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M I S C E L L A N E A

JUSTYNA FRANC-DABROWSKA*

Ufinansowienie gospodarki i finansowy wzrost wartosci

Wprowadzenie

Wspoiczednie coraz wigcej operacji gospodarczych pozornie odbywa sie tylko
i wylacznie za pomocg pieniadza z pomini¢ciem sfery realnej gospodarki. Mozna
zaryzykowac stwierdzenie, ze to przede wszystkim pieniadz generuje zysk i tworzy
kolejny pieniadz. Watpliwos¢ jednak budzi to, czy w trakcie takiego obrotu go-
spodarczego powstaje jakakolwiek warto§¢ dodana. Pozornie wydaje si¢ to raczej
watpliwe. Mimo to coraz wiecej podmiotow specjalizuje si¢ w operacjach finan-
sowych i generowaniu dochodu wtasnie z tego Zrodia. Powoduje to zwigkszenie
ryzyka charakteryzujacego dzialalno$¢ finansowa, tak pojedynczych podmiotow,
calych ich grup, jak i gospodarek. Globalnie mozna uzna¢, ze ryzyko dziatalnoSci
jest coraz wigksze, z powodu wzrostu udziatu operacji finansowych w operacjach
gospodarczych podmiotow, a zatem wieksze jest zagrozenie wystgpienia kolejnych
kryzysOw finansowych (a szerzej gospodarczych). Ze wzgledu na zakres umi¢dzy-
narodowienia podmiotow gospodarczych i szybki przeptyw pieniadza w Swiecie
trudne jest ograniczenie zagrozen wynikajacych z dziatalnoSci finansowej. Z jed-
nej strony taki kierunek zmian w gospodarce (coraz wigksze znaczenie operacji fi-
nansowych i ich oddzielenie od sfery realnej) mozna uznac za niepokojacy, z dru-
giej jednak jest on naturalnym skutkiem racjonalnych postaw przedsigbiorcow,
ktorzy poszukuja mozliwos$ci wzbogacenia si¢ wiasnie w operacjach finansowych.
Zwigkszanie si¢ znaczenia operacji finansowych w gospodarce nazywa si¢ jej ufi-
nansowieniem, ubankowieniem czy finansjalizacjq.

Podjety problem dobrze oddaja stowa G. Simmela: ,,Reality and value as mu-
tually independent categories through which our conceptions become images of the
world” (Simmel 2004, s. 56). Parafrazujac stowa Simmela sprzed 100 lat, wspdtcze-
$nie wydaje si¢, ze wigcej w gospodarce value niz reality. A zatem podjety problem
badawczy wydaje si¢ wazny i aktualny.

Celem artykutu jest przedstawienie wybranych rozwazan nad naturg finansja-
lizacji gospodarki jako sktadowej rozwoju finanséw, z uwzglednieniem jej pozy-
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tywnych i negatywnych cech. Jednoczesnie weryfikacji poddano tezg, ze finanse sa
forma wyceny procesow gospodarczych i z nimi pokrewnych, a jednym z nastepstw
rozwoju finanséw jest zjawisko finansjalizacji. Dodatkowo zaproponowano sche-
mat finansjalizacji, podejmujac probe jej operacjonalizacji.

Struktura artykulu jest zatem nastgpujaca: pierwszym elementem jest przedsta-
wienie rozwazan nad finansjalizacja gospodarki jako sktfadowg rozwoju jej finan-
sow. Drugim elementem jest omOwienie pozytywnych i negatywnych przejawow
finansjalizacji. Trzecim elementem jest kwestia powigzania operacji finansowych ze
sferg realng gospodarki, a zatem ujecie finansjalizacji jako produktu obrotu pienia-
dza. Czwartym elementem jest zaproponowanie rozpatrywania dziatalnoSci finan-
sowej generujacej dodatkowa wartos$¢ na dwie sfery: pierwsza, ktorag mozna uznaé
za wynikajaca z procesOw ewolucji, i druga, ktdra uznano za skutek ,,ciemnej strony
finansoéw”, a ktora wynika z oszustw i naduzy¢ finansowych. Pojecie finansjalizacji
poszerzono o te elementy. W pigtym — ostatnim kroku — zaproponowano model
obiegu pieniadza w gospodarce z uwzglednieniem zjawiska finansjalizacji.

1. Finansjalizacja gospodarki jako efekt rozwoju jej finansow

Finansjalizacja gospodarki (finansyzacja, ubankowienie, ufinansowienie) wydaje
sie naturalnym, wspotczesnie postepujacym zjawiskiem. Jeden z prekursoréw po-
dejmujacych t¢ problematyke — J. Toporowski — w 2008 r. definiowat finansjaliza-
cj¢ jako inflacj¢ na rynkach kapitalowych (Toporowski 2008, s. 1), jednocze$nie
podajac zwyczajowe jej ujecie jako wzrostu wynagrodzen akcjonariuszy oraz jego
wplywu na podejmowanie decyzji dotyczacych wydatkéw kapitatowych. Toporow-
ski zwracal uwage na problematyke powaznej zmiany w strukturze dzialalnosci
gospodarczej podmiotdéw w kierunku kapitatu na rynkach finansowych, co zatem
rowniez wplywa na inng nature i dynamike kapitalizmu (Toporowski 2008, s. 2).
Ch.J. Whalen przypisuje zjawisku finansjalizacji kilka cech: poszukiwanie wartoSci
dla akcjonariuszy, zarzadzanie pieni¢dzmi i ,,handel” nimi, ewolucje¢ bankowosci
i finans6w, funkcjonowanie reguly akumulacji w ujeciu pieni¢znym, a nie rzeczo-
wym itp. (Whalen 2017, s. 10). Zasadniczo jednak te dwa podejScia sg zblizone.
Jednym z pierwszych (jesli nie pierwszym) artykutem w Polsce podejmujacym
problematyke finansjalizacji jest opracowanie M. Ratajczaka z 2012 r., ktory zde-
finiowal finansjalizacje szeroko jako rosnacg role sfery finansowej oraz kryteriow
finansowych w funkcjonowaniu gospodarki oraz w zyciu ekonomicznym i spolfecz-
nym, natomiast wasko jako rosnace znaczenie dziatalno$ci finansowej w aktywnosci
podmiotéw ekonomicznych o charakterze niefinansowym (Ratajczak 2012, s. 282).
W. Matecki definiuje finansjalizacj¢ nast¢pujaco: ,,(...) jako kapitalizm finansowy
rozumie si¢ radykalny wzrost znaczenia sektora finansowego w gospodarce, a takze
motywacji finansowej w dzialalno$ci gospodarcze;j. Proces ten rozpoczat si¢ w latach
70. XX w., po czym nabral dynamiki, poczawszy od lat 80., na fali deregulac;ji i li-
beralizacji sektora finansowego” (Malecki 2016, s. 49). Z kolei zdaniem Stanistawa
J. Adamczyka (2016, s. 5) finansjalizacja to znaczne nat¢zenie skali wtadzy logiki
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finansowej w procesach spoteczno-gospodarczych, a Zrodta ufinansowienia podmio-
tow upatruje w rozpoczegtym w latach 70. XX w. przejSciu od kapitalizmu menedzer-
skiego do finansowego jako skutku zmian instytucjonalnych. M. Ratajczak (2017b)
wskazal na pierwsze przejawy finansjalizacji, a szczegblnie spekulacji i kryzysow
finansowych juz w XVI/XVII w. w Hiszpanii, banke tulipanowg w XVII w., Kam-
pani¢ Missisipi, ,, Towarzystwo dla prowadzenia wielce korzystnego przedsiewzigcia,
ktoérego celu nikt nie moze zna¢” w XVIII w., spotki kolejowe w XIX w., banke
dotcomdw XX/XXI oraz kryzys finansowy w XXI w. Jak twierdzi P. Szczepankow-
ski, finansjalizacja rozpatrywana jest glownie w skali makro i mezo oraz oceniana
z punktu widzenia wplywu zmian w systemie finansowym na zachowania podmiotow
ekonomicznych i funkcjonowanie rynkéw (gtownie finansowych) (Szczepankowski
2015, s. 497). Wszystkie te podejScia maja cechg wspdlng — utozsamiaja finansjaliza-
cje ze wzrostem znaczenia operacji finansowych w zyciu gospodarczym.

Rzadko, a praktycznie wcale nie prowadzi si¢ jak dotychczas badan dotyczacych
finansjalizacji w skali mikro (malych i §rednich przedsigbiorstw, czy gospodarstw do-
mowych). Wydaje sig, ze jest to interesujacy obszar, ktory bedzie niebawem powszech-
nie analizowany, szczeg6lnie w tych gospodarkach, w ktorych bedzie zwigkszata si¢
sktonnos¢ spoteczenstwa do zadtuzania si¢, w tym szczegdlnie do nadmiernego finan-
sowania si¢ dlugiem. Zdaniem J. Osiatyfiskiego w warunkach nieobecnosci autono-
micznego popytu ,,reszty $wiata” i popytu sektora publicznego finansowanego przyro-
stem dtugu niski wzrost popytu wewnetrznego bedzie skutecznie hamowat prywatne
inwestycje (Osiatyniski 2016, s. 306). Wspdiczesnie problem finansjalizacji dotyczy
rowniez malych i Srednich przedsigbiorstw, a takze gospodarstw domowych i wydaje
sie, ze skala ufinansowienia codziennych decyzji podejmowanych w matym podmiocie,
podobnie jak wielkiej korporacji, bedzie rosta. Dodatkowo proces ten nie jest catkiem
oderwany od sfery realnej. W tym miejscu stawiam tezg, ze finanse sg forma wyceny
procesoéw gospodarczych i z nimi pokrewnych, a jednym z nastepstw rozwoju finansoéw
jest wiasnie zjawisko finansjalizacji. Co wigcej, zjawisko to bedzie postgpowato.

Jak zauwaza K. Jajuga, historia badan naukowych z zakresu rynku finansowego
siega poczatkdw XX w., kiedy L. Bachelier (Bachelier 1900; zob. tez Girlich 2002)
po raz pierwszy zastosowal podejécie stochastyczne do analiz cen akcji. Jednak wia-
Sciwe prace dotyczace rynku finansowego pojawialy si¢ jeszcze wezesniej (np. ksigzka
C. Castellego (Castelli 1877) o zastosowaniu i wlasciwosciach opcji) (Jajuga 2015,
s. 165). Jak twierdza N. Levy i E. Ortiz (2016), kapitat finansowy odgrywal wiodaca
role we wszystkich czynnikach produkcji, wplywajac na strukture produkcji, wielko§¢
akumulacji i dystrybucji nadwyzek wérdd klas spolecznych, a takze pomigdzy krajami;
w wyniku tego procesu powstata koncepcja finansjalizacji (Levy, Ortiz 2016, s. 3).

Siegajac w odlegta przesztos¢, interesujacym historycznie przyktadem moze by¢
udokumentowana stabo$¢ ludzkiej natury przejawiajaca si¢ w pokusie naduzycia ban-
kieréw, ktdrzy deponujac §rodki pieni¢zne nie utrzymywali odpowiednich rezerw na
pozyczki, ktorych udzielali. Jak zauwaza J.H. de Soto (2009, s. 31-33), udokumento-
wane zostato oszustwo Pasiona, ktore polegato na prdbie sprzeniewierzenia w sprzy-
jajacych warunkach pieniedzy klienta. Pasion miat problem ze zwroceniem pieniedzy,
gdyz nie utrzymywal stuprocentowej stopy rezerw oraz wykorzystywal zdeponowane
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pienigdze w prywatnych interesach. A zatem Pasion probowal przywlaszczy¢ depozyt
zlozony w jego banku (J.H. de Soto 2009, s. 31-33). Jest to o tyle interesujace zjawi-
sko, ze dotyczy zdarzefi z IV w p.n.e., a swoimi cechami przypomina ciemna stron¢
wspolczesnych finanséw — w tym pewne cechy przypisywane zjawisku finansjalizacji.

De Soto zauwaza takze, ze pierwszy dokument wskazujacy na prowadzenie przez
greckich bankieréw zapisoéw ksiggowych depozytow klientow oraz ich wycofywanych
pieniedzy pochodzi z 362 r. p.n.e. (mowa sadowa Isokratesa, opisana przez niego
w393 r. p.n.e.) (de Soto J.H. 2009, s. 30-31, 35). Idac dalej wykazuje, zZe oczekiwania
klientéw dotyczace zabezpieczenia zdeponowanych pienigdzy czy tatwo dostgpnych
ustug kasowych i wyplat nie zostaly spetnione. Mimo ze istnialy juz pewne podsta-
wowe zasady uprawnionej bankowosci, to jednak czes¢ bankierdéw ulegata pokusie
przywlaszczania sobie depozytow (realizujac znaczny zysk), wykorzystujac zaufanie
klientow. Dodatkowo, dzialajac wbrew ogdlnym zasadom prawnym i utrzymujac
tylko czastkowe rezerwy, bankierzy prowadzili do ekspansji kredytu, ktory nie miaf
pokrycia w oszczednosSciach. To nastepnie prowadzito do sztucznego, inflacyjnego
ozywienia gospodarczego, a w konsekwencji nastepowat kryzys i recesja gospodar-
cza, z jednoczesnym bankructwem niektorych bankow (de Soto 2009, 36-37). Takie
dziatania bez watpienia mozna poréwna¢ do wspolczesnego generowania zyskow
z operacji finansowych, a niezwigzanych w petni ze sferg realng gospodarki. Trud-
no zatem uznad, ze finansjalizacja to wytacznie problem wspoliczesny. JeSli chodzi
o skale zjawiska, to bez watpienia tak, ale jesli chodzi o sam mechanizm bogacenia
si¢ przedsigbiorcdw z wykorzystaniem obrotu pienigdza i jego ekwiwalentow, to
takie operacje datuje si¢ na 25 wiekdw wezesniej. Finansjalizacja jest zatem efektem
rozwoju finanséw, a nie nowym zjawiskiem, i jej poczatkéw nalezy upatrywac w cza-
sach przed Chrystusem. Istotnym czynnikiem wspotczesnej intensyfikacji operacji
finansowych i poszukiwania w nich dodatkowych korzysci jest zwickszone tempo
1 ogromna skala operacji gospodarczych, zwigzane z komputeryzacja zycia gospo-
darczego i spolecznego. Finansjalizacja jest zatem wyrazem tych proceséw. Dodat-
kowo jest powigzana z rozwojem gospodarczym, a szczegOlnie ze wzrostem udziatu
diugu w finansowaniu dziatalnoSci gospodarczej i konsumpcji.

PH. Dembinski (2011), wychodzac od wywodow G. Simmela, sformufowat hi-
poteze o ,,podwdjnym zakotwiczeniu zaufania wobec pienigdza”, ktora pozwala
na zrozumienie zasiegu szerokich przeksztatcen, jakim podlega pienigdz w proce-
sie (epoce) finansjalizacji. Dembinski zauwaza, ze zmiany te wigzg si¢ z rozprze-
strzenianiem si¢ nowych technologii informatyczno-telekomunikacyjnych (row-
niez poprzez innowacje finansowe) oraz z tym, ze funkcjonowanie pieniadza nie
jest oparte na zadnym zewng¢trznym standardzie (Dembinski 2011, s. 48). W tym
miejscu dobrym przyktadem wydaje si¢ problem z pierwszym opatentowaniem
innowacji finansowych, ktére mozliwe byto dopiero w momencie pojawienia si¢
komputera. Pierwsza taka (jednak nieudana) proba — opatentowania instrumentu
finansowego — zostata podjeta juz w 1908 r. (!). Dopiero w 1982 r. firma Merrill
Lynch opatentowata innowacj¢ finansowa, wykorzystujac zaprogramowany do wy-
konania ustugi finansowej komputer (Shiller 2016, s. 18-19); wczesniej do uzna-
nia instrumentu finansowego za niewystarczajace uznano uzycie do jego opisania
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kartki papieru i piéra. Czy zatem — podgzajac za faktami historycznymi znacznie
dalej — rzeczywiScie finansjalizacja catkowicie oderwana jest od sfery realnej? Czy
moze po prostu w nieco inny sposoéb powigzana z ta sferg? A szczeg6lng grupa
podmiotow taczaca finansjalizacje ze sferg realng sg banki, ale takze wszystkie
inne grupy podmiotdw funkcjonujace w gospodarce.

J. Osiatynski twierdzi, ze wzrost polegajacy na alimentowaniu popytu gospo-
darstw domowych realizowanego z przyrostu ich dochodéw dzigki zwigkszeniu ich
zadluzenia jest wzrostem niestabilnym. Taki wzrost lezat wiasnie u podstaw mi-
nionego kryzysu finansowego i bedzie rodzit podobne kryzysy w przysztosci (Osia-
tyfiski 2016, s. 307). Nieco inne spostrzezenia dotyczace lewarowanego wzrostu
gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw rolniczych wynikaja z badan J. Be-
reznickiej (Bereznicka 2016, s. 240-247) oraz M. Madrej-Sawickiej (Madra-Sa-
wicka 2017, s. 125-138). Wydaje sig, ze wzrost oparty na finansowym wzroscie
gospodarstw domowych (czyli w pewnej mierze rOwniez z pominigciem gospo-
darki realnej) rowniez nalezy zaliczy¢ do zjawiska finansjalizacji. Dodatkowo
wieksza sktonno$¢ do zadluzania si¢ tych podmiotéw w krajach rozwijajacych sie
(a wysoka w krajach rozwinigtych) moze nakrecac spirale ufinansowienia catych
gospodarek, wskutek wysokiego poziomu zobowigzan finansowych, ktére poprzez
nadmierng konsumpcje moga nie znalez¢ odzwierciedlenia w majatku rzeczowym
(rozwoju gospodarstw). W efekcie konicowym, zamiast poprawy stopy zycia gospo-
darstw domowych, dochodzi do wzrostu poziomu zadtuzenia. To z kolei trudno
sptaci¢, a nawet pokry¢ w razie bankructwa posiadanym majatkiem. Mimo ze
w tym przypadku nie ma bezposredniego zwigzku z rynkiem kapitalowym i cha-
rakterystycznymi dla niego operacjami finansowymi, to jednak jest to rowniez
czynnik zwiekszajacy finansjalizacje gospodarki i wiaczajacy w ten proces podmio-
ty w skali mikro. Podobnie rzecz ma si¢ z matymi i Srednimi przedsiebiorstwami,
ktére nadmiernie lewarujac prowadzong dzialalno$¢ i zadtuzajac si¢ na granicy
ryzyka i bezpieczenstwa finansowego (por. Franc-Dabrowska 2006, s. 121-128;
2017, s. 65-85), moga prowadzi¢ do nadmiernego ufinansowienia dziatalnoSci
(kiedy ostatecznie przedsiebiorcy skupiajg si¢ zamiast na kwestiach produkcyj-
nych i ustugowych, na poszukiwaniu Srodkow na sptate zobowigzan). Wysokie
lewarowanie moze w poczatkowym etapie pomagac przedsiebiorcom w zwigksza-
niu skali dziatalnoSci i stuzy¢ rozwojowi dziatalnoS$ci produkcyjnej, czasami jednak
moze sie¢ wymykac spod kontroli i powodowac¢ wiaczenie przedsiebiorstw w spi-
rale zadtuzenia, a tym samym w zakres operacji finansowych niemajacych w petni
oparcia w sferze realnej. Idac dalej tym tropem, wydaje si¢ widoczne powigzanie
finansjalizacji ze sferg realng. Proces kredytowania i gromadzenia dodatkowych
korzySci na rynkach finansowych nie jest w pelni oderwany od sfery realnej. Za-
nim bowiem pienigdz wygeneruje dodatkowa wartoSc¢, proces ten zostaje poddany
weryfikacji, powstaja raporty, opinie czy inne opracowania, a zatem ,,produkty” ze
sfery realnej (chociaz nie produkcyjnej w $cistym tego stowa znaczeniu); ponadto
— a moze przede wszystkim — realizowane sg inwestycje rzeczowe.

Finansjalizacja jest zatem zjawiskiem polegajacym na wzroScie znaczenia
operacji finansowych w procesie generowania dodatkowej wartosci (chociazby
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dzigki przychodom finansowym) zar6wno na rynkach finansowych, jak i w gospo-
darstwach domowych, matych i §rednich przedsigbiorstwach oraz calych gospo-
darkach i cechuje si¢ czeSciowym odseparowaniem od sfery realnej (oraz zmiang
struktury powiazania ze sferg realna). Jednocze$nie na ufinansowienie sktadaja
si¢ dwie grupy operacji finansowych — te wynikajace z procesow ewolucji (w tym
takze bedacych skutkiem ludzkich btedow) i te, ktore uznano za skutek ,,ciemnej
strony finanso6w”, a ktora wynika z oszustw i naduzy¢ finansowych (o czym w dal-
szej czgsci artykutu) (O ,,dwdch twarzach finansjalizacji” pisze takze Marcinkow-
ska 2017).

2. Pozytywne i negatywne przejawy finansjalizacji

Rynek nie moze funkcjonowaé bez podejmujacych ryzyko przedsigbiorcow, kto-
rzy aby rozwijac si¢ realizujg inwestycje (w ujeciu J.A. Schumpetera jest to tzw.
tworcza destrukcja — por. np. Elliott 1980). W zwiazku z tym fundamentalng rola
przedsigbiorcow w zyciu gospodarczym jest generowanie zysku, ktory stanowi
wynagrodzenie oraz jest niezbednym Zrodiem akumulacji i inwestycji (Ratajczak
2017a, s. 12). N. Levy i E. Ortiz, przywotujac poglad G.A. Epsteina (2005), pisza,
ze finansjalizacja oznacza zwigkszajaca si¢ role motywow finansowych, rynkéw
finansowych, podmiotéw finansowych i instytucji finansowych w dziataniu gospo-
darek krajowych i mi¢gdzynarodowych (Levy, Ortiz 2016, s. 3). Dodatkowo, przy-
taczajac stowa M. Seccareccia (2012, 2013) i J. Toporowskiego (2008), podaja,
ze finansjalizacja prowadzi do koncentracji na rozmnazaniu dtugéw i wplywa na
generowanie dochoddw i dtugdéw. Powoduje takze zwigkszenie obrotdéw papierdw
wartos$ciowych (Levy, Ortiz 2016, s. 3). Finansjalizacja wigze si¢ zatem z procesem
inwestycyjnym zaréwno w sferze finansowej, jak i realnej, a to prowadzi do gene-
rowania dodatkowej warto$ci. Jednym ze stwierdzonych przejawow finansjalizacji
jest inwestowanie w uzytki rolne, ktore staly si¢ waznym zabezpieczeniem portfeli
inwestorow! (por. np. Franc-Dabrowska 2017, s. 7-14).

Jak zauwazyli R. Bellafiore, F. Garibaldo, M. Mortagua (2016), deflacja plac,
inflacja aktywow kapitatowych oraz dzwignia finansowa gospodarstw domowych
i podmiotéw finansowych byly dodatkowymi elementami mechanizmu, w ktérym
realny wzrost byt wynikiem toksycznych finanséw (Bellafiore, Garibaldo, Morta-
gua 2016, s. 17). Wyniki tych badan potwierdzaja spostrzezenia dotyczace ufinan-
sowienia nawet gospodarstw domowych. Bez watpienia prowadzi to do kumulacji
ryzyka finansowego w skali globalnej, gdzie ewentualne kolejne peknigcie banki
spekulacyjnej na duzych rynkach kapitatowych moze nie znalez¢ bufora chronia-
cego w postaci matych i Srednich podmiotdéw gospodarczych oraz gospodarstw
domowych silnych ekonomicznie, ktore nie bytyby nadmiernie uwiktane w ope-

1 Jest to spojne z wynikami badaf A. Grodeckiej, ktora stwierdzita, Ze nastgpstwem kryzysu finansowe-
go jest zmiana strategii dziatalno$ci podmiotéw rynku finansowego: wzrost awersji do ryzyka, skierowanie
wigkszej uwagi na zarzadzanie plynnoscia, ograniczenie akcji kredytowej itp. (Grodecka 2015, s. 58) oraz
K. Boratynskiej, badajacej zjawisko upadtosci przedsigbiorstw (Boratynska 2016, s. 107-129).
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racje finansowe. Je§li nawet przedsi¢biorcy asekurujg si¢ i zachowuja bufor bez-
pieczefistwa finansowego w postaci krotkoterminowych oszczednoS$ci na biezace
potrzeby platnicze, to i tak czesto problemy platnicze kontrahentéw w postaci
efektu kuli Sniegowej skutkuja pogorszeniem sytuacji finansowej kolejnych pod-
miotow (takze tych zachowujacych wysokie bezpieczenstwo finansowe). Jednak
bez podejmowania aktywnos$ci gospodarczej i ryzyka z nig zwigzanego nie bgdzie
rozwoju tak pojedynczego podmiotu gospodarczego, jak i catych gospodarek. Bez
wspolistnienia rynkow finansowych, bankéw i innych (drobnych) uczestnikéw pro-
cesu finansjalizacji trudno byloby wspotczesnie generowaé dodatkowa wartosc
w gospodarce. Ufinansowienie gospodarki niesie zatem takze pozytywne skutki,
umozliwiajace rozwdj podmiotow zaréwno w skali mikro, jak i makro.

Majac na uwadze to, ze warto$¢ rynkowa (warto$¢ odsprzedazy w momencie
transakcji) jest wazniejsza niz przeplyw wygenerowany przez podstawowe relacje,
finansjalizacja sprawia, ze posiadacze aktywow finansowych staja si¢ bardzo wraz-
liwi na wyceng rynku (Dembinski 2011, s. 117). Dodatkowo, uwzgledniajac rosna-
cy poziom zadtuzenia podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych, czego
skutkiem jest silne uzaleznienie od kapitatu obcego i instytucji ten kapital uzy-
czajacych, zwieksza si¢ wrazliwo$¢ na wahania stop procentowych, wyceny przed-
sigbiorstw, ocen ratingowych bankdéw, przedsigbiorstw, a takze calych panstw, co
skutkuje wzrostem ryzyka finansowego i zwiazanych z nim wielu zagrozen.

Jak twierdzi M. Ksiezyk, finansjalizacja stanowi bezpoSrednia przyczyng ostat-
niego kryzysu finansowego (Ksigzyk 2013, s. 5-6). Nie jest to odosobnione stwier-
dzenie, ale czy mozna je przyjaé za pewnik? Czy nie jest jednak po trosze tak, ze
to brak ostroznosci we wszystkich grupach podmiotéw operujacych na rynku, od
pojedynczego czlowieka, poprzez gospodarstwa domowe, mate, Srednie i duze
przedsigbiorstwa, rynki finansowe oraz cale gospodarki, powoduje generowanie
globalnego ryzyka finansowego? Czy nie jest wia$nie tak, ze nawarstwianie si¢
zadtuzenia w poszczegllnych grupach podmiotéw operujacych na rynku nie daje
najmniejszej szansy na realne pokrycie tych dtugow? Dziatalno$¢ finansowa wcale
nie jest tak calkiem oderwana od sfery realnej i duza cz¢$¢ transake;ji finansowych
powoduje generowanie warto$ci dodanej (czgsto w postaci materialnej, chociazby
w postaci raportow oceny podmiotéw gospodarczych, rekomendacji dla r6znych
grup interesariuszy) albo jest powiazana — przynajmniej czgSciowo — z realizacja
inwestycji rzeczowych. Oczywiscie tempo i zakres operacji finansowych powodu-
ja znaczne trudnoSci z ich kontrola; tempo realizowanych operacji finansowych
po prostu jest szybsze niz czas reakcji mozliwy dla cztowieka. Jak twierdzi bo-
wiem D. Kahneman, zaktada sig, ze uczestnik rynku podejmuje wazne decyzje
starannie, wykorzystujac wszystkie dostepne informacje, a przed podpisaniem
umowy ,.,ekon” przeczyta ze zrozumieniem wszystkie zapisy drobnym druczkiem.
Normalnie jednak cztowiek tego nie robi, co wykorzystuja niektore pozbawione
skrupuiéw firmy (Kahneman 2012, s. 550). Pomijajac ciemng strong¢ finansow,
o ktorej kilka stéw nieco dalej — nalezy uznad, ze finansjalizacja nie moze by¢ po-
strzegana tylko jako zjawisko negatywne i bezproduktywne (w sensie pomijania
sfery realnej).
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3. Finansjalizacja jako produkt obrotu pieniadza

Rozpatrujac problematyke finansjalizacji, nalezy wskaza¢ na spostrzezenie
J. Osiatynskiego, ze w latach 1971-2011 statemu deficytowi sektora publicznego
towarzyszyta nadwyzka finansowa sektora prywatnego. W bardziej rozwinigtych
krajach kapitalistycznych mniej wigcej do polowy lat 90. XX w. deficyt sekto-
ra publicznego byl mniej wigcej stabilny i wahat si¢ w okolicy 3% Swiatowego
PKB; jednocze$nie tyle wynosita nadwyzka sektora prywatnego (Osiatynski 2016,
s. 299-300). Wspotczesnie kluczowe wydaje si¢ rozréznienie pomigdzy oszczed-
no$ciami, ktore sg akumulowane, a finansowaniem rozumianym jako dostep do
sily nabywczej pieniadza. Rozrdznienie to jest wazne dla oceny sytuacji finansowe;j
gospodarstw domowych, pojedynczych przedsiebiorstw, jak i calych gospodarek.
Podobne spostrzezenia mozna znalezé w pracy Bellafiore, Garibaldo, Mortagua
(2016, s. 23).

Z analiz zespolu Obserwatorium Finansow w Genewie wynika, ze w 2005 r.
wartoS¢ wszystkich operacji finansowych na $wiecie zostala w przyblizeniu osza-
cowana na czterokrotno$¢ produktu §wiatowego, przy czym dziesi¢€ lat wczeSniej
wynosifa niemal jego dwukrotno$¢ (Dembinski 2011, s. 121-122). Zmiana ta po-
kazuje, jak bardzo zwigksza si¢ rola nie tylko samej skali operacji finansowych, ale
przede wszystkim ich wartosci — szczego6lnie, ze znaczaca ich czg§¢ — jak si¢ wyda-
je — nie ma pokrycia w sferze realnej. Doskonale te¢ tendencje obrazuje rysunek 1
(dotyczacy postepOw finansjalizacji w Wielkiej Brytanii, USA, Francji i Niemczech)
oraz rysunek 2 dotyczacy Polski. Mozliwe zatem jest wzbogacanie si¢ gospodarstw
domowych, matych i S§rednich przedsigbiorstw, duzych podmiotéw gospodarczych
i catych gospodarek poprzez realizacj¢ operacji finansowych, a zatem traktujac pie-
nigdz jako punkt wyjscia, nastepnie pienigdz jako produkcje w toku (potprodukt)
iw efekcie konicowym, po wzroScie wartosci, pienigdz jako produkt. Wydaje sig, ze
taki kierunek rozwoju — szczegblnie w krajach wysoko rozwinigtych — jest nieunik-
niony i w §redniej perspektywie sa one skazane na wzrost wartosci poprzez obrot
pieniadzem (z jednoczesnym odniesieniem do sfery realnej, jednak ze zmiana struk-
tury tego odniesienia).

Warunkiem ograniczenia finansjalizacji w dzisiejszej odstonie jest kolejny kry-
zys finansowy, ktory uniemozliwi najsilniejszym pafistwom skuteczna interwencje.
Czy taka wizja jest mozliwa do spelnienia? I tak i nie. Jak zauwaza S. Owsiak
(2012), skala zaangazowania Srodkow publicznych w ratowanie bankéw w okre-
sie kryzysu 2008-2009 byta adekwatna do skali i gtgbokosci kryzysu, jaki dotknat
sektor finansowy poszczegllnych krajow. Znaczaca cze$¢ pomocy dla sektora ban-
kowego miata forme¢ gwarancji (potencjalnych zobowigzan). Interesujacym przy-
kfadem jest Irlandia, gdzie potencjalne zobowiazania rzadowe stosunkowo szybko
staly si¢ wymagalnymi i zmusily rzad irlandzki do zaciagania pozyczek w formie
obligacji skarbowych (Owsiak 2012, s. 106). Potwierdza si¢ zatem spostrzezenie,
ze zagrozeniem dla gospodarek zwigzanych z finansjalizacja jest poziom i struk-
tura ich zadtuzenia (i zwiazane z tym ryzyko).
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Rysunek 1
Kierunek zmian finansjalizacji wyrazony relacja wartosci depozytow bankowych
do PKB w wybranych krajach
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Zrodlo: Sawyer 2017, s. 6.

Rysunek 2
Kierunek zmian finansjalizacji wyrazony relacja wartosci depozytéw bankowych
do PKB w Polsce
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Zrodlo: Sawyer 2017, s. 7.
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Czynnikami istotnymi dla oceny zjawiska finansjalizacji jest relacja poziomu
aktywow systemu finansowego do PKB (rys. 3) oraz poziom aktywOw instytucji
finansowych (rys. 4). Wyraznie widoczne jest to, ze poziom aktywéw systemu fi-
nansowego w relacji do PKB w Polsce, Czechach i na Wegrzech jest znacznie
nizszy niz Srednia dla strefy euro. Mozna zatem uznac, ze w Polsce, Czechach i na
Wegrzech poziom ufinansowienia gospodarek jest nizszy niz w krajach rozwinie-
tych. Podobnie jest w wielu krajach rozwijajacych sie. Jednoczes$nie poziom bez-
pieczefistwa finansowego tych krajow mozna uznaé za wyzszy niz tych uznawanych
za rozwinigte (por. takze Pietrzak 2017, s. 51).

Majac na uwadze poziom aktywdw instytucji finansowych w Polsce mozne uznac,
ze ich warto$¢ ro$nie i co prawda w tym obszarze dominuja podmioty maklerskie,
jednak zadna z grup nie posiada takiej przewagi, ktora nalezatoby ocenic jako ryzy-
kowng z punktu widzenia systemu finansowego. Wzrost wartosci aktywow finanso-
wych jest rtownomierny we wszystkich grupach podmiotow, co nalezy uznaé za pra-
widtowe zjawisko, sprzyjajace rozwojowi gospodarkiZ. Rozwdj systemu finansowego
jest dobrym parametrem wzrostu gospodarczego, akumulacji kapitalu czy zmian
technologicznych (Kowalewski, s. 51), a pozytywne rozmiary i struktura systemu
finansowego w Polsce wskazuja na mozliwos¢ dalszego zrbwnowazonego rozwoju,
wspierajacego stabilny rozwoj gospodarczy (Markowski, Tymoczko 2017, s. 15).

Zjawisko finansjalizacji moze wigc wspolwystepowac wraz z gospodarka realng.
Jego trwate istnienie jest uwarunkowane poziomem ryzyka i skalg spekulacji, ja-
kie beda dokonywaly sie w rozwini¢tych i rozwijajacych si¢ gospodarkach. Nie ma
zadnego powodu, dla ktérego generowanie pienigdza i jego wykorzystanie (takze
z odniesieniem do sfery realnej) nie mogtoby by¢ jedng z form bogacenia si¢. Kwe-
stig sporng pozostajg zasady rozsagdnego — nieobarczonego nadmiernym ryzykiem —
jego inwestowania i zabezpieczen, jakie tym inwestycjom mialyby towarzyszyc. Jesli
wrdci¢ do pierwszych lat bankowosci i petnego zabezpieczenia udzielnych kredytow
kruszcem deponowanym w skarbcach, to chociaz takie rozwigzanie wspoiczesnie
jest malo realne, jednak nie jest niemozliwe (a przynajmniej zabezpieczenie znacz-
nej czesci transakcji pieni¢znych kruszcem). Takie radykalne rozwigzanie propo-
nuje m.in. A. Nesvetailova, rekomendujac utrzymywanie 100% rezerw bankowych
(Nesvetailowa 2017, s. 18). By¢ moze bedzie to wspdiczesnie jedynym mozliwym
rozwigzaniem (chociaz w tym momencie trudnym do wyobrazenia), a finansjalizacja
bedzie wystepowatla w innej skali i postaci.

Jak zauwaza K. Mitrega-Niestr6j, problem niestabilno$ci finansowej wystepuje
wtedy, gdy pojawiajg si¢ negatywne nastepstwa zaburzen w systemie finansowym
gospodarki (istotne jest powigzanie sfery finansowej ze sfera realng i oddzialy-
wanie jednej na druga) (Mitrgga-Niestroj 2014, s. 13-14). A zatem postrzegajac
finansjalizacj¢ w przedstawionym ujeciu, nie ma sprzeczno§ci w zaprezentowa-
nych rozwazaniach. Finansjalizacja jest powigzana ze sferg realng gospodarki,
cho¢ struktura i zakres tego powigzania ulegaja zmianie. Jednoczes$nie proces

2 M. Prochniak i K. Wasiak wskazuja, ze w krajach UE15 kapitalizacja spotek gietdowych wynosi ok.
120% PKB i dalsze jej zwigkszanie dziala hamujaco na wzrost produkcji (Prochniak, Wasiak 2016, s. 178).
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Rysunek 3

Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB
w wybranych krajach Europy (%)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w: Raport NBP 2017,'s. 12

Rysunek 4

Aktywa instytucji finansowych w Polsce
w latach 2009-2016 (mld zl)
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finansjalizacji umozliwia generowanie dodatkowej wartoSci, chociaz czasami ze
zjawiskiem tym wspolwystepuja oszustwa i naduzycia finansowe, ale takze biedy
niebedace skutkiem ztych intencji cztowieka.

4. Schemat finansjalizacji. Proba operacjonalizacji

Prowadzac rozwazania nad finansjalizacja nalezy pamigta¢ o dwdch tradycyjnych

schematach zwigzanych z dyskusja o funkcjonowaniu gospodarki rynkowej:

e gospodarka towarowo-pieni¢zna, schematycznie okreslana zapisem 7—-P—T
(Towar — Pieniadz — Towar),

e gospodarka kapitalistyczna P—T—P (Pieniagdz — Towar — Pieniadz) (Ratajczak
2012, s. 287),

e oraz sytuacje, ktorg mozna bytoby okresli¢ jako gospodarka ufinansowiona
P—P (Ratajczak 2017b, s. 4).

Traktujac finanse jako forme wyceny procesow gospodarczych i z nimi po-
krewnych, mozna zaproponowac szersze podejScie do pieniadza, jednocze$nie
uwzgledniajac zjawisko finansjalizacji:

e pieniadz jako posrednik wymiany ddbr, a zatem zgodnie z dotychczasowymi
schematami funkcjonowania gospodarki rynkowej: 7—P—T(+)P—T—-P;

e pieniadz jako dobro samoistne w gospodarce rynkowej, a zatem podstawa ufi-
nansowienia gospodarki, gdzie schemat funkcjonowania gospodarki rynkowej
mozna zapisac jako:

o T-P-T(+)P-T-Pi

e P-P-P (Pieniadz — Pienigdz — Pienigdz?), a zatem

e T-P-T(+)P-T-P(+)P—P-P.

Takie ujecie nie stoi w sprzecznosci z ekonomia gtownego nurtu traktujacag
finansjalizacje jako skutek naturalnie dokonujacych si¢ przemian w gospodarce.
Nie pozostaje takze w sprzecznoSci z ekonomig instytucjonalng i nowa ekonomia
instytucjonalna, gdyz uwzgledniajac zagrozenia plynace z przemian dokonujacych
si¢ w gospodarce i operacje dokonujace si¢ wylgcznie za pomoca pienigdza, nalezy
uwzgledniaé ryzyko zwiazane z tymi operacjami i wtaczy¢€ je do rachunku ekono-
micznego. Tym samym finanse mozna traktowac jako forme wyceny proceséw go-
spodarczych i z nimi pokrewnych, a takze obszar podporzadkowany ekonomii (zja-
wiskom ekonomicznym), chociaz w pewnym zakresie pozostajacy autonomicznym.

Takie ujecie jest zgodne ze stwierdzeniem G. Simmela, ze pieniadz jest narze-
dziem majacym nieprzewidywalna ilo§¢ zastosowan, a zatem posiada najwicksza
mozliwo$¢ generowania (pomnazania) wartosci (Simmel 2004, s. 212). Tutaj pozo-
staje przestrzen dla finansjalizacji, gdzie model operacji: T—P—T(+)P-T—P(+)
P—P-P jest jak najbardziej uzasadniony. Nadal nierozstrzygnicty zostaje jednak
problem zabezpieczenia przed nadmiernym ryzykiem trzeciej grupy operacji:
P—P-P. W tym miejscu mozna pokusi¢ si¢ o poszerzenie relacji i uwzgledniajac

3 W tym miejscu zaproponowane podejicie wydaje si¢ nieco szersze niz M. Ratajczaka.
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poglady R.J. Shillera (2016, s. 3-4), wskaza¢ na dwie sfery dziatalnosci finansowej
generujacej dodatkowa wartos¢. Te, ktorag mozna uznaé za jak najbardziej uzasad-
niong i wynikajaca z ewolucji (ktora w tej propozycji umownie nazwano F® (financial
evolution), i t¢, ktora jest skutkiem ,,ciemnej strony finansow” i wynika z oszustw
i naduzy¢ finansowych (ktora umownie nazwano F/ — (financial fraud). W tej sytuacji
mozna by proponowany model uwzgledniajacy finansjalizacje przedstawi¢ w postaci:

T—P-T(+)P-T—P(+)P— {F(+)F} -P.

Tak opisany obrot pienigdza w gospodarce umozliwia uwzglednienie pogladow
tych, ktorzy uznaja finansjalizacj¢ gospodarki za naturalny proces, ktOry niesie ze
sobg standardowe szanse i zagrozenia (analogiczne jak w przypadku rozwoju go-
spodarki realnej). Umozliwia réwniez uwzglednienie pogladow, ze finansjalizacja
jest zjawiskiem niepokojacym, a czasami wrecz szkodliwym. Warto tez powotac
si¢ na poglady R.J. Shillera i tej grupy osob, ktére w ufinansowieniu zjawisk go-
spodarczych widza postep i rozw0j gospodarczy, a takze mozliwos$¢ kreatywne-
go tworzenia nowych produktow — tyle ze finansowych lub wspdiwystepowania
produktéw finansowych i tych ze sfery realnej. Niektére z nich mogg bowiem
wspiera¢ rozwdj sfery realnej gospodarki, jak np. pozyczki, kredyty, derywaty, za
ktorymi mogg i§¢ inwestycje — od najbardziej podstawowych dla pojedynczej ro-
dziny, az do szczebla gospodarki narodowej i w korporacjach transnarodowych.

Kwestig wazna w tej dyskusji jest jednak sposdb, skala i intencja wykorzystania
(stosowania) tych produktow finansowych. Wazna tez jest mozliwo$c¢ ich wykorzy-
stania — w sensie zdolnoSci przetworzenia, interpretacji informacji i podejmowa-
nia decyzji przez cztowieka. Dowiedziono bowiem, ze ludzie wykorzystuja ogra-
niczony zestaw zasad heurystycznych, przez co ztozone zadania zwigzane z oceng
prawdopodobiefistwa czy szacowaniem wartoSci sg sprowadzone do prostszych
operacji. Tego typu heurystyki sa na ogdt przydatne, czasami jednak powoduja
powazne i systemowe bledy (Tversky, Kahneman 1974; cyt. za Kahneman 2012,
s. 559). Moga zatem pojawiac si¢ decyzje o negatywnych skutkach, ale niebgdace
efektem ztych intencji decydenta, ktére nalezatoby zaliczy¢ do F¢.

W tym miejscu nalezatoby przytoczy¢ wazne stowa R.J. Shillera, ktory stwier-
dzil, ze ,,finanse nie powinny by¢ traktowane jako dziedzina z natury rzeczy elitar-
na lub jako motor napedowy niesprawiedliwos$ci ekonomicznej. Pomimo swoich
wad i ekscesow, sektor finansowy to sita, ktéra moze dopomdc nam w tworzeniu
lepszego ustroju spoteczno-gospodarczego, zapewniajacego wyzszy poziom do-
brobytu i wickszg sprawiedliwo$¢” (Shiller 2016). Co wigcej, zdaniem J. Topo-
rowskiego (2012, s. 6), zmiana struktury systemu finansowego, bilanséw, bankéw
i rynk6éw finansowych nie stanowi dowodu na fundamentalng lub strukturalng
zmiang kapitalizmu (Toporowski 2012, s. 10). Mozna zatem uzna¢ w tym kontek-
$cie — cho¢ moze by¢ to stwierdzenie dyskusyjne — ze w pewnym sensie gospodarka
w skali globalnej skazana jest niejako na wzrost wartoSci poprzez finansjalizacje.
Warto w tym miejscu réwniez zwrdci€ uwage na opini¢ PH. Dembinskiego, ktory
zlozono§¢ wspotczesnych finansow wiaze z nieprzewidywalnym ryzykiem, co jest
ich staboscia, a rosngca ztozonos¢ operacji finansowych moze pograzy¢ ludzkosé
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w finansowym chaosie (Dembinski 2009, s. 6). Jest to spdjne z opinig K. Jajugi
(2015, s. 178), ze tradycyjne pojecie racjonalnego podmiotu moze ustapic¢ miejsca
bardziej ztozonej koncepcji, uwzgledniajacej indywidualne cechy cztowieka. Do-
datkowo stwierdzit on, ze tweety uczestnikow rynku informujg o ich nastrojach,
a to pozwala na przewidywanie zagregowanych zachowan uczestnikow rynku. Tu-
taj zatem pojawia si¢ miejsce dla zaproponowanego ujecia {F¢(+)F/}4.

Wedtug koncepcji ekonomii dobrobytu A.C. Pigou, pewne elementy redystry-
bucji dochodéw moga przyczynic si¢ do wzrostu dobrobytu, takze przy niezmie-
nionej absolutnej wielkoSci tzw. dywidendy narodowej (ktora byta pierwowzorem
dzisiejszego dochodu narodowego) (Ratajczak 2017a, s. 14). Mozna wigc uznac,
ze przyjeta przez panstwo polityka makroekonomiczna takze stanowi przejaw fi-
nansjalizacji (polityka fiskalna i monetarna).

Podsumowanie

Finansalizacja jest stosunkowo nowym obszarem badan. Z jednej strony jest trak-
towana jako efekt naturalnej ewolucji finanséw, z drugiej jako zapowiedz konca
pewnego waznego okresu w ekonomii. Jednocze$nie finansjalizacja czgsto po-
strzegana jest jako gléwna przyczyna kryzysu finansowego z lat 2008-2009. Czy
jednak sama finansjalizacja moze by¢ przyczyna problemoéw finansowych gospo-
darek rozwinigtych i rozwijajacych si¢? Czy moze raczej w ramach procesu ufinan-
sowienia gospodarek kumulujg si¢ pewne negatywne czynniki, do ktérych mozna
zaliczy¢ m.in. do&¢ niefrasobliwe zadluzanie si¢ gospodarstw domowych, malych
i Srednich przedsigbiorstw, duzych korporacji i calych gospodarek. Skutkiem koni-
cowym jest brak pokrycia zobowiazan i czeSciowo transakcji dokonywanych na
rynkach finansowych w sferze realnej gospodarki.

W artykule tym postawiono tezeg, ze finanse sg formag wyceny procesOw gospo-
darczych i z nimi pokrewnych, a jednym z nastepstw rozwoju finanséw jest wtasnie
zjawisko finansjalizacji. Jednocze$nie zaproponowano operacjonalizacje zjawiska
finansjalizacji, w formie schematu: T—P—T(+)P—T—P(+)P— {F¢(+)F/} —P.
W modelu tym wskazano na dwie sfery dzialalnoSci finansowej generujacej do-
datkowa warto$¢. Pojawil si¢ tu zatem obro6t pieniadza uzasadniony i wynikaja-
cy z ewolucji — F¢ — (financial evolution), ale rOwniez obrdt pieniadza w ramach
»,ciemnej strony finansow”, z ktorym zwigzane sg oszustwa i naduzycia finanso-
we — F/ (financial fraud). Model uwzglednia zatem zaréwno podejscie, w ktorym
finansjalizacja jest traktowana jako naturalny proces w rozwoju gospodarki, jak
i poglady tych osdb, dla ktorych finansjalizacja jest zjawiskiem nacechowanym
negatywnie. Wydaje sie, ze takie ujecie zjawiska finansjalizacji jest kompletne.

Zaproponowano zatem, aby finansjalizacje postrzegac jako zjawisko polegaja-
ce na wzroscie znaczenia operacji finansowych w procesie generowania dodatko-
wej warto$ci zarowno na rynkach finansowych, jak i w gospodarstwach domowych,

4 Mozna byloby si¢ jeszcze pokusié o dotaczenie kolejnego elementu F, czyli ,,homo oeconomicus
psychological”, jednak ten element bedzie poddany rozwazaniom w kolejnych pracach autorki
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malych i Srednich przedsigbiorstwach oraz calych gospodarkach i cechujace si¢
czeSciowym odseparowaniem od sfery realnej (oraz zmiang struktury powigzania
ze sferg realng). Jednoczesnie na ufinansowienie sktadaja si¢ dwie grupy operacji
finansowych — te wynikajace z procesow ewolucji (w tym takze bedacych skutkiem
ludzkich biedéw) i te, ktdre uznano za skutek ,,ciemnej strony finanséw”, a ktora
wynika z oszustw i naduzy¢ finansowych.

Wydaje si¢ zatem, ze finansjalizacja jest zjawiskiem stalym i postepujacym
w rzeczywistoSci gospodarczej XXI w., w ktorej dominujg zjawiska finansowe,
a zatem mozna uznac, ze finanse stanowia swoista wyceng zjawisk gospodarczych
i pokrewnych z nimi, a tym samym konkretyzacje¢ zjawisk ekonomicznych.

Tekst wplynat: 8 listopada 2017 r.
(wersja poprawiona: 4 grudnia 2017 r.)

Bibliografia

Adamczyk S.J., Finansyzacja przedsiebiorstwa jako czynnik jego alienacji od sfery realnej, auto-
referat rozprawy doktorskiej, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, SGH, Warszawa 2016.

Bachelier L., Théorie de la spéculation, Annales Scientifiques de ’Ecole Normale Supe-
riéure, 3¢ Series, 17, 1900.

Bellofiore R., Garibaldo F., Mortagua M., A Structural and Monetary Perspective of the
Euro Crisis, w: The Financialization Response to Economic Disequilibria. European
and Latin American Experiences. New Directions in post-Keynesian Economics, red.
N. Levy, E. Ortiz, Edward Elgar Publishing, Cheltenham, Northampton 2016.

Bereznicka J., Financial Leverage and Rate of Growth in a Family-owned Small Business
(Based on Polish Family-owned Farms), ,,Economic Science for Rural Development”
2016, nr 43.

Boratynska K., Corporate Bankruptcy and Survival on the Market: Lessons from Evolutio-
nary Economics, ,,Quarterly Journal Oeconomia Copernicana” 2016, nr 7(1), DOI:
10.12775/0eC.2016.008.

Castelli C., The Theory of ,,Options” in Stock and Shares, F.C. Mathieson & Sons, London
1877.

Dembinski PH., Ethics Trapped by Financialization, ,,Ethik und Gesellschaft“ 2009,
nr 2, http://www.ethik-undgesellschaft.de/mm/EuG-2-2009_Dembinski.pdf (dostep:
28.07.2017).

Dembinski PH., Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu, Wydaw-
nictwo Studio Emka, Warszawa 2011.

Elliott J.E., Marx and Schumpeter on Capitalism’s Creative Destruction: A Comparative
Restatement, ,,The Quarterly Journal of Economics” 1980, nr 95(1).

Financialization and the World Economy, red. G.A. Epstein, Edward Elgar, Cheltenham,
Northampton 2005.

Evans T., Economic and Financial Developments in the US since the 2007-2008 Crisis,
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie, 2017, finansjalizacja.wsiz.pl/
Referaty.html (dostep: 03.11.2017).

Franc-Dabrowska J., Bezpieczeristwo finansowe a efektywnosc zaangazowania kapitatow wia-
snych, ,,Roczniki Nauk Rolniczych”, seria G — Ekonomika Rolnictwa, 2006, nr 93(1).



,Ekonomista” 2018, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

716 Justyna Franc-Dabrowska

Franc-Dabrowska J., Kobus P, Koszt kapitatu wiasnego — dylematy wyceny, ,,Zagadnienia
Ekonomiki Rolnej” nr 1(330).

Franc-Dabrowska J., Financialization of Economy, Taking into Account Agribusiness,
»Roczniki Naukowe Ekonomii Rolnictwa i Rozwoju Obszaréw Wiejskich” 2017,
t. 104, nr 4.

Franc-Dabrowska J., Luminarze finansow agrobiznesu, stan obecny i perspektywy, ,,Zeszyty
Naukowe SGGW w Warszawie, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowe;j”
2017, nr 119.

Girlich H.J., Bachelier’s Predecessors, Revised version presented ad the 2nd World Con-
gress of the Bachelier Finance Society, Crete, June 12-15, 2002.

Goryszewski R., Wokdt pogladow na role pienigdza w gospodarce w historii i teorii ekonomii,
,»Rocznik Naukowy Wydziatu Zarzadzania w Ciechanowie” nr 1-4(VII), 2013.

Grodecka A., Rola bankowosci centralnej w zapewnieniu stabilnosci systemu finansowego.
Nowe wyzwania w obliczu kryzysu, ,,Acta Universitatis Wratislaviensis” No. 3614, Pra-
wo 317, 2015.

Jajuga K., Kierunku rozwoju modeli rynku finansowego, w: W kierunku nowego tadu swiata
finansow, red. J. Nowakowski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015.

Kahneman D., Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan
2012.

Kowalewski O., System finansowy a realna sfera gospodarki, ,,Master of Business Admini-
stration” 2010, nr 2(103).

Ksiezyk M., Zrédta i ekonomiczne skutki kryzyséw finansowych, ,,Nieréwnosci Spoleczne
a Wzrost Gospodarczy” 2013, z. 30, Rzeszéw 2013.

Matecki W., Finansjalizacja cykli koniunkturalnych i jej konsekwencje dla polityki stabiliza-
cyjnej, ,,Gospodarka Narodowa” 2016, nr 4(284).

Marcinkowska M., The Two Faces of Financialization, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarza-
dzania w Rzeszowie, 2017, finansjalizacja.wsiz.pl/Referaty.html (dostep: 3.11.2017).

Markowski K., Tymoczko D., Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2016 r., Naro-
dowy Bank Polski, Warszawa 2017, www.nbp.pl/systemfinansowy/rozwoj (doste¢p:
24.03.2018).

Madra-Sawicka M., The Role of Financing the Activities of Agricultural Holdings with Bor-
rowed Capital in the Opinion of Individual Farmers, ,Roczniki Naukowe Ekonomii
Rolnictwa i Rozwoju Obszaréw Wiejskich” 2017, 104(4).

Mitrega-Nistrdj K., Niestabilnos¢ finansowa i jej Zrodla we wspolczesnym swiecie, Uniwer-
sytet Ekonomiczny w Katowicach, ,,Studia Ekonomiczne” 2014, nr 171.

Nesvetailova A., ‘Money’ and Other Useless Concepts, Wyzsza Szkota Informatyki i Zarza-
dzania w Rzeszowie, 2017, finansjalizacja.wsiz.pl/Referaty.html (dostep: 3.11.2017).

Osiatynski J., Quo vadis euro — Unio? Perspektywa ekonomii postkeynesowskiej, ,,Ekono-
mista” 2016, nr 3.

Owsiak S., Spoleczny wymiar kryzysu — lekcja dla przysziosci, ,,Biuletyn PTE” 2012, krakow.
pte.pl (dostep: 25.09.2017).

Pietrzak B., Nowe spojrzenie na stabilnosc systemu finansowego — mechanizimy pomocy
finansowej, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2017, z. 155.

Prochniak M., Wasiak K., Zaleznos¢ miedzy rozwojem i stabilnoscig sektora finansowego
a tempem wzrostu gospodarczego w krajach Unii Europejskiej ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem paristw Europy Srodkowo-Wschodniej, ,Rocznik Instytutu Europy Srodkowo-
-Wschodniej” 2016, nr 14, z. 5.

Ratajczak M., Finansyzacja gospodarki, ,Ekonomista” 2012, nr 3.



,Ekonomista” 2018, nr 6
http://www.ekonomista.info.pl

Ufinansowienie gospodarki i finansowy wzrost wartosci 717

Ratajczak M., Finansjalizacja gospodarki: wymiary dyskusji, Wyzsza Szkota Informaty-
ki i Zarzadzania w Rzeszowie, 2017, finansjalizacja.wsiz.pl/Referaty.html (dostep:
3.11.2017), 2017b.

Ratajczak M., Liberalizm i neoliberalizm ekonomiczny w perspektywie historycznej, ,,Eko-
nomista” 2017a, nr 1.

Sawyer M., Recent Trends in Financialisation and Future Prospects, Wyzsza Szkota Infor-
matyki i Zarzadzania w Rzeszowie, June 2017 r., finansjalizacja.wsiz.pl/Referaty.html
(dostep: 3.11.2017).

Seccareccia M., Financialization and the Transformation of Commercial Banking: Uunder-
standing the Recent Canadian Experience before and During the International Financial
Crisis, ,Journal of Post Keynesian Economics” 2012, nr 35(2).

Secdareccia M., Understanding Financialization: History, Theory, and Institutional Analysis,
,International Journal of Political Economy” 2013, nr 42(4).

Shiller R.J., Finanse a dobrobyt spoteczny, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa
2016.

Simmel G., The Philosophy of Money, red. D. Frisby, Routledge 2004.

Soto J.H. de, Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga von Mi-
sesa, Warszawa 2009.

Szczepankowski P., Wplyw zarzqdzania wartoscig na finansjalizacje przedsigbiorstw, ,,Zeszy-
ty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2015, nr 854, ,,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” nr 73, 2015.

The Financialization Response to Economic Disequilibria. European and Latin Ameri-
can Experiences. New Directions in post-Keynesian Economics, red. N. Levy, E. Ortiz,
EdwardElgar Publishing, Cheltenham, Northampton 2016.

Toporowski J., The Economics and Culture of Financialisation, SOAS Department of Eco-
nomics Working Paper Series, nr 158, The School of Oriental and African Studies.

Toporowski J., Neologism as Theoretical Innovation in Economics: The Case of ,, Financia-
lisation”, SOAS Department of Economics Working Paper Series, nr 171, The School
of Oriental and African Studies, 2012.

Tversky A., Kahneman D., Osqdy w warunkach niepewnosci: heurystyki i bledy poznawcze,
w: Pulapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, red. D. Kahneman, Media Rodzina,
Poznan 2012.

Whalen C.J., Understanding Financialization: Standing on the Shoulders of Minsky, Wyzsza
Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie, 2017, finansjalizacja.wsiz.pl/Referaty.
html (dostep: 5.09.2017).

UFINANSOWIENIE GOSPODARKI
I FINANSOWY WZROST WARTOSCI

Streszczenie

W artykule podje¢to problematyke ufinansowienia gospodarki oraz powigzania tego pro-
cesu ze wzrostem warto$ci. Przedstawiona zostata istota i historia finansjalizacji. Nastep-
nie zostaly podjete rozwazania nad powigzaniem migdzy ufinansowieniem gospodarki
a przyczynami i skutkami kryzysu finansowego, w tym wady i zalety finansjalizacji. Trzecim
elementem rozwazan byta kwestia powigzania operacji finansowych ze sferg realng go-
spodarki. Nastgpnie zaproponowano rozpatrywanie dziatalnosci finansowej generujace;j
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dodatkowg wartoS¢ na dwie sfery: pierwsza, ktéra mozna uzna¢ za wynikajaca z procesow
ewolucji finanséw (ktéra umownie nazwano ,,financial evolution™), i druga, ktdra uznano
za skutek ,,ciemnej strony finanséw”, a ktéra wynika z oszustw i naduzy¢ finansowych
(ktéra umownie nazwano ,,financial fraud”). Ostatecznie zaproponowano model obiegu
pieniagdza w gospodarce z uwzglednieniem zjawiska finansjalizacji.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, sfera realna, wzrost wartosci, oszustwa finansowe

FINANCIALIZATION OF THE ECONOMY
AND THE INCREASE OF VALUE

Summary

The article discusses the issue of financialization the economy and the connection be-
tween this process and the increase of value. The essence and history of finance are pre-
sented. Subsequently, consideration was given to the link between the financialization of
the economy and the causes and effects of the financial crisis, including the pros and cons
of financialization. The third element of the discussion was the connection of financial op-
erations to the real economy. It was proposed to consider financial activity generating ad-
ditional value in two areas: the first to be considered as a result of evolutionary processes
(which was termed “financial evolution”) and the second one which was considered as
a result of the “dark side of finance” and which resulted from fraudulent activities (which
was termed “financial fraud”). Finally, a model of money circulation in the economy was
proposed, taking into account the phenomenon of financialization.

Key words: financialization, real estate, value growth, financial fraud

OUHAHCHUAJIMN3ALINSA DJKOHOMHUKHA
N ®PUHAHCOBOE YBEJIMYEHUE CTOUMOCTH

Pe3ome

Crarbs IoCBsIIeHA MpodiieMaTnke (pUHAHCHATM3AIMU SKOHOMUKH U YBSI3KE 3TOTO Tpolecca
¢ poctoM crouMocTH. IIpencTasiena cyTh 1 ucTopus puHaHCHAIM3alMKU. 3aTeM aBTOp aHa-
JU3UPYET CBA3b MEKAY (prHAHCHANH3AUECH SKOHOMHUKH M MIPUYMHAMH U TTOCJICICTBUSIMHU
(MHAHCOBOTO KPH3HCa, B TOM UHCJIE JOCTOMHCTBA M HEAOCTATKH (PMHAHCHamu3annuu. Tpe-
THUM DJIEMEHTOM aHalin3a OBLT BOIPOC YBSA3KH (PMHAHCOBBIX OINEpaIlnii C peanbHOH cdepoit
KOHOMUKH.

3areM aBTOpP NPEIJIOKMI PACCMOTPETh (PMHAHCOBYIO ACSTEIBHOCTD, TEHEPHUPYIOILYIO JI0-
0aBJICHHYIO CTOMMOCTb, B pa30UBKe Ha JBe c(epbl: NEPBYIO, KOTOPYIO MOXKHO BBIBECTH U3
MPOLIECCOB IBOITIOINH (prHAHCOB (YCIIOBHO Ha3BaHHYIO «financial evolution») n BTOpy¥o, BBI-
TEKAIOIIYI0 U3 «TEMHOH CTOPOHBI (PHMHAHCOBY U MPOSBIIONIYIOCS B (hOpME MOIICHHIYECTBA
n GuHAHCOBBIX adep (yCcIoBHO Ha3BaHHYIO «financial fraud»). B 3axitouenue aBrop mpemio-
JKHIJT MOZIENb 000POTa JICHET B SKOHOMHKE C YUETOM SIBJICHHS (PUHAHCHAIU3ALMH.

KnroueBsbie c1oBa: pruHaHCHanMm3anus, peanbHas cepa, poCT CTONMOCTH, (PUHAHCOBOE MO-
IIEHHUYECTBO



