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A R T Y K U L Y

MAREK RATAJCZAK"

Finansyzacja gospodarki

Uwagi wste¢pne

Zrodel swiatowego kryzysu!, ktorego umownym poczatkiem stat si¢ upadek banku
Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. upatruje si¢ przede wszystkim w zjawiskach
z zakresu funkcjonowania sfery finansowej, a nie sfery realnej. Ta szczeg6lna rola
sfery finansowej powoduje, ze w dyskusjach o kryzysie, a szerzej o funkcjonowaniu
wspoOlczesnej gospodarki rynkowej, coraz wigksza uwage przywiazuje si¢ do interak-
cji sfery finansow i sfery realnej. Coraz wigcej zwolennikow ma przy tym teza, ze
pienigdz nie tyle jest ,,dobrym stugg” sfery realnej, co stat si¢ lub staje si¢ jej nieko-
niecznie dobrym panem. Jednym z pojec, ktore zadomowito si¢ juz w literaturze
zagranicznej, a ktOre stanowi relatywna nowoS$¢ w literaturze polskiej i jest wykorzy-
stywane w analizach obecnego stadium rozwoju gospodarki rynkowej, zwlaszcza
w krajach wysoko rozwinigtych, jest finansyzacja2. Celem tego artykutu jest proba
przyblizenia tego pojecia i gtéwnych obszaréw dyskusji z nim zwiazanych.

1. Istota finansyzacji

Dyskusje o finansyzacji nalezy rozpoczaé¢ od kwestii natury semantyczne;j. Stowo to
jest ,,kalkg” angielskiego terminu financialisation i — jak z wieloma skopiowanymi
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czak@ue.poznan.pl

1 Poza ramy tego artykutu wykracza dyskusja na temat tego, na ile w kategoriach czysto
naukowych jest uzasadnione operowanie pojeciem kryzysu w odniesieniu do ciggu wydarzen
w gospodarce §wiatowej z ostatnich kilku lat. OkreSlenie to jest jednak tak czesto uzywane
takze w publikacjach naukowych, ze mimo wszystkich mozliwych zastrzezen, zwlaszcza ze strony
specjalistow od analizy koniunktury, bedzie ono wykorzystywane takze w niniejszym artykule.

2 Relatywna nowo$é nie oznacza, ze pojecie finansyzacji gospodarki nie jest wykorzysty-
wane w publikacjach polskich autoréw odnoszacych si¢ do ostatniego kryzysu czy analiz obec-
nego stadium kapitalizmu. Przykladem sg prace M. Baltowskiego [2008], E. Maczynskiej [2009]
czy J. Zyzyhskiego [2009].
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pojeciami, a zarazem neologizmami bywa — nie wszyscy z takim okre$leniem si¢
godza. W polskiej literaturze mozna w zwiagzku z tym spotkac si¢ takze z nieco od-
miennymi okre§leniami, takimi jak ,finansjalizacja” i ,,ufinansowienie”, oraz okre-
Sleniami o zblizonej tresci znaczeniowej takimi jak ,,gietdyzacja” [Kowalik 2009],
»bankokracja” [Gwiazdowski 2008] czy ,.kapitalizm finansowy” [Toporowski 2012].
Czas pokaze, ktore z tych okreslen zostanie przyjete jako forma podstawowa czy
wrecz obowigzujaca. Jak na razie, wytacznie na podstawie prostej analizy ilo§ciowej
wykorzystania kazdego z przytoczonych powyzej sformulowan, to wtasnie okresle-
nie ,finansyzacja” jest najpopularniejsze.

Literatura, przede wszystkim zagraniczna, zawiera wiele réznych definicji fi-
nansyzacji. Laczy je wskazywanie szczegdlnej i rosnacej roli sfery finansowej oraz
kryteriow finansowych w funkcjonowaniu gospodarki oraz w zyciu ekonomicz-
nym i spotecznym. Sfera finansowa z tradycyjnej roli wspomagania i uzupeliniania
sfery realnej staje si¢ wrecz dominujagcym uczestnikiem zycia ekonomicznego
i spotecznego. Tak ogdlng wizje finansyzacji gospodarki trudno byloby uznaé za
wystarczajacga. Dlatego warto dokonaé proby kolejnego przyblizenia chociazby
poprzez rozrdOznienie finansyzacji w waskim i szerokim znaczeniu.

W waskim znaczeniu finansyzacja jest kojarzona przede wszystkim z rosnacym
znaczeniem dziatalno$ci finansowej w aktywno$ci podmiotéw ekonomicznych
o charakterze niefinansowym. Konsekwencja tego jest zmiana strumieni docho-
dow, w ktorych coraz wigkszy udzial majg dochody czerpane wtasnie z dziatalno-
Sci finansowej, a nie z tradycyjnie rozumianej dzialalnoSci operacyjnej i inwesty-
cyjnej. Zaréwno w polskiej literaturze, jak i w zagranicznej przytaczane sg rozne,
acz co prawda gtéwnie odwolujace si¢ do doswiadczen gospodarki amerykanskiej
dane ilustrujace rosnaca role aktywnosci finansowej w organizacjach, ktore koja-
rzone sg przede wszystkim z dziataniami ze sfery realnej [Orhangazi 2008; Zab-
kowicz 2009].

Finansyzacja w waskim znaczeniu jest na ogot traktowana jako jeden z prze-
jawow finansyzacji sensu largo i to wcale aspekt nie najwazniejszy W szerokim
znaczeniu finansyzacja to wskazywany juz proces autonomizacji sfery finansowej
w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania nadrzednoSci tej pierwszej w sto-
sunku do drugiej. W ramach finansyzacji rynki finansowe oraz elity finansowe
uzyskujg coraz wigkszy wplyw na polityke ekonomiczng (w wymiarze mikroeko-
nomicznym i makroekonomicznym) i na efekty gospodarowania [Epstein 2006;
Stockhammer 2004; Boyer 2000]. Dla czeSci badaczy finansyzacja gospodarki
jest Swiadectwem nowego studium kapitalizmu, okre§lanego mianem kapitali-
zmu finansowego, kapitalizmu rentierskiego, bankokracji czy tez kapitalizmu
»odcinania kuponéw” [Froud i in. 2001]. W nawigzaniu do tradycji keynesow-
skiej niekiedy pisze si¢ tez o ,kapitalizmie kasynowym™3. Wreszcie autorzy naj-
bardziej radykalnych koncepcji uwazaja, ze finansyzacja jest wrecz zwiastunem

3 Jak pisal J.M. Keynes: ,,Spekulanci mogg by¢ nieszkodliwi, gdy sa niczym piana na spokoj-
nych wodach przedsigbiorczosci. Ale sytuacja staje si¢ powazna, gdy przedsigbiorczoS¢ staje si¢
piang na wirze spekulacji. Gdy akumulacja kapitatu w jakims$ kraju staje si¢ ubocznym produk-
tem gry hazardowej, wyniki zawsze bgda optakane” [Keynes 1985, s. 182].



,Ekonomista” 2012, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

Finansyzacja gospodarki 283

»jesieni” kapitalizmu (co nie znaczy, ze schytku gospodarki rynkowej) oraz
ksztattowania si¢ kompleksu finansowo-politycznego, ktéry swoimi wplywami
i znaczeniem przekracza rol¢ dawnego kompleksu militarno-przemystowego
[Freeman 2010; Maczyniska 2009]. Ekonomisci nawigzujacy do tradycji mark-
sowskiej skfonni sg z kolei pisa¢ o monopolistyczno-finansowym stadium gospo-
darki kapitalistycznej [Foster 2007; Isaacs 2011]. Finansyzacja ma by¢ takze jed-
nym z przejawow przechodzenia od demokracji do plutokracji, czyli rzadow
pieniadza i jego dysponentow®.

Finansyzacja prowadzi do zasadniczych zmian w sferze zarzadzania i wlasno-
$ci, zwlaszcza duzych przedsigbiorstw. Na obszarze wtasnoSci wigze si¢ to z coraz
wicksza rola wtascicieli instytucjonalnych ze sfery finansowej, ktorzy kojarzeni sa
z tzw. kapitalem niecierpliwym, szukajacym mozliwosci uzyskania nadzwyczaj-
nych zyskow w krotkim okresie [Rossman, Greenfiled 2006]. Wtasciciele ze sfery
finansowej czesto traktujg swdj udzial w sferze realnej przed wszystkim jako jed-
ng z okresowych i alternatywnych form lokowania kapitatu, a nie jako rzeczywi-
ste dtugookresowe angazowanie si¢ we wiasnos$¢ z zamiarem rozwoju danej or-
ganizacji. Prowadzi to do tego, ze tradycyjna regula ,,zatrzymuj i reinwestuj” zo-
staje zastgpiona zasada ,ograniczaj (koszty) i dystrybuuj (dywidende¢)”
[Stockhammer 2004]. Zdaniem krytykow zmian, ktére pod wplywem narastajacej
finansyzacji dokonujg si¢ na poziomie przedsigbiorstw, szczegdlnie wiele zlego
dokonatlo upowszechnienie si¢ idei warto$ci dla akcjonariuszy (shareholder va-
lue), zwigzane z przesuwaniem akcentow w dyskusji o zarzadzaniu ze stakeholder
perspective (perspektywa interesariuszy) na shareholder perspective (perspektywa
udzialowcow, akcjonariuszy) [Palley 2007]. W polaczeniu z narastajaca tendencja
do skracania horyzontu czasowego podejmowanych decyzji inwestycyjnych do-
prowadzito to do nadmiernego wyeksponowania w analizie ekonomiczno-finan-
sowej calej grupy wskaznikow uwzgledniajacych przede wszystkim krétkookreso-
wa zyskowno$¢, a nie diugookresowa stabilnos$¢ rozwoju danego przedsiewzigcia
[Froud i in. 2000; Williams 2000].

Nietrudno zauwazy¢, ze o ile waska interpretacja finansyzacji ma wymiar
SciS§le ekonomiczno-finansowy, zwigzany z analizg zmian struktury dochodow
instytucji niefinansowych, to w szerokiej interpretacji finansyzacja juz w sferze
definicyjnej wyraznie wykracza poza ramy analizy typowej dla tzw. ekonomii
gléwnego nurtu. Wigze si¢ to w znacznej mierze z uwzgl¢dnianiem elementow
typowych dla tradycji analizy instytucjonalnej, w ktorej zdarzenia gospodarcze
pozostaja w Scistym zwigzku ze zjawiskami z innych obszaréw zycia spoteczne-
go. Dlatego tez wtasnie wsrdd ekonomistow mniej lub bardziej kojarzonych
z wspOtczesnym instytucjonalizmem idea finansyzacji jest coraz bardziej popu-
larna. Akceptuja te koncepcje takze inni ekonomisci reprezentujacy szkoly czy
kierunki odnoszace si¢ sceptycznie, a nawet zdecydowanie krytycznie do eko-

4 W. Buffett stwierdzit, ze: ,,USA zmierzaja do stania si¢ plutokracja, gdzie pafistwo jest
kontrolowane przez ludzi bardzo bogatych, a nie spoteczenstwo” (cyt. za ,,Puls Biznesu”,
23.03.2011, 5. 9).
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nomii gtéwnego nurtu oraz do tego, co w sferze doktrynalnej wigze si¢ z ideg
neoliberalizmu.

Keynesisci — pamigtajac chociazby to, co pisat ich patron o wspominanym juz
kapitalizmie kasynowym, brak akceptacji dla idei neutralnoSci pieniadza wobec
sfery realnej, a takze jego zdecydowang nieche¢é do zachowan rentierskich —
skfonni sg do dostrzegania pewnych istotnych negatywnych elementow w idei fi-
nansyzacji [Bhaduri 2011]. Na szczeg6lng uwage wsrdd ekonomistow kojarzonych
z keynesizmem, ktérych dorobek jest ponownie analizowany w kontekscie finan-
syzacji gospodarki i ostatniego kryzysu zastuguja J. Tobin i H. Minsky. Ten pierw-
szy, uhonorowany Nagroda Nobla z ekonomii w 1981 r., napisal m.in., ze obawia
sig, iz ,,(...)coraz wigcej Srodkow lokowanych jest w aktywnosci finansowej za-
miast w produkcji débr i ustug, dzialalnosci, ktora generuje wysokie prywatne
zyski nieproporcjonalne do jej spotecznej uzytecznosci” [Tobin 1984, s. 14]. Scisle
z tymi pogladami na rol¢ sfery finansowej wiaze si¢ pomyst opodatkowania trans-
akcji finansowych znany powszechnie jako podatek Tobina. Do idei tej powrdco-
no przy okazji ostatniego kryzysu, lecz spotkato si¢ to z bardzo silng krytyka
i oporem zarOwno przedstawicieli sektora finansowego (co jest zrozumiate), jak
i sporej czesci ekonomistdw postrzegajacych w takim podatku swoisty zamach na
wolno$¢ rynku.

H. Minsky, niedoceniony za zycia, jest dzi$ szczegdlnie popularny w zwigzku
z hipoteza finansowej niestabilno$ci, odnoszacg si¢ zwlaszcza do tych gospoda-
rek, ktore okreslat jako ztozone pod wzgledem finansowym (financially sophisti-
cated economies). Gospodarka dla Minskiego to przede wszystkim ztozony sys-
tem finansowy, ktory przechodzi regularnie przez kolejne fazy cyklu koniunktu-
ralnego. Faza zalamania koniunktury jest konsekwencjg podejmowania w fazie
wzrostowej coraz wiekszego ryzyka finansowego. Co takze jest istotne, H. Minsky
zdecydowanie rozrdzniat ryzyko, mozliwe do oszacowania w kategoriach prawdo-
podobiefistwa, od niepewnosci [Kasek, Lubiniski 2010]. Ta ostatnia idea znajduje
w ostatnim czasie wyraz w koncepcji ,,czarnych tabedzi”, a szczegdlnym promo-
torem tej idei jest Nassim Taleb.

H. Minsky jest na og6t identyfikowany z keynesizmem, ale pod pewnymi
wzgledami byt bliski ekonomii instytucjonalnej, uwazajac, ze na instytucjach po-
winna opieraé si¢ kazda analiza ekonomiczna. Jak juz wcze$niej wspomniano,
wladnie w kregu ekonomistow zwigzanych z szeroko rozumiang ekonomig insty-
tucjonalng idea finansyzacji gospodarki jest szczegdlnie popularna. Z dyskusja
o finansyzacji SciSle wiaze si¢ tak wazny dla T. Veblena problem natury ludzkie;j.
Co prawda we wspolczesnej psychologii w zasadzie nie operuje si¢ pojeciem in-
stynktow, a w tym podkreslang przez Veblena ideg instynktu tupiezczego, ale
pojecie chciwosci eksponowane w dyskusjach o ostatnim kryzysie i jego Zzrddtach
SciSle pasuje do rozwazan o naturze cztowieka. Tak zwany biznes w stylu Gordo-
na Gecco? stat sie dla czesci uczestnikéw zycia gospodarczego, a zwlaszcza sfery

5 Okreslenie pochodzi od nazwiska giéwnego bohatera filmu ,,Wall Street” z 1987 r. w rezy-
serii Oliviera Stone’a i fragmentu, w ktérym pojawia si¢ sformutowanie ,,chciwos¢ jest dobra”.
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finansowej, obowigzujaca wyktadnig tego, co wolno robi¢ [Freeman 2010]. A ro-
bi¢, zgodnie z tg filozofig, wolno w zasadzie wszystko, o ile tylko prowadzi to do
wzrostu bogactwa w jego pieni¢znym wymiarze.

W tradycyjnym instytucjonalizmie istotna rol¢ odgrywa pojecie wtadzy. Z punk-
tu widzenia finansyzacji pojecie to mozna rozpatrywac m.in. z punktu widzenia
zwigzkow wladzy politycznej réznych szczebli z sektorem finansowym [Hall 2009].
Tak zwane obrotowe drzwi, zwigzane z przechodzeniem ludzi z biznesu do $wiata
polityki, w tym do administracji pafistwowej i z powrotem, utatwiaja podejmowanie
dziatan stuzacych interesom sektora finansowego [Freeman 2010].

W dyskusji o finansyzacji trudno takze pomina¢ mieszczace si¢ w optyce insty-
tucjonalnej zjawiska ze sfery kulturowej. Wspotczesna kultura masowa upowszech-
nia wyraznie hedonistyczng wizj¢ zycia, w ktorej rentierstwo, tradycyjnie bardzo
wstrzemiezliwie, a nawet Zle oceniane przez ekonomistow, jest oznaka sukcesu
i wzorem godnym nasladowania. Finansyzacji sprzyjaja takze zmiany w sferze ety-
ki i zycia religijnego. Nastepuje erozja tradycyjnych wartoSci, a zwlaszcza ich in-
terpretacji w odniesieniu do sfery biznesu. Przyktadem, choé¢ nie w kazdym kon-
kretnym wydaniu, jest kariera pojecia ,,etyka biznesu”. Niestety, w praktyce jest
to niekiedy etyka przykrawana do potrzeb konkretnej korporacji, w ktorej pojecia
fundamentalne dla etyki nabieraja cz¢§ciowo nowego znaczenia.

Podobnie jak historyczny instytucjonalizm, tak i nowa ekonomia instytucjo-
nalna i jej instrumentarium badawcze nadajg sie do analizy zjawiska finansyzacji.
Niewatpliwie dotyczy to idei asymetrii informacji z punktu widzenia relacji klien-
téw i oferentow w sferze produktow finansowych. Ztozono$¢ instrumentow finan-
sowych jest tak duza, ze nawet ci, ktérzy tak jak agencje ratingowe, w imieniu
innych uczestnikdw rynku powinni ocenia¢ zwigzane z nimi ryzyko, sami raz po
raz padajg ofiarg asymetrii informacji.

Z punktu widzenia istotnej dla nowej ekonomii instytucjonalnej teorii praw wlas-
nosci warto zwroci¢ uwage na podkreslany juz coraz wigkszy udzial podmiotéw fi-
nansowych we wlasnosci w sferze realnej. Nastepuje swego rodzaju finansyzacja
wszelkich aktywow, w tym takze tych zwigzanych z kapitalem ludzkim. Z kolei roz-
w0j rynkow instrumentéw pochodnych prowadzi do upowszechniania si¢ nowej for-
my wlasnoSci, istotnie roznigcej si¢ od wlasnosci powigzanej z bezposrednim sprawo-
waniem funkcji wtadcicielskiej i menedzerskiej oraz wtasnoSci cedujacej zarzadzanie
na najetych menedzeréw. W przypadku derywatow mozliwa jest wtasnos$¢ bez swia-
domoéci bycia wspotwtadcicielem oraz wiasno$¢, ktorej w zasadzie nie towarzysza
zadne prawa i obowigzki. Wlasciciel derywatow moze by¢ wreez zainteresowany upa-
diodcig podmiotu, ktérego aktywnos¢ jest Zrédtem kreacji instrumentu pochodnego,
tudziez jest czesto bardziej zainteresowany istotng zmiennoscia zdarzefi wplywaja-
cych na wycene posiadanych derywatow i mozliwoS¢ realizacji renty spekulacyjnej niz
stabilno$cia rozwoju [Wigan 2009].

W perspektywie nowej ekonomii instytucjonalnej miesci si¢ takze podnoszona
w ramach dyskusji o finansyzacji kwestia rozprzestrzeniania si¢ pogoni za renta
(rent-seeking), co prowadzi do naruszania fundamentalnych regut zaufania mig-
dzy sprzedajacymi (np. nowe produkty finansowe) a nabywcami. Prowadzi to tak-
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ze do tego, ze stara tacifiska maksyma caveat emptor (,,niech kupujacy sie strze-
ze”) nabiera nowego szczegdlnego znaczenia [Freeman 2010].

Piszac o finansyzacji z perspektywy nowej ekonomii instytucjonalnej, trudno
nie wspomniec takze o problemie pokusy naduzycia (moral hazard) czy tez opor-
tunizmu ex post, ktore to pojecie Scisle wigze si¢ z dyskusjg o roli panstwa jako
gwaranta czy tez ubezpieczyciela ostatniej instancji. Do problemu tego powrdci-
my w dalszej czesci artykutu.

W przeciwienstwie do keynesistow i innych reprezentantow szeroko rozumia-
nej ekonomii heterodoksyjnej, ortodoksyjni reprezentanci ekonomii gtéwnego
nurtu zwigzanego z tradycja neoklasyczng traktuja to wszystko, co sklada si¢ na
finansyzacje gospodarki, jako przejawy pewnych naturalnych zmian zachodza-
cych w ramach gospodarki rynkowej, niedajace podstaw do istotnej rewizji para-
dygmatOw oraz konstrukeji teoretycznych i modelowych. Poniewaz w modelu
neoklasycznym i jego pochodnych zakiécenia w dziataniu rynku moga mie¢ w za-
sadzie tylko charakter egzogeniczny, to nic dziwnego, ze wspomniana grupa eko-
nomistow szuka przyczyn ostatniego kryzysu przede wszystkim w psujacych rynek
dziataniach panstwa. O roli panstwa z punktu widzenia finansyzacji bedzie mowa
w dalszej czeSci artykutu. W tym miejscu zauwazmy jedynie, ze rdzne instytucje
i dziatania panstwa odegraly niewatpliwie pewng role w narastaniu finansyzacji
i wybuchu ostatniego kryzysu. Nie znaczy to jednak, ze byta to przyczyna pierwot-
na i zasadnicza. Nie jest takze uzasadnione przekonanie o mozliwosci — w dzisiej-
szych realiach rynkowych — w petni skutecznego dzialania tego, co popularnie
okresla si¢ mianem niewidzialnej reki rynku i nieobecnosci panstwa w gospodar-
ce, zwlaszcza jako regulatora, w szczeg6lnosci w odniesieniu do takich rynkow
jak rynki finansowe. Jak stusznie zauwazyt D. Acemoglu, zaréwno w nauce, jak
i w praktyce nie mozna stawia¢ znaku rownosci mi¢dzy rynkiem wolnym a ryn-
kiem nieregulowanym [Acemoglu 2010].

Piszac o finansyzacji gospodarki nie mozna pomina¢ jej zwigzkOw z innym,
znacznie popularniejszym, choc¢ tez niejednoznacznie definiowanym zjawiskiem,
jakim jest globalizacja. Analizy globalizacji sg tradycyjnie skoncentrowane na zja-
wiskach zwiagzanych ze sfera realna, co nie znaczy oczywiscie, ze w badaniach tych
nie dostrzega si¢ pieni¢znego wymiaru aktywnoSci gospodarczej. Jednakze czym
innym jest dyskusja o pienigdzu w jego funkcjach Srodka wymiany, platniczej
i miernika wartoSci w sferze migdzynarodowej, a czym innym bedaca przedmiotem
zainteresowania zwolennikow idei finansyzacji dyskusja o sferze finansowej jako
szczegOlnej sktadowej procesdéw globalizacji. Z punktu widzenia finansyzacji jako
ogniwa globalizacji istotne znaczenie maja takie zjawiska, jak rozwoj sekurytyzacji,
ograniczenie roli tradycyjnych instytucji finansowych, a zwlaszcza bankéw jako in-
stytucji poSredniczacych na rynku kapitalowym, oraz wzrost ptynnosci rynkow fi-
nansowych w ich wymiarze migedzynarodowym [Engelen 2008]. Swiatowy rynek fi-
nansowy jest takze szczeg6lnym beneficjentem postepu technologicznego. Pienigdz
w swej bezgotOwkowej postaci moze bez zadnych ograniczen, poza wynikajacymi
z regulacji pafistwa, blyskawicznie przenosi¢ si¢ w przestrzeni, ktéra jeszcze bar-
dziej niz w przypadku sfery realnej stata sie przestrzenia globalna.
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W ramach dyskusji o istocie finansyzacji nalezy takze zwrdci¢ uwage na dwie
tradycyjne idee, nalezace do podstaw dyskusji o funkcjonowaniu gospodarki ryn-
kowej. Pierwsza, i z punktu widzenia tych rozwazan szczegdlnie wazna, wigze si¢
z tym, co popularnie okreslane jest mianem gospodarki towarowo-pieni¢zne;.
Najczesciej w sposOb schematyczny ilustruje si¢ to zapisem: towar (T) — pie-
niadz (P) — towar (T"). Zapis ten sugeruje, ze po pierwsze, to sfera realna (to-
war) ma charakter podstawowy, i po drugie, ze zasadnicza rolg pienigdza jest
pomocniczo$¢ czy tez stuzebnoS¢ wobec sfery realnej. Pienigdz ma by¢ posredni-
kiem w wymianie, ulatwiajacym wymian¢ dobr, rozwigzujacym problemy typowe
dla wymiany barterowej i gospodarki naturalnej. Tyle tylko, ze juz Karol Marks,
a pdzniej raczej niebedacy jego entuzjasta John Maynard Keynes zwrocili uwage,
ze mowiac o kapitalizmie, nalezatoby raczej pisa¢ o gospodarce pieni¢zno-towa-
rowej, w ktorej owa zaleznos$¢ powinna by¢ zapisywana jako P - T — P’ [Foster
2007]. W $wiecie maksymalizacji zysku to pieniadz jest jego podstawowym wyra-
zem, a towar droga do powigkszania zasobdw pienigdza. Wspodlczesna finansyza-
cja gospodarki analizowana z tej perspektywy jest w zasadzie kolejng faza poszu-
kiwania nowych sposobdw maksymalizacji zysku w jego pienigznej postaci, przy
czym sposoby te nie musza respektowac innego elementu tradycyjnego spojrze-
nia na funkcjonowanie gospodarki rynkowej, ktory wiaze sie z zaleznoscig miedzy
potrzebami, konsumpcja i produkcja.

W tradycyjnym ujeciu pierwotnym motorem wszelkiej aktywnoSci gospodar-
czej sa potrzeby ludzkie oraz konieczno$§¢ ich zaspokajania droga konsumpcji.
Potrzeby gospodarstw domowych determinujg decyzje producentéw, ktorzy po-
Srednio lub bezposrednio uczestnicza w wytwarzaniu Srodkéw konsumpcji. Towa-
rzyszy temu idea suwerennoSci konsumenta. Jednakze we wspolczesnym Swiecie
potrzeby konsumentow — poza potrzebami o charakterze podstawowym — sg
w znacznej mierze kreowane przez producentdw, a decyzje producentdéw, wsrdd
ktoérych coraz wigksza role odgrywaja podmioty zwigzane z sektorem finanso-
wym, stajg si¢ w istotnej czeSci pierwotnymi w stosunku do potrzeb. Finansowa
determinanta decyzji produkcyjnych jest wzmacniana przez dazenie do maksy-
malizacji shareholder value. Marnotrawstwo i goéry odpadow, ktore staly sie jed-
nym z symboli gospodarek wysoko rozwinietych, sa po czesci efektem tego, ze
produkowanie dobr trwatych i niezawodnych niekoniecznie jest postrzegane jako
zjawisko pozytywne, gdyz moze prowadzi¢ do ograniczenia konsumpcji, a to z ko-
lei moze negatywnie wptywaé na mozliwo$¢ powiekszania zyskow.

2. Wymiar historyczny finansyzacji

We wspolczesnym swiecie jest dos¢ wyrazna tendencja do ahistoryzmu (liczy si¢
»tuiteraz”, a to, co bylo, nie ma istotnego znaczenia). Historia mysli ekonomicz-
nej czy historia gospodarcza, niegdys standardowe elementy wyksztalcenia eko-
nomicznego, sg juz prawie nieobecne w dydaktyce, i to nie tylko w Polsce. W sfe-
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rze naukowe]j podejmowane sg wrecz proby jednoznacznego przypisania tych
obszaréw badawczych do historii i wytaczenia ich zarazem z szeroko rozumianej
ekonomii. Jednak w gtebokim przekonaniu autora — nie tylko ze wzgledu na co-
raz popularniejszg koncepcje path dependence — zjawiska gospodarcze i spotecz-
ne nalezy postrzegac i analizowa¢ w ich historycznym kontekscie. Bez wiedzy
o przeszlodci czesto trudniej zrozumieé terazniejszos$¢ i podejmowac decyzje do-
tyczace przysziosci.

Z punktu widzenia dyskusji o finansyzacji w jej historycznym wymiarze, wy-
r6zni¢ mozna dwie perspektywy badawcze. Jedna polega na postrzeganiu fi-
nansyzacji jako zjawiska o dtugiej historii, wigzacej si¢ z wystepujacymi na
przestrzeni dziejow przejawami nadrzednoSci dziatan w sferze finansowej
i kreowania na tej drodze bogactwa wobec aktywnosSci w sferze realnej. W tle
tego typu analiz jest kojarzone z Arystotelesem rozrdznianie ekonomii i chre-
matystyki. Istotg tej pierwszej mialo by¢ powigkszanie bogactwa poprzez za-
spokajanie potrzeb dziatan w sferze realnej. Z kolei chrematystyka wiaze sie
z ideg powickszania bogactwa jako celu samego w sobie, gtéwnie poprzez
dziatania, ktore mozna by okre§li¢ mianem spekulacji finansowych.

Rozroznianie ekonomii i chrematystyki wigze si¢ takze ze sporem o role
pieniadza w zyciu ekonomicznym i spolecznym oraz sporem o pobieranie pro-
centu. Przypomnijmy, ze obrét pieniadzem i czerpanie z tego korzySci w po-
staci procentu byly w starozytnoSci i w Sredniowieczu traktowane jako zajecia
w zasadzie niegodne czlowieka wolnego i zajmujacego wysoka pozycje w hie-
rarchii spotecznej. W ramach trzech gtownych religii monoteistycznych Tora
dopuszcza pobieranie procentu od nie-Zydéw, zabraniajac zarazem stosowa-
nia go w transakcjach migdzy Zydami. Koran w ogdle wykluczyt ideg procen-
tu w czystej postaci, w wyniku czego do dzi§ instytucje finansowe deklarujace
dziatanie zgodne z regutami islamu nie moga ani pobieraé, ani udziela¢ pro-
centu, a gromadzone §rodki pieni¢zne powinny by¢ wykorzystywane do inwe-
stowania w sferze realnej. ChrzeScijafistwo co prawda zaakceptowalo ide¢
procentu, ale chociazby poprzez idee tzw. bankéw poboznych podkreslano
réznic¢ migdzy procentem jako przejawem tego, co w tradycji §wictego Toma-
sza z Akwinu mozna by potraktowaé jako wyraz ceny sprawiedliwej, a pogo-
nig za zyskiem czerpanym z samego obrotu pienigdzem, co kojarzono zwtasz-
cza z lichwa.

Na marginesie powyzszego krétkiego odwotania do dyskusji o pienigdzu i pro-
cencie w kontekscie religijnym warto zwrdci¢ uwage, ze zwlaszcza w krajach mu-

6 Jak stusznie napisano w tekscie towarzyszacym wznowieniu wydania esejow jednego z naj-
wazniejszych przedstawicieli teorii zarzadzania, a zarazem bardzo dobrego znawcy ekonomii,
P. Druckera ,,(...) menedzer musi obecnie funkcjonowa¢ w centrum burzy istotnych spotecznych
zmian, ktére w sposob zasadniczy przeobrazaja relacje migdzy gospodarka, biznesem, polityka
i konsumentami. Zrozumienie tych wszystkich zmian i zarzadzanie w ramach nich wymaga pew-
nej perspektywy, ktora wykracza poza «tu i teraz» w stron¢ okreSlenia, jak si¢ tu znalezliSmy
i dokad zmierzamy” [Drucker 2010].
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zulmarnskich w ostatnich latach pojawily si¢ publikacje wskazujace na zalety ban-
kowoSci opartej na regutach koranicznych w dobie finansyzacji [Khan 2008].
Autorzy tych opracowan, wychodzac od konstatacji o braku wsréd bankéw do-
tknietych konsekwencjami kryzysu bankow islamskich, staraja si¢ wykazac, ze to
wladnie konserwatywne reguly dziatania wynikajace z tradycji koranicznej staly
si¢ swoistg tarcza ochronng. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wla$nie konserwatyzm
regul ekonomicznych i spotecznych, wynikajacych z przyjetej interpretacji Kora-
nu, jest z kolei przez cz¢S¢ historykéw uznawany za jedng z istotnych przyczyn
tego, ze $wiat muzulmanski, ktory jeszcze w dobie Sredniowiecza na wielu obsza-
rach zycia spolecznego (np. w medycynie) byt nawet lepiej rozwini¢ty niz obszary
zdominowane przez chrze$cijafistwo, tej roli lidera nie utrzymat i ze to nie w tym
kregu cywilizacyjnym narodzit si¢ kapitalizm. To wiasnie innowacje finansowe
i ksiggowe, kojarzone zwtaszcza z wioskimi republikami-miastami, odegraly istot-
ng role w rozwoju nastawionej na zysk aktywnosci gospodarczej stanowiacej isto-
te kapitalizmu’.

Wsrdd licznych historycznych przejawdw finansyzacji szczeg6lnie czesto jest
analizowany przypadek Hiszpanii w XVI i XVII w. Naptyw kruszcéw z Ameryki,
z ktorych bito monety, doprowadzit do tego, ze w Hiszpanii rozprzestrzenila si¢
swoista wiara w to, ze pienigdz i sam obr6t nim sg autonomicznym i gwarantuja-
cym sukces zZrodtem bogactwa i rozwoju [Barbaruk 2010]. Tak zwane kryzysy
hiszpanskie XVII w. bardzo szybko wykazaly, ze ani pieniadz, ani papiery warto-
Sciowe i obrOt nimi nie sa w stanie zastapi¢ normalnej aktywnosSci w sferze real-
nej. W tym miejscu warto zauwazy¢, ze jednym z elementdw dyskusji towarzysza-
cych ostatniemu kryzysowi stato si¢ pytanie, ktére mozna potraktowaé po czeSci
jako historyczne odbicie wskazanego wczeSniej problemu, a ktore dotyczy tego,
czy idea serwicyzacji gospodarek wysoko rozwini¢tych, m.in. droga rozwoju sek-
tora finansowego, zakladajaca de facto akceptacje ograniczania sfery realnej
w rozumieniu tradycyjnej dziatalnoS§ci produkcyjnej jako kreatora miejsc pracy
i Zrodto bogactwa, jest rzeczywiScie tak bezdyskusyjna i bezproblemowa, jak to
czesto przedstawiano. Czy rzeczywisScie mozna przyjaé, ze nie ma zadnego zna-
czenia czy 10% PKB jest uzyskiwane w ramach ustug zwiazanych z sektorem
finansowym, czy dzigki dziataniom zwigzanym z produkcja dobr w ich postaci
materialnej?® Czy $wiat, w ktérym — trywializujac i upraszczajac — Chiny beda

7 Kwestia zwigzkow religii z ekonomia, w tym w sferze finansowej, sama w sobie warta jest
odrebnych, poglebionych studiow. Przy okazji warto odnotowaé, ze tak zwane PIIGS, czyli
gospodarki stanowigce szczeg6lne zrodto probleméw w Unii Europejskiej i w strefie euro, to
kraje o silnej tradycji katolickiej, a w przypadku Grecji — prawoslawnej. OdpowiedZ na pytanie,
czy jest to tylko przypadek, czy argument na rzecz stusznoSci pogladow Maxa Webera o wplywie
etyki protestanckiej na rozwdj kapitalizmu, a zarazem dowdd na mniejsze dopasowanie do sie-
bie kapitalizmu i innych sktadowych chrzeScijafistwa, wykracza poza ramy tego artykufu.

8 Na 10% szacowany jest udziat londyfiskiego City w tworzeniu PKB Wielkiej Brytanii i to
troska o ochrong tej sktadowej brytyjskiej gospodarki ttumaczono postawe premiera Camerona
w trakcie szczytu Unii Europejskiej w grudniu 2011 r., sprzeciwiajacego si¢ paktowi fiskalnemu
oraz proponowanym restrykcjom wobec sektora finansowego.
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produkowac towary, a Ameryka dolary, moze funkcjonowa¢ w dtuzszej perspek-
tywie historycznej? Ostatni kryzys wskazuje na to, ze nie.

Historyczne przejawy finansyzacji gospodarki niekiedy sg kojarzone z wszel-
kimi przykladami narastania i p¢kania baniek spekulacyjnych zar6wno w sferze
finansowej, jak i realnej — od stynnej banki tulipanowej z XVII w. poczawszy.
Nawet ograniczajac si¢ tylko do baniek spekulacyjnych o charakterze finanso-
wym, stawianie znaku réwnoS$ci miedzy tym zjawiskiem a finansyzacja trudno
bytoby zaakceptowaé. Albowiem klasyczne banki spekulacyjne w sferze finan-
sowej to pojawiajaca si¢ co pewien czas sytuacja wzrostu cen aktywow finanso-
wych. Z kolei finansyzacja to dtugookresowa tendencja do zmiany roli sfery fi-
nansowej w gospodarce. Banki spekulacyjne w sferze finansowej to tylko jeden
z gtownych aspektow finansyzacji gospodarki — obok takich kwestii, jak: a) rola
zyskow i aktywnoSci finansowej w zyskach ogétem, b) wzrost wartos$ci diugu
(prywatnego i publicznego) w relacji do PKB), ¢) wzrost znaczenia sektora
FIRE w aktywnoSci gospodarczej, d) rozwdj innowacji finansowych, zwtaszcza
w ramach tego, co wspolczesnie jest okreSlane mianem instrumentow pochod-
nych [Foster 2007].

Wymienione powyzej zjawiska nasility si¢ szczegblnie w ostatnim ¢wieréwie-
czu XX w. i dlatego druga i najczesciej analizowana historyczna perspektywa
dyskusji o finansyzacji gospodarki koncentruje si¢ na ostatnich dziesi¢cioleciach
funkcjonowania kapitalizmu. Tym, co stanowi o zasadniczej roznicy mi¢dzy finan-
syzacja z niekiedy juz bardzo historycznie odlegtej przeszitosci a jej wspolczesnag
postacia, jest zakres i skala zjawisk spekulacyjnych oraz — co bardzo wazne — isto-
ta tychze zjawisk. Tradycyjna spekulacja byta oparta w znacznej mierze na wyko-
rzystywaniu arbitrazu. Natomiast wspOlczesna spekulacja wigze si¢ o wiele bar-
dziej z inflacjg aktywOw finansowych i powstawaniem baniek spekulacyjnych
o charakterze finansowym [Knafo 2009].

Piszac o r6znicach miedzy finansyzacja z historycznie odlegtej przesztosci a jej
wspoOlczesng postacig, nalezy zwroci€ uwage na jeszcze jedng istotng kwestie, kto-
ra wigze si¢ z réznicag miedzy wspodiczesnym pienigdzem a pienigdzem w prze-
sztosci. Pienigdz wspdlczesny jest w petni pieniadzem fiducjarnym, ktory nie jest
powiazany z zadnym dobrem trwatym — takim jakim bylo w przesztosci na ogot
zloto, a czasem takze srebro. W systemie pieniadza kruszcowego zjawisko finan-
syzacji oczywiScie byto mozliwe, ale — jak wskazywano powyzej — wigzalo si¢ ra-
czej z arbitrazem niz z inflacjg aktywow finansowych. Fiducjarny charakter wspot-
czesnego pienigdza powoduje takze, ze jest on bardziej niz pieniadz w przeszioSci
wrazliwy na negatywne konsekwencje pekania baniek spekulacyjnych, a zarazem
tatwo jest go wykorzystywacé w roéznego rodzaju spekulacjach. Dodatkowo finan-
syzacji jako zjawisku migdzynarodowemu sprzyja sytuacja panujaca w miedzyna-
rodowym systemie walutowym od czasu faktycznej upadtosci systemu z Bretton
Woods [Polanyi Levitt 2010]. Wielo$¢ systemOw kursowych, brak akceptowanych
przynajmniej przez wszystkich gléwnych uczestnikow rynku regut zachecaja i uta-
twiaja dzialania o charakterze spekulacyjnym.
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3. Przejawy finansyzacji

Szczeg6towa analiza przejawow finansyzacji gospodarki wykracza poza ramy ar-
tykutu. Ponizej przedstawiono swoisty katalog najczesciej przytaczanych w litera-
turze $wiadectw narastania tego zjawiska.

Rozpoczac nalezy od roli tzw. transakcji niewidzialnych i rozwoju rynku in-
strumentow pochodnych. Szacuje si¢, ze okolo 75-80% obrotoéw finansowych
w skali globalnej dotyczy transakcji, ktérym nie towarzyszy zaden przeplyw towa-
rOw czy ustug niefinansowych. Niewatpliwie istotng rol¢ w rozwoju i ulatwieniu
zawierania transakcji niewidzialnych odgrywa rozwoj tego wszystkiego, co nazy-
wane jest e-biznesem, a szerzej — digitalizacja zycia ekonomicznego i spoteczne-
go. Nowym i szybko rozwijajacym si¢ zjawiskiem §wiadczacym o kolejnym wymia-
rze spekulacji staly si¢ transakcje ultraszybkie, w ktérych operuje si¢ czasem
mierzonym w milisekundach.

Wyrazem finansyzacji gospodarki jest takze wspominana juz inflacja aktywow
finansowych i samych instrumentéw finansowych. Szczeg6lna role odgrywa rynek
instrumentow pochodnych, a w ramach tego rynku szczeg6lng popularno$¢ zyskaty
kredytowe instrumenty pochodne (CDS). Warto podkresli¢, ze w 2000 r. warto$¢
rynku CDS byla prawie zerowa, a w 2007 r. warto$¢ tego rynku szacowano juz na
okoto 60 bln dol., a warto$¢ calego rynku instrumentéw pochodnych — na okoto
600 bln dol. Rozwijane w ramach inzynierii finansowej nowe instrumenty sg coraz
bardziej skomplikowane, czgsto nieczytelne zwlaszcza dla ich nabywcéw, ktorzy sa
skazani przy ich nabywaniu na opini¢ ekspertdéw. Tymi ekspertami sa na ogdt insty-
tucje ratingowe, ktore — jak pokazuja doSwiadczenia ostatniego kryzysu — wcale nie
muszg dochowywac nalezytej staranno$ci i ostroznoséci w formutowaniu swoich
ocen. Rozwdj rynku instrumentow pochodnych, a zwlaszcza CDS, spowodowat tak-
ze zasadniczg zmiang w relacjach miedzy kredytobiorcami a kredytodawcami.
W tradycyjnych relacjach w przypadku problemow kredytobiorcy kredytodawca byt
na ogol zainteresowany w ewentualnym wspomaganiu kredytobiorcy w szukaniu
rozwiazania. Perspektywa bankructwa kredytobiorcy oznaczata bowiem potencjal-
nie takze powazne konsekwencje dla kredytodawcy. W §wiecie CDS mozliwa jest
wrecz gra na upadtosé kredytobiorcy, korzystna zwtaszcza dla emitentdw i posred-
nikéw w handlu CDS.

Klasycznymi przejawami finansyzacji sa tez takie zjawiska jak skala lewaryza-
cji dzialalnoSci gospodarczej, a w tym samej sfery finansowej, oraz wspominany
juz wzrost udziatu dochoddéw z dziatalnoSci finansowej w korporacjach niefinan-
sowych, przekraczajacy niekiedy 50%.

O finansyzacji gospodarki §wiadczy takze rola instytucji finansowych i ich do-
chodéw w gospodarce. W latach 80. XX w. banki notowane na gietdzie w USA
stanowily okoto 5% kapitalizacji gietdy i reprezentowaty okoto 10% zyskow
wszystkich notowanych na gieldzie przedsigbiorstw. W roku 2007 byto to juz od-
powiednio 25% i 40%. Przypomnijmy takze, ze w szczeg6lnie kojarzonej z kryzy-
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sem finansowym Islandii warto$¢ aktywow bankow w 2008 r. stanowita rowno-
warto$¢ 10-krotnosci PKB tego kraju.

Finansyzacja dotyczy tez gospodarstw domowych i udziatu aktywow finanso-
wych w ich facznych aktywach oraz skali zadtuzenia gospodarstw domowych
w relacji do ich dochodéw. Przyktadowo w Wielkiej Brytanii w 1975 r. byto to
okoto 45% wartosci aktywOw posiadaniu gospodarstw domowych, a w 1995 r. juz
61%, gtownie za sprawa rozwoju funduszy ubezpieczeniowych i emerytalnych.
Z kolei poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w Wielkiej Brytanii w 2007 .
odpowiadat 150% rocznych dochodéw, a w USA — 137%.

Szczegdlng role w dyskusji o przejawach, a zarazem Zrddtach finansyzacji
gospodarki odgrywa analiza zmian w sferze zarzadzania, zwigzanych z wspomi-
nanym juz upowszechnieniem si¢ idei shareholder value i rola instytucji finan-
sowych w organizacjach spoza tej sfery. Istotng role¢ w kreowaniu i upowszech-
nianiu takich idei, a takze w rozwoju réznych elementdéw inzynierii finansowej
odgrywaly i odgrywaja nadal reprezentanci amerykanskiego Srodowiska akade-
mickiego, ktérzy czesto facza kariere uniwersytecka z pracg na rzecz firm do-
radczych i/lub funduszy inwestycyjnych. Szczeg6lnym przykiadem tego sg lau-
reaci Nagrody Nobla z ekonomii z 1997 r. Robert C. Merton i Myron S. Scho-
les. Nagroda ta uchodzi zreszta za jedng z bardziej kontrowersyjnych, a wplyw
na to ma zaréwno poddawanie w watpliwo$¢ naukowego, a nie tylko praktycz-
nego znaczenia uhonorowanych osiagnie¢, jak i zaangazowanie obu laureatow
w dziatania hedgingowego funduszu inwestycyjnego Long Term Capital Mana-
gement, ktory po okresie wysokich zyskow pod koniec XX w. zbankrutowat®.
Z perspektywy czasu swoistg wiare w ,,magiczng moc” sformalizowanych narze-
dzi zarzadzania funduszami inwestycyjnymi nalezy oceni¢ niestety jako jedno
z istotnych zjawisk, ktore przyczynily si¢ do obecnego kryzysu. Inzynieria finan-
sowa zaczgla by¢ bowiem coraz bardziej postrzegana jako samoistny sposob
kreowania dochodéw w oderwaniu od fundamentalnych regut zycia ekonomicz-
nego, a w tym Scistego zwigzku ryzyka z dochodowoscia podejmowanych przed-
siewzie¢!0. W tym miejscu warto wspomnieé pojecie ,,nowej ekonomii”, ktéra
w wyniku rozwoju informatyki i opartych na niej narze¢dzi zarzadzania, stoso-
wanych zaréwno w sferze finansowej, jak i w sferze realnej, miata prowadzi¢ do

9 Nawigzujac, jak si¢ wydaje, m.in. do Nagrody Nobla dla Mertona i Scholesa w wywiadzie
udzielonym J. Zakowskiemu Edmund S. Phelps, sam bedacy laureatem Nagrody Nobla, zawart
do$¢ zjadliwg krytyke kolegdw, mdwiac: ,,Ludziom, ktdrzy opracowali modele finansowe oparte
na fantastycznych, nierealistycznych zalozeniach przyznano przeciez wiele Nagrod Nobla.
Modele Mickey Mouse wykorzystywano do rozmaitych przedsiewzieé, ktore wlasnie padaja. Bo
zatozenia byly bezsensowne i nie pasowaly do realnego $wiata, pelnego niepewnosci, ciaglych
zmian, emocji, niepelnej wiedzy” (cyt. za Rynek w cuglach [2008, s. 9]).

10 Mozna spotka¢ si¢ z opinia, ze wlasnie finanse jako obszar nauk ekonomicznych, w swym
dominujacym w ostatnich dziesigcioleciach nurcie, maja najbardziej antykeynesowski wymiar.
To na gruncie wspotczesnych finansow szczegodlnie silnie bronione sg idee rynkéw efektywnych,
oparte na wizji zaczerpnigtej z prac Arrowa i Debreu, koncepcje w pelni racjonalnych podmio-
tow gospodarczych, jak i cen aktywow dyskontujacych wszystkie dostepne informacje [Wigan
2009, s. 160].
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odrzucenia tradycyjnego spojrzenia na gospodarke, chociazby w kategoriach
zjawiska cyklicznosci.

I wreszcie, na zasadzie last but not least i istotnym przejawem finansyzacji jest
nasilanie si¢ czestotliwoSci i sity kryzysow finansowych. Szczegdlng role odgrywa
tutaj ostatni kryzys, ktory trudno uznac za definitywnie zakonczony.

4. Finansyzacja a rola panstwa w gospodarce

Jak juz wspominano, zwtaszcza ekonomisci zwigzani z tradycja paradygmatu neo-
klasycznego sa sktonni upatrywaé przyczyn ostatniego kryzysu przede wszystkim
w dziataniach panstwa, zakidcajacych skuteczno§¢ samoregulacji rynkowej. Nie
ulega watpliwoSci, ze panstwo jako szczegdlny uczestnik zycia ekonomicznego
moze przyczynia¢ si¢ do utatwiania i narastania zjawiska finansyzacji. Po pierw-
sze, jest to kwestia funkcji regulacyjnej pafstwa, ktdre poprzez rozwiazania praw-
ne i organizacyjne moze stwarza¢ mniej lub bardziej sprzyjajace warunki dla eks-
pansji sfery finansowej. Idee deregulacji i prywatyzacji, stanowigce fundament
tzw. rewolucji (dla jednych) lub kontrrewolucji (dla innych) neoliberalnej, zapo-
czatkowanej w latach 70. XX w., sa generalnie stuszne i bezdyskusyjne w rozu-
mieniu stwarzania sprzyjajacych warunkow dla rozwoju przedsiebiorczoSci i po-
szanowania regul mikroekonomicznej efektywnosci. Jednakze w tak szczegdlnej
sferze, jaka jest obszar rynkoéw finansowych, deregulacja i prywatyzacja, a zwlasz-
cza ograniczanie nadzoru, mogg prowadzi¢ do bardzo groznych konsekwencjill.
W tym miejscu warto wspomnieé o przyjetej w 1933 r. przez amerykanski Kon-
gres ustawie zakazujacej faczenia bankowosci komercyjnej i inwestycyjnej, znanej
jako Glass-Steagall Act. Uchylenie tej ustawy w 1999 . jest dziS czgsto postrzega-
ne jako istotny btad, a zarazem jako jedno ze Zrédel nasilenia si¢ zjawisk prowa-
dzacych do ostatniego kryzysu.

Po drugie, nasilaniu si¢ zjawiska finansyzacji gospodarki moze sprzyjac reali-
zowana przez panstwo polityka makroekonomiczna — zar6wno w ramach polityki
fiskalnej, jak i polityki monetarnej. W odniesieniu do polityki monetarnej warto
zwrOci¢ uwage na polityke utrzymywania na bardzo niskim poziomie stop pro-
centowych, czego szczeg6lnym wyrazem byta polityka administracji amerykan-
skiej w czasach, gdy przewodniczacym rady gubernatorOéw Systemu Rezerwy
Federalnej byt Alan Greenspan. Polityka ta zach¢cata do kreowania kredytu i za-
dtuzania sie, tudziez do szukania alternatywnych w stosunku do tradycyjnych
depozytéw bankowych form lokowania Srodkéw pienieznych, np. w postaci fun-
duszy inwestycyjnych. Polityka taka sprzyjata takze powstawaniu baniek spekula-
cyjnych, zwlaszcza na rynku nieruchomosci. Z kolei polityka fiskalna moze wply-

11 Znamienna z tego punktu widzenia byta wypowiedz Alana Greenspana w trakcie prze-
stuchania w Kongresie Standw Zjednoczonych, w trakcie ktérego przyznat, ze mylit si¢ wierzac,
ze ,banki sg w stanie wykonywa¢ wlaSciwe posuni€cia, by zabezpieczy¢ interesy ich akcjonariu-
szy i klientéw. Mylitem si¢” [Kaminski 2008, s. 14].
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wac na finansyzacj¢ gospodarki dwoma kanatami. Jeden wynika z przyjetych
rozwigzan podatkowych. Zwtaszcza ograniczanie progresywnosci opodatkowania
prowadzace do zwigkszenia dochodéw rozporzadzalnych osob osiagajacych wyz-
sze dochody przyczynia si¢ do przeznaczania Srodkéw finansowych nie na dodat-
kowa konsumpcje, lecz do ich inwestowania w instrumenty finansowe [Palley
2007]. Drugi kanat wplywu polityki fiskalnej na finansyzacje gospodarki wiaze si¢
z potrzebami pozyczkowymi panstwa i finansowaniem deficytu budzetowego oraz
sptaty dtugu publicznego. Im wicksze potrzeby pozyczkowe panstwa, tym wicksza
zacheta do kreowania instrumentow finansowych powiazanych z oceng ryzyka
towarzyszacego zadluzeniu publicznemu.

Po trzecie, finansyzacje gospodarki (w konteks$cie dzialan pafstwa) mozna
rozpatrywaé przez pryzmat jej stymulowania i wykorzystywania w zwiazku z re-
alizacja pewnych celow spotecznych. Jezeli — tak jak w USA — panstwo stara si¢
zapewni¢ grupom stabszym ekonomicznie dostep do pewnych dobr, w tym do
domoéw mieszkalnych, poprzez stymulowanie czy wrecz wymuszanie akcji kredy-
towej, to przyczynia si¢ to do narastania problemu finansyzacji. Wiaze si¢ to bo-
wiem ze zwigkszeniem stopnia zadluzenia gospodarstw domowych wobec insty-
tucji finansowych, jak i — co nawet jest grozniejsze — ze stwarzaniem bodzcow do
kreowania produktow finansowych zabezpieczajacych najbardziej ryzykowne kre-
dyty. Rozwoj rynku papieroéw wartoSciowych stuzacych sekurytyzacji stanowi zna-
komity kanal ,,zarazania” kolejnych podmiotéw — zaréwno ze sfery finansowe;j,
jak i realnej — wirusem nadmiernego ryzyka, ktory w pewnym momencie uaktyw-
nia si¢ i powoduje swoista pandemi¢ kryzysu finansowego. Rynek kredytow sub-
prime w USA rozwinat si¢ w znacznej mierze jako konsekwencja polityki pafistwa
1 zwigzanych z nim instytucji, takich jak Fannie Mae i Fredie Mac.

Cele spoteczne panstwa to takze zabezpieczenie warunkow zycia ludzi, ktorzy
zakoniczyli aktywno$¢ zawodowa. W sytuacji narastajacego problemu starzenia
sie spoleczefnstw w krajach najwyzej rozwini¢tych nawet najzamozniejsze pafistwa
nie sg w stanie zapewni¢ adekwatnego do skali oczekiwan spotecznych finanso-
wania wydatkow socjalnych, w tym funduszy emerytalnych. Pafistwa szukaja wigc
réznych sposobdéw przynajmniej czeSciowego uwolnienia si¢ od tzw. sztywnych,
transferowych wydatkéw budzetowych. Sposobem na to jest rozwoj alternatyw-
nych wobec budzetu form finansowania Swiadczef spotecznych, takich jak np.
fundusze emerytalne. Te alternatywne, pozabudzetowe rozwigzania wigzg si¢
z rozwojem rynku kapitalowego i sfery finansowej, a w konsekwencji przyczynia-
ja sie wzrostu finansyzacji [Dixon, Sorsa 2009].

Piszac o roli panstwa w rozwoju finansyzacji gospodarki, nalezy takze wspomnie¢
o coraz szerzej dyskutowanym zjawisku, jakim sg tzw. sovereign funds lub sovereign
wealth funds, czyli fundusze inwestycyjne tworzone pod auspicjami rzagdow poszcze-
golnych panistw i operujace sSrodkami publicznymi. Rola panstwowych funduszy in-
westycyjnych w sferze finanséw miedzynarodowych i w gospodarce §wiatowe;j jest
oceniana niejednoznacznie. Z jednej strony fundusze te sa niekiedy traktowane
jako swoiste koto ratunkowe dla instytucji finansowych zagrozonych upadloscia.
Przyjmuje si¢ przy tym, ze fundusze te powinny dziata¢ mniej ryzykownie, a zara-
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zem z uwzglednieniem diuzszego horyzontu czasowego niz typowe prywatne fundu-
sze inwestycyjne o charakterze hedgingowym, a co za tym idzie, powinny wplywac
stabilizujaco na system finansowy i gospodarke. Z drugiej strony jednak istnieje nie-
bezpieczefistwo, ze rozwdj tego typu funduszy moze doprowadzi¢ do swoistego
,upanstwowienia” rynku kapitalowego, a przynajmniej jego istotnego ,,skrzywienia”
w stron¢ decyzji wynikajacych z czynnikéw pozaekonomicznych [Radon, Thaler
2008].

Nalezy takze zwrdci¢ uwage na wspominang juz i szeroko dyskutowana, zwlasz-
cza w kontekScie ogtaszanych przez poszczegoOlne rzady i banki centralne kolej-
nych planéw ratunkowych dla sfery finansowej, a takze sfery realnej, ,,pokus¢
naduzycia”. Ryzyko pokusy naduzycia zwigzane jest z dzialaniami panstwa jako
ubezpieczyciela ostatniej instancji, czy tez — co jest domeng bankéw centralnych
— kredytodawcy ostatniej instancji, a w szczeg6olnosci dotyczy tzw. instytucji ,,zbyt
duzych”, aby upas¢ (too big fo fail). Chrysler dwukrotnie na przestrzeni trzydziestu
lat zostat uratowany przed upadtoscia dzieki pomocy rzadu amerykanskiego.
WSrod gtownych udzialowcdw i menedzerow firmy moze to rodzi¢ przekonanie,
ze niezaleznie od tego, jak bedzie funkcjonowata firma i na ile jej ewentualne
problemy beda spowodowane niekorzystnymi zmianami w jej otoczeniu, a na ile
btedami popetnionymi przez zarzadzajacych, mozna bedzie liczy¢ na polis¢ ubez-
pieczeniowa ze strony panstwa, ktdra zostanie sfinansowana przez podatnikow.
Dlatego tak wazne jest, aby dorazne dziatania interwencyjne ze strony panstwa
stanowily tylko pierwszy krok, a nie istote zwalczania kryzysu, a zwtaszcza mini-
malizacji ryzyka jego powtdrzenia si¢ na podobng skale w przysztosci.

Finansyzacja gospodarki jest wiec zaré6wno konsekwencja zmian, jakie doko-
nuja si¢ w ramach sektora prywatnego i w wyniku dzialania rynku, jak i nastep-
stwem opisanych wyzej zachowan panstwa [Palley 2009; Kotz 2008]. Nie mozna
jednak przyjac, ze to wlasnie panstwo jest tu gldéwnym sprawcg problemoéw. Tkwiag
one glebiej w mechanizmach funkcjonowania wspoiczesnej gospodarki rynkowe;j
w jej kapitalistycznym wariancie i wigza sie m.in. z ideg statego wzrostu dobroby-
tu utozsamianego przede wszystkim z jego wymiarem finansowym.

5. Finansyzacja a dobrobyt spoleczny

Kwestia zwiagzkéw finansyzacji z dobrobytem spolecznym jest rozpatrywana
przede wszystkim w konteks$cie znanego w makroekonomii efektu bogactwa lub
inaczej efektu majatkowego, kojarzonego w wymiarze historycznym z postacia
A.C. Pigou. Przypomnijmy, ze w najwigkszym uproszczeniu efekt bogactwa to
zmiany wydatkdw konsumpcyjnych bedace konsekwencjg zmiany wartoSci majat-
ku gospodarstw domowych. Wzrost wartoSci majatku, np. w wyniku hossy na
gieldzie i zwigzanego z tym wzrostu wartoSci aktywow finansowych posiadanych
przez gospodarstwa domowe czy tez w wyniku boomu na rynku nieruchomosci,
powinien — zgodnie z koncepcja efektu bogactwa — skutkowaé wzrostem wydat-



,Ekonomista” 2012, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

296 Marek Ratajczak

kow konsumpceyjnych. Konsumenci, uwazajac si¢ za bogatszych powinni bowiem
tatwiej i chetniej podejmowac decyzje zwickszajace ich spozycie, takze za pomo-
cg Srodkow pienigznych pozyczonych na rynku. Piszac o efekcie bogactwa nalezy
jednak zauwazy¢, ze nie znajduje on jednoznacznego potwierdzenia w wynikach
badan empirycznych. Na dodatek wyniki te wskazuja na istotne r6znice wystepu-
jace pod tym wzgledem migdzy poszczegolnymi gospodarkami, ktorych zrodta
wykraczaja poza wasko rozumiang sfere czynnikow ekonomicznych.

Finansyzacja sprzyja wystepowaniu efektu majatkowego w znacznej mierze
w wyniku tzw. demokratyzacji finanséw [Montgomerie, Williams 2009]. Rozwoj
rynkow finansowych i instrumentéw finansowych, tudziez narzedzi stuzacych se-
kurytyzacji, pozwala nawet podmiotom o bardzo ograniczonych dochodach i nie-
wielkim majatku korzysta¢ np. z kredytéw na zakup nieruchomosci, a to z kolei
otwiera droge do dalszego wzrostu wydatkow konsumpcyjnych wraz ze wzrostem
warto$ci nabytej nieruchomosci. Niestety, towarzyszy temu ryzyko, ktore dalo
o sobie zna¢ wraz z kryzysem kredytow subprime w Stanach Zjednoczonych.

Niebezpieczenistwem, ktore wigze si¢ z wplywem finansyzacji na efekt majat-
kowy, jest podkreSlane juz powiazanie finansyzacji gospodarki z rozwojem dzia-
tan o charakterze spekulacyjnym. Dzialania takie, co pokazuje zwtaszcza rynek
nieruchomoS$ci, moga prowadzi¢ do bardzo szybkiego wzrostu warto$ci majatku
posiadanego przez gospodarstwa domowe i co za tym idzie, kreowac podstawy do
wzrostu efektu bogactwa. Rownocze$nie jednak ros$nie ryzyko, z ktdrego znaczna
cze$¢ gospodarstw domowych nie zdaje sobie sprawy, mozliwosci rownie szybkie-
go lub nawet szybszego spadku warto$ci posiadanego majatku w momencie wy-
stapienia zjawisk kryzysowych. Teoretycznie rzecz ujmujac, to kredytodawca po-
winien przeprowadzi¢ na tyle wnikliwg analiz¢ warunkow udzielenia kredytu, aby
zminimalizowaé ryzyko zarOwno wtasne, jak i kredytobiorcy. DoS$wiadczenia
ostatnich lat przed wybuchem kryzysu pokazuja jednak, ze we wspdlczesnym
Swiecie wystepuje tendencja do niedoszacowania ryzyka kredytowego lub przyj-
mowania zalozenia, ze inne instrumenty finansowe, takie jak wspominane CDS,
skutecznie przeniosg ryzyko na inne podmioty.

Powyzej wspomniano juz o demokratyzacji finanséw jako pozytywnym, zda-
niem wielu ekonomistdw, nastepstwie rozwoju rynkéw finansowych. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze wsrod zwolennikOw idei finansyzacji jako odzwierciedlenia
pewnej nowej fazy rozwoju kapitalizmu nie brak gtoséw, ze owa demokratyzacja
ma tylko pozorny charakter i ze wciagganie kolejnych grup spotecznych w §wiat
rynkéw finansowych ma stuzy¢ przede wszystkim interesom najzamozniejszych
grup spoleczenstwa [Montgomerie, Williams 2009]. O niesprawiedliwym czy
wrecz klasowym wymiarze finansyzacji §wiadczy¢ maja obficie cytowane w litera-
turze, acz pochodzace gtéwnie z USA, dane dotyczace zr6znicowania i rozkladu
dochoddéw miedzy tzw. ,.bialymi i niebieskimi kolnierzykami”. Finansyzacja sprzy-
ja przede wszystkim wzrostowi dochodow i majatkoéw najlepiej sytuowanych grup
spotecznych.

Mowigc o wplywie finansyzacji na sfere podziatu dochodéw, nalezy zauwa-
zy¢€, ze finansyzacja jest postrzegana jako element destrukcji tzw. systemu for-
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dowskiego w sferze relacji migdzy Swiatem pracy a Swiatem kapitalu [Boyer
2005]. System ten byl charakterystyczny dla tzw. zlotych trzydziestu lat od kon-
ca II wojny $§wiatowej do potowy lat 70. XX w. i opieratl si¢ na daleko idacym
kompromisie miedzy Swiatem pracy a Swiatem kapitalu. Kompromis ten wyni-
kat po czesci z idei solidaryzmu spotecznego, charakterystycznego dla tzw. libe-
ralizmu zakorzenionego spotecznie, w znacznej mierze nawiazujacego do koja-
rzonej z Johnem Stuartem Millem idei liberalizmu socjalnego [Harvey 2008].
Odzwierciedleniem charakterystycznego dla tego systemu kompromisu migdzy
Swiatem pracy a Swiatem kapitatu byla m.in. umiarkowana, z punktu widzenia
dzisiejszej perspektywy, skala zr6znicowania przeci¢tnych dochodoéw szerego-
wych pracownikéw i kadr kierowniczych. W sferze polityki makroekonomiczne;j
w okresie dominacji systemu fordowskiego szczegdlng role odgrywaty dzialania
odwotujace si¢ do dorobku J.M. Keynesa, a polityka spoteczna byta zwigzana
z ideg panstwa dobrobytu i panstwa opiekuficzego. Nalezy podkresli¢, ze
w okresie dominacji systemu fordowskiego nastapil bezprecedensowy rozwdj
gospodarek rynkowych zaliczanych do krajow wysoko rozwini¢tych. Gdyby do-
konaé prostego pordéwnania przecigtnego poziomu zycia w tych krajach
w 1975 1. z tym, jaki byl w 1945 r., a nastgpnie dokona¢ podobnych obliczen dla
lat 1975-2005, nie ulegaloby watpliwosci, dlaczego wlasnie ten pierwszy okres
nazywany jest ztotym.

To drugie trzydziestolecie kojarzone jest z okresem dominacji koncepcji
neoliberalnych, a symbolem zmian, ktére temu towarzyszyly, staly si¢ tzw. that-
cheryzm oraz reaganomikal?. Obie te polityki czy wrecz filozofie dotyczace re-
gul zycia ekonomicznego odwolywaty si¢ do idei powrotu do korzeni gospodar-
ki rynkowej, w ktorej zasadniczg rol¢ powinna odgrywac samoregulacja rynko-
wa, przy bardzo ograniczonej obecnoSci panstwa, odpowiedzialnego przede
wszystkim za stwarzanie i umacnianie ram instytucjonalnych niezb¢dnych dla
rozwoju aktywnoSci gospodarczej sektora prywatnego. Wraz z nadejSciem epo-
ki neoliberalizmu nastapito stopniowe odejscie od systemu fordowskiego. Wy-
nagrodzenia szeregowych pracownikoéw zaczety by¢ glownie postrzegane w ka-
tegoriach kosztu, a wynagrodzenia kadry menedzerskiej, zwlaszcza najwyzszego
szczebla, jako cena zarzadzania aktywami uzalezniona bezposrednio od ich
wartoSci rynkowej. W systemie postfordowskim nie ma za duzo miejsca na dys-
kusje o wynagrodzeniach i ich relacjach w kategoriach spotecznych. To, co wy-
nika z gry sif rynkowych — niezaleznie od tego, czy jest to rzeczywiscie rynek
zblizony do ideatu wolnego rynku, czy jak to ma na og6t miejsce rynek jest od

12 Poza ramy tego artykutu wykracza szczegotowa dyskusja na temat powodéw, dla ktorych
doszto do zmian zwigzanych z upowszechnieniem si¢ koncepcji neoliberalnych. Byl to caly splot
przyczyn o charakterze spolecznym, politycznym i ekonomicznym. W sferze ekonomiczne;j
mozna wspomnieé, ze w koficowej fazie wspominanych wcze$niej ztotych trzydziestu lat poja-
wily si¢ zjawiska, ktore nie mieScily si¢ w tradycyjnej keynesowskiej wizji gospodarki i trakto-
wanej jako integralny element tego sposobu widzenia gospodarki krzywej Phillipsa. Stagflacja
i slumpflacja, ktore staly si¢ udzialem sporej grupy panstw, doprowadzily do zasadniczej rewizji
pogladow, zwlaszcza na rolg panstwa w gospodarce.
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tego idealu nawet mocno odlegly — i to, co rynek akceptuje, jest uznawane za
wtaSciwe. Przy tym zaro6wno ograniczanie kosztow ptacowych zwigzanych z pra-
cownikami nizszych szczebli, jak i szybki wzrost wynagrodzen top managmentu
to elementy wskazywanego wczesniej i charakterystycznego dla doby finansyza-
cji umacniania si¢ punktu widzenia zwanego shareholder perspective. Z punktu
widzenia akcjonariuszy wynagrodzenia szeregowych pracownikéw sg przede
wszystkim sktadnikiem kosztow wplywajacych na efektywno$¢ zainwestowanego
kapitatu, natomiast zarobki kadry kierowniczej sa swego rodzaju premia za
dbatos¢ o zainwestowany kapital i poprawe rentownosci. W tym miejscu warto
odnies¢ sie¢ do nowego zjawiska spotecznego, ktére umownie okresla si¢ jako
,ruch oburzonych”, ktorego symbolem staly si¢ takie wydarzenia, jak akcja blo-
kowania Wall Street. Ruchy te moga by¢ postrzegane jako swego rodzaju upo-
minanie si¢ o powrdt do systemu fordowskiego z punktu widzenia relacji $wia-
ta pracy i Swiata kapitatu. Powrot taki, jak zresztg kazdy powro6t do przesziosci,
nie wydaje si¢ jednak w pelni mozliwy, co nie znaczy, ze nie jest pozadana szer-
sza debata na temat tego, jak godzi¢ potrzebe ochrony mikroekonomicznej
efektywnosci z efektywnoScig makroekonomiczna, a zwtaszcza makrospoteczng
skuteczno$cig w zapewnianiu pokoju socjalnego, ktory jest jednym z niezbed-
nych warunkow dtugookresowego rozwoju.

Piszac o zwigzkach miedzy tendencja do finansyzacji gospodarki i dobrobytem
spolecznym, nalezy takze zwrOci¢ uwage na wskazywane juz ryzyko rozszerzania
si¢ postaw czy zachowan rentierskich. Tabloidyzacja sfery kulturowej i przekazu
medialnego powoduja, ze coraz czesciej zwlaszcza miodzi uczestnicy rynku skton-
ni sg traktowac aktywno$¢ ekonomiczng zwigzang z praca jako co$§ gorszego
w stosunku do idealu rentierskiego. Majatek, ktory moze otwiera¢ droge do na-
prawde dostatniego zycia, mialby by¢ przede wszystkim konsekwencja rdéznego
rodzaju operacji finansowych, a nie efektem tradycyjnie rozumianej aktywnoSci
zwigzanej z uczestnictwem w rynku w charakterze pracobiorcy lub pracodawcy.
W skali makrospolecznej i makroekonomicznej grozi to tworzeniem Swiata gi-
gantycznej piramidy Ponziego [Froud i in. 2001].

Uwagi koncowe

Ostatni kryzys w gospodarce Swiatowej jest traktowany przez cze$¢ ekonomistow
jako naturalny przejaw cyklicznoS$ci rozwoju gospodarki i wyraz dziatania samo-
oczyszczajacego si¢ rynku, ktory po okresie pewnych turbulencji ponownie wpro-
wadzi gospodarke Swiatowa na Sciezke szybkiego wzrostu. Dla tych, ktorzy ak-
ceptujg idee¢ finansyzacji, kryzys ten jest wyrazem glebszych zmian, ktorych kon-
sekwencje sa trudne w tej chwili do precyzyjnego okreslenia. Istnieje przy tym
niebezpieczefistwo, ze po okresie najwiekszych zaburzefi zwigzanych z ostatnim
kryzysem wroci presja na kontynuowanie dzialan stuzacych dalszemu rozwojowi
finansyzacji. Dla gospodarstw domowych moze oznaczaé to, ze bedg mogly liczy¢
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na wigksze dochody z ulokowanych w funduszach inwestycyjnych srodkéw, jak
i na to, ze pafnstwo opodatkowujac przynajmniej cz¢$¢ aktywnosci zwigzanej
z dziatalnoS$cia finansowa pozyska dodatkowe Srodki na wydatki publiczne. Go-
spodarstwa domowe beda musialy jednak takze liczy€ si¢ z tym, ze beda placi¢
coraz wigcej za niektore produkty — nie dlatego, ze ich ceny beda rosty w wyniku
obiektywnych zmian warunkow gospodarowania, lecz dlatego ze bgdg one rosty
w wyniku spekulacji motywowanej m.in. checia zwigkszenia wartoSci papierow
wartoSciowych posiadanych przez gospodarstwa domowe. Gospodarstwa domo-
we bedg takze narazone na wigksza niestabilno$¢ swoich dochodéw i zmiennosé
wartoSci posiadanego majatku.

Kapitalizm kasynowy na pewno si¢ nie skoficzy wraz z ostatnim kryzysem, ale
moze doprowadzi¢ do istotnych zmian na gospodarczej i nie tylko gospodarczej
mapie $wiata. Jedynym podmiotem, ktéry moze prébowac ograniczy¢ proces fi-
nansyzacji gospodarki i jej skutki, jest pafistwo, jednak z r6znych wzgledéw po-
zadane z tego punktu widzenia dziatania pafstwa sa trudne do podjecia i prze-
prowadzenia, a na dodatek pafstwo nie jest w tym przypadku wylacznie bez-
stronnym arbitrem.

W kategoriach naukowych koncepcja finansyzacji gospodarki wymaga dal-
szych studiéw i badan, prowadzacych do prob konstrukcji modeli czy teorii, a na-
stepnie ich testowania. Jak na razie takich prob jest stosunkowo mato [Boyer
2000; Stockhammer 2004; van Treeck 2009]. Jedno jednak nie ulega watpliwoSci.
Niezaleznie od tego, czy idea finansyzacji stanie si¢ bardziej popularna, czy tez
wraz ze slabnieciem ostatniego kryzysu zainteresowanie ta koncepcja ostabnie,
(co nie znaczy, ze w ogo6le zaniknie) dobrze by byto, aby ekonomisci uwzglednia-
li konsekwencje tego zjawiska i zwigzang z tym potrzebe integracji rozwazan
o sferze finansowej i sferze realnej. Wyr6znianie — charakterystyczne od niedaw-
na takze dla oficjalnej klasyfikacji dyscyplin naukowych w Polsce — ekonomii i od-
rebnie finanséw ma oczywiScie istotne uzasadnienie, ale nie moze oznaczac¢ utra-
ty z pola widzenia tego, ze nie da si¢ zrozumie¢ zjawisk zachodzacych we wspot-
czesnej gospodarce realnej bez odwotan do dyskusji o sferze finansowej, a z kolei
finansowy wymiar gospodarowania nie moze by¢ traktowany jako cel sam w sobie
bez powiazania z fundamentami z zakresu sfery realne;j.

Tekst wptynat 10 stycznia 2012 1.
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FINANCIALISATION OF THE ECONOMY

Summary

Although financialisation is a well known idea in the foreign literature, it is still
unrecognised in Poland. The aim of the paper is to clarify the concept of financialisation
and discuss some relevant fields of interest. The article presents the notion of
financialisation in a narrow sense identified with increasing significance of financial
actions in non-financial agents’ economic activity, as well as the financialisation in
a broad sense. The latter applies to the process of getting autonomy or even dominance
of the financial sector over the real sector. Financialisation implies that financial markets
and their establishment acquire a growing influence on economic policy and practical
results. Alongside with the discussion on the meaning of financialisation, the paper
offers considerations about its historical background and contemporary displays. Also,
the financialisation in the context of state policy and its effects on the social welfare are
analysed. The phenomenon of financialisation needs further research providing testable
models or theories.

Key words: financialisation e crisis e real sector e financial sector e state
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ONHAHCU3AIIUA DOKOHOMUKH

Pe3ome

DuHAHCH3ALUS ATO MOHSTHE, KOTOPOE YKE HAIILIO CBOE MECTO B 3apyOe)HOW JMTeparype,
HO BCE €lle SIBJISETCSI OTHOCUTENbHBIM HoBIIeCcTBOM B Ilonbmie. Llenbio cratbu  siBhsieTcs
TIOTIBITKA MPUOIKEHUS 3TOrO MOHATHUS M CBA3aHHBIX C HUM IVIaBHBIX OoONacTeil MUCKYCCHH.
AHanmzy monBepraetcsl Kak (PMHAHCH3AIUS B Y3KOM CMBICIIE, OTOXKICCTBISIEMasl ¢ PACTyIIHM
3HAYCHUEM (PUHAHCOBOM JEATEIBHOCTH B AaKTUBHOCTH HE(MHAHCOBBIX XO3SHCTBYIOIIUX CYOh-
€KTOB, TaK W ()MHAHCHU3AIMS B IIMPOKOM CMEICe. Bo BTOpoM citydae 3TO O3Ha4aeT Mporecc
ABTOHOMM3AIMK U 00jiee BBICOKOH MO3WIMU (PUHAHCOBOH CQephl MO OTHOMICHHIO K PeanbHOM
cgepe. B pamkax ¢uHaHCH3aMK (UHAHCOBBIE PBIHKH, a TaKXke (PUHAHCOBBIE MUTHI IPHUOO-
PETaIoT pacTyllee BIUSHUE Ha SKOHOMUYECKYIO MOJIUTHKY U 3G QeKTh! x03sicTBoBaHMs. Kpome
JIACKYCCHU Ha TEMy UHTEpIpeTaui (UHAHCU3AINH, aBTOP CTAThU 3aTParuBaeT BOMPOC HCTO-
pUYECKOTO M3MEPEHHUsSI JTOTO SIBJICHUS U €ro NMPOSBICHUNH B COBPEMEHHBIX YKOHOMHUKAX.
OuHaHCH3AIMS aHATU3UPYETCS] B KOHTEKCTE TIOJMTHKU TOCYIapCTBa, & TAKIKE C TOUKH 3PSHUS
ee BIMSHHA Ha Onaromomyuue oOmectBa. @uHaHcH3ams TpeOyeT MalbHEWIIero U3yvIeHus
U HCCIENOBaHUH, BEIyIINX K BHIPAaOOTKE MOJENel MIU TEOpUH M MX MOCIEeNyIoLeld mpo-
BEPKU.

KaroueBsble ciioBa: GuHaHCH3aLUsi ® KpH3HC ® peajbHas cepa e duHaHcoBas chepa
® rOCyIapCTBO



