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Finansyzacja w gospodarce $wiatowej

Celem niniejszego opracowania jest proba przedstawienia istoty finansyzacji i nakreslenie glow-
nych probleméw zwigzanych z nasilaniem sie tego zjawiska w gospodarce $wiatowej. Finansyza-
cja rozumiana jako dominacja sektora finansowego nad sektorem realnym, co jest najbardziej
widoczne w USA, byla jedna z istotnych przyczyn globalnego kryzysu finansowego. Autor
w oparciu o polska i zagraniczng literature przedmiotu oraz dane statystyczne przedstawit
gléwne przyczyny, natezenie i skutki finansyzacji w krajach wysoko rozwinietych. Szczegélna
uwage zwrdcono na negatywne nastepstwa finansyzacji na $wiecie. Malo prawdopodobne jest
powstrzymanie nasilajacej sie finansyzacji, ale nalezy podejmowac¢ dzialania na rzecz wigkszej
regulacji rynkéw finansowych, co moze ustabilizowac ich funkcjonowanie i uchronic sfere realna
gospodarki przed bolesnymi skutkami kolejnych kryzyséw finansowych.

Financialization in the world economy

This paper aims to present the essence of financialization and outline the main problems
associated with the intensification of this phenomenon in the world economy. Financialization,
understood as the dominance of the financial sector over the real sector, which is most evident in
the United States, was one of the major causes of the global financial crisis. Basing his analysis on
Polish and foreign literature and statistical data, the author presents the main causes, intensity,
and consequences of financialization in developed countries. Special attention is paid to the
negative consequences of financialization in the world. It is unlikely to stop the process of
growing financialization. However, action in favor of greater regulation of financial markets,
which could stabilize their functioning and protect the real economy from the painful effects of
successive financial crises, should be taken.
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Wprowadzenie

Od korica lat siedemdziesiatych XX w. w gospodarce $wiatowej, a szczegdlnie
w krajach rozwinietych z USA na czele, postepuje proces nadmiernego wzrostu
sektora finansowego i jego odrywania sie od realnej sfery gospodarczej. Jednakze
w piSmiennictwie ekonomicznym wiekszg uwage temu zagadnieniu po$wieca sie
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dopiero od wybuchu we wrzesniu 2008 r. globalnego kryzysu finansowego i gos-
podarczego, widzac w funkcjonowaniu sfery finansowej — a nie realnej — istotne
zrédlo tego kryzysu. Zjawisko gwaltownego zwigkszania sie na $wiecie rozmia-
réw i znaczenia sektora finansowego przy jednoczesnej jego autonomizacji wo-
bec realnego sektora gospodarczego nazywane jest finansyzacja. Istocie tego
fenomenu, jego przyczynom i skutkom w polskiej literaturze poswieca si¢ stosun-
kowo malo miejsca. Sklonito to autora do naswietlenia w niniejszym opracowaniu
kluczowych zagadnien zwigzanych z postepujaca w gospodarce Swiatowej finan-
syzacja.

1. Istota finansyzacji

Finansyzacje bardzo trudno jednoznacznie zinterpretowac¢ i dlatego istnieje
wiele jej definicji o réznym stopniu szczegdélowosci i niejednakowym wyeks-
ponowaniu konstytuujacych ja czynnikéw. Ponadto sam termin ,finansyzacja”
powszechnie jeszcze si¢ nie przyjal. Réwnolegle uzywa sie takich poje¢, jak ,fi-
nansjeryzacja’, ,finansjalizacja”, ,ufinansowienie” czy ,kapitalizm finansowy”,
ale chyba najczeéciej w literaturze fachowej na okreélenie dominacji sektora fi-
nansowego w gospodarce krajéw rozwinietych uzywa sie pojecia finansyzacj.

Najogolniej finansyzacje rozumie sie jako proces zwiekszania sie wplywu
rynkéw finansowych i elit finansowych na polityke gospodarcza rzagdéw i funk-
cjonowanie przedsiebiorstw oraz na zycie spoleczne w krajach wysoko rozwinie-
tych. Tak finansyzacje pojmuje m.in. Larry G. Epstein, dla ktérego oznacza ona
rosnaca role elit finansowych, rynkéw finansowych, podmiotéw oraz instytugji fi-
nansowych w funkcjonowaniu zaréwno gospodarek narodowych krajéw rozwi-
nietych, jak i globalnej gospodarki. Innymi stowy, finansyzacja to nadrzednos¢
sfery finansowej nad realna sfera gospodarki, czyli w zyciu gospodarczym ta pierw-
sza staje sie wazniejsza niz ta druga, generujac wiecej dochodéw i determinujac
w coraz wiekszym stopniu decyzje podmiotéw niefinansowych. Znamienny
przyklad na poparcie powyzszej tezy podaje Jerzy Zyzynski, ktéry pisze, iz firma
Porsche w roku fiskalnym konczacym sie w lipcu 2008 r. zarobita 6,8 mld EUR na
handlu opcjami Volkswagena oraz dodatkowy 1 mld EUR dzieki rosnacej warto-
§ci swojego udzialu w konkurencyjnej firmie, co pozwolilo jej zwiekszy¢ dochody
przed opodatkowaniem do poziomu 8,6 mld EUR, a wiec zarobi¢ znacznie wiecej
w pordéwnaniu z tym, co zarobilaby, dziatajac tylko w sferze produkcyjnej
[Zyzynski, 2009, s. 173].

Marek Ratajczak rozrdéznia finansyzacje w waskim i szerokim znaczeniu.
W waskim znaczeniu oznacza ona wzrost roli dziatalnosci finansowej w aktywno-
§ci gospodarczej podmiotéw niefinansowych, co prowadzi do tego, ze w docho-
dach przedsiebiorstw o charakterze niefinansowym zwieksza sie coraz bardziej
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udzial dochodéw z dzialalnoéci finansowej kosztem dochodéw z tradycyjnej
dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, Natomiast w szerokim znaczeniu finan-
syzacja to proces autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej i uzys-
kiwania nad nig nadrzednej pozycji [Ratajczak, 2012, s. 282-283].

Finansyzacja jest tez postrzegana jako nowe stadium kapitalizmu, nazywane
,kapitalizmem finansowym”, ,kapitalizmem rentierskim” czy ,kapitalizmem od-
cinania kuponéw” [Ratajczak, 2009, s. 19]. Spotyka sie tez okreslenie ,kapitalizm
kasynowy”, ktéremu wiele uwagi w ksiazce Kasino Kapitalismus po$wiecit niemiecki
ekonomista Hans Werner Sinn. Pisze on o przeksztalceniu sie¢ Wall Street w istne
kasyno gry, co stalo sie przyczyna wybuchu globalnego kryzysu finansowego
[Sinn, 2010, s. 14].

Na podstawie analizy definicji finansyzacji wystepujacych w literaturze fa-
chowej mozna stwierdzi¢, iz jej istota jest narastajaca dominacja sektora finanso-
wego, w szczeg6lnosci rynkéw kapitalowych i bankéw z ich wielorakimi sp6l-
kami zaleznymi, nad sektorem przedsiebiorstw niefinansowych. Sfera finansowa
staje sie wiec wazniejsza niz sfera realna. Generuje ona coraz wiecej dochodoéw,
a rynki finansowe wraz z dzialajacymi na nich podmiotami finansowymi, ktére
obracaja instrumentami finansowymi, istotnie wplywaja na decyzje podmiotéw
niefinansowych. Do wyréznikéw finansyzacji naleza tez takie czynniki, jak: ciggle
poszerzajacy si¢ wachlarz instrumentéw i instytucji finansowych funkcjo-
nujacych w najbardziej rozwinietych panstwach na swiecie, wzrost aktywoéw fi-
nansowych w ogdlnej wartosci majatku podmiotéw niefinansowych, wzrost
znaczenia instrumentéw finansowych w sterowaniu duzymi przedsiebiorstwa-
mi, wzrost napedzanej kredytami konsumpcji gospodarstw domowych i zwiek-
szajace sie zadluzenie sektora publicznego.

2. Przyczyny finansyzacji w gospodarce $wiatowej

Proces finansyzacji najszybciej i w najwiekszym stopniu ogarnat gospodarke
USA. W mniejszym zakresie dotyczy on w zasadzie wszystkich krajéw rozwinie-
tych. Finansyzacji towarzysza zjawiska i procesy, ktére ja napedzaja i bez ktérych
nie mialaby tak duzego znaczenia jak ma dzisiaj. Chodzi tutaj o:

— deregulacje i globalizacje rynkéw finansowych,

— gwaltowne poszerzenie oferty nowych instrumentéw dostepnych na rynku
finansowym,

— wazrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych (wszelkiego rodzaju instytucji
zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi i emerytalnymi), bankéw inwes-
tycyjnych i firm pozyczkowych stanowiacych konkurencje dla tradycyjnych
bankow,
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— wazrost zadluzenia sfery publicznej,
- gwaltowne poszerzenie si¢ oferty kredytéw i instrumentéw inwestycyjnych
dostepnych na rynku finansowym.

Nie ma jednej konkretnej przyczyny zapoczatkowania i pogtebiania sie zjawi-
ska finansyzacji w czasach wspolczesnych. Pomija sie tutaj wczesniejsze przejawy
finansyzacji, jak np. naptyw w XVI i XVII w. z Ameryki do Hiszpanii kruszcow,
z ktérych bito monety, przez co gwaltownie zwiekszyla sie podaz pieniadza
w gospodarce hiszpanskiej. Towarzyszyla temu zludna wiara, iz sam pienigdz
i obrét nim, bez normalnej aktywnosci w sferze realnej gospodarki, zagwarantuja
spoteczenstwu dobrobyt. U podstaw wspdlczesnej finansyzacji lezy przede wszyst-
kim deregulacja i liberalizacja rynkéw finansowych, ktéra nasilila sie wraz z przej-
Sciem krajéw kapitalistycznych do catkowicie papierowego pieniadza po zalama-
niu sie w latach siedemdziesigtych XX w. systemu walutowego z Bretton Woods
opartego na wymienialnym na zloto dolarze. Pienigdz papierowy, oparty wylacz-
nie na zaufaniu i obietnicy banku centralnego, iz inflacja utrzyma sie na niskim
poziomie, daje bankom centralnym arbitralna wladze manipulowania stopa pro-
centowq i drukowania teoretycznie dowolnej ilosci banknotéw, a bankom komer-
cyjnym nieskrepowang mozliwo$¢ udzielania kredytéw, czyli emisji pienigdza
bankowego (bezgotéwkowego).

Jeszcze do wybuchu globalnego kryzysu finansowego (bankructwo Lehman
Brothers 15 wrzednia 2008 r.) zgodnie ze wskazaniami monetarystoéw w wiekszo-
Sci krajow o gospodarce rynkowej prowadzono polityke ograniczania kreacji pie-
nigdza gotéwkowego przez banki centralne. Stanowila ona hamulec dla ekspans;ji
pienigdza kredytowego emitowanego przez banki komercyjne. Jednakze po de-
regulacji banki zaczely obchodzi¢ ograniczenia w zakresie kreacji pienigdza ban-
kowego (bezgotéwkowego). Wymyélily one bowiem emisje réznego typu
papieréw dluznych na duza skale. Jak pisze Tomasz Gruszecki, te instrumenty to
aktywa finansowe, ktére powiekszaly wartos¢ aktywoéw na rynku, a traktowane
jako zabezpieczenia umozliwily dalsza ekspansje dzialalnosci kredytowej ban-
kéw komercyjnych. Doprowadzilo to do eksplozji dlugu na $wiecie, zaréwno
publicznego, jak i prywatnego. W rezultacie w 2010 r. taczny dtug publiczny i pry-
watny w krajach rozwinietych wynosit juz od 300 do 500% ich PKB [Gruszecki,
2013, s. 18].

W czasie globalnego kryzysu finansowego i kryzysu zadluzeniowego, ktéry
wystapil bardzo wyraznie w czesci krajow strefy euro w nastepstwie ratowania
duzych bankéw przed bankructwem, pobudzania koniunktury gospodarczej za
pomocy instrumentéw finansowych i innych czynnikéw, banki centralne (w tym
takze Europejski Bank Centralny) istotnie zwiekszyly emisje pieniadza gotéwko-
wego. Zwiekszyla sie wiec baza monetarna, ktéra pociagnela za sobg takze wzrost
wolumenu pienigdza kredytowego. Agregat M3 bedacy miarg szeroko pojetej po-
dazy pieniadza, ktéry na poczatku lat osiemdziesigtych XX w. na $wiecie nie prze-
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kraczal 10 bln USD, w 2010 r. wzrést do 75 bln USD, czyli osiagnat wyzsza wartos¢
niz Swiatowy PKB (55 bln USD) [Gruszecki, 2013, s. 12].

Istnienie pienigdza papierowego oraz silna tendencja do zadluzania sie pry-
watnych i publicznych podmiotéw gospodarczych na rynku finansowym nie wy-
czerpuja przyczyn rozprzestrzeniania sie finansyzacji na $wiecie. Thomas Palley
przyczyny finansyzacji podzielil na trzy grupy:

1) zmiany w strukturze i funkcjonowaniu rynkéw finansowych,

2) zmiany w zachowaniu przedsiebiorstw niefinansowych,

3) zmiany w zakresie polityki gospodarczej i spotecznej krajow rozwinietych po-
legajace na popieraniu proceséw globalizacyjnych, ograniczaniu roli pafistwa

w zyciu gospodarczym, uelastycznianiu rynku pracy oraz preferowaniu

w polityce ekonomicznej stabilnosci cen, nawet kosztem wzrostu bezrobocia

[Palley, 2007, s. 11].

Ad. 1. Najistotniejsze z punktu widzenia finansyzacji zmiany na rynkach fi-
nansowych polegaly na pojawieniu sie nowych, czesto bardzo skomplikowanych
instrumentéw pochodnych i produktéw ustrukturyzowanych, co nie bytloby moz-
liwe bez rozwoju nowoczesnych technologii informatycznych. Réwnolegle na
rynek finansowy gremialnie wchodzili nowi posrednicy, czesto nie objeci pai-
stwowym nadzorem finansowym. Nastepowala tez deregulacja dziatalnosci fi-
nansowej, zwigzana z wchodzeniem na krajowe rynki finansowe zagranicznych
podmiotéw finansowych, a szczegélnie tzw. graczy globalnych. Waznym moto-
rem finansyzacji byla tez sekurytyzacja aktywéw zamrozonych w bilansach pod-
miotéw finansowych: naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw hipotecznych,
samochodowych i kartowych, a takze z tytutu posiadanych obligacji skarbowych
i korporacyjnych. Pozwolita ona bankom i innym instytucjom finansowym nie
tylko zwiekszy¢ ptynnoscé i akcje kredytowa, ale takze przerzucic¢ ryzyko na nabyw-
cOw papieréw wartosciowych pochodzacych z sekurytyzacji.

Ad. 2. Wéréd czynnikéw stymulujacych rozwdéj finansyzacji wystepujacych
w sferze przedsiebiorstw niefinansowych na uwage zasluguje oddzielenie w du-
zych firmach wtasnosci przedsiebiorstwa od zarzadzania nim oraz silny nacisk
akcjonariuszy na zarzadzajacych, by zapewnili im uzyskanie wysokich stop zwro-
tu. Tego rodzaju presja wystepuje szczegdlnie w przedsiebiorstwach, w ktérych
znaczacymi udzialowcami sa fundusze inwestycyjne. Dla nich czesto wazniejsze
jest uzyskiwanie w krétkim okresie wysokiej dywidendy niz zapewnienie przed-
siebiorstwu stabilnego rozwoju w dtuzszym okresie. W tej sytuacji menedzerowie
czesto siegaja po innowacyjne instrumenty. Obrét nimi pozwala uzyska¢ wysokie
zyski, ale tez generuje duze ryzyko.

Innym wystepujacym w przedsiebiorstwach zjawiskiem, ktére napedzato fi-
nansyzacje, bylto finansowanie firm gléwnie kapitalem obcym (kredyt, emisja ob-
ligacji) i stosowanie na duza skale dzwigni finansowej. Pozwalalo to firmom
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odnosi¢ korzysci z tytutu tarczy podatkowej, ale tez wigzalo sie z duzym ryzykiem
i uzaleznialo je od sytuacji na rynku finansowym.

Nalezy podkresli¢, ze z dzwigni finansowej na duza skale (czesto kapital obcy
az trzydziestokrotnie przewyzszal zaangazowany w transakcje kapitat wlasny)
korzystaly instytucje finansowe, co nastepowato gléwnie w polaczeniu z dynamicz-
nym rozwojem rynku derywatow [Gruszecki, 2012, s. 25].

Ad. 3. Procesowi finansyzacji w krajach rozwinietych sprzyjaly tez takie
dzialania rzadéw, wspierane przez miedzynarodowe instytucje finansowe, jak:
liberalizacja i deregulacja rynkéw finansowych, ograniczanie wydatkéw budze-
towych gléwnie poprzez redukcje wydatkow socjalnych, liberalizacja prawa pra-
cy i odejscie od polityki pelnego zatrudnienia na rzecz zapewnienia stabilnosci
poziomu cen [Marszalek, 2012, s. 223-225].

Oproécz przywolanych wyzej czynnikéw finansyzacji nalezy tez wymienic sy-
tuacje demograficzng w krajach rozwinietych — wydtuzanie sie dlugosci zycia
i wzrost udziatu ludnosci w wieku poprodukcyjnym w ogélnej populacji. Sytuacja
demograficzna polaczona z prze$wiadczeniem, ze dotychczasowe repartycyjne
systemy emerytalne nie beda w stanie zapewni¢ godziwego zycia na emeryturze,
zmusza ludzi do wiekszego oszczedzania na staro$¢. Powstaje wiec popyt na in-
strumenty finansowe, z ktérymi wiaze sie oczekiwanie uzyskania wyzszej stopy
zwrotu w poréwnaniu z inwestycjami w sferze realnej gospodarki [Marszalek,
2012, s. 225-226].

3. Przejawy i skala finansyzacji

Najbardziej proces finansyzacji zaawansowany jest w USA. O finansyzacji gos-
podarki amerykaniskiej najdobitniej swiadczy wysoki udzial sektora finansowego
w tworzeniu PKB i réwniez wysoki udzial podmiotéw finansowych w lacznych
zyskach amerykanskich korporacji. W USA udzial szeroko rozumianego sektora
finansowego (zalicza sie do niego oprécz bankéw, zakladéw ubezpieczeniowych
iinnych podmiotéw finansowych takze warto$¢ nieruchomosci stanowiacych za-
bezpieczenie kredytéw hipotecznych) wzrésl w okresie powojennym z 10%
w 1947 r. do 21% w 2009 r. Natomiast w sektorze przedsiebiorstw produkcyjnych
w analogicznym okresie wystapila odwrotna tendencja — nastapit spadek jego
udzialu w PKB z 26% do poziomu 11% (rys. 1).

Od polowy lat osiemdziesigtych XX w. w USA sektor finansowy pod wzgle-
dem udzialu w tworzeniu PKB zaczal wyprzedza¢ sektor przemystowy.
Wplynela na to deregulacja rynkéw finansowych, stosowanie na duzg skale seku-
rytyzacji dlugéw i wzrost zadluzania sie zaréwno przez podmioty publiczne, jak
i prywatne. Z danych zawartych w ksigzce Thomasa Palleya [Palley, 2007, s. 7]
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wynika, iz catkowity dlug sektora finansowego i niefinansowego (kredyty, obliga-
cje) wzrdst w latach 1973-2005 w USA nominalnie dziewiec razy. Zwiekszal sie on
szybciej niz PKB i w efekcie udzial dtugu w relacji do PKB wzr6st ze 157% w 1973 .
do 329% w 2005 r. Najszybciej zwiekszal sie dlug sektora finansowego, ktéry w la-
tach 1973-2005 powiekszyl sie az 61 razy, a w relacji do calkowitego dlugu wzrést
z 10% do 32%. Jezeli chodzi o zadluzenie sektora niefinansowego, to najszybciej
zwiekszaly sie kredyty gospodarstw domowych z kart platniczych i kredyty
mieszkaniowe. Zadluzaniu sie gospodarstw domowych sprzyjaly niskie stopy
procentowe, dobra koniunktura przed 2007 r., upowszechnienie sie w spoleczeii-
stwie amerykanskim stylu zycia na kredyt, a z drugiej strony liberalne podejscie
instytucji finansowych do badania zdolnosci kredytowej oséb ubiegajacych sie
o kredyt, co wigzalo si¢ z szeroko stosowang praktyka odsprzedazy dtugéw przez
banki.

30,0%
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Rysunek 1. Udzial sektora produkcyjnego i sektora finansowego w tworzeniu PKB
w USA w latach 1947-2012
Zrodto: [Kowall, 2013, s. 23].

Wyrazem finansyzacji jest tez wysoki dlug publiczny w USA. Pod koniec 2013 r.
zadluzenie sektora publicznego przekroczylo 17 bln USD (z czego ponad 4 bln
USD stanowilo zadluzenie zagraniczne), a w relacji do PKB wynosito 106% [For-
sal, 2013].

Inna oznaka finansyzacji to nieproporcjonalny wzrost zyskow podmiotow fi-
nansowych. O ile na poczatku lat osiemdziesigtych XX w. zyski sektora finanso-
wego stanowily 16% caloéci zyskow przedsiebiorstw, to w latach dziewieé-
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dziesigtych oscylowaly pomiedzy 21% a 30%, a na poczatku obecnej dekady wy-
nosity juz 41% [Gruszecki, 2012, s. 18].

W warunkach nasilajgcej sie finansyzacji zawrotne rozmiary w USA osiagaja
obroty sektora finansowego: w 1980 r. wynosily one 17,8 bln USD, szesciokrotnie
przekraczajac warto$¢ PKB, a dwadziescia lat pdZniej wynosily juz 508,5 bln USD
i byly 51 razy wyzsze niz PKB [Zyzynski, 2009, s. 174].

O finansyzacji gospodarki Swiatowej najlepiej $wiadcza dane statystyczne
dotyczace wartoéci nominalnej aktywéw finansowych na $wicie, dostepne w pub-
likacjach Mc Kinsey Global Institute (tab. 1).

Tabela 1. Instrumenty dtuzne i akcje jako zasadnicze elementy aktywoéw finansowych
na $wiecie (w bln USD)

VI
Wyszezegolnienie | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |
Niesekurytyzowane | 3| o | 5o | 4y | 46 | 50 | 54 | 54 | 57 | 60 | 2
pozyczki

Pozyczki 2 3| 5| 9| 11| 13| 14|14 13| 13|13
sekurytyzowane

Obligacje korporacji
niefinansowych

Obligacje instytucji

finansowych

Obligacje 9 | 14 | 18 | 29 | 30 | 32 | 35 | 39 | 43 | 46 | 46
skarbu panstwa

Akdje 11 | 18 | 37 | 47 | 56 | 64 | 36 | 48 | 54 | 477 | 50
Razem 56 | 75 | 119 | 165 | 185 | 206 | 189 | 206 | 219 | 218 | 225

Obligacje i akcje jako

O 263 | 256 | 310 | 331 | 345 | 355 | 307 | 339 | 335 | 312 | 312
% S$wiatowego PKB

Zrédlo: [Mc Kinsey Global Institute, 2013].

Pod koniec czerwca 2012 r. warto$¢ wyemitowanych na $wiecie instrumen-
tow dluznych osiagneta wartos¢ 175 bln USD (prawie czterokrotny wzrost w sto-
sunku do 1990 r.), a wraz z akcjami wyniosta 225 bln EUR. Na te kwote zlozyly sie
pozyczki niesekurytyzowane (62 bln USD), akcje spétek notowanych na gietdach
(50 bln USD), obligacje skarbowe (42 bln USD) i pozostate instrumenty dtuzne.
W relacji do swiatowego PKB wartos¢ aktywow finansowych wynosita 312%. Naj-
wyzszy poziom wskaznik ten osiggnat w 2006 r. (345%), a w kryzysowym 2008 r.
obnizyl sie do 307%. Dane te nie obejmuja pieniadza gotowkowego, srodkéw na ra-
chunkach bankowych ani pochodnych instrumentéw finansowych (derywatéw).

Na skutek globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. warto$¢ akcji spotek no-
towanych na gieldach zmniejszyla sie 0 44% (w 2007 r. osiagnela rekordowy po-
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ziom 65 bln USD), ale juz od 2009 r. ponownie zaczela wzrastaé. Jak podaje
Mc Kinsey Institute [2013], 30% wszystkich pod wzgledem warto$ciowym wyemito-
wanych obligacjii akcji na Swiecie znajduje sie w rekach podmiotéw zagranicznych.

W kryzysowym 2008 r. zalamal sie rosnacy trend w zakresie transgranicznych
przeplywoéw kapitalowych, ktére obejmuja bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne, kredyty udzielone podmiotom zagranicznym oraz zakup akcji i obligacji przez
podmioty zagraniczne. Ich warto$¢ obnizyla sie z 11,8 bln USD w 2007 r. do 2,2 bln
USD w 2008 r.11,7 bln USD w 2009 r., ale w 2012 r. wynosita juz 4,6 bln USD (39%
wartosci transgranicznych przeplywoéw kapitatu ze szczytowego poziomu w 2007 r.)
[Mc Kinsey Global Institute, 2013, s. 23-25].

W ostatnich 20-30 latach do gigantycznych rozmiaréw na $wiecie rozwinat sie
rynek pochodnych instrumentéw finansowych. O ile poczatkowo funkcjonowaty
one jako instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem, to z czasem staty sie glow-
nie instrumentami spekulacyjnymi. Odpowiadaja one w znacznym stopniu za
kryzys finansowy, szczegdlnie te emitowane w zwigzku z sekurytyzacja akty-
wow, ktére Warren Buffet nazwal ,finansowga bronig masowego razenia”. Wiek-
szo$¢ derywatdéw nie jest notowana na gieldzie, lecz funkcjonuje na rynkach zde-
centralizowanych (OTC), co utrudnia ujecie ich przez statystyke finansowa.
Wedlug szacunkéw Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych wartos¢ zobo-
wiazan z tytulu pozagieldowych instrumentéw finansowych w pierwszym pélro-
czu 2013 r. wynosita 693 bln USD (81% wszystkich derywatéw), a derywatéw
walutowych 73 bln USD (15%) [BIS, 2013, s. 20-21]. Dla poréwnania warto dodac,
iz w 2001 r. catkowita warto$¢ nominalna derywatéw funkcjonujacych na swiato-
wym rynku wynosila 150 bln USD, a w 2007 r. 596 bln USD. Globalny kryzys finan-
sowy nie spowodowal wiec redukcji wielkosci §wiatowego rynku derywatow.

4. Negatywne skutki finansyzacji i préba ich ograniczenia

Wiekszo$¢ badaczy finansyzacji ocenia jg negatywnie. Fakt, iz stanowita ona
istotny czynnik sprawczy wystgpienia kryzysu na amerykanskim rynku kredy-
tow hipotecznych subprime, a nastepnie rozlania si¢ kryzysu finansowego po
calym Swiecie, te ocene finansyzacji jeszcze pogorszyl. Wiaze sie jg bowiem z po-
moca rzagdéw w postaci dokapitalizowania, pozyczek i gwarancji dla bankéw
i zakladow ubezpieczen, ktérych nadmiernie ryzykowna dziatalno$¢ doprowa-
dzila do kryzysu. Ostateczny ciezar tej pomocy poniesli podatnicy, z ktérych wiek-
szo$¢ nie byla w Zaden sposéb zwigzana z instytucjami finansowymi i nie partycy-
powala w wysokich zyskach tego sektora w okresie przedkryzysowym Réwniez
konsekwencje globalnego kryzysu finansowego w postaci spadku PKB i wzrostu
bezrobocia w krajach dotknietych kryzysem poniosty gléwnie osoby spoza sekto-
ra finansowego.
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Finansyzacje najbardziej krytykuje sie za to, ze umozliwia sektorowi finanso-
wemu przejmowanie zbyt duzej nadwyzki finansowej, powstajacej w sferze real-
nej, w stosunku do oferowanej jej wartoéci. Uchodzacy za znawce Swiata
finanséw John Bogle zauwaza, iz sektor finansowy tworzy wiele zbednych instru-
mentéw i przeprowadza transakcje, ktére podrazaja tylko koszty inwestorow.
,Im wiecej bierze dla siebie sektor finansowy, tym mniej zarabia inwestor. Inwes-
tor jest bazowym zywicielem obecnie istniejacego, niezmiernie kosztownego lanr-
cucha pokarmowego” [Bogle, 2010, s. 32].

W wyniku wysysania przez sektor finansowy ze sfery realnej znacznej czesci
jego nadwyzki finansowej przedsiebiorstwa niefinansowe wolniej sie rozwijaja,
co prowadzi do oslabienia proceséw wzrostu gospodarczego. Ponadto sektor fi-
nansowy przez to, ze jest w stanie placi¢ pracownikom znacznie wiecej niz sektor
realny, zgarnia z rynku najlepszych pracownikéw, ograniczajac przez to mozli-
wos¢ pozyskania wybitnych jednostek przez przedsiebiorstwa niefinansowe
i zmniejszajac szanse ich rozwoju.

Oczekiwanie ciaglych i szybkich zyskéw wywiera presje na menedzeréw tak
w sektorze finansowym, jak i niefinansowym, zmuszajac ich do podejmowania
ryzykownych przedsiewziec i skracania perspektywy podejmowanych decyzji,
glownie przez ciecie wydatkéw, ktére przynosza efekty dopiero w diuzszym
okresie.

Finansyzacja niesie ze sobg wielo$¢ instytucji i instrumentéw finansowych.
Prowadzi to zjednej strony do wzrostu mozliwoéci lokowania i pozyskiwania $rod-
kéw finansowych przez podmioty niefinansowe, ale z drugiej strony, ze wzgledu
na zlozonos¢ oferowanych na rynku instrumentéw i uzaleznienie ich wartosci od
szybko zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku, utrudnia wybér optymalnych Zrédet fi-
nansowania i form lokowania oszczednosci. Na przyktad, banki przy udzielaniu
kredytow prawie calkowicie odeszly od stalych stop procentowych na rzecz
zmiennego oprocentowania, ktére wiaze si¢ z wigkszym ryzykiem dla kredyto-
biorcéw. Joseph Stiglitz w kontekscie kryzysu subprime podkresla, ze rynki finan-
sowe nie zarzadzaly ryzykiem, lecz je stwarzaly. Nie pomogly amerykanskim
rodzinom w fagodzeniu ryzyka zmiennych stéop procentowych i w rezultacie mi-
liony ludzi traca domy. Poza tym rynki Zle ulokowaly setki miliardéw dolaréw
[Stiglitz, 2006].

Finansyzacja stwarza bodzce dla panistwa, przedsiebiorstw i 0s6b prywatnych
do nadmiernego zadluzania si¢ na rynku finansowym, co uzaleznia je od instytu-
cji finansowych. Jerzy Zyzynski za Davidem Harveyem pisze, iz system finansowy
w wyniku deregulacji ,stat sie jednym z gléwnych centréw aktywnosci redystry-
bucyjnej dokonywanej na drodze spekulacji, drapieznictwa, oszustw i zlodziej-
stwa. Sztuczne nakrecanie cen akgji, piramidy finansowe, strukturalne niszczenie
aktywow za posrednictwem inflacji, asset stripping, czyli niszczenie przedsie-
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biorstw poprzez ogolacanie ich z aktywoéw w nastepstwie fuzji i przeje¢, upow-
szechnienie si¢ pozioméw zadluzenia, ktére sprowadzaja do roli niewolnikéw
cale populacje, nawet w wysoko rozwinietych krajach kapitalistycznych, nie
moéwiac o ewidentnych korporacyjnych oszustwach, ekspropriacji aktywoéw
przez manipulacje kredytowe i gieldowe (spadek wartosci funduszy emerytal-
nychiich dziesigtkowanie w wyniku krachéw gieldowych i bankructw) — wszystko
to na stale weszlto do pejzazu kapitalistycznego systemu finansowego” [Zyzynski,
2009, s. 175-176].

Finansyzacja, ktérej przejawem jest m.in. pojawianie si¢ na rynku coraz to no-
wych i bardzo skomplikowanych instrumentéw finansowych, utrudnita funkcjo-
nowanie instytucji nadzoru finansowego, ktéry czesto nie nadaza za tymi
zmianami, pozostawiajac je bez regulacji ostroznosciowych. Rzady czesto sg bez-
silne wobec rozmaitych technik ,kreatywnej” ksiegowosci, powstawania wielkich
holdingéw finansowych, rozwoju inzynierii finansowej i innych czynnikéw
zwigzanych z finansyzacja. Ponadto, pozostajac w zaleznosci od rynkéw finanso-
wych z powodu koniecznosci obstugi starych diugéw i finansowania kredytami
biezacych potrzeb, rzady zaczely niejako poddawac sie dyktatowi rynkéw finan-
sowych. Staly sie tez zakladnikami globalnych bankéw, ktérym ze wzgledu na
duze znaczenie dla gospodarki narodowej nie mozna odméwic¢ pomocy w sytuaciji,
gdy grozi im bankructwo. Rzady musza wiec postepowaé w mysl doktryny ,too
big to fail”, co generuje po stronie bankéw wzmozona pokuse naduzycia i stymu-
luje zjawisko finansyzacji [Marszatek, 2012, s. 226-227].

Istnieje jeszcze wiele innych zagrozen ze strony finansyzacji dla realnej gos-
podarki, takich jak tendencja do duzych fluktuacji kapitalu miedzy panstwami,
ktéra powoduje zwiekszenie ryzyka i kosztéw zabezpieczenia sie przed nim, czy
tez wzrost spekulacji na rynkach towarowych, w tym na rynku surowcéw do pro-
dukcji zywnosci, w wyniku wchodzenia na te rynki inwestoréw finansowych i za-
wierania tam nie tylko kontraktéw terminowych, ale i innych transakcji spekula-
cyjnych. Jednak zagadnienia te ze wzgledu na szczuplo$¢ miejsca nie moga by¢
przedmiotem analizy w niniejszym opracowaniu.

Podsumowanie

Negatywne skutki gigantycznego wzrostu sektora finansowego i jego oder-
wanie si¢ od realnej gospodarki, co bardzo bolesnie obnazyt globalny kryzys fi-
nansowy i gospodarczy, inspiruja politykéw i ekonomistow do poszukiwania
sposobu odwrocenia tych niekorzystnych proceséw. Jacek Kulawik [2009] pisze
o potrzebie definansyzacji, zaznaczajac, jak trudne to bedzie zadanie. Aby po-
wstrzymac postepujacy proces finansyzacji, nalezatoby zmieni¢ obecny porzadek
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ekonomiczny i polityczny $wiata, dominujace wzory rozwoju gospodarczego,
funkcje celéw przedsiebiorstwa, systemy wynagradzania i motywowania mene-
dzeréw, a takze zachowania konsumentéw i inwestoréw, co jest malo prawdo-
podobne. Realne jest jednak zreformowanie systeméw bankowych na swiecie
tak, by byly one bardziej stabilne, a skutki przezwyciezenia kolejnego kryzysu
bankowego nie obcigzaly budzetu panstwa.

Najpelniejsza koncepcja nowego systemu funkcjonowania sektora bankowe-
go w krajach Unii Europejskiej zawarta jest w Raporcie de Larosiere’a opubliko-
wanym na poczatku 2009 r. [Kasiewicz, Kurklifiski, Marcinkowska, 2013, s. 18-22].
Raport ten wyznaczyt kierunek dyskusji o nowych regulacjach dziatalnosci ban-
kowej, ktére doprowadzily do nakreélenia ksztattu i zapoczatkowania budowy
Unii Bankowej w strefie euro.

W USA w 2010 r. przyjeto ustawe Dodd-Franka z terminem obowigzywania
od lipca 2012 r., ktéra wprowadzila szereg ograniczen dla bankéw:

— moga one inwestowa¢ w fundusze hedgingowe i private equity maksymalnie
do 3% kapitatéw wlasnych,

— nie moga kontrolowa¢ wiecej niz 3% jednostek udzialowych poszczegélnych
funduszy inwestycyjnych,

— nie moga by¢ powiazane kapitalowo z funduszami, w ktére lokuja §rodki, ani
poreczac ich zobowiazan,

— maja zakaz zawierania transakcji stwarzajacych istotny konflikt intereséw
miedzy bankiem a jego klientami,

— maja zakaz zawierania transakcji skutkujacych istotnym wzrostem ekspozycji
na ryzykowne aktywa lub ryzykowne strategie inwestycyjne [Kasiewicz,
Kurklifiski, Marcinkowska, 2013, s. 22-23].

Prace nad $cislejsza regulacja globalnych rynkéw finansowych, zapewniajaca
ich wieksza stabilnos¢, zapoczatkowat szczyt G20 w Londynie w kwietniu 2009 r.
Nastepnie byly one kontynuowane na kolejnych szczytach G20.

Prace te dotyczyly m.in. nastepujgcych zagadnien:

— wprowadzenia wyzszych wymogoéw kapitalowych dla bankéw, co pdzniej
znalazlo wyraz w Trzeciej Umowie Bazylejskiej (wdrazana w bankach od
poczatku 2014 r.),

— wdrozenia zintegrowanego zestawu $srodkow przeciwdzialajacych zagroze-
niom dla $wiatowego systemu finansowego stwarzanym przez instytucje fi-
nansowe o znaczeniu systemowym,

— bankowosci rownoleglej (tzw. shadow banking),

— miedzynarodowych standardéw rachunkowosci,

- agengji ratingowych,

— pozagieldowych instrumentéw pochodnych.
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Wiekszos¢ tych prac daleka jest od ukonczenia. Jezeli wprowadzone zostang
proponowane rozwiazania, majace bardziej ustabilizowaé systemy finansowe,
zapewne ogranicza one natezenie zjawiska finansyzacji w gospodarce swiatowej.
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