finansyzacji, ze wzgledu na skomplikowanie tego zjawiska, nie miato
jednej przyczyny, co jest z istoty cecha wspotczesnych zjawisk gospodarczych wy-
stepujacych w globalnym $wiecie. W literaturze mozna znalez¢ przyklady analizy
przyczyn finansyzacji, cho¢ podawane sa rézne jej zrodta, rozne klasyfikacje i rozne
oceny. W krajowej literaturze, w mojej ocenie, najlepiej przyczyny finansyzacji opi-
sat P. Marszatek [2012]. Powolat sie przy tym na T. Palleya [2007], ktory przyczyny
finansyzacji podzielit na trzy grupy [Marszatek 2012, s. 223]: zmiany w strukturze
i dziataniu rynkow finansowych, zmiany w zachowaniu przedsigbiorstw niefinanso-
wych oraz rozwigzania z zakresu polityki spoteczno-gospodarczej. Do wymienio-
nych wyzej przyczyn finansyzacji czgsto dodaje si¢ zmiany kulturowe oraz demo-
graficzne, w tym glownie starzenie si¢ spoteczenstwa [Ratajczak 2012; Marszatek
2012].

Moim zdaniem prazrédlem, praprzyczyng finansyzacji jest duet idei ladu
korporacyjnego (corporate governance) i Internetu. Opisane przez Palleya
przyczyny finansyzacji sa, w mojej ocenie, skutkami, jakie wywoluje, a nie jej
przyczynami.

Pojecie tadu korporacyjnego odnosi si¢ do konkretnej organizacji gospodarczej
i obejmuje zindywidualizowane zasady zarzadzania i nadzoru oraz relacje migdzy
akcjonariuszami w zwigzku z udziatem, zaangazowaniem w danej organizacji. Lad
korporacyjny to zbiér zasad postgpowania skierowanych zarowno do organdw spo-
ek oraz cztonkoéw tych organow, jak i do wiekszosciowych i mniejszosciowych ak-
cjonariuszy. Ildea corporate governance powstata jako sposdb rozwiazania problemu
asymetrii informacji i teorii hazardu moralnego.

Asymetria informacji (information asymmetry) — w ekonomii oznacza sytuacje,
w ktorej jedna ze stron transakcji dysponuje wigksza liczba informacji od drugiej
strony. Strone, ktora jest lepiej poinformowana, okresla si¢ mianem petnomocnika
(agenta), a stron¢ poinformowang gorzej, niedysponujacg petnig informacji, mianem
mocodawcy (pryncypata).

Sama idea corporate governance nie byta dostatecznie wystarczajaca do powsta-
nia zjawiska finansyzacji. Do tego potrzebny byt ,,przyspieszacz”, ,,narz¢dzie” reali-
zujace szybko zyski w warunkach gospodarki globalnej. I taka rolg, moim zdaniem,
odegrat Internet.

Szybkos¢ przekazu informacji, brak ograniczen w czasie i przestrzeni wymiany
danych i informacji, wielo$¢ zrodet danych i ich ,,powddz ilosciowa” — wszystko to
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spowodowalo ze odczuwamy brak wystarczajgcego zakresu instrumentéw i pojec
do opisu rzeczywistosci przy nadmiarze samych instrumentéw tworzacych rzeczy-
wisto$¢. Trafnie ujat to A.M. Zawislak [2011, s. 83].

W ekonomii analizy moga by¢ prowadzone na poziomie: globalnym, poziomie
makro, poziomie mezo, poziomie mikro i poziomie mikro-mikro [Gorynia, Kowal-
ski 2012, s. 461]. Przedmiotem niniejszego artykutu nie jest finansyzacja jako zjawi-
sko gospodarcze, tylko skutki, jakie ona wywotuje, oraz wyzwania i zadania, jakie
stawia rachunkowosci.

Finansyzacja ma takze wplyw na nauk¢ ekonomii, choc¢by dlatego, ze wymaga
naukowego opisu, analizy, dostosowania rozwigzan i narz¢dzi naukowego rozumo-
wania do rozwigzania jej dylematéw. W nurcie rozwazan naukowych miesci si¢ tez
problem dostosowania rachunkowosci, jako najstarszej nauki o wycenie i pomiarze,
do wyceny, pomiaru, a przede wszystkim prezentacji skutkéw finansyzacji.

4. Wyzwania dla rachunkowosci zwigzane
z finansyzacjq gospodarki

Niska ocena dostarczanych informacji oraz ostatnie skandale zwigzane ze spektaku-
larnymi upadkami, ktérych sztandarowymi przyktadami sg Enron czy WorldCom,
jak 1 ostatni kryzys finansowy z roku 2007 przyczynity si¢ do pogltebienia swoistego
kryzysu zaufania do rachunkowosci.

Odbudowa zaufania w przypadku rachunkowo$ci wymaga wynalezienia i imple-
mentacji nowych narzedzi pomiaru, wyceny, ewidencji oraz raportowania. Powinny
one przyczyni¢ si¢ do nadrobienia przez rachunkowos$¢ zaleglosci i przygotowania
m.in. nowego sprawozdania (nowych sprawozdan), ktore sprosta (sprostaja) wyma-
ganiom wszystkich odbiorcow [Kamela-Sowinska 2011].

W literaturze ekonomicznej istnieje wiele pogladow, idei, szkot, nurtow, teorii,
podejsé, koncepcji ujmowania zjawisk gospodarczych przez rachunkowos¢. Narasta-
jace zjawisko finansyzacji juz dzisiaj wywotuje skutki w postaci problemow z ujaw-
nianiem, wyceng i prezentacja danych w sprawozdawczosci finansowej w sposob
uwzgledniajacy podstawowy cel rachunkowosci, jakim jest pozyteczna informacja
finansowa, dajgca mozliwos¢ podejmowania decyzji na jej podstawie.

Wzrost skomplikowania wspotczesnych procesoOw gospodarczych wymusza na
nauce rachunkowosci podejscie interdyscyplinarne do rozwiazywania problemow
dla praktyki, co, jak sadza Gorynia i Kowalski [2012, s. 458], stoi w sprzecznoS$ci
z tendencja do waskich specjalizacji w akademickiej ekonomii. Finansyzacja go-
spodarki i wyzwania, jakie stawia rachunkowosci, zdaja si¢ potwierdzac te teze.
Ekonomia wymaga coraz czesciej podejscia heterogenicznego. Stopniowo ksztat-
tuje si¢ nowy nurt w ekonomii — ekonomia ztozonosci [Maczynska 2011b, s.117].
Z punktu widzenia tak ksztaltowanej ekonomii nie istnieje jedna stuszna wartosc.
Stad bierze si¢ obecnie intensyfikacja poszukiwan nowych kryteriow. Rachunko-
wos¢ operuje gtownie w skali mikroekonomicznej, na szczeblu przedsigbiorstwa,
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gdzie dominujg finanse i nauki o zarzadzaniu. ,,Glownym wyzwaniem, z jakim mu-
sza si¢ zmierzy¢ teoretycy, jest sprostanie zadaniu dostosowania regut definiowa-
nia, gromadzenia i upubliczniania danych na potrzeby zarzadzania, nowego modelu
nadzoru korporacyjnego i relacji inwestorskich” [Gorynia, Kowalski 2012, s. 469].
O potrzebie wspoétdziatania naukowcow z obszaru rachunkowosci niech zaswiadcza
stowa E. Ducke z Rezerwy Federalnej skierowane do pracownikow branzy ksiggo-
wej, w roczniceg upadku Lehman Brothers: ,,aby unikng¢ nawrotow kryzysow ekono-
micznych, zmiany standardéw rachunkowych i regut finansowania [...] musza by¢
koordynowane globalnie. [...] Na catym $wiecie dyskutujg tworcy regut rachunko-
wosci, prawodawcy i politycy, wysuwajac swoje propozycje. Wyzwanie polega na
tym, aby zmian dokona¢ gladko i sprawnie” [Tapscott, Williams 2011, s. 40].

W $wietle powyzszych uwag mozna wskaza¢ kilka kluczowych obszardéw pro-
blemoéw, ktére na obecnym etapie wymagajg naukowego opracowania i mogg postu-
zy¢ praktyce:

1. Czy i jakie zmiany powinny nastapi¢ w rachunkowosci w celu poprawy
jej zdolnosci ujawniania i predykeji zjawisk gospodarczych w kontekscie fi-
nansyzacji gospodarki §wiatowej. Rachunkowo$¢ jako nauka i praktyka pomiaru
i wyceny ma fundamentalng rolg do odegrania. Musi przygotowac zestaw narzedzi,
ktore pomoga zapobiegaé narastajgcemu zjawisku naruszenia globalnej réwnowagi,
co prowadzi do dysfunkcji pomiaru gospodarczego, przez co dochodzi do zafatszo-
wania rachunku zyskoéw i strat, czego konsekwencja z kolei jest wypychanie sektora
produkc;ji i ustug przez sektor finansowy.

2. Finansyzacja a rola rachunkowo$ci instrumentéw finansowych i rachun-
kowosci zabezpieczen. W eksplozji systemu finansowego szczegodlnie rozwingty
sie rynki instrumentdéw finansowych typu futures. Rachunkowos¢ instrumentow fi-
nansowych nalezy do jednego z najtrudniejszych obszarow rachunkowosci. Sprawia
do dzi$ wiele problemow praktykom i pozostawia pole do naukowych rozwazan.
Instrumenty finansowe zmieniajg swoja role i z instrumentow zabezpieczajacych
transakcje 1 zmniejszajacych ryzyko zmieniajg si¢ w instrumenty bedace samoist-
nym zrodlem ryzyka, a w jego efekcie powoduja kryzysy. Nie zmienia to jednak
faktu, ze w rzeczywistosci gospodarczej coraz cz¢sciej firmy majg do czynienia z in-
strumentami finansowymi i problemy z ich ewidencja staja si¢ powoli codzienno$cia
dla ksiggowych i dyrektorow finansowych.

3. Rachunkowos¢, matematyka a wyobraznia i wiedza oparta na wierze,
a nie doSwiadczeniu — rachunkowo$¢ behawioralna. Wiara w matematyczne
modele obliczania ryzyka. Matematyka to taki sam jezyk jak kazdy inny, tylko
pokazuje $wiat za pomocag liczb i cyfr i mozna, wykorzystujac matematyke, pigknie
ktama¢, a nawet mie¢ w tej materii wicksze sukcesy, bo mniej ludzi si¢ jezykiem
matematyki postuguje. Przeceniamy znaczenie modeli matematycznych, a nie do-
ceniamy podejs$cia humanistycznego, co prowadzi do tworzenia modeli ocen ryzy-
ka, ktore w niewielkim stopniu odzwierciedlaja rzeczywisto$¢. Taka role jak w sta-
rozytno$ci odgrywaty mity i przypowiesci, dzi§ odgrywaja modele ekonomiczne.
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Bezlitosnie opisat to T. Sedlacek w ksiazce pt. Ekonomia dobra i zta. M. Ratajczak

[2014] pisze: ,,W zasadzie od konica XIX wieku istotna czg$¢ ekonomistow podej-

mowata 1 podejmuje proby uczynienia z ekonomii najbardziej $cistej sposrod nauk

niescistych”. W matematyzacji rachunkowosci przoduja amerykanskie uniwersytety

i fachowe czasopisma. Skutecznie, cho¢ powoli, to matematyczne podejscie wypiera

rachunkowos¢ behawioralna (m.in. ,,Behavioral Research in Accountig”). Stad rodzi

si¢ pytanie, ile matematyki, a ile jest psychologii w rachunkowosci finansyzacyjne;.
Nie sposdb w jednym artykule przedstawic i przeanalizowa¢ wszystkich skut-

kow 1 wyzwan, jakie wywiera finansyzacja na rachunkowo$¢, ale kilka mozna wska-

zac. Sa to nastgpujace obszary zagadnien:

* narzedzia rachunkowosci w czasie finansyzacji — MSSF-y czy rachunkowo$¢
»SZyta na miare”,

* finansyzacja a sekurytyzacja i jej model ewidencyjno-rozliczeniowy,

* finansyzacja a rachunkowo$¢ funduszy inwestycyjnych i ich model ewidencyj-
no-rozliczeniowy,

* rachunkowo$¢ a pomiar w czasie i przestrzeni, rola czasu i przestrzeni w ewi-
dencji 1 ujawnianiu zjawisk gospodarczych w dobie wiecznej terazniejszosci
1 nieograniczonej czasoprzestrzeni.

5. Whnioski

Utrzymanie znaczacej roli systemu rachunkowos$ci w podejmowaniu decyzji gospo-
darczych wymaga gruntownych zmian, ktére spowoduja powstanie nowych narzedzi
pomiaru i sprawozdawczos$ci gtownie tego, co uwazano dotychczas za niematerialne
i niepoliczalne. Brak tych informacji przyczynia si¢ do powstania istotnej luki infor-
macyjnej, ktorej istnienie wywotuje negatywne zjawiska w skali mikro- i makrogo-
spodarczej. Zjawisko finansyzacji potgguje problemy wspotczesnej rachunkowosci,
z ktorymi musi si¢ ona zmierzyc¢.

Oryginalne, nowoczesne rozwiazania i idee sg obecnie jednym z najwazniej-
szych, najwyzej wycenianych sktadnikéw zasobow podmiotu gospodarujacego,
a zatem nie ulega watpliwosci, ze rozwigzania w rachunkowosci powinny by¢ po-
chodna zmian dokonujacych si¢ w §wiecie realnym.
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FINANCILISATION OF ECONOMY AS CHALLENGE
FOR ACCOUNTING

Summary: The main purpose of this article is to draw attention of the scientific community
involved in the accounting, accountants and auditors to a new economic phenomenon which
is financilisation. There is growing lack or an inadequate response of accounting to its users
demands, resulting in a reduction of trust to the accounting system and reports generated by it.
This article is an attempt to find accountancy solutions in response to a growing phenomenon
in the global economy which is financilisation. The author also puts an original thesis about
the genesis of financilisation.
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