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Wstep

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

10 J. Madrick, Seven Bad Ideas. How Mainstream Economics Have Damaged America and
the World, Alfred A. Knopf, New York 2014, s. 11.
11 IMF, Global Financial Stability Report: Market Developments and Issues, April 2006, s. 51.



Wstep 13

instytucje finansowe staly si¢ narzedziami wykorzystywanymi gtéwnie do trans-
ferowania nadwyzek uzyskiwanych przez jedna grupe gospodarstw domowych
do drugiej grupy charakteryzujacej si¢ deficytem srodkéw finansowych. Ponadto
podawano w watpliwo$¢ zasadno$¢ kierowania coraz wigkszych zasobdw, w tym
réwniez najlepiej wyksztalconej czesci zasobow ludzkich, do sfery finansowej kosz-
tem dziatalnosci powigzanej z wytwarzaniem realnych débr i ustug. Wskazywano,
ze zasoby alokowane w sektorze finansowym wynagradzane s3 w stopniu niepro-
porcjonalnym do ich spolecznej produktywnosci i uzytecznosci. Tego typu glosy
byly jednak pojedyncze i odosobnione, zas sama krytyka w obliczu entuzjazmu
zwigzanego z deregulacjg gospodarki, wolng konkurencja oraz ogélnym przekona-
niem o efektywnosci rynkéw finansowych byta przyktadem ptyniecia pod prad*2.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Rozdziat |

Pojecie, istota i znaczenie zjawiska
finansyzacji

1.1. Wprowadzenie

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

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

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

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

1 Por.: A. Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw na przedsiebiorstwa, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2017, s. 9.



