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Wstep

“In an era of finance, finance
mostly finances finance”.

The financialization of everything
(J. Toporowski)

Zjawisku finansjalizacji po§wiecono dotychczas setki publikacji naukowych,
najpierw w USA i innych rozwinietych gospodarkach, a nastepnie w pozosta-
tych krajach $§wiata. Problematyka ta trafita réwniez na podatny grunt badaw-
czy w Polsce, skutkujac szeregiem publikacji zwartych i artykuléw. Znaczacy
wktad w tym zakresie nalezy przypisac zespotom autoréw ze Szkoty Gléwnej
Handlowej, ktérych seria publikaciji pod redakcja Fierli (2017, 2018; Dabrowski,
Fierla, Grygiel-Tomaszewska, 2018) pozwala zapoznac¢ sie z waskim i szero-
kim spektrum zagadnien zwigzanych z procesami finansjalizacji na §wiecie
iw Polsce.

Istotne kwestie doktrynalne i metodologiczne, a szczegdlnie teoria obiegu pie-
nieznego w warunkach finansjalizacji, pozwalajg zrozumie¢ fenomen tego
zjawiska dzigki publikacjom Ratajczaka (2017) oraz Ratajczaka i Bludnik
(2017). Takze wiele innych cytowanych publikacji stanowi cenne ,cegietki”
w merytorycznym sporze nad szerokim spektrum analizowanego zjawiska.
Jedng z nich jest np. praca zbiorowa ,Gospodarka i spoteczeristwo w dobie
finansjalizacji” (red. Gemzik-Salwach, Opolski, 2020).

Na podkresélenie zastuguje fakt, ze niemal wszyscy autorzy podkreslaja zto-
zono$¢ 1 swojego rodzaju wielowarstwowo$¢ finansjalizacji, ktéra moze by¢
analizowana na plaszczyznach makro, mikro i mezo. Panuje ponadto zgod-
no$¢, réwniez u naszych krajowych autoréw, ze mimo setek publikacji poru-
szamy sie ciagle na gruncie pozornie rozpoznanym, wymagajacym wielu ana-
liz w celu weryfikacji formutowanych hipotez, interpretacji réznych proceséw
czy uzasadnienia ich zakresu oraz skutkéw (pozytywnych czy negatywnych).

Finansjalizacja oznacza procesy, ktére r6znig sie znacznie pod wzgledem
formy i intensywnosci w czasie i przestrzeni. Badanie zjawiska z perspektywy




historycznej wskazuje na rézne odmiany finansjalizacji oraz jej tempa i form
wystepujacych w warunkach gospodarki USA, i nastepnie ,eksportowanych”
poza ich granice. Za wyrazisty okres ,startu” finansjalizacji wiekszo$¢ anali-
tykéw przyjmuje neoliberalny okres rozpoczynajacy sie w USA w latach 80.,
aczkolwiek niektérzy wskazuja na okres upadku systemu z Bretton Woods
jako ewidentnego faktu stymulujacego istotne przyspieszenie tych proceséw.
Poglad, ze finansjalizacja jako specyficzna cecha gospodarki kapitalistycznej
pojawia sie w diuzszych cyklach proceséw gospodarczych, réwniez przebija
sie w pogladach niektérych autoréw, co takze uwzgledniono w opracowaniu.

Istnieje powszechna akceptacja twierdzenia, Ze finansjalizacja oznacza
(zakladajac pewne uogélnienie) nadmierng role sektora finansowego w sys-
temie spoteczno-gospodarczym wraz z rosnaca ztozono$cig funkcjonowania
instytucji finansowych i ewolucji ich produktéw oraz celéw. Oznacza to zara-
zem, ze mamy do czynienia z pewng faza rozwoju gospodarki kapitalistycz-
nej, ktérej mozna przypisa¢ okres§lone, nowe cechy. Ponadto wielu autoréw
wigze finansjalizacje z boomami i zatamaniami finansowymi oraz jej nega-
tywnym wplywem na realng sfere gospodarki, poniewaz moze ona skutko-
wac wzrostem bezrobocia i kreowaniem nieréwnosci dochodowych, co z kolei
traktowane jest jako pewne uproszczenie.

Celem przedlozonego przez Autoréw opracowania jest przyblizenie
Czytelnikom wybranych, dotychczas mniej eksponowanych, grup probleméw,
ktére (mimo niekiedy dyskusyjnego charakteru) stanowig o ich istotnosci i sile
oddzialywania na otoczenie spoteczno-gospodarcze, skutkujace narastaja-
cym znaczeniem szeroko rozumianego sektora finansowego wzgledem sfery
realnej (produkcja, handel, etc.) i czerpigcego z tego tytutu profity niewspét-
mierne do zaangazowanych zasobéw. Doszlo bowiem do sytuacji konfron-
tacyjnej — zamiast funkcji stuzebnej, mamy konkurencje obu sfer o zasoby;
jednocze$nie w przypadku wielu produktéw finansowych nie powstaje zadna
Jrzeczywista” warto$¢. Autorzy zaprezentowali réwniez aktualizacje pogla-
déw dotyczacych finansjalizacji, poniewaz wieloletnie doswiadczenia i nowe
analizy poszerzaja horyzont poznawczy i poglebiajg wiedze badaczy w obsza-
rze tej problematyki.

Przedlozone opracowanie podzielono na cztery czeéci. Podobnie jak w wiek-
szo$ci publikacji tego rodzaju, czes¢ pierwsza ma charakter wprowadzajacy
w istote zjawiska finansjalizacji. Wyeksponowano w niej szczegdlnie jednego
,bohatera” —jest to Hyman Minsky, ekonomista amerykanski, twérca modelu




niestabilno$ci finansowej, ktéry objasnit istote i charakter proceséw finansja-
lizacji (Kasek, Lubiniski, 2010). Cze$¢ pierwsza zamyka swojego rodzaju préba
merytorycznego uporzadkowania dotychczasowego ogladu finansjalizacji,
przede wszystkim w oparciu o koncepcje M. Aalbersa (2019b).

W czesci drugiej przedstawiono przyklady znaczacych obszaréw ,zagospoda-
rowanych” przez procesy finansjalizacji, jakimi sg transakcje typu Carry Trade
i instytucja Dark Pools. W pierwszym przypadku wykazano, jak duzi gracze
globalnych rynkéw finansowych wykorzystuja zmiany kurséw walutowych
i réznice stép procentowych bankéw centralnych do operacji spekulacyjnych
na duza skale; w drugim za$ wskazano na koniec epoki w pelni transparent-
nych operacji gieldowych na rzecz rozwigzan korzystnych dla dominujacych
podmiotéw rynkowych.

,Bohaterem” czesdci trzeciej jest dolar amerykanski jako ,dyktator” $wiato-
wego rynku finansowego, a konkretnie jego rola jako ,nadmiernie uprzy-
wilejowanej” gléwnej $wiatowej waluty rezerwowej w ksztaltowaniu tzw.
,podporzadkowanej finansjalizacji” na $wiatowych rynkach finansowych.
Niesie to okreslone negatywne skutki, szczegélnie dla krajéw mniej rozwinig-
tych. Paradoksalnie sita dolara widoczna jest zwlaszcza w okresach kryzyso-
wych (2007-2009, pandemia COVID-19), gdy banki centralne $wiata pukaja
do drzwi Rezerwy Federalnej z prosba o pomoc w utrzymaniu plynnosci.
Istniejacy model rozwoju USA ,zasilanego deficytem” niesie réwniez doce-
lowo okreslone zagrozenia wynikajace ze sprzecznosci zdefiniowanych juz
dawno w ,dylemacie Triffina”.

W ramach finansjalizacji jeste$Smy $wiadkami pojawienia sie ,réwnoleglego
systemu bankowego” (SBS), czyli nowych rodzajéw instytucji i praktyk finan-
sowych, ktére nie podlegaja tym samym regulacjom, co tradycyjne banki
komercyjne. SBS stanowi ,ponad jedna czwarta catego systemu finanso-
wego” i w 2011 r. byt wiekszy niz przed kryzysem finansowym, mimo wysil-
kéw regulatoréw, by go ograniczy¢. Problematyke te zaprezentowano w czesci
czwartej opracowania. Autorzy staraja sie ukazad, jakie jest podtoze oraz przy-
czyny powstania tego sektora oraz jak shadow banking funkcjonuje w wybra-
nych gospodarkach: chiniskiej, amerykanskiej, strefy euro oraz brytyjskiej.
Opisano takze Zrédla finansowania sektora bankowosci réwnoleglej oraz
korzysci i zagrozenia wynikajace z tej formy dziatalnosci dla rynku finanso-
wego i gospodarki.




Istnienie sektora shadow banking zaspokaja duze zapotrzebowanie na finan-
sowanie, ale moze réwniez stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finansowe;.
Niemozliwe jest tez, aby systemy regulacyjne i nadzorcze wyeliminowaty
wszystkie ryzyka w systemie finansowym, w ktérym sektor bankowosci réw-
noleglej funkcjonuje. Zastanawiajaca jest swojego rodzaju opieszalos¢ insty-
tucji nadzorczych nad bardziej zdecydowanymi dziatlaniami regulacyjnymi
tego sektora.

We wnioskach konicowych wskazano ponadto na luki badawcze w obszarze
finansjalizacji w kontekscie korzys$ci wynikajacych z eksploatacji globalnych
taficuchéw tworzenia wartosci.

Opracowanie przeznaczone jest dla studentéw ekonomii i finanséw oraz
wszystkich zainteresowanych problemami rynkéw finansowych.




Cze$¢ 1. Finansjalizacja jako etap rozwoju
gospodarki kapitalistycznej

Struktura czesci 1 opracowania zostata zbudowana tak, aby wprowadzic
Czytelnikéw w ,klimat finansjalizacji”. Istnieje bowiem przekonanie, ze zaréwno
gospodarka jako catosc, jak i zycie codzienne staty si¢ bardziej ,sfinansjalizowane”,
to znaczy, ze finanse odgrywajg coraz wigkszg role zaréwno w wysoko rozwinig-
tych gospodarkach, jak réwniez w tych o nizszym poziomie rozwoju. Branza finan-
sowa stata si¢ dominujgcym Zrodtem zyskow od lat 90. XX w. (szczegdlnie wyrazne
w USA, ale mozna je zaobserwowac w wigkszosci krajow OECD). Finansjalizacje
przedstawiono jako ztozony proces, ktérego mechanizmy byly uruchamiane przez
wiele czynnikéw w réznych przedziatach czasowych i z rézng sitq (upadek systemu
z Bretton Woods, polityka deregulacyjna rzgdéw, procesy globalizacyjne, nowe tech-
nologie na rynkach finansowych, czy kryzys lat 2007-2009). Efektem tego byt silny,
a nawet nadmierny wzrost znaczenia instytucji finansowych dysponujgcych coraz
wigkszymi aktywami finansowymi, a wigc rosngcg wladzg rynkowq, takze poprzez
wielorakie oddziatywanie na sferg realng. W wymiarze makroekonomicznym sek-
tory FIRE (finance, insurance, and real estate sectors — finanse, ubezpieczenia i nie-
ruchomosci) miaty coraz wigkszy udziat w tworzeniu PKB. Z uwagi na ztozony
i wielowymiarowy charakter zaprezentowano réwniez aktualne poglgdy dotyczgce
przedmiotu badan w obszarze proceséw finansjalizacji gospodarki i spoleczerstwa.

1.1. Charakter zmian w otoczeniu rynkowo-regulacyjnym

Regulatorzy i inni heterodoksyjni ekonomisci w ostatnich latach uznali poja-
wienie sie jako$ciowo innego rodzaju kapitalizmu, okre§lanego naprzemien-
nie ,kapitalizmem ojcowskim”, ,rezimem wzrostu opartym na finansach”
lub , systemem akumulacji zdominowanej finansami”. Bez wzgledu na to, jak
go nazwiemy, jego gléwnym atrybutem jest proces powszechnie nazywany
FINANSJALIZACJA, ktérg G. Epstein zdefiniowatl jako ,rosnacg role moty-
woéw finansowych, rynkéw finansowych, podmiotéw finansowych i instytu-
cji finansowych w dziataniach gospodarek krajowych i miedzynarodowych”
(Guttmann, 2017). Finansjalizacja jest, bez watpienia, zlozonym procesem
obejmujacym wiele réznych aspektéw (Palley, 2007). Interesujaca jest réw-
niez préba okreslenia jej miejsca w procesie rozwoju kapitalizmu. Warto tutaj
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przytoczy¢ teorie kapitalistycznej ewolucji Minsky’ego. Teoria ta opiera sie
na finansach, a relacje miedzy finansamiiinwestycjami znajdowaly sie w cen-
trum zainteresowania Minsky’ego. Etapy rozwoju sg zwigzane z ustaleniem,
co jest przedmiotem finansowania i kto dokonuje finansowania posredniego.

Zgodnie z taksonomig Whalena odmiany kapitalizmu Minsky’ego identyfi-
kuja co najmniej piec etapéw. Mozna je przedstawic nastepujaco (Sau, 2017):
« kapitalizm kupiecki (1607-1813),

- kapitalizm przemystowy (1813-1890),

« kapitalizm bankierski (1890-1933),

- kapitalizm menedzerski (1933-1982),

- kapitalizm zarzadzajacy pieniedzmi — Money Manager Capitalism (od 1982 r.).

Kapitalizm kupiecki wylonil sie z europejskiego spoleczenstwa feudal-
nego i zapuscit korzenie w Ameryce wraz z utworzeniem brytyjskich kolo-
nii w XVII w. Rodzajami dziatalno$ci bedacymi przedmiotem finansowania
byty produkcja i transport towaréw oraz gromadzenie zapaséw. Gléwnym
Zrédlem finansowania byla bankowo$¢ kupiecka i bankowos$¢ komercyjna.
Podstawowym instrumentem tego etapu byt weksel lub inne instrumenty,
ktére dotyczyty kredytéw na okreslone towary. Taki dokument byl wystawiany
na bankiera, stanowigc gwarancje, ze odbiorca towaréw zaplaci spedytorowi.
Finansowanymi podmiotami byly przedsiebiorstwa zarzadzane przez wlasci-
cieli — najczesciej spétki lub spétki osobowe — zatrudniajgce niewielu pracow-
nikéw i wykonujace najczesciej kilka transakeji dziennie. Kapitalizm kupiecki
zostat ostabiony przez rosnaca populacje i nadejécie rewolucji przemystowej.
Zysk byt sila napedows jednostek, ktérych nazwiska staly sie synonimem
nadejécia i ekspansiji kapitalizmu przemystowego.

Kapitalizm przemystowy charakteryzowat sie tym, ze wyrézniajaca sie dziatal-
noscig finansowang ze wzgledu na ekspansje przemystowg byta praca fabryk,
kapitalochtonny transport, mtyny i kopalnie. Gtéwnym Zrédtem finansowa-
nia byla bankowos¢ inwestycyjna, m.in. bank J.P. Morgan (Sau, 2017). Na tym
etapie pojawily sie réwniez zalgzki gieldy nowojorskiej. W przypadku pod-
stawowych, finansowanych przedsiebiorstw, partnerstwo ustapilo miejsca
korporacji przemystowej. Rewolucja przemystowa doprowadzita do istotnego
wzrostu znaczenia maszyn w produkcji, a tym samym — powstania innych
rodzajéw kosztéw niz wylacznie koszty pracy, ktére to koszty musiaty zostaé
pokryte przez ceny zbywanych produktéw.
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Kapitalizm bankierski powstal, gdy bankierzy inwestycyjni zareagowali
na intensywng konkurencje w latach 80. i 90. XIX w. Jego pojawienie sie
byto wynikiem zwrdcenia uwagi bankieréw inwestycyjnych na finansowanie
proceséw konsolidacji przemystu (kartele, trusty i fuzje). Na tym etapie pry-
watna sita ekonomiczna ulegta znacznej koncentracji: finansisci i menedze-
rowie dysponowali potezna sila w okresie kapitalizmu bankieréw — zaréwno
na poziomie przedsiebiorstw, jak i catego przemystu. Tayloryzm, jako nowa
technika ,naukowa”, potaczyt procesy produkcyjne na liniach montazowych
i umozliwit generowanie znacznych wzrostéw produkcji w fabrykach. Grupe
posiadajaca najwieksza site ekonomiczng reprezentowali bankierzy inwesty-
cyjni, ktérzy uzyskali pozycje kontrolng w gospodarce organizujac fuzje, ale
takze zapewniajac sobie duze udzialy wlasno$ciowe i miejsca w zarzadach
taczonych spétek.

Przejécie od kapitalizmu bankierskiego do kapitalizmu menedzerskiego bylto
spowodowane Wielkim Kryzysem lat trzydziestych, poniewaz ujawnit
on potrzebe stabilizacji dziatalno$ci gospodarczej przez szerokie wykorzysta-
nie instrumentéw publicznej polityki gospodarczej. Ogélnie ten kryzys pogte-
biat sie jeszcze bardziej, poniewaz indywidualni bankierzy, przedsiebiorstwa
i rolnicy robili wszystko oprécz ciecia kredytéw, ciecia cen, redukeji zatrudnie-
nia i zwiekszania plonéw.

»,Nowy Lad” F. Roosevelta zmienil dramatyczng sytuacje dzieki serii reform,
ktére zapoczatkowaly kolejny etap kapitalistycznego rozwoju i zapewnity sta-
bilno$¢ makroekonomiczng. Szerokie spektrum dziatan rzadu, w tym w dzie-
dzinie polityki pienieznej i fiskalnej wraz z regulacja dziatalnosci bankowej,
pozwolily unikna¢ catkowitego zatamania systemu finansowego i masowej
deflacji zadtuzenia. Zakres zmian w obszarze dziatalnosci bankowej podkre-
§laja nastepujace akty prawne (New Deal Programs, 2020):

e Bank Stabilization & Financial Reform — Emergency Banking Relief Act (1933)
—nadanie prezydentowi nadzwyczajnych uprawnien w zakresie amerykan-
skiego systemu bankowego, aby umozliwi¢ ocene wszystkich bankéw i usu-
nac¢ z rynku banki niewyptacalne.

o Glass—Steagall Banking Act (1933) — utworzono Federalng Korporacje
Ubezpieczen Depozytéw w celu ubezpieczenia osobistych kont bankowych.
Oddzielono ponadto ustugi komercyjne bankéw od bankowosci inwestycyj-
nej (tzw. Firewall).
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e Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC; 1933) — ubezpieczenie depo-
zytéw bankowych do okreslonego poziomu, na wypadek upadtosci banku.

o Securities Act (1933) & Securities Exchange Act (1934) — utworzenie Komisji
Papieréw Warto$ciowych i Gietd (SEC). Pozwolono na federalne regulacje
dotyczace obrotu akcjami w korporacjach publicznych.

e Gold Reserve Act (1934) — utworzenie rzadowego zasobu ztota (Fort Knox).

o Bankruptcy Reform (1934-1938) — ochrona gospodarstw rolnych przed
przejeciem przez wierzycieli; pomoc zagrozonym miastom i miasteczkom;
zreformowanie upadtosci przedsiebiorstw; stworzenie wiecej opcji dla upa-
dlosci osobistych.

o Banking Act (1935) — zrestrukturyzowano i scentralizowano Bank Rezerw
Federalnych.

e Public Utility Holding Company Act (1935) — ochrona konsumentéw przed
podwyzkami okres§lonych rodzajéw stawek, a takze przed dziatalnoscia
spekulacyjng wysokiego ryzyka.

W tzw. kapitalizmie menedzerskim szefowie korporacji zarzadzali gigantycz-
nymi korporacjami, a dazenie do ich wzrostu bylo uwazane za gtéwny cel
firm (Stockhammer, 2004). Otoczenie instytucjonalne, ktére umozliwito ten
proces, bylo jednak historycznie specyficzne dla fordystycznego rezimu aku-
mulacji, ktéry charakteryzowat tzw. Ztoty Wiek od kotica II Wojny Swiatowej
do wczesnych lat 70. Jak juz podkreslono, byt w duzej mierze bezpoéred-
nig konsekwencjg rozwigzan instytucjonalnych, ktére nastapity po kryzysie
1929 r. Rzeczywiscie, w latach 30. rzady na calym $wiecie stopniowo zdawaty
sobie sprawe z charakteru i dynamiki proceséw, ktére doprowadzity do tak
wielkiego kryzysu finansowego. To byt powdd, dla ktérego powaznie ograni-
czyly oddziatywanie i site kapitatu finansowego, wzmacniajac role zarzadza-
nia przedsiebiorstwem. Gléwnym Zrédlem finansowania byt Bank Centralny.
Jesli chodzi o podstawowe podmioty finansujace, byt to prywatny sektor funk-
cjonujacy w ramach systemu bankowego, przy czym na rynku dominowata
forma konglomeratu. Niestety system finansowy ewoluowal w konfrontacji
z narastajaca niestabilng sytuacja, charakteryzujacg sie zmniejszeniem mar-
gineséw bezpieczenistwa przedsiebiorstw w procesie przechodzenia od wiek-
szej zaleznosci dtugookresowego finansowania dtugiem w kierunku finanso-
wania krétkoterminowego.
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Okreglony model produkgji (uzywana technologia, rodzaj wykonywanej pracy,
podziat pracy itd.) wspélistnieje z pewnym rezimem akumulacji (systemem
podziatu wytwarzanej wartos$ci na place, inwestycje, oszczednosci, system
ubezpieczeni spotecznych itd.), a ich wspétistnienie stabilizuje okreslony sys-
tem regulacji o charakterze kulturowo-politycznym, ktéry tagodzi napiecia
i antagonizmy wywotywane przez proces akumulacji kapitatu. W tym sen-
sie w szkole regulacyjnej oraz w teorii kapitalizmu kognitywnego méwi sie
nie tylko o kryzysie kapitalizmu przemystowego, lecz o przejsciu od fordyzmu
do postfordyzmu, charakteryzujacego sie zaréwno nowym modelem produk-
cji, jak réwniez réznym od fordystycznego systemem akumulacji i regulacji
(Ratajczak, 2015).

Czynnikami, ktére doprowadzity do kryzysu fordyzmu byly: bunty spoteczne
przeciwko ,fordystycznej” organizacji powtarzalnej pracy fabrycznej, niezdol-
no$¢ do zwiekszania produktywnosci kapitatu, wzrost kosztéw reprodukcji spo-
tecznej (przede wszystkim edukacji) i globalny kryzys panistwa dobrobytu oraz
uformowanie sie nowego typu podmiotowosci o innych dazeniach i pragnie-
niach, a wiec w réwnym stopniu zmiany w modelu produkcji, jak i w rezimie
akumulacji oraz systemie regulacji kapitalu. W tych warunkach ksztaltowata
sie ,nowa rola” kapitatu finansowego i zalazki kolejnego etapu reprezento-
wanego przez Money Manager Capitalism (Wray, 2009). Charakteryzuje sie
on gwattownym wzrostem aktywnosci firm finansowych i innych niebanko-
wych instytucji finansowych, a takze stalym strumieniem innowacji banko-
wych, takich jak sekurytyzacja pozyczek i kreatywne wykorzystanie zobowig-
zan pozabilansowych. Jedng z gléwnych innowacji w systemie finansowym
w tym okresie (tj. w latach 80. XX w.) byl rozwéj funduszy zarzadzajacych
gotéwka — funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, bankowych fun-
duszy powierniczych itp. Z biegiem czasu takie fundusze gromadzity ogromne
ilodci pieniedzy. Wzrost liczby inwestoréw instytucjonalnych sprzyjat ciagtej
ewolucji systemu finansowego, zapewniajac gotowa pule nabywcéw na sekury-
tyzowane pozyczki, papiery komercyjne spétek finansowych i inne innowacje.
Money Manager Capitalism charakteryzuje sie nie tylko znacznym wzrostem
aktywéw finansowych, ale takze przeniesieniem odpowiedzialnosci za posia-
danie i zarzadzanie tymi aktywami na fundusze inwestycyjne i emerytalne.
Prawo wlasnosci instrumentéw finansowych ,niefrasobliwych” akcjonariuszy
zostalo zastapione prawem profesjonalnych menedzeréw do zarzadzania pie-
niedzmi. Do wzrostu znaczenia tych funduszy przyczynita sie réwniez obawa
przed utratg wartosci majatku wywotang szkodliwg inflacja. W miare postepu
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tego etapu indywidualne aktywa majatkowe w coraz wiekszym stopniu przybie-
raly forme wlasnosci pasywéw zarzadzanych funduszy, a nie portfela zobowig-
zan poszczegdlnych przedsiebiorstw (Whalen, 1999).

W ciggu ostatnich trzech dziesiecioleci nastapily znaczace zmiany w funkcjo-
nowaniu rynkéw finansowych, ktére mozna nazwac — za przyktadem rewolucji
przemystowej — rewolucjg finansowg. Staly sie one Zrédlem znaczacej transfor-
macji $wiatowych rynkéw finansowych. Jednoczesnie stanowia one podstawe
szeregu zjawisk gospodarczych, politycznych, prawnych, spotecznych i techno-
logicznych. Pomimo ich pozytywnego wplywu na system finansowy, spowodo-
waly réwniez (ze wzgledu na swoja skale, role i rozwdj), ze rynek finansowy stat
sie bardziej ,kruchy” i podatny na niestabilno$¢. Najwazniejsze zmiany na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych wg Matysek-Jedrych, (2008) to:

e GLOBALIZACJA - ktéra doprowadzita do integracji rynkéw finansowych,
powodujac, ze staly sie one bardziej otwartymi systemami $wiatowej gospo-
darki; jej przejawem jest wzrost relacji i powigzan miedzy gospodarkami, ryn-
kami finansowymi i instytucjami bankowymi (Michorowski, Pollok, 2013).

e DEREGULACJA I LIBERALIZACJA FINANSOWA - wskazujaca na znie-
sienie ograniczen w dziatalnodci bankéw i zniesienie barier w transferze
kapitatu miedzy krajami. Najwczes$niej i w najwiekszym zakresie deregula-
cja ograniczyla ingerencje w ksztaltowanie sie stopy procentowej i innych
ograniczen ilo§ciowych w prowadzeniu dziatalnosci kredytowej bankéw
(likwidacja tzw. pulapéw kredytowych). Liberalizacja krajowych rynkéw
finansowych wiaze sie ze zmniejszeniem ograniczenn w funkcjonowaniu
krajowych instytucji finansowych oraz swoboda w przeptywie kapitatu
pomiedzy uczestnikami tych rynkéw.

o DEZINTERMEDIACJA - proces stopniowego ograniczania roli bankéw
w pozyskiwaniu kapitatu dla przedsiebiorstw (rezygnacja z posrednikéw
miedzy producentami a konsumentami, np. poprzez bezposrednie inwe-
stowanie na rynku papieréw warto$ciowych, a nie za posrednictwem
banku), co opisata Szunke (2014).

o POSTEP TECHNICZNY I TECHNOLOGICZNY ORAZ ROZWOJ NOWYCH
PRODUKTOW BANKOWYCH - innowacje techniczne i technologiczne pro-
wadza do rozwoju zaawansowanych instrumentéw inzynierii finansowej,
kanaléw ich dystrybucji i metod zarzadzania ryzykiem; podstawg tych zmian
byt szybki rozwdj technologii informatycznych i telekomunikacji oraz szero-
kie wykorzystanie Internetu, umozliwiajace dostep do informacji i dotarcie
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do szerokiego grona odbiorcéw ustug finansowych, wplywajace na poglebie-
nie rynku finansowego i zwiekszenie jego plynnosci.

o KONSOLIDACJA (fuzje i przejecia) i ekspansja gospodarcza (transgra-
niczna) — warunki biznesowe bankéw zmienity sie w wyniku otwarcia ryn-
kéw finansowych dla zagranicznych konkurentéw; silna presja konkuren-
cyjna i potrzeba podjecia odpowiednich dzialan w celu sprostania rosnacej
konkurencji spowodowaly szereg fuzji, przejec i porozumien strategicz-
nych na rynkach lokalnych i miedzynarodowych, ktére miaty przyniesc
korzysci skali.

Liczne pozycje literatury wskazuja, ze obecny okres globalnej gospodarki jest
determinowany przez postepujacy proces dominacji sfery finanséw i ze byta
to jedna z przyczyn kryzysu finansowego XXI w., kryzysu ,wyeksportowa-
nego” z USA w latach 2007-2009.

Wzgledna stabilnos¢ pierwszych kilku dekad po II wojnie $wiatowej sprzyjata
podejmowaniu coraz wiekszego ryzyka, a z czasem system finansowy przeksztat-
cit sie¢ w nowoczesng gospodarke z coraz wiekszym znaczeniem instytucji finan-
sowych. Dominujacymi graczami finansowymi stawaly sie stabo regulowane
,banki pozabankowe”, takie jak fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe,
panstwowe fundusze majatkowe, w USA réwniez fundusze uniwersyteckie —
z ogromnymi pulami kapitatu, poszukujace jak najwiekszych zyskéw. Z kolei
innowacje inzynieréw finansowych pobudzily wzrost zadtuzenia prywatnego
w stosunku do dochodu oraz zwiekszong zalezno$¢ od niestabilnych krétkotermi-
nowych $rodkéw finansowych i masowego wykorzystania dzwigni finansowe;j.

Jakie sg konsekwencje rosnacej dominacji sektora finanséw dla wspélczesnej
gospodarki $wiatowej? Wedlug Adaira Lorda Turnera, Senior Fellow w Institute
for New Economic Thinking i bylego szefa brytyjskiego Urzedu Nadzoru
Finansowego, oznacza to, ze finanse staty si¢ centralnym elementem codziennych
operacji systemu gospodarczego. Méwigc dokladniej, prywatne niefinansowe sek-
tory gospodarki staly sie bardziej zalezne od sprawnego funkcjonowania sektora
finansowego w celu utrzymania ptynnosci i wyptacalnosci oraz poprawy i utrzy-
mania ich dobrobytu gospodarczego (Turner, 2014). Na przyklad, gospodarstwa
domowe zwiekszyly swoje zadtuzenie w celu finansowania edukaciji, opieki zdro-
wotnej, mieszkalnictwa, transportu i wypoczynku, jednoczeénie stajac sie bar-
dziej zalezne od odsetek czy dywidend jako udziatowcy lub akcjonariusze.
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Inng powazng konsekwencja ,nadmiernego” rozwoju sfery finanséw, szcze-
gélnie w USA, byt fakt, ze generowaly powtarzajace sie ,banki finansowe”
i wzrost zadtuzenia, czego nastepstwem bylo poglebianie nieréwnosci i op6z-
nianie wzrostu gospodarczego. Boomy zamienialy sie w spadki, zagrozeni
sprzedawcy sprzedawali swoje aktywa beneficjentom poprzedniej ,banki”,
a nieréwnosci dochodowe sie poglebiaty.

Sfera finanséw zostata gleboko przeksztatcona przez potaczenie deregulacii,
globalizacji i komputeryzacji. Laczne oddziatywanie tych trzech czynnikéw
zmienilo systemy finansowe z systeméw $cisle kontrolowanych, zorganizo-
wanych na szczeblach krajowych i skoncentrowanych na bankowo$ci komer-
cyjnej (przyjmowanie depozytéw, udzielanie pozyczek) na system samoregu-
lujacy, o globalnym zasiegu i skoncentrowany na bankowosci inwestycyjnej
(posrednictwo, obrét papierami warto$ciowymi i gwarantowanie emisji papie-
réw wartosciowych).

Preferowanie rynkéw finansowych przed finansowaniem zaleznym
za pomocg bankéw komercyjnych znacznie utatwilo, jak juz wspomniano,
pojawienie sie funduszy — funduszy emerytalnych, funduszy wspélnego inwe-
stowania, a takze funduszy hedgingowych i funduszy Private Equity — jako
gtéwnych operatoréw na tych rynkach. Te zmiany strukturalne w systemie
kredytowym zostaly bardzo mocno uksztattowane przez innowacje finansowe
na wielka skale.

Kluczowe innowacje, ktére uelastyczniajg caly system kredytowy i reaguja
na potrzeby zaréwno wierzycieli, jak i dtuznikéw zachegcaja réwniez do two-
rzenia ,baniek aktywéw”, niedoceniania ryzyka i stosowania nadmier-
nej dzwigni finansowej. Te tendencje destabilizujace potaczyly sie w jeden
mechanizm, ktéry napedzit kryzys finansowy roku 2007, ,wyeksportowany”
z USA do wielu krajéw, destabilizujac ich systemy finansowe.

Konserwatywna polityka Reagana i Thatcher z lat 80. uruchomita dok-
tryne wolnorynkowa na calym $wiecie, aby prywatyzacja i deregulacja staty
sie powszechne. Deregulacja rozprzestrzeniala sie z bankowosci w USA
na Europe kontynentalna poprzez Jednolity Akt Europejski z 1987 r. i Druga
Dyrektywe Bankowa z 1989 r. (EWG, 1989).

Istotny wplyw na charakter zmian na §wiatowych rynkach finansowych miat
kryzys zadluzenia krajéw najstabiej rozwinietych (least developed countries —
LDCs) w latach 1973-1989, przede wszystkim krajéw Ameryki Lacinskiej,
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w mniejszym stopniu krajéw Azji Potudniowo-Wschodniej. W drugiej potowie
lat 70. deficyt bilansu ptatniczego krajéw rozwijajacych sie (z wyjatkiem gtéw-
nych producentéw ropy) wzrést ponad dwukrotnie, z 46 mld USD w 1975 r.
do 108 mld USD w 1981 r. Zdolno$¢ do sfinansowania takich deficytéw
poprzez dostep do finansowania zagranicznego umozliwiata wzrost importu,
a tym samym wzrost gospodarczy w zadowalajacym tempie, pomimo rosna-
cych cen importu i pogarszajacych sie warunkéw handlowych. Dostepnosé
finansowania byla wynikiem trwajacej liberalizacji migdzynarodowych ryn-
kow kapitatowych, ktéra doprowadzita do wzrostu transgranicznych pozyczek
i emisji obligacji. W wyniku trwajacej liberalizacji wiecej krajéw rozwijajacych
sie mogto finansowac¢ deficyty na rachunkach obrotéw biezacych, korzystajac
z miedzynarodowych rynkéw kapitatowych.

Tymczasem krétko przed 1980 r. kraje rozwiniete zaczely przyjmowac bar-
dziej restrykcyjng polityke pieniezng majacg na celu zmniejszenie inflacji,
co doprowadzito do wysokich nominalnych i realnych stép procentowych,
zwlaszcza w USA. Poczynajac od warto$ci ujemnych w latach 70., realna
stopa w USA w latach 1980-1982 osiagneta poziom 3,9% i 6,7% w latach
1983-1987 (World Economic Survey, 1988). Dla krajéw rozwijajacych si¢ ozna-
czalo to wyzsze koszty zadluzenia, mniejszy popyt na ich eksport i ograni-
czony wzrost zagranicznej pomocy koncesyjnej. Wysokie stopy procentowe
byly szczegélnie szkodliwe dla krajéw, ktére w latach 70. zaciagnely duze
pozyczki przy zmiennych stopach procentowych. Zazwyczaj pozyczki byly
zaciggane wg stopy LIBOR powiekszonej o spread oparty na zdolnosci kre-
dytowej pozyczkobiorcy. Nominalny LIBOR szes$ciomiesiecznych depozytéw
dolarowych pod koniec 1981 r. osiagnat 18,5% i dopiero w 1985 r. spadt poni-
zej 9%. W wyniku powigzania stopy procentowej z rynkiem miedzybanko-
wym ryzyko zwigzane z wahaniami tych stép ponosili gtéwnie kredytobiorcy.

Na poczatku lat 80. wiele krajéw rozwijajacych sie doswiadczylo trudnosci
w bilansie platniczym, cze$ciowo w wyniku tendencji w gospodarce $wia-
towej, w tym nizszego wzrostu, wyzszych stép procentowych, spadajacych
warunkéw wymiany handlowej dla eksporteréw surowcéw oraz protekcjo-
nizmu. Te problemy zewnetrzne zostaly zaostrzone przez nieprzemyslang
polityke wewnetrzng, ktéra doprowadzita do duzych deficytéw budzeto-
wych, wysokich stép inflacji i nadmiernego polegania na pozyczkach od mig-
dzynarodowych bankéw w celu utrzymania wzrostu po szokach naftowych.
Przyczynito si¢ to do wysokiego poziomu zadtuzenia nagromadzonego
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w sektorze publicznym i przygotowato grunt pod kryzysy zadtuzenia panistwo-
wego w latach 80. Kryzys zadtuzenia publicznego wywotata decyzja Zarzadu
Rezerwy Federalnej USA w pazdzierniku 1979 r. o gwattownym podniesie-
niu stép procentowych. Ta decyzja stata sie znana jako ,szok Volckera” (Paul
Volcker to 6wczesny prezes Rezerwy Federalnej). Mialo to bezposredni wpltyw
na obstuge zadluzenia, poniewaz znaczna czg$¢ zadtuzenia zewnetrznego
w krajach rozwijajacych sie byta zaciggana wg zmiennych stép procentowych.

Trudno$ci zostaly spotegowane przez gwattowny spadek cen surowcéw innych
niz ropa naftowa. Chociaz okolicznosci réznity sie w zaleznosci od regionu
i kraju, generalnie duze deficyty na rachunkach obrotéw biezacych uniemoz-
liwily dalszg obstuge zadluzenia. Uwaza sie, ze kryzys zadluzenia panistw
rozwijajacych sie rozpoczat sie wraz z ogloszeniem przez Meksyk w sierp-
niu 1982 r. braku zdolnosci do obstugi zadluzenia wobec amerykanskich
bankéw komercyjnych i innych wierzycieli zgodnie z planem. Kryzys rozpo-
czat sie 12 sierpnia 1982 r., kiedy minister finanséw Meksyku poinformowat
prezesa Rezerwy Federalnej, sekretarza skarbu i dyrektora zarzadzajacego
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), ze Meksyk nie bedzie
w stanie wywigzac sie ze swojego zobowigzania do obstugi dtugu w wysoko-
$ci 80 mld USD. Sytuacja pogorszyta sie, kiedy pod koniec 1983 r. 27 krajéw,
ktére miaty 239 mld USD dlugu wnioskowalo o prolongate swojego zadtu-
zenia wobec bankéw. Wkrétce zglosily to inne kraje. Szesnascie pochodzito
z Ameryki Lacinskiej, a cztery najwicksze — Meksyk, Brazylia, Wenezuela
i Argentyna — byty winne réznym bankom komercyjnym 176 mld USD, czyli
okoto 74% catkowitego zadtuzenia LDCs. Z tych kwot 37 mld USD wynosity
zobowigzania nalezne o$miu najwiekszym bankom w USA, co stanowilo
w tamtym czasie okolo 147% ich kapitatu i rezerw. W rezultacie kilka naj-
wiekszych bankéw §wiata staneto w obliczu braku splaty dtugéw i zagrozenia
upadtoécia (The End of... World Economic and Social Survey, 2017). Sytuacja
ta oznaczala poczatek dziesiecioletniego procesu, ktéry objat wiekszos$¢ kra-
jow Ameryki Laciniskiej, wiele krajéw afrykanskich i niektére kraje Azji. Niski
wzrost, wysokie stopy procentowe, pogarszajace sie warunki handlu i protek-
cjonizm byly gtéwnymi czynnikami, ktére doprowadzity do kryzysu zadtuze-
nia panstwowego w latach 80.

Od potowy do p6znych lat 70. wielu ekonomistéw wyrazato obawy, ze wielko$¢
pozyczek udzielanych krajom stabiej rozwinietym moze pociagnaé¢ za soba
powazne problemy dla amerykanskich bankéw z centrami pienieznymi
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w USA i dla miedzynarodowego systemu finansowego. Jednoczeénie jed-
nak mechanizm rynkowy, znajdujacy odbicie zaréwno w cenach akcji ban-
kéw, jak i ratingach obligacji, nie dostrzegat problemu do czasu rzeczywistego
wybuchu kryzysu. Préby organéw regulacyjnych naklaniajace banki do ogra-
niczenia kredytéw dla grupy LDCs nie mialy znaczacego wplywu na prak-
tyki kredytowe, nawet jesli dowody wskazywaty, ze kraje Ameryki Laciniskiej
i Azji Wschodniej majg coraz wieksze trudnosci z wywigzywaniem sie z bie-
zacych zobowigzan dtuznych. W zwigzku z tym system regulacyjny zatamat
sie i nie byt w stanie zapobiec kryzysowi. W koricowym etapie §wiadomosc,
ze banki nie odzyskajg pelnej wartodci udzielonych kredytéw, zmienita mie-
dzynarodowe wysitki ze zmiany harmonogramu sptaty zadtuzenia na umo-
rzenie dtugu, a MFW i Bank Swiatowy zgromadzity znaczne fundusze w celu
utatwienia redukcji zadtuzenia. Akcjonariusze najwiekszych bankéw §wiata
pokryli straty w ramach tzw. planu Brady’ego, ktéry zakonczyl kryzys po dzie-
sieciu latach negocjacji.

Podczas gdy wcze$niej Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy
nie odgrywaty aktywnej roli w opracowywaniu polityki rozwigzywania proble-
moéw gospodarczych krajéw rozwijajacych sie, w zaistnialej sytuacji musiaty
podja¢ dziatania. Jedna z funkcji MFW jest interweniowanie, gdy konkretny
kraj doswiadcza trudnosci gospodarczych. W zamian za wsparcie finansowe,
kraj ten musi zgodzi¢ sie na wdrozenie pakietu reform politycznych jako spel-
nienie koniecznego warunku MFW. W latach 80. pakiety te zaczety obejmowac
szereg uwarunkowan strukturalnych w takich obszarach polityki, jak prywa-
tyzacja przedsigbiorstw parstwowych, liberalizacja handlu i finanséw oraz dere-
gulacja gospodarcza. Te reformy polityczne nazwano zbiorczo Konsensusem
Waszyngtonskim — terminem okreslajacym koncepcje opracowang po raz
pierwszy przez Johna Williamsona (1990). Odzwierciedlaly one wplyw
na te rozwiagzania trzech waznych instytucji z siedzibg w Waszyngtonie,
Departamentu Skarbu USA, MFW i Banku Swiatowego.

Poczatkowo w ramach Konsensusu Waszyngtoniskiego byly promowane
reformy stabilizacyjne, liberalizacyjne i prywatyzacyjne. Pézniej jednak kon-
sensus obejmowatl szerszy zestaw polityk, ktérych podstawg byla silna wiara
w nieskrgpowane dziatanie rynku i pomniejszanie roli rzgdéw. W istocie kon-
sensus stat sie synonimem fundamentalizmu rynkowego lub neoliberalizmu.
W praktyce konsensus byl nie tylko zbyt waski pod wzgledem celéw i restryk-
cyjny pod wzgledem zestawu stosowanych przez niego instrumentéw, ale
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takze ograniczony pod wzgledem kreowania wlasciwych wizji proceséw roz-
wojowych wybranych gospodarek. To skionito Josepha Stiglitza do sformuto-
wania argumentu, ze ,nawet najgorsi praktycy zdawali sie wierzy¢, ze jesli
kraje pozwolg rynkom dziata¢ samodzielnie, to zapewni to ich rozwéj” (The
LDC Debt Crisis, World Economic and Social Survey, 2017). Krytycy argu-
mentowali, Ze stosowanie waskiej agendy makroekonomicznej przez MFW
w latach 80. doprowadzito do rozlegtych ,ubocznych szkéd”. W szczegdlnosci
dotyczylo to wlasnie krajéw dotknietych zadluzeniem w Ameryce Laciriskiej
i Afryce, gdzie w latach 80. dramatycznie ograniczono inwestycje i spadt
naptyw kapitatu. Ten negatywny wptyw byt znacznie mniejszy w krajach Azji
(zwlaszcza w Azji Potudniowo-Wschodniej), gdzie dominowata bardziej ela-
styczna polityka krajowa. Kraje te zdecydowaly sie obrac inny kierunek poli-
tyczny od wyznaczonego przez Konsensus Waszyngtoriski zorientowany
na rynek — taki, w ktérym bardziej znaczaca role w kreowaniu polityki przy-
pisano panstwu. Warunki narzucone przez MFW krajom rozwijajacym sie
przynosity zatem czesto skutki odwrotne do zamierzonych. Debaty dotyczyty
takze gléwnych przyczyn deficytu budzetowego krajéow rozwijajacych sie,
w szczegblnosci tego, czy byly one spowodowane gltéwnie problemami mie-
dzynarodowych relacji finansowo-gospodarczych, czy tez wadliwymi polity-
kami krajowymi.

W USA z uptywem czasu stopniowo byty podwazane dtugotrwate bariery geo-
graficznego zasiegu i zakresu dozwolonych dziatalno$ci w obszarze finanséw,
a decydenci spierali si¢ dekade o to, jakg nowa strukture da¢ amerykanskiemu
sektorowi ustug finansowych. Istotne w tym wzgledzie bylo uchwalenie
ustawy o modernizacji ustug finansowych w 1999 r. (Gramm-Leach-Bliley
Act), ktéra uchylita ograniczenia dziatalnosci bankowej wynikajace z ustawy
Glassa—Steagalla z 1933 r., a mianowicie zakaz taczenia dziatalno$ci komer-
cyjnej bankéw z dziatalnoscia inwestycyjng. Deregulacja umozliwita bankom
rozszerzenie dziatalnosci na nowe obszary geograficzne, a takze poszerzenie
zakresu oferowanych przez nie ustug.

W ciggu ostatnich 30 lat polityka rzadowa w USA, Wielkiej Brytanii i Europie
sprzyjala masowej konsolidacji i konglomeracji w branzy ustug finansowych.
Wymieniona wyzej ustawa Gramm-Leach-Bliley Act z 1999 r. (GLBA), ktéra
zezwalata amerykanskim bankom na stowarzyszanie sie z firmami papie-
réw warto$ciowych i towarzystwami ubezpieczeniowymi, byla czescig silnego
miedzynarodowego trendu regulacyjnego na rzecz bankéw uniwersalnych.
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Krajowe i miedzynarodowe fuzje bankéw komercyjnych i inwestycyjnych oraz
ubezpieczycieli stworzyly dominujaca grupe duzych, ztozonych instytucji
finansowych (Large and Complex Financial Institutions — LCFI). Do 2007 r.
siedemnascie LCFI skutecznie kontrolowato krajowe i §wiatowe rynki gwa-
rantowania emisji dtuznych i kapitalowych pozyczek konsorcjalnych, papie-
réw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (Asset-Backed Securities —
ABS), pozagietdowych (Over-The-Counter — OTC) instrumentéw pochodnych
i zabezpieczonych zobowigzan dtuznych (Collateralised Debt Obligation —
CDO). Wedtug Wilmatha (2009) siedemnascie gtdwnych konglomeratéw finan-
sowych odpowiadato za wigkszo$¢ strat zglaszanych przez globalne banki i ubez-
pieczycieli w latach 2007-2009.

Podczas gdy w catym spektrum ustug finansowych dziata wielu wyspecjalizo-
wanych niszowych graczy, to wiodgce na §wiecie instytucje finansowe staty sie
ogromnymi konglomeratami, integrujacymi rézne rodzaje ustug, instrumen-
téw i rynkéw. Zazwyczaj taczg one pod jednym dachem kilka funkcji finanso-
wych — bankowo$¢ komercyjng, bankowos¢ inwestycyjng, zarzadzanie fundu-
szami, zarzadzanie majatkiem prywatnym i ubezpieczenia — majac nadzieje
na znaczny zakres i oszczednosci sieci w tych procesach, co szeroko opisuje
Mecklenburg-Guzman (2011). Istnieje ponad 400 takich grup finansowych,
w tym LCFI, ktére oferujg niemal wszystko, a ich miedzynarodowa organiza-
cja sprawia, ze finanse staly sie prawdziwie ,globalnym przemystem”.

Po upadku Bretton Woods w 1971 r., USA rozpoczety w 1974 r. demontaz
kontroli kapitatu i wymiany, co zostalo rozszerzone w latach 80. na reszte
$wiata. Chociaz poczatki ekspansji finansowej siegaja lat 50. XX w., to upa-
dek systemu monetarnego Bretton Woods na poczatku lat 70. przyspieszyt
wzrost ptynnosci na $wiecie i stanowil punkt startowy szybkiego wzrostu
liberalizacji i deregulacji finansowej. Porozumienie z Bretton Woods zakotwi-
czyto miedzynarodowe waluty do dolara amerykanskiego, a dolar — do ztota.
Zapewnito to przewidywalnos¢ kurséw walutowych i powstrzymato spekula-
cje. Porozumienia zostaly zawarte w celu ochrony przed wzrostem , protekcjo-
nizmu”, ktéry obowigzywat w latach miedzywojennych. Przyniosto to korzysci
USA, najwiekszemu $§wiatowemu eksporterowi i jego ,walucie rezerwowe;j”.
W zwigzku z tym USA zwigkszaly wydatki, aby sfinansowac zimna wojne,
wojny wietnamska i koreaniska, jak réwniez sfinansowaé plan Marshalla, aby
poméc powojennym gospodarkom Europy w zakupie amerykariskich towa-
réw i débr inwestycyjnych. Ten ,dobroczynny” projekt miatl wiec dwie strony
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— USA drukowaty coraz wiecej dolaréw i wydawaly je za granicg, co oznaczato,
ze ilo§¢ dolaréw w obiegu z uptywem czasu znacznie przewyzszyla rezerwy
zlota w USA. Powigzanie dolara ze zlotem stawalo sie coraz bardziej niezréw-
nowazone. Kumulacja obaw, ze nadmierny dtug publiczny USA zagraza sta-
tej wymienialno$ci dolara na zloto sprawita, ze w 1971 r. prezydent R. Nixon
zdecydowat jednostronnie zakoriczy¢ wymienialno$¢ dolara na zloto, formal-
nie koficzagc umowy z Bretton Woods. Potem nastgpita dekada deregulacji
ruchéw walutowych, kiedy §wiat przeszedt do nowego rezimu wolnego handlu
towarami, ptynnych kurséw walutowych i swobodnego przeptywu kapitatu.
Zmienne kursy walutowe i nieuregulowane przeptywy kapitatu stanowity dla
wielu zagrozenie, ale takze stwarzaty mozliwo$ci dla innowacji finansowych
(takich jak chociazby instrumenty pochodne), aby poradzi¢ sobie z tym ryzy-
kiem i spekulowaé, czerpiac z tego korzysci.

USA uwolnione od jakiegokolwiek zobowigzania do utrzymania wymienial-
nosci dolara na ztoto, mogly teraz sptacac swoje dtugi wtasng waluta bez zna-
czacych ograniczen podazy. Deficyt USA szybko r6st, a wraz z nim liczba
dolaréw lub denominowanych w dolarach aktywéw finansowych w obiegu,
z ktérych wiekszo$¢ znalazla sie w rezerwach bankéw centralnych innych
krajéw. Zwiekszone rezerwy pozwolily tym bankom na zwiekszenie kredy-
téw w ich wlasnych gospodarkach, a §wiatowa ptynnosé wzrastata. Otworzyto
to nowe mozliwosci zarabiania na prywatnych rynkach finansowych, a ci, kté-
rzy chcieli zarabiac skutecznie, lobbowali za zniesieniem barier dla mobilno-
$ci kapitatu i innych przepiséw, ktére ograniczaly ich dziatalnosc. Przejscie
do systemu pienigdza fiducjarnego spowodowato nie tylko wieksza tatwosé
zasilania operacji spekulacyjnych, ale przede wszystkim — utrate hamulcéw
powstrzymujacych kreowanie pieniadza w ramach poszczegélnych gospoda-
rek narodowych (Miszewski, 2018).

USA znajdujg si¢ w epicentrum operacji finansowych, a rola dolara amerykan-
skiego jako miedzynarodowej waluty rezerwowej — waluty, ktérej kraje uzywaja
do handlu miedzy sobg i do ,przechowywania warto$ci” w swoich bankach
centralnych — oznacza, ze rozwéj sytuacji w USA ma istotny wplyw na reszte
$wiata (por. cze$¢ 3 opracowania). Ponadto procesy finansowe oddziatuja
na wszystkie kraje poprzez site i wplyw globalnych rynkéw finansowych.

Coraz bardziej zintegrowane rynki kapitalowe w polaczeniu z ogédlno-
$wiatowg liberalizacjg przeptywéw kapitatowych na poczatku lat 90. XX w.
wywotaly globalny wzrost przeptywéw kapitatu transgranicznego. Swiatowe
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przeplywy bezposrednich inwestycji zagranicznych rosty $rednio o 13% rocz-
nie w latach 1990-1997, a nastepnie osiagnely roczng stope wzrostu 50%
w latach 1998-2000 (Guttmann, 2017). Gwaltownie wzrosta warto$¢ global-
nych aktywéw finansowych. Rynki finansowe rozwinety sie nie tylko w war-
tosciach bezwzglednych, ale takze w wartosciach wzglednych: warto$¢ global-
nych transakcji finansowych szybko przewyzszyta wartos¢ ,realnej” produkeiji
i handlu. Na przyklad, w 1973 r. stosunek wartosci transakcji walutowych
do handlu $wiatowego wynosit 2:1, w 2004 r. stosunek ten osiggnat 90:1.
Do 2017 r. taczna warto$¢ swiatowego handlu wyniosta 17,88 bln USD rocz-
nie, dla poréwnania: transakcje walutowe (spread) — wysokos$c 5,1 bln USD
dziennie. (Thomson, Dutta, 2018).

Wedtug UNCTAD miedzy 1980 a 2007 r. miedzynarodowe przeptywy kapi-
tatu wzrosty z 500 mld do 12 bln USD. W tym samym czasie handel walutami
(FX) stat sie najwiekszym rynkiem na §wiecie. Odzwierciedla to trend libera-
lizacji rachunkéw kapitatlowych — usuwanie barier w swobodnym przeptywie
kapitatu do i z kraju oraz pelng wymienialno$¢ kurséw walutowych i, bardziej
ogoélnie, liberalizacje finansowa od lat 80. 1 90. (Thomson, Dutta, 2018). MFW
i inne instytucje zachecaly rzady do zniesienia kontroli kapitatu, argumen-
tujac, ze pozwoli to na bardziej efektywna alokacje kapitatu, a tym samym
pobudzi wzrost gospodarczy. Zwlaszcza kraje ,rozwijajace sie” miaty odniesé
korzysci z naptywu kapitatu, biorac pod uwage, ze teoretycznie inwestoréw
przyciagalyby wyzsze zyski dostepne w gospodarkach ,z niedoborem kapi-
talu”. Dowody wykazuja jednak, ze swobodne przeptywy kapitatu doprowa-
dzity do bezprecedensowej zmiennosci kurséw walutowych, wartosci gietdo-
wych i stép procentowych, a w konsekwencji — wiekszej niestabilnosci, w tym
wiekszego prawdopodobienistwa kryzyséw finansowych, co pokazat opisany
wezesniej kryzys zadtuzenia. W pierwszej dekadzie XXI w. kapitat przeptywat
z gospodarek ,rozwijajacych sie” do gospodarek ,rozwinietych”, a nie odwrot-
nie. W nastepstwie §wiatowego kryzysu finansowego z 2008 r. MFW zmie-
nit swoje stanowisko na rzecz akceptacji kontroli kapitatu — by¢ moze byto
to dorozumiane uznanie probleméw spowodowanych jego wcze$niejszymi
zaleceniami politycznymi (Thomson, Dutta, 2018).

Wzrost miedzynarodowych przeptywéw kapitalu w tym samym okresie,
cze$ciowo w odpowiedzi na niestabilno$¢ kurséw walut i stép procento-
wych, doprowadzit do szybkiego rozwoju sfery finansowej w krajach rozwi-
jajacych sie. W przeciwienistwie do tego, wewnetrzne warunki monetarne

Finansjalizacja jako etap rozwoju gospodarki kapitalistycznej 23



charakteryzowaly sie stalg akumulacja wladzy bankéw centralnych jako kon-
troleréw pienigdza kredytowego wspieranego przez panistwo. Banki centralne
staly sie dominujaca publiczng instytucja ze statusem obronicy intereséw sek-
tora finansowego (Lapavitsas, 2013).

Organizacja rynkéw finansowych stata sie znacznie tatwiejsza dzieki elektro-
nicznym platformom transakcyjnym laczacym $wiatowa spolecznosc inwe-
storéw i emitentéw poszukujacych swoich funduszy. Efektywnos¢é rozwigzan
technologicznych, skoncentrowana na znacznie ulepszonej zdolno$ci przetwa-
rzania informacji i komunikacji w sieciach planetarnych (Internet, SWIFT,
CHIPS itp.), utatwia tworzenie sieci transakcji finansowych i przelewéw pie-
nieznych poza granicami panstw. Biorac pod uwage nieodtaczna mobilnosc
pieniedzy, transgraniczne uruchomienie przeptywéw finansowych aktywi-
zuje procesy globalizacji, co pokazano nizej na dwdch przyktadach z USA.

CHIPS to skrét od Clearing House Interbank Payments System 1 jest to naj-
wiekszy system przelewéw pienieznych w USA, bedacy prywatnym systemem
bankowym do ptatnosci elektronicznych, ktére sg przekazywane i rozliczane
w dolarach amerykanskich (Hayes, 2020). Jako konkurent i klient ustugi
Fedwire w Rezerwie Federalnej, CHIPS pozwala bankom na efektywne wyko-
nywanie przelewéw miedzynarodowych, poniewaz nie ma potrzeby wystawia-
nia czekéw bankowych. Jesli chodzi o duze transakcje, CHIPS jest gléwna
izba rozliczeniowa w USA. Korzystajac z elektronicznych zapiséw ksiego-
wych, rozlicza $rednio ponad 1 bln USD dziennie. Srednia transakcja z wyko-
rzystaniem CHIPS wynosi ponad 3 000 000 USD.

Wiele 0séb woli CHIPS od ustugi Fedwire, poniewaz jest ona bardziej przy-
stepna, nawet jesli nie jest zbyt szybka. Przelewy moga by¢ dokonywane na are-
nie miedzynarodowej lub w kraju, ale zazwyczaj sg to bardzo duze kwoty.

System transferowy Fedwire to system komunikacji i rozliczen, ktérego wspét-
wiascicielami jest dwanascie bankéw Rezerwy Federalnej. Przelewy Fedwire
umozliwiajg osobom fizycznym i firmom, ktére majg konta bankowe, wysy-
fanie i otrzymywanie przelewéw i platnosci gotéwkowych tego samego dnia.
Fedwires s3 powszechnie uzywane do wysylania lub otrzymywania ptatno-
$ci indywidualnych, rozliczania platnosci komercyjnych, rozliczania pozycji
z innymi instytucjami finansowymi lub izbami rozliczeniowymi, przesyla-
nia podatkéw federalnych lub kupowania i sprzedawania jednostek funduszy
federalnych. Duza liczba bankéw w USA (prawie 6 000) utrzymuje rachunki
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w Rezerwie Federalnej. Ulatwia to tym bankom wykonywanie przelewéw walu-
towych. Banki pobieraja od nadawcy oplate za wystanie systemem Fedwire,
a niektdre pobieraja réwniez oplate od odbiorcy za otrzymanie przekazu w tym
systemie. Oplaty moga sie znacznie rézni¢, niektére banki nie pobierajg optat
za wysylanie lub odbiér w systemie, a niektére pobierajg optaty do 30 lub
40 USD. W przypadku jednorazowych, pilnych przelewéw walutowych, optaty
te moga by¢ akceptowalne w Fedwire dla niektérych nadawcéw i odbiorcéw.

Lepszy sposéb transferu oferuje OFX, ktéry zapewnia miedzynarodowe przelewy
pieniezne za ulamek kosztéw korzystania z tradycyjnych rozwigzan (Tierney,
2019). Dzieki platformie internetowej mozna przesyta¢ dowolne kwoty, i mozna
to robi¢ 24 godziny na dobe, 7 dni w tygodniu, kazdego dnia do 190 krajéw przy
uzyciu 55 réznych walut. Przekaz ponad 5 000 USD — nie ma zadnej oplaty trans-
akcyjnej; mniej niz 5 000 USD - tylko 5 USD optaty. Przelew przejdzie bezpiecz-
nie i szybko, zwykle w dowolnym miejscu w ciaggu zaledwie 1-2 dni roboczych
po otrzymaniu $rodkéw. Ponadto mozna korzystaC z oferowanych narzedzi
zarzadzania ryzykiem, aby chronic¢ przelew przed zmiennoscig kurséw walut.
Przelewanie pieniedzy w dowolne miejsce jest fatwe i niedrogie.

Innowacje finansowe dotycza tworzenia i wprowadzania do obrotu nowych
rodzajéw instrumentéw finansowych, produktéw finansowych i papieréw
warto$ciowych oraz technologii obstugi proceséw finansowych. Istnieje wiele
czynnikéw stymulujacych procesy innowacji finansowych i rézne objasnienia
teoretyczne odnoszace sie do tych proceséw. Spotykane w literaturze przed-
miotu wyjasnienia sg nastepujace (Khraisha, Arthur, 2018):

1) Innowacja jest odpowiedzig na niekompletne rynki, a zatem poprawia efek-
tywno$¢ rynku.

2) Innowacja jest sposobem na obejscie istniejacych przepiséw finansowych.

3) Tempo innowacji przyspieszylo dzieki postepowi w technologii informa-
tycznej.

Szybki wzrost innowacji finansowych w Stanach Zjednoczonych obserwo-

wano juz w péznych latach 70. XX w. Mozna tutaj wymienié¢ m.in.:

1) fundusze inwestycyjne rynku pienieznego;

2) papiery wartos$ciowe zabezpieczone na aktywach i hipotece;

3) obrét instrumentami pochodnymi, w tym rynek instrumentéw pochod-
nych na towarowych kontraktach terminowych.
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Trwa dyskusja na temat wpltywu innowacji na sektor finansowy i cala gospo-
darke. Jedna perspektywa wskazuje na innowacje jako czynnik zwiekszajacy
efektywno$¢ i tagodzacy niedoskonatosci rynku. Inna argumentacja podkre-
§la, ze innowacje finansowe przyczyniaja sie do zwiekszenia ryzyka i niepew-
nosci, potencjalnie destabilizujac rynki finansowe, wprowadzajac jego nowe
niedoskonatosci. Bez watpienia nowe technologie odegraty kluczowa role
w ekspansji finanséw. Skomputeryzowany trading stanowi np. okoto 70%
»aktywnos$ci rynkéw finansowych” w USA i nieco ponizej 40% w Europie.
Handel o wysokiej czestotliwosci, jak wiadomo, wykorzystuje algorytmy
do sprzedazy lub zakupu aktywéw finansowych w utamkach sekund. Podczas
gdy w latach 60. akcje byly przechowywane przez okoto cztery lata, dzi$ , $redni
udzial” oznacza ich ,utrzymywanie” przez okoto 20 sekund! (Thomson,
Dutta, 2018). Technologie informacyjne utatwily réwniez credit scoring i wyko-
rzystanie obliczeniowych modeli statystycznych, ktére umozliwity udzielanie
pozyczek masowych, wczesniej utrudnianych przez zaangazowanie bankéw
w czasochlonne, spersonalizowane oceny ryzyka kredytowego.

1.2. Istota i przejawy finansjalizacji

Nauki ekonomiczne za oczywiste uznawaly paradygmat, ze rozwéj sek-
tora finansowego $wiadczy o dojrzatosci gospodarki, gdyz im wiekszy sek-
tor finansowy, tym wieksza efektywno$¢ wykorzystania zasobéw. Natomiast
posrednictwo finansowe jako ustuga oparta na umowie niezaleznych stron
wg Rydzewskiej (2017) zawsze tworzy warto$¢ dodang, podobnie jak tworzy ja
sfera realna (a wiec zwieksza PKB).

Przejawy finansjalizacji, majace gléwnie charakter zagrozen, daly podstawy
do podwazenia tych twierdzen. Okazato sie bowiem, iz sfera finansowa prze-
stala by¢ stuzebna w stosunku do gospodarki realnej, a wrecz ja zdomino-
wata. Z kolei instytucje finansowe, nastawione na szybki krétkookresowy
zysk, sg zainteresowane tworzeniem instrumentéw finansowych bez wzgledu
na ryzyko i mozliwosci ich sptaty.

Rozwijajace sie na przetomie wiekéw XX i XXI procesy finansjalizacji maja
charakter interdyscyplinarny: ekonomiczny, socjologiczny, politologiczny, psycho-
logiczny, etyczny. Ze wzgledu na ztozonosc tej kategorii, w literaturze wyste-
puje problem z ogélnie przyjeta definicja (Gostomski, 2014). Przedstawione
wymiary finansjalizacji taczy wskazywanie szczegélnej i rosnacej roli sfery
finansowej oraz kryteriéw finansowych w funkcjonowaniu gospodarki oraz
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w zyciu ekonomicznym i spotecznym. Perspektywa finansowa w tak duzym
stopniu przenika wspétczesne zycie ludzkiej wspélnoty, ze ksztattuje sie swo-
ista kultura finansjalizacji, ktérg mozna rozumiec jako poddawanie rezimowi
finansowemu coraz szerszego zakresu dzialan gospodarczych oraz jego prze-
nikanie do pozamaterialnych sfer aktywnosci ludzkiej. Charakteryzuje ona
od dawna przede wszystkim gospodarke i spoteczenstwo USA, ale procesy
globalizacyjne sprawily, ze dociera do wielu miejsc naszego globu.

Procesy finansjalizacji Epstein (2002) definiuje w nastepujacy sposéb: ,finan-
sjalizacja odnosi sie do rosngcego znaczenia rynkéw finansowych, motywoéw
finansowych, instytucji finansowych i elit finansowych w dziatalnosci gospo-
wym”. Sadzac jednak po wzroscie udzialéw w dochodach rentieréw, finansja-
lizacja zainfekowata wszystkie uprzemystowione gospodarki. Finansowanie
przeksztalca funkcjonowanie systemu gospodarczego zaré6wno na poziomie
makro, jak i mikro. Jego gléwne skutki to:

1) podniesienie znaczenia sektora finansowego w stosunku do sektora realnego;
2) przeniesienie dochodéw z sektora realnego do sektora finansowego;

3) przyczynienie sie do zwiekszenia nieréwno$ci dochodéw i stagnacji ptac.

Rozlegto$¢ i znaczenie finansjalizacji doprowadzily do zbadania do$¢ szero-
kiego zakresu problematyki zwigzanej ze Zrédtami tego zjawiska i zapoczat-
kowaly debate na temat tego, czy finansjalizacja datuje sie od dawien dawna,
czy tez stanowi wyjatkowy ,fragment” obecnej fazy kapitalizmu.

Sawyer (2014) identyfikuje dwie duze dziedziny literatury na temat finan-
sjalizacji. Pierwsza bada ewolucje i wielko$¢ sektora finansowego i ma swoje
poczatki zaréwno w szkotach gtéwnego nurtu, jak i heterodoksyjnych szko-
fach myslenia. Inny nurt literatury, wywodzacy sie gléwnie ze szkoty hete-
rodoksyjnej, ma tendencje do kojarzenia finanséw z epokg neoliberalizmu,
ktéra rozpoczeta sie w latach 80. XX w. w najbardziej rozwinietych gospodar-
kach, i opisuje ja jako inng forme kapitalizmu, w ktérej finanse staly sie bar-
dziej dominujace, niz to bylo wczesniej i przeniknetly rézne sfery spoteczen-
stwa. Autorzy szkoly heterodoksyjnej w duzej mierze badaja destabilizujgcy
wptyw finansjalizacji na sferg gospodarczg i spoteczng.

Autorzy gléwnego nurtu zwracajg uwage na pozytywne skutki finansjaliza-
cji, czesto nazywajac te procesy rozwojem finansowym. Wykorzystuja kilka
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parametréw w analizie, takich jak wielko$¢ sektora bankowego w gospodarce,
zdolno$¢ udzielania pozyczek, wielko§¢ udzielonych kredytéw w odniesieniu
do PKB, kapitalizacja gieldy w odniesieniu do PKB, ptynnos¢ gieldy, efektyw-
no$¢ finansowa bankéw komercyjnych (np. marza odsetkowa) itp. W bada-
niach naukowych lat 70. formutowano poglad, ze rozwiniety system finansowy
(dziatajacy na zasadach mechanizmu rynkowego) prowadzi do bardziej opty-
malnej alokacji $rodkéw w gospodarce. W rezultacie dynamizuje on wzrost
gospodarczy. Wazna role sektora finansowego ttumaczono niedopasowaniem
struktury popytu i podazy w gospodarce. W zwiazku z tym podmioty sfery
realnej gospodarki musza ponosi¢ koszty transakcyjne. Dodatkowy koszt
transakcyjny stanowi asymetria informacji. W szeregu badan naukowych
w latach 80. i 90. zidentyfikowano dodatkowe funkcje sektora finansowego,
ktére pozytywnie przyczyniaja sie do wzrostu gospodarczego. Zaliczono
do nich (Bosek-Rak, Koztowski, Muszynski, 2016):

- mobilizowanie oszczednosci ludnosci poprzez kreacje instrumentéw
oszczedno$ciowych o niskich nominatach, przez co mozliwe jest zebranie
$rodkéw, ktére nastepnie moga zostac udostepnione w formie kredytu pod-
miotom poszukujgcym finansowania;

« tworzenie rynkéw finansowych, gdzie podmioty majace nadwyzki finan-
sowe moga udostepnia¢ je podmiotom, ktére maja niedobory; pozwala
to na bardziej efektywne zarzadzanie ptynnoscia;

« zbieranie oraz przetwarzanie informacji pozwalajace na bardziej opty-
malng alokacje zasobéw;

+ wspdtuczestniczenie w dokonywaniu transakeji, co w efekcie przyczynia
sie do obnizenia jej kosztéw;

« ograniczanie specyficznych rodzajéw ryzyka (wlasciwego dla pojedynczych
inwestycji) poprzez dywersyfikacje portfela inwestycyjnego, w rezultacie —
zapewnienie finansowania réwniez projektom o wysokim stopniu ryzyka

i wysokich potencjalnych zyskach.

Po kryzysie finansowym z 2007 r. w naukach ekonomicznych powstawaty
réwniez koncepcje teoretyczne sygnalizujace negatywne oddzialywanie sek-
tora finansowego na wzrost gospodarczy i zyskiwaly one coraz wieksza popu-
larno$¢. Najczesciej zaktadaly one, ze w sytuacji, gdy sektor finansowy ulegat
nadmiernemu rozrostowi, niekorzystne efekty jego funkcjonowania zaczynaty

przewazac nad pozytywnymi. Jak wskazywali w 2012 r. niektérzy autorzy, kazda
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nienaturalnie szybko rozwijajgca sie branza wysysa zasoby, takie jak kapitat rze-
czowy i kapitat ludzki, z reszty gospodarki. Kraficowa produkcyjnosc ,przero-
$nietego” sektora finansowego jest w takiej sytuacji nizsza niz w przypadku
wielu przedsiebiorstw niefinansowych (Bosek-Rak, Koztowski, Muszynski,
2016). Przekierowanie zbyt duzych zasobéw do instytucji finansowych moze
ogranicza¢ potencjal wzrostowy gospodarki. Wystgpienie takiego procesu
w wyniku dziatania mechanizméw rynkowych §wiadczyloby o ich nieefektyw-
nosci, wynikajacej m.in. z zachowania stadnego inwestoréw, angazujacych nad-
mierne $rodki w tym sektorze. Oznacza to réwniez nieuchronnosé wystapie-
nia kryzysu w przyszlosci, w wyniku ktérego zostang przywrécone wlasciwe
proporcje pomiedzy rozmiarem sektora finansowego a pozostatych sektoréw.
Wyniki badan prowadzonych po 2007 r. czesciej wskazywaly na to, ze dalsza
ekspansja sektora finansowego ma negatywny wplyw na wzrost gospodarczy.
Na przyktad, szacunki OECD dokonane dla grupy 34 wysoko rozwinietych kra-
jow wykazaly ujemng zalezno$¢ pomiedzy rozmiarem sektora finansowego
a tempem wzrostu PKB (Bosek-Rak, Koztowski, Muszyniski, 2016).

Finansjalizacja w literaturze ekonomicznej uwzglednia 4 uklady odniesienia:

1) rozwoj finansowy/wzrost wielkosci sektora finansowego;

2) rosngce znaczenie rynkéw finansowych/rosnaca sita elit finansowych i klasy
rentieréw;

3) innowacje finansowe/konsumpcja i dystrybucja ukierunkowane na zadtuzenie;
4) niski cel inflacyjny.

Finansjalizacja pojawita sie, gdy kraje odeszty od kapitalizmu przemystowego.
Wptyneto to zaréwno na makroekonomie, jak i mikroekonomie poprzez zmiane
struktury i funkcjonowania rynkéw finansowych oraz na zachowanie przedsie-
biorstw i polityke gospodarcza. Finansjalizacja oznacza bowiem wzrost wielko-
$ci i znaczenia sektora finansowego kraju w stosunku do jego ogélnej gospo-
darki. Od lat 80. ,przemyst finansowy” dazyt do krétkoterminowych zwrotéw
finansowych, co wymagalo inwestycji w technologie i rozwéj odpowiednich
produktéw, poniewaz Wall Street dazy do krétkoterminowych zwrotéw.

W USA wielko$c sektora finansowego jako procentu produktu krajowego brutto
wzrosta z 2,8% w 1950 r. do 7,59% w 2017 r. Finansjalizacja spowodowala takze
wiekszy wzrost dochodéw w sektorze finansowym niz w innych sektorach
gospodarki. Osoby pracujace w amerykanskim sektorze finansowym odnoto-
waly 70% wzrost dochodéw w stosunku do pracownikéw w innych sektorach.
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Jednym z gtéwnych powodéw tego byla filozofia Wall Street, wynikajaca z jej
kapitalistycznych instynktéw, ktére wykazywaly, ze wiekszy zysk przynosi
zarabianie pieniedzy na pienigdzach niz pieniedzy na produktach inzynieryj-
nych, materialnych.

Instrumenty finansowe zapewnialy szybki zwrot przy relatywnie niewielkich
nakladach. Inwestowano w oprogramowanie, ktére ulatwito takie podejscie,
zamiast inwestowac w kosztowne brick and mortar (cegly i zaprawy murarskie)
potrzebne do budowy fabryk. W rezultacie przemyst finansowy odegrat zna-
czacg role w relatywnym spadku produkcji przemystowej w USA.

Ustugi finansowe sa dla USA réwniez waznym Zrédlem eksportu. Ale cho-
ciaz USA maja najwieksze i najbardziej ptynne rynki finansowe na $wiecie,
finansjalizacja nastgpila réwniez w wielu innych krajach, nawet na rynkach
wschodzacych, takich jak Meksyk i Turcja.

W USA i za granicg wzrost bankowosci, zarzadzania aktywami, ubezpieczen
i kapitalu podwyzszonego ryzyka — elementéw sktadowych sektora finanso-
wego — przyczynial sie réwniez do wzrostu w innych sektorach gospodarki.
Duze i ptynne rynki finansowe z réznorodnga oferta produktéw finansowych
ulatwiaja finansowanie inwestycji i wzrostu oraz chronig zakupy i inwestycje
dzigki wykorzystaniu ubezpieczen. Utatwiajq takze handel miedzynarodowy.

Wraz z utratg poczucia bezpieczenistwa, zapewnianego przez powojenne pan-
stwa dobrobytu, wspétczesnie ludzie sami sg odpowiedzialni za radzenie sobie
z niepewnoscia zycia. To ryzyko wyrasta z elastycznosci pracy i wycofania sie
panstwa dobrobytu, ale tez jest powodowane przez zmiennosc rynkéw finan-
sowych, na ktérych ludzie polegaja, by méc zaspokoi¢ swoje potrzeby. Dlatego
skutkiem demokratyzacji finanséw jest nie tylko wzrost strumieni finanso-
wych, ale takze powiekszajaca sie konwergencja finanséw i cyklu zycia czto-
wieka (Gulski, 2018). Finansjalizacja codziennych aktywnosci jest utatwiona
przez znaczacy rozwdj technologiczny i instytucjonalny, jaki mial miejsce
w drugiej potowie XX w. Postep w technologiach informacyjnych utatwit roz-
wdj detalicznej bankowosci inwestycyjnej, pozwalajac ludziom ze wszystkich
grup spotecznych staé sie inwestorami. Finansjalizacja codziennych aktywno-
$ci jest wspomagana przez wielu posrednikéw, ktérzy wiaczaja gospodarstwa
domowe w zasieg oddzialywania globalnych rynkéw finansowych: bankéw,
funduszy emerytalnych czy funduszy inwestycyjnych.
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Proces finansjalizacji walut doprowadzit réwniez do dynamicznego rozwoju
pozagieldowego rynku walutowego — Forex. Wedlug Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych (BIS) dzienny wolumen tego rynku wynidst 6,6 bln USD
w kwietniu 2019 r., w poréwnaniu z 5,1 bln USD trzy lata temu, podczas gdy dolar
mial najwyzsze notowania. Dzienne obroty rynku walutowego wg Nowaka (2020)
s3 100-krotnie wieksze od obrotu na najwickszej gieldzie swiata — nowojorskiej
Wall Street. Centra finansowe z calego $wiata tacza ze sobg uczestnikéw i ich plat-
formy transakcyjne, umozliwiajac tym samym zawieranie transakcji 24 godziny
na dobe przez 5 dni w tygodniu. Na przestrzeni ostatnich 10 lat warto$¢ obrotéw
rynku walutowego wzrosta blisko 10-krotnie, co potwierdza jego zawrotny rozwoj
i coraz wieksza popularnos¢, takze wéréd inwestoréw indywidualnych.

Dolar amerykanski zajmuje kluczows pozycje na rynku Forex i jest obecny
w 88% wszystkich transakcji. W poréwnaniu z 2016 r. znaczenie euro wzrosto
032%, a udzial jena spadl o 5%. Znaczenie walut rynkéw wschodzacych wzro-
sto, odpowiadajac za okoto 25% codziennych globalnych transakcji. GIéwnymi
uczestnikami rynku Forex sg najwieksze banki miedzynarodowe oraz duze
korporacje. Wedtug danych wykonanych przez Euromoney w czerwcu 2019
blisko 65% obrotu na rynku Forex przypadato na 10 najwiekszych graczy.
Weréd tej dziesiatki wiekszo$é stanowily banki, jak wynika z rysunku 1
(Nowak A., 2020).

Finansjalizacja to termin opisujacy system gospodarczy lub proces, ktéry pré-
buje zredukowaé wszelka warto$¢, ktéra jest przedmiotem wymiany (czy
to materialnej, czy niematerialnej, przyszlej lub obecnej) do instrumentu finan-
sowego lub pochodnej instrumentu finansowego. Pierwotnym zamiarem
finansjalizacji jest zatem mozliwo$¢ zredukowania dowolnego produktu pracy
lub ustugi do wymiennego instrumentu finansowego. Stosowanie dZzwigni
finansowej oznacza natomiast swojego rodzaju dazenie do ,zastepowania kapi-
tatu”, a rynki finansowe wykazuja tendencje do dominowania nad tradycyjna
gospodarka przemystows i ekonomikg rolnictwa. Analizujgc niedopasowanie
zadtuzenia z kredytéw i pozyczek do dochodéw w USA, wskazujace na narasta-
nie niestabilno$ci finansowej, Bezemer i Hudson (2016) twierdza z pewna prze-
sadg, ze sfery finanséw nie nalezy zaliczy¢ do ,,czystej” gospodarki.

Firmy maja ograniczone mozliwoéci inwestowania w nowy sprzet lub
budynki, poniewaz sa zobowigzane do wykorzystania swoich dochodéw ope-
racyjnych na oplacenie bankieréw i posiadaczy obligacji, a takze posiadaczy

obligacji $§mieciowych. Celem nie jest zapewnienie wymiernych inwestycji
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kapitalowych lub podniesienie poziomu zycia, ale generowanie odsetek, optat
finansowych za gwarantowanie fuzji i przeje¢ oraz zyskéw kapitatowych,
ktére przypadaja gléwnie osobom posiadajacym dostep do informacji pouf-
nych, na czele z wyzszym kierownictwem i duzymi instytucjami finanso-
wymi. W rezultacie tradycyjny cykl koniunkturalny zostat przy¢miony przez
sekularny wzrost zadtuzenia.

Nazwa podmiotu Procentowy udziat w catkowitych obrotach
JP Morgan 9,81
Deutsche Bank 8,41
Citi 7,87
XTX Markets 7,22
uBs 6,63
State Street Corporation 5,50
HSTech 5,28
HSBC 4,93
Bank of America, Merrill Lynch 4,63
Goldman Sachs 4,50

Rys. 1. Udzialy wybranych bankéw w operacjach na rynku Forex
Zrédto: A. Nowak, Rynek Forex — co to takiego? Forex Club, 18.02.2020.

Zamiast wiekszych zarobkéw pracownikéw, stawki godzinowe w ujeciu real-
nym spadty. Nastapit spadek dochodu do dyspozycji netto po zaptaceniu podat-
kéw i potraceniu ,przymusowego oszczedzania” na ubezpieczenie spoteczne
i ubezpieczenie medyczne, skladki na fundusz emerytalny i — co najwazniej-
sze — obstuge zadluzenia z tytutu kart kredytowych, kredytéw bankowych,
kredytéw hipotecznych, kredytéw studenckich, kredytéw samochodowych,
sktadek na ubezpieczenie domu, ubezpieczenia na zycie, prywatnych ubezpie-
czen medycznych i innych oplat sektora finansowego. To relatywnie zmniej-
sza wydatki na towary i ustugi.
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W USA prawdopodobnie wiecej pieniedzy zarobiono dzieki aprecjacji nie-
ruchomosci niz w jakikolwiek inny sposéb. Jakie sa dtugoterminowe konse-
kwencje, jesli rosnacy odsetek oszczednosci i bogactwa jest wykorzystywany
do zawyzania cen juz istniejacych aktywéw — nieruchomosci i akcji — zamiast
do tworzenia nowej produkeji i innowacji? ,Pienigdze” to gtéwnie kreacja
kredytu, poniewaz ,pozyczki tworza depozyty”. Zatem jakikolwiek wzrost
sumy transakcji towaréw i ustug w konicowym PKB znajduje odzwierciedle-
nie w kredytach bankowych wspierajacych te transakcje (obok kredytu kupiec-
kiego miedzy przedsiebiorstwami, a teraz takze lokat na rynku pienieznym).
Jednak od lat 80. XX w. kredyty bankowe wzrosty w stosunku do PKB (tzn.
w stosunku do dochodu). Duza cze$¢ kredytu utworzonego od tamtego czasu
zostata wykorzystana nie na produkcje, ale na inflacje cen aktywéw, podno-
szgcg koszty utrzymania. Konsumenci — zwlaszcza ci, ktérzy posiadaja nie-
ruchomosci, akcje i obligacje — popadli w wieksze zadtuzenie, aby utrzymaé
poziom zycia. Obecnie uznaje sie, ze poziom zycia w USA od lat 70. jest nape-
dzany dlugiem, a nie wspierany dochodami. Pozostato to w duzej mierze nie-
zauwazone, az do pekniecia banki, poniewaz podstawowe rozréznienie prze-
plywéw kredytowych zostato wykluczone z programu nauczania ekonomii
(Bezemer, Hudson, 2016).

Chociaz poziom finansjalizacji polskiej gospodarki odbiega od poziomu kra-
jow rozwinietych, to kultura finansjalizacji zakorzenia sie w specyficzny spo-
s6b takze w naszym kraju. Z jednej strony korzystamy z renty ,zacofania” i np.
polski sektor bankowy charakteryzowat sie ograniczonym zakresem wykorzy-
stania sekurytyzacji aktywéw, poniewaz koncentrowat sie przede wszystkim
na przyjmowaniu depozytéw podmiotéw niefinansowych i udzielaniu im kre-
dytéw. Z drugiej strony udzial w miedzynarodowej wymianie i koniecznos¢
sprostania jej wspélczesnym wymogom wzmacniajg uzaleznienie od $wiato-
wych finanséw, czego przyktadem moga by¢ opcje walutowe, ktére miaty chro-
ni¢ przedsiebiorcéw przed ryzykiem kursowym, lub kredyty mieszkaniowe
denominowane w szwajcarskiej walucie i problemy z tym zwiazane.

Poczawszy od kryzysu z 2008 r., najwieksze banki centralne prowadzity skup
aktywow (tzw. quantitative easing — QE). Lagodzenie ilosciowe (w skrécie QE)
jest strategia polityki pienieznej stosowang przez banki centralne, takie jak
Rezerwa Federalna czy EBC. W przypadku QE bank centralny kupuje papiery
warto$ciowe, prébujac obnizy¢ stopy procentowe, zwiekszy¢ podaz pieniadza
i zwiekszy¢ liczbe kredytéw dla konsumentéw i przedsigbiorstw. Wszystko
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to ma na celu pobudzenie aktywnosci gospodarczej w czasie kryzysu finanso-
wego 1 utrzymanie przeptywu kredytéw. Za pomocg wykreowanej z powietrza
waluty nabywane sg przede wszystkim obligacje rzgdowe i korporacyjne, ale tez
akcje czy REIT'y (real estate investment trusts). Bankierzy sztucznie podbijali ich
ceny. Notowania akcji czy obligacji rosty zazwyczaj szybciej niz wynagrodzenia.

Aktywa finansowe znajduja sie gléwnie w posiadaniu oséb zamoznych
i instytucji. Przecietny czlowiek, majac pewne nadwyzki, przeznacza je naj-
czesciej na remont domu/mieszkania, zakup samochodu, wakacje czy eduka-
cje dzieci. Istniejg duze grupy oséb, ktére zadnych oszczednosci nie posiadajg.
Z zalozenia luzowanie ilo$ciowe (QE) powoduje wzrost cen aktywéw. Kiedy
banki centralne dostarczaja ogromng ilo$¢ ptynnosci w celu zakupu obligacji
skarbowych, podnosi to wartosc tych obligacji. Ma to réwniez wplyw na inne
segmenty rynkéw finansowych, poniewaz luzowanie ilo$ciowe zwieksza réw-
niez popyt na inne aktywa, w tym obligacje korporacyjne i akcje.

Od poczatku istnienia programu luzowania ilo$ciowego w strefie euro byto
np. jasne, ze taki program bedzie miat nie tylko ograniczony wptyw na wzrost
iinflacje, ale takze bedzie miat istotne niezamierzone konsekwencje. W szcze-
goélnosci tagodzenie iloSciowe prawie automatycznie zwieksza nieréwnosci
majatkowe. A zatem QE przynosito gtéwnie korzys¢ najbogatszym; zostato
zreszta nazwane ,polityka monetarng dla bogatych” (Jourdan, 2017).

Wedtug Rydzewskiej (2017) procesy finansjalizacji moga by¢ rozpatrywane
w szerokim i wgskim znaczeniu. W waskim ujeciu kategoria ta odnosi sie
do dzialalnoséci niefinansowych podmiotéw ekonomicznych wypracowuja-
cych dochody gléwnie w ramach dziatalno$ci finansowej, a nie tradycyjnie
rozumianej dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej.

W ujeciu szerokim finansjalizacje nalezy wigzaé z procesem autonomizacji
sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet nadrzednosci tej pierwszej
w stosunku do drugiej. Rynki finansowe oraz elity finansowe uzyskuja coraz
wiekszy wplyw na polityke ekonomiczng i na efekty gospodarowania.

Finansjalizacja w tradycyjnym ujeciu (jako zorganizowany rynek stanowigcy
wiasno$¢ cztonkéw gieldy) petni stuzebng role w stosunku do gospodarki real-
nej w ramach funkcji alokacyjnej, mobilizacyjnej czy wartosciujacej. Gietda
jednoczes$nie jako segment rynku finansowego napedza niektére zjawiska
finansjalizacji, np. rozwoju instrumentéw pochodnych.
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Najczesciej prezentowane w literaturze przejawy rosngcej intensywnosci pro-
ceséw finansjalizacji s3 nastepujace (Ratajczak, 2017):

globalizacja rynkéw finansowych i rola tzw. transakcji niewidzialnych (ok.
75-80% obrotéw finansowych w skali globalnej dotyczy transakeji, ktérym
nie towarzyszy przeptyw towaréw czy ustug niefinansowych);

inflacja aktywéw finansowych i instrumentéw finansowych (wg danych
BIS za I pot. 2019 r. faczna kwota nominalna niesptaconych kontraktéw
na rynku instrumentéw pochodnych wynosita 640 bln USD, ale warto$¢
rynkowa brutto wszystkich kontraktéw znacznie mniej — okoto 12 bln USD;
Maverick, 2020);

wyksztalcenie sie zjawiska tzw. kapitatu niecierpliwego;

coraz wyrazniejsze przejawy wystepowania pienigdza nie w roli $rodka
wymiany, ale samoistnego przedmiotu wymiany oraz sprowadzanie trady-
cyjnie rozumianych towaréw do roli etapu posredniego w zamianie pienig-
dza na pienigdz;

skala lewarowania dziatalnosci gospodarczej, a w tym samej sfery finansowej;
rosnaca rola instytucji finansowych i ich dochodéw w gospodarce;

rosngcy udziat aktywéw finansowych w aktywach gospodarstw domowych,
zwlaszcza w krajach wysoko rozwinietych, upowszechnianie si¢ postaw
rentierskich i §wiata piramid Ponziego;

zmiany w sferze wlasnosci, zwlaszcza duzych przedsiebiorstw, czego wyra-
zem jest coraz wieksza rola wlascicieli instytucjonalnych ze sfery finanso-
wej, czesto reprezentujacych tzw. ,goracy” czy tez ,niecierpliwy” kapitat
nastawiony na krétkookresowa rentownos¢ inwestycji, a nie dtugookresowy
zwrot z kapitatu;

zmiany w sferze zarzadzania zwigzane z upowszechnieniem sie idei sha-
reholder value (warto$¢ dla akcjonariuszy), ktéra zastapila w znacznej
mierze eksponowana wczesniej koncepcje stakeholder value (warto$¢ dla
interesariuszy);

rosngce m.in. za sprawg rozwoju rynku instrumentéw pochodnych zjawi-
sko wlasnosci bez §wiadomosci wlasnosci i bez odpowiedzialnosci z tytutu
wlasnosci;

zmiany w sferze etycznej, w ktérej etyka biznesu raz po raz stuzy de facto
uzasadnianiu dzialan nie w pelni zgodnych z zasadami etyki jako takiej
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oraz rozwéj biznesu w stylu filmowego Gordona Gekko i erozja kapitatu
spotecznego;

- odejscie od ,systemu fordowskiego” w relacjach $wiata pracy i §wiata kapi-
tatu (liberalizm zakorzeniony spolecznie) na rzecz regut neoliberalnych,
w ktérych praca ludzka jest traktowana przede wszystkim jako jeden
z naktadéw, ktdry, tak jak kazdy, powinien przede wszystkim podlegad
minimalizacji w relacji do zaktadanych efektéw;

. rosnacy wpltyw rynkéw finansowych oraz elit finansowych na polityke eko-
nomiczng, jak i efekty gospodarowania; zwiazki polityki i $wiata finan-
s6w (tzw. obrotowe drzwi) i ksztaltowanie sie kompleksu finansowo-
-politycznego (Steven Mnuchin, wcze$niej np. Robert Rubin, Hank Paulson;
wszyscy wymienieni to sekretarze skarbu USA, zwigzani wczesniej z ban-
kiem Goldman-Sachs);

« nasilanie sie czestotliwosci i sity kryzyséw finansowych.

Wymienione procesy wplywajg na jako$¢ alokacji $rodkéw finansowych
w gospodarce, zdolno$¢ do mobilizacji oszczednosci oraz wiarygodnosc
wyceny instrumentéw finansowych.

Nie wszystkie z przejawéw dojrzatej finansjalizacji wystepuja we wszyst-
kich gospodarkach i z takg samg sila. To przede wszystkim gospodarki, ktére
mozna okre§li¢ mianem ,dojrzatych finansowo” dostarczajg najwiecej przy-
ktadéw ilustrujacych przejawy tego procesu. Widoczne jest to na przyktadzie
udziatu zyskéw sfery finansowej czy udziatu sektora finanséw w PKB kon-
kretnego kraju (por. rys. 2, 3 i 4). Palley (2007) wskazuje na wczesne lata 80.
XX w. jako moment intensywnego zapoczatkowania finansjalizacji gospo-
darki, a jednocze$nie na zobrazowanie jej zasadniczej cechy — generowanie
popytu dokonuje sie nie poprzez wzrost ptac towarzyszacy wzrostowi wydaj-
nosci, ale zostaje przesunigte w obszar wydatkéw konsumpcyjnych dokony-
wanych na kredyt.

Jeden z napedéw gospodarki, ktéry nalezy do jej sfery realnej, zostaje zasta-
piony przez dzialania w jej sferze finansowej. W latach 1980-2007 udziat
zadluzenia gospodarstw domowych w ich dochodach wzrést w USA z 70%
do 132% (Palley, 2007). Tego nie mozna wyttumaczyé wprost przyspiesze-
niem stopy zadtuzenia gospodarstw domowych.
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Udziat zyskow w PKB USA
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Rys. 2. Udzial zyskéw sfery finanséw i przemystu w PKB USA w latach 1959-2003

Zrédlo: Opracowanie wasne na podstawie: Profits Finance vs Manufacturing. Wikimedia Commons.

To raczej wzrost dochodéw gospodarstw domowych spadt w tym okresie
bez proporcjonalnego spowolnienia zadtuzenia gospodarstw domowych.
Niektérzy analitycy ttumacza wzrost tego wskaznika jako wynik stagnaciji
ptac i wolniejszego wzrostu dochodéw, sktaniajacych gospodarstwa domowe
do wiekszego zadluzania sie w celu sfinansowania wzglednie stabilnego
poziomu konsumpcji. Rola kredytu w generowaniu amerykanskiego popytu
konsumpcyjnego moze by¢ wyjasniona po czesci przez gospodarcza aktyw-
no$¢ odlegltych inwestoréw, ktérzy eksportujac duzo do USA stymulowali
tutejsze zwyczaje konsumpcyjne. Amerykaniski sektor finansowy przerzucit
w ten sposéb pomost pomiedzy nadmiernie konsumujacymi mieszkancami
USA, a zbyt malo konsumujaca i zbyt stabo stymulowang konsumpcyjnie
resztg $wiata.

Nalezy wskazac tez na rosnaca przewage dochodéw pracownikéw zatrud-
nionych w sektorze finansowym na tle pracujacych w innych branzach.
Najbardziej lukratywne stanowiska analitykéw finansowych znajduja sie
na Wall Street. Wedlug raportéw, srednia pensja analitykéw posiadajacych
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certyfikat CFA wahala sie od 180 000 do 300 000 USD rocznie w 2018 r., przy
medianie wynoszacej dla reprezentantéw tej grupy ok. 85 000 USD (Sraders,
2018). Z tym zjawiskiem wigze sie, w pewnym stopniu, postepujace rozwar-
stwienie dochodowe populacji. Poglebiajac nieré6wnosci dochodowe, finansja-
lizacja wywiera wptyw na ksztaltowanie sie preferenciji edukacyjnych i zawo-
dowych najzdolniejszej cze$ci mlodego pokolenia.

Udziat sektora finansowego USA w dochodzie narodowym brutto
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Rys. 3. Udziat sektora finansowego USA w dochodzie narodowym brutto USA
w latach 1860-2000

Zrédto: Opracowano na podstawie: T. Philippon, The Evolution of the US Financial Industry from
1860to 2007: Theory and Evidence. Published: 2008.

Finansjalizacje upatrywa¢ mozna réwniez w coraz wiekszej kontroli wlasci-
cielskiej, jakg w stosunku do korporacji przemystowych sprawuja instytucje
finansowe. Amerykaniskie gospodarstwa domowe w 1945 r. posiadaty bezpo-
$rednio 94% akcji notowanych na amerykanskich gietdach i chociaz udziat
ten stopniowo malal, to jeszcze do kotica lat 70. pozostawat zblizony do 70%.
Od przetomu lat 70. i 80. redukcja bezposredniego udzialu gospodarstw
domowych w tacznym kapitale akcyjnym ulegla przyspieszeniu, by w 2013 r.
znalez¢ sie na poziomie 38%.
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Udziat zyskéw sektora finansowego w USA w zyskach ogétem
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Rys. 4. Udziat zyskéw sektora finansowego w USA w zyskach ogétem w latach
1948-2007

Zrédto: Opracowano na podstawie: N. Smith, How Finance Took Over The Economy. Bloomberg
View, 20.04.2016.

Wiecej Amerykanéw niz kiedykolwiek inwestuje na gieldzie. Zaledwie 30 lat
temu tylko okolo 30% posiadato jakiekolwiek akcje — obecnie jest ich wiecej
niz 50%, ale ich udziat w kapitale akcyjnym maleje (Schrager, 2019).

Wrazenie, jakie wywoluje statystyka moéwigca o tym, ze ponad polowa
Amerykanéw ma ,udziaty” w rynkach finansowych, szybko traci na znaczeniu,
gdy weZzmie sie pod uwagg, ze 40% wiascicieli akcji posiada w nich jedynie ,zni-
kome” kwoty (Thomson, Dutta, 2019). 70% amerykanskich gospodarstw domo-
wych nadal posiada niewiele akcji lub nie posiada ich wcale. Podsumowujac,
wiekszo$¢ ludzi nie korzysta z rosngcych cen akeji czy zwiekszajacych sie wyptat
dywidend. Ponadto pojecie demokracji finansowej odwraca uwage od faktu,
ze sektor ten jest w rzeczywistosci wysoce skoncentrowany. Jesli przed kryzy-
sem wiele instytucji bylo uwazanych za ,zbyt duze, by upas¢”, to wraz z restruk-
turyzacja sytuacja sie pogorszyta. W 2009 r. tylko pie¢ bankéw inwestycyjnych
kontrolowato 37% aktywéw finansowych w USA (Thomson, Dutta, 2019).

Przepa$¢ majatkowa miedzy najbogatszymi i najbiedniejszymi rodzinami
Ameryki wzrosta ponad dwukrotnie w latach 1989-2016. Wedtug analizy
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danych Rezerwy Federalnej z 2016 r. przeprowadzonej przez E. Wolffa, wyktla-
dowcy ekonomii na New York University, 84% akcji nalezacych do amery-
kanskich gospodarstw domowych znajduje sie w rekach 10% najbogatszych
Amerykanéw (Marte, 2020). Kiedy wiec rynek akcji odnotowuje przetomowy
rok — np. prawie 30% wzrost indeksu S&P 500 w 2019 r. — wyplata trafia
przede wszystkim do ludzi, ktérzy sa juz bogaci. Co ciekawe, wzrost warto-
$ci akcji nie koresponduje ze wzrostem produktywnosci gospodarki, ale wzro-
stem ilosci pienigdza na rynku, m.in. dzieki programom ,luzowania iloscio-
wego” (quantitative easing — QE), co widoczne jest na rysunku 5.

Indeks S&P 500

2000 4

,BANKA” QE3
_BANKA" NIERUCHOMOSCI

1500 < INTERNETOWA QE2

1000 <

500 <

1975-1979 1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014
QE — luzowanie ilo$ciowe

Rys. 5. Luzowanie iloSciowe w USA vs index S&P 500

Zrédto: Opracowano na podstawie: How We Lost Control Of The Real Economy By Trying To Control
Everything. Crush The Market Blog, 18.10.2016.

Prawie 90% rodzin posiadajacych akcje wykonuje prawa do nich poprzez
konto emerytalne z odroczonym podatkiem, co oznacza, ze nie moga uzy-
ska¢ dostepu do pieniedzy, dopdki nie osiggng wieku emerytalnego, chyba
ze zaptaca kare (Marte, 2020). To znaczy, ze dla wiekszo$ci Amerykanéw
wzrost cen akcji jest raczej nieistotny dla ich dobrobytu. Ten trend w zakresie
rozktadu bogactwa potwierdzajg rysunki 6, 7 i 8. Wynika z nich, ze w ciaggu
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ostatnich kilkunastu lat rozwarstwienie majatkowe w USA poglebito sie
na korzy$¢ grupy o najwyzszych dochodach.

Filar (2019) zaznacza, Ze nowymi, znaczacymi wlascicielami akeji staty sie nato-
miast wielkie instytucje rynku finansowego — réznorodne fundusze inwesty-
cyjne (20%), fundusze emerytalne (16%), towarzystwa ubezpieczeniowe (7%),
fundusze hedgingowe (3%) oraz instytucjonalni inwestorzy zagraniczni (14%).

Analizujac obszary wptywu finanséw na gospodarke, Palley (2007) stwierdzit,
ze rynki finansowe przejely kontrole nad korporacjami poprzez forsowanie
paradygmatu maksymalizacji warto$ci gieldowej w zarzadzaniu przedsiebior-
stwem. W efekcie korporacje stuza obecnie interesom rynkéw finansowych
oraz najwyzszej kadry menedzerskiej.

Wzrost rozwarstwienia dochodowego w USA

Majatek Udziat w zagregowanym majgtku w USA
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Rys. 6. Narastanie rozwarstwienia dochodowego w USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: ].M. Horowitz, R. Igielnik, R. Kochhar, Trends in income and
wealth inequality. Pew Research Center, 9.01.2020.

Wiekszo$c¢ transakeji na rynku odbywa sie przy udziale inwestoréw instytucjo-
nalnych. Wedtug niektérych szacunkéw inwestorzy instytucjonalni stanowia
ponad 70% wolumenu obrotu akcjami. Odsetek akcji korporacyjnych posiada-
nych przez inwestoréw instytucjonalnych radykalnie wzrést w ciagu ostatnich
60 lat. Wsréd pieciuset menedzeréw zarzadzajacych globalnymi aktywami,
ci z USA maja wladzg nad 53% tych aktywéw (Fichtner, 2019). W amerykan-
skim sektorze finansowym udziat w zyskach korporacji podwoit sie w latach
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1988-2008. Zauwazalng r6znicg bylo to, ze zysk sektora finansowego wzra-
stal w szybszym tempie niz reszty gospodarki, a wiec sektora niefinansowego.
Dane Amerykanskiego Biura Analiz Ekonomicznych dotyczace dochodu
narodowego pokazuja, ze udziat dochodéw sektora finansowego w PKB urést
2 9,5% w 1980 r. do 15,6% w 2007 r. (Guttmann, 2017).

Trend w narastaniu nieréwnosci dochodowych w USA
w latach 1989-2016

45%

Srodkowe 9%
40%

35% \
e

30%

25% -
Najnizsze 90%

20%
1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Rys. 7. Trend w narastaniu nieréwnosci dochodowych w USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: G. Leiserson, W. McGrew, R. Kopparam, The distribution of
wealth in the United States and implications for a net worth tax. Washington Center for Equitable
Growth, 21.03.2019.

Wraz ze wzrostem zyskéw sektora finansowego powiekszala sie luka pla-
cowa miedzy obydwoma grupami. Sektor finansowy przyciggat czesto naj-
lepsze zasoby ludzkie, ale jego praktyki i wartosci przeniknety do gospodarki
niefinansowej. Wydaje sie, ze firmy w coraz wiekszym stopniu byly zarza-
dzane zgodnie z zasadami sprawozdawczo$ci i krétkoterminowymi celami
rynkéw kapitalowych. Wszystko to miato negatywny wpltyw na gospodarke
realng, a mianowicie na inwestycje przedsiebiorstw: realne inwestycje przed-
siebiorstw prywatnych jako procent ich wartosci dodanej spadly o okoto 2%
w ciggu 30 lat. Gdyby stopa zysku sektora finansowego utrzymywata sie
na staltym poziomie przez 20 lat (do 2008), stopa inwestycji w gospodarce
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realnej wzrostaby, zamiast wykazac tagodna tendencjg spadkows, a wyzsze
inwestycje realne z kolei zwiekszylyby produkcje i dochody (Khatiwada, 2010).

Rosnaca koncentracja dochodow w USA
w latach 1979-2018
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Rys. 8. Rosnaca koncentracja dochodéw w USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: L. Mishel, J. Wolfe, Top 1.0 percent reaches highest wages ever —
up 157 percent since 1979. Working Economics Blog. Posted: 18.10.2018.

Laureat Nagrody Nobla James Tobin ostrzegt juz dawno, ze sektor finansowy
zuzywa nieproporcjonalng cze$¢ naszych zasobéw:

Przyznaje si¢ do niepokojgcego fizjokratycznego podejrzenia, byc
moze niestosownego u naukowca, Ze wyrzucamy coraz wigcej naszych
zasobéw, w tym Smietanke naszej mtodosci w dziatalnosc finansowg
oddalong od produkcji towarow i ustug, ktéra generuje wysokie korzy-
sci prywatne nieproporcjonalne do ich produktywnosci spotecznej.
Podejrzewam, ze ogromna moc komputera jest wykorzystywana w tej
Lpapierowej gospodarce” nie po to, aby dokonywac tych samych trans-
akcji bardziej ekonomicznie, ale aby zwigkszyc ilos¢ i réznorodnosc
wymiany finansowej. (Khatiwada, 2010)
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Przejawy finansjalizacji dostrzec mozna takze w zmieniajacej si¢ branzowej
strukturze zyskéw amerykanskich korporacji. W 1967 r. z korporacji zalicza-
nych do sektora finansowego pochodzilo 13% ogétu zyskéw. W tym samym
roku korporacje produkcji przemystowej przynosity 49,2% ogétu zyskéw,
a transportowe — 13,2%. W 2016 r. struktura ta ksztaltowala sie w sposéb
glteboko odmienny — udziat zyskéw korporacji finansowych wzrést z 13%
do 23,2%, natomiast przetwérstwa przemystowego spadt z 49,2% do 18,2%,
za$ transportowych — do 2,6%.

Operatorzy z sektora finanséw i ubezpieczen cieszg sie jednymi z najwyz-
szych marz zysku w gospodarce USA. Oczekiwano, ze §rednia marza zysku
operatoréw z branzy bankéw przemystowych osiggnie 51,8% rocznych przy-
chodéw w 2019 r., znacznie powyzej $redniej dla sektora wynoszacej 26,6%
przychodéw. Marze zysku dla bankéw przemystowych sa znacznie wyzsze
niz dla wielu bankéw komercyjnych, poniewaz naliczajg wyzsze stopy procen-
towe, co generuje wieksze przychody odsetkowe i marze zysku (por. rys. 9).
Korporacje finansowe przynosity wiec wieksze zyski niz razem wziete korpo-
racje produkcji przemystowej i branza transportu.

Srednie marze zysku wybranych sektoréow w USA w roku 2019
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Rys. 9. Srednie marze zysku wybranych sektoré6w w USA w 2019 1.

Zrédto: Opracowano na podstawie: M. Lifschutz, Top 10 Most Profitable US Industries. IBISWorld,
06.06.2019.
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Znaczaca zmiana dokonata sie takze w obszarze zyskéw tworzonych przez
amerykariskie korporacje w dziatalnosci poza granicami USA. W 1967 r. przy-
nosity one 5,6% ogétu zyskéw, a w 2016 r. —juz 18,2% (Filar, 2019).

W uproszczeniu model gospodarki, ktéra ulegta finansjalizacji, przedstawia

sie wg Filara (2019) nastepujaco:

« konsumpcja w coraz wiekszym stopniu finansowana jest poprzez zaciaga-
nie kredytu i wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych;

+ kontrola wiascicielska nad podmiotami sfery realnej w coraz wigkszym
stopniu przechodzi w rece podmiotéw ze sfery finansowej;

- rosnaca cze$¢ produkeji przenoszona jest za granice (low cost countries)
w poszukiwaniu nizszych kosztéw sity roboczej;

« aktywa finansowe niemal bez ograniczen transferowane sa z kraju do kraju;

« powieksza sie udziat zyskéw generowanych przez sfere finansowa w tacz-
nych zyskach gospodarki, czemu towarzyszy pogtebiajace sie rozwarstwie-
nie dochodowe spoteczenstwa; zwiekszaja sie przychody osiggane przez
sektor finansowy z tytutu obstugi zadtuzonych gospodarstw domowych
(krag finansowych wspétzaleznosci ulega zamknieciu).

1.3. Uwarunkowania mikro- i makroekonomiczne rozwoju finansjalizacji

Krytycy finansjalizacji koncentruja sie na podkreslaniu oczekiwania inwesto-
réw na krétkoterminowe zyski. Wedtug nich taka koncentracja moze zakté-
ci¢ dlugoterminowe cele firm i negatywnie wplynaé na jakos¢ produktéw.
Wyktadowca MIT S. Berger pisata o sprawie Timkena, producenta przektadni
i stali specjalnej z Ohio, ktéry zostal zmuszony do zerwania pionowo zinte-
growanej dzialalnosci z powodu dazenia akcjonariuszy do maksymalizacji
zyskéw (Kenton, 2019). Kierownictwo, ktére bylo temu przeciwne, argumen-
towato, ze wplynie to na ogélng jako$¢ produktu. Kontrolowanie atrybutéw
kazdego komponentu uzytego w montazu koncowym pomagato producen-
towi dostarczy¢ konsumentowi lepszy produkt.

W literaturze przedmiotu spotyka sie réwniez twierdzenie, ze finansjalizacja
doprowadzita do ,nieproduktywnego” kapitalizmu i Ze jest obecnie uzywana
gltéwnie jako kategoria catkowicie nowego etapu kapitalizmu, w ktérym zyski
pochodza gléwnie nie ze sfery produkgji, ale z wywlaszczenia finansowego,
przypominajacego lichwe. Jeszcze inne badania koncentrujg sie¢ na sposo-
bach, w jakich duze firmy zdominowatly gospodarke z powodu finansowania.
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Ta dominacja wynika przede wszystkim z ich zdolnosci do zaspokajania
potrzeb rynkéw finansowych i grania na nich. W tym wzgledzie nie ma réw-
nych warunkéw dla matych firm, poniewaz nie sg one w stanie wygenerowad
oczekiwanych zwrotéw pienieznych wymaganych przez duzych inwestoréw.

Pierwszym i szeroko zbadanym aspektem finansjalizacji sa rozwijajace
sie powigzania miedzy branza finansows, a innymi sektorami gospodarki.
Chodzi o takie elementy jak ulokowanie kapitatu lub generowanie zyskéw
w sferze finansowej, a nie produkcyjnej, koncentracja na wartosci dla akcjo-
nariuszy i wzrost liczby rentieréw. Ewolucja form zarobkowych jest przedmio-
tem zainteresowania Krippnera (2005), ktéry uwaza finansjalizacje za wzo-
rzec akumulacji, w ktérym generowanie zyskéw odbywa sie coraz czesciej
kanatami finansowymi, a nie poprzez handel i produkcje towaréw. Epstein
i Power (2003) podkreslajg réwniez rosnace znaczenie zyskow z transakcji
finansowych w spétkach niefinansowych, a Stockhammer (2004) wskazuje
na finansjalizacje jako ,zwiekszong aktywno$¢ przedsiebiorstw niefinan-
sowych na rynkach finansowych”, mierzac ja odpowiednimi strumieniami
dochodéw. Kolejnym elementem tego zjawiska jest waga aktywéw finanso-
wych w stosunku do rzeczowych aktywéw trwatych (Stockhammer, 2004).

Na poziomie firmy finansjalizacje nalezy rozumiec jako dazenie do dominacji
maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy wéréd réznych celéw korporacyj-
nych. Zmiana ta nastgpita wraz z pojawieniem sie réznych rodzajéw funduszy
— funduszy emerytalnych, funduszy wspélnego inwestowania, a takze fundu-
szy hedgingowych — ktére tacza mniejszych inwestoréw dla korzysci skali (lep-
sza dywersyfikacja, wiecej informacji, nizsze koszty transakeji itp.). Szybki
rozwdj tzw. inwestoréw instytucjonalnych zmienit ich w gtéwnych akcjona-
riuszy duzych firm na calym $wiecie. Czesto wykorzystuja swoje prawa wia-
snosci, aby narzuci¢ logike finansowg opartg na kwartalnym zysku przypada-
jacym na akcje jako miare wynikéw, logike panujaca w zasadach zarzadzania
wiadz korporacyjnych. W zwiazku z tym pod silng presja rynku menedzero-
wie traktuja priorytetowo wyniki krétkoterminowe nad dziataniami dtugoter-
minowymi, ktére bytyby znacznie bardziej produktywne dla wzrostu badan
i rozwoju, odnowy infrastruktury i urzadzen, ksztalcenia umiejetnosci sity
roboczej, dtugoterminowych relacji z dostawcami.

Przejawem ewolucji relacji miedzy branza finansowa a innymi sektorami
gospodarki jest wiec coraz wiekszy nacisk na warto$¢ dla akcjonariuszy
wewnatrz firm.
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Badanie tadu korporacyjnego i stosunkéw pracy stato sie, w zwigzku z tym,
waznym obszarem debaty na temat finansjalizacji. Coraz wiekszy nacisk
na warto$¢ dla akcjonariuszy doprowadzit do przyjecia wyrafinowanych tech-
nik inzynierii finansowej i takich praktyk jak:

« szerokiego stosowania fuzji i przeje¢;

- wiekszej presji na ich podstawowg dziatalnos¢;

« przeprojektowania taricuchéw produkeyjnych;

- zmniejszenia wielkosci poprzez wykup akeji.

Rosnacego nacisku na wartos$c dla akcjonariuszy nie mozna oddzieli¢ od coraz
bardziej intensywnego wykorzystania emisji akcji jako formy finansowania
kosztem bankowego finansowania dtuznego. Pojawia si¢ wiec pytanie, czy
koncentracja na interesach akcjonariuszy i wynikajacy z tego podziat zyskéw
odbywa sie kosztem reinwestowania, co byloby szkodliwe dla wzrostu przed-
siebiorstw. Oznacza¢ to moze zmiang strategii zarzadzania z ,zatrzymywania
i inwestowania” zyskéw na ich ,zmniejszanie i dystrybucje”.

Takie krétkookresowe podejécie zarzadéw ogranicza pozytywne nastawienie
kierownictwa w odniesieniu do koniecznych inwestycji i moze powodowac
drenaz wewnetrznych $rodkéw finansowych poprzez wyzsze wyplaty dywi-
dendy i wykup akcji w celu podniesienia ich cen i wartoéci dla akcjonariu-
szy — z negatywnym wplywem na wzrost firm. Krétkoterminowe myslenie
o rozwoju firm zaobserwowano juz w latach 90. Wraz z tymi zmianami, kapi-
tal w gospodarce ,zajat miejsce w dazeniu do krétkookresowych catkowitych
zwrotéw” (Minsky, 1998).

Dominacja intereséw akcjonariuszy, wzmocniona przewaga opcji na akcje
i premii za wyniki w oparciu o zysk, jako gtéwnych sktadnikéw wynagro-
dzenia kierownictwa, byla gléwnym winowajcg spowolnionych naktadéw
inwestycyjnych w stosunku do historycznie wysokich pozioméw rentow-
nosci przedsiebiorstw w ciggu paru dekad. Empiryczne dowody $wiadcza
o tym, Zze w ciggu ostatnich 30 lat miat miejsce staly wzrost wyptat dywidend
i wykupu wiasnych akeji (Gulski, 2018). Cho¢ polityka wartoéci dla akcjona-
riuszy miata na celu wzmocnienie pozycji akcjonariuszy w obliczu autono-
mizacji menedzeréw, to pozwolita menedzerom najwyzszego szczebla osia-
gnac bezprecedensowy stopient bogactwa (zwlaszcza poprzez motywacyjne
wynagradzanie). Ze wzgledu na przejécie od wynagrodzen do opcji na akcje,
korzysci kierownictw wzrosty wykladniczo od lat 80. XX w. Wzbogacenie
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akcjonariuszy i kierownikéw odbylo sie z uszczerbkiem dla zarobkéw pracow-
nikéw. Restrukturyzowanie dziatalnosci przedsiebiorstw w imie wartosci dla
akcjonariuszy byto zwigzane z utrata pracy i innymi ograniczeniami.

Inwestycje wiaza sie z bezposrednimi naktadami i opéznionymi korzysciami,
dlatego maja tendencje do zmniejszania zyskéw na poczatku, a nastepnie
zwiekszania ich péZniej. Nie jest to tatwa decyzja, gdy gléwnym celem jest
zysk kwartalny. Istnieje oczywiscie czesto tarisza alternatywa kupowania juz
istniejacych mocy produkcyjnych na (gietdowym) rynku kontroli korporacyj-
nej poprzez fuzje lub przejecia, ale to ostabia zdolno$¢ akumulacyjng firm
(Stockhammer, 2003).

Fuzje majg dodatkowa zalete, z punktu widzenia sektora jako catosci, pole-
gajaca na uniknieciu wzrostu mocy produkcyjnych, a tym samym zapobiega-
niu globalnym problemom nadprodukgcji, ktére w §wietle niezwykle szybkiej
industrializacji gospodarek rynkéw wschodzacych w niektérych czesciach
Azji i Europy Wschodniej, Ameryki Lacinskiej i Afryki moga stanowic zagro-
zenie. Globalny boom fuzji lat 90. i 2000, stanowiacy dobry biznes dla ban-
kéw inwestycyjnych, okazywat sie raczej wzrostem aktywéw finansowych niz
inwestycjami zwigkszajacymi produktywnos¢. I rzeczywiscie, w tym okresie
obserwowano ogromny wzrost portfeli aktywéw finansowych przedsiebiorstw
niefinansowych, przy czym dochody finansowe (odsetki, dywidendy, zyski
kapitalowe) stawaly sie coraz wazniejsze.

Czes(¢ tego trendu moze réwniez odzwierciedla¢ zmieniajacg sie koncepcje
wiodacych firm jako koordynatoréw globalnych sieci produkcyjnych, ktérych
zdolnos$¢ do decentralizacji produkeji zalezy od centralizacji gromadzenia
przeplywéw pienieznych i inwestowania ich w ptynne aktywa w celu tatwiej-
szego przeniesienia kapitalu. Wraz z rozwojem tego trendu coraz trudnie;
byto uchwycié calg dynamike inwestycji amerykanskich lub europejskich kor-
poracji, patrzac tylko na dane inwestycyjne ich krajéw.

W kontekscie prowadzonych rozwazan nalezy wskazad na zjawisko okreslone
mianem ,zawlaszczania (zatrzymywania) wartosci”, opisane szczegétowo
przez Gulskiego (2018). Zatrzymanie wartosci jest podstawowym czynnikiem
warunkujacym dostarczenie jej interesariuszom, w szczegélnosci akcjonariu-
szom. Umiejetne zarzadzanie przedsiebiorstwem moze jednak nie wystar-
czac do tego, by zatrzymad warto$§¢ w rozmiarach pozwalajacych na zaspo-
kojenie oczekiwan interesariuszy (gtéwnie akcjonariuszy), i dlatego niektére
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przedsiebiorstwa podejmuja dziatania, ktére majg doprowadzi¢ do zwieksze-
nia zatrzymanej wartosci ponad wygenerowana wielko§¢. Dostarczenie war-
tosci akcjonariuszom, czy innym interesariuszom przedsiebiorstwa, jest uwa-
runkowane przede wszystkim zapewnieniem sobie przez przedsiebiorstwo
mozliwo$ci dysponowania warto$cig w wystarczajacej wielkosci. W literaturze
przedmiotu takie zapewnienie jest wlasnie okreslane pojeciem ,zatrzymania
warto$ci”. Gulski (2018), prezentujac rodzaje dziatan zapewniajacych zawtasz-
czenie wartosci, cytuje jednego z autoréw, wg ktérego finansjalizacja spro-
wadzita zarzadzanie przedsiebiorstwem do ,spetniania oczekiwan i potrzeb
uczestnikéw rynku finansowego, a nie konsumentéw”.

Istnieje przekonanie, ze finansjalizacja moze wplywac na inwestycje, kon-
sumpcje i dystrybucje. W odniesieniu do inwestycji przedsiebiorstw w kapitat
akcyjny, wzrost orientacji na warto$¢ dla akcjonariuszy moze mie¢ dwojaki
wplyw na zarzadzanie. Rosnacy popyt akcjonariuszy na dywidendy zmniej-
sza §rodki wewnetrzne niezbedne na cele inwestycyjne. Ponadto inwestycje
sa w coraz wiekszym stopniu finansowane dtugiem, co prowadzi do rosnacych
zobowigzan z tytutu odsetek (Kliman, Williams, 2015). Zréwnanie intereséw
akcjonariuszy i menedzeréw poprzez zmienne wynagrodzenie w postaci opcji
na akcje zmienia preferencje menedzeréw z wysokich st6p wzrostu na wysoka
krétkoterminowg rentowno$¢ (Hein, 2009).

Finansjalizacja wptywa takze na dystrybucje dochodu. W odniesieniu do funk-
cjonalnego podziatu dochodu, przynajmniej w $rednim okresie, rosnacy
popyt akcjonariuszy na wyplaty dywidend odbywa sie kosztem udziatu plac
w dochodzie narodowym. Koncepcja ta opiera sie teoretycznie na koncepcji
cen marzowych Kaleckiego. Wynika to z zalozenia, ze w $rednim okresie
marza staje sie elastyczna pod wzgledem dywidendy, a wiec firmy sa w stanie
przenie$é wyplaty dywidendy, stanowigce wzrost kosztéw ogdlnych, na wzrost
marzy w ustalaniu cen przez firmy (Hein, 2014D).

W odniesieniu do inwestycji dowody empiryczne potwierdzaja hipoteze,
ze finansjalizacja przyczynita sie do spowolnienia akumulacji poprzez ,kanat
preferencji” i ,kanat wewnetrznych $rodkéw finansowych”. Przedsigbiorstwa,
ktére daza do osiggniecia dlugookresowych zyskéw, zastepuja inwestycje
finansowe realnymi inwestycjami w zasoby kapitalowe (Orhangazi, 2008).
Przez wzrost platnosci odsetek i dywidend realne inwestycje sg ograniczane.
Negatywny wplyw finansjalizacji na inwestycje realne dotyczy raczej wiek-
szych firm niz matych.
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W sferze konsumpcji finansjalizacja otworzyla mozliwosci konsumpcji opar-
tej na efekcie bogacenia sie finansowanego dlugiem. Badania wykazaty,
ze ,efekt bogacenia sie”, wynikajacy ze zmian cen na gieldzie lub rynku
mieszkaniowym, znaczaco zmienia wydatki konsumentéw. Efekt bogacenia
sie, wynikajacy ze zmian cen doméw, wydaje sie by¢ bardziej istotny w krajach
anglosaskich w poréwnaniu z krajami takimi jak Francja, Niemcy, Hiszpania
i Japonia.

W literaturze w zasadzie panuje zgoda co do tego, ze rosngce zadtuzenie gospo-
darstw domowych jest zwigzane z nier6wnosciami dochodowymi. W czasach
stagnacji lub spadku, gospodarstwa domowe coraz czesciej zadtuzaly sie, aby
utrzymac swoéj standard zycia (Diinhaupt, 2016) i sfinansowac konsumpcje.

Niektérzy autorzy uznajg finansjalizacje za ostatnie stadium kapitalizmu,
a argumentéw ku temu dostarczajg dwie koncepcje opisane przez Diinhaupt
(2016): Social Structure of Accumulation Theory (SSA) i tzw. Monthly Review
School.

Teoria Struktury Spotecznej Akumulacji widzi kapitalizm w nastepujacych
po sobie cyklach, z ktérych kazdy trwa okoto 50-60 lat. Cykle te dzielg sie
na fazy wzrostu i stagnacji. Po stagnacji nastepuje kryzys, ktéry stanowi pocza-
tek nowej Spotecznej Struktury Akumulacji (SSA). Teoria SSA stara sie ziden-
tyfikowad rozwigzania instytucjonalne, ktére wspieraja ekspansje gospodar-
cz3. Instytucje to zbi6ér ponadnarodowych i miedzynarodowych organizacji
lub zwyczajéw, jak np. Bank Swiatowy czy sita przetargowa zwigzkéw zawo-
dowych. Przedstawiciele teorii SSA rozumieja ja jako mieszanke ekonomii
marksistowskiej i keynesowskiej. Zgodnie z pierwsza, tendencje kryzysowe
powstaja w wyniku konfliktéw miedzy kapitalistami a pracownikami lub
wewnatrz klasy kapitalistycznej, stanowigc przeszkode do dalszej akumulacji.
W odniesieniu do ekonomii keynesowskiej uznaje sie zmienne decyzje inwe-
stycyjne, ktére sg ksztaltowane przez oczekiwania.

SSA rozumie sie jako sp6jng, dtugotrwala strukture instytucjonalng, ktéra
promuje osiaganie zyskéw i stuzy jako ramy dla akumulacji kapitatu (Kotz,
McDonough, 2008). Autorzy ci twierdzg, ze od lat 80. ubiegtego wieku funk-
cjonuje nowa SSA — globalny neoliberalizm. Neoliberalna struktura instytucjo-
nalna charakteryzuje sie ideologig wolnego rynku, co pociaga za sobg upadek
panstwowych struktur regulacyjnych i przesunigcie wtadzy z pracy na kapital.
Na poziomie miedzynarodowym globalna neoliberalna SSA charakteryzuje
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sie ogromnym wzrostem transgranicznego przeptywu towaréw i kapitatu
oraz geograficznym rozszerzeniem globalnych faticuchéw produkcyjnych.
Na poziomie krajowym neoliberalna SSA zmienita relacje kapitat—praca, osta-
biajac site przetargowg zwigzkéw zawodowych, a stosunki pracy réwniez ule-
gly znacznej zmianie. Nastgpita redefinicja roli panstwa, poniewaz wiara
w samoregulacje rynkéw doprowadzita do demontazu panistwa opiekunczego,
obnizenia podatkéw, deregulacji i prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych.

Poprzednia SSA czesto okreslana jest mianem regulowanego kapitalizmu
ze wzgledu na znaczaca role panistwa, ktére odgrywato aktywna role w regu-
lowaniu dziatalnosci gospodarczej, zaré6wno na poziomie krajowym, jak i mie-
dzynarodowym. Ponadto, dobrze rozwiniete byly panistwa opiekuncze i istniat
kompromis migdzy kapitatem a pracg. W latach 70. XX w. nastapit kryzys tej
SSA i zostala ona zastapiona przez globalna, neoliberalng SSA. Kryzys regu-
lowanego kapitalizmu jako SSA wraz ze wzrostem globalnej integracji gospo-
darczej i wiarg w doktryne wolnego rynku to kluczowe przyczyny pojawienia
sie globalnej neoliberalnej SSA. Uznaje sie takze, ze neoliberalne $rodowisko
instytucjonalne stuzylo jako korzystne otoczenie dla rozwoju finansjalizacji.
Chociaz neoliberalizm i deregulacja sektora finansowego utorowaty droge
finansjalizacji, to panuje przekonanie, ze finansjalizacja jest stale obecng ten-
dencjg w kapitalizmie korporacyjnym (Diinhaupt, 2016). W tym rozumieniu
finansjalizacja odnosi sie do wzrostu znaczenia sektora finansowego i jego
zmieniajacej sie roli.

W przeszlosci podstawowa dziatalno$¢ sektora finansowego obejmowata
dziatania wspierajace sektor niefinansowy, rozwijajac finansowanie oparte
na pozyczkach. W okresie globalnego neoliberalnego SSA branza finansowa
oderwata sie od swojej podstawowej dziatalnosci i w coraz wiekszym stop-
niu angazowata sie w dziatalnosc oparta na rynkach finansowych. W ten spo-
s6b korporacje finansowe zwiekszyly swéj udziat w zyskach przedsiebiorstw.
Teoria SSA sugeruje, ze na kazdym etapie kapitalizmu wystepuje gléwna
sprzeczno$¢ w odniesieniu do wzrostu gospodarczego, ktdra ostatecznie pro-
wadzi do kryzysu. Sprzecznosci globalnego neoliberalnego SSA s3 zatem
w jakis$ sposéb zwigzane z finansjalizacja.

Struktura instytucjonalna globalnej neoliberalnej SSA z jednej strony zapew-
niata sprzyjajace §rodowisko dla tworzenia nadwyzki wartosci, z drugiej zas
stwarzata problem dla jej realizacji, zwazywszy na redystrybucje dochodu
z pracy do kapitatu i wzrost nieréwnosci w dochodach osobistych. Problem
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realizacji rozwigzaly dwie cechy finansjalizacji: rosngce zaangazowanie sek-
tora finansowego w spekulacyjng i ryzykowng dziatalnosc na rynku finanso-
wym oraz coraz czestsze wystgpowanie baniek cenowych na rynkach aktywéw.
Redystrybucja dochodéw w kierunku zyskéw i najwyzszych dochodéw dopro-
wadzila do powstania ogromnej ilo$ci mozliwych do zainwestowania $rod-
kéw, ktére przekroczyly dostepne mozliwosci produktywnych inwestycji,
a tym samym przyczynily sie do powstania ,baniek cenowych” na rynkach
aktywéw. W kontekscie baniek na rynku aktywéw konsumpcja gospodarstw
domowych byta w coraz wiekszym stopniu finansowana dlugiem i opierata
si¢ na efektach bogacenia si¢ (Kotz, 2009).

Na pierwszy rzut oka problem realizacji wartosci nadwyzkowej w czasie glo-
balnego neoliberalnego SSA jawi sie jako kryzys niedostatecznej konsumpcji.
Jednak brak popytu zostat zrekompensowany przez konsumpcje finansowang
dtugiem. W zwiazku z tym strukturalny kryzys globalnego neoliberalnego
SSA mozna raczej uznac za kryzys przeinwestowania (Diinhaupt, 2016).
Przeinwestowanie odnosi sie do nadmiaru kapitatu trwatego w stosunku
do poziomu popytu i moze by¢ wywolane pojawieniem sie ,baniek aktywéw”.
W $wietle rosngcej konsumpcji finansowanej dlugiem przez gospodarstwa
domowe, inwestycje firm w zasoby kapitalowe wzrastaja, aby dopasowac sie
do wzrostu popytu konsumpcyjnego. Ponadto nadmierne oczekiwania przed-
siebiorstw co do przyszlej rentownosci moga réwniez prowadzi¢ do wzrostu
wydatkéw inwestycyjnych. Gdy jednak banka peka, mozliwosci zadtuzania
sie malejg, wydatki konsumpcyjne spadaja, ale nadwyzka kapitatu trwatego
pozostaje (Kotz, 2013).

W neoliberalnej SSA wzrost gospodarczy byt generowany z jednej strony
przez wzrost konsumpcji finansowanej dtugiem, aby zrekompensowad sta-
gnacje ptacowa spowodowang neoliberalizmem, a z drugiej strony przez spe-
kulacje finansowe i baniki aktywéw. Generalnie ekspansja gospodarcza w erze
neoliberalnej zalezy od zadluzenia i baniek na aktywach, a $wiatowy kryzys
gospodarczy moze stac sie zwiastunem konica globalnej neoliberalnej SSA.

Monthly Review School wigze finansjalizacje ze stagnacja gospodarcza.
Chodzi o wyjasnienie stagnacji gospodarczej poprzez powigzanie stopnio-
wego pojawiania sie oligopolistycznych galezi przemystu z redukcja wydat-
kéw inwestycyjnych, a tym samym — ze spadkiem ogédlnej aktywnosci gospo-
darczej. Pojawienie sie duzych przedsiebiorstw korporacyjnych w branzach
oligopolistycznych i monopolistycznych prowadzi nie tylko do powiekszania
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marz zysku, ale takze do wzrostu udziatu w zyskach ogétem i nadwyzki eko-
nomicznej. Korporacje stojg jednak przed dylematem: z jednej strony daza
do maksymalizacji zyskéw i akumulacji kapitatu, z drugiej za$ maja pro-
blemy z utrzymaniem marzy zysku, unikaja wiec nadprodukcji i obnizania
cen. To jednak skutkuje zmniejszeniem wykorzystania mocy produkcyjnych.
Ostatecznie gospodarka hamuje w obliczu stagnacji. Mimo ze monopoli-
styczne przedsiebiorstwa korporacyjne generujg duze nadwyzki, to inwestycje
w zasoby kapitatowe sg niskie.

W latach 70. pojawit sie kryzys nadmiernej akumulacji i stagnaciji, a jednocze-
$nie powstata nadbudowa finansowa. Od lat 70. korporacje zaczety kierowad
nadwyzki do produktéw finansowych, zamiast inwestowaé w kapitat trwaty.
Pienigdze kierowane na rynki finansowe przyczynily sie do inflacji cen akty-
woéw. Przy niskich inwestycjach w zasoby kapitalowe wzrost byl generowany
gltéwnie przez finansowang dtugiem konsumpcje sektora gospodarstw domo-
wych poprzez ,efekt bogacenia sie”. Jednak poziom zadtuzenia innych sekto-
réw gospodarki réwniez wzrést, co doprowadzito do wzrostu niestabilnosci.

Pod koniec lat 70. kapitalizm wszedl w nowga faze, ktéra Foster (2010) nazywa
kapitatem monopolistyczno-finansowym. Cecha charakterystyczna tej fazy jest
m.in. coraz szybsze narastanie baniek finansowych i spekulacji finanso-
wych. Cho¢ zyski korporacji finansowych wzrosty, interpretowane jako udziat
w zyskach korporacji ogétem, to podziat na korporacje finansowe i niefinan-
sowe stal sie mniej wyraZny z uwagi na rosnacg zaleznosc korporacji niefinan-
sowych od dziatalnosci finansowe;j.

Kolejng cecha charakterystyczna tej fazy jest wzrost nieréwnosci dochodéw,
ktéry spowodowat wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych, aby zrekom-
pensowal stagnacje lub spadek plac realnych. Bardziej nieréwnomierna
dystrybucja dochodéw jest warunkiem koniecznym funkcjonowania kapi-
talu monopolistyczno-finansowego, biorac pod uwage zapotrzebowanie
na nowe zastrzyki gotéwki, aby utrzymac si¢ na rynku. Neoliberalizm jest
swojego rodzaju ideologicznym odpowiednikiem kapitalu monopolistyczno-
-finansowego, odzwierciedlajacym w pewnym stopniu nowe imperatywy kapi-
talu wynikajace z globalizacji finansowej. Gtéwny argument wysuwany przez
Monthly Review jest zatem taki, ze to stagnacja generuje finansjalizacje.

Istniejg trzy gléwne czynniki, ktére moga potencjalnie zdestabilizowad gospo-
darke (Goda, 2013): wzrost niepewnosci, endogenicznosc pienigdza i niestabilnos¢
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finansowa oraz zmiany w dystrybucji dochodu. W niepewnym $wiecie inwestycji

decyzje przedsiebiorcéw sa uzaleznione od oczekiwan dotyczacych przysztej
rentowno$ci. W gospodarce monetarnej jednostki moga powstrzymywac sie
od konsumpcji i inwestycji i raczej trzymacd swoje pieniadze w aktywach ptyn-
nych. W swojej hipotezie niestabilno$ci finansowej Minsky (1986) opracowat
model, ktéry taczy role procyklicznego kredytu z cyklem koniunkturalnym,
wykrywajac w ten sposéb niestabilnosci finansowe, ktére sprawiaja, ze gospo-
darka jest podatna na kryzys. Kiedy gospodarka przezywa boom, inwestorzy
stajg sie bardziej optymistyczni co do swoich przyszlych inwestycji i chet-
nie zaciggaja pozyczki, co powoduje wzrost akcji kredytowej. Kredytodawcy
réwniez majg pozytywne oczekiwania co do przyszlosci i sg bardziej sktonni
do udzielania kredytéw, nawet na projekty o wysokim ryzyku. Minsky kladzie
nacisk na zachowanie kredytobiorcéw, ktérych zadluzenie wzrasta w fazie
boomu w celu zakupu aktywéw. Podstawowym motywem jest che¢ wyko-
rzystania krétkoterminowych zyskéw kapitalowych, ktére wynikaja z r6z-
nicy miedzy rosngcymi cenami aktywéw a stopami procentowymi ptaconymi
od pozyczonych $rodkéw. Nastroje inwestoréw ulegaja jednak zmianie, gdy
gospodarka zwalnia, poniewaz odsetki ptacone od pozyczonych srodkéw
moga przewyzszaé wzrost cen aktywéw. Kredytobiorcy zaczynaja wyprzeda-
waé swoje aktywa. W okresie spowolnienia gospodarczego kredyty maleja,
poniewaz oczekiwania inwestoréw co do przysztosci staja sie bardziej pesymi-
styczne. Powoduje to, ze nie tylko inwestorzy postepujg z wiekszg ostrozno-
$cia, ale takze kredytodawcy ze wzgledu na wzrost strat kredytowych. W ten
spos6b moze pojawic sie niestabilno$¢ finansowa, a gospodarka przechodzi
od ,finanséw hedgingowych” przez ,finanse spekulacyjne”, by ostatecznie
zakoriczy¢ sie ,finansami Ponziego” (Palley, 2009).

Dalsze zaklécenia moga wynikac ze zmian w podziale dochodéw. W postkey-
nesowskich modelach dystrybucji i wzrostu, redystrybucja pomiedzy ptacami
i zyskami wptywa na popyt konsumpcyjny, biorac pod uwage rézne skion-
nosci do oszczedzania z dochodéw rentieréw, menedzeréw i pracownikéw,
wplywajac na ogdlny zagregowany popyt, a tym samym — na wzrost. Jednakze
redystrybucja wplywa réwniez na inwestycje firm poprzez rézne kanaty, bez-
posrednio lub posrednio poprzez zyski lub wykorzystanie mocy produkcyj-
nych. Na podstawie tych sprzecznych efektéw redystrybucji miedzy kapitatem
a pracg, zagregowany popyt i dtugookresowy wzrost moga by¢ albo kierowane
ptacami albo kierowane zyskami. Oparte na tych zatozeniach badania (Hein,
Vogel, 2007) wykazaly, ze w §rednim i dtugim okresie popyt w wiekszosci
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krajéw OECD wydawat sie by¢ sterowany ptacami. W zwigzku z tym spadek
udziatu pracy w dochodach powoduje zmniejszenie zagregowanego popytu,
a tym samym réwniez wzrostu PKB.

1.4. Koncentracja wladzy finansowej

Money Manager Capitalism (MMC) wywodzit sie z lat 80. XX w. (charak-
teryzuje réwniez nasze czasy), poniewaz inwestorzy instytucjonalni, naj-
wieksze repozytoria oszczednosci w krajach rozwinietych, zaczeli wywierad
coraz wiekszy wplyw na rynki finansowe i przedsiebiorstwa. Celem Money
Managers jest maksymalizacja wartosci inwestycji dokonywanych przez wia-
Scicieli funduszy. W rezultacie liderzy biznesu stali si¢ coraz bardziej wyczu-
leni na krétkoterminowe zyski i wycene gieldowa firmy (Whalen, 2017).
W okresie kapitalizmu menedzerskiego , mistrzami gospodarki” byli mene-
dzerowie korporacyjni; w latach 80. mistrzami stali si¢ Money Managers.

Minsky prezentowal hipoteze niestabilnosci finansowej; struktura finan-
sowa zaawansowanych gospodarek kapitalistycznych staje si¢ wg niego bar-
dziej krucha w okresie prosperity. To Minsky wprowadzit pojecie fazy kapi-
talizmu zarzgdzajgcego pienigdzmi (Money Manager Capitalism). Analizujac
gospodarke USA zauwazyl, ze od poczatku lat 80. menedzerowie pieniedzy
zastapili menedzeréw korporacyjnych jako mistrzéw dziatalnosci gospodar-
czej w sektorze prywatnym. Przedstawil swoje spostrzezenia na temat tego
rozwoju i zagrozen, ktére wg niego sa realne dla gospodarki USA — w tym:
mozliwosci spowolnienia postepu technologicznego, wiekszej niestabilnosci
gospodarczej, zwiekszonej niepewnosci pracownikéw i wiekszej nieréwnosci
dochodéw w spoleczenistwie.

Wedlug Minsky’ego MMC pojawit sie w latach 80., gdy posiadaczami najwiek-
szej czesci amerykanskich akcji i obligacji korporacyjnych stawatly sie insty-
tucje zarzadzajace pieniedzmi — fundusze emerytalne i fundusze wspélnego
inwestowania, instytucje powiernicze bankdéw i annuity arms of insurance com-
panies — a nie indywidualni inwestorzy. Minsky i Whalen zauwazyli, ze udziat
amerykanskich akcji korporacyjnych pod kontrolg tych instytucji wzrést
z 8% w 1950 1. do 60% w 1990 r.; w tym samym okresie fundusze emerytalne
zwiekszyly swéj udziat w kapitatach wlasnych przedsiebiorstw z mniej niz 1%
do prawie 39%, a ich udziat w dtugach korporacyjnych wzrést z 13% do 50%
(Whalen, 2017).
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Udziat amerykanskich akcji korporacyjnych posiadanych bezposrednio przez
gospodarstwa domowe spadat po 11 Wojnie Swiatowej, a instytucje zarzadza-
jace pieniedzmi juz w latach 90. kontrolowaty okoto 2/3 krajowego rynku akcji.
Znaczna cze$¢ dzisiejszych funduszy zarzadzana jest pasywnie (np. w formie
funduszy indeksowych), ale wigkszo$¢ jest nadal zarzadzana aktywnie. Wartos§¢
dla akcjonariuszy jest obecnie powszechnie uznawana za site napedowa tadu
korporacyjnego — wraz z uzupelniajaca strategiczng orientacjg ,zmniejszania
i dystrybucji”, ktéra zastapita regute ,zachowaj i reinwestuj” (Ritholtz, 2016).

Czy w niepewnych czasach warto zda¢ si¢ na inwestowanie aktywne czy
pasywne? Inwestowanie aktywne, codzienne dokonywanie wyboréw (co kupic
lub sprzedac) i walka o uchwycenie szczytéw oraz dotkéw to domena zawo-
dowcéw. W USA tylko 15% funduszy inwestycyjnych osigga dtugoterminowo
wyniki lepsze niz indeks gietdowy, a wiec wychodzi dobrze na ciggtym kupo-
waniu 1 sprzedawaniu akgji.

Na podstawie tych obserwacji powstata filozofia inwestowania pasywnego, czyli
pozbawionego dokonywania wyboréw i zawierania czestych transakcji (Stawinski,
2006). Dzieki temu koszty s3 mniejsze, a poniewaz w diugim terminie rynki
kapitatowe dajg zarobi¢ — sg widoki na zysk mimo ,nicnierobienia”. Inwestycje
pasywne, znane réwniez jako strategie typu ,kup i trzymaj”, nie maja na celu sko-
rzystania na krétkoterminowych wahaniach cen, zeby zmaksymalizowac zysk.
Dzigki temu ograniczone jest tez ryzyko popelnienia bledu. Okoto 45% amery-
kanskich aktywéw na rynku kapitalowym znajduje sie¢ w ,wehikutach” (fundu-
szach indeksowych, ETF-ach) zarzadzanych pasywnie (Samcik, 2020). Rozwdj
funduszy aktywnych i pasywnych przedstawiono na rysunkach 10, 11 i 12.

Dane ekspertéw firmy Baron Capital pokazuja, ze inwestorzy aktywnie zarza-
dzajacy pieniedzmi maja sktonno$¢ do zbyt szybkiego ,wychodzenia” z rynku,
gdyz uwazaja, ze akcje — zwlaszcza najwiekszych spétek — sa przewartoscio-
wane. A to one w najwiekszym stopniu napedzaja zyski pasywnych inwestycji.

Wynik rywalizacji inwestycji pasywnych z aktywnymi w duzej mierze wynika
z tego, ze okresy zlej koniunktury na rynkach kapitalowych zwykle sg po pro-
stu krétsze. Przecietna nadwyzka rocznego zysku inwestycji aktywnych nad
pasywnymi w ciggu ostatnich trzech okreséw bessy wyniosta nie wiecej niz
3% rocznie. A to ,strata”, ktéra pasywnie zarzadzane fundusze sa w stanie
odrobi¢ w czasach dobrej koniunktury dzieki niskim kosztom, matlej liczbie
transakcji i gwarancji niepopelnienia btedu.
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Aktywa funduszy kapitatowych
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Rys. 10. Udzial inwestycji aktywnych i pasywnych w USA w latach 2009-2018

Zrédto: Opracowano na podstawie: M. Lautenschliger, Passive investment strategies are on the rise
in blockchain, crypto, digital assets, investors. Iconic Holding, 06.01.2020.
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Rys. 11. Tempo wzrostu pasywnych i aktywnych funduszy akcyjnych w USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: D. Thomas, Passive Investing Vehicles Close The Gap With
Active Management. Forbes, 04.02.2019.
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UDZIAL FUNDUSZY PASYWNYCH W RYNKU

. Fundusz gietdowy (ETF)
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Rys. 12. Udziat funduszy pasywnych w rynku

Zrédto: Opracowano na podstawie: T. Souza, The ETF and Index Industry in 10 Charts: The Rise
and Rise of the Passive Industry. Data Driven Investor, 08.07.2019.

Instytucje finansowe sa wlascicielami okolo 78% wartosci rynkowej amerykan-
skiego indeksu szerokiego rynku Russell 3000 1 80% indeksu S&P 500. W dola-
rach to odpowiednio — okoto 21,7 bln USD i 18 bln USD. Dla poréwnania, insty-
tucje posiadaja okoto 58% wartosci spétek w indeksie S&P Euro (por. rys. 13).
Sposrdd 10 najwiekszych firm w USA do instytucji finansowych nalezy od 70%
do 85,8% ich majatku (por. rys. 14).

Instytucje doradztwa inwestycyjnego sa najwiekszymi instytucjonalnymi wia-
Scicielami akcji za posrednictwem funduszy inwestycyjnych i innych instru-
mentéw inwestycyjnych. Apple, najwieksza spétka pod wzgledem kapitali-
zacji rynkowej, jest spotka, ktérej najwiekszymi whascicielami sg Vanguard,
BlackRock i State Street (McGrath, 2018).

State Street, dziatajacy jako holding finansowy, obstuguje ok. 70% funduszy inwe-
stycyjnych w USA oraz 37% funduszy emerytalnych. W Japonii jego udzial w rynku
funduszy wynosi ok. 30%, natomiast w Niemczech, Kanadzie i Wielkiej Brytanii —
po okoto 20%. W I kw. 2014 r. obroty State Street przekroczyty 11 mld USD, co, bio-
rac pod uwage ogdlng liczbe pracownikéw (29 tys.), czynito wéwczas State Street
najwiekszym podmiotem zarzadzajacym aktywami na $wiecie. State Street jest
bankiem powierniczym dla aktywéw o wartosci ponad 27 bln USD i bezposrednio
zarzadza aktywami wartymi okoto 3 bln USD (Encyklopedia, 17.12.2020). W listo-
padzie 2011 r. State Street zostalo wymienione przez G20 wsréd 29 bankéw o klu-
czowym znaczeniu dla swiatowego systemu finansowego (Wikipedia, 15.12.2020).

58 CZESC 1.



Udziat instytucji finansowych w wybranych indeksach gieldowych w USA

(na dzien 24.04.2017)
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Rys. 13. Udzial instytucji finansowych w wybranych indeksach gietdowych USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: C. McGrath, 80% of equity market cap held by institutions.
Pensions & Investment, 25.04.2018.

Udziat instytucji finansowych w kapitale najwiekszych firm USA
(na dzien 24.04.2017)
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Rys. 14. Udzial instytucji finansowych w kapitale najwiekszych firm USA

Zrédlo: Opracowano na podstawie: C. McGrath, 80% of equity market cap held by institutions.
Pensions & Investment, 25.04.2018.
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Zmiana pozycji gtéwnych graczy na rynkach ETF w latach 1998-2019
100% Wszyscy pozostali
dostawcy ETF
90% 19,0

80%
Vanguard

70%

60%

iShares

50% 39.31%

40%
30%
20%

10% State Street

0%

1998

o N < © @ o N < © ©

o o o o o - - - -~ —

o o
N N N N N N N N

2019

N N

Rys. 15. Zmiana pozycji gléwnych graczy na rynkach ETF

Zrédto: Opracowano na podstawie: T. Souza, The ETF and Index Industry in 10 Charts: The Rise
and Rise of the Passive Industry. Data Driven Investor, 08.07.2019.

BlackRock Inc. to amerykaniska globalna korporacja zarzadzajaca inwestycjami
z siedzibg w Nowym Jorku, zalozona w 1988 r., poczatkowo jako zarzadzajaca
ryzykiem i aktywami instytucjonalnymi o statym dochodzie. BlackRock to naj-
wieksza na $wiecie firma zarzadzajgca aktywami. Aktywa te wynoszg obecnie
ponad 9 bln USD, czyli ok. 34 bln PLN. To kwota trudna do wyobrazenia. Dla
poréwnania: cate PKB Stanéw Zjednoczonych w 2020 r. wynosito ok. 20 bln USD.
Jedna firma zarzadza wiec aktywami wartymi tyle, co niemal potowa gospodarki
USA. Apple, Amazon, Microsoft, Alphabet i Facebook nie sg warte tyle, co aktywa
zarzadzane przez BlackRock —taczna kapitalizacja tych firm to 8,2 bln USD. Zysk
netto grupy przekracza 1 mld USD (Business Insider, 2021).

BlackRock dziala na calym s$wiecie z 70 biurami w 30 krajach i klientami
w 100 krajach. Ze wzgledu na swoja site oraz rozmiar i zakres aktywéw finanso-
wych i dziatalno$ci BlackRock zostat nazwany najwiekszym na §wiecie bankiem
réwnoleglym (,bankiem-cieniem”). BlackRock jest uwazany za jeden z funduszy
indeksowych Wielkiej Trdjki, ktére dominujg w Ameryce (Wikipedia, 10.12.2020).

Rysunki 16, 17, 18, 19, 20 pokazuja charakter i skale nieréwnosci docho-
dowych wystepujacych w USA. Udzial dochodéw najbiedniejszej czesci
Amerykanéw spada, podczas gdy najbogatsi zdobywaja wiecej. Trzy grupy
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okreslone na rysunkach 16, 17 i 18 jako najwyzsze, §rodkowe i najnizsze ozna-
czaja grupy o najwyzszym udziale w szeroko rozumianym majatku, o udziale
$rednim i najnizszym. Dla poréwnania, w Europie nie wystgpuja takie dyspro-
porcje, co wynika m.in. z rysunkéw 21, 221 23.

Wzrost portfeli kontrolowanych przez zarzadzajacych funduszami ozna-
cza, ze aktywne zarzadzanie zastgpilo pasywng strategie ,kup i trzymaj”.
Celem zarzadzajacych pieniedzmi — i kryterium ich oceny — jest maksyma-
lizacja catkowitej wartosci inwestycji dokonywanych przez wlascicieli fundu-
szy. Aktywne zarzadzanie funduszami oznacza, ze Money Managers (MM)
sa zawsze obecni na rynku. Fundusze nie kupujg i nie utrzymuja akcji w celu
uzyskania dtugoterminowego wzrostu dochodu z dywidend: roczna stopa
zwrotu z krétkotrwalej zmiany stép procentowych lub cen akcji moze tatwo
zdominowac odsetki lub przychody z tytutu dywidend.

Dla Money Managers krétka perspektywa dla catej gospodarki zastapita per-
spektywe dluga. Rosnacy wpltyw grupy MM zmusit lideréw biznesu do wiek-
szego skupienia si¢ na kwartalnych zyskach i warto$ci rynkowej ich korporacji,
inaczej — na wartos$ci dla akcjonariuszy (Guttmann, 2017). Presja ta zachecita
wiele przedsiebiorstw niefinansowych do ograniczenia modernizacji kosz-
townych i niekiedy przestarzatych proceséw produkcyjnych i do angazowania
sie w fuzje i przejecia, a takze do zwracania uwagi na rodzaje pozyczek, inwe-
stycje i pozyczki tradycyjnie zwigzane z instytucjami finansowymi.

Podziat udziatu kapitatowego w amerykanskich gospodarstwach domowych (%)
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Rys. 16. Podziat udzialu kapitalowego w amerykariskich gospodarstwach domowych

Zrédto: Opracowano na podstawie: R. Wigglesworth, How America’s 1% came to dominate equity
ownership. Financial Times, 11.02.2020.
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Podziat majatku wedtug rodzaju aktywéw, 2013: AKTYWA INWESTYCYJNE

Kapitat Finansowe Akcje Fundusze ~ Nieruchomosci
biznesowy papiery i fundusze powiernicze inne niz
wartoéciowe  inwestycyjne mieszkalne

Rys. 17. Podzial majatku w USA w obszarze aktywow inwestycyjnych

Zrédto: Opracowano na podstawie: G.W. Domhoff, Wealth, Income, and Power. Who rules
America. University of California at Santa Cruz, April 2017.

Podziat majatku wedtug rodzaju aktywow, 2013: INNE AKTYWA

Ubezpieczenia Gtoéwne Diugi
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Rys. 18. Podzial majatku w USA w odniesieniu do innych rodzajéw aktywow

Zrédto: Opracowano na podstawie: G.W. Domhoff, Wealth, Income, and Power. Who rules
America. University of California at Santa Cruz, April 2017.
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Wzgledny wzrost dochodow
po opodatkowaniu i transferach
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Rys. 19. Wzgledny wzrost dochodéw po opodatkowaniu i transferach w USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: Income inequality in the United States. From Wikipedia, the
free encyclopedia.
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Rys. 20. Wzgledny wzrost dochodéw po opodatkowaniu i transferach w USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: Income inequality in the United States. From Wikipedia, the

free encyclopedia.
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Najwyzszy 1% w poréwnaniu do najnizszego 50% udziatléw w dochodzie narodowym
w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej w latach 1980-2016:
Rozbiezne trajektorie nieréwnosci dochodowych

USA
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Rys. 21. Poréwnanie udziatéw w dochodzie narodowym w Stanach Zjednoczonych
i Europie Zachodniej

Zrédto: Opracowano na podstawie: L. Chancel, The elephant curve of global inequality and growth.
WID.world, Report 2018.

General Electric (GE) jest symbolem korporacyjnych zachowan, ktére staty
sie widoczne wraz z pojawieniem sie Money Manager Capitalism. Gdy Jack
Welch zostat dyrektorem naczelnym GE w 1981 r., firma byta wiodacg ame-
rykanska korporacja — tak tradycyjna, jak kazda duza firma produkcyjna
w kraju. Aby zwiekszy¢ zyski i wartosc akeji firmy, Welch starat sie ja prze-
ksztatci¢ (Bucifal, 2009). W zwiazku z tym w ciggu pierwszych 5 lat: zamknat
kilkanascie fabryk; sprzedat 190 filii, w tym caty oddzial drobnego sprzetu;
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wydat 6,5 mld USD na przejecie RCA (w tym jej sp6iki zaleznej — NBC) oraz
1,7 mld USD na zakup banku inwestycyjnego Kidder Peabody i Employers
Reinsurance, firmy $wiadczacej ustugi finansowe.

Strategia J. Welcha znalazta w tym okresie wielu nasladowcéw.

Majatek nalezacy do n'ajbogatszego %
10% spoteczenstwa
Szwajcaria 71,3%
Stany Zjednoczone 69,8%
Dania 65,0%
Francja 61,0%
Szwecja 58,6%
Wielka Brytania 56,0%
Kanada 53,0%
Norwegia 50,5%
Niemcy 44.4%
Finlandia 42,3%

Rys. 22. Majatek nalezacy do najbogatszych 10% spoteczeristwa w wybranych
krajach Europy i Ameryki P6inocnej

Zrédto: Opracowano na podstawie: G.W. Domhoff, Wealth, Income, and Power. Who rules
America. California, April 2017.

Pojawieniu sie¢ MMC towarzyszyt takze szereg innowacji instytucjonalnych
w $wiecie finanséw. Poniewaz fundusze posiadaja znaczne, miliardowe kwoty
akcji réznych przedsiebiorstw, wzrost funduszy zarzadzajacych pieniedzmi
doprowadzit do rozwoju handlu pakietowego, za posrednictwem bankéw inwe-
stycyjnych. Kiedy zarzadzajacy funduszem chce sprzedad czes$¢ akcji fundu-
szu, banki inwestycyjne je kupuja, a nastepnie albo znajduja instytucje chetna
do zakupu catego pakietu, albo zbywaja akcje w mniejszych ilo$ciach w miare
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uplywu czasu. Inne innowacje finansowe powstaly, poniewaz zarzadzajacy
funduszami posiadali portfele wysokiej jakosci akeji i obligacji. Zarzadzajacy
pieniedzmi, szukajac zawsze wyzszych zyskéw, zapewnili chetnym na rynku
nowe, specjalistyczne instrumenty, takie jak sekurytyzowane kredyty hipo-
teczne, naleznoéci z kart kredytowych i obligacje $§mieciowe (Ramos, 2017).
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2 g 4% == USA-Najbogatszy 1%
2 2% Szwecja — Najbogatszy 1%
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Rys. 23. Podzial dochodéw w spoleczeristwie USA i Szwecji w okresie
1950-2010

Zrédto: G.W. Dombhoff, Wealth, Income, and Power. Who rules America. California, April 2017.

Potrzeby zarzadzajacych pieniedzmi stymulowaty takze rozwdéj handlu pro-
gramami i ubezpieczeniami portfelowymi. MMC pochodzi z USA, ale z cza-
sem zyskat globalne znaczenie. W miarg wzrostu znaczenia i sity funduszy zarzg-
dzanych pienigdzmi mozemy oczekiwac Swiata, w ktérym miedzynarodowa
dywersyfikacja portfela bedzie coraz bardziej rozpowszechniona.

MMC wiaze sie z pewnymi rodzajami ryzyka, w tym z mozliwoscia stagnacji
postepu technologicznego i innowacji przemystowych. Rozwéj technologiczny
zwykle wymaga dluzszego horyzontu czasowego niz ten, ktéry stymuluje
dziatania MM, a MMC nierzadko pozostawia korporacje bez wystarczajacych
$rodkéw finansowych na taki rozwéj. Z perspektywy tego, co stanowi capi-
tal development of the economy, ewolucja finansowa, ktéra wytworzyta MMC
moze byc wsteczna. Zarzadzajacy funduszami nie postrzegaja siebie jako
straznikéw rozwoju kapitatu gospodarczego, co rézni ich od wczegniejszych
lideréw finanséw podziwianych przez J. Schumpetera. Ich dzialanie polega
na zamianie zyskéw firm na wieksze pieniadze — quick turn of the speculator,
,szybki obrét spekulantéw”. Stad stynna uwaga Keynesa na temat spekulacji
i przedsiebiorczosci:
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Spekulanci nie wyrzgdzajg szkody, jak bgbelki na statym strumieniu
(... funkcjonowania...) przedsigbiorstwa. Sytuacja jest jednak powazna,
gdy przedsigbiorstwo staje si¢ barikg na fali spekulacji. Kiedy rozwdj
kapitatu kraju staje si¢ produktem uboczmym dziatalnosci kasyna,
praca moze byc Zle wykonana... (Novel Investor, 2017)

MMC sprawil, ze struktura finansowa amerykanskiej gospodarki w jakims$
stopniu od dawna przypominata kasyno — presja na przedsiebiorstwa niefi-
nansowe, aby wybieraly dywersyfikacje zamiast modernizacji. Innowacje sta-
watly sie¢ powolne, poniewaz firmy w epoce MMC s3 czgsto obciazone wyso-
kim poziomem zadluzenia, co utrudnia im inwestowanie kapitatlem wlasnym.
Takie zadtuzenie wynika czesto z wykupu lewarowanego (Leveraged Buyout —
LBO) lub innego rodzaju restrukturyzacji. W MMC zarzadzajacy pieniedzmi
maja motywacje do sprzedazy swoich akcji, aby wspierac przejecia i inicjowad
restrukturyzacje finansowe, obiecujaco zwiekszy¢ warto$c portfela w krétkim
okresie; sg tez zwykle nabywcami obligacji emitowanych w celu sfinansowa-
nia takich dziatan.

W typowej transakcji LBO tworzona jest spétka SPV — Special Purpose
Vehicle, ktérej udzialy obejmujg inwestorzy. Spétka, poza srodkami inwe-
storéw, uzyskuje kredyt bankowy o wartosci wielokro¢ wiekszej od zgroma-
dzonych w niej przez inwestoréw. Za kapitat spétka celowa nabywa udziaty
w przejmowanym przedsiebiorstwie, stajac sie jego wilascicielem (ostatecz-
nym wiascicielem sg udzialowcy spétki celowej). Przeptywy finansowe gene-
rowane przez przejete przedsiebiorstwo trafiaja do spéiki celowej i s3 wyko-
rzystywane przez nig do splaty zaciggnietego dtugu.

Z tego wynika, ze gtéwnym celem kontrolujacych korporacje (zarzadzajacych
pieniedzmi) nie jest osigganie zyskéw z produkcji i handlu. Zamiast tego,
celem stato sie zwiekszenie warto$ci dla akcjonariuszy poprzez zapewnienie,
ze zobowigzania przedsiebiorstw sg w pelni wyceniane na rynku finanso-
wym. W praktyce oznacza to zastawienie duzej czesci przysztych przeptywéw
pienieznych w celu zaspokojenia zobowigzan dtuznych, a nie martwienie sie,
czy pozostato wystarczajaco wiele do rozwoju kapitatu.

Badania empiryczne potwierdzajag negatywne konsekwencje spowodowane
zmianami: finansjalizacja przyczyniata sie do spowolnienia akumulacji débr
kapitalowych od czaséw zlotego wieku we Francji, USA i Wielkiej Brytanii
(ale nie w Niemczech), poniewaz kierownictwa korporacji przyjmowaty
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preferencje rentieréw — bogatych ludzi, ktérzy uzyskujg wiekszos¢ swoich
dochodéw z posiadania aktywéw finansowych, a nie z pracy lub z majatku
produkcyjnego (Jayadev, Epstein, 2007).

P. Krugman nazwal USA ,spoleczenstwem pozyczkowym”, a J.G. Palma
okreslit mianem ,przyjemnosci rentieréw” (rentiers’ delight), gdy finansjaliza-
cja oznacza praktyki poszukiwania renty przez kapitat oligopolistyczny — jako
system dyscypliny i wyzysku, ktéry ,trudno pogodzi¢ z jakgkolwiek akcepto-
walng definicja demokracji”. W tym systemie dochéd i bogactwo staty sie bar-
dziej skoncentrowane w rekach klasy rentierskiej, zwiekszajacej spekulacyjne
uzycie nadwyzki ekonomicznej spoteczenstwa w dazeniu do zyskéw z ,kapi-
tatu finansowego” poprzez spekulacje aktywami (Storm, 2018). To pozbawia
,realna” gospodarke wiatru, gdy firmy ograniczaja inwestycje, wykorzystu-
jac swoje zyski do wyplaty dywidend akcjonariuszom lub do odkupu wta-
snych akeji. Gdy bogaci posiadajg wiekszos¢ aktywéw finansowych, wszystko,
co powoduje gwalttowny wzrost ich wartosci czyni bogatych bogatszymi.

Udzial w zyskach przeznaczonych na wyplaty finansowe w formie dywidend
i odsetek wskazuje na wyplate renty przez korporacje niefinansowe, a co za tym
idzie —utrate zyskéw zatrzymanych. We Francji obserwowano dramatyczny wzrost
udziatu zyskéw przeznaczonych na wyplate odsetek i dywidend, z okoto 15%
do potowy lat 80. do 36,6% w 2008 r. W Niemczech wzrost ten byt réwniez ciggly
iznaczacy, z okoto 20% w potowie lat 90., do okoto 28% w drugiej potowie 2000 1.
widoczna byla zmiana jakosciowa: nastgpito przesuniecie z odsetek na dywi-
dendy w wyniku spadku stép procentowych (Durand, Gueuder, 2016).

Chociaz literatura koncentruje sie gtéwnie na reinwestycjach i akumulacji
kapitatu, finansjalizacja moze réwniez mie¢ negatywny wplyw na wzrost
i rozwdj firm poprzez zmniejszenie potencjatu innowacji i pogorszenie dys-
trybucji. Poniewaz struktura zadtuzenia obejmuje znaczna czesci przepty-
woéw pienieznych, kapital wysokiego ryzyka (Venture Capital) moze wystar-
czy¢ do sfinansowania zamierzen innowacyjnych w mniejszej skali, ale nie
inwestycji finansowych wymaganych przez potrzeby kapitatlowe wynikajace
z rozwijania i wdrazania zaawansowanych technologii.

Wzrost udziatu rentieréw w dochodzie narodowym nie nastapit bez strat
instytucji niefinansowych; wzrost ten nastapit kosztem udziatu sily roboczej
w dochodach. Zdaniem analitykéw, gdyby zyski rentieréw zostaty redystrybu-
owane, efektem bylby boom na gietdach i w sferze konsumpcji (Piketty, 2013).
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Finansjalizacja jest zatem $cisle zwigzana ze wzrostem liczby rentieréw, kté-
rzy skorzystali z ustalenia priorytetéw dla akcjonariuszy oraz z finansowych
innowacji produktéw i praktyk, ktére zwiekszyly mozliwosci zysku. Te cechy
sa réwniez konsekwencja rosnacej sity rentieréw: dzieki zwiekszonej sile eko-
nomicznej zyskali oni wladze polityczng, ktéra umozliwita im forsowanie
polityki, z ktérej korzystali, zwiekszajac ich pozycje bardziej, aczkolwiek ten
trend ulegl wyraznemu zahamowaniu i zwrotowi na przetomie lat 90. i 2000
(Jayadev, Epstein, 2007).

Nic dziwnego, ze wczesna definicja globalizacji finansowej ktadta duzy nacisk
na rentieréw: globalizacja finansowa to nowa era rzadzona przez kapitat
finansowy o charakterze ,rentierskim”. Ich rosnace wynagrodzenie jest jedna
z trzech cech finanséw, na ktére powotuje sie Hein, a znaczne wynagrodzenie
za oszczednosci jest gtéwna cechy ,ojcowskiego kapitalizmu” (Hein, 2013).

Gdy chodzi o finanse, rosnaca sita rentieréw na poziomie miedzynarodowym
jest wazna dla zrozumienia mechanizméw, ktére umozliwity globalizacje
finansows i zachety rynkowe, ktére stymulowaly innowacje finansowe.

Do grupy zjawisk zwigzanych z finansjalizacjg nalezy zaliczy¢ takze takie
zmiany w systemie finansowym jak:

- rosnace znaczenie rynkéw,
« ewolucja bankowosci,

. innowacje produktéw i praktyk w zakresie inwestycji portfelowych.

Gléwng zmiang w bankowosci byt wzrost znaczenia rynkéw, ktéry wyni-
kal m.in. z rosngcego wykorzystania papieréw warto$ciowych. Rola ban-
kéw w posrednictwie kredytowym zmienita sie wraz z ich pojawieniem sie,
co wynikato z niezadowalajacych wskaznikéw wyptacalnosci bankéw w USA
z powodu kryzysu zadluzenia krajéw rozwijajacych sie na poczatku lat 80.
(por. czes¢ pierwsza opracowania). Papiery warto$ciowe pojawity sie jako roz-
wigzanie pozwalajace bankom na wyeliminowanie ryzykownych dtuznikéw
z bilanséw i na ograniczenie sie tylko do roli posrednikéw, przenoszac ryzyko
na inne instytucje. Dtug byl nastepnie dzielony na mniejsze czesci i stale
odnawiany; w rezultacie inwestorzy kompensowali dtuzsze terminy zapadal-
nosci, a posrednictwo bankéw ograniczalo sie do przypadkéw niewystarczaja-
cej ptynnosci na rynkach. Z uwagi na rosnaca role rynkéw system finansowy
zmienial sie z ,bankowego” na ,rynkowy” (banking-based to market-based).
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Bardziej doktadnym obrazem moze by¢ jednak system finansowy opierajacy
sie nadal gtéwnie na bankach, ktére jednak maja réwniez dostep do rynkéw
(charakteryzujacy system bankowy oparty na rynku). Na przyklad, banki
nabywajg i emituja akcje na rynkach finansowych i dziatajg jako zarzadza-
jacy funduszami. Zarzadzanie funduszami stanowi réwniez obecng funkcje
bankéw obok bankowosci komercyjnej, inwestycyjnej, zarzadzania majatkiem
prywatnym i ubezpieczeni. Dzieki tym nowym funkcjom banki przeksztaltcity
sie w instytucje finansowe zwane do-it-all groups, financial supermarket, czy
full-service banks — i tworza skoncentrowang gataz ,przemystu finansowego”
na catym $wiecie. W tych instytucjach rynki kapitalowe sg wykorzystywane
jako Zrédio dochoddéw, oprécz tradycyjnych funkcji bankéw komercyjnych
(Kulak, 2017).

Wazne zmiany przeszly techniki zarzadzania ryzykiem: podczas gdy insty-
tucje bankowe przeprowadzaly prywatne oceny w oparciu o specyficzna
wiedze o kazdym dluzniku, teraz uzywaja réwniez danych statystycznych
do wnioskowania o rozktadach prawdopodobienistwa cech ryzyka, co pozwo-
lito instytucjom finansowym na ,inicjowanie i dystrybuowanie” swoich pozy-
czek innym instytucjom, zastepujac wczesniejsza praktyke ich ,inicjowania
i posiadania” (originating and holding). W ten sposéb banki stawaly sie mniej
ostrozne w zakresie swoich praktyk kredytowych, poniewaz ryzyko mogto by¢
przenoszone na innych agentéw.

Decyzje podejmowane przez zarzadzajacych pieniedzmi sg gléwnymi
wyznacznikami ptynnosci i cen. Ich gtéwny wplyw na ceny wynika z faktu,
ze stanowig ograniczona liczbe instytucji dysponujacych znacznymi kwotami
kapitatu i podejmuja podobne decyzje (kieruja sie tymi samymi ratingami
aktywoéw i maja tendencje do symulacji istotnych wskaznikéw). Inni inwesto-
rzy, $wiadomi wplywu zarzadzajacych pieniedzmi na ceny, podazaja za nimi
— np. lepszy rating kraju skutkuje naptywem kapitatu nie tylko od zarzadza-
jacych pieniedzmi, przestrzegajacych zasad opartych na ratingach, ale takze
od inwestoréw, ktérych pociagaja oczekiwania zmiany cen w nastepstwie decy-
zji tych pierwszych. Decyzje inwestoréw instytucjonalnych sa réwniez wazne
ze wzgledu na zachowanie stadne: majg wptyw na rynki, a zmiana ta naste-
puje z uwagi na inwestoréw podazajacych za trendami (Schulmeister, 2009).

Sfera finanséw nie pelni juz funkcji akumulacji kapitatu. Kapitalizm kie-
rowany przez finanse przyznal pierwszenstwo fikcyjnemu kapitatowi, kté-
rego nowe kanaly, takie jak instrumenty pochodne lub papiery warto$ciowe
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zabezpieczone aktywami, nie maja bezposredniego zwigzku z rzeczywistg
dziatalno$cia gospodarcza polegajaca na tworzeniu wartosci. W tej dziedzi-
nie kluczowym celem jest handel papierami warto$ciowymi w celu uzyskania
zyskéw kapitatowych, co tatwiej okreslic jako spekulacje.

Jedna z waznych cech pochodnych instrumentéw finansowych jest wysoki
stopien dzwigni w zakresie, w jakim spelniaja one jedynie wymoég uzupelnie-
nia depozytu zabezpieczajacego lub zaptaty premii. Ta szczegdlna cecha czyni
pochodne instrumenty walutowe uprzywilejowanym instrumentem do spe-
kulacji i czerpania zyskéw z réznic st6p procentowych (Ramos, 2017).

Innowacje sg réwniez procykliczne: zmieniajg perspektywy zyskéw i ulatwiaja
inwestycje, ale wzrost awersji do ryzyka moze wywotac che¢ wycofania finanso-
wania dtuznego — podobnie jak w przypadku innowacji, ktére spowodowaty boom
na ceny doméw oraz globalny kryzys finansowy, ktéry podsycit kryzys azjatycki
pod koniec lat 90. Konsekwencje spekulacji w kontekscie stabilnosci sg dobrze
znane — doprowadzily do kryzyséw na rynkach EME i gospodarek rozwinietych.
Ryzyko wzrosto réwniez wraz z pojawieniem sie ,,ciemnych pooli” (Dark Pools).

Inwestorzy moga handlowac zgodnie z algorytmami, korzystajac z przywile-
jow, takich jak wiekszy lub szybszy dostep do informacji w catkowicie nie-
przejrzystym $rodowisku (bez upubliczniania swoich zleceri). Ryzyko zwig-
zane z tymi dwoma instrumentami obejmuje bardzo szybkie zalamanie cen
(tzw. ,katastrofy btyskawiczne” — flash crashes) oraz ustalanie cen rynkowych
wg woli kilku duzych bankéw miedzynarodowych. Najbardziej znanym z nich
jest glosna historia manipulacji LIBOREM (BBC, 04.07.2016).

1.5. Niestabilno$¢ gospodarcza i zwiekszanie zakresu sekurytyzacji

Zwiekszona niestabilno$¢ ekonomiczna to kolejne zagrozenie zwigzane
z MMC. System finansowy stawat sie coraz bardziej kruchy w ciggu trzech
dekad przed pojawieniem sie MMC w latach 80. W rzeczywistosci , stabilizo-
wanie” niestabilnej gospodarki potwierdzato ten proces: korporacje zaciagaty
coraz wiecej dtugéw; banki rozszerzaly operacje pozabilansowe; fringe ban-
king rosta w stosunku do reszty systemu finansowego. MMC w istotny sposéb
zwiekszal niestabilno$é: rosta mozliwo$é wywolania paniki na rynku, nara-
stata intensyfikacja sekurytyzacji i prawdopodobienistwo wywotania kryzysu
gospodarczego, ktérego rozwigzanie zapewni¢ moga tylko skoordynowane
dziatania miedzynarodowe.
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Podmioty zarzadzajace pieniedzmi i handlowcy pakietowi moga przyczynic
sie do naglej wyprzedazy akcji, co znajduje potwierdzenie w obserwacjach
historycznych. Zajmowanie pozycji przez traderéw oraz krétkoterminowe
finansowanie zapewniane im przez duze banki znikneto w wyniku krachu
na gieldzie w pazdzierniku 1987 r., a szybka interwencja Rezerwy Federalnej
byta potrzebna do ustabilizowania rynku.

W nastepstwie wydarzen z Czarnego Poniedziatku '87 regulatorzy i ekono-
misci zidentyfikowali kilka prawdopodobnych przyczyn: w poprzednich
latach miedzynarodowi inwestorzy stawali sie coraz bardziej aktywni na ryn-
kach USA, co przyczynilo sie do szybkiej aprecjacji cen akcji przed kryzy-
sem. Ponadto bardzo popularny stat sie nowy produkt amerykanskich firm
inwestycyjnych, znany jako ,ubezpieczenie portfelowe”. Obejmowatl on sze-
rokie wykorzystanie opcji i instrumentéw pochodnych oraz przyspieszyt
tempo krachu, poniewaz poczatkowe straty doprowadzity do kolejnych rund
wyprzedazy.

Juz pod koniec lat 80. Minsky pisal, ze ,to, co mozna sekurytyzowac, bedzie
sekurytyzowane”. Sekurytyzacja miata by¢ ,falg przyszlosci”, ale wigzala sie
z ryzykiem wyprzedazy aktywéw, spadajacych cen aktywéw i ,reakcja zara-
zenia” na skale miedzynarodowg. Gdy w 2007 r. sekurytyzacja kredytéw
hipotecznych przeksztalcita real-estate bust w globalny koszmar finansowy,
Minsky — ktéry nie zyt od dekady — zyskat po§miertnie rozglos, a nawet arty-
kut na pierwszej stronie w Wall Street Journal (Lahart, 2007).

Jak na ironie, to sam rzad USA zachecat do sekurytyzacji w latach 80. XX w.,
kiedy finansowani przez ten rzad pozyczkodawcy Fannie Mae i Freddie Mac
promowali Mortgage-Backed Securities, a do rozwigzania kryzysu papieréw
wartos$ciowych i zadluzenia kilkunastu krajéw wykorzystano tzw. obligacje
Brady’ego, ulatwiajace wymiane kredytu na obligacje (Guttmann, 2017).

Sekurytyzacja nabrata znacznie wiekszego impetu, gdy banki zdecydowaty
sie przenie$¢ znaczng czes¢ swojej dziatalnosci kredytowej poza swoje bilanse
w obliczu nowych wymogéw kapitatowych dla kredytéw bankowych na mocy
Umowy Bazylejskiej z 1988 r. To uwolnienie pozyczek nie tylko pozwolito ban-
kom unikna¢ podwyzszania kapitatu, ale banki mogly w ten sposéb przeniesé
ryzyko kredytowe na osoby trzecie. Ponadto banki odzyskiwaty swoje pienia-
dze znacznie szybciej, dzieki czemu mogty zaciggaé nowe pozyczki.
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Sekurytyzacja to operacja finansowa umozliwiajaca firmom, instytucjom
finansowym i bankom pozyskanie kapitalu. Nazwa pochodzi od securities
— papiery warto$ciowe. Jest to zamiana naleznosci na papiery wartosciowe.
Stosowana, gdy w ramach stosunkéw wierzycielsko-dtuzniczych podmioty
decyduja sie na zamiane aktywéw np. w postaci naleznosci, na papiery wie-
rzycielskie (akcje) lub dtuzne (papiery komercyjne, obligacje), ale takie, ktére
sa tatwiej zbywalne niz np. klasyczne nalezno$ci. Polega ona na emisji krétko-
terminowych dtuznych papieréw wartosciowych pod zastaw naleznosci, kté-
rymi s3 najczeéciej wierzytelnosci z tytutu udzielonych kredytéw hipotecz-
nych, pozyczek na zakupy ratalne, naleznosci z tytutu uméw leasingowych,
oplat czynszowych itp. Takie papiery warto$ciowe sg nazywane Asset-Backed
Securities (ABS), co mozna ttumaczyc jako papiery wartosciowe zabezpieczone
aktywami.

Sekurytyzacji nie przeprowadza bezposrednio firma zainteresowana pozy-
skaniem §rodkéw z rynku, ktéra jest inicjatorem przedsiewziecia, tylko utwo-
rzona w tym celu spétka specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpose
Vehicle). Spétka ta przejmuje aktywa firmy inicjatora (por. rys. 24 i 25).
Dokladniej, sekurytyzacja to technika refinansowania, w ramach ktérej pula
aktywéw wraz z generowanymi przez nie strumieniami gotéwkowymi zostaje
wyizolowana z bilansu banku w formie podmiotu specjalnego przeznacze-
nia, ktéry dokonuje refinansowania poprzez emisje papieréw wartosciowych.
Srodki pozyskane z emisji przekazywane sg do banku jako zaptata za transfe-
rowane aktywa.

Sekurytyzacja jest procesem ,przerabiania” nietypowych aktywéw na standa-
ryzowane papiery warto$ciowe, ktére moga zostaé nabyte przez inwestoréw
instytucjonalnych. Zostata wymyslona po to, aby umozliwi¢ zamiane trud-
nych wierzytelno$ci na papiery wartosciowe, ktére moga by¢ przedmiotem
zainteresowania réznego rodzaju inwestoréw.

Aby przeprowadzi¢ proces sekurytyzacji, niezbedne s3 zatem trzy elementy:
ORGANIZATOR (np. bank inwestycyjny, instytucja finansowa), ktéry two-
rzy fundusz sekurytyzacyjny (wehikut), INWESTOR, ktdry jest gotéw kupic
papiery wartosciowe emitowane przez wehikul (certyfikaty) oraz AKTYWA,
bedace prawem do pewnego strumienia ptatnosci w przysztosci, ktére zostang
przez wehikul nabyte. Aby transakcja i funkcjonowanie funduszu przebiegato
bezproblemowo, musza znalez¢ sie w nim odpowiednie zasoby, mogace rozli-
czac i ewidencjonowad wplywy.
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Sekurytyzacja stwarza mozliwo$¢ dywersyfikacji Zrédet finansowania firmy,
stymuluje réwniez nastepujace efekty:

szybsze pozyskanie plynnych $rodkéw umozliwiajace przy$pieszenie
i zwiekszenie rozmiaréw inwestycji, a bankom pozwalajace na dalszg eks-
pansje kredytowa;

mozliwo$¢ ominiecia przez firme barier w pozyskiwaniu $rodkéw finanso-
wych na rynku kapitalowym wynikajacych z niskiego ratingu, niewielkich
rozmiaréw i prawnych ograniczen;

podwyzszenie ratingu, a takze dywersyfikacja Zrédet finansowania i przez
to mozliwos¢ eliminacji drogiego kredytu bankowego, co spowoduje zwiek-
szenie mozliwosci i obnizenie kosztéw pozyskania srodkéw finansowych;
poprawa struktury bilansu firmy poprzez usuniecie z niej naleznoséci dtu-
goterminowych (banki, poddane restrykcyjnym regulacjom wynikajacym
z wymagan Bazylea III w zakresie utrzymania rezerw na wysokim pozio-
mie, moga zwiekszy¢ w ten sposéb swoja pltynnosc);

zmniejszenie niedopasowania aktywéw i pasywéw (aktywa firmy maja
okreglone terminy zapadalnosci, ktére mogg réznic sie od termindéw zapa-
dalnosci finansujacych je pasywéw; powstaje ryzyko, ze koszt finansowania
aktywéw nie bedzie odpowiadal dochodom wynikajacym z nich w czasie
i w rozmiarach; powstajace rozpietosci pomiedzy tymi kategoriami finan-
sowymi mogg by¢ zniwelowane poprzez elastyczng zamiane nieptynnych
aktywéw na instrumenty rynku pienieznego, czyli sekurytyzacije);

wysokie koszty zarzadzania systemem, optat za ubezpieczenia, pozyskania
ratingu, biezacej administracji i ewentualnie odpiséw na nieprzewidziane
koszty;

wysokie wymagania dotyczace inicjatora sekurytyzacji i przeznaczonych
do niej aktywéw, tj. ich rozmiaréw i jakosci;

zasadniczo wylaczenie z tego procesu matych i érednich firm z powyz-
szych wzgledéw (mozliwa jest jednak jej realizacja poprzez potaczenie port-
feli aktywéw kilku takich jednostek);

mozliwosci obnizenia jakosci portfela inicjatora, jesli zostana nig objete
aktywa najwyzszej klasy, a pozostawione ryzykowne;

niezdolno$¢ do wywiazywania sie kredytobiorcéw ze zobowigzan powodu-
jaca utrate wartosci nabytych przez inwestoréw papieréw warto$ciowych,
co wystapito podczas globalnego kryzysu lat 2008-2009;
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- pojawianie sie ryzyka moralnego (moral hazard), poniewaz banki jako kre-
atorzy pozyczek po ich sekurytyzacji nie ponosza konsekwencji ich niespta-
cenia; w zwigzku z tym moga udziela¢ ich osobom o stabym standingu kre-
dytowym i nadmiernie zwieksza¢ ich wolumen.

To, co bylo zaskoczeniem w kryzysie w 2007 i 2008 to nagte zniknigcie kluczo-
wej dziatalnosci finansowej, takiej jak sekurytyzacja zabezpieczona hipoteka
lub na rynkach pienieznych (np. w przypadku tréjstronnych transakcji repo
lub papieréw komercyjnych zabezpieczonych aktywami). Gdy finanse ryn-
kowe zorganizowane sg jako gieldy publiczne, z rozliczeniami stron trzecich
i otwartym dostepem do informacji o cenach, moze wystapic krach na rynku,
ale transakcje trwajg bez wzgledu na to nadal (Guttmann, Durand, 2016). Gdy
transakcje finansowe organizowane sg na OTC, ,rynkach pozagietdowych”,
ceny ustalane s3 przez wewnetrzng sie¢ brokeréw, ktérzy utrzymuja infor-
macje o transakcjach w tajemnicy, i s3 one dostepne selektywnie. Taka sie¢
zalezy od zaufania do kontrahentéw i zaufania, ze zlozone obietnice zostang
dotrzymane. Kiedy zaufanie ulega erozji lub nastepuje odptyw zaufania, sieci
po prostu rozpadaja sie, co powoduje nagte zatrzymanie transakcji handlo-
wych z dnia na dzien (Guttmann, Durand, 2016).

Przedmiotem sekurytyzacji mogg stac sie te aktywa, ktére majg jakakolwiek
warto$¢ i mogg w przysztosci przynosic¢ dochody odsetkowe (por. rys. 24 i 25).
W praktyce jedynym ograniczeniem tego typu transakcji jest wyobraZnia orga-
nizatora, np. sekurytyzacja tantiem z ptyt D. Bowie. Podmiot (emitent) zajmu-
jacy sie przygotowaniem aktywéw, ktére maja zosta¢ zamienione na papiery
warto$ciowe, powinien pamieta w zasadzie tylko o jednym warunku —aktywa
przeznaczone do sekurytyzacji powinny regularnie generowac prognozowalne
przeptywy pienigzne.

Co ciekawe, sekurytyzacja pomogla zwiekszy¢ zadluzenie gospodarstw
domowych w USA, poniewaz czes$¢ dtugu konsumpcyjnego utrzymywanego
w formie sekurytyzowanej wzrosta z 8% w 1980 r. do okoto 50% w 2006 r.
(Guttmann, 2017). Wzrost udziatu sekurytyzacji kredytéw gospodarstw domo-
wych zbiegl sie w czasie z generalnym wzrostem zadluzenia gospodarstw
domowych w USA z48% PKB w 1980 r. do 103% w 2007 r. Ten ogromny wzrost
byl napedzany gtéwnie sekurytyzacja, bioragc pod uwage fakt, ze udziat kredy-
téw bankowych ogétem w kredytach konsumenckich w USA utrzymywat sie
na stalym poziomie okoto 40% PKB w calym tym okresie. Wiekszo$¢ wzrostu
zadtuzenia gospodarstw domowych spowodowanego sekurytyzacja dotyczyta
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zadtuzenia hipotecznego, poniewaz ta innowacja sprawita, ze finansowanie
zakup6éw doméw stalo sie tatwiejsze i tanisze — z wiadomym skutkiem.

Wedtug Fierli (2017) w USA proces zadluzania sie, ilustrowany stosunkiem
wysokosci zadtuzenia (debt) do wysokosci rocznych dochodéw (income), wyka-
zywat silng tendencje wzrostowa juz w okresie tuz po drugiej wojnie §wiatowej
(lata 50. i potowa lat 60.). Nastepnie tempo wzrostu zadtuzenia ostabto, a wskaz-
nik zadluzenia utrzymywat sie od potowy lat 60. do potowy lat 80. na poziomie
60-65%, by znéw intensywnie rosnac od potowy lat 80. W omawianym okre-
sie 50 lat zadluzenie mierzone stosunkiem dltugu do warto$ci rocznych docho-
déw gospodarstw domowych zwiekszylo sie z 36% w 1952 1. do 100% w 2002 r.
Biorac pod uwage wskaznik zadtuzenia w relacji do dochodu rozporzadzalnego,
najwieksze zadluzenie od lat cechuje gospodarstwa domowe w Danii, a nie
w USA. Na koniec 2014 r., wskaznik ten przekroczyt 300%, a wartosc¢ ta oka-
zala sig trzykrotnie wyzsza od warto$ci dla USA. Wysokie wskazniki zadtuzenia
cechowaty takze gospodarstwa domowe w Holandii (ponad 250%) czy Irlandii
(ponad 200%). Na drugim biegunie znajdowaly sie gospodarstwa domowe
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej — Wegry, Stowenia, Polska, Stowacja
czy Czechy — w ktdrych poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w 2014 r.
przekraczat zaledwie 50% warto$ci dochodu rozporzadzalnego (Fierla, 2017).

W krajach najwyzej rozwinietych gospodarczo na §wiecie w okresie 1995-2014
wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych rést. Najtrudniejsza pod
tym wzgledem sytuacja miala miejsce nie w Stanach Zjednoczonych (nie-
mal 150% w 2007 r.) — postrzeganych tradycyjnie jako kraj oséb zadtuzonych
—lecz w Australii (ponad 200% w 2014 r.), Szwajcarii (blisko 200% w 2013 r.,
brak danych za 2014 r.), Wielkiej Brytanii (ponad 170% w 2007 r.) i Kanadzie
(ok. 160% w 2014 r.).

Przyczyny rosnacego zadtuzenia nalezy w zwigzku z tym upatrywaé w glo-
balnym trendzie finansjalizacji gospodarstw domowych. Relatywnie niskie
stopy procentowe w powigzaniu z powszechnym dazeniem do zakupu nieru-
chomosdci, zaréwno w celu realizacji potrzeby mieszkaniowej, jak i w celach
inwestycyjnych, oraz w potaczeniu z akcja marketingowo-sprzedazows insty-
tucji finansowych (gléwnie bankéw i posrednikéw finansowych), skutkowaty
szybkim przyrostem liczby i wartosci udzielonych kredytéw hipotecznych.
W zwigzku z tym, biorac pod uwage strukture zadtuzenia gospodarstw domo-
wych, nalezy stwierdzi¢, ze w wielu krajach dominuje w niej udziat kredytéw
hipotecznych (Fierla, 2017).
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Przeptywy finansowe dla sekurytyzacji naleznosci ze sprzedazy mieszkan na sptate kredytu
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Rys. 24. Przeplywy finansowe w przykladowym procesie sekurytyzacji

Zrédto: Opracowano na podstawie: Transakcje sekurytyzacyjne. [W:] Finansowanie nieruchomosci,
nr 1(6), marzec 2006.

Schemat transakcji sekurytyzacyjnej
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Rys. 25. Schemat transakcji sekurytyzacyjnej

Zrédto: Opracowano na podstawie: A. Muszalska, .. Tomaszewski, Selekcja negatywna w czasie kryzysu
finansowego 2007-2009. Prezentacja. http://coinwne.uw.edu.pl/kiuila/Mikro/Case/kryzys_slajdy.pdf

Hyman Minsky w swoim czasie argumentowal, ze sekurytyzacja jest wazna
dla globalizacji finanséw, poniewaz tworzy aktywa wolne od granic pan-
stwowych. ,Pakowane” papiery warto$ciowe byly atrakcyjne dla globalnych

Finansjalizacja jako etap rozwoju gospodarki kapitalistycznej 77



inwestoréw prébujacych osiagnaé pozadany udzial aktywéw denominowa-
nych w dolarach. Catkowite papiery warto$ciowe osiggnety ponad 10 bln USD;
inne rodzaje aktywéw finansowych rosly jeszcze szybciej — w szczytowym
momencie globalne CDS-y osiagnety poziom 60 bln USD, a catkowita suma
kredytowych instrumentéw pochodnych byla co najmniej dziesieciokrotnie
wieksza. Te aktywa byly powigzane z bilansami na calym $wiecie, tak wiec
niewyplacalno$¢ na jednym matym rynku mogta rozwijac sie na catym $wie-
cie: dwa niemieckie banki jako pierwsze upadly z powodu probleméw z ame-
rykanskimi kredytami subprime.

Minsky wiedzial, ze opisane aspekty doprowadza do wiekszej niestabilnosci
rynkéw finansowych. Wprowadzit ciekawe pojecie ,destabilizujacej stabilno-
$ci”; ,stabilno$¢ — lub spokéj — w $wiecie o cyklicznej przesziosci i kapitali-
stycznych instytucjach finansowych jest destabilizujgca”. Dlaczego tak jest?
Spekulacyjna euforia w kapitalizmie rynkowym jest nieuniknionym skut-
kiem, poniewaz spekulanci i bankierzy poruszaja sie na fali, uzywajac dzwi-
gni. ,Sukces rodzi odwage, a z czasem pamie¢ o minionej katastrofie ulega
erozji” (Lavoie, 2020).

Minsky koncentrowat sie takze na wplywie ,nowej sily” Money Managers
na zwiekszenie wrazliwosci firm na wyceny gieldowe i grozbe przejecia
w momencie, gdy wszystkie gospodarki otwierajg si¢ na szersza $wiatowa
konkurencje, tj. globalizacje finansowa. Zachecat do ciagtej ewolucji systemu
finansowego poprzez zapewnienie poolu nabywcéw sekurytyzowanych pozy-
czek, papieréw komercyjnych spétek finansowych i innych innowacji. Jego
zdaniem MMC moze latwiej wywota¢ miedzynarodowy kryzys gospodarczy.
Globalna integracja finansowa charakteryzuje ksztattujaca sie ere ekspansyw-
nego kapitalizmu (Minsky, 1986).

Interesujaca i obszerng analize oraz synteze teorii Minsky’ego i jego wkiadu
w rozwéj koncepcji niestabilnosci kapitalizmu finansowego zaprezento-
wal Marc Lavoie w opracowaniu z 2020 r. pt. ,Was Hyman Minsky a post-
-Keynesian economist?” (Lavoie, 2020)

Podnoszona juz wcze$niej rosngca niepewnos¢ pracownikéw i nieréwnoscé
dochodéw stanowia druga strone MMC. Niepewno$¢ i nieréwnosci wzrastaty,
gdy Money Managers (MM) zyskiwali coraz wiekszy wplyw na gospodarke.
Nalezy wskazac na dwie przyczyny tego trendu:
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- na poziomie przedsiebiorstw MM wywierali presje na pracodawcéw, aby
obnizali koszty pracy;

« na poziomie makroekonomicznym pracownicy ucierpieli z powodu zawy-
zonej wartosci dolara, ktérg w pewnej mierze mozna przypisa¢ wyborom
portfelowym zarzadzajacych pieniedzmi.

Istotny z perspektywy czasu byt wptyw MM na stosunek pracy w korpora-
cjach. Akcentowano potrzebe zmniejszenia ogélnych kosztéw i poszukiwania
mozliwie najnizszych kosztéw zmiennych. W rezultacie §wiadczenia pracow-
nicze byly ograniczane, domagano sie od zwigzkéw ustepstw, a cze$é zadan
zlecano na zewnatrz. Diagnozowano powszechng stagnacje dochodéw, dtuz-
sze poszukiwania pracy, zwiekszong zalezno$¢ rodzin od wielu stanowisk
pracy oraz gwaltowny wzrost pracy w niepelnym wymiarze godzin i pracy
tymczasowej w latach 90. W warunkach MMC wszystkie rodzaje pracy byty
w coraz wiekszym stopniu postrzegane przez korporacje jako towar ,na rynku
kasowym” — ,tylko kolejny koszt, ktéry nalezy zminimalizowad”.

Znaczna cze$¢ kryzysu przemystowego w Ameryce na poczatku lat 80. XX w.
polegata na wykreowaniu przewarto$ciowanego dolara, co wynikalo z réz-
nic stép procentowych, bezpiecznych wyboréw portfela w stosunku do dolara
i raczej z powodu spekulacji niz nagltego wzrostu kosztéw produkcji w USA.
Chociaz obserwacje Minsky’ego zostaly dokonane niemal trzy dekady temu,
zidentyfikowatl on prawidtowo trendy i niebezpieczenstwa, ktére nadal ksztal-
tuja zycie gospodarcze w USA i globalnej gospodarce.

Nawet przed globalnym kryzysem finansowym w latach 2007-2008 MFW
obserwowat globalng tendencje odchodzenia od tradycyjnej bankowosci
(nazywanej ,pozyczaj i trzymaj”) w kierunku finansowania za posrednic-
twem rynkéw i nowych form posrednictwa (,utwérz i podziel”). Pierwotny
wzorzec ksztaltowania i kontynuacji relacji miedzy bankami a kredytobior-
cami przestat by¢ aktualny.

W wielu rozwinietych krajach rzady promowatly ewolucje systemu finan-
sowego, usuwajac wiele przepiséw regulacyjnych (szczegdlnie w USA).
Zmiany w prawie podatkowym zachecaly do przeje¢, wykupéw i innych
rodzajéw restrukturyzacji przedsiebiorstw. Proces glebokiej finansjaliza-
cji byt Sci$le zwigzany z neoliberalnym paradygmatem, a takze z procesem
globalizacji inspirowanym, ukazanym wczeéniej w pkt. 1.1., Konsensusem
Waszyngtonskim (10 przykazan, m.in. liberalizacja rynkéw finansowych,
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liberalizacja handlu i przeptywéw kapitatlowych, ograniczenie roli paristwa).
Neoliberatowie chcieli deregulacji, prywatyzacji, intensyfikacji konkurencii,
elastyczno$ci rynku pracy i mechanizméw zaprojektowanych w celu zmiany

zachowania menedzeréw (Kargula, Widta, 2020).

Wynagrodzenie za wyniki stalo sie rzeczg sama w sobie, a najlepsze, co mozna
byto zaprojektowad, to pakiety wynagrodzen silnie ukierunkowane na opcje
na akcje. Poniewaz ostatecznym celem spéiki byla wartosc¢ gietdowa firmy,
to wynagrodzenie menedzeréw powinno by¢ funkcja cen akeji. Kierownictwo
firmy moglo wiec bezzasadnie traci¢ na opinii akcjonariuszy (Lavoie,
Stockhammer, 2012). Standardowo menedzerowie korporacji byli zmuszani
do wziecia pod uwage intereséw ,klasycznych” wiascicieli, podczas gdy argu-
ment wartosci dla akcjonariuszy wskazywal, ze menedzerowie powinni mak-
symalizowa¢ warto$¢ rynkowa firmy.

Finansjalizacja oznaczala wiec zmiane w sposobie dziatania korporacii,
a takze zmiany w zachowaniu podmiotéw gospodarczych, w polityce mikro-
i makroekonomicznej realizowanej przez rzady i banki centralne oraz w sys-
temie akumulacji kapitatu i podziatu dochodéw. Umozliwiaty to procesy gle-
bokiej deregulacii.

Finansjalizacji towarzyszyly ponadto nowe teorie ekonomiczne, m.in. ,hipo-
teza efektywnego rynku” (efficient market hypothesis— EMH), ktdére uzasadnialy
lub wzmacniatly ten proces. Teoria rynku efektywnego opiera sie na szerokiej
dostepnosci taniej, a przy tym rzetelnej, informacji odnognie przedsiebiorstw,
ich akcji i warunkéw rynkowych. Rozmiar i zasieg swiatowych rynkéw kapi-
tatowych, zwiekszony przez wykorzystanie technologii IT i dziatania zawodo-
wych graczy (inwestoréw gietdowych), sprawiaja, ze rynki zachowuja sie coraz
bardziej zgodnie z teorig rynku efektywnego. To troche tak, jak problem real-
nosci konkurencji doskonatej.

- Wedlug EMH, jesli jeden inwestor jest rentowny, oznacza to, ze kazdy inwe-

stor jest rentowny.

+ Jest wielu inwestoréw, ktérzy konsekwentnie , pokonuja” rynek. W. Buffett
jest jednym z tych, ktérym udalo sie przekracza¢ $rednie wartosci rok
po roku.

« Jesli EMH dopuszcza nieefektywnosci, to nalezy przyznad, ze absolutna
efektywno$¢ rynku jest niemozliwa.
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Mozna twierdzi¢, ze rynek nie osiggnie doskonatej efektywnog$ci. Aby wysta-
pita, wszystkie wymienione elementy musza mie¢ miejsce, jak wynika
z rys. 26 (Dhir, 2019):

- uniwersalny dostep do szybkich i zaawansowanych systeméw analizy cen;

- powszechnie akceptowany system analizy cen akcji;

« absolutny brak ludzkich emocji w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych;

« gotowos¢ wszystkich inwestoréw do zaakceptowania, ze ich zwroty lub

straty beda doktadnie takie same jak wszystkich innych uczestnikéw rynku.

Trudno sobie wyobrazié, by kiedykolwiek spetniano w peini choc¢by jedno
z tych kryteriéw.

Rodzaje efektywnosci rynku

Rodzaj efektywnosci Charakterystyka
Alokacyjna Kapitat kierowany jest tam, gdzie jest najlepiej i najbardziej
efektywnie wykorzystany

Zasoby gospodarcze rozdzielane sg w sposob optymalny

Operacyjna Niskie koszty obstugi transakcji
tatwos¢ zamiany inwestycji

Informacyjna Trafne i w pore podejmowane decyzje wptywajgce na ceny
Wykorzystanie informacji rynkowych
Minimalizacja spekulacji i elementu niepewnosci

Rys. 26. Rodzaje efektywnosci rynku
Zrédto: Hipoteza rynku efektywnego (EMH). Monitor FX.

Zarabianie pieniedzy w sferze finanséw stalo sie latwiejsze niz w sfe-
rze wytwarzania towaréw i ustug. Na przyktad, Michael Bloomberg wzbo-
gacil sie, dostarczajac narzedzia dla branzy finansowej. Chodzi o stynny
Bloomberg Terminal, zastrzezony system komputerowy, ktéry zapewnia abo-
nentom dostep w czasie rzeczywistym do duzych ilosci danych finansowych.
To bardzo drogi dostep, poniewaz abonament kosztuje ok. 24 000 USD rocz-
nie. To pozycja obowigzkowa w branzy finansowej, poniewaz inwestorzy
z Bloomberg Terminals moga reagowac na wydarzenia rynkowe kilka minut
szybciej niz bez tych danych (Bloomberg, 2020). To dochodowy biznes, ale czy
to jest dobre dla gospodarki? Na pewno nie. W konicu czy uzyskanie informa-
cji finansowych kilka minut wcze$niej jest czyms znaczacym dla poprawy
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rzeczywistych decyzji biznesowych, ktére wplywaja na miejsca pracy i pro-
duktywnosé? W efekcie Bloomberg uzyskal swoje miliardy dolaréw w proce-
sie ,wyscigu zbrojerr finansowych”, ktére kosztuja ogromne sumy, ale ich sku-
teczno$¢ jest dyskusyjna. Celem systemu finansowego jest alokacja zasob6w
do najbardziej produktywnych zastosowan, ale stat si¢ on wzdety i pasozytni-
czy kosztem znacznych grup spotecznych (por. rys. 27).

Najwyzsze 0,1% zarobkow wzrosto 15 razy szybciej
niz najnizsze 90% zarobkéw

400%
== Najwyzsze 0,1%
== Najwyzszy 1%
Najnizsze 90% 340,7%
300%
200%
157,8%
100%
0% 23,9%
(o]

1980 1990 2000 2010
Rys. 27. Skumulowana zmiana procentowa rzeczywistych rocznych zarobkéw
wg grup zarobkéw w latach 1979-2018

Zrédto: Opracowano na podstawie: L. Mishel, J. Wolfe, Top 1.0 percent reaches highest wages ever —
up 157 percent since 1979. Working Economics Blog. Posted: 18.10.2018.

1.6. Synteza proceséw finansjalizacji wg koncepcji M.B. Aalbersa

Finansjalizacje, jako pewien rodzaj proceséw rynkowych, krytykuje sie dosc¢
czesto nie tylko ze wzgledu na to, Zze koncepcja ta jest uwazana za nieprecy-
zyjng, niejasng i chaotyczng, ale nierzadko z powodu kwestionowania przed-
stawionych dowodéw na poparcie twierdzenia o jej istnieniu. Krytycy do pew-
nego stopnia maja racje: finansjalizacja moze by¢ bardzo luzno zdefiniowana
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koncepcja, ktéra obejmuje wiele proceséw, struktur, praktyk i wynikéw
w réznych skalach i w odniesieniu do réznych ram czasowych. W tym sen-
sie finansjalizacja nie rézni sie zbytnio od innych koncepcji, ktérych popu-
larno$¢ akademicka szybko wzrastata i ktére byly jednoczeénie krytykowane
jako nieprecyzyjne i niejasne — np. globalizacja i neoliberalizm. Popularnosc
kazdego z tych poje¢ polegala, przynajmniej czesciowo, na braku precyziji,
tzn. na ich zdolnosci do przekraczania réznych linii argumentacji, wywo-
dzacych sie z réznych dyscyplin i rozgrywajacych sie w réznych skalach. Nie
zyjemy bowiem w zamknietym systemie, w ktérym przyczyny sg liniowe
i jednowymiarowe.

Rozwazania na temat finansjalizacji sq wigc cz¢scig szerszej proby zrozumienia
nieliniowej, wielowymiarowej, multiskalarnej ztozonosci wspdtczesnych gospoda-
rek i spoteczenstw.

O pogladach na temat proceséw finansjalizacji oraz o jej ztozonosci i wielowy-
miarowym charakterze $§wiadcza wybrane i przedstawione nizej, w zasadzie
rézne, definicje analizowanego zjawiska. I tak:

« Wedtug Stockhammera (2004) oznacza ona , zwigkszong aktywnos¢ przed-
siebiorstw niefinansowych na rynkach finansowych, [...] mierzong odpo-
wiednimi strumieniami dochodéw”.

- Zdaniem Krippnera (2005) to ,wzorzec akumulacji, w ktérym zyski
powstaja gléwnie poprzez kanaly finansowe, a nie poprzez handel i pro-
dukcje towaréw”.

- Badaczfinansjalizacji Epstein (2005) widzi jg w aspekcie , rosnacej roli moty-
woéw finansowych, rynkéw finansowych, aktoréw finansowych i instytucji
finansowych w funkcjonowaniu gospodarki krajowej i miedzynarodowe;j”.

- Palley (2008) akcentuje zjawisko finansjalizacji z uwagi na: ,(1) podnie-
sienie znaczenia sektora finansowego w stosunku do sektora realnego, (2)
przeniesienie dochodéw z sektora realnego do sektora finansowego oraz (3)
zwiekszenie nieré6wnosci dochodéw i przyczynienie sie do stagnacji ptac”.
Ten sam, ,bardziej dojrzaty” Palley (2013) twierdzil p6zniej, ze ,finansja-
lizacja odpowiada neoliberalizmowi finansowemu, ktéry charakteryzuje
sie zdominowaniem makroekonomii i polityki gospodarczej przez interesy
sektora finansowego. Finansjalizacja jest zatem szczegdlng forma neolibe-
ralizmu, co oznacza, ze neoliberalizm jest sila napedows finansjalizacji,
a tej ostatniej nie mozna zrozumiec¢ bez zrozumienia tej pierwszej”.
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« ,Wczesny” Aalbers (2008) eksponuje procesy ,powstania rynkéw finanso-
wych nie w celu odcigzenia innych rynkéw, ale w celu handlu pieniedzmi,
kredytami, papierami warto$ciowymi itp.”

« Vercelli (2013) widzi zjawisko finansjalizacji w aspekcie ,procesu ewolu-
cji, ktéry stopniowo zwiekszat kluczowg role pienigdza w gospodarce i spo-
leczenistwie, ksztattujac formy wymiany, obiegu, dystrybucji i akumulacji
warto$ci wymienne;j”.

Analiza specjalistycznych opracowan i raportéw sklania autoréw opracowania
do stwierdzenia, Zze z uwagi na zlozonos¢ i wspéizaleznosci wielu proceséw, nie
mozna poprawnie zdefiniowac finansjalizacji. Mozna natomiast przyja¢ tutaj
wywdd ,dojrzatego” Aalbersa (2019b), ktéry w procesie ewolucji swoich pogla-
déw stwierdza, ze w literaturze dotyczacej finansjalizacji wyodrebnia sie zwy-
kle trzy rézne uklady konceptualne: finansjalizacje rozumiang jako rezim aku-
mulacji, finansjalizacje jako wzrost wartosci dla akcjonariuszy oraz finansjalizacje
zycia codziennego. Ten podzial stal sie, jego zdaniem, problematyczny, ponie-
waz znaczna czesc literatury taczy te watki lub wychodzi poza przedstawione
w nich argumenty. Zdaniem Aalbersa finansjalizacja, globalizacja i neoliberalizm
sa wspolizalezne. Na przyklad, offshoring, zaréwno finansowy, jak i niefinan-
sowy, moze by¢ motywowany finansjalizacja, ale jego skutkiem jest globaliza-
cja gospodarcza. Zaréwno globalizacja, jak i finansjalizacja sa czesto promo-
wane i wspierane przez neoliberalne programy, czasami przez falszywe pozory
wyréwnania szans, podczas gdy w rzeczywistosci zmieniajg pole dzialania
na korzysc korporacyjnych i finansowych elit i ich akcjonariuszy. Mozna takze
spotkac sugestie, ze finansjalizacja spowodowala neoliberalizacje, ale trudno
jest rozdzieli¢ zwigzki przyczynowe dla dwéch koncepcji, ktére sg zaréwno sze-
roko zdefiniowane, jak i sa faktycznie czesciami siebie nawzajem.

Aalbers (2019b) proponuje w zwigzku z tym wyodrebnienie siedmiu grup proble-
mowych obejmujacych wspélczesna nauke o finansjalizacji. Sg one nastepujace:

1) finansjalizacja jako powtarzajacy sie proces, historycznie sygnalizujacy
sjesient” (schylek) wiadz hegemonicznych;

2) rewolucja w zakresie ustug finansowych, czyli powstanie niebankowych
instytucji finansowych i rosnace znaczenie lewarowania oraz pobierania
optat w nowych modelach biznesowych bankéw;

3) finansjalizacja gospodarki w waskim ujeciu: sektor finansowy staje sie
coraz bardziej dominujacy w kategoriach ekonomicznych;
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4) finansjalizacja firm niefinansowych: tradycyjne niefinansowe firmy sg zdo-
minowane przez finansowe narracje, praktyki i ocene, w coraz wiekszym
stopniu uczestniczac w praktykach, ktére byly domeng sektora finansowego;

5) finansjalizacja jako powiekszanie aktywow (asetyzacja): tzn. przeksztalce-
nie szeregu towaréw w zbywalne aktywa finansowe;

6) finansjalizacja panstwa i sektora publicznego: gdy rzad, wladze publiczne,
edukacja, opieka zdrowotna, mieszkalnictwo socjalne i szereg innych sek-
toréw staja sie zdominowane przez finansowe narracje, praktyki i pomiar
sprawnosci finansowej;

7) finansjalizacja gospodarstw domowych: gdy motywy finansowe, przestanki
i dobdr ich §rodkéw staja sie coraz bardziej dominujace w ocenach i podej-
$ciu os6b i gospodarstw domowych do sposobéw podejmowania przez nich
decyzji zyciowych.

Istotno$¢ takiego — dos$¢ radykalnego — podejs$cia wymaga rozwiniecia kon-
cepcji przez szersza prezentacje kazdej z grup probleméw opisujacych rézne
aspekty zjawiska i proceséw finansjalizacji.

1. Finansjalizacja jako powtarzajgcy si¢ historycznie proces, sygnalizujgcy ,jesieri”
(schytek) wtadz hegemonicznych. Wielu badaczy, zajmujacych sie finansjaliza-
Cja, sytuuje jej poczatek w latach 70. wraz z rozwojem neoliberalizmu, kry-
zysem przemystowym na Zachodzie, zalamaniem systemu Bretton Woods
i jego konsekwencjami. Inni wskazuja na deregulacje finansows i zwigzane
z nig zmiany na Wall Street i City of London w latach 80., w tym rozwdj tech-
nologiczny i rosnacy wplyw funduszy emerytalnych i innych inwestoréw
instytucjonalnych na funkcjonowanie rynkéw finansowych. Czynnikiem
dyskredytujacym niekapitalistyczng alternatywe byl ponadto upadek ZSRR,
co sprawito, ze dyskursy neoliberalne i finansowe miaty niekwestionowana
pozycje. Strukturalne zmiany w pafistwach opiekunczych sa réwniez postrze-
gane jako kluczowe, chociaz nie zawsze jest jasne, w jakim stopniu zmiany
w panstwach opiekuniczych napedzaly finansjalizacje, a w jakim stopniu
finansjalizacja wptywata na zmiany w tych panstwach.

Ogdlnie rzecz ujmujac, finansjalizacja jest czescig i kluczem do przemian
strukturalnych rozwinigtych gospodarek kapitalistycznych. Wedtug niektd-
rych autoréw ten stan odnotowano juz wczesniej, a zatem finansjalizacje
mozna rozumiec jako nawracajaca faze kapitalistycznego rozwoju. Punktem
wyjscia do tych rozwazan byta argumentacja R. Pollina (Pollin, 1996). Twierdzi
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on, ze idea powtarzajacych sie i przedtuzajacych sie faz ekspansji finanso-
wej nasuwa podstawowe pytanie: ,Skad pochodzg zyski, jesli nie z produkeiji
i wymiany towaréw?” Jak sugeruje autor, na to pytanie mozna znalez¢ trzy
mozliwe odpowiedzi, z ktérych kazda wskazuje na inne Zrédlo zyskéw.

Po pierwsze, kapitali$ci zarabiajg pienigdze kosztem innych kapitalistéw,
a wiec redystrybucja zyskéw nastepuje w klasie kapitalistéw. Po drugie,
zyski klasy kapitalistéw jako calosci rosng, poniewaz transakcje finansowe
umozliwiajg kapitalistom wymuszenie redystrybucji bogactwa i dochodéw
na ich korzys¢. Po trzecie, transakcje finansowe moga by¢ optacalne w spo-
s6b trwaly... jesli [umozliwiajg] kapitalistom wyjécie z ich mniej dochodo-
wych funduszy i skierowanie do bardziej dochodowych obszaréw produkeiji
i wymiany” (Pollin, 1996).

W koncepcji ekspansji finansowej kazde z tych trzech Zrédel rentownosci
odgrywa odrebna role. Pierwsze Zrédlo dostarcza zwigzku miedzy kryzysami
nadmiernej akumulacji, ktére sygnalizujg koniec ekspansji materialnej i roz-
wdj ekspansji finansowej, ktéra po niej nastepuje. Zatem na poczatku kaz-
dej ekspans;ji finansowej nadmierna akumulacja kapitatu prowadzi organiza-
cje kapitalistyczne do wzajemnych dziatan inwazyjnych, zatamuje si¢ podziat
pracy, ktéry wczesniej okre$lalt warunki ich wzajemnej wspétpracy, i coraz
czesdciej... konkurencja zmienia sie z gry o sumie dodatniej w gre o sumie
zerowej (lub nawet o sumie ujemnej). Zaciekta konkurencja miedzy kapitali-
stycznymi agencjami konsoliduje to, co mozna nazwac¢ warunkami ,podazy”
w trwatej ekspansji finansowej. Przywotujac tendencje spadania marz zysku
w handlu i produkcji — wzmacniato to dyspozycje kapitalistycznych agencji
do utrzymywania w ptynnej formie naptywajacych do nich i rosngcych stru-
mieni pienigznych.

Trwale ekspansje finansowe materializuja sie tylko wtedy, gdy zwiekszo-
nej preferencji ptynnosci kapitalistycznych agencji towarzysza odpowiednie
warunki popytu. Historycznie kluczowym czynnikiem w tworzeniu warun-
kéw popytowych wszystkich ekspansji finansowych bylo nasilenie sie mie-
dzynarodowej konkurencji o mobilny kapitat — konkurencji, ktéra Max Weber
nazwat §wiatowo-historyczna odrebnoscia ery nowoczesnej.

Wystepowanie ekspansji finansowych w okresach szczegélnie intensywnej
miedzypanstwowej konkurencji o mobilny kapital nie jest zwyktym wypad-
kiem historycznym. Raczej jest to tendencja do reagowania na zaostrzone
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ograniczenia budzetowe wynikajace ze spowolnienia rozwoju handlu i pro-
dukcji poprzez intensywna rywalizacje o kapital gromadzacy sie na ryn-
kach finansowych. Tendencja ta powoduje masows redystrybucje w catym
systemie ksztaltowania sie dochodéw i bogactwa z réznych miejsc systemu
spoteczno-gospodarczego do agencji kontrolujacych mobilny kapitat, zwiek-
szajac w ten sposéb i utrzymujac rentowno$¢ transakeji finansowych, w duzej
mierze niezwigzanych z handlem i produkcjg towaréw (kapitalizm finan-
sowy epoki Reagana i Clintona charakteryzowat sie szczegélnie tego rodzaju
redystrybucja).

Wreszcie trzecie Zrédlo finansowego zysku Pollina — realokacja funduszy
z mniej dochodowych obszaréw produkcji i wymiany do bardziej dochodo-
wych — pojawia sie nie jako krytyczny czynnik w zapewnianiu trwalej opta-
calnosci transakcji finansowych, ale jako czynnik wplywajacy na zastapienie
ekspansji finansowych nowga faza ekspansji materialnej. Szczegélnie poucza-
jaca w tym kontekscie jest obserwacja, ze system kredytowy jest kluczowym
instrumentem, zaréwno na szczeblu krajowym, jak i miedzynarodowym,
transferu nadwyzki kapitatu z kurczacych sie do rosnacych osrodkéw kapita-
listycznego handlu i produkcji.

Jesli chodzi o badania historycznej trajektorii finansjalizacji, duzy wplyw
na jej zrozumienie wywarly prace Giovanniego Arrighiego (Arrighi, 1994;
Arrighi, Silver, 2001). Opierajac si¢ na dorobku innych autoréw, Arrighi twier-
dzi, ze faza ekspansji finansowej moze by¢ scharakteryzowana jako ,jesient”
hegemonicznych poteg kapitalistycznych. Historycznie wcze$niejsze hege-
moniczne sity kapitalistyczne — Genua, Holandia, Anglia — zaczety upadad,
gdy ich gospodarki staly si¢ nie tylko hegemonicznie ,sfinansjalizowane”
wewnetrznie, ale takze na zewnatrz.

Arrighi postrzega ekspansje finansowa jako odpowiedZ na nadmierng aku-
mulacje. Kapitat jest przenoszony do sektora finansowego, aby zapobiec kryzy-
som, ale realna gospodarka i hegemoniczna wladza z uplywem czasu jednak
stabnie. Sita finansowa zazwyczaj pozostaje jednak przy upadajacym hege-
monie, podczas gdy nastepna wladza hegemoniczna znajduje sie w poczat-
kowej fazie. Zazwyczaj stary hegemon finansuje nowego nie dlatego, ze chce
przyspieszy¢ wlasny upadek, ale dlatego, ze postrzega to jako najlepszy sposéb
na dalsze realizowanie zwrotu z inwestycji. Klasa rentieréw tworzy ,jesien-
nego hegemona”, ktéry zaczyna dominowaé w gospodarce realnej, nadal
wytwarza zyski, ktére s3 w stanie wygospodarowac rente finansows. Zwykle
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ten ,sfinansjalizowany” etap stabngcej wladzy hegemonicznej przynosi zna-
czace korzysci mniejszej liczbie obywateli niz w kraju w stanie prefinansja-
lizacji. Ma to zwigzek z tendencja stabnacego przyzwolenia klasy $redniej
na charakter zmian w systemie spoteczno-gospodarczym.

Historyczne podobienistwa czesciowo wyjasniaja koncentracje uwagi i zaintere-
sowania wielu badaczy finansjalizacji na Stanach Zjednoczonych, ktére mozna
uznad za ,jesiert” ich hegemonii po wejsciu w faze ekspansji finansowej i zwig-
zany z tym spadek przyzwolenia klasy sredniej na charakter wzrostu docho-
déw, nieréwnosci i polaryzacje spoteczng. Z tej perspektywy inne kraje OECD
moga by¢ postrzegane jako podlegte hegemonii USA, gdy jednocze$nie Wielka
Brytania pozostaje najblizszym sojusznikiem Stanéw Zjednoczonych. Nie wyja-
$nia to jednak, w jaki sposéb i dlaczego londyniskie City stato sie w pewnym sen-
sie wazniejsze — a przynajmniej tak samo wazne — jak gléwne centrum finan-
sowe ,jesiennego hegemona”, Wall Street. Nie wyjasnia to réwniez, w jaki sposéb
dtug USA jest w coraz wiekszym stopniu finansowany i wspierany przez kapitat
zagraniczny, szczegdlnie chiniski (por. pkt. 3.2. i 3.3. opracowania). Moze to ozna-
cza¢ nowe cechy rozwoju w historycznej trajektorii upadku hegemondw, ktére
w erze zglobalizowanych finanséw nie potrzebuja juz wlasnej nadwyzki kapi-
tatu, aby umozliwi¢ ekspansje finansows. Moze to w réwnym stopniu oznaczad
potege finansowa, a zarazem poczatek procesu ,upadania” hegemona. Analizy
Arrighiego nie wyjasniaja tego do konica: upadek §wiatowych mocarstw hegemo-
nicznych jest co najmniej tak powolny, jak ich wzrost, a pozornie paradoksalne
polaczenie rosnacej potegi finansowej i ogélnej, malejacej potegi polityczno-
-gospodarczej jest tylko kolejna fundamentalng sprzecznoscia kapitalizmu.

Z pewno$ciag rézne elementy finansjalizacji sa bardziej zaawansowane
i widoczne w USA niz gdzie indziej, ale finansjalizacja stala sie coraz bar-
dziej widoczna takze w innych krajach zachodnich i niezachodnich. Oznacza
to, ze trend finansjalizacji w réznych miejscach i w réznym czasie zmierzac
moze w tym samym kierunku.

Nowy rodzaj wiladzy, jaka USA uzyskaly juz w latach 80. i 90., opiera sie
na ich zdolnosci do pokonania wiekszosci innych panstw na $wiatowych
rynkach finansowych, jednak sama ekspansja finansowa wydaje sie opie-
ra¢ na stabnacych podstawach. Nawet entuzjastyczni zwolennicy konkuren-
¢ji miedzynarodowej na globalnie zintegrowanych rynkach finansowych
obawiajg sie, ze globalizacja finansowa zamienia sie w ,siejacy spustoszenie
pociag bez hamulc6w” oraz martwig sie ,narastajacg reakcja” na skutki takiej
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destrukcyjnej sily, a przede wszystkim ,powstaniem nowej marki populi-
stycznych politykéw”, sprzyjajacej ,nastrojowi... bezradnosci i niepokoju”,
panujacym nawet w bogatych krajach (Pollin, 1996). Reakcje tego rodzaju byty
typowa cechg minionych ekspans;ji finansowych. Wynika z nich, ze masowa
redystrybucja dochodéw i bogactwa, na ktérych opiera sie ekspansja, moze
w jakiej$ nieodleglej perspektywie osiggnaé swoje granice.

Procesy finansjalizacji wykazuja wysoka dynamike, co sugerowac moze praw-
dopodobienistwo wystgpienia kolejnego kryzysu. Hojna polityka luzowania ilo-
$ciowego najpierw w USA, Japonii i strefie euro — spotegowana przez obecna
pandemie — spowodowala, ze ceny aktywéw finansowych maja watly zwia-
zek z realng gospodarka. Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych od dawna
ostrzega, ze zadluzenie sektora prywatnego i dzwignia finansowa osiagaja
niebezpieczny poziom. Juz w 2013 r. Raport ONZ o Handlu i Rozwoju wska-
zywal na rosnaca dominacje finanséw nad realng dziatalno$cia gospodarcza.

2. Rewolucja w ustugach finansowych. Rola bankéw zmienita sie z mniej lub bar-
dziej pasywnych posrednikéw na aktywnych aktoréw rynkéw finansowych.
Tradycyjna bankowo$¢ stracita na znaczeniu w poréwnaniu z innymi podmio-
tami finansowymi i ich dziatalnoscig wraz z eksplozja niebankowych insty-
tucji finansowych. Gdy finanse wyszly poza swoje tradycyjne funkcje posred-
nictwa, zaczeto je postrzegad jako rozwijajacg sie branze sama w sobie. Banki
inwestycyjne pelnia np. role posrednikéw rynkowych, oferujac ustugi finan-
sowe dla duzych firm. Jesli deweloper chce stworzy¢ serie luksusowych blokéw
mieszkalnych w Londynie, musi znalez¢ kapitat, aby kupi¢ grunty, sponsoro-
wac i reklamowac inwestycje. W celu pozyskania tego kapitatu trafi do banku
inwestycyjnego, ktéry pomoze spéice w wypracowaniu zabezpieczenia finan-
sowego i sprzedazy tego zabezpieczenia inwestorom. Banki inwestycyjne cze-
sto ,gwarantuja” oferty takich papieréw warto$ciowych. Angazuja si¢ réwniez
w ,handel”, tj. kupujg instrumenty finansowe na krétkoterminowy okres w celu
odsprzedania ich innym. W typowym przykladzie banki zarabiajg na réznicy
miedzy odsetkami pobieranymi od pozyczek, a odsetkami od oszczednosci, ale
w przypadku wiekszosci instytucji finansowych, w tym bankéw, stosowane jest
lewarowanie i pobieranie optat. Coraz mniej krajéw niezachodnich unikneto
trendu w kierunku modeli biznesowych opartych na dzwigniach finansowych.

Dla wielu bankéw udzielanie pozyczek jest interesujgce przede wszystkim
dlatego, ze mozna je przetozy¢ na nowe produkty finansowe, za ktére mozna
pobiera¢ optaty. Ponadto po ,przepakowaniu” pozyczek i ich sprzedazy,
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pienigdze moga zostaé ponownie zainwestowane w inne produkty finansowe.
Dzieki zdolnosci bankéw do lewarowania finansowego, wystepuje ,pompowa-
nie” pieniedzy, gléwnie miedzy instytucjami finansowymi, ktére moze trwac
w sposéb bezprecedensowy przez wiele lat. Kryzys, ktéry rozpoczat sie w latach
2007-2008, spowolnil mechanizm lewarowania i zadtuzenia, ale go nie zatrzy-
mat. Firmy niefinansowe nie tylko w mniejszym stopniu polegaja na bankach
w zakresie swoich finanséw, ale takze banki inwestuja mniej w tzw. gospodarke
realng i coraz czesciej lokuja swoje pienigdze w aktywach finansowych.

W pierwszej dekadzie XXI w. pozyczki na finansowanie, nieruchomogci i cele
gospodarstw domowych zastapity pozyczki ,produkcyjne” jako sita napedowa
portfela kredytowego bankéw. Wydaje sie, ze jest to trend miedzynarodowy,
chociaz istniejg pewne réznice w tym, kto otrzymuje wiekszos¢ pozyczek (np.
firmy zajmujace sie nieruchomog$ciami, wtasciciele doméw, posrednicy finan-
sowi). Generalnie mozna méwi¢ o narastajacej spirali zadtuzenia, nie tylko
pod wzgledem wielkosci, ale takze wymiaru geograficznego w ksztaltowaniu
relacji dtuznik—wierzyciel.

3. Finansjalizacja gospodarki w wgskim ujeciu. Finansjalizacja stanowi réwniez
wzorzec akumulacji, w ktérym generowanie zyskéw odbywa sie w coraz wiek-
szym stopniu za posrednictwem kanaléw finansowych, a nie handlu i pro-
dukcji towarowej (Krippner 2017). Ze wzgledu na spowolnienie ogdlnego
tempa wzrostu i stagnacje gospodarki realnej, kapitalizm stat sie coraz bar-
dziej zalezny od wzrostu finanséw w celu powiekszenia kapitatu pieniez-
nego. W ten sposéb proces akumulacji kapitalu koncentruje sie na wzro-
$cie finansowania, z korzyscia dla podmiotéw na rynkach finansowych,
a nie dla gospodarki realnej. Rynek instrumentéw pochodnych praktycz-
nie eksplodowatl w okresie 1990-2006. Na calym $wiecie w ciagu ostatnich
40 lat stale rosto wykorzystanie tych instrumentéw. Opcje, kontrakty futu-
res i swapy sg obecnie przedmiotem obrotu w ponad 30 réznych walutach.
Wedtug Miedzynarodowego Stowarzyszenia Swapéw i Derywatéw (ISDA),
w dowolnym momencie istnieje okoto 700 bln USD nominalnych kwot pozo-
stajacych do splaty w instrumentach pochodnych. Wedtug szacunkéw Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), instrumenty pochodne o wartosci
8,3 bln USD s3 przedmiotem codziennego obrotu, z czego 2,3 bln na gietdach
i okoto 6 bln w obrocie pozagieldowym — OTC (Derivate, 2020). Zaledwie 2%
kontraktéw terminowych na towary koriczy sie dostawg towaru fizycznego.
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Zwiekszony udzial inwestoréw finansowych i spekulantéw doprowadzit
do zmian w sposobie, w jaki te rynki towarowe obecnie funkcjonujg, w pew-
nym stopniu ,odlaczajac” je od fizycznych warunkéw rynkowych i dokonu-
jac $cislejszego powigzania ich z ruchami cen akcji i obligacji. Na przyktad,
spekulanci indeksowi zajmuja pozycje w towarach jako cala grupa; innymi
stowy, zazwyczaj nie podejmuja oni decyzji inwestycyjnych zgodnie z zasa-
dami podazy i warunkéw popytu na poszczegdlnych rynkach fizycznych, ale
raczej w odniesieniu do wynikéw innych aktywéw finansowych. Takie speku-
lacje prawdopodobnie stoja za jednoczesnym wzrostem i spadkiem cen réz-
nych towaréw. Spekulanci nie sg réwniez zainteresowani samymi towarami.
W praktyce udziat w rynkach instrumentéw pochodnych jest w wiekszo$ci
przypadkéw ograniczony do wigkszych uczestnikéw rynku, ktérzy nie tylko
wykorzystuja instrumenty pochodne do zabezpieczen, ale takze czerpia coraz
wieksza czesé swoich zyskéw z handlu spekulacyjnego.

Finanse staly si¢ wiec dominujacym zrédlem zyskéw od lat 90. XX w., szcze-
gélnie wyrazne w Stanach Zjednoczonych, ale mozna je zaobserwowad
w wigkszosci krajow OECD. W przypadku 27 panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej (przed przystapieniem Chorwacji) EUROSTAT obliczyt, ze sek-
tory FIRE (finance, insurance, and real estate sectors — finanse, ubezpiecze-
nia i nieruchomosci) tacznie miaty udziat 29% w wytworzeniu PKB. Nawet
w Niemczech, ktére maja mniej sfinansjalizowang gospodarke, sektory FIRE
mialy wiekszy wktad w PKB niz przemyst (odpowiednio, 30% i 20%).

Aktywa finansowe posiadane przez inwestoréw instytucjonalnych jako pro-
cent PKB rosty szybko we wszystkich krajach OECD, i juz na przelomie wieku
stanowity ponad 200% w krajach takich jak USA i Wielka Brytania oraz
okoto 100% w krajach takich jak Niemcy i Francja, zwigkszajac si¢ trzykrotnie
w USA i dziesigciokrotnie we Francji w latach 1980-2001 (Aalbers, 2019b).
Z kolei udzial wynagrodzen w dochodzie narodowym spadt we wszystkich
przypadkach, chociaz w mniejszym stopniu, szczegélnie w krajach o silnych
zwigzkach zawodowych (Epstein, 2005).

4. Finansjalizacja firm niefinansowych. Firmy niefinansowe zawsze byty zalezne
od kredytu, ale reguly i logika Wall Street w coraz wiekszym stopniu stawaty
sie regutami i logikami poza Wall Street. Filozofia korporacyjna réwniez ule-
gla finansjalizacji. Idea wartosci dla akcjonariuszy stata sie dominujaca w spo-
sobie prowadzenia firm, a menedzerowie wyzszego szczebla musieli reago-
wad na takie zadania. Menedzeréw przestano uwazac za wykwalifikowanych

Finansjalizacja jako etap rozwoju gospodarki kapitalistycznej 91



specjalistéw, lecz za agentéw maksymalizujacych wartoéci dla akcjonariu-
szy, ktérzy dostarczaja obiecujacych danych dla agencji ratingowych, obser-
watoréw rynku i akcjonariuszy. W ciggu ostatnich trzydziestu lat rosngca
finansjalizacja firm niefinansowych zostata zauwazona w prawie wszystkich
sektorach gospodarki i prawdopodobnie stata si¢ najszerzej dyskutowanym
wymiarem finansjalizacji (por. pkt. 1.3.1 1.4. opracowania).

Waznym czynnikiem napedzajacym finansjalizacje firm niefinansowych byta
wilasno$¢ firm notowanych na gietdzie. W latach 50. amerykanskie gospodar-
stwa domowe posiadaty okoto 90% akcji przedsiebiorstw; 50 lat pézniej ich
udziat wyniést zaledwie 42%, podczas gdy udzial inwestoréw instytucjonal-
nych, w tym funduszy emerytalnych, znaczgco wzrést. Okoto 70% amerykan-
skich gospodarstw domowych nadal posiada niewiele akcji lub nie posiada ich
wcale (Thomson, Dutta, 2018).

Mit wartosci dla akcjonariuszy ma pierwszenstwo przed dlugoterminows
rentownoscia lub przetrwaniem firmy w wykupach lewarowanych, wykupach
akcji, fuzjach i przejeciach.

Wiele firm nie jest notowanych na gieldzie, ale podlega procesom finansjaliza-
cji. Finansjalizacja zmienia sposdb zarabiania pieniedzy w wielu branzach: ogél-
nie rzecz biorac, istnieje nacisk na outsourcing i krétkoterminowe zyski kosztem
zintegrowanego rozwoju, inwestycji dtugoterminowych i innowacji pozafinanso-
wych. W rezultacie firmy niefinansowe zwiekszajg przeptywy do sektora finanso-
wego poprzez wyplaty odsetek, wyptaty dywidend i wykup akcji.

Jesli zyski sa podstawa strategii, mozna oczekiwad, ze kierownictwa firm
zaangazuja sie w dziatania generujace ich mozliwie wysoki poziom. Poniewaz
stopy zysku w branzy finansowej byly przez pewien czas wyzsze niz w wiek-
szosci tzw. gospodarki realnej, niektére firmy niefinansowe staty si¢ firmami
o mieszanych aktywach. W rezultacie przedsiebiorstwa niefinansowe w coraz
wiekszym stopniu czerpiag zyski z dziatalnosci finansowej i posiadajg wiek-
szg czes$¢ aktywéw finansowych w poréwnaniu z aktywami niefinansowymi
(Sinapi, Gagne, 2010).

Optymisci twierdzg, ze jesli firma niefinansowa osiaga wysokie zyski poprzez
inwestycje w instrumenty pochodne, to nie powoduje to ,wypierania” rze-
czywistych inwestycji, ale dodatkowe fundusze staja sie dostepne na inwe-
stycje w niefinansowe cze$ci firmy. Krytycy twierdza jednak, ze gdy firma
zainwestuje w aktywa finansowe, to prawdopodobnie wykorzysta zyski
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do rozszerzenia takiej dzialalnosci. Jesli takie inwestycje finansowe przy-
niosg wieksze zyski niz inwestycje pozafinansowe, bedzie istnie¢ pokusa
wykorzystania dodatkowych pieniedzy na inwestycje na rynkach finanso-
wych. Nalezy wskazac takze na ryzyko zwigzane z niestabilnoscia inwestycji
finansowych. Wazng konsekwencja tego elementu finansjalizacji jest zatarcie
statystyk dotyczacych ,realnej gospodarki” w stosunku do ,sektora finanso-
wego”. Mierzenie finansjalizacji jako rosnacej dominacji sektora finansowego
w statystykach PKB i zyskach firm finansowych najczesciej pomija ten wazny
wymiar finansjalizacji, jakim jest stosowanie praktyk firm ze sfery realnej,
ktére dtugo byty wylaczng domeng sektora finansowego.

5. Finansjalizacja jako powigkszanie aktywéw finansowych (assetyzacja).
Literatura przedmiotu dostarcza znaczacych informacji, jak wzrost kapitatu
instytucjonalnego, np. z funduszy emerytalnych, przeksztalcit szeroka game
débr (publicznych), firm i dziatalnosci gospodarczej w aktywa finansowe.
Inwestorzy instytucjonalni przeksztalcili najbardziej stabilne przestrzennie
klasy inwestycji, mianowicie nieruchomosci, w zbywalne aktywa finansowe
(akcje, obligacje i inne papiery wartosciowe) mimo ich niepodzielnosci, dtu-
goterminowego horyzontu inwestycyjnego i zaleznosci od okreslonych lokal-
nych przepiséw i praktyk. Budownictwo mieszkaniowe (mieszkalnictwo) ma
kluczowe znaczenie dla sfinansjalizowanego kapitalizmu: nie jest ,jeszcze
jednym, dodatkowym skladnikiem aktywéw do sfinansowania, ale kluczo-
wym skladnikiem tych aktywéw” (Aalbers, 2019b). W zwigzku z tym agen-
cje panstwowe i polityka publiczna wielu krajéw sa coraz bardziej ukierun-
kowane na ulatwianie inwestycji finansowowych w grunty, nieruchomosci
i infrastrukture, wywolujac tym samym zmiany w kulturze organizacyjnej
i przeksztalcajac planowanie urbanistyczne z dostarczania débr publicznych
w ulatwianie tworzenia aktywéw finansowych. Aby wyja$ni¢, co ,napedza”
pomnazanie aktywéw, nalezy zrozumieé nature inwestoréw instytucjonal-
nych, w szczegélnosci funduszy emerytalnych, poniewaz naleza one do naj-
wiekszych inwestoréw na $wiecie. Od konica XX w. strategie inwestycyjne
inwestoréw instytucjonalnych zostaly zorganizowane wokét wskaznikéw
finansowych. Od lat 70., szczegélnie od przetomu wieku, nieruchomosci
komercyjne w coraz wiekszym stopniu stawaly sie wlasnoscig (miedzynaro-
dowych) funduszy, ktére posiadajg duze portfele nieruchomosci, czasami sku-
pione w jednym kraju lub makroregionie, ale coraz czesciej w réznych krajach
$wiata. Wiele funduszy specjalizuje sie w budynkach biurowych, stanowia-
cych najwieksza czes¢ nieruchomosci komercyjnych, inne koncentruja si¢
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na zakupach jednostek handlu detalicznego czy hoteli. Do niedawna fundu-
sze emerytalne inwestowaly gtéwnie w akcje i obligacje, czesto stosujac stra-
tegie dopasowywania zobowigzan. Obecnie coraz czesciej inwestuja w rézne
klasy aktywéw, w tym fundusze private equity, nieruchomosci, infrastrukture
i metale szlachetne, takie jak ztoto, ktére moga chronic przed inflacja.

Asetyzacja nie jest procesem samoistnym i samonapedzajacym. Aby go umoz-
liwi¢, rzady i publiczne instytucje regionalne (lokalne) uruchamiaja szereg
rozwigzan regulacyjnych i zmian o charakterze spoteczno-technicznym.
Literatura poswiecona asetyzacji podkresla réwniez role pafistwa w tworze-
niu i przeksztalcaniu rynkéw finansowych.

6. Finansjalizacja paristwa. Réwniez panstwa sg w coraz wiekszym stopniu
zalezne od rynkéw finansowych i sg przez nie ,oceniane”. Agencje ratin-
gowe udostepniajg wyniki ocen rzadom, nie tylko krajowym, ale takze lokal-
nym. Panistwa sg oceniane niemal tak, jak firmy; z kolei stosowanie koncepcji
New Public Management w instytucjach publicznych moze $wiadczyc¢ o tym,
ze zarzadzane moga by¢ podobnie, jak firmy prywatne. W ostatnich dziesie-
cioleciach aktorzy finansowi, administracje pafistwowe, stowarzyszenia zawo-
dowe i samorzadowe, a takze firmy konsultingowe wspélnie dazyty, aby w tym
kierunku wspierac niektére ustugi publiczne.

Finansjalizacja z jednej strony zmienia kulture organizacyjna samorzadéw,
z drugiej wymusza stosowanie bardziej wyrafinowanych technik zarzadza-
nia, np. stopami procentowymi, ryzykiem czy zarzadzaniem finansowym
w podmiotach komunalnych. W coraz wiekszym stopniu siega sie do instytu-
cji partnerstwa publiczno-prywatnego, dzieki ktéremu mozna kapitalizowad
przyszte zrédta dochodéw z ustug publicznych i mediéw. Zarzadzanie dtu-
giem komunalnym jest wyzwaniem w warunkach ograniczen fiskalnych przy
realizacji koniecznych i kapitalochtonnych projektéw inwestycyjnych o cha-
rakterze publicznym.

Dominacja narracji, praktyk i miar finansowych nie ogranicza si¢ do instytu-
cji rzadowych czy samorzadowych, ale wkracza takze do takich sfer jak eduka-
cja, opieka zdrowotna i mieszkalnictwo socjalne.

7. Finansjalizacja gospodarstw domowych. Finansjalizacja wplywa nie tylko
na przedsiebiorstwa i instytucje panstwowe, ale w coraz wiekszym stopniu
takze na gospodarstwa domowe. W wyniku przejscia od spoleczeristwa for-
dystycznego do spoleczenstwa ,sfinansjalizowanego”, finanse wnikaja glebiej
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w tkanke zycia codziennego, a bezpieczenistwo ekonomiczne jednostek jest coraz
bardziej zalezne od sytuacji na rynkach finansowych. W kapitalizmie finan-
sowym mozna odnotowac zmiane charakteru i rodzaju ryzyka, kiedy gospo-
darstwa domowe w mniejszym stopniu bedg polegac na instytucjach publicz-
nych w kwestiach ich dtugoterminowego bezpieczenistwa, a coraz bardziej beda
zalezne od instytucji finansowych. Innymi stowy, jaka$ cze$¢ gospodarstw
domowych w z wiekszym stopniu bedzie mysle¢ w kategoriach finansowych.
Jedna z waznych konsekwencji tego procesu jest przedefiniowanie znaczenia
tradycyjnych konsumentéw i traktowanie ich jako aktywa finansowego.

W wielu rozwinietych krajach kluczowg dziedzing badan nad finansjalizacja
gospodarstw domowych od dawna stanowi mieszkalnictwo. Finansjalizacja
zycia codziennego lub pracy w domu ma zwigzek z rozwazaniami o dobroby-
cie sugerujacymi, ze zamiast polega na zarzadzanych przez panstwo trans-
ferach socjalnych, jednostki przyjmuja wieksza odpowiedzialno$é za wia-
sne potrzeby, inwestujagc w produkty finansowe i aktywa majatkowe, ktérych
warto$¢ rosnie w czasie. Odnotowano w przeszlosci nawet swojego rodzaju
paradoksy, ze instytucje publiczne i finansowe byly bardziej zainteresowane
wspieraniem rynkéw kredytéw hipotecznych niz bezposrednim wspieraniem
wiascicieli doméw w ramach polityki spotecznej. Kltadac nadmierny nacisk
na warto$§¢ wymienng, zamiast wartosci uzytkowej, finansjalizacja prze-
ksztalcita w istotny sposéb stosunki spoteczne. Ryzyko mieszkaniowe jest
w coraz wiekszym stopniu ryzykiem na rynkach finansowych — i odwrotnie
(Aalbers, 2017). Finansjalizacja gospodarstw domowych rozciaga sie od domu
do miejsca pracy. Moze to by¢ strategia kontroli pracowniczej, ktérej celem jest
przeksztalcenie zycia zawodowego pracownikéw w dziatalno$¢ inwestycyjna,
wykorzystujac rozliczane godziny pracy zaré6wno jako miare rentownosci, jak
iinwestycji w przyszle wyzsze wynagrodzenie i ewentualne wejscie udziatowe
do firmy. Zycie zawodowe ulegto przeksztatceniu w sfinansjalizowany system
kontroli i sterowania ,kapitatem ludzkim”, zostalo zdefiniowane w katego-
riach pienieznych i potraktowane w kategoriach inwestycji, spekulacji i dZwi-
gni, jak wykazaty w USA skutki lat 2007-2009.

Bogactwo zwigzane z mieszkalnictwem, czyli mieszkania wyceniane wg bie-
zacych cen rynkowych, pomniejszonych o zadtuzenie, wzrosto do historycz-
nie bezprecedensowego poziomu, co oznacza, ze w procesach finansjaliza-
cji znaczenie nieruchomosci stato sie niezwykle wazne jako swojego rodzaju
»magazynu wartoéci”. Na przyklad, w strefie euro majatek mieszkaniowy
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wzrdst z 3,7 bln EUR w 1980 r. do 13,2 bln EUR w 1999 r. i 24,2 bln EUR
w 2006 r. Badanie przeprowadzone na 17 wybranych gospodarkach rozwinie-
tych, obejmujace lata 1870-2010, wykazalo, ze stosunek dtugu prywatnego
do PKB utrzymywat sie w przedziale 50-60% do 1980 r., ale wzrést do 118%
w 2010 r. Nalezy zauwazy¢, ze eksplozja zadtuzenia byla przede wszystkim
eksplozja dtugu hipotecznego. Kredyty inne niz hipoteczne pozostawaty sta-
bilne w latach 1914-2010, zawsze oscylujac miedzy 41% a 46% PKB (Srednie
wazone dla 17 krajéw). W ciggu prawie wieku cate spoleczenistwa i gospo-
darki ulegly istotnemu przeobrazeniu. Zmienito sie takze udzielanie kredy-
téw hipotecznych. Wskaznik zadtuzenia hipotecznego do niesptaconych kre-
dytéw prywatnych wzrést z okoto 30% w latach 1950-1960 do 60% w 2010 r.
W latach 1914-2010 kredyty hipoteczne wzrosty z 20% do 64% PKB (Aalbers,
2017). Nieruchomosdci, a zwlaszcza finansowanie mieszkan, nie sg tylko jed-
nym z wielu obiektéw finansjalizacji, stanowig one jej kluczowy przedmiot.

Mieszkalnictwo zapewnia krytyczny rynek zbytu dla inwestycji, tj. funkcjo-
nuje jako rodzaj ,uzgodnient przestrzennych” w warunkach endemicznego
stanu nadmiernej akumulacji. Absorpcja kapitatu przez mieszkalnictwo jest
jedna z charakterystycznych cech obecnego, sfinansjalizowanego rezimu aku-
mulacji, opartego na nieruchomosciach. Wielu autoréw firmuje teorie zwigz-
kéw miedzy rozwojem urbanizacji, a kapitalizmem, argumentujac, ze ,zabu-
dowane $rodowiska” staly sie niezbedne do tworzenia i przechowywania
warto$ci dodatkowej, a ,kapitat finansowy” kontroluje ten proces. W niekto-
rych przypadkach, jak np. w Dubaju, urbanizacje mozna postrzegac jako pro-
ces re-engineeringu finansoweego. Ciekawe s3 twierdzenia, ze mamy do czy-
nienia ze ,sprywatyzowanym keynesizmem” i ,keynesizmem cen doméw”
(Aalbers, 2017), rozumiejac to zaréwno jako sposéb na napedzanie gospodarki
poprzez wspieranie konsumpcji, jak i ,kompensowanie” pracy, ktéra przez
dziesieciolecia notowata znikomy (a niekiedy nawet ujemny) wzrost dochodéw
realnych. Innymi stowy, mamy do czynienia z finansjalizacjg mieszkalnictwa,
skutkujaca bogactwem opartym na aktywach, nie tylko dla klasy $redniej. Jest
przy tym oczywiste, ze systemy mieszkaniowe réznig sie znacznie na calym
$wiecie, co oznacza, ze finansjalizacja tej sfery jest z natury zréznicowana,
niekiedy tylko fragmentaryczna.

8. W procesach finansjalizacji znaczgcg rolg odgrywa réwniez lobbing. Badania
przeprowadzone przez Corporate Europe Observatory wraz z Austriacka
Federalng Izba Pracyi Austriacka Federacja Zwigzkéw Zawodowych wykazuja,
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ze branza finansowa wydaje co najmniej 120 mln EUR rocznie na lobbowa-
nie w Komisji Europejskiej za posrednictwem ponad 700 organizacji. Szacuje
sie, ze przekraczaja one wydatki zwigzkéw zawodowych i spoleczenstwa oby-
watelskiego ponad 30 razy (Aalbers, 2019b). Pigtnascie oficjalnych organéw
doradczych Unii Europejskiej byto zdominowanych przez branze finansows.
Trudno sobie wyobrazi¢, ze nie przyniesie to branzy zyskéw dzieki korzyst-
nym regulacjom. W sfinansjalizowanym $rodowisku politycznym trudno jest
forsowac rozwiazania sprzeczne z oczekiwaniami najpotgzniejszych konglo-
meratéw finansowych. Finansjalizacja, globalizacja i neoliberalizm sg wspét-
zalezne co do tresci.

Podsumowanie czesci pierwszej

1) Finansalizacja pojawita sie, gdy kraje odeszly od kapitalizmu przemy-
stowego. Wplynelo to na makroekonomie, jak i mikroekonomie poprzez
zmiane struktury i funkcjonowania rynkéw finansowych oraz na zachowa-
nie przedsiebiorstw i polityke gospodarcza. Finansalizacja oznacza bowiem
wzrost wielko$ci i znaczenia sektora finansowego kraju w stosunku do jego
og6lnej gospodarki. Od lat 80. ,przemyst finansowy” dazyt do krétkotermi-
nowych zwrotéw finansowych, co wymagato inwestycji w technologie i roz-
wéj odpowiednich produktéw. Innowacje finansowe umozliwity tworzenie
i wprowadzanie do obrotu nowych rodzajéw instrumentéw finansowych,
produktéw finansowych i papieréw warto$ciowych oraz technologii obstugi
proceséw finansowych.

2) Obecny etap rozwoju kapitalizmu okreglany jest mianem money-managed
capitalism. Charakteryzuje sie on gwattownym wzrostem aktywnosci firm
finansowych i innych niebankowych instytucji finansowych — a takze sta-
lym strumieniem innowacji bankowych. W latach 80. XX w. rozpoczat
sie szybki rozwéj funduszy zarzadzajacych gotéwka — funduszy emerytal-
nych, funduszy inwestycyjnych, bankowych funduszy powierniczych itp.
Z biegiem czasu fundusze te gromadzity ogromne ilosci pieniedzy. Wzrost
liczby inwestoréw instytucjonalnych sprzyjal ciaglej ewolucji systemu
finansowego, zapewniajac pule nabywcéw na sekurytyzowane pozyczki,
papiery komercyjne spétek finansowych i inne innowacje. Sekurytyzacja
stala sie najwazniejsza innowacjg napedzajaca wspoélczesne finanse.
Zostala opisana przez media jako ,kokaina sektora ustug finansowych”.
Finanse nieustannie poszukuja nowych zrédet przysztych dochodéw
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3)

4)

5)

do przeksztalcenia. Gra polega na znajdowaniu aktywéw i taczeniu ich
W sposoéb, ktéry (przynajmniej rzekomo) czyni ich dochody przewidywal-
nymi i stalymi. Inwestorzy w operowaniu tego typu papierami wartoscio-
wymi staja sie jednak w gruncie rzeczy spekulantami.

Warto$¢ dla akcjonariuszy jest powszechnie uznawana za site napedowa
tadu korporacyjnego, a dominujacymi akcjonariuszami wielu korporacji
staly sie instytucje finansowe. Wplyw sfery finanséw na gospodarke prze-
jawia sie m.in. w tym, ze rynki finansowe przejely kontrole nad korpo-
racjami poprzez forsowanie paradygmatu maksymalizacji wartosci gietdo-
wej w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. W efekcie korporacje stuzg obecnie
interesom rynkéw finansowych oraz najwyzszej kadry menedzerskiej.

Nieproporcjonalne przesuniecie korzysci finansowych ze sfery realnej
do sfery finanséw poglebia réznice w dochodach réznych grup spotecz-
nych. Przepa$é majatkowa miedzy najbogatszymi i najbiedniejszymi rodzi-
nami Ameryki wzrosta ponad dwukrotnie w latach 1989-2016. 84% akcji
nalezacych do amerykanskich gospodarstw domowych nalezy do 10% naj-
bogatszych Amerykanéw.

Dyskusja naukowa woké! finansjalizacji prowadzi réwniez do sporéw mery-
torycznych co do jej istoty, charakteru oraz zakresu. W zwiazku z powyz-
szym ostatnie propozycje wskazujg na celowo$¢ analizy okreslonych, zdefi-
niowanych grup problemowych, ktérym mozna przypisaé okreslone cechy
finansjalizacji.
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Czesc¢ 2. Przyklady finansjalizacji na rynku
gieldowym i walutowym

Procesy finansjalizacji przynoszq z reguty najwiegksze korzysci inwestorom instytu-
cjonalnym. Prezentowane w czesci 2 przyktady stanowig potwierdzenie tego stanu
rzeczy. Dark Pools to alternatywne systemy obrotu, ktore narodzity si¢ w 2005 .
w USA i w 2007 r. w Europie. Rozporzgdzenie Securities Exchange Commission
(SEC) w USA o nazwie Regulation National Market System, a w Europie dyrek-
tywa Markets in Financial Instruments Directive umozliwity ich tworzenie m.in.
bankom inwestycyjnym. Gtownym celem utworzenia Dark Pools byto utatwienie
instytucjom obrotu duzymi pakietami akcji, tzw. Bloc Tradingu, bez wywiera-
nia wptywu na oficjalne ceny akcji oraz redukcja kosztow transakcyjnych. Z kolei
Carry Trade stanowi wazny przyktad finansjalizacji walut, a konkretnie —uznanie
walut za klasg aktywow ,samych w sobie”, z oczekiwaniem zyskow z tytutu zmian
ich wartosci. Handel walutq jest bardziej wyrézniajgcym sig¢ procesem niz han-
del aktywami denominowanymi w tej walucie, ze wzgledu na specjalne atrybuty
pienigdza. Na rynku walutowym mozna si¢ spotkac zatem z transakcjami speku-
lacyjnymi na duzg skalg, realizowanymi przez najwieksze instytucje finansowe.

2.1. Dark Pools, czyli réwni i réwniejsi

Na gieldzie wszyscy maja jednakowy i powszechny dostep do informacji.
Gieldy papieréw warto$ciowych sg wiec jednym z gtéwnych elementéw wol-
nego rynku, pomimo ze s3 one wysoce sformalizowane i poddane wnikli-
wej kontroli. Bardzo dokladnie zdefiniowany jest sam rynek, gracze, obiekty
transakcji/obrotu, cena transakcji i nawet tryb jej zawierania. Gielda ma
zatem fundamentalne znaczenie dla rynku i bez niej nie istniatby rynek pier-
wotny. W ten sposéb gietda okazuje sie by¢ miejscem racjonalnej alokacji kapi-
tatu w skali calej gospodarki. Przedsiewziecia gospodarcze rokujace dobrze
sa finansowane w wiekszej skali i taniej niz przedsiewziecia oceniane przez
inwestoréw gorze;j.

Istnieja jednak inne platformy inwestycyjne, do ktérych dostep maja nieliczni.
I tak np. Dark Pools s3 anonimowymi, prywatnymi gietdami, na ktérych naj-
wieksi inwestorzy instytucjonalni mogg handlowac papierami warto$ciowymi
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bez wywierania wplywu na ceny rynkowe. Handel odbywa sie z dala od ofi-
cjalnych gield, a informacja o dokonanych transakcjach trafia do publicznej
informacji post factum.

W 2012 r. pojawita sie ksigzka S. Pattersona: Dark Pools: The Rise of A.I. Trading
Machines and the Looming Threat to Wall Street, w ktdrej autor opisat prywatne
gieldy okreslane mianem Dark Pools (of Liquidity), stuzace do zbierania ofert
i wykonywania handlu papierami wartosciowymi. Niektérzy proponuja jako
polski odpowiednik Ciemng Ptynno$¢ badz Ciemne Oceany Ptynnosci (Dark
Pools, 2018).

Przecietny indywidualny inwestor akcyjny przyzwyczajony jest do transakcji
na tradycyjnych scentralizowanych gieldach, gdzie widzi, co i po ile jest wysta-
wiane (postowane) i handlowane, a transakcje sg jawne. Dark Pools natomiast
jest koncepcja handlu odmienng od tradycyjnej. Dark Pools obejmuja transak-
cje i ptynno$¢ w domenie publicznej, gdzie oferty sa ukryte. Cos, co jest teraz
juz legalne, kiedy$ dziatato pod nazwa Upstairs Trading (Kenton, 2018).

,Czarne oceany ptynnosci” to prywatne gieldy otwarte jedynie dla ograniczo-

nej publicznosci (Invitation Only My Friend). Stanowia one niewidoczng dla
Swiata platforme transakcyjng. Klienci tego systemu moga handlowac na plat-
formie ze sobg, jednak informacje o ich zleceniach pozostajg w systemie
wewnetrznym, a informacje o transakcjach ukazuja sie po ich realizacji.

Ta forma gieldy rozwija sie do$¢ szybko (por. rys. 28 i 29), gdyz kazdy powazny
gracz zdaje sobie sprawe, ze wolny rynek handlu na gieldach za sprawg bty-
skawicznej kariery automatycznego handlu High Frequency Trading (HFT)
ulegl, na swéj sposéb, ograniczeniu. HFT to cicha wojna elektronicznych
automatéw, gdzie szybsza i lepsza informacja oznacza wiekszy zysk. Branza
papieréw wartosciowych szacuje, ze transakcje o wysokiej czestotliwosci sta-
nowig ponad polowe catego wolumenu na gieldzie (Merit, 23.12.2020). Firmy,
ktére praktykujg handel z wysoka czestotliwoscia, programuja swoje kom-
putery w celu wyszukiwania sygnatéw dotyczacych ruchéw cen, a nastepnie
reaguja na te sygnaly. Pojawiaja sie tez zagrozenia; w 2012 r. firma korzy-
stajaca z wysokiej czestotliwo$ci Knight Capital Group stracita prawie pét
miliarda dolaréw, gdy jej komputery zawiodly (Merit, 13.12.2020).

Rozwdj agresywnego komputerowego tradingu doprowadzit do sytuacji, kiedy
bardzo trudno bronic si¢ przed HFT i dlatego tez cze$¢ graczy widzi potrzebe
uczestnictwa w Dark Pools. Powstaly one przede wszystkim w celu utatwienia
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handlu pakietowego przez inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy nie chcieli
wplywac na rynki swoimi duzymi zleceniami i uzyskiwaé niekorzystnych cen
za swoje transakcje. Sg one czasem pokazywane w negatywnym s$wietle, ale
w rzeczywistosci stuza stawianemu celowi. Z drugiej strony brak przejrzy-
stosci naraza ich na potencjalne konflikty intereséw ze strony ich wiascicieli
i drapiezne praktyki handlowe.

W lutym 2020 r. w Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield (United States
Securities and Exchange Commission — SEC) odnotowano ponad 50 zareje-
strowanych , Dark Pools o zréznicowanych rozwigzaniach instytucjonalnych”
(Picardo, 2020). Dark Pools pojawity sie pod koniec lat 80. Wedtug CFA Institute
handel pozagietdowy w USA statl sie ostatnio bardziej popularny. Szacunki
pokazuja, ze mieliSmy do czynienia z okoto 40% wszystkich transakeji giet-
dowych w USA w 2017 r. w poréwnaniu z 16% w 2010 r. O ile w 1998 r. 92%
obrotu akcjami w USA odbywato sie na dwéch najwiekszych gietdach (NYSE
i NASDAQ), o tyle w 2015 r., 10 lat po wprowadzeniu Regulation National
Market System (NMS) odsetek ten spadl do 28,5%. Z kolei udziat obrotéw
przypadajacy na Dark Pools wyniést 15,1%.

\
\

40% na \\\

60% . GRS
gietdach publicznych

Rys. 28. Rosngcy udzial Dark Pools w obrocie gieldowym USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: What are ‘Dark Pools’, and how can YOU profit from them?
https://www.darkpoolsecrets.com/, dostep: 23.11.2020.
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W 2017 r. handel gieldowy w USA odbywa sie za posrednictwem 12 tradycyj-
nych gietd. Giganci, tacy jak NASDAQ i NYSE muszg konkurowac z ponad
40 alternatywnymi systemami obrotu (ATS). Wiekszo$¢ z nich stanowia zare-
jestrowane przez SEC Dark Pools. Udziat ATS w obrocie rynkowym w USA
na przestrzeni ostatnich lat wyniést ponad 12%.

Po wprowadzeniu szeregu regulacji, rynek, ktéry byl praktycznie zmono-
polizowany przez trzy duze gieldy, w wyniku konkurencji stat sie rynkiem
o poszerzonej fragmentyzacji. (por. rys. 29).

Widoczne rozdrobnienie w poréwnaniu struktury rynku gietdowego
w latach 1998 i 2015
Udziat na rynku gietdowym USA w 1998 Udziat na rynku gietdowym USA w 2015
NASDAQ BX |nne

| 2,0% 1t
g?eggy DlrectEdgeA g|e79/2/
¥ 2,7%
BATS BYX \ FINRA TRF
1.9% 20,3%
NASDAQ NYSE
D 5 BATS
40% 52% 7%
DirectEdgeX
7,3%
NASDAQ
NYSE Arca 199%
11,2% '
NYSE Dark Pools
12.6% 15,1%

Rys. 29. Zmiany w strukturze rynku gieldowego w USA; 1998 vs 2015

Zrédto: Opracowano na podstawie: ]. Russo, Making the Most of Fragmented Capital Markets.
29.09.2017.

Chcac inwestowad za posrednictwem tradycyjnej gieldy, wystarczy zatozyc
konto maklerskie w dowolnym banku. W przypadku Dark Pools sytuacja nie
jest tak prosta. Administratoréw Dark Pools mozna podzieli¢ na trzy grupy
(Kietlinski, 2019):

« gieldy, np. International Securities Exchange czy BATS Trading;

+ brokerzy umozliwiajacy swoim klientom handel papierami warto$ciowymi
w warunkach anonimowosci, np. JP Morgan — JPMX, Goldman Sachs
SIGMA X czy Citi — Citi Match, Citi Cross;

« firmy, np. Chi-X Global, NYFIX Millennium czy State Street’s Block Cross.
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W Europie, podobnie jak w USA, pierwotnie obrét papierami wartoscio-
wymi odbywat sie jedynie w ramach regulowanych systeméw, jak GPW czy
Deutsche Boerse. Wprowadzenie w 2007 r. na starym kontynencie dyrektywy
Markets in Financial Instruments Directive — MIFID, diametralnie zmienito
oblicze rynku. Umozliwita ona bowiem tworzenie alternatywnych systemoéw
obrotu (ASO), ktérymi m.in. s Dark Pools (por. rys. 30). Od tamtej chwili
obrét na Dark Pools systematycznie ro$nie, siegajac blisko 9% udziatu w cal-
kowitym wolumenie (Baisch, Baumann, Weber, 2014).

Wyobrazmy sobie sytuacje, gdy inwestor instytucjonalny chce wykorzystaé
Dark Pools do sprzedazy miliona akcji. Brak przejrzystosci faktycznie dziata
najego korzysc¢, poniewaz moze skutkowad lepsza ceng niz w przypadku sprze-
dazy zrealizowanej na gieldzie. Poniewaz uczestnicy Dark Pools nie ujawniaja
zamiaru handlowego na gieldzie przed realizacja, publicznie nie ma o tym
informacji w ksiedze zlecen. Szczegédty realizacji transakeji sa udostepniane
w skonsolidowanym raporcie dopiero po pewnym czasie. Sprzedawca insty-
tucjonalny ma wigksza szanse na znalezienie nabywcy pelnego pakietu akcji
w Dark Pools, poniewaz jest to forum dedykowane duzym inwestorom.

Korzystanie z Dark Pools ttumaczy sie réwniez mozliwoscig uzyskania poza-
danej ceny, gdy w transakcji zostanie wykorzystany punkt srodkowy podane;
ceny kupna i sprzedazy. Zaklada sie przy tym, ze nie ma ,wycieku” infor-
macji o proponowanej sprzedazy przez inwestora i ze Dark Pool nie jest
podatny na dzialanie ,drapieznika” handlu o wysokiej czestotliwosci (HFT),
ktéry moégtby zaangazowac sie w dzialania z wyprzedzeniem, gdy rozpozna
zamiary handlowe inwestora.

Gléwnym celem utworzenia Dark Pools byto utatwienie instytucjom obrotu
duzymi pakietami akgji, tzw. Bloc Tradingu bez wywierania wptywu na ofi-
cjalne ceny akcji oraz redukcja kosztéw transakceyjnych.

Czy Dark Pools sa w takim razie bardziej ,nowoczesnymi gietdami dla duzych
inwestoréw”, czy raczej ,ciemniejsza strong gieldy”, z dostepem dla nielicznych
i wiedzg dla wybranych? Funkcjonowanie Dark Pools nie jest czarno-biate; ma
swoje dobre i zte strony. Na plus trzeba zaliczy(¢ to, ze (Kietliiski, 2019):

1) Charakterystyczng cechg Dark Pools jest to, iz oferty kupna/sprzedazy nie
s3 ujawniane. System dokonuje automatycznego dopasowania ofert o zbiez-
nych parametrach dotyczacych ceny i wolumenu. W sytuacji braku wyswie-
tlania ofert ryzyko manipulacji ceng akcji spada do minimum.

Przyktady finansjalizacji na rynku gietdowym i walutowym 103



Obrét europejskimi akcjami na tzw. ,,Dark Pools”
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Rys. 30. Procentowy udzial Dark Pools w obrocie europejskimi akcjami

Zrédto: Opracowano na podstawie: Dark Pools czyli Wielki Handel w Czarnej ,, Dziurze” by kkk21
and Bmen on EDUkacyjnie | zPolaBitwy & Views, 16.02.2018.

2) Eliminacja wptywu znacznych transakeji na kurs rynkowy.

3) Ujawnianie zawarcia transakcji post factum. Co staloby sie z kursem akcji
Microsoftu, gdyby np. fundusz Quantum nalezacy do G. Sorosa wystawit
zlecenie kupna miliona akcji? Prawdopodobnie kurs wystrzelitby w Kosmos.
Inwestorzy indywidualni zaczeliby masowo kupowac akcje, sugerujac sie
decyzja znanego inwestora. Liczyliby na to, Zze zd3za ,tanio” kupic¢ akcje
Microsoftu, zanim ich cena zostanie wywindowana przez transakcje inwe-
stora. W przypadku Dark Pools, rynek dowiaduje sie o zawarciu transakcji
juz po fakcie, gdy akcje i pienigdze zmienity wiasciciela. Dzieki temu brak
jest nagtych zmian cen akcji.

4) Obowiazuje amerykanska zasada my roof, my rules, czyli administrator Dark
Pool ma mozliwo$¢ arbitralnego wykluczenia uczestnika, jesli ten prébuje
manipulowac kursem lub stosuje inne niepozadane praktyki.
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5) Duzy moze taniej, co oznacza nizsze koszty transakcyjne. Transakcjom
zawartym za posrednictwem Dark Pools towarzyszg nizsze koszty transak-
cyjne, poniewaz najczesciej zawierane sg transakcje pakietowe, w przypadku
ktérych prowizja maklerska jest zazwyczaj negocjowana indywidualnie.

Gléwna cecha Dark Pools, ,transakcje w ukryciu”, stanowi powdd wiekszo-
$ci zarzutéw kierowanych w ich strone. Fakt, iz nie wy$wietlaja zlecen, ich
wolumenéw oraz cen, a informacja o zawartych transakcjach dociera na rynek
dopiero po fakcie, budzi nieufno$¢ inwestoréw korzystajacych z rynkéw
publicznych. Wymieniang przez inwestoréw wada Dark Pools jest réwniez ich
wplyw na ,zaciemnianie” obrazu popytu i podazy. Wplywaé ma to na brak
transparentnosci cen poprzez zawieranie niektérych transakeji z dala od oczu
inwestoréw operujacych na rynkach publicznych.

Jest oczywiste, ze wiecej wiedzy oznacza wiecej wladzy rynkowej. W przy-
padku Dark Pools administratorzy uzyskuja informacje o preferencjach
inwestycyjnych najwiekszych inwestoréw oraz wolumenach zawieranych
przez nich transakcji. Jest to wiedza niedostepna dla przecietnego inwestora,
a to oznacza zdobycie przewagi konkurencyjnej nad pozostalymi uczestni-
kami rynku, przy zachowaniu prawa do niedzielenia si¢ zdobytymi informa-
Cjami z otoczeniem.

2.2. Carry Trade jako produkt finansjalizacji

Waznym rodzajem finansjalizacji aktywéw jest finansjalizacja walut, uzna-
nie walut za klase aktywéw per se, z oczekiwaniem zyskéw z tytutu zmian
ich warto$ci. Handel walutg jest w rzeczywisto$ci bardziej wyrézniajacym sie
procesem niz handel aktywami denominowanymi w tej walucie, ze wzgledu
na specjalne atrybuty pienigdza.

Na rynku walutowym mozna sie spotkac z transakcjami spekulacyjnymi, ktére
polegaja na pozyczaniu kapitatu na niski procent i inwestowanie go w kraju
o wysokich stopach procentowych. S3 to transakcje Carry Trades wykony-
wane przez fundusze typu hedge, banki inwestycyjne etc. Zarzadzajacy port-
felami w takich funduszach wyszukuja krajéw o niskich stopach i zaciagaja
tam pozyczki w niskooprocentowanych walutach (sg to waluty finansujace)
i wymieniajg je na rynku na waluty docelowe. Zdobyty w ten sposéb kapitat
inwestuja w obligacje lub certyfikaty depozytowe denominowane w walutach
docelowych oferujacych wyzsze stopy procentowe. W ten sposéb osiggany jest
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zysk, ktéry wynika z réznicy stép procentowych. Dodatkowy dochéd moze
by¢ uzyskany ze wzrostu wartosci waluty docelowej wobec waluty finansuja-
cej. Jezeli natomiast waluta wysokooprocentowana straci na wartosci wobec
waluty niskooprocentowanej i ten spadek bedzie wiekszy niz réznica w opro-
centowaniu, transakcja zakoniczy sie strata (Snow, 2019).

Nie ma konsensusu w kwestii rozpoczecia Carry Tradingu. Jego zastosowanie
mozna znaleZ¢ na poczatku XX w. Dopiero pod koniec XX w. strategia Carry
Trading zaczela koncentrowac sie na inwestycjach obejmujacych dwie rézne
waluty, co potwierdza uzycie terminu currency carry trade.

W 2000 r. w literaturze zaczeto uzywac terminu famous carry trade i postrze-
gano go jako przyczyne gwattownego wzrostu rynkéw FX w latach 2001-2004,
kiedy sprzyjaty im niskie stopy procentowe zaawansowanych gospodarek.
Niezaleznie od tego, kiedy miata miejsce pierwsza fala handlu typu Carry
Trade, jego szerokie zastosowanie od lat 90. traktowano jako wazng innowa-
cje w praktyce. Z drugiej strony instrumenty pochodne zawierajg transakcje,
ktére polegaja na sprzedazy w walucie finansowania i kupowaniu w walucie
inwestycyjnej poprzez kontrakty walutowe i kontrakty forward. Handel instru-
mentami pochodnymi jest zatem forma finansjalizacji walut.

Carry Trade to strategia inwestycyjna polegajaca na pozyskiwaniu finansowa-
nia w walucie o niskiej stopie procentowej i lokowaniu tak uzyskanych $rod-
kéw pienieznych w instrumentach finansowych o wyzszej rentownogci nomi-
nowanych w innej walucie. Innymi stowy, jest to wykorzystywanie réznic
w oprocentowaniu. Strategia taka ma duze szanse powodzenia w stabilnym
otoczeniu makroekonomicznym, i to zaréwno na rynku pieniadza, jak i rynku
walutowym. Wykorzystuje sie tu prawidlowo$¢, zgodnie z ktérg waluty kra-
jow o wysokich stopach procentowych majg tendencje do umacniania sie.
Niemniej jednak stosujacy strategie Carry Trade liczy¢ sie musza m.in. z ryzy-
kiem walutowym (Carry, 09.12.2016).

Transakcje typu FX Carry obejmujg pozyczanie waluty w kraju o niskim opro-
centowaniu (niska stopa zwrotu) w celu sfinansowania zakupu waluty w kraju
o wysokim oprocentowaniu (wysoka stopa zwrotu). Utrzymanie pozycji over-
night spowoduje wyplate odsetek na rzecz tradera na podstawie positive carry
(»pozytywnego przeniesienia”) transakcji. Waluta o nizszej stopie zwrotu jest
okreslana jako ,waluta finansujaca” (funding currency), natomiast waluta o wyz-
szej rentownosci nazywana jest ,waluta docelows” (target currency; por. rys. 36).
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Carry Trade jest wiec strategia polegajaca na tym, ze wysokodochodowa waluta
finansuje obrét walutg o niskiej stopie zwrotu. Inwestor stosujacy te strategie
prébuje uchwycic¢ réznice miedzy stopami, ktéra czesto moze by¢ znaczna,
w zalezno$ci od zastosowanej dzwigni finansowej (por. rys. 31).

Transakcja typu Carry Trade jest jedng z popularnych strategii handlowych
na rynku Forex. Aby transakcja byta zyskowna, réznica stép procentowych musi
by¢ wigksza niz mozliwe ostabienie wybranych walut w okresie realizacji trans-
akcji. Zwykle handel Carry Trade jest preferowany w czasach pozytywnych glo-
balnych wynikéw gospodarczych. Prawidlowo zarzadzana strategia Carry Trade
moze przynosi¢ duze zyski w perspektywie dtugoterminowej (Medleva, 2019).

Handel walutami jest jedna z najpopularniejszych strategii handlowych
na rynku walutowym. Najlepszym sposobem na pierwsze wdrozenie transak-
cji carry jest okre$lenie, ktéra waluta oferuje wysoka rentownog¢, a ktéra niz-
sz3. Stopy procentowe ustalane przez banki centralne zgodnie z mandatem
polityki pienieznej r6znig sie w zaleznosci od kraju. Trader zarabia odsetki
od pozycji, gdy jest ona dtuga walutg w parze z wyzsza stopa procentowq.
Na przyklad, jesli dolar australijski oferuje 4%, a jen japoriski ma stopy pro-
centowe ustawione na 0%, inwestorzy mogg kupowac (dtugie) AUD/JPY, aby
skorzystac z 4% réznicy stép procentowych netto (Snow, 2019).

Carry Trade na rynku Forex

Sprzedaz

/Waluta finansowania

® aub JIPY ®
/ Stopa procentowag

Rys. 31. Istota Carry Trade

Zrédto: Opracowano na podstawie: R. Snow, Currency Carry Trade: What is it and how does it
work? Daily FX, 26.02.2019.

Istniejg dwa gléwne elementy handlu FX Carry:

1) zmiany stép procentowych,

2) wzrost/spadek kursu walutowego.
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Gléwny skladnik transakeji typu carry jest skupiony wokét réznicy stép pro-
centowych miedzy dwiema walutami bedacymi przedmiotem obrotu. Nawet
jesli kurs wymiany miedzy dwiema walutami pozostanie niezmieniony, inwe-
stor odniesie korzy$¢ z platnosci odsetek za overnight. Z czasem jednak, gdy
banki centralne uznaja za konieczne zmiane stép procentowych, stanowic
to moze potencjalne ryzyko dla strategii Carry Trade.

Drugi element strategii Carry Trade koncentruje si¢ na kursie wymiany dwéch
walut. Inwestor szuka waluty docelowej do aprecjacji (wzrostu wartosci), dla
dtugiej pozycji. Kiedy tak sie dzieje, wyptata dla tradera obejmuje codzienng
platnosc¢ odsetek i wszelkie niezrealizowane zyski z waluty. Jednak zysk, jaki
widzi inwestor w wyniku aprecjacji waluty docelowej, zostanie zrealizowany
tylko wtedy, gdy inwestor zamknie transakcje. Inwestor moze straci¢ pienia-
dze, gdy waluta docelowa traci na wartosci w stosunku do waluty finansowa-
nia, tak ze deprecjacja kapitatu niweczy dodatnie ptatnosci odsetkowe.

Kontynuujac powyzszy przyklad, jesli australijski oficjalny kurs gotéwkowy
wynosi obecnie 4%, a dochéd z jena japoriskiego wynosi 0%, trader moze zde-
cydowac sie na zajecie pozycji dtugiej na AUD/JPY, jesli istnieje prawdopodo-
bienistwo, Ze para bedzie rosta (por. rys. 32).

ﬁ (Dtugoterminowy)
AUD/JPY @
Strata 00/0

Rys. 32. Przyklad operacji Carry Trade

Zrédlo: Opracowano na podstawie: R. Snow, Currency Carry Trade: What is it and how does it work?
Daily FX, 26.02.2019.

Handlowcy chcacy wykorzysta¢ réznice stép procentowych beda zasadni-
czo pozyczac jena po znacznie nizszej stopie procentowej i otrzymywac wyz-
sze oprocentowanie zwigzane z dolarem australijskim. W rzeczywistosci
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handlowcy detaliczni otrzymaja mniej niz 4%, poniewaz brokerzy Forex zwy-
kle stosuja spread. Szerzej na temat pisze Fleming (2014).

Co ciekawe, na poczatku 2007 r. oszacowano, ze na transakcje Carry Trade
w jenach zaangazowano 1 bln USD. Od potowy lat 90. XX w. Bank Japonii
ustalat japoniskie stopy procentowe na bardzo niskim poziomie, dzieki czemu
oplacalo sie pozyczac jena japoniskiego na finansowanie dziatalnosci w innych
walutach. Dzialania te obejmowaly pozyczki subprime w USA oraz finan-
sowanie rynkéw wschodzacych, zwlaszcza krajéw BRIC i krajéw bogatych
w zasoby. Handel w duzej mierze zatamat sie w 2008 r., szczeg6lnie w odnie-
sieniu do jena (Wikipedia, 11.12.2020).

Nalezy zatem zwréci¢ uwage na fakt, iz w czasach kryzysu, niepokoju na ryn-
kach finansowych, inwestorzy masowo wycofuja sie ze swoich transakcji speku-
lacyjnych. Wéwczas nagly spadek zainteresowania strategiami Carry Trade przy-
czynia sie do silnego ostabienia walut krajéw o wyzszych stopach procentowych
oraz umocnienia walut niskooprocentowanych. Na przyktad, kurs JPY/NZD
poruszat sie w trendzie wzrostowym, gdy od lipca 2006 r. do lipca 2007 r. zwyz-
kowat z poziomu 69,62 do poziomu 95,41. Ta dlugoterminowa deprecjacja jena
japoniskiego wzgledem dolara nowozelandzkiego wynikala m.in. ze wzrostu
zawieranych transakcji typu Carry Trade. Duze zainteresowanie strategia Carry
Trade wsérdd uczestnikéw rynku finansowego doprowadzito do wzrostu popytu
na kredyty udzielane w jenach, a nastepnie do wyprzedazy tej waluty za walute
wyzej oprocentowang (w tym przypadku — dolara nowozelandzkiego). W rezulta-
cie wzrost podazy jena przyczynit sie do jego deprecjacji, a z kolei wzrost popytu
na dolara nowozelandzkiego wptynat na jego znaczne umocnienie (Czech, 2012).

Zatamanie rynku kredytéw hipotecznych subprime w potowie 2007 r. dopro-
wadzito jednak do odwrécenia tendencji na tym rynku walutowym. Nastgpit
gwaltowny wzrost awers;ji do ryzyka wsrdd uczestnikéw rynku, czego dowo-
dem byl miedzy innymi spadek zainteresowania strategia Carry Trade.
Inwestorzy masowo wycofywali kapitat z paristw o wysokiej stopie procento-
wej, ktory nastepnie zamieniali na walute japoniska i sptacali kredyty zacia-
gniete w jenach. Strategia Carry Trade byla szczegdlnie zyskowna w czasie
poprzedzajacym kryzys finansowy XXI w., tj. od stycznia 2001 r. do czerwca
2007 r. Kryzys finansowy spowodowat znaczny spadek zainteresowania inwe-
stor6éw strategiami Carry Trade, ale nawet w czasie kryzysu finansowego stra-
tegia ta generowata $rednio wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu do analizowa-
nego rynku akeji (Czech, 2012).

Przyktady finansjalizacji na rynku gietdowym i walutowym 109



Inwestor moze czerpad zyski z réznicy w stopach procentowych dwéch krajéw,
o ile kurs wymiany miedzy walutami sie nie zmienia. Wielu profesjonalnych
traderéw korzysta z tego handlu, poniewaz zyski moga sta¢ sie bardzo duze,
jesli uwzglednimy dzwignie. Jesli trader wykorzystuje wspétczynnik dZzwigni
10:1, moze uzyskac zysk réwny 10-krotnosci réznicy stép procentowych.

Waluta finansowania ma zazwyczaj niskie oprocentowanie. Inwestorzy pozy-
czaja walute finansowania i zajmuja krétkie pozycje w walucie aktywéw, ktéra
ma wyzsza stope procentowa. Banki centralne krajéw waluty finansowania,
takich jak BOJ i FED, czesto angazowaly sie w agresywne bodZce monetarne,
co skutkowato niskimi stopami. Banki te wykorzystywatly (i nadal wykorzy-
stuja) polityke pieniezng do obnizenia stép procentowych, aby przyspieszy¢
wzrost w czasie recesji. Gdy stopy spadaja, spekulanci pozyczaja pienigdze
i maja nadzieje na wycofanie swoich krétkich pozycji, zanim stopy wzrosna
(por. rys. 34).

Tradycyjny strumien przychodéw banku komercyjnego generuje nastepujaca
strategia: pozyskac pieniadz tanio, np. po stopie overnight albo po stopie, ktdra
bank ptaci depozytariuszom, i pozyczy¢ (komus) drogo, po stopie kredytu dtu-
goterminowego. Strategia funkcjonuje prawidtowo przy nachylonej ku gérze
krzywej dochodowosci, ale przynosi straty w sytuacji odwrotnej (por. rys. 33).

Krzywa Dochodowosci

A Normalnie, wraz ze wzrostem okresu zapadalnosci, wzrasta stopa zwrotu.
Jednak w przypadku od e| krzywej dzieje sie zupetnie odwrotnie.

=P Normalna

Stopy
%

v

Wiek (lata)

Rys. 33. Interpretacja ogdlna ,krzywej dochodowosci”

Zrédto: Krzywa dochodowosci — co to jest i jak wptywa na prognozy?
http://www.opcje24h.pl/krzywa-dochodowosci/, wikipedia.org, dostep: 13.12.2020.
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Rys. 34. Interpretacja pozycji ,dtugiej” i ,krétkiej”
Zrédto: Pozycja dtuga i krétka (Long, Short). MonitorFX. monitorfx.pl/pozycja-dluga-i-krotka/,
dostep: 27.12.2020.

Wahania wysokosci krétkoterminowych stép procentowych w czasie, gdy
szefem FED byl Paul Volcker, spowodowaty doktadnie ten problem, i bylo
to zalgzkiem kryzysu ,oszczednos$ciowo-kredytowego” lat 80. XX w., réw-
niez opisanego wczesniej kryzysu zadluzeniowego krajéw mniej rozwinie-
tych. Popularna byta wéwczas anegdota charakteryzujaca dziatalno$¢ bankéw
komercyjnych, opisywana jako ,biznes 3-6-3": pozycz za 3%, nastepnie pozycz
to komus$ po 6%, i badZ na polu golfowym przed godzing trzecig.

Najlepszym momentem na zawarcie transakcji typu Carry Trade jest podnie-
sienie (lub zalozenie takiego zamiaru) stép procentowych przez banki cen-
tralne. Wiele podmiotéw ,wskakuje” wtedy na pojazd typu Carry Trade i pod-
nosi warto$¢ pary walutowej. Podobnie, transakcje te dziataja dobrze w czasach
niskiej zmiennosci, poniewaz inwestorzy sg sklonni podjac¢ wieksze ryzyko.
Dopdki warto$é waluty nie spadnie — nawet jesli nie porusza sie istotnie lub
w ogdle — inwestorzy beda nadal mogli otrzymywac zaptate.

Okres obnizenia stép procentowych nie oferuje dla handlowcéw duzych korzy-
$ci w transakcjach typu Carry Trade. Ta zmiana polityki pienieznej oznacza
réwniez zmiane warto$ci walut. Kiedy stopy spadaja, popyt na walute réwniez
maleje, a sprzedaz waluty staje sie trudna.
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Zasadniczo, aby transakcja Carry Trade mogta przynies¢ zysk, nie musi istnie¢
ruch ani pewien stopien aprecjacji. Przyjmijmy zaistnienie nastepujacej sytu-
acji (Chen, 2020): trader widzi, ze stopy w Japonii wynoszg 0,5%, podczas gdy
w USA — 4%. Oznacza to, ze inwestor spodziewa sie zysku w wysokosci 3,5%,
co stanowi réznice miedzy dwiema stopami procentowymi. Pierwszym kro-
kiem jest pozyczyc jeny i przeliczy¢ je na dolary. Drugim krokiem jest zainwe-
stowanie tych dolaréw w gwarantujacg ptatnosé stope USA. Zatézmy, ze kurs
wymiany wynosi 115 JPY/USD, a trader pozycza 50 mln JPY. Po przeliczeniu
kwota, ktéra by miat, to:

Dolary USA =50 min JPY + 115 = 434 782,61 USD

Po roku zainwestowanym wg 4% stopy procentowej w USA inwestor posiada:

Saldo koncowe =434 782,61 USD x 1,04 = 452 173,91 USD

Teraz inwestor jest winien kwote 50 mln JPY powiekszong o 0,5%, co daje
W sumie:

Nalezna kwota = 50 mIn JPY x 1,005 = 50,25 min JPY

Jezeli kurs walutowy pozostaje taki sam w ciggu roku i koriczy sie na pozio-
mie 115, kwota nalezna w dolarach amerykanskich wynosi:

Nalezna kwota = 50,25 mln JPY + 115 = 436 956,52 USD

Trader czerpie zyski z réznicy miedzy konicowym saldem dolara amerykan-
skiego, a nalezna kwota, ktéra wynosi:

Zysk =452 173,91 USD - 436 956,52 USD = 15 217,39 USD

Zauwazy¢ nalezy, ze ten zysk jest doktadnie oczekiwang kwota:

15 217,39 USD =+ 434 782,62 USD = 3,5%

Gdyby kurs walutowy zmienit sie w stosunku do jena, trader zyskatby wiecej.
Jesli jen stanie sie silniejszy, trader zarobi mniej niz 3,5%, lub moze nawet
poniesc strate.

Duzym ryzykiem w handlu typu carry jest niepewnos¢ kurséw walut. Jesli
dolar amerykariski mialby spasé¢ w stosunku do japoniskiego jena, inwe-
stor ryzykuje utrate pieniedzy. Ponadto transakcje te sg zazwyczaj wykony-
wane z duza dZwignia, wiec niewielki ruch kurséw walut moze spowodowac
ogromne straty, chyba ze pozycja jest odpowiednio zabezpieczona. Skuteczna
strategia Carry Trade nie polega po prostu na dlugiej pozycji dla waluty
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0 najwyzszej stopie zwrotu vs waluty o najnizszej stopie zwrotu. Chociaz
aktualny poziom stopy procentowej jest wazny, jeszcze wazniejszy jest przy-
szty kierunek ksztattowania sie stép procentowych.

Na przyktad, dolar amerykanski méglby zyska¢ na wartosci wzgledem dolara
australijskiego, gdyby FED podniést stopy procentowe w momencie, gdy
australijski bank centralny dokorniczyl zacie$nianie. Transakcje typu carry
dzialaja réwniez tylko wtedy, gdy rynki sa ,zadowolone” lub optymistyczne.
Niepewnog¢, troska i strach moga spowodowad, ze inwestorzy odwrdca swoje
transakcje carry. 45% wyprzedazy par walutowych, takich jak AUD/JPY
i NZD/JPY w 2008 r., zostala wywotana przez globalny kryzys finansowy
Subprime. Poniewaz Carry Trade s3 czesto inwestycjami lewarowanymi, fak-
tyczne straty byly prawdopodobnie znacznie wieksze.

Reasumujac, rynek Forex zaczat sie ksztattowad wlatach 70. XX w., po 30latach
rzadowych restrykcji obejmujacych miedzynarodowy handel walutami.
Klopoty inflacyjne USA w 1971 r. spowodowaty zaprzestanie wymiany dolara
na zloto, w wyniku czego inne kraje nie byty w stanie utrzymac kurséw swoich
walut na okreslonym wczes$niej poziomie. W efekcie system z Bretton Woods
upad}, kursy walut zostaty uwolnione, w rezultacie zaczety sie waha¢, deter-
minowane przez popyt i podaz, dajac inwestorom wiele okazji do zarobienia
wiagénie na tych wahaniach w duzym stopniu poprzez spekulacje.

Tradycyjne strategie Carry Trade opierajg sie na r6znicach krétkoterminowych
stép procentowych, pomijajac wszelkie inne informacje zawarte w krzywych
dochodowosci. Tymczasem dostepnych jest kilka metod modelowania krzy-
wej dochodowo$ci, z ktérych czesto proponowany jest model Nelsona—Siegela,
dzieki ktéremu Carry Trade zamienia sie w Curvy Trade. Transakcje typu
Curvy Trade opieraja sie w mniejszym stopniu na typowych walutach typu
carry, takich jak jen japonski i frank szwajcarski, a tym samym sa mniej
podatne na ryzyko zalaman. Szerzej analizuja ten problem Dreher, Grib
i Kostka (2018) oraz Brzoza-Brzezina i Kottowski (2012).

Podsumowanie czes$ci drugiej

1) Gléwnym celem utworzenia Dark Pools byto utatwienie instytucjom obrotu
duzymi pakietami akcji, tzw. Bloc Tradingu bez wywierania wptywu na ofi-
cjalne ceny akcji oraz redukcje kosztéw transakcyjnych. Oznacza to uprzy-
wilejowanie pozycji duzych inwestoréw na rynku ustug finansowych.
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2) W transakcjach typu Carry Trade inwestorzy pozyczaja w jednej walu-
cie po niskim oprocentowaniu, aby pozycza¢ lub inwestowaé w inng
0 wyzszym oprocentowaniu (wykorzystanie réznicy stép procentowych).
Poniewaz stopy procentowe sa zwykle wyzsze w krajach ,rozwijajacych sie”,
staty sie one kluczowym celem w handlu Carry Trade, zwlaszcza w tych
z umacniajacymi sie walutami (aprecjacja czesto mogta by¢ spowodowana
przez sam Carry Trade, poniewaz naptyw kapitatu przekladat sie na popyt
na walute). Krétkoterminowe pozyczki w walutach obcych mogg zwiek-
szac presj¢ na utrzymywanie duzych rezerw, co pociaga za sobg znaczne
koszty, zwlaszcza dla mieszkanicéw Globalnego Potudnia. Jesli Carry Trade
—1inaptyw kapitatu — zostanie odwrdcony (nagta utrata zaufania lub wzrost
stép procentowych w kraju finansujacym), moze to spowodowad wstrzas.
Deprecjacja lub dewaluacja waluty kraju docelowego moze by¢ przyczyna
lub skutkiem (lub obydwomal!) odptywu kapitatu. Takie operacje spekula-
cyjne wykonuja najwieksi gracze finansowi.
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Cze$¢ 3. ,Nasze dolary s3 waszym problemem”
— czyli procesy podporzadkowanej finansjalizacji

W czesci 3 autorzy prezentujg skutki dominacji dolara na miedzynarodowym
rynku finansowym, w szczegolnosci dla grupy patvistw mniej rozwinigtych, co okre-
slono mianem ,podporzqgdkowanej finansjalizacji”. Petnienie przez dolara funkcji
gtéwnej waluty rezerwowej Swiata naktada na USA okreslone zobowigzania, ktére
rodzg szereg zagrozen. USA prowadzg pasywng polityke kursowg, czego rezulta-
tem jest przeszacowany kurs dolara wzgledem gtéwnych walut swiata. Prowadzg
ponadto liberalng polityke monetarng odnosnie do krajowego rynku finansowego
i migdzynarodowych przeptywéw kapitatowych. Import ,taniego pienigdza”
z zagranicy (gléwnie z Chin, Japonii) uruchamia proces ,wypychania” oszczed-
nosci krajowych (Bilski, 2015). Jednoczesnie dostepnosc finansowania zagranicz-
nego blokuje uruchamianie mechanizmdw dostosowawczych, np. w zakresie salda
rachunku obrotéw biezqgcych, czy deficytu budzetowego. To pozwala gospodarce
amerykanskiej ,2y¢ ponad stan”. Rosngcy diug publiczny stanowi zatem duze
wyzwanie na przysztosc. Petnienie przez dolara funkcji zabezpieczenia ptynnosci
migdzynarodowej sprawia, ze w czasach kryzysow finansowych USA petnig funk-
cje migdzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej instancji, aby zaspokoic ,gtéd
dolarowy” (kryzys lat 2007-2009, pandemia COVID-19).

3.1. Dolar jako waluta globalna

Globalna waluta to taka, ktéra jest akceptowana w handlu na calym $wiecie.
Niektére waluty sg akceptowane w przypadku wiekszosci transakeji miedzy-
narodowych. Najpopularniejsze to dolar amerykanski, euro i jen. Inna nazwa
globalnej waluty to waluta rezerwowa. Wedtug MFW najbardziej popularny
jestdolar amerykanski, ktéry na koniec 2019 r. stanowit ponad 60% wszystkich
rezerw walutowych bankéw centralnych. Tak wysoki udziat dolara amerykan-
skiego jest wielkoscig robigcg wrazenie, zwazywszy na fakt, ze udziat gospo-
darki USA w $wiatowym PKB wynosi ok. 24,42% (Kowalewski, 2016). Inng
jeszcze walutg, ktérej udziat w §wiatowych rezerwach walutowych przewyz-
sza udziatl jej kraju w GDP emitenta jest funt brytyjski — 3,22% (Kowalewski,
2016). Dolar jest bowiem ulubiong walutg bankéw centralnych. Lokujg posia-
dane przez siebie rezerwy dewizowe wlasnie w tej walucie. Nie wszystkie

»Nasze dolary sg waszym problemem” — czyli procesy podporzadkowanej finansjalizacji 115



banki centralne ujawniajg strukture walutowg swoich rezerw, dlatego mozna
bazowac jedynie na tych rezerwach, ktérych struktura walutowa zostata ujaw-
niona (Kowalewski, 2016).

W ostatnich latach obserwuije sie powolne zmniejszanie udziatu dolara w $wiato-
wych rezerwach walutowych: z 65,36% w 2016 1. do 60,89% w 2019 r. Udziat euro
wynosi ponad 20%, a udziat jena w globalnych alokowanych rezerwach waluto-
wych wzrést w II kw. 2019 1. do 5,41% — najwiekszego poziomu od I kw. 2001 r.

Udzial alokowanych rezerw walutowych utrzymywanych w chifiskim juanie,
znanym réwniez jako renminbi, wzrést do 1,97% — najwiecej od czasu, gdy
MFW zaczal informowaé o jego udziale w zasobach bankéw centralnych
w IV kw. 2016 r. (Ahmed, 2019). Od 2016 r. MFW wlacza chinskie renminbi
(juana) do koszyka specjalnych praw ciggnienia (SDR). Decyzja ta ozna-
czala uznanie renminbi jako waluty rezerwowej, szczegélnie w kilku krajach
azjatyckich. Chiny posiadajg réwniez duze rezerwy walutowe finansowane
z olbrzymiego dodatniego salda handlowego (de Best, 2020).

Z dolarem wigze sie ponadto pojecie dolaryzacji, ktére kryje za sobg dwa zna-
czenia. Przez dolaryzacje rozumie si¢ uktad, w ktérym waluta obca (najczg-
$ciej jest nig wlasnie dolar) wypiera z zastosowania pienigdz rodzimy. Dzieje
sie tak najczesciej w przypadku bardzo wysokiej inflacji, ktéra podkopuje
warto$¢ nabywcza pienigdza krajowego. O dolaryzacji méwimy takze w sytu-
acji, kiedy dany kraj dobrowolnie rezygnuje z pienigdza krajowego wilasnie
na rzecz dolara. Doszlo do tego miedzy innymi w Ekwadorze i Salwadorze
(Kowalewski, 2016).

O dominujacej roli dolara $wiadczg takze rynki surowcowe, gdzie kwotowania
niemalze wszystkich surowcéw podawane sg w walucie USA. Ze wzgledéw
politycznych niektérzy producenci ropy naftowej prébowali sprzedawac rope
bez udziatu dolara, ale na razie nikomu z nich nie udalo sie podwazy¢ jego
dominujacej pozycji — nawet Kadaffiemu czy Hussajnowi.

Warto$¢ dolara wspiera wzgledna sita gospodarki USA (por. rys. 35) oraz
dobrze rozwiniety i ptynny rynek finansowy, ktéry zdolny jest do absorp-
cji duzych ilodci pieniadza i na ktérym nie wystepuja zadne ograniczenia
co do jego mobilnosci. W 2018 r. USA miaty 1671 mld USD w obiegu, przy
czym szacuje sie, ze potowa tej wartosci znajduje sie w obiegu za granicg.
Dolar rzadzi réwniez na rynku walutowym, okolo 90% handlu na rynku
Forex dotyczy dolara amerykarnskiego (Amadeo, 2020c).
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Najwieksze gospodarki swiata
Kraje o najwiekszym PKB (w bilionach dolaréw)
i ich perspektywy wzrostu
[ PKD w 2019 Przewidywany wzrost PKB w 2020

Chiny @& by

UsA S 5.9

Indie +1.9

Japonia @ -5.2
Niemcy e -7.0

Rosja e -55
Indonezja O [ 3,20] +0.5
Wielka Brytania 69 —6.5

Rys. 35. Najwieksze gospodarki $§wiata

Zrédto: Opracowano na podstawie: K. Buchholz, The Biggest Economies in the World. Statista,
10.07.2020.

Prawie 40% $wiatowego dlugu emitowane jest w dolarach amerykanskich.
W rezultacie zagraniczne banki potrzebuja duzo dolaré6w na prowadzenie
dziatalno$ci. Bylo to widoczne podczas kryzysu finansowego w 2008 r. Banki
nieamerykanskie miaty 27 bln USD zobowiazan miedzynarodowych denomi-
nowanych w walutach obcych, z tego 18 bln (67%) w dolarach amerykanskich.
W rezultacie Rezerwa Federalna USA musiata zwiekszy¢ lini¢ wymiany
dolara. To byt jedyny sposéb, aby wesprze¢ banki swiatowe przed ryzykiem
wyczerpania sie tej waluty. Paradoksalnie, kryzys finansowy sprawit, ze dolar
amerykanski stal sie bardziej powszechny. W 2018 r. banki Niemiec, Francji
i Wielkiej Brytanii posiadaty wiecej zobowigzan wyrazonych w dolarach ame-
rykanskich niz we wlasnych walutach.

Sita dolara jest powodem, dla ktérego rzady chca go utrzymad w rezerwach
walutowych. Rzady nabywaja waluty na podstawie transakcji miedzynarodo-
wych. Otrzymuja je réwniez od krajowych firm, ktére wymieniaja je na lokalne
waluty. Niektére rzady inwestujg swoje rezerwy w walutach obcych.
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Chiny i Japonia celowo nabywajg waluty swoich gléwnych partneréw eks-
portowych. USA s3 najwiekszym partnerem eksportowym Chin i drugim
co do wielko$ci w Japonii. Kraje te starajg sie utrzymac korzystny kurs ich
walut wzgledem dolara, aby ich eksport byt konkurencyjny cenowo.

Istnieje siedem powoddéw, dla ktérych banki centralne utrzymujg rezerwy
walutowe; najwazniejszym z nich jest zarzadzanie wartosciami walut
(Amadeo, 2020).

1) Niektére kraje wykorzystuja swoje rezerwy walutowe, aby utrzymac staty
kurs swojej walut wzgledem innych. Dobrym przyktadem sg Chiny, ktére
wigza wartos$¢ juana z dolarem. Kiedy Chiny gromadza dolary, podno-
szg warto$¢ dolara w poréwnaniu do juana. To sprawia, ze chinski eks-
port jest tafiszy niz towary amerykanskie, co zwigksza wielko$¢ eksportu.
Frank szwajcarski uwazany jest za walute bezpiecznej przystani, wiec
zwykle zyskuje na warto$ci w warunkach napie¢ rynkowych. W nastep-
stwie kryzysu z 2008 r. oraz w poczatkowej fazie kryzysu w strefie euro,
frank umocnit sie gwattownie. Bank centralny opart sie aprecjacji, kupujac
rezerwy. Po zgromadzeniu rezerw w ciggu 15 miesigcy do czerwca 2010 r.
SNB pozwolit na aprecjacje waluty. W efekcie strata z dewaluacja rezerw
w 2010 r. wyniosta 27 mld CHF, czyli 5% PKB. W 2011 r., po umocnieniu
sie waluty w stosunku do euro z 1,5 do 1,1, SNB oglosit putap na poziomie
1,2 CHF. W polowie 2012 r. rezerwy osiggnety 71% PKB. (https://pl.qaz.
wiki/wiki/Foreign_exchange_reserves, dostep 12.12.2020)

2) Kraje z systemem plynnego kursu walutowego wykorzystujg rezerwy, aby
utrzymad warto$é swojej waluty ponizej dolara. Robig to z tych samych
powoddéw, co w przypadku systeméw o stalym kursie wymiany. Mimo
ze jen znajduje sie w systemie ptynnym, Bank Centralny Japonii kupuje
amerykanskie obligacje skarbowe, aby utrzymywac warto$¢ jena ponizej
dolara. Podobnie jak w przypadku Chin, eksport Japonii jest relatywnie
korzystny, pobudzajac handel i wzrost gospodarczy.

3) Trzecia, krytyczng funkcja jest utrzymanie ptynnosci w przypadku kry-
zysu gospodarczego. Na przyktad, kleski zywiotowe moga ograniczy¢ zdol-
no$¢ lokalnych eksporteréw do produkcji towaréw. To obniza doptyw obcej
waluty koniecznej do optacenia importu. W takim przypadku bank cen-
tralny moze wymienic swoja lokalng walute na obcg, co pozwoli ten import
oplaci¢. Zagraniczni inwestorzy moga wycofywaé sie z kraju, gdy rézne
wzgledy obnizajg do niego zaufanie. Wycofujg wtedy depozyty z krajowych
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bankéw, powodujac niedobdr waluty obcej. To z kolei moze obnizac war-
to$¢ lokalnej waluty. Import staje sie drozszy, powodujac inflacje. Bank
centralny dostarcza obcg walute, aby utrzymac stabilno$¢ rynku krajowego.
Moze nabywac réwniez lokalng walute, aby wesprzed jej warto$¢ i zapobiec
inflacji, co dziata pozytywnie na inwestoréw zagranicznych.

4) Istotne jest zapewnienie zaufania; bank centralny zapewnia zagranicz-
nych inwestoréw, ze jest gotowy do podjecia dzialant w celu ochrony ich
inwestycji. Zapobiega to naglym ucieczkom w bezpieczne miejsce i utra-
cie kapitatu. Silna pozycja rezerw walutowych moze zapobiec kryzysom
wywolanym przez zdarzenia powodujace ewentualne wycofanie kapitatu
do innych krajéw.

5) Rezerwy walutowe sg zawsze potrzebne, aby mie¢ pewno$¢, ze kraj wypelni
swoje zobowigzania zewnetrzne. Obejmuja one miedzynarodowe zobo-
wigzania platnicze, w tym obstuge dlugéw panistwowego i handlowych.
Dotyczy to réwniez zdolnosci do finansowania importu i absorbowania
wszelkich nieoczekiwanych przeptywéw kapitatu.

6) Niektére kraje wykorzystujg swoje rezerwy walutowe do finansowania
wybranych sektoréw, takich jak np. infrastruktura. Chiny wykorzystaty
cze$¢ swoich rezerw walutowych na dokapitalizowanie niektérych bankéw
bedacych wlasnoscig panstwa. Na przyktad, w latach 2004 i 2005 Chiny
wykorzystaty 60 mld USD rezerw walutowych na dokapitalizowanie trzech
gtéwnych panstwowych bankéw komercyjnych. W 2009 r. wykorzystano
okoto 70 mld USD rezerw walutowych, aby dokapitalizowa¢ fundusz majat-
kowy — China Investment Corporation (Prasad, Sorkin, 2009).

7) Wiekszo$¢ bankéw centralnych dazy do zwiekszenia poziomu bezpieczen-
stwa swoich aktywéw. Wiadomo, ze najlepszym sposobem na to jest dywer-
syfikacja portfela, dlatego czesto beda posiadad zloto i inne bezpiecznie
oprocentowane lokaty.

Dla podkreslenia znaczenia rezerw walutowych w miedzynarodowym systemie
finansowym, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w 2001 r. przygotowat spe-
cjalne wytyczne dotyczace istoty i form zarzadzania rezerwami walutowymi —
Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management (Guidelines, 2001).

W odpowiedzi na naptyw kapitalu i zmienno$¢ kurséw walutowych
w latach 90. wiele krajéw przyjelo strategie ,ochrony” poprzez gromadze-
nie rezerw walutowych. Rezerwy te mozna wykorzysta¢ do obrony kursu
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walutowego, kupujac walute na otwartych rynkach i przeciwdziatajac innym
konsekwencjom naglego odptywu kapitatu; np. rezerwy stanowia swego
rodzaju ,ubezpieczenie” od niewywigzania sie z krétkoterminowych zobo-
wigzan z tytutu zadluzenia zewnetrznego. Duza cze$¢ tych rezerw jest utrzy-
mywana jako dtug publiczny USA, co odzwierciedla dominacje dolara jako
waluty miedzynarodowej oraz domniemane ,bezpieczenistwo” papieréw rza-
dowych USA.

Kraje zaangazowane w handel miedzynarodowy utrzymuja rezerwy, aby nie
dopusci¢ do zaktécen. Zasada zwykle stosowang przez banki centralne jest
utrzymywanie w rezerwie co najmniej trzymiesiecznego importu. Ponadto
wzrost rezerw nastapil wraz ze wzrostem otwartosci handlowej (czes$¢ pro-
cesu znanego jako ,globalizacja”). Akumulacja rezerw byta szybsza niz ta,
ktéra ttumaczytaby wymiana handlowa, gdyz stosunek ten wzrést do kilku
miesiecy importu. Co wiecej, stosunek rezerw do handlu zagranicznego
jest uwaznie obserwowany przez agencje ryzyka kredytowego w miesia-
cach importu (https://pl.qaz.wiki/wiki/Foreign_exchange_reserves — dostep
z dn. 12.12.2020).

Chociaz Chiny s3 zdecydowanie najwiekszym posiadaczem rezerw waluto-
wych, trend ten jest widoczny w Azji, Europie Wschodniej, Ameryce Lacinskiej
i Afryce. W wyniku tej miedzynarodowej akumulacji rezerw przeptywy netto
do krajéw ,rozwijajacych sie” byly ujemne w latach 2000-2008. W rezultacie
oznacza to, ze wiele krajéw o $rednich dochodach i biednych stato sie dodat-
nimi pozyczkodawcami netto dla krajéw bogatych — gtéwnie USA (Thomson,
Dutta, 2018).

Akumulacja rezerw moze wydawad sie rozsadng polityka, ale ma powazne
konsekwencje gospodarcze i spoteczne. Po pierwsze, kraje rezygnuja z mozliwo-
$ci wykorzystania znacznych czesci dochodéw z eksportu i naptywu kapitatu
na produktywne inwestycje lub wydatki socjalne i, zamiast tego, kierujg je
na gromadzenie gigantycznych rezerw walutowych lub na co$, co jest zasadni-
czo drogim planem ubezpieczeniowym przed spekulacyjnymi atakami walu-
towymi i naglym odwréceniem przeptywu kapitatu.

Po drugie, zyski z tych rezerw sg zwykle nizsze niz to, co rzad wydaje
na utrzymanie strategii. Jak zauwazyl Painceira (2008), podczas gdy rezerwy
miedzynarodowe krajéw rozwijajacych sie ogromnie wzrosty, ich krétkotermi-
nowe zadluzenie zagraniczne réwniez znacznie wzrosto. Koszty zaciggania
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pozyczek za granica sg okreslane przez stopy handlowe, ale zaptata otrzy-
mywana za pozyczanie za granicg (lub odsetki od papieréw wartosciowych
rzadu USA trzymanych w rezerwach) jest niska. Szacunki dotyczace kosztéw
ponoszonych przez kraje , rozwijajace sie” sg rézne: niektérzy sugeruja, ze jest
on bliski 1% PKB, podczas gdy inni szacuja roczna strate na ok. 100 mld USD
(Dutta, 2018).

Po trzecie, wigkszo$¢ krajéw musi réwniez ,sterylizowac” potencjalne skutki
inflacyjne akumulacji rezerw. Oznacza to emisje obligacji rzadowych (zwiek-
szanie krajowego dtugu publicznego), aby zaabsorbowac ptynnos¢ lub usunaé
pieniadze z obiegu. Te obligacje krajowe sa zazwyczaj emitowane po wyzszych
stopach procentowych niz obligacje rzadu USA trzymane w rezerwach; réz-
nica w oprocentowaniu po raz kolejny oznacza strate dla krajéw rozwijajacych
sie.

Dolar amerykanski pozostaje preferowang walutg rezerwows ze wzgledu
na swojg stabilno$¢ wraz z aktywami, takimi jak obligacje skarbowe Stanéw
Zjednoczonych, ktére majg zaréwno niezbedng skale, jak i ptynnos¢. Pozycja
dolara amerykanskiego w §wiatowych rezerwach jest czesto kwestionowana
ze wzgledu na rosnacy udziat rezerw nieprzydzielonych oraz z powodu wat-
pliwoséci co do dtugoterminowej stabilnosci dolara. Rola dolara jako niekwe-
stionowanej waluty rezerwowej na $wiecie pozwala USA na naktadanie jed-
nostronnych sankcji na dzialania podejmowane miedzy innymi krajami.
Na przyktad, w 2014 r. Pekin, New Delhi i Moskwa podpisaty umowe o linii
wymiany ptynnosci banku centralnego na 150 mld juanéw, aby obej$¢ amery-
kaniskie sankcje natozone na ich zachowania.

3.2. Stymulacjailo$cidolaréww wymiarze globalnym, efekt: podporzadkowana
finansjalizacja

Globalnie dolar jest najczesciej wykorzystywang waluta, zaréwno w handlu
produktami i ustugami, jak i w transgranicznych operacjach finansowych.
Biorgc pod uwage utrzymujaca sie dominacje dolara w miedzynarodowym
systemie monetarnym, trudno méwi¢ o malejacej hegemonii USA.

Jak zatem wytlumaczy¢ site dolara i pozorng odporno$¢ na hegemonie USA
w czasach finansjalizacji? Przedstawiciele kilku réznych szkét wyjasniaja
to zjawisko.
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Z jednej strony post-keynesowscy ekonomisci analizujg hegemonie dolara
przy uzyciu ,koncepcji hierarchii walutowej”. Wedtug Fritz, de Paula i Prates
(2018) to pojecie jest inspirowane przez co najmniej dwa tradycyjne ujecia teo-
retyczne. Nalezy wymienic tutaj prace Johna Maynarda Keynesa (szczegélnie
jego Traktat o pienigdzu [1930]) i jego badania przygotowawcze do konferen-
¢ji w Bretton Woods [1944]), w ktérych zidentyfikowat hierarchiczng nature
miedzynarodowego systemu walutowego, a takze absolutng dominacje waluty
kluczowej. Ponadto w innym ujeciu strukturalizm latynoamerykanski i jego
tradycyjna koncepcja relacji ,centrum—peryferia” wskazuja na to, ze relacje
,centrum—peryferia” sg réwniez odtwarzane w sferze finansowe;j.

Zainspirowani pojeciem stopy zwrotu i teorig preferencji ptynnosci Keynesa
niektérzy autorzy twierdza, ze w hierarchii walutowej kraj emitujacy gtéwna
walute posiada ,nadmierny przywilej” (exorbitant privilege). To pojecie zostato
po raz pierwszy wyeksponowane w latach 60. XX w. przez V.G. d’Estainga,
ministra finanséw Francji, w celu przeanalizowania korzysci, jakie dolar ame-
rykaniski uzyskat po porozumieniach z Bretton Woods.

~Wygérowany, nadmierny przywilej” zyskal wspélczesnie nowe implikacje,
biorac pod uwage fakt, ze pozwala on USA oferowaé nizsze oprocentowa-
nie aktywéw finansowych w poréwnaniu z innymi krajami. Ponadto premia
za pltynno$¢ dominujacych walut jest nizsza, dlatego kraje stabo rozwiniete:

1) musza oferowac wyzsze stopy procentowe, aby utrzymac popyt na swoje
aktywa finansowe;

2) podlegaja krétkoterminowym operacjom spekulacyjnym, poniewaz inwe-
storzy zagraniczni wolg nie angazowac sie w fundusze dtugoterminowe;

3) s3 poligonami do testowania ucieczki kapitatu, ktéry moze nastapic
w dowolnym momencie i z przyczyn potencjalnie niezwigzanych z ich
warunkami krajowymi.

W zwigzku z tym kraje peryferyjne sa podporzadkowane amerykariskiej poli-
tyce pienieznej, a kazda zmiana w miedzynarodowych preferencjach doty-
czacych plynnosci moze wywotac szoki makroekonomiczne i zagrozié przy-
sztosci ich gospodarek. Miedzynarodowa preferencja w zakresie ptynnosci
oznacza sktonno$¢ inwestoréw do wybierania najbardziej ptynnych aktywéw
w celu ich tatwej konwersji na gotéwke.
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Po drugiej stronie dyskusji autorzy marksistowscy proponuja analize hegemonii
dolara amerykarniskiego i hierarchii walutowej przy uzyciu klasycznego pojecia
$wiatowego pienigdza, opracowanego przez K. Marksa w Kapitale Vol. 1 (1867).

Wedtug Marksa §wiatowe pienigdze funkcjonuja jako:
« uniwersalny $rodek platniczy,
« uniwersalny $rodek zakupu,

« uniwersalna materializacja spolecznego bogactwa.

Od czasu pojawienia sie¢ umoéw z Bretton Woods dolar znajduje si¢ w centrum
miedzynarodowego systemu monetarnego, a pozostate waluty zajmuja drugo-
rzedne miejsce. Zréznicowana pozycja dolara i innych walut zalezy od tego,
czy spelniaja one funkcje pieniagdza w kontek$cie miedzynarodowym:

« $rodka wymiany,
« jednostki denominacji kontraktéw,

» rezerwy warto$ci.

Dolar amerykanski jest jedynym, ktéry w pelni spelnia te trzy funkcje
(Krugman, 1984). Waluty z innych krajéw centralnych zajmuja drugie miejsce,
poniewaz s3 réwniez uzywane do denominacji kontraktéw na arenie miedzyna-
rodowej (jednostka rozliczeniowa) i jest na nie relatywne zapotrzebowanie jako
na zaséb (rezerwa) wartosci. Waluty z krajéw peryferyjnych zajmuja trzecie miej-
sce, poniewaz nie pelnig zadnej z trzech funkcji na arenie miedzynarodowe;j.

Wraz ze wzrostem znaczenia euro jako zasobu wartosci i jednostki rozlicze-
niowej, mozna go teraz postrzegac jako druga centralng walute; ro$nie tez
powoli hierarchia walut peryferyjnych, poniewaz niektére z nich sg czesciej
stosowane na szczeblu regionalnym.

Przed okresem hegemonii dolara, jako $wiatowy pienigdz funkcjonowato ztoto.
Wszystkie kraje musiaty utrzymywac znaczace rezerwy zlota, aby uczestniczyc¢
w globalnej wymianie towarowej, dlatego jego gromadzenie i transfer miaty
zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania miedzynarodowego systemu waluto-
wego. Wraz z rozpadem systemu statych kurséw walutowych z Bretton Woods
w 1971 r., dolar przejat role pienigdza swiatowego, tworzac bezposrednie powia-
zanie miedzy systemem finansowym USA, a miedzynarodowym systemem
finansowym. Wedtug C. Lapavitsasa dolar amerykanski stat sie problematycz-
nym substytutem zlota, poniewaz zamiast petni¢ funkcje koordynatora rynku
Swiatowego, stal sie instrumentem wladzy USA (Villavicencio, 2020).
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Kryzys w latach 2007-2008, ktéry rozpoczat sie w USA, stat sie globalng kata-
strofg, poniewaz poczatkowo operacje finansowe byly denominowane w dola-
rach. Nic wiec dziwnego, ze kryzysy finansowe, w obliczu ktérych stanety
stabo rozwiniete kraje Ameryki Laciriskiej w latach 80., ktére ucierpiaty w tym
okresie, byly zwiazane z brakiem pieniedzy na $wiecie. Niedobér dolaréw
w tym czasie mial zwigzek ze wzrostem amerykanskiej stopy procentowej,
a w nastepstwie ucieczki kapitatu te kraje ucierpiaty wskutek spadku ich kur-
s6w walutowych, co przez dlugi okres utrudnito splate zadtuzenia zewnetrz-
nego (Villavicencio, 2020).

Relacje walutowe sg asymetryczne, poniewaz podmioty zaangazowane w glo-
balizacje uzywaja tylko kilku walut narodowych w swoich operacjach transgra-
nicznych, a w szczegdlnosci dolara amerykanskiego. Wptyw asymetrycznych
praktyk monetarnych jest znaczgcy: wiadomo, ze kraj emitujacy miedzynaro-
dowa walute uzyskuje ogromne korzysci z tytutu znanego nadmiernego przy-
wileju, ale z drugiej strony wiele krajow, zwlaszcza krajéw rozwijajacych sie,
jest ograniczanych w rozwoju przez uzywanie obcej waluty.

Jezeli skoncentrujemy sie na dwéch aspektach ilustrujacych asymetrie praktyk
monetarnych, mianowicie fakturowaniu obrotéw handlu miedzynarodowego
z jednej strony i miedzynarodowej emisji dtugu z drugiej, to w obu obszarach
dolar amerykanski jest obecnie najczesciej uzywang walutg, zwlaszcza w kra-
jach rozwijajacych sie. Miedzynarodowa emisja dtugu byta przedmiotem
wielu badan, z ktérych wynika, ze kraje rozwijajace sie denominujg swéj han-
del transgraniczny i zadluzenie miedzynarodowe w najwazniejszych walu-
tach obcych — gléwnie w dolarach — podczas gdy wiekszos¢ krajéw uprzemy-
stowionych uzywa réwniez wlasnych walut. W odniesieniu do fakturowania
w handlu miedzynarodowym pierwsze badanie empiryczne zawdzieczamy
Grassmanowi, ktéry dostarczyt przetomowych wnioskéw (Grassman, 1973).
Prawo S. Grassmana jest zwykle cytowane w pracach dotyczacych wyboru
waluty w handlu miedzynarodowym. W 1968 r. S. Grassman zamierzat wyka-
zaé na przykladzie Szwecji, ze w wymianie miedzy dwoma krajami uprzemy-
stowionymi (rozwinietymi) walutg wymiany towaréw i ustug w okoto dwéch
trzecich transakcji bedzie prawdopodobnie waluta eksportera, co miato ozna-
czac relacje niemal symetryczng. Szwedzki import byt fakturowany w walucie
eksportera w tym samym rzedzie wielkosci, a znacznie mniejsza cze$¢ byta
denominowana w koronach szwedzkich. Dane zebrane w tym samym okre-
sie dotyczace Niemiec i Danii w pelni potwierdzaly teze Grassmana. Miata
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ona réwniez oznaczal, ze dolar nie krélowat w handlu miedzynarodowym.
Wniosek autora dotyczacy braku miedzynarodowej waluty nie jest juz aktu-
alny w $wietle statystyk dotyczacych krajéw rozwijajacych sie. W tych krajach
dolar jest zwykle normg. USA stanowig wyjatek, podobnie w mniejszym stop-
niu Wielka Brytania, zaréwno ze wzgledu na status dolara jak i funta szter-
linga, jako walut rezerwowych. Dlatego import i eksport do USA jest zwykle
fakturowany w dolarach.

W rzeczywistosci warto zauwazy¢, ze praktyki monetarne dotyczace fakturo-
wania handlu i emisja dtugu ksztattuje sie w ten sam sposéb. Od lat 70. XX w.
dolar amerykanski wyraZnie zyskiwat na sile. Nalezy zauwazy¢, ze kraje roz-
wijajace sie, ktére prébowaty oderwac sie od dolara, opracowujac alternatywne
praktyki monetarne w oparciu o waluty narodowe, nie odniosty sukcesu.
Mimo to system monetarny przechodzi wewnetrzne zmiany: szczegélne zna-
czenie ma dzi$ wzrost chifiskiego renminbi (RMB), ktéry, zgodnie z przewi-
dywaniami, osiggnie status waluty ,drugiego szeregu”.

Najnowsza literatura z zakresu makroekonomii miedzynarodowej odchodzi
od standardowych ram otwartej ekonomii, w ramach ktérych ceny eksportowe
s3 ustalane w walucie producenta, i postuluje tzw. , paradygmat dominujacej
waluty”, (dominant currency paradigm — DCP), zgodnie z ktérym ceny ekspor-
towe sg ustalane w tzw. ,walucie nosnej” (vehicle currency). Kluczows obserwa-
Cja stanowigca podstawe tego paradygmatu jest fakt, ze wiekszos$¢ transakcji
w handlu §wiatowym jest fakturowana tylko w kilku walutach — najczesciej
w dolarach amerykaniskich, po czesci w euro — niezaleznie od krajéw zaan-
gazowanych w transakcje. Dolar dziala jako vehicle currency w tym sensie,
ze podmioty w gospodarkach niedolarowych na ogét angazuja sie w handel
walutami posrednio za pomocg dolara amerykanskiego, zamiast bezposred-
niego handlu dwustronnego z udziatem innych walut. Wykorzystanie vehicle
currency jest pozadana z uwagi na koszty transakcyjne wymiany.

Dominacja dolara amerykaniskiego jest wszechobecna, biorac pod uwage

strukture bilanséw zewnetrznych, strukture walutowg portfeli prywatnych,

wybér waluty ,kotwicy” oraz fakturowania wymiany handlowej, co wynika

z nastepujacych czynnikéw (Gopinath, Stein, 2018):

« Fakturowanie handlu migdzynarodowego: przewazajaca cze$¢ handlu jest
fakturowana i realizowana w dolarach. Co wazne, udziatl dolara w fak-
turowaniu jest zdecydowanie nieproporcjonalny do roli gospodarki USA
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jako eksportera lub importera towaréw. Na przyktad, 60% importu Turcji
jest fakturowane w dolarach, podczas gdy tylko 6% catkowitego importu
pochodzi z USA. W prébie 43 krajéw udziat dolara jako waluty fakturowa-
nia towaréw importowanych jest okolo 4,7 razy wigkszy niz udzial towaréw
w imporcie z USA. Ten stan kontrastuje z euro, gdzie w tej samej prébie
udzial fakturowania w euro i udziat importu z krajéw uzywajacych euro
sg zblizone, poniewaz odpowiednia wielokrotno$¢ wynosi tylko 1,2.

« Finansowanie bankowe: poza USA banki gromadzg bardzo duze kwoty depo-
zytéw denominowanych w dolarach. Rzeczywiscie, zobowigzania dolarowe
bankéw spoza USA, ktére sg rzedu 10 bln USD, s3 z grubsza poréwnywalne
pod wzgledem wielkosci do zobowigzart bankéw amerykanskich. Wedtug
lokalnych statystyk Banku Rozliczenn Miedzynarodowych (BIS) 62% zobo-
wigzan bankéw w walucie obcej jest denominowanych w dolarach.

« Pozyczki korporacyjne poza USA: firmy, ktére pozyczaja od bankéw
ina rynku obligacji korporacyjnych, czesto robig to, emitujac diug denomi-
nowany w dolarach, bardziej niz w jakiejkolwiek innej nielokalnej ,twardej”
walucie, takiej jak np. euro. Wedtug statystyk bankowych BIS 60% nalezno-
$ci bankéw w walutach obcych jest denominowane w dolarach. Te pozyczki
sa w wielu przypadkach udzielane firmom, ktére nie maja odpowiednich
przychodéw w dolarach, tak wiec firmy te maja problem z niedopasowa-
niem walutowym, moze im tez zaszkodzi¢ aprecjacja dolara.

« Rezerwy bankow centralnych: dolar jest réwniez dominujaca walutg rezer-
wowa, stanowiac 64% $wiatowych oficjalnych rezerw walutowych. Euro jest
na drugim miejscu z wynikiem 20%, a jen — na trzecim z wynikiem 4%.

« Niskie oczekiwane zwroty i naruszenie niezabezpieczonego parytetu stép pro-
centowych (Uncovered Interest Rate Parity — UIP): aktywa wolne od ryzyka
w dolarach amerykaniskich generalnie przynosza nizsze oczekiwane zwroty
(po uwzglednieniu zmian kurséw walut) niz aktywa wolne od ryzyka wiek-
szosci innych walut. To znaczy, ze dochodzi do naruszenia niezabezpieczo-
nego parytetu stép procentowych (UIP), ktéry faworyzuje dolara jako tanig
walute finansowania. Zjawisko to okregla sie czesto korzystaniem z ,nad-
miernego przywileju”.

Paradygmat dominujacej waluty (DCP) charakteryzuja trzy kluczowe cechy:
ustalanie cen w dominujgcej walucie, strategiczna komplementarnos¢ w ustalaniu
cen oraz importowane naktady na produkcje. Wedtug paradygmatu spetnione
powinny by¢ nastepujace warunki (Gopinath i in., 2020):
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« Zaréwno w krétkim, jak i srednim okresie warunki handlowe powinny by¢
niewrazliwe na wahania kurséw walutowych.

« W przypadku krajéw spoza USA przenoszenie kursu wymiany na ceny
importu (w walucie krajowej) powinno by¢ wysokie i wynikaé z kursu
dolara, a nie z kursu dwustronnego. W przypadku USA wrecz przeciwnie,
przetozenie na ceny importowe powinno by¢ niskie.

« W przypadku krajéw spoza USA wielko$¢ importu powinna zalezel
od kursu dolara, a nie od dwustronnego kursu wymiany. Ponadto ilosci
importu z USA powinny w mniejszym stopniu reagowad na zmiany kursu
dolara w poréwnaniu z krajami spoza USA.

+ Gdy dolar umacnia si¢ réwnomiernie w stosunku do wszystkich innych
walut, powinno to prowadzi¢ do spadku wymiany handlowej miedzy kra-
jami na $wiecie (z wylaczeniem USA).

Stabilno$¢ warunkéw handlu w ramach DCP wynika z ustalania cen importu
i eksportu we wspdlnej walucie oraz matej wrazliwosci tych cen na fluktu-
acje kurséw wymiany. Szoki polityki pienieznej w kraju z dominujacg waluta
powoduja silne skutki uboczne dla reszty $wiata, podczas gdy sytuacja
odwrotna nie jest realna; kraj z dominujacg waluta jest w duzej mierze odizo-
lowany od inflacyjnych konsekwencji wahan w jego walucie, ktére zamiast
tego, sa absorbowane przez ceny i handel z resztg $§wiata. Badania estyma-
cyjne pokazuja, ze jednoprocentowa aprecjacja dolara amerykanskiego w sto-
sunku do wszystkich innych walut powoduje 0,6% spadek catkowitego wolu-
menu handlu miedzy krajami na $wiecie w ciggu roku, co ma pewien wplyw
na globalny cykl koniunkturalny (Boz, Gopinath, Plagborg-Mgller, 2018).

W ramach globalizacji, zaré6wno podmioty publiczne, jak i prywatne
sa ,dostarczycielami” znacznej czesci dtugéw miedzynarodowych. Jednak,
podobnie jak w przypadku fakturowania w handlu globalnym, nominat obli-
gacji jest ograniczony do kilku walut, co jest przedmiotem szczegdlnej troski
krajéw rozwijajacych sig, sa one bowiem obarczone swojego rodzaju ,grze-
chem pierworodnym”. Ten ,grzech pierworodny” odnosi sie do braku zdolno-
$ci wielu wschodzacych i rozwijajacych sie gospodarek do zaciggania kredy-
téw za granicg we wlasnych walutach. Jest to jeden z kluczowych czynnikéw
ich niestabilnosci finansowej. ,Grzech pierworodny” ma negatywny wpltyw
na gospodarki tych krajéw, poniewaz naraza je na ryzyko finansowe, tworzac
niedopasowanie walutowe miedzy ich dochodami gromadzonymi w walutach
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krajowych a finansowaniem ich dzialalno$ci w walucie obcej, gléwnie euro
i dolarach amerykanskich. Na wage ,grzechu pierworodnego” moze miec
wplyw wiele czynnikéw, takich jak wielko$¢ kraju (jego gospodarki), koszty
transakcji miedzynarodowych, zaki6cenia na $wiatowym rynku kapitato-
wym, wiarygodno$¢ monetarna, rezim kursowy, poziom obcigzenia diu-
giem publicznym i wielko$¢ bazy inwestoréw. Mozna spotkad zastrzezenia,
ze literatura dotyczaca , grzechu pierworodnego” nie uwzglednia tak waznych
czynnikéw jak stosunek eksportu do PKB, stan rezerw miedzynarodowych
i aktywéw zagranicznych, gtebokosc i znaczenie lokalnych rynkéw obligacii,
obecno$¢ i aktywnos¢ bankéw zagranicznych, udzielanie pozyczek w lokal-
nych walutach zamiast pozyczek zewnetrznych. Wiecej uwagi nalezy po$wie-
ci¢ takze strukturze zadtuzenia i ,wlascicieli” dtugu.

Kilka krajéw wschodzacych podjeto prébe przeciwdziatania skutkom ,grzechu
pierworodnego” poprzez jednostronne emitowanie obligacji denominowanych
w lokalnej walucie na poziomie miedzynarodowym. Najbardziej pouczajacym
przypadkiem jest Brazylia, ktérej préby zakoniczyly sie w efekcie po kilku latach
uzupelniajacymi emisjami obligacji denominowanymi w dolarach.

,Grzech pierworodny” jest przykladem bezwladnosci i asymetrii tkwig-
cej w miedzynarodowym systemie walutowym. Chociaz nigdy nie jest tak
naprawde zmartwieniem dla dominujacego miedzynarodowego emitenta
walut i jest przedmiotem ograniczonych obaw niektérych gospodarek uprze-
mystowionych (strefa euro, Japonia, Szwajcaria, Wielka Brytania), ,grzech
pierworodny” jest powaznym problemem dla gospodarek peryferyjnych, ktére
nie mogg pozyczy¢ za granicag wlasnej waluty.

Wiele debat wywotalo pytanie, jak wschodzace i rozwijajace sie gospodarki
mogg pozby¢ sie ,grzechu pierworodnego”. Konsensus polega na zaleceniu,
aby kraje te gromadzily znaczace i drogie rezerwy walutowe, aby uchroni¢ sie
przed potencjalnie destabilizujacymi problemami finansowymi. Inny poglad,
zatwierdzony przez G-20 w listopadzie 2011 r., dotyczyt wielostronnego planu
dziatan wspierajacego rozwdéj lokalnych rynkéw obligacji walutowych w nadziei,
ze pozwoli to przezwyciezy¢ trudnosci, na jakie napotykaja pozyczkobiorcy
z rynkéw wschodzacych (MFW iin., 2013). Bardziej obiecujacym rozwigzaniem
wielostronnym byloby promowanie nowej regionalnej architektury finansowej.
Jedna z wielkich ambicji Banku Potudnia, zalozonego w 2009 r. w Ameryce
Potudniowej, bylo wlasnie polozenie kresu uzaleznieniu regionu od dolara
amerykanskiego i zwiekszenie wzajemnych regionalnych Zrédet dochodéw.
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Globalne spojrzenie na wymiane handlowg z uwzglednieniem krajéw rozwi-
jajacych sie pomaga w pewnym stopniu uscisli¢ wnioski Grassmana. Jedynie
cze$¢ $wiata, tzw. kraje rozwiniete, moze sobie pozwoli¢ na unikniecie faktu-
rowania w dominujacym stopniu w dolarach, podczas gdy handel miedzyna-
rodowy z udzialem krajéw rozwijajacych sie jest prawie w pelni ,zdolaryzo-
wany”. Hierarchiczny uktad walut dostepnych w wymianie miedzynarodowej
znajduje zatem odbicie w sposobie, w jaki handel miedzynarodowy moze by¢
postrzegany jako jeden z przejawéw suwerennosci monetarnej, ktérej pozba-
wione sa kraje rozwijajace sie.

Z perspektywy kilkudziesieciu lat do§wiadczenr wynika, ze praktyki mone-
tarne nie przesunety sie w kierunku przywrécenia réwnowagi na korzy$¢ walut
krajéw rozwijajacych si¢ lub zmniejszenia uzaleznienia od dolara. Natomiast
kraje uprzemystowione zachowaty mozliwo$¢ fakturowania transakcji w walu-
tach wlasnych. Udziat euro w eksporcie czlonkéw strefy euro poza strefe euro
wynosit kilka lat temu 60%. Reguta Grassmana okazata sie w tym przypadku
stuszna. Nalezy jednak podkresli¢, ze dolar zyskiwat trwale na popularnosci
réwniez w kilku krajach rozwinietych, takich jak np. Francja: udziat dolara
we francuskim eksporcie wzrést z 9% w 1974 r. do 18,6% w 1995 r. i osiggnat
poziom 38,5% w 2012 r. (Faudot, Ponsot, 2016).

W wiekszosci innych krajéw rozwinietych wiekszo$¢ eksportu byta fakturo-
wana w dolarach: w 2009 r. ponad 75% australijskiego eksportu bylo faktu-
rowane w dolarach; réwniez Nowa Zelandia, podobnie jak Japonia, ekspor-
tuje gtéwnie w dolarach amerykarskich. Podobnie jest fakturowany handel
miedzynarodowy Kanady, kraju sgsiadujacego z USA. Nawet Szwecja, ktéra
postuzyta jako uktad odniesienia w pracy Grassmana, doswiadczyla zatama-
nia udziatu korony szwedzkiej. Korona stanowita tylko 30% fakturowania
szwedzkiego eksportu w 2012 r. (Faudot, Ponsot, 2016).

Okoto 60% eksportu spoza strefy euro (Euro Area) i nieco ponad 50% importu
jest fakturowane w euro. Oznacza to, ze nie wszystkie transakcje zagraniczne
EA sg fakturowane w euro. Dotyczy to np. handlu EA z USA lub z gospo-
darkami wschodzacymi i rozwijajacymi sie, w ktérych dolar dominuje jako
waluta fakturowania. W przypadku handlu miedzy krajami trzecimi euro jest
rzadko uzywane jako waluta fakturowania. M. Dabrowski oszacowal udziat
fakturowania w euro w §wiatowym handlu towarami w 2017 r. na okoto 36%,
podczas gdy udziat faktur w dolarach utrzymat sie na poziomie okoto 40%
(Dabrowski, 2020).
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Gdy chodzi o kraje rozwijajace sie, dane potwierdzaja, ze dolar zachowat silng
pozycje. Ponad 80% azjatyckiego eksportu w 2014 r. fakturowano w dolarach
amerykanskich, z wyjatkiem Japonii. Dolar przewaza réwniez w Ameryce
Lacinskiej, czego odzwierciedleniem jest Brazylia, ktéra w latach 2007-2011
miata okoto 95% eksportu denominowanego w dolarach (Reiss, 2014).

W ciekawym i aktualnym opracowaniu Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego zaprezentowano aktualne dotyczace walut fakturowania w han-
dlu $éwiatowym. Zaréwno dolar amerykanski, jak i euro sa w coraz wiekszym
stopniu wykorzystywane do fakturowania, mimo ze zmniejszyt sie udziat USA
i strefy euro w handlu $wiatowym. Euro jest uzywane ponadto jako vehicle cur-
rency w niektérych czesciach Afryki. Jak wynika z dominujacego paradygmatu
walutowego, kraje, ktére wystawiajg wiecej faktur w dolarach amerykanskich
(euro), wykazuja tendencje do wiekszego przenoszenia wplywu kursu dolara
(euro) na ceny importowe; ponadto ich wolumeny handlowe sg bardziej wraz-
liwe na wahania kurséw wymiany. Im wyzszy jest odsetek importu danego
kraju, ktéry jest fakturowany w walutach obcych, tym bardziej wrazliwa
jest inflacja tego kraju na zmiany wartosci jego waluty w stosunku do walut
obcych. Wyzszy udziat faktur w dolarach znacznie zwieksza jego oddziatywa-
nie na poziom cen.

Ciekawa obserwacja jest fakt, ze liczba krajéw, w ktérych udziat eksportu zafak-
turowanego w dolarach zmniejszyt sie (58) jest wieksza niz liczba krajéw, w ktd-
rych udziat ten wzrést (36). Udzial eksportu zafakturowanego w euro wzrdst
w wiekszej liczbie krajéw, niz spadt (65 vs 26). W przypadku euro odnosi sie
to do krajéw europejskich i kilku krajéw afrykanskich (Boz i in., 2020).

W przeszlosci Grassman zauwazyl, ze kraje rozwijajace sie réznity sie od kra-
jow rozwinietych praktykami fakturowania z dwéch gtéwnych powodéw:
w wielu przypadkach ich waluty nie s3 wymienialne, a po drugie, ich struk-
tury eksportu sg zdominowane przez produkty podstawowe. To pierwsze jest
logicznie postrzegane jako powazna wada dla krajéw rozwijajacych sie: jesli
dostep do waluty krajowej jest ograniczony lub niemozliwy dla partnera han-
dlowego, nie mozna jej uznac za optacalng do fakturowania wymiany miedzy
dwiema stronami, ktére uzgadniaja rodzaj waluty.

Struktury finansowe w tych krajach s3 stosunkowo wrazliwe, co wymaga
od rzadéw sprawowania kontroli nad swoimi rachunkami kapitalowymi
i uniemozliwienia wymienialnosci waluty krajowej z reszty $wiata. Takie
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ograniczenia sg czesto niezbedne dla utrzymania stabilno$ci krajéw, w kté-
rych systemy finansowe s3 niedojrzale. Problem ten szeroko analizuja
McKinnon i Schnabl (2014).

Kraje rozwijajace sie sg zwykle bardziej wyspecjalizowane w produktach podsta-
wowych. Jednorodnosc tych produktéw oznacza, ze konkurencja jest napedzana
wylacznie cenami. Dla producenta zmiany kursu walutowego sa kluczowe.
Eksporterzy maja silng zachete do podazania za konkurentami i do wystawia-
nia faktur na swoje produkty uzywaja waluty wiodacej na duzym rynku zbytu.
Ponadto ceny surowcéw sg szczegélnie zmienne, zwlaszcza w poréwnaniu
z cenami wyrobéw gotowych. Taka zmienno$¢é mozna w duzej mierze wyttu-
maczy¢ brakiem elastycznosci podazy i popytu. Producenci w krajach rozwija-
jacych sie nie majg wiec wyboru. Aby ustabilizowa¢ swoje dochody, musza ucie-
ka¢ sie do instrumentéw zabezpieczajacych. Potrzebujg ustug finansowych,
z ktérych najbardziej odpowiednie sa dostepne w niewielu walutach, a dolar
amerykanski jest dominujacy. Kontrakty sprzedazy surowcéw sa w duzej mie-
rze zorganizowane wokét kontraktéw terminowych oraz rynkéw opcji, na kté-
rych czesto obserwuje sie zmiennos$¢ cen. W ten sposéb eksporterzy z krajow
rozwijajacych sie sg zepchnieci w kierunku przyjecia standardu dolara i asymi-
lowani w zglobalizowanym handlu i globalizacji finansowe;.

Znaczna cze$¢ handlu miedzynarodowego realizowana jest przez firmy
ponadnarodowe. S3 to nadal gltéwnie firmy zachodnie lub amerykanskie.
Firmy te maja tendencje do fakturowania wymiany towarowej w tej samej
walucie, ktéra z reguly jest walutg ich krajéw pochodzenia, niezaleznie
od miejsca lokalizacji produkcji. Zmiany strukturalne w $wiatowej produkeji
nie spowodowatly zréznicowania miedzynarodowych praktyk monetarnych.
Globalizacja w handlu miedzynarodowym wciaga nowych graczy, ale przyj-
muja oni istniejace konwencje monetarne.

Powszechnie przyjmuje sie, ze wszystkie kraje uczestniczace w rynku $wia-
towym musza zachowaé pewng cze$¢ swojego majatku w dolarach, aby méc
wymieniaé wytwarzane przez siebie towary. Poza tym wiekszo$¢ aktywéw
finansowych jest réwniez denominowana w walucie USA. W tych warunkach
kraje, ktére nie moga emitowac dolaréw, sa podporzadkowane krajowi emitu-
jacemu ten $wiatowy pieniadz. W zwigzku z tym stabo rozwiniete gospodarki
muszg gromadzi¢ duzg liczbe rezerw walutowych, gléwnie denominowanych
w dolarach, aby uchronic sie przed zewnetrzna nieréwnowagg i ostabieniem
rachunku kapitatowego.
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Dla marksistowskich analitykéw gromadzenie dolar6w amerykanskich jako
rezerw miedzynarodowych jest wspélczesng manifestacja imperializmu.
Biorgc pod uwage ich szczegdlng pozycje na rynku $wiatowym, a takze ich
role w miedzynarodowych systemach finansowych, gospodarki wschodzace
wykazuja cechy podporzadkowanej finansjalizacji. Jest to zjawisko podobne
do finansjalizacji prezentowanej w gospodarkach rozwinietych, ale ograni-
czone i uksztaltowane przez peryferyjna pozycje tych gospodarek na rynku
$wiatowym.

Pojecie ,podporzadkowania” w tym kontekscie zostato po raz pierwszy zapro-
ponowane przez J. Powella, a nastepnie rozwiniete przez autoréw takich jak
C. Lapavitsas i I. Alami.

Powell (2013) podkresla, ze wzrost przeptywéw kapitatowych zostat coraz bar-
dziej odlaczony od wzrostu przeptywéw handlowych; kierunek i natura tych
przeplywéw wymykaja sie wyjagnieniom opartym na tak prostych pojeciach,
jak krancowa produktywnos¢ kapitatu. W odniesieniu za$ do istoty podpo-
rzadkowanej finansjalizacji stwierdza:

Nazwatem charakterystyczng forme finansjalizacji na peryferiach
gospodarki Swiatowej podporzgdkowang finansjalizacjg. Na pozio-
mie makroekonomicznym podporzgdkowana finansjalizacja w zad-
nym momencie nie da si¢ zredukowac do wielkosci ani kierunku
przeptywow kapitatu. Zagraniczne przeptywy portfelowe, co do ich
istoty napedzane dynamikg zyskownosci, w rézny sposob zwigkszajg,
a nastgpnie wychodzg z diugu publicznego, prywatnych papieréw war-
tosciowych i rynkdéw nieruchomosci na peryferiach. Przy ptynnych kur-
sach wymiany kosztowne wysitki banku centralnego majgce na celu ste-
rylizacje tych przeptywow i/lub dochodéw z walut obcych zwigkszajg
zadtuzenie rzgdu i grozg wyparciem krajowych pozyczek bankéw
komercyjnych i czesci inwestycji prywatnych firm. Polityka monetarna
i kursowa jest napedzana przez generowanie zyskéw zardwno w stra-
tegii kapitatu zagranicznego, jak i czesci duzego kapitatu krajowego.
Wynika to wyraznie z podporzgdkowania sobie parstw peryferyjnych
na migdzynarodowych rynkach kapitatowych i z faktu podrzednosci
(podporzgdkowania) krajowej waluty. (Powell, 2013)

Zgodnie z tym podejsciem I. Alami argumentuje, ze gromadzenie rezerw
denominowanych w dolarach amerykanskich jest przejawem nie tylko
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podporzadkowanej finansjalizacji, ale imperializmu jako cato$ci. Oznacza
to w praktyce zdolno$¢ USA do ciaglych transferéw gotéwki przy zachowa-
niu pelnej autonomii w zakresie polityki pienieznej i mozliwosci akumulacji
deficytéw handlowych. Kraj dysponujacy pieniagdzem o statusie waluty glo-
balnej musi by¢ przygotowany na uruchamianie nadpodazy swojego pienia-
dza, gdyz tylko w ten sposéb zaspokaja §wiatowe zapotrzebowanie na rezerwy
walutowe. Ta endo- i egzogeniczna dyspozycyjnosé rezerwy walutowej prowa-
dzi do nieuchronnych i permanentnych napiec w swiatowej polityce monetarnej.
Znajduje to odzwierciedlenie w trwalej nieréwnowadze obrotéw z zagranica
(Villavicencio, 2020).

Swiatowy kryzys finansowy w latach 2008-2009 ujawnit poglebiajacy sie dys-
funkcje globalnego systemu finansowego opartego na dolarze. Zatamanie
cen $wiatowych aktywéw spowodowato rozpaczliwg walke o ptynnosé w glo-
balnym systemie finansowym w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie paniki
i powiazanego z tym delewarowania. Ze wzgledu na fakt, iz wiele §wiatowych
aktywéw i krétkoterminowego finansowania denominowanych bylo w dola-
rach, Rezerwa Federalna zmuszona byla do ratowania nie tylko systemu finan-
sowego USA, ale catego globalnego systemu finansowego, otwierajgc obszerne
linie swapowe w celu zapewnienia ptynnosci USD zagranicznym bankom cen-
tralnym. Dotyczylo to nie tylko gtéwnych gospodarek azjatyckich czy europej-
skich, ale takze takich krajéw jak Brazylia czy Nowa Zelandia. Dzieki temu
L<tsunami ptynnosci”, udato si¢ uratowac globalny system finansowy z pomi-
nieciem jego fundamentalnej stabej strony i uzaleznienia od zdolnosci FED
do udzielenia pomocy (Hardy, 2018).

Datg historyczng jest 12 grudnia 2007 r., kiedy FED ustalit wraz z EBC oraz
SNB linie swapowa o nazwie Term Auction Facility — TAF (Kowalewski, 2020).
Na skutek TAF zagraniczne banki centralne dziataly jako pozyczkodawca
ostatniej instancji, a FED dziatat jako strona finansujaca. Zagraniczne banki
centralne braly na swoje barki cale ryzyko kredytowe zwigzane z udzieleniem
pozyczki dolarowej instytucjom finansowym, gdyz to one byty w stanie najle-
piej oszacowac ryzyko niewyptacalnosci danej instytucji krajowej. Zyski FED
w ramach sptat swapowych tylko w latach 2008-2009 osiagnety poziom okoto
4 mld USD (Central, Wikipedia 03.12.20).

Chociaz linie swapowe krytykowane byly przez krajowych obserwatoréw jako
Jratunek” dla zagranicznych bankéw, swapy plynnosci sg skonstruowane
tak, aby chroni¢ przede wszystkim interesy banku udzielajacego pozyczki,
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i czesto sg bardziej samoobstugowe niz altruistyczne. Protokoty z posiedze-
nia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) w 2008 r., na ktérym
zapadla ostateczna decyzja, pokazujg, ze cztonkowie skupili sie na krajach
z duzymi portfelami papieréw warto$ciowych zabezpieczonych hipotekami
w dolarach amerykanskich, ktére mogg miec¢ pokuse szybkiego pozbycia sie
wszystkich naraz, aby zapewni¢ sobie fatwiejszy dostep do dolaréw, skut-
kiem czego mégt by¢ wzrost oprocentowania kredytéw hipotecznych i utrud-
nienie ozywienia w gospodarce USA (Steil, 2019). Podobnie linie swapowe
z Europejskiego Banku Centralnego, szwajcarskich i skandynawskich ban-
kéw centralnych do Islandii i krajéw Europy Wschodniej w 2008 r. wynikaty
w duzej mierze z zaciggania kredytéw hipotecznych denominowanych w euro
i franku szwajcarskim przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa w tych
krajach.

Wybuch kryzysu covidowego spowodowal, ze FED postanowil powrécié
do linii swapowych takze z wybranymi bankami, z ktérymi nie miat podpi-
sanego porozumienia o bezterminowej pomocy. Bezposrednio przed pande-
mig COVID-19 Rezerwa Federalna miata state linie swapéw ptynnosciowych
w dolarach amerykanskich z bankami centralnymi Kanady, Anglii, Japonii,
Europejskim Bankiem Centralnym i Narodowym Bankiem Szwajcarii.
W dniu 20 marca 2020 r. rozszerzyla to porozumienie na 9 kolejnych bankéw
centralnych, po 60 mld USD dla kazdego, a mianowicie Singapuru, Australii,
Brazylii, Danii, Korei Potudniowej, ponadto po 30 mld USD dla bankéw cen-
tralnych Nowej Zelandii, Norwegii i Szwecji, w celu zmniejszenia napie¢
na $wiatowych rynkach finansowych, spowodowanych pandemia oraz ztago-
dzenia ich wptywu na podaz kredytéw dla gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw (Federal Reserve, 2020-03-19). 31 marca 2020 r. wysilki te zostaty
dodatkowo rozszerzone o nowy program umozliwiajgcy tym bankom wykorzy-
stanie posiadanych przez nie papieréw skarbowych USA jako zabezpieczenia
pozyczek w dolarach na rynku overnight, aby wspomaéc sprawne funkcjonowa-
nie rynku skarbu USA poprzez zapewnienie alternatywnego, tymczasowego
zrédla dolara, innego niz sprzedaz papieréw warto$ciowych na otwartym
rynku (FED, 01.04.2020).

Linie swapowe umozliwiaja tatwiejszy dostep do dolaréw dla bankéw central-
nych i firm, ktére miaty z tym problem w ostatnim czasie z powodu ucieczki
inwestoréw do dolara jako ,bezpiecznej przystani”. W ramach tych linii, waluty
(lub obligacje USA) wymieniane sg bezposrednio na dolary, co postrzegane
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jest jako bezpieczna transakcja. Jednak w przypadku walut mniej ptynnych,
czy walut o bardzo zmiennym kursie, ryzyko zwigzane z takimi operacjami
ocenia sie jako wyzsze.

Wiele mniejszych bankéw centralnych ma konta w oddziale FED w Nowym
Jorku. Czesto posiadaja one tez obligacje skarbowe USA. To pozwala im
wykorzystaé je jako zabezpieczenie pozyczek dolarowych oprocentowanych
po 0,25%. Cho¢ formalnie pozyczki majg by¢ jedynie jednodniowe, moga one
by¢ rolowane w razie potrzeby.

Posiadanie obligacji skarbowych rzadu USA oznacza de facto eksport kra-
jowych oszczednosci oraz ograniczanie ekspansji na krajowym rynku.
Posiadanie dolaréw oznacza takze kryjace sie za nimi papiery diuzne USA,
a wiec finansowanie dtugu tego kraju. Chiny gromadzity ogromng ilo$¢ dola-
rowych rezerw walutowych, ale czy kupowanie za te nadwyzke w duzej skali
amerykanskich papieréw dtuznych i rozwéj eksportu w tym celu ma sens?

Gdy realna sita nabywcza aktywéw dolarowych spada z roku na rok, oznacza
to wrzucanie cze$ci eksportowanych towaréw wprost do Pacyfiku — towaréw
okupionych pracg i zasobami materialnymi.

Z historii pienigdza wynika, ze narodziny waluty kazdego poteznego kraju
zawsze bazowaty na bogactwie tego kraju pelniagcym funkcje rezerwy finan-
sowej. W okresie dominacji Imperium Brytyjskiego, w charakterze rezerwy
walutowej uzywano ztota; kiedy dolar zapanowat nad §wiatem, standard mone-
tarny opieral sie na papierach diuznych USA; gdy narodzilo sie euro, europejskie
obligacje rzgdowe staly sie fundamentem emisji waluty.

Rezerwy walutowe sg oznaka wladzy waluty dominujacej nad walutami pery-
feryjnymi i oznaczaja gteboka zalezno$¢ od tej waluty.

3.3. Rosnace zadluzenie USA efektem dominacji dolara

Postugiwanie sie waluta suwerennego kraju i kryjacymi sie za nig aktywami
skarbowymi stanowigcymi fundament waluty §wiatowej, czyli dolara amery-
kanskiego, rodzi wewnetrzng sprzeczno$¢ nie do pokonania (patrz réwniez
,dylemat Triffina”). Dolar predzej czy pézniej moze sie zalamac, a panistwa
korzystajace z rezerw dolarowych jako kluczowych aktywéw zaplacg okre-
$long cene. Spekulacje moga dotyczy¢ perspektywy czasowej pojawienia sie
tego zagrozenia (Faudot, Ponsot, 2016).
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W latach 60. francuski minister finanséw Valéry Giscard d’Estaing narze-
katl, ze dominacja dolara amerykanskiego data USA ,nadmierny przywi-
lej” taniego pozyczania od reszty swiata i zycia ponad stan. Od tamtej pory
zaréwno sojusznicy, jak i przeciwnicy USA czesto powtarzali ten zarzut. Ale
nadmierny przywilej pociaga za sobg réwniez olbrzymie obcigzenia, ktére
obnizaja konkurencyjno$¢ handlows i zatrudnienie w USA, i ktére prawdo-
podobnie beda rosty i destabilizowaly sytuacje w miare zmniejszania sie
udziatu kraju w §wiatowej gospodarce. Korzysci z prymatu dolara odnosza
gltéwnie instytucje finansowe i duze przedsigbiorstwa, ale koszty general-
nie ponoszg pracownicy. Z tego powodu utrzymujaca sie hegemonia dolara
grozi poglebieniem nieréwnosci i polaryzacji politycznej w USA (Tilford,
Kundnani, 2020).

Hierarchiczny charakter miedzynarodowego systemu finansowego pomaga
wyjasnic réznice skali wartosci obrotéw walutowych miedzy gospodarkami
rozwinietymi. Ze wzgledu na asymetrie tego systemu przeptywy kapitatu
sa w wiekszo$ci kierowane do kilku krajéw centralnych, a gospodarki peryfe-
ryjne otrzymuja jedynie marginalne kwoty.

Aby ten wzorzec wzrostu mdgt funkcjonowac na tak szeroka skale przez
tyle lat, kto§ w gospodarce $wiatowej musiat wchlongé nadwyzki han-
dlowe gospodarek wschodzacych. Tylko jeden gracz chciat i potrafit to zro-
bi¢: Stany Zjednoczone Ameryki. Wynikato to ze skali gospodarki i posia-
dania od ponad sze$ciu dekad wspomnianego ,nadmiernego przywileju”.
Jako jedyny kraj na $§wiecie, USA mogly prowadzi¢ swoja gospodarke bez
zewnetrznych ograniczen. Zaleta tej pozycji, wprowadzonej pod koniec
IT Wojny Swiatowej wraz z zainstalowaniem systemu Bretton Woods, wyni-
kata z konieczno$ci zaopatrywania reszty $wiata w dolary potrzebne do pta-
cenia za transakcje miedzynarodowe miedzy krajami lub stuzenia jako
rezerwa walutowa. Takie wyptywy netto dolaréw z przestrzeni ich tworze-
nia — amerykanskiego systemu bankowego — do reszty $wiata, mogg sie zda-
rzy¢ tylko poprzez utrzymywanie chronicznych deficytéw bilansu platni-
czego USA. W wyniku tego wiecej dolaréw wyptyneto z USA (aby zaptaci¢
za zagraniczne towary, ustugi lub aktywa), niz wplyneto do USA (zakup
towardéw, ustug lub aktywéw z USA).

W efekcie chroniczne zewnetrzne deficyty USA s3 automatycznie finanso-
wane przez reszte $wiata, gromadzacego dolary jako rezerwy. Innymi stowy,
USA majg ogromng przewage, poniewaz moga pozyczaé od reszty $wiata
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we wlasnej walucie, ktérg moga stworzy¢ ex nihilo. Kazdy inny kraj bedacy
dtuznikiem musi pracowac za pienigdze potrzebne do obstugi zadluzenia
zagranicznego; USA mogg je po prostu wydrukowac!

W ciggu pierwszych kilku powojennych dziesiecioleci USA, utrzymujac state
nadwyzki handlowe do 1971 r., generowaly swoje deficyty zewnetrzne poprzez
masowy eksport kapitatu przez swoje instytucje finansowe, miedzynarodowe
korporacje, planistéw wojskowych i grupy pomocowe. Jednak od wczesnych
lat 80. gospodarka amerykanska zaczeta wykazywaé coraz wieksze deficyty
handlowe, finansowane w znacznym stopniu, ale nie w calosci, importem
kapitatu. Odwrécenie trendu bylo spowodowane nie tylko zmiang zestawu
polityk w ramach Reaganomics, ktérej potaczenie niebotycznych stép procen-
towych i duzych deficytéw budzetowych (po ogromnych cieciach podatko-
wych i wzroscie wydatkéw wojskowych w 1981 r.) przyciagneto duzy naptyw
kapitatu zagranicznego, co z kolei spowodowato wzrost wartosci dolara i tym
samym wzmocnito deficyty handlowe USA. Te deficyty, ktére zmienity
Amerykanéw w §wiatowych ,kupcéw ostatniej instancji”, byly niezbednym
odpowiednikiem neomerkantylistycznego dazenia do wzrostu napedzanego
eksportem przez Niemcy, Japonie i wschodzace gospodarki rynkowe, przede
wszystkim Chiny. W szczytowym momencie, w 2007 r., deficyt obrotéw bie-
zacych Ameryki wynoszacy 7,8% jej PKB pochlonat trzy czwarte nadwyzek
z reszty $wiatal

Stany Zjednoczone miaty prawie 23,7 bln USD dtugu na koniec I kw. 2020 r.
Méwigc doktadniej: Departament Skarbu USA podat 23 688 870 812 640 USD
i 8 centéw na dzient 31 marca 2020 r. (,zadtuzenie co do grosza”).

Na poczatku 2019 r. dtug wynosit nieco ponizej 22 bln USD. Zegar zadtuze-
nia w USA pracuje jednak dalej. Jest to nowy rekord, jak pokazuje historyczny
rozwéj dtugu publicznego USA (por. rys. 36).

Czy sa ludzie, ktérzy wierza, ze takie aktywa mozna utrzymywac? Jaka bedzie
ich warto$c za kolejnych 20-30 lat? Ile wlasnej waluty bedg w stanie wyemito-
wad panstwa, uzywajac tego rodzaju rezerw walutowych jako zabezpieczenia?
Realne oszczednosci spoteczenistwa w procesie ekspansji waluty sa ,rozcien-
czane” i przesuwane; na koniec ich wieksza cze$¢ zostanie w rekach 1% ludz-
kosci... ,Wlascicieli” dtugu przedstawia rysunek 37.
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Zadtuzenie USA
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Rys. 36. Ustawiczny wzrost zadluzenia USA
Zrédto: Opracowano na podstawie: Staatsverschuldung USA. GOLD.DE. 31.03.2020.

Kto jest wiascicielem 21,9 bin USD diugu USA?
Na 30.11.2018 (w bin USD)

Amerykanskie instytucje
i osoby prywatne

7,5

Podmioty zagraniczne

5,9

Amerykanskie instytucje

Rezerwa Federalna
rzagdowe

Rys. 37. ,Wlasciciele” dlugu USA

Zrédlo: Opracowano na podstawie: W. Richter, Who Bought the Gigantic USD1.5 Trillion of New
US Government Debt Issued over the Past 12 Months? Wolf Street, 31.01.2019.
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Wystepuje dtugookresowe strukturalne niedopasowanie miedzy kwota docho-
déw federalnych w USA a kwotg wydatkéw zgodnych z prawem. Po stronie
wydatkéw w budzecie trzy gtéwne czynniki wptywaja na ich poziom:

« rosngce koszty opieki zdrowotnej,

« sytuacja demograficzna USA,

« koszty odsetek od dtugu.

Obecnie istnieje zasadnicza nieréwnowaga miedzy wydatkami a dochodami.
Ta réznica bedzie rosta przez nastepne trzy dekady, podnoszac dtug publiczny
do historycznych pozioméw. Oczekuje sie, ze wydatki, determinowane wymie-
nionymi trzema czynnikami, wzrosng z 21,0% PKB w 2020 1. do 30,4% w 2050 1.
Z drugiej strony oczekuje sie wzrostu przychodéw, wg Kongresowego Biura
Budzetowego (CBO) z 16,4% PKB w 2020 r. do 18,6% w 2050 r. (Key Drivers,
dostep: 2.12.2020). Istotny wzrost poziomu zadluzenia powoduje ponadto epi-
demia COVID-19. Dwie strony zjawiska pokazujg rysunki 38 1 39.

Rosnacy diug jest spowodowany niedopasowaniem
strukturalnym miedzy wydatkami a przychodami

Federalne wydatki i przychody (% PKB)

35% 1 Aktualne ' Przewidywane
30% A

259, - Wydatki

20% A

15% Przychody

10% =

5% 4

0,
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Rys. 38. Trend w wielkosciach przychodéw i wydatkéw budzetu USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: Key Drivers of the Debt. Peter G. Peterson Foundation.

Wzrost kosztéw opieki zdrowotnej na osobe zwolnit w ciggu ostatnich kilku
lat, ale nie jest pewne, jak dltugo utrzyma sie ten pozadany trend. Pomimo
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spowolnienia, Centers for Medicare i Medicaid Services prognozuja, ze cal-
kowite wydatki na opieke zdrowotng wzrosng do 19% PKB w 2025 r. Wedtug
CBO wydatki na gléwne federalne programy opieki zdrowotnej wzrosna z 6,1%
PKB w 2020 r. do 9,2% w 2050 r., co oznacza wzrost o okoto 50%. To szybciej
niz wzrost jakiejkolwiek innej waznej kategorii budzetu z wyjatkiem odsetek
netto od zadtuzenia (por. rys. 40).

Wplyw koronawirusa na wzrost zadtuzenia

— Wiochy — USA —— Francja Niemcy
200

150 ~
g 1311

100 ij

50

0

‘01 ‘05 10 15 '20*
* Prognoza

Rys. 39. Wptyw COVID-19 na wzrost zadluzenia wybranych krajéw

Zrédto: Opracowano na podstawie: F. Suhr, Corona-Krise ldsst Staatsschulden steigen. Statista,
22.04.2020.

W ciaggu nastepnych 25 lat kolejnym gtéwnym motorem wzrostu dtugoter-
minowych wydatkéw federalnych bedzie starzenie sie populacji Ameryki,
poniewaz liczba 0séb w wieku 65 lat i starszych bedzie rosta znacznie szyb-
ciej niz liczba ludnosci w wieku produkcyjnym. Starzenie sie pokolenia wyzu
demograficznego (urodzonych w okresie powojennym 1946-1964), a takze
wydluzanie sie $redniej dlugosci zycia powoduja wzrost liczby starszych
Amerykanéw (por. rys. 41).

Pierwsza fala wyzu demograficznego skoniczyla 65 lat w 2011 r., a liczba
os6b w tym wieku wzrosnie o prawie 28 mln w ciggu najblizszych 30 lat.
Tymczasem populacja w wieku produkcyjnym wzrognie tylko o 23 mln oséb
w tym samym okresie, a wg US Census Bureau Amerykanie bedg zy¢ dluzej
na emeryturze, poniewaz liczba os6b w wieku 85 lat i starszych wzrosnie pra-
wie trzykrotnie w ciggu najblizszych 30 lat.
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Wydatki na opieke zdrowotna w Stanach Zjednoczonych
w przeliczeniu na mieszkanca sg prawie trzykrotnie wyzsze
od sredniej w innych krajach rozwinietych.
Wydatki na opieke zdrowotna na jednego mieszkanca (w dolarach)
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Rys. 40. Poréwnanie wydatkéw na stuzbe zdrowia w USA i wybranych krajach

Zrédto: Opracowano na podstawie: Key Drivers of the Debt. Peter G. Peterson Foundation.

Starzenie si¢ pokolenia ,,Baby Boomers” zwigkszy
liczbe Amerykanéw w wieku 65 lat i starszych.
1(I).(;czba oso6b w wieku 65 lat i starszych (w milionach)
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Rys. 41. Proces starzenia sie spoleczeristwa w USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: Key Drivers of the Debt. Peter G. Peterson Foundation.
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Wraz ze wzrostem diugu publicznego rosng réwniez koszty odsetkowe jego
obstugi. Koszty odsetkowe netto nie tylko wypieraja mozliwosci inwestowania
w inne obszary gospodarki, ale takze odgrywaja znaczaca role we wzroscie
wydatkéw federalnych. Koszty odsetkowe sq najszybciej rozwijajgcym sig , pro-
gramem” w budzecie federalnym — przekraczajacym wzrost w ubezpieczeniach
spotecznych lub Medicare — i wg CBO wyniosa prawie 6 bln USD w ciagu
nastepnej dekady (por. rys. 42). Koszty te ograniczaja zdolnosc kraju do inwe-
stowania w inne kluczowe dla przysztosci programy, takie jak edukacja, trans-
port oraz badania i rozwdj.

Amerykanski system podatkowy nie generuje wystarczajacych dochodéw,
aby pokry¢ obiecane poziomy wydatkéw. Kodeks podatkowy jest zbyt ztozony,
zagmatwany, nieefektywny i niesprawiedliwy. Na przyktad, umozliwia duzy
zestaw ulg podatkowych, ktére zapewniaja korzysci finansowe dla okreslo-
nych dziatan, podmiotéw i grup ludzi. Te ulgi, wynoszace 1,5 bln USD rocz-
nie, zwiekszaja roczne deficyty i moga powodowac zakiécenia rynkowe, ktére
sa szkodliwe dla wzrostu gospodarczego i produktywnosci.

Przewiduje sie, ze koszty odsetek netto wzrosng gwattownie.

Koszty odsetek netto (w miliardach dolaréw)
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Rys. 42. Przewidywany wzrost kosztéw obslugi odsetkowej dlugu USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: Key Drivers of the Debt. Peter G. Peterson Foundation.

Wzrost zadtuzenia USA jest kontrolowany przez wzrost dochodéw fiskalnych
rzadu USA. Kiedy skala zadluzenia przekroczy limit wsparcia rzadowego
dochodu fiskalnego, system monetarny na catym $wiecie moze by¢ zagrozony.
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Chodzi o to, aby kwota odsetek od splaty zadluzenia USA nie przekroczyta
punktu krytycznego w stosunku do catkowitego przychodu fiskalnego. Jak
pokazatl prof. Harvarda Niall Ferguson w swoim artykule Upadek imperium,
do$wiadczenia historyczne pokazuja, ze jesli w strukturze przychodéw fiskal-
nych 20% tych przychodéw przeznacza sie na splate odsetek od zadtluzenia
danego kraju, to kraj ten stoi w obliczu powaznego kryzysu, a hiperinflacja
jest nieunikniona (Hongbing, 2016).

Deficyt budzetowy miat przekroczy¢ 1 bln USD w 2020 r., a jesli obecna polityka
bedzie kontynuowana, przekroczy 2 bln USD w ciggu dekady. W ciggu nastep-
nych trzech dekad Kongresowe Biuro Budzetowe (CBO) prognozuje 84 bln USD
nowych deficytéw, ktére spowoduja, ze dlug federalny osiagnie 150% PKB.
I to jest r6zowy scenariusz — zaklada pokdj, dobrobyt, niskie stopy procentowe,
brak nowych programéw rzadowych i wygasniecie wiekszosci cigé podatkowych.
Bardziej realistycznie, dtug moze przekroczyé 200% PKB (Riedl, 2019). Chociaz
wiele napisano o niebezpieczeristwach stale rosnacego zadtuzenia — i potrzebie
ponadpartyjnego ,wielkiego porozumienia” w celu unikniecia katastrofy fiskal-
nej — rzeczywistosc jest taka, ze Kongres i Bialty Dom zmierzajg w ztym kierunku.
Republikanie obnizali podatki, a Demokraci obiecuja ogromne nowe wydatki.

Dtug USA rosnie niezaleznie od tego, ktéry prezydent rzadzi Biatym Domem.
Trump bil réwniez kolejne, nowe rekordy zadluzenia. USA sa nie tylko §wia-
towym liderem pod wzgledem dlugu publicznego. Amerykanie sg réwniez
$wiatowymi liderami w zakresie zadluzenia prywatnego. Studenci, budow-
niczowie doméw, karty kredytowe, kredyty samochodowe lub pozyczki kon-
sumpcyjne napedzaja zadtuzenie.

Wedlug Banku FED w Nowym Jorku, obywatele USA Zyja na wyrost. Hipoteki
maja najwiekszy udzial w zadluzeniu prywatnym. Zadluzenie jest zasadne,
gdy inwestuje sie w przysztos$¢, np. w edukacje lub infrastrukture. Tymczasem
dtug USA jest bardzo zorientowany na konsumpcje i dlatego nie jest prawi-
dlowo inwestowany.

Zdecydowana wiekszo$¢ pozyczonych pieniedzy nie zostala wykorzystana
na potrzeby gospodarki realnej USA, dla wzmocnienia konkurencyjnosci
towaréw przemystowych czy polepszenia deficytu handlowego, lecz postuzyta
do bezprecedensowej kreacji bogactwa finansowego. W tym samym czasie, gdy
na Wall Street pojawiaja si¢ oszatamiajace zyski (por. rys. 43), spada konkuren-
cyjno$¢ przemystu, kurczg sie dochody klasy $redniej, wzrasta skala ubdstwa
oraz nadmierne zadtuzenie paristwa i spoleczenistwa (Honbing, 2016).
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Rys. 43. Wzrost indeksu akcji S&P 500

Zrédto: S&P 500 Stock Market Index Historical Graph. Forecast Chart,
https://www.forecast-chart.com/historical-sp-500.html, dostep: 17.12.2020.

Spowolnienie gospodarcze oraz pandemia COVID-19 doprowadzity do uru-
chomienia niekonwencjonalnych instrumentéw monetarnych i fiskalnych,
powodujacych doptyw duzych ilosci pieniadza na rynek, pieniadza nie znaj-
dujacego pokrycia we wzroscie produkcji czy produktywnosci (por. rys. 44).
Grozi to powstaniem kolejnych ,baniek” gietdowych.

Wedlug W. Buffetta, znanego inwestora gietldowego, procent catkowitej kapi-
talizacji rynkowej (TMC) w stosunku do PNB w USA jest ,prawdopodobnie
najlepsza pojedynczg miarg wyceny w danym momencie”. W dtugim okre-
sie zwrot z rynku akcji zalezy od nastepujacych czynnikéw (Buffet, dostep:
20.12.2020):

1) Stopa procentowa. Stopy procentowe ,dziataja na wyceny finansowe w taki
spos6b, w jaki grawitacja dziata na materie: im wyzsza stopa, tym wiek-
szy spadek”. Stopy zwrotu, ktérych inwestorzy potrzebuja z kazdego
rodzaju inwestycji, sa bezposrednio powigzane z wolng od ryzyka stopa,
ktéra mogliby uzyskaé z rzadowych papieréw wartosciowych. Jesli stopa
rzadowa wzrosnie, ceny wszystkich innych inwestycji musza sie obnizy¢
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do poziomu, ktéry dostosuje ich oczekiwane stopy zwrotu. Jesli rzadowe
stopy procentowe spadna, ruch ten popycha ceny wszystkich innych inwe-
stycji w gére.

~~

Diugoterminowy wzrost rentownosci przedsigbiorstw. W dlugim okresie
rentowno$¢ firmy powraca do dlugoterminowego trendu, ktéry wynosi
okolo 6%. Podczas recesji marze firmowe kurczg sie, a podczas okreséw
wzrostu gospodarczego rosng. Jednak dlugoterminowy wzrost rentowno-
$ci przedsiebiorstw jest zblizony do dtugoterminowego wzrostu gospodar-
czego. Wielko$¢ gospodarki USA jest mierzona produktem narodowym
brutto (PNB). Chociaz PNB rézni sie od PKB (produktu krajowego brutto),
te dwie wartosci zawsze byty w odleglosci 1% od siebie. Do celéw obliczen
stosuje sie tutaj PKB.
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Rys. 44. Doplyw agregatu pienieznego M3 na rynek przy malejacym PKB
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rédlo: Opracowano na podstawie: M3 for the United States. FRED, Economic Research,

https://fred.stlouisfed.org/series/ MABMM301USM189S, dostep: 21.12.2020.

W dtuzszej perspektywie wycena na gieldzie powraca do $redniej. Wyzsza
wycena biezaca koreluje z nizszymi dtugoterminowymi zwrotami w przyszto-
$ci. Nizszy biezacy poziom wyceny koreluje z wyzszym zyskiem diugotermi-
nowym. Catkowita wycene rynkowa mierzy sie stosunkiem catkowitej kapi-
talizacji rynkowej (TMC) do PNB — réwnaniem reprezentujacym ,najlepsza

ojedyncza miare” W. Buffetta (por. rys. 45). Na dziert 05.05.2020 wskaznik

ten wynosit 133%.
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Rys. 45. Stosunek calkowitej kapitalizacji gieldowej do PKB USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: S. Chen, A Recap on Market Valuation.
https://www.gurufocus.com/news/1073998/a-recap-on-market-valuation, dostep: 10.12.2020.
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Rys. 46. Kapitalizacja rynkowa w USA: % PKB w latach 1980-2018

Zrédlo: United States Market Capitalization: % of GDP 1980-2018. CEIC Data.
https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-states/market-capitalization--nominal-gdp,
dostep: 15.12.2020.

W ciggu czterech dekad stosunek TMC/GNP zmienial sie w szerokim zakre-
sie. Najnizszy punkt — 35% — odnotowano w okresie gtebokiej recesji 1982 r.,
podczas gdy najwyzszy punkt — 148% — podczas ,banki technologicznej”
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w 2000 r. Rynek przeszedl z pozycji bardzo niedowartos$ciowanego w 1982 r.
do pozycji skrajnie przewarto$ciowanego w 2000 r. (por. rys. 45). Relacje
TMC/GNP w latach 2007-2018 pokazano na rysunku 46.

W oparciu o te historyczne wyceny podzielono wycene rynkowa na piec stref
(por. rys. 47) dajacych inwestorom zgrubny obraz sytuacji rynkowe;.

Wskaznik = Catkowita kapitalizacja rynkowa/PKB Wartosciowanie
Wskaznik < 50% Znaczne niedowartosciowanie
50% < Wskaznik < 75% Skromne niedowarto$ciowane
75% < Wskaznik < 90% Uczciwie wycenione
90% < Wskaznik < 115% Skromnie zawyzone
Wskaznik > 115% Znaczgco zawyzone
Gdzie jestesmy dzisiaj? (05.05.2020) zY,Vasé‘zfé‘J"zZvlj’féﬁe

Rys. 47. Ocena atrakcyjnosci inwestowania na gieldzie przy pomocy wskaznika Buffeta

Zrédto: Opracowano na podstawie: D. De Silva, Ten wykres moze wyjasnic, dlaczego Berkshire
weigz czeka na uboczu. Seeking Alpha,13.04.2020. https://seekingalpha.com/article/4337193-
this-chart-might-explain-why-berkshire-is-still-waiting-on-sidelines, dostep: 6.12.2020.

Wariant wskaznika Buffeta: Wilshire 5000 w stosunku do PKB
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Rys. 48. Poziom wskaznika Buffeta w stosunku do PKB w latach 1970-2020

Zrédlo: Opracowano na podstawie: W. Duggan, What Is The Buffett Indicator? Yahoo finance,
02.05.2020. https://finance.;yahoo.com/news/buffett-indicator-202500577.html, dostep: 20.11.2020.
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Indeks dolara to wskaznik, ktéry ukazuje site lub okresows stabos$¢ dolara
amerykanskiego. Ma on ogromny wptyw na rynki catego §wiata, jest bowiem
powiazany z najwazniejszymi sze$cioma walutami $wiata. Istnieje od 1973 r.
i od tego czasu wptywa na trendy rynkowe.

- USD (dziennie) 98,09
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Rys. 49. Ksztaltowanie poziomu indeksu dolara w dtugim przedziale czasowym

Zrédto: Jakie aktywa zdominujg kolejng hossg? Independent Trader, 28.10.2019.
https://independenttrader.pl/jakie-aktywa-zdominuja-kolejna-hosse.html, dostep: 03.12.2020.

Jak wynika z rysunku 49, indeks dolara w ostatnim cyklu 16 lat zaliczyt , gérki
i dotki” (wypadaty one nizej ze wzgledu na nieco malejaca role dolara w rozli-
czeniach miedzynarodowych). Hipotetycznie moze to oznaczad troche stabsza
pozycje dolara jako dominujacej waluty §wiatowe;.

Podsumowanie czesci trzeciej

Relacje walutowe sg asymetryczne, poniewaz podmioty zaangazowane w glo-
balizacje uzywaja tylko kilku walut narodowych w swoich operacjach trans-
granicznych, a w szczegdlnosci dolara amerykariskiego, bedacego gtéwna
walutg rezerwowa na $wiecie. Wplyw asymetrycznych praktyk monetar-
nych jest znaczacy: wiadomo nie tylko, ze USA, emitujace miedzynarodowa
walute, uzyskuja ogromne korzysci z tytutu znanego nadmiernego przywileju,
ale z drugiej strony wiele krajéw, zwlaszcza kraje rozwijajace sie, jest ograni-
czanych w rozwoju przez uzywanie obcej waluty, réwniez z uwagi na koszty
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koniecznego utrzymywania rezerw. Dominujaca rola dolara amerykanskiego
w wymianie miedzynarodowej oznacza podporzadkowang finansjalizacje
krajéw na $wiecie. Ta dominujaca pozycja oznacza w zasadzie brak ograni-
czen w jego emisji i istotng role Rezerwy Federalnej w zapewnieniu ptynnosci
na rynkach miedzynarodowych w okresach kryzysowych. W zwiazku z rosng-
cym nieprzerwanie dilugiem publicznym USA, pojawia sie problem przy-
sztych zdolnosci kraju do obstugi dtugu, tym samym przysztej pozycji dolara
w $wiatowym systemie monetarnym. Majac wladze nad Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym, stré6zem dbajacym o stabilizacje stosunkéw pieniez-
nych $wiata, réwniez kontrole nad Bankiem Swiatowym, Stany Zjednoczone
Ameryki beda z pewnoscia dazy¢ do jak najdtuzszego zachowania status quo,
a dywagacje, ze przyszly ,$wiatowa walutg” beda specjalne prawa ciggnie-
nia s3 iluzoryczne. Bardziej prawdopodobny jest scenariusz zapoczatkowania
etapu stworzenia odpowiednika euro przy udziale Chin, Korei Potudniowej,
Japonii i grupy panstw ASEAN-u, aby wzmocni¢ pozycje finansowg tego
regionu $§wiata na miedzynarodowym rynku finansowym.
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Cze$¢ 4. Shadow banking — rozwéj
bankowosci réwnoleglej, czyli ucieczka
przed regulacjami

We wspdtczesnej gospodarce i na funkcjonujgcych aktualnie rynkach finansowych
pojawiajg si¢ zardwno mniej wazne, jak i powazne kryzysy finansowe. W zwigzku
z powyzszym, jednym z gtéwnych zadan instytucji parstwowych i nadzorczych
w réznych krajach jest zapewnienie bezpieczerstwa i stabilnosci catego sektora
finansowego. Problematyka ta dotyczy zaréwno duzych instytucji finansowych,
jakimi sg banki, jak réwniez catego sektora shadow banking, czyli bankowosci row-
nolegtej. Kryzys finansowy z 2008 r. pokazal, ze wiele problemdw dotyczgcych sta-
bilnosci finansowej zwigzanych jest z nieodpowiednimi regulacjami w ramach sek-
tora bankowosci réwnoleglej. Podmioty strefy shadow banking wykonujg bowiem
wiele czynnosci zblizonych do operacji bankowych, ale podlegajgcych odmiennym
regulacjom, czgsto mniej restrykcyjnym niz te, ktére dotyczqg bankéw tradycyjnych.

Prezentowane w czesci 4 niniejszego opracowania tresci majg przyblizyc Czytelnikowi
powyzsze zagadnienia oraz poszerzyc wiedze z zakresu funkcjonowania sektora ban-
kowosci réwnolegtej w réznych krajach.

4.1. Pojecie, podloze powstania oraz problem regulacji w sektorze shadow
banking

W literaturze przedmiotu wystepuja rézne synonimy pojecia shadow banking:
instytucje parabankowe, niebankowe instytucje finansowe, alternatywny sys-
tem bankowy lub réwnolegly system bankowy (Srokosz, 2011). Mozna defi-
niowac je w waskim lub szerokim ujeciu. W pierwszym przypadku to pod-
mioty wykonujace niektére ustugi bankowe i inwestujace $rodki klientéw, ale
funkcjonujace bez pelnych regulacji bankowych oraz bez nadzoru finanso-
wego. Naleza do nich fundusze inwestycyjne, fundusze hedgingowe, Venture
Capital, kasy oszczednosciowo-kredytowe i oszczednosciowo-mieszkaniowe
oraz towarzystwa budowlane. W drugim przypadku s3 to podmioty prowa-
dzace rézne ustugi w obszarze aktywéw, pasywéw lub operacji posrednicza-
cych typowych dla bankéw (Masiukiewicz, 2011).
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Poza wymienionymi powyzej zalicza sie do nich takze ustugi posrednictwa
finansowego, ustugi brokerskie, posrednictwo kredytowe, leasing, factoring,
ustugi finansowe wielkich sieci handlowych oraz ustugi dostepne na platfor-
mach internetowych, kantory walutowe (Masiukiewicz, 2012).

Shadow banking przybiera forme zewnetrzng i wewnetrzng. W pierwszym
ujeciu jest dostarczycielem tariszego pienigdza prywatnego. W drugim — jest
efektem arbitrazu prawnego miedzy regulowang i nieregulowang bankowo-
$cig. Tutaj czesto uzywana jest nazwa ,bankowo$¢ réwnolegta” (Czerwonka,
Gorlewski, 2012). Na polskim rynku finansowym uzywane jest okreslenie
»bankowos¢ cienia”, ,bankowo$¢ réwnolegta” lub nazwa angielska — shadow
banking (Solarz, 2014).

Jak wida¢, definicja sektora bankowosci réwnoleglej nie jest jednoznacznie
okre§lona, ale ESRB (Europejska Rada do spraw Ryzyka Systemowego) przyj-
muje definicje ogloszong przez Rade Stabilnosci Finansowej (FSB). Wedlug niej
bankowo$¢ cienia to ,posrednictwo kredytowe obejmujace podmioty i dziatania
catkowicie lub czesciowo poza regulowanym systemem bankowym”. S3 to wiec
instytucje, ktérych dziatalno$¢é moze tworzy¢ ryzyko systemowe wskutek trans-
formacji ptynnosci, transferu ryzyka kredytowego, zbyt wysokiej dZwigni finan-
sowej oraz arbitrazu regulacyjnego. Ryzyko to moze wystapi¢ takze na skutek
powigzania z systemem bankowym (Ramotowski, 2016).

Banki réwnolegle nie mogg ani kreowac pieniedzy, ani pozyczaé pieniedzy
od bankéw centralnych. Ponadto rachunki i depozyty w réwnolegtych ban-
kach nie s3 zabezpieczone. Méwiac proéciej, podmioty bankowosci réwnole-
glej to instytucje finansowe lub ich produkty, ktére oferuja ustugi podobne
do bankowosci, ale nie s regulowane w taki sposéb jak dziatalno$¢ bankowa.

W czasach niskich lub nawet ujemnych stép procentowych coraz mniej inwe-
storéw lokuje swoje $rodki w bankach komercyjnych, czesciej natomiast
wybiera bankowos¢ réwnolegly. Jest to termin, ktdéry zostat przyjety w celu
opisania zjawiska, ktére oznacza tych uczestnikéw rynku finansowego, ktérzy
nie sg bankami (Moody’s, 2020).

Zgodnie z zaleceniami Rady Stabilno$ci Finansowej, bankowo$¢ réwnolegta
to posrednictwo finansowe realizowane w ramach regulowanych konglome-
ratéw finansowych lub poza regulowanymi instytucjami kredytowymi, ktére
rodza ryzyko systemowe, w szczegdlno$ci w zakresie ptynnosci rynkéw finan-
sowych oraz dZzwigni finansowej i efektu zarazania sie zaburzeniami oraz
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przy wystepowaniu arbitrazu prawnego bez dostepu do pozyczkodawcy ostat-
niej instancji (Ramotowski, 2016).

Przyjmujac taka definicje, do podmiotéw bankowosci réwnoleglej zaliczamy:
- specjalne wehikuty finansowe,

« brokeréw rynkéw finansowych,

« fundusze hedgingowe,

« pozyczkodawcéw z rynku derywatéw,

« fundusze pieniezne,

« banki inwestycyjne (Solarz, 2014).

System shadow banking to takie instytucje finansowe, ktére nie podlegaja nad-
zorowi finansowemu lub podlegaja mu w ograniczonym zakresie, duzo mniej
restrykcyjnym niz banki. Pozyczaja one pieniagdze w zamian za papiery war-
tosciowe o niskiej stopie zwrotu i krétkim terminie ptatnosci, réwnocze$nie
dokonujgc odwrotnej operacji z udzialem papieréw warto$ciowych o wyso-
kiej stopie zwrotu i dlugim terminie ptatno$ci. Podmioty te zamiennie sg tez
nazywane ,bankami réwnoleglymi” lub w dostownym ttumaczeniu ,ban-
kami cienia”.

Od dawna trwa dyskusja o koniecznosci objecia tych instytucji nadzorem
finansowym, ze wzgledu na powiekszajacy sie zakres i zasieg ich dziatal-
nosci. Sa jednak takze argumenty, ktére przemawiajg przeciw tej koncepcji,
a mianowicie:

- operacje sektora shadow banking s tak szybkie, ze nadzér nie bytby w stanie
za nimi nadazy¢; badanie bilanséw nie zawsze jest pomocne, gdyz instytu-
cje te moga bardzo szybko zmieni¢ strukture portfela;

« instytucje te tatwo przenies¢ do miejsc lezacych poza obszarem regulacyj-
nym instytucji nadzorczych, gdzie moga dziata¢ wirtualnie (Cipiur, 2014).

Wiele ,bankéw cienia” jest tworzonych przez nadzorowane i regulowane
banki uniwersalne lub inwestycyjne. Dzieki funduszom inwestycyjnym banki
te unikajg wpisywania czesci pasywéw do bilansu. Klientami sektora shadow
banking (np. funduszy hedgingowych) sg bogaci klienci, ktérych sta¢ na opta-
cenie nie tylko ogromnych kosztéw funkcjonowania tych funduszy, ale tez
wysokich kosztéw doradcéw inwestycyjnych. Rada Stabilnosci Finansowej
twierdzi, Ze co roku konieczna jest ocena sposobu dziatania i rozmiaréw sek-
tora shadow banking. Zatem ocenia nalezy fundusze rynku pienieznego,
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fundusze z sekurytyzacji, pozyczania papieréw wartosciowych, transakcji
ratowania ptynnosci poprzez warunkowe zakupy przez banki centralne krét-
koterminowych papieréw wartosciowych od bankéw komercyjnych (operacji
repo) oraz innych, nowych form w ramach bankowosci réwnolegle;.

Uwaga instytucji nadzorczych powinna by¢ skupiona na trzech najgroZniej-
szych ryzykach. Zaliczamy do nich ryzyko zmiany terminu wymagalnosci
zobowigzan (pierwotna pozyczka moze by¢ sptacona po roku, ale kiedy staje
sie np. operacjg swapowg — termin ten moze wydtuzy¢ sie bez ograniczen).
Drugie ryzyko zwigzane jest ze zmiang pltynnosci z wysokiej na mniejsza.
Trzecie ryzyko dotyczy nie zawsze skutecznego transferu ryzyka w operacji
shadow banking oraz wysokiej dzwigni finansowej (Cipiur, 2011).

Nie ma najmniejszej watpliwosci, ze dzialalno§¢ parabankowa w ramach
,bankéw cienia” byta kluczowym czynnikiem wybuchu kryzysu finansowego
w latach 2007-2008 w Stanach Zjednoczonych. Wazne jest pytanie, czy bez
kryzysu na amerykanskim rynku nieruchomosci i zwiazanych z nimi dery-
watéw dtuzej czekaliby§my w Europie na otrzeZwienie i czy problemy budze-
towe w krajach europejskich i tak by wystapity. Swiatowy sektor finansowy
miat wplyw na to, ze réwniez na rynku europejskim odczuwalna byta niepew-
no$¢ co do dalszego kierunku dziatan.

Mysélenie FSB idzie w kierunku objecia shadow banking rygorami informa-
cyjnymi i regulacyjnymi. Obie sfery sa wazne. Wydaje si¢ jednak, ze podsta-
wowym wyzwaniem dla $wiata jest opracowanie i jak najszybsze wdrozenie
systemu informacji o globalnej i czastkowej podazy pienigdza we wszystkich
mozliwych jego formach oraz jego wedréwkach w dowolnym okresie (Cipiur,
2014).

Shadow banking w polskim pismiennictwie nazywany jest ,bankowoscia cie-
nia”, ,szarg bankowoscig” lub ,réwnoleglym systemem bankowym” (Solarz,
2014). W ogélnym znaczeniu pojeciem tym okreslane jest posrednictwo
kredytowe, ktére obejmuje podmioty i czynnosci znajdujace si¢ poza regu-
lowanym systemem bankowym. Shadow banking sklada sie z dwdch czesci.
Pierwsza z nich to podmioty spoza regulowanego systemu bankowego, ktére
realizuja jedng z nizej wymienionych czynnosci:
+ dokonywanie transformacji terminéw ptynnosci i zapadalno$ci — np. spétki
sekurytyzacyjne, celowe spétki inwestycyjne oraz pozostate spé6iki celowe,

« dokonywanie transferu ryzyka — np. zaktady ubezpieczen,
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- oferowanie funduszy posiadajacych cechy depozytéw — np. fundusze rynku
pienieznego i inne fundusze inwestycyjne,

« udzielanie kredytéw i wykorzystywanie dZwigni finansowe;j.

Druga cze$¢ to operacje, ktére s3 waznym Zrédlem finansowania. Sg to ope-
racje takie jak:

- emisja papieréw warto$ciowych,

- operacje warunkowe rynku pienieznego,

« sekurytyzacja (Huterska, 2012).

Zrédta finansowania, z ktérych korzystaja banki réwnolegte pochodza z réz-

nych instytucji oraz z rynku prywatnego, ktére sa konkurencja dla regulowa-
nego systemu bankowego. Zrédla te sa nastepujace:

« kapitaly prywatne inwestoréw oczekujacych wysokiej stopy zwrotu,

« kapitaty przedsiebiorcéw gotowych na poniesienie wysokiego ryzyka,

« kapitaly zagraniczne,

« kapitaty z nieudokumentowanych Zrédet,

« kapitaly transferowane ze sfery bankowosci regulowanej (Masiukiewicz, 2012).
Funkcjonowanie sektora shadow banking powoduje tez okreslone korzysci dla
inwestoréw, rynkéw finansowych oraz gospodarki, a mianowicie:

« udostepnienie inwestorom formy lokowania $rodkéw innej niz depozyty
bankowe,

« istnienie dodatkowego Zrédta finansowania gospodarki w sytuacji, gdy tra-
dycyjne banki zaostrzaja polityke kredytowa,

« bardziej efektywne zaspokajanie r6znych potrzeb inwestoréw,

« dywersyfikacja ryzyka poza systemem bankowym,

+ dynamiczna reakcja na zmiany rynkowe,

+ szybsze tempo dzialania (Marszatek, 2018).

Poza wymienionymi korzy$ciami wskaza¢ mozna takze liczne zagrozenia
oraz wady zwigzane z sektorem shadow banking, a mianowicie:

- zaburzenia plynnosci sektora ze wzgledu na finansowanie funduszami
krétkoterminowymi,

« korzystanie z wysokiej dZzwigni z zabezpieczeniem transakcji pochodnych,
ktdére moga byc¢ stosowane wiele razy bez ograniczen nadzorczych,
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- powstanie ryzyka regulacyjnego obnizania standardéw dla catego systemu
finansowego,

- efekt domina, gdyz niestabilno$¢ i ryzyko z sektora shadow banking moga
by¢ przekazywane do tradycyjnego sektora bankowego (Marszatek, 2018).

Z powodu powyzszych zagrozen konieczne wydaje sie wprowadzenie pewnych
regulacji do tego sektora w celu zwiekszenia stopnia przejrzystosci sektora
bankowosci réwnoleglej (Marszatek, 2018). Jednak zbyt ucigzliwe regulacje
utrudnityby gospodarstwom domowym oraz matym i §rednim przedsiebior-
stwom dostep do tariszego pienigdza. Dlatego najlepszym sposobem regulacji
bankowo$ci réwnoleglej jest zmniejszanie prawdopodobienistwa urzeczywist-
nienia sie ryzyka systemowego i angazowanie kapitatu prywatnego w funkcjo-
nowanie systemu finansowego (Solarz, 2014).

Bankowo$¢ réwnolegla zaczeta sie rozwija¢ w nastepstwie wielkiej recesji.
W raporcie komisji Kongresu USA tematyce bankowosci réwnolegtej poswie-
cono specjalny rozdzial. Jego baze stanowig banki inwestycyjne oraz inne insty-
tucje finansowe rynku kapitalowego, nieobjete regulacja i nadzorem, powstate
po wielkim kryzysie z 1929 r. Sg one konkurencja dla regulowanych posred-
nikéw finansowych. Réwnocze$nie rozwinety sie fundusze pieniezne, w ktd-
rych ulokowane §rodki finansowe nie miaty gwarancji panistwa, lecz w praktyce
byly funkcjonalnie tozsame z depozytami bankowymi. Ta innowacja finan-
sowa Merrill Lynch w chwili powstania w 1977 r. zdotata pozyska¢ 3 mld USD,
w 1995 r. operowata 740 mld USD, za$§ w 2000 r. bylo to juz 1,8 bln USD.

Wdrazanie regulacji ostrozno$ciowych dotyczacych systemu bankowosci
réwnolegtej

Rada Stabilno$ci Finansowej (FSB) od listopada 2018 r. okre§la banki réw-
nolegle jako ,pozabankowe posrednictwo finansowe”. FSB ocenita poziom
prac dotyczacych wdrazania regulacji do réwnoleglego systemu bankowego.
Niemcy, Indie, Chiny, Japonia i USA spelnily wszystkie wymogi, ktére sta-
wiala Rada w zakresie reform dotyczacych funduszy rynku pienieznego
i sekurytyzacji (Schattenbanken, 2019).

Stworzono ogélnosystemowe zasady kontroli i monitorowania w sektorze sha-
dow banking. We wspélpracy z organami ustanawiajacymi regulacje ostroz-
nosciowe opracowano §rodki, w tym takze polityczne, aby wzmocnié¢ kontrole
nad krajowymi bankami réwnolegtymi.
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Rada Stabilnosci Finansowej zauwazyla postep we wdrazaniu zalecen dla
funduszy rynku pienieznego. Jest ono najbardziej zaawansowane w 12 kra-
jach, przede wszystkim na dwéch najwiekszych rynkach — w Stanach
Zjednoczonych i Chinach. Natomiast w 8 innych krajach FSB zauwazyla
poprawe w tym zakresie dopiero od korica 2017 r.

W 21 krajach wprowadzono podejscie oparte na warto$ci godziwej do wyceny
portfeli funduszy rynku pienieznego. Bardziej krytycznie natomiast FSB oce-
nia zmiany w zarzadzaniu ptynnoscia, gdyz w tym aspekcie zmiany sa mniej
zaawansowane. W 9 krajach nie podano jeszcze zadnych propozycji regulacyj-
nych w tym zakresie (FSB, 2019).

W 2018 r. wzrosta z 9 do 13 ilo$¢ panistw, ktére zezwalajg na funkcjonowa-
nie funduszy rynku pienieznego ze stabilng wartoscig aktywéw netto oraz
z odpowiednimi gwarancjami (Schattenbanken, 2019).

FSB negatywnie ocenia natomiast wdrazanie nowych regulacji w dziedzinie
sekurytyzacji, gdyz postep w tym zakresie jest nieréwnomierny w réznych kra-
jach. Dopiero unijne rozporzadzenie dotyczace sekurytyzacji i zmian w wymo-
gach kapitalowych wprowadzilo zauwazalne zmiany w tym obszarze w 2019 r.

Od 2017 r. wszystkie kraje podlegajace Radzie Stabilnosci Finansowej oraz
kilka krajéw spoza zasiegu dziatania FSB, a mianowicie Irlandia, Kajmany,
Belgia, Luksemburg i Chile, dokonywaly oceny globalnych trendéw w zakre-
sie konwersji terminéw zapadalno$ci, konwersji ptynnosci oraz zadluzenia
w ramach sektora shadow banking. Analizowano ten sektor takze pod katem
uzyskania informacji, czy dziatalno$¢ maklerska w ramach bankowosci réw-
nolegtej stwarza podobne ryzyko dla stabilnosci finansowej jak dziatalnosc
bankowa. Pomimo poprawy sytuacji w zakresie regulacyjnym nad sektorem
shadow banking, Rada FSB stara sie wzmocni¢ monitorowanie i kontrole ban-
kéw réwnolegtych, weryfikujac na biezaco dostepne dane z rynkéw.

Zaopiniowano tez konieczno$¢ wdrazania reform w krajowych systemach
prawnych, aby ograniczy¢ rozprzestrzenianie si¢ ryzyka z sektora bankowosci
réwnolegtej na system bankowy. W tym celu opublikowano zasady identyfika-
cji i zarzadzania ryzykiem. W 2017 r. 9 krajéw wprowadzito wymogi kapita-
towe oparte na ryzyku inwestycyjnym. Natomiast 2 kraje zatwierdzity regula-
cje dotyczace oceny i kontroli gtéwnych pozycji ryzyka.

156 CZESC 4.



W 2018 r. opublikowano zalecenia w zakresie zarzadzania ryzykiem ptynno-
$ci w funduszach wspélnego inwestowania. Wprowadzanie zalecenn FSB doty-
czacych sekurytyzacji jest niestety nadal na wczesnym i niezadowalajacym
etapie (Zaki, 2020).

Jak juz wczesniej wspomniano, Chiny sg krajem o najszybciej rozwijajacym
sie sektorze shadow banking w ostatnich latach. Wiele matych i $rednich chin-
skich bankéw emitowato na tym rynku produkty zarzadzania majatkiem.
Zajmowaly sie tez transferem réznych funduszy do firm inwestycyjnych oraz
funduszy powierniczych.

Wedtug obowigzujacych regulacji operacje te mialy, przede wszystkim, cha-
rakter pozabilansowy i wymagaly mniejszych funduszy wlasnych i nizszych
rezerw na ryzyko ze strony bankéw w poréwnaniu z tradycyjnymi kredytami.
Dawalo to tez mozliwos$¢ obejécia norm regulacyjnych, ktére ograniczaty
udzielanie kredytéw niektérym sektorom i branzom. Wptywalo to korzystnie
na wzrost i rozwdj gospodarczy w krétkim okresie, jednocze$nie wzrastato tez
ryzyko kredytowe i obnizala sie stabilno$¢ w sektorze finansowym.

W Chinach podjeto dziatania, aby zmniejszy¢ ryzyko zagrozenia stabilno$ci
finansowej, a mianowicie ograniczono ilo$¢ udzielanych pozyczek w sektorze
bankéw réwnoleglych, a instytucje nadzorcze coraz bardziej monitoruja ope-
racje pozabilansowe bankéw. Kryzys w chiniskim systemie bankowym bylby
niekorzystny dla réznych krajéw, gdyz Chiny s3 gtéwnym pozyczkodawcy
dla wielu gospodarek. Kraje z Azji, Ameryki Laciniskiej oraz Afryki zaciggaly
wiele pozyczek w chinskim systemie bankowym i sg od niego w duzej mierze
zalezne (Schattenbanken, 2019).

Rozwéj bankowosci réwnoleglej obserwowany jest bardzo wyraznie w kra-
jach wschodzacych. Wedtug danych Europejskiej Rady do Spraw Ryzyka
Systemowego sektor shadow banking na obszarze obecnej strefy euro w 2000 r.
oceniano na mniej niz 10 bln EUR. W czasie kryzysu z 2008 r. urdst do ponad
15 bln EUR i od tego czasu podwoil swojg warto$¢ do 30 bln EUR. W catej
UE wartos¢ tego sektora ocenia sie na 40 bln EUR, czyli dwukrotnie wiecej
niz w momencie wybuchu kryzysu i 2,7 razy wiecej, niz wynosi PKB UE.
W 2017 r. aktywa strefy shadow banking stanowily okoto 38% aktywéw znajdu-
jacych sie w posiadaniu sektora finansowego UE (Otsch, Troost, 2018).

Wedtug Rady Stabilnosci Finansowej okoto 80% najbardziej ryzykownej
dziatalno$ci bankéw réwnoleglych jest umiejscowione w 6 krajach, z czego 4
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to kraje unijne, a mianowicie 75% spétek sekurytyzacyjnych dziata w Irlandii,
Holandii, Wloszech i Hiszpanii. Wedtug Rady do Spraw Ryzyka Systemowego
97% funduszy rynku pienieznego w krajach strefy euro funkcjonuje w Irlandii,
Francji i Luksemburgu. Funduszami inwestycyjnymi zarzadza sie przede
wszystkim z Luksemburga (okoto 33%), okoto 18% z Irlandii oraz z Niemiec,
12% z Francji i 8% z Holandii (Otsch, Troost, 2018).

4.2. Istotnosc sektora bankowosci réwnolegtej dla gospodarki §wiatowej

Dylematy wokét bankowosci réwnoleglej dotycza tego, ze caly system finan-
sowy powinien by¢ regulowany i nadzorowany. Wszystkie instytucje finan-
sowe powinny stuzy¢ gospodarce realnej i dziata¢ na jednakowych zasadach.
Réwnolegly system bankowy prowadzi dziatalno$¢ kredytows, ale formalnie
nie ma dostepu do pozyczkodawcy ostatniej instancji. W praktyce instytu-
cje publiczne musiatyby pokry¢ straty spowodowane przez banki réwnolegte
w sytuacji zagrozenia kryzysem finansowym na tym rynku.

Banki réwnolegle odgrywaja coraz wazniejszg role w globalnym systemie
finansowym, gdyz wg opinii Markusa Rudolfa (rektora Szkoty Zarzadzania
Otto Beisheim w Vallendar koto Koblencji) ,stanowig okolo jednej trzeciej
sektora finansowego we wszystkich krajach $wiata”. To wiecej niz jedna trze-
cia w USA i w niektdrych krajach europejskich, a doktadnie jedna trzecia
w Niemczech i §rednio prawie jedna trzecia w UE. A wiec znaczenie ich jest
bardzo duze, a co najwazniejsze — sg one potrzebne w systemie finansowym.

Banki réwnolegte rozwijaj sie szybciej niz duze banki. Majatek bankéw réwno-
legtych wzrastat szybciej niz aktywa bankéw tradycyjnych: w latach 2009-2017
aktywa tradycyjnych instytucji finansowych wzrosty o 40% — do 147,6 bln USD,
a aktywa bankéw réwnolegtych o 70% — do 51,6 bln USD. Aktywa zarzadzane
przez prywatne fundusze pozyczkowe, ktdre z kolei sg wspierane przez ame-
rykanskie fundusze emerytalne, wzrosly jeszcze bardziej. Od czasu kryzysu
finansowego w tym obszarze majatek prawie sie potroil i w 2018 r. wynidst
okoto 769 mld USD, co ukazuje rysunek 50 (Gasche, 2019).

Od kryzysu finansowego po raz pierwszy banki réwnolegle rozpoczetly finan-
sowanie transakcji pienig¢znych, ktére sg zbyt ryzykowne dla bankéw komer-
cyjnych. W USA udzielaja juz potowy wszystkich pozyczek. Krytycy ostrze-
gaja, ze ich rola jest ogromna i niedoceniana (Blees, 2019).
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Rys. 50. Wzrost aktywow bankowosci réwnoleglej w poréwnaniu do instytucji
bankowych

Zrédto: Opracowano na podstawie: Financial Stability Board FSB. https://www.infosperber.ch/
wirtschaft/kapitalmarkt/schattenbanken-wachsen-den-aufsichtsbehoerden-ueber-den-kopf/,
dostep: 07.12.2020.

Sfera shadow banking rozwija sie szybko takze dlatego, ze banki tradycyjne
wycofaly sie z obszaréw wysokiego ryzyka. Natomiast banki réwnolegle udzie-
laja tzw. ,pozyczek lewarowanych”, ktére sa przeznaczone dla firm mocno
zadluzonych oraz kupuja obligacje o wysokiej stopie procentowej od firm
o niskim ratingu kredytowym, co prezentuje rysunek 51. Wida¢, ze poziom
ryzykownych kredytéw w USA i Europie ciagle roénie.

Takze na chinskim rynku finansowym zaobserwowano rozwdéj sfery sha-
dow banking w stosunku do aktywéw bankowych ogétem, ale tylko do 2016 r.
Potem sytuacja sie zmienita — wzrost lekko spowolnit (rys. 52). Poréwnujac
rozmiar sektora shadow banking w Chinach, UE i USA, nalezy stwierdzi¢,
ze jest on znaczgco mniejszy, bo stanowi okoto 10% wartosci tego sektora
w UE i USA, co ukazuje rysunek 53.
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Rys. 51. Wolumen pozyczek lewarowanych i obligacji o wysokiej rentownosci

Zrédto: Opracowano na podstawie: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, ESRB, dostep:
01.12.2020. https://www.infosperber.ch/wirtschaft/kapitalmarkt/schattenbanken-wachsen -den

-aufsichtsbehoerden-ueber-den-kopf/

Chiny: rozmiar sektora shadow banking

(w bin RMB)
70

60
50
40
30

20

2012 2013 2014
. 10$¢ (lewa skala)

Uwaga: * 2016 — dane z | potowy roku

(%)
30

27,6 27,5

25
20
15

10

2015 2016

Odsetek catkowitych formalnych
aktywéw banku (prawa skala)

Rys. 52. Chiny: wielko$¢ strefy shadow banking oraz udzial w aktywach banko-

wych ogétem w %

Zrédto: Opracowano na podstawie: People’s Bank of China, Moody’s. China Trustee Association
and China’s Wealth Management Registrations System, dostep: 06.12.2020.
https://www.caixabankresearch.com/en/sector-analysis/banking/shadow-banking-china-looming-
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Bardziej szczegbétowy opis oraz analize sektora shadow banking w Chinach,
USA, krajach strefy euro oraz Wielkiej Brytanii prezentuje punkt 4.3.

PRODUKTY SEKTORA Sektor shadow banking w Chinach
SHADOW BANKING to 10% tego, co jest w UE i USA

23 bin

w 22 bin USD

usD

fundusze powiernicze, pozyczki,
produkty zarzagdzania
majatkiem, mikrokredyty

W UE/USA

2,2 bin
uUsD

fundusze powiernicze, fundusze
rynku pienieznego, papiery
wartosciowe zabezpieczone

aktywami, instrumenty pochodne Chiny Unia Stany

Europejska Zjednoczone

Rys. 53. Poréwnanie sektora shadow banking w Chinach, UE i USA

Zrédto: Opracowano na podstawie: Fung Global Institute. https://www.slideshare.net/FGInstitute/
shadow-banking-compared-china-us-and-the-eu, dostep: 29.12.2020.

Przebieg transakcji w sektorze shadow banking jest bardzo podobny do tych,

ktére odbywaja sie na rynku:

« papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami,

- papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka,

- obligacji zabezpieczonych dlugiem (ktére byly przyczyna kryzysu finanso-
wego w 2008 1.)

Przebieg tych operacji prezentuje rysunek 54, a skréty uzyte na rysunku oznaczaja:

- FCiONBL - firmy finansowe i inni niebankowi pozyczkodawcy,

« MMMF - fundusze inwestycyjne rynku pienieznego.

1) Pozyczkodawca udziela pozyczek podmiotom, takim jak banki, MMMEF,
fundusze hedgingowe oraz FC i ONBL.

2) Banki pozyczaja réwniez bezposrednio FC i ONBL.
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3) Banki oraz FC i ONBL sekurytyzuja swoje aktywa za pomocg instrumen-
téw sekurytyzacyjnych.

4) Dealer znajduje sie w centrum operacji shadow banking. Jest posrednikiem,
ktéry otrzymuje srodki pieniezne z funduszy hedgingowych oraz z ban-
kéw. Dealer otrzymuje takze bezposrednie finansowanie od pozyczko-
dawcy w zamian za papiery wartosciowe (a, b).

5) Kredytobiorca otrzymuje $rodki z trzech Zrédet: bankéw oraz FC i ONBL
w formie pozyczek i pieniedzy od dealera w zamian za papiery warto-
$ciowe. Linie strzatek przedstawiaja odpowiednio przeplyw papieréw war-
tosciowych oraz $rodkéw pienieznych (marketexpress.in, 2018).
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Rys. 54. Przebieg transakcji w strefie shadow banking

Zrédto: Opracowano na podstawie: The Shadow Banking Narrative — China g India.
http://www.marketexpress.in/2018/02/the-shadow-banking-narrative-china-india.html,
dostep: 07.12.2020.

Wszystkie wymienione fundusze skierowane sg do inwestoréw instytucjo-
nalnych: firm ubezpieczeniowych, kas emerytalnych, funduszy emerytal-
nych, fundacji, a takze do innych bankéw. Inwestycji dokonuja tez osoby pry-
watne, lokujac w rézne fundusze, aby dywersyfikowad ryzyko. Czynig tak, aby
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uzyskac¢ wyzszy zysk niz z tradycyjnej lokaty bankowej. Ekonomista i finan-
sista Markus Rudolf uwaza, ze nawet jesli banki réwnoleglte dziataja poza
regulowanym sektorem bankowym, maja one jednak swoje zalety, gdyz to,
co robig, jest potrzebne, aby méc efektywnie inwestowad pieniadze za posred-
nictwem funduszy na globalnych rynkach finansowych.

Wedtug Rady Stabilnosci Finansowej catkowity wolumen dziatalnosci sek-
tora shadow banking w 2017 r. wyniést 51,6 bln USD. W poréwnaniu z rokiem
poprzednim byt to wzrost o 8,5%. Raporty FSB oparte sg na danych z 29 kra-
jow, ktére odpowiadaja za 80% $wiatowego PKB. Banki réwnolegte odgrywaja
wiec coraz wiekszg role w globalnym systemie finansowym.

Z powodu kryzysu z 2008 r. narzucono na system bankowy znaczne regulacje.
Odnosity sie one gltéwnie do bazy kapitatowej. Bankom zalecano zatrzymanie
wiekszego kapitatu wlasnego, aby lepiej radzi¢ sobie z mozliwym ryzykiem,
szczegblnie tym dotyczacym utraty wyptacalnosci. W praktyce doprowadzito
to do tego, ze niektére firmy z rynku finansowego sg wyprowadzane poza sys-
tem bankowy w celu ominiecia przepiséw regulacyjnych. Najwiekszy bank
réwnolegly — weze$niej prezentowany BlackRock —jest powiazany z 17 000 fir-
mami na calym $wiecie. Wielu z tych zewnetrznych dostawcéw ustug finan-
sowych to spétki-cérki tradycyjnych bankéw komercyjnych. Outsourcing ofe-
ruje klientom znacznie wyzsze stopy procentowe, niz jest to mozliwe w $cisle
regulowanym sektorze bankowym.

Banki przyjmuja depozyty od klientéw, zapewniajac im ustawowe gwarancje
poprzez systemy gwarantowania depozytéw, przynajmniej do okreslonej usta-
wowo kwoty. Fundusze natomiast przyjmujg $rodki, ktére celowo udostep-
niane s3 jako inwestycja — inwestor ma nadzieje na zwrotno$¢ oraz pomno-
zenie, ale przy mozliwym ryzyku. Wymieniony wyzej najwiekszy na swiecie
bank z sektora shadow banking — BlackRock — jest znaczacym udzialowcem
wszystkich notowanych na gietdzie $wiatowych koncernéw z Europy i USA.

Ten najwiekszy na $wiecie bank réwnolegly, ktéry zarzadza aktywami, jest
instytucja powiernicza depozytéw swoich klientéw, o wartosci 6 bln USD.
Wedlug Hansa-Jurgena Jakobsa, redaktora naczelnego gazety biznesowej
i finansowej Handelsblatt, 6 bln USD, to znacznie wiecej, niz wynosi roczna
produkcja towaréw i ustug w Niemczech. W BlackRock znajduje sie wszystko,
co sktada sie na sektor bankowosci réwnoleglej: fundusze hedgingowe, nieru-
chomosdci, fundusze rynku pienieznego. Wedtug Jakobsa wtadza jest dostepna
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dla tych, ktérzy dysponujg znacznymi pieniedzmi, gdyz 200 najbogatszych
0s6b z catego $wiata posiada ponad 40 bln USD - to jest 40% $wiatowego PKB
oraz jest to prawie trzykrotno$¢ PKB UE (Jakobs, 2016).

Za posrednictwem r6znych spélek zaleznych BlackRock posiada znaczne pakiety
akgji, w tym takze w tradycyjnych bankach. Jest tez najwiekszym wiascicielem nie-
mieckiego indeksu akeji — z udzialem 10-11%. Oznacza to, ze co dziesigty udziat
w 30 najwiekszych niemieckich firmach jest kontrolowany przez jeden z fundu-
szy BlackRock. Na catym $wiecie zauwazalna jest koncentracja na rynkach finan-
sowych oraz wzrost wladzy rynkéw. Wskazuje to na bardzo niekorzystny trend
rozwojowy. Wiekszy udzial w rynku oznacza wieksza site na rynku, mniejsza
konkurencje i wieksza szanse przeforsowania wyzszych cen, a tym samym — wyz-
szych zyskéw, wyzszych dywidend i wzrostéw kurséw. Pomimo ze banki maja
znaczenie systemowe, BlackRock jest nadal niekontrolowany i nie jest zaklasyfi-
kowany do podmiotéw o znaczeniu systemowym. Wedtug RSF banki s3 uwazane
za wazne systemowo, jesli brak stabilnosci lub ich ewentualna upadlo$¢ bytaby
zagrozeniem dla globalnego systemu finansowego.

Wiadomo, ze gtéwna odpowiedzialno$¢ za ostatni kryzys ponosza najwigksze
banki. Tworzyly one i dokonywaly transferu aktywéw, ktére nastepnie obcia-
zaly caly system finansowy. Z tego powodu Rada Stabilnosci Finansowej (RSF)
zaproponowata catkowicie nowy standard ostroznosciowy dla najwiekszych
bankéw, ktéry ma pozwoli¢, aby w razie potrzeby zlikwidowac je bez obcigza-
nia calego systemu finansowego. Propozycja Rady Stabilno$ci Finansowej byta
nowoscia, bo w praktyce oznacza dla najwiekszych bankéw dwukrotne zwiek-
szenie wymogdw kapitalowych w poréwnaniu do tych, jakie zawierata Bazylea
III. Duze instytucje kredytowe czesto podejmujg nadmierne ryzyko, a kry-
zys pokazal, ze nawet upadek $redniej wielkosci banku moze spowodowac
zachwianie duzej cze$ci gospodarki §wiatowej. Najwieksze banki czesto funk-
cjonuja z przekonaniem, ze ,s3 zbyt duze, by upas¢” i licza na to, ze panstwo
je ,ochroni” lub poniesie ewentualne koszty ratowania ich przed upadloscia.
To sytuacja, ktéra zacheca je do coraz wiekszego ryzyka (Ramotowski, 2017a).

Na $wiecie jest okoto 30 bankéw uznanych za globalnie najwieksze i syste-
mowo najwazniejsze. Liczba tych instytucji jest kazdego roku uaktualniana
przez RSF. Banki znajdujgce sie na tej liscie zobligowano do stopniowego
zwiekszania buforu kapitatu CET 1. Rada zaproponowata w listopadzie 2014 r.
wprowadzenie standardu zdolnosci do absorpcji strat (TLAC) dla najwigk-

szych na $wiecie bankéw o zasiegu transgranicznym (Kowalczyk, 2015).
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W ramach TLAC zalozono wprowadzenie dodatkowych wymogéw ostroz-
nosciowych wobec 30 najwickszych bankéw uznanych za najwazniejsze
z punktu widzenia ryzyka systemowego. Wymogi te nazwano ,zdolnoscig
do catkowitej absorpcji strat” (TLAC). Zgodnie z propozycja RSF najwieksze
banki powinny od 1 stycznia 2019 r. dysponowad rezerwa instrumentéw kapi-
tatowych i dtuznych o wartosci co najmniej 16-20% aktywéw wazonych ryzy-
kiem, ktére moglyby zosta¢ skonwertowane na kapitat, gdyby sytuacja tego
wymagata. Rezerwa ta powinna by¢ na poziomie co najmniej dwukrotnego
wskaznika dzwigni, uzywanego tez do oceny adekwatnogci kapitatowej ban-
kéw. W ramach EBA przedstawiono takze standard minimalnego wymogu
funduszy wilasnych oraz kwalifikowanych pasywéw — MREL. ZatoZzono,
ze dwa nowe standardy powinny sie uzupetnia¢ (Ramotowski, 2018).

Wazna jest takze koncepcja uporzadkowanej likwidacji bankéw, czyli resolu-
tion. Upadto$¢ banku nie powinna spowodowac efektu domina w systemie
finansowym, a wladze publiczne nie powinny go ratowa¢ publicznymi pie-
niedzmi. Najwazniejszym elementem resolution jest mechanizm pokrycia
strat banku w pierwszej kolejnosci z kapitatu oraz jego niezabezpieczonych
zobowigzan wobec wierzycieli (Kowalczyk, 2015).

Resolution zmniejsza lub wyklucza wsparcie bankéw ze strony rzadéw.
Do pokrycia strat bank musi mie¢ zaré6wno wystarczajace kapitaly wlasne, jak
i kwalifikowane zobowigzania, czyli wspomniany wcze$niej MREL, po to, by
w przypadku konieczno$ci likwidacji mogly by¢ one uzyte na pokrycie strat.
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) uwaza, ze wysoko§¢ MREL
powinna zaleze¢ od ztozonosci, skali dziatania, profilu ryzyka, rodzaju podej-
mowanych operacji, struktury i systemowej waznosci konkretnej instytucji
(Ramotowski, 2018).

Wymieniony wyzej BlackRock jest silnie powigzany miedzynarodowo
z innymi bankami, wiec gdyby zbankrutowal, pojawitaby sie obawa przed
$wiatowym efektem domina. Banki, ktére Rada Stabilnosci Finansowej kla-
syfikuje jako ,najwazniejsze systemowo” s3 $cisle regulowane. Ale instytu-
cji BlackRock udato sie oming¢ te regulacje. Podmiot ten ma strukture sie-
ciowa. Aby przygotowac sie na kryzys, banki o znaczeniu systemowym musza
mie¢ m.in. odpowiednio wysokie kapitalty wlasne. Banki réwnolegte, takie jak
BlackRock, nie musza tego przestrzegaé, gdyz srodki, ktérymi zarzadzaja,
nalezg wylgcznie do ich klientéw. Natomiast w przypadku pojawiajacego sie
kryzysu moze to spowodowad znaczny wzrost ryzyka.
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Nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze dzialalno$¢ bankéw réwnolegtych
jest dla gospodarki zta, czy niekorzystna w kazdym aspekcie. Banki te spel-
niajg wazne funkcje gospodarcze, poniewaz zapewniajg réznym podmio-
tom $rodki pieniezne w krétkim okresie. Zapewniaja ptynnos¢, aby przedsie-
biorcy mogli prowadzi¢ dziatalno$c i jest to na pewno korzystne dla dynamiki
gospodarki. Banki réwnolegle finansuja réwniez start-upy oraz biorg udziat
w finansowaniu sektora komunalnego. Wedlug informacji Federalnego
Stowarzyszenia Niemieckich Spétek Inwestycyjnych, w ktérym funkcjonuje
takze wiele spétek typu Venture Capital, dziatalno$¢ polegajaca na finan-
sowaniu spétek internetowych w tym kraju wcigz ro$nie. Wedtug danych
FSNSI inwestorzy zainwestowali okoto 1,4 mld EUR w tacznie 680 start-upéw
w 2018 r. — 0 100 mln EUR wiecej niz w roku poprzednim.

Od lipca 2018 r. obowigzujg nowe przepisy dotyczace funduszy rynku pieniez-
nego. Maja one zagwarantowac, ze fundusze rynku pienieznego moga sptaci¢
swoich inwestoréw w dowolnym momencie. Na terenie UE mogg sprzedac
maksymalnie 10% swoich aktywéw w ciagu jednego dnia, a kolejne 20% —
w ciggu tygodnia. Jednak préby wprowadzenia §wiatowego podatku od trans-
akcji finansowych nie przyniosty efektu. Skutkowaloby to uczynieniem
szybkich i ryzykownych transakeji finansowych nieatrakcyjnymi z powodu
dodatkowych kosztéw (Gasiorowski, 2019).

Na polskim rynku finansowym takze funkcjonuje sektor shadow banking.
W Polsce zaliczamy do niego gléwnie firmy pozyczkowe. Pozabankowy rynek
ustug inwestycyjnych jest w naszym kraju znacznie stabiej rozwiniety niz rynek
ustug kredytowych, dlatego do sektora shadow banking zalicza sie gléwnie firmy
udzielajace pozyczek. Oblozenie regulacjami majacymi zmniejszy¢ ryzyko
podejmowane przez banki ograniczyto mozliwoéci uzyskania kredytu zaréwno
przez osoby fizyczne, jak i przez podmioty gospodarcze. Z tego powodu nastapit
odptyw klientéw do instytucji parabankowych (Stelmarska, 2017).

W odniesieniu do ostatniego globalnego kryzysu finansowego czesto pada
stwierdzenie, ze bankowo$¢ réwnolegla byta jedna z jego przyczyn. Kryzys roz-
poczal sie bowiem na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych o obnizo-
nej jakosci (czyli kredytéw subprime), a nastepnie przenidst sie na inne rynki.
Réznorodnosc i duza ilos¢ instytucji shadow banking w USA tylko powiekszyta
skutki kryzysu. Ostatni kryzys pokazal, ze poprzez globalizacje gospodarki
i systemu finansowego moze on sie szybko przenosi¢ do kolejnych sektoréw
oraz na inne kontynenty. Dlatego ciagle zachodzi obawa o wystapienie nowego
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kryzysu finansowego o zasiegu globalnym. Jesli chodzi o regulacje dziatalno-
$ci ,bankéw réwnolegtych”, Rada Stabilno$ci Finansowej doszta do wniosku,
ze ,realizacja reform w tym obszarze postepuje, ale pozostaje na stosunkowo
wczesnym etapie, a dzial bankéw réwnoleglych w globalnym systemie finan-
sowym powinien znacznie wzrosna¢” (Marszatek, 2018).

Przed kryzysem finansowym ,duzy” shadow banking kojarzony byt przede
wszystkim z wyodrebnionymi dziatami bankéw komercyjnych, gdzie prébo-
wano oferowac nietypowe ustugi finansowe. Ryzykowne aktywa nie obcia-
zaly bilanséw bankéw, bo transferowano je do spétek-cérek, ktére prowadzity
akcje kredytowa. Gdy brakowato kapitatu, musiaty by¢ ratowane przez spétki-
-matki, ktére czesto zmuszone byly korzysta¢ z pomocy panistwa.

Po kryzysie finansowym w strefie shadow banking dominuja juz inne pod-
mioty, a mianowicie fundusze obligacji, firmy posrednictwa w obrocie papie-
rami wartos$ciowymi, fundusze rynku pienieznego oraz fundusze emerytalne
i fundusze inwestycyjne (Cipiur, 2014).

Po kryzysie wladze nadzorcze byly w niektérych przypadkach nastawione
przychylnie do shadow banking, gdyz dla regulatoréw rynku finansowego
kreacja kredytowa poza tradycyjnym systemem bankowym byla korzystna,
bo w pewnych sytuacjach moze zwiekszac bezpieczenstwo systemu, bowiem
panstwo nie ponosi takich kosztéw, jak przy wspomaganiu bankéw. Ponadto
wiekszo$¢ funduszy inwestycyjnych udzielajgcych kredytéw poza systemem
bankowym nie finansuje swojej dziatalnosci pozyczkami i ich ewentualna
upadto$¢ badz problemy z ptynnoscia nie spowodowatyby efektu domina, nie
obcigzytyby catej gospodarki i nie statyby sie przyczyna kryzysu.

Bankowo$¢ réwnolegla wspomogla tez $wiatowy przemyst okretowy. Wedtug
informacji i danych Firmy Marine Money International przed kryzysem finan-
sowym banki zapewnialy stoczniom az 87% finansowania (reszta pochodzita
z emisji obligacji komercyjnych). Okazalo sie jednak, ze podaz nowych statkéw
byta zbyt wysoka, wiec banki poniosty straty z tego tytutu i nie chciaty finanso-
wac stoczni. Wedlug danych platformy Dealogic portfel kredytéw bankowych dla
stoczni zmalat z 92 mld USD w 2007 r. do 33 mld USD w 2009 r., a luke te stop-
niowo zaczeli wypetnia¢ kredytodawcy spoza sektora bankowego (Cipiur, 2014).

Sekurytyzacja jest czescig réwnoleglego systemu bankowego, ktéry obejmuje tez
wspomniane juz wczes$niej fundusze rynku pienieznego oraz podmioty specjal-
nego przeznaczenia, ktére poszukujg krétkoterminowych $rodkéw na rynkach
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pienieznych. W przeciwienistwie do bankéw, na rynku amerykanskim posrednic-
two kredytowe odbywa sie bez dostepu do ostatniej instancji pozyczkodawcy, czyli
FED. Réwnolegle instytucje bankowe organizujg swoje posrednictwo kredytowe
jako sie¢, z duzo silniejszymi powigzaniami niz tradycyjna bankowo$¢. Takie
zwiekszenie liczby uczestnikéw posrednictwa ulatwia tez inny gléwny filar réw-
noleglego systemu bankowego — umowy repo, ktére wzrosty z 5,9% (w Stanach
Zjednoczonych) zadtuzenia krajowego sektora niefinansowego w 19801. do 15,5%
w 2007 r. Banki czesto prowadza transakcje repo, ktére ulatwiajg wydtuzanie fan-
cuchéw posrednictwa z funduszami hedgingowymi w celu sfinansowania zaku-
péw aktywéw zabezpieczonych przez te ostatnie papiery warto$ciowe, a nastepnie
dokonujg operacji zwrotnych, aby wykorzysta¢ nabyte w ten sposéb papiery war-
tosciowe do zaangazowania sie w ich wiasne finansowanie repo, w przypadku
ktérego zazwyczaj pozyczaja $rodki od funduszy rynku pienieznego. Na rynku
finansowym wystepuje ,Indeks posrednictwa kredytowego”, czyli miara doty-
czaca wydtuzenia taficucha posrednictwa poprzez podzielenie sumy zobowia-
zan wszystkich sektoréw przez faczne zobowigzania uzytkownikéw koricowych
(gospodarstw domowych, firm niefinansowych i rzadu). Jego warto$¢ wzrosta
21,83 w1980 r. do 2,26 w 2007 r. (Guttmann, 2017).

Bankowos¢ réwnolegla nie jest czescig tzw. ,finansowania rynkowego”, ale
czesto okreglana jest jako ,finansowanie sieciowe”. Jej struktura sklada sie
gltéwnie z sieci powigzanych ze soba ,rynkéw pozagietdowych”, ktére tacza
banki, brokeréw, fundusze rynku pienieznego, fundusze hedgingowe i spe-
cjalne podmioty celowe za posrednictwem instrumentéw sekurytyzacyij-
nych, roszczen rynku pienieznego i operacji repo. Pomimo, ze zwykle ujmo-
wane sa pozabilansowo, a zatem nie s3 to oficjalne dane statystyczne, to Rada
Stabilno$ci Finansowej w 2014 r. oszacowala, ze sektor shadow banking wzrést
w Stanach Zjednoczonych do poziomu 25-35 bln USD. W odniesieniu do tego
pomiaru, banki réwnoleglte obejmuja od 25% do 30% catego sektora finanso-
wego. Tak wiec, gdyby byly uwzglednione w oficjalnych wyliczeniach, pod-
niostyby udzial amerykanskiego sektora finansowego od 15,6% do ponad
20% PKB (Guttmann, 2017). Z powodu duzych rozmiaréw sektora shadow
banking oraz jego szybkiego rozwoju zasadne wydaje sie¢ wprowadzenie pew-
nych regulacji dla tej sfery rynku finansowego.

Przyktadem regulacji dotyczacych czesci segmentu shadow banking jest dyrek-
tywa PSD 2 Unii Europejskiej. Ten pakiet regulacyjny umozliwia dopuszcze-
nie 0séb trzecich do czynnosci, ktére wczesniej byly zarezerwowane tylko
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dla bankéw. Ustala ramy prawne dla §wiadczenia ustug platniczych, zasady
dziatania bankéw oraz instytucji obstugujacych platnosci. Ustawe te przyjeto
w odpowiedzi na szybkie zmiany zachodzgce na rynku ptatnosci detalicznych,
ktére przejawialy sie preznym rozwojem platnosci elektronicznych i dokony-
wanych za pomoca urzadzen mobilnych (Dzuryk, 2019).

4.3. Sektor shadow banking w Chinach, krajach strefy euro, Wielkiej Brytanii
i Stanach Zjednoczonych

W ostatnich dziesieciu latach chinski sektor bankowosci réwnolegtej szybko
sie rozwijat, przede wszystkim dzieki obcigzeniu bankéw bardziej restrykcyj-
nymi regulacjami niz sektora shadow banking oraz dzieki planowi stymula-
cji fiskalnej z 2008 r. i ograniczeniom kredytowym w niektérych branzach
chinskiej gospodarki. Réwnolegly system bankowy zaspokaja duze zapotrze-
bowanie na finansowanie, pomimo iz moze by¢ to zagrozeniem dla stabilno-
$ci finansowej. Jednak w Chinach jest to oceniane inaczej, gdyz pozyczki oraz
gwarancje udzielane przez instytucje niebankowe moga stanowic¢ dobra i sku-
teczng metode finansowania projektéw o podwyzszonym ryzyku.

Gléwne przyczyny, dla ktérych osoby fizyczne i podmioty gospodarcze anga-
zuja sie w Chinach w réwnolegty system bankowy, to:

- niewystarczajaca podaz kredytu w gtéwnych bankach,
- ograniczenia regulacyjne dotyczace ryzykownych pozyczek,

- niepowodzenie organéw regulacyjnych w ograniczaniu mozliwosci arbi-
trazu regulacyjnego,

« wykluczenie interakcji miedzybankowych z zarzadzania kredytem,

« kontrola chiniskiego rzagdu nad stopami procentowymi

Podczas gdy korporacje i gospodarstwa domowe czerpia korzysci z szybko roz-
wijajacego sie réwnoleglego systemu bankowego jako alternatywnego Zrédta
finansowania, organy nadzorcze stoja przed wyzwaniami zwigzanymi z utrzy-
maniem stabilno$ci finansowej. Gléwny problem dotyczy tego, jak réwnolegty
system bankowy Chin — najwigkszej gospodarki §wiata — wptywa na ryzyko
systemowe. Wazne jest réwniez, aby zauwazy¢, w jaki sposéb struktura réw-
noleglego systemu bankowego w Chinach rézni sie od tej w innych krajach
(Allen, Gu, Li, Qian, 2020).
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Ze wzgledu na specyficzny charakter gospodarki chiniskiej, system finansowy
zostal tam zdominowany przez panstwowy system bankowy. Rzad wspiera sek-
tor pafistwowy bardziej niz sektor prywatny, udzielajac bardzo wielu pozyczek
bankowych za posrednictwem tradycyjnych bankéw komercyjnych. Natomiast
sektor bankowosci réwnolegtej odegrat wazng role we wspieraniu rozwoju sek-
tora prywatnego, ktéry rozwijal sie znacznie szybciej niz sektor paristwowy oraz
oficjalny rynek gieldowy. W Chinach, w szerokim ujeciu, shadow banking defi-
niuje sie przede wszystkim jako posrednictwo kredytowe, ktére funkcjonuje
poza regulowanym systemem finansowym (Adrian, Ashcraft, 2012).

Chinski sektor shadow banking obejmuje instrumenty zarzadzania majat-
kiem, instrumenty zarzadzania aktywami, udzielone pozyczki, pozyczki
powiernicze, akcepty bankierskie bez dyskonta, pozyczki spotecznosciowe
i pozyczki nieformalne. Przykladami podmiotéw bankowosci réwnoleglej
sa firmy powiernicze, posrednicy oraz réznego rodzaju platformy. Rysunek 55
przedstawia podziat catkowitego finansowania oraz wielko$¢ réznych Zrédet
finansowania w Chinach. Finansowanie z bankéw obejmuje kredyty ban-
kowe w walutach lokalnych i obcych uzyskiwane z tradycyjnego systemu ban-
kowego. Finansowanie réwnolegte obejmuje pozyczki powierzone, pozyczki
powiernicze, akcepty, pozyczki nieformalne i inne. Finansowanie z rynkéw
obejmuje kapital pozyskany na rynkach akcji i obligacji. W latach 2002-2019
kredyty bankowe stanowity srednio 72,5% catkowitego finansowania, a réw-
nolegly system bankowy i rynki finansowaty odpowiednio — 18,5% i 8,9%.
0Od 2009 r. réwnolegly sektor bankowy odnotowat ogromny wzrost, osiagajac
32,9% catkowitego finansowania w 2016 r. (Moody’s.com, 2020).

Na szybki wzrost réwnolegtego systemu bankowego w Chinach miat wptyw
poziom oprocentowania depozytéw, niski zwrot z bonéw skarbowych, brak
alternatywnych oszczednosci i instrumentéw inwestycyjnych dla inwesto-
réw, zaciagganie kredytéw wobec ryzykownych sektoréw, takich jak nierucho-
mosci oraz bodziec pokryzysowy. Pakiet stymulacyjny po kryzysie w 2008 r.
(586 mld USD) zostat sfinansowany w 30% przez rzad. Reszta miata by¢ sfinan-
sowana z pozyczek samorzadowych. Poniewaz samorzady lokalne nie moga
zaciggac dtugéw, uruchomiono lokalne narzedzia finansowe w celu zacigga-
nia pozyczek od bankéw i bankéw réwnolegtych dla uzupetnienia srodkéw
na pakiet stymulacyjny. Srodek ten stanowit znaczacy impuls do rozwoju ban-
kowosci réwnoleglej w Chinach od 2008 r. Deweloperzy i firmy budowlane
pozyczaty gtéwnie od bankéw réwnolegtych i inwestowaty w $rodki trwate,
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ktére spowodowaty wzrost PKB w tym okresie (Moody’s, 2020). Rozmiar sek-
tora shadow banking w Chinach na tle pozyczek bankowych, aktywéw banko-
wych ogétem oraz shadow banking jako % PKB prezentuje rysunek 56.

Finansowanie z bankéw, bankéw réwnolegtych i rynkéw (w bin RMB)
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200 Sektor shadow banking
I Akcje i obligacje

150 M Pozyczki bankowe
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Rys. 55. Podziat finansowania przez banki, banki réwnolegte oraz rynki w Chinach

Zrédlo: Opracowano na podstawie: https://asianbankingandfinance.net/lending-credit/news/
chinas-shadow-banking-assets-fall-two-year-low-in-ql-even-crackdown-eases, dostep: 07.12.2020.
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Rys. 56. Rozmiar sektora shadow banking w Chinach na tle pozyczek banko-
wych, aktywéw bankowych ogétem oraz shadow banking jako % PKB

Zrédto: Opracowano na podstawie: Moody’s Investors Service estimates, National Bureau of
Statistics and PBOC. https://asianbankingandfinance.net/lending-credit/news/chinas-shadow-
banking-assets-fall-two-year-low-in-ql-even-crackdown-eases, dostep: 07.12.2020.
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Jedna z gtéwnych przyczyn rozwoju chifiskiego sektora shadow banking byty nowe
regulacje w zakresie ptynnosci. W 2010 r. Chiriska Komisja Regulacji Nadzorczych
wprowadzita ograniczenia inwestycyjne dla bankéw, dotyczace pozyczek powier-
niczych i innych aktywéw dituznych, aby zmniejszy¢ powigzania miedzy ban-
kami a firmami powierniczymi. Zmiana ta doprowadzita do szybkiego rozwoju
nowych instrumentéw, ktére sprzyjaja kierowaniu funduszy do firm powier-
niczych. Konkurencja na rynku depozytéw w Chinach nasilita sie w 2008 r.
po zmianach fiskalnych. Wydaje sie jednak, ze regulacje s3 lepszym wyjasnie-
niem szybkiego rozwoju réwnolegltego systemu bankowego niz zmiany fiskalne.

Ze wzgledu na surowe przepisy dotyczace pozyczek dla branzy nieruchomosci
i sposobu finansowania samorzadéw lokalnych, istnieje duza rozbiezno$¢ miedzy
popytem finansowym a kredytami bankowymi w tych obszarach (Allen i in., 2020).

Rysunek 57 ukazuje, ze réznica miedzy inwestycjami w nieruchomosci a kre-
dytami bankowymi na zakup nieruchomosci (czyli tzw. luka finansowania)
znaczaco wzrosta w ostatnich 10 latach, co odpowiadato rozwojowi w tym
okresie sektora bankowosci réwnolegtej. Kierowat on fundusze do pozbawio-
nych kapitatu firm prywatnych oraz napedzal ich dziatalnos¢.

Ceny mieszkan, luka w finansowaniu inwestycji w nieruchomosci
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Rys. 57. Ceny mieszkan, luka w finansowaniu inwestycji w nieruchomosci i strefa
shadow banking w Chinach

Zrédto: Opracowano na podstawie: www.onlinelibrary.wiley.com, za: National Bureau of Statistics
of China; PBoC; Moody’s, dostep 20.12.2020.
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Na rysunku 58 przedstawiono, jak zmieniata sie struktura chinskiego sek-
tora bankowosci réwnoleglej od 2010 r. do 2019 r. Najwiekszy udziat w tym
sektorze majg aktywa finansowane przez banki réznych firm brokerskich,
stanowigce 29,4% wszystkich aktywéw réwnoleglego systemu bankowego,
a nastepnie tzw. pozyczki powierzone, akcepty bankierskie i pozyczki powier-
nicze. Zaliczymy do tego sektora réwniez pozyczki udzielane przez firmy
finansowe oraz tzw. nieformalne pozyczki. Do 2019 r. wielko$¢ niezdyskonto-
wanych akceptéw bankierskich wyniosta 11,4 bln RMB. Pozyczki powierzone
sa bardzo korzystne dla bankéw, bo zarabiaja one na prowizji, ale nie ponosza
zadnego ryzyka, przenoszac to ryzyko na inny podmiot finansujacy.

70 Struktura sektora shadow banking w Chinach (w bin RMB)
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Rys. 58. Struktura sektora shadow banking w Chinach

Zré6dto: Opracowano na podstawie: https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?
docid=PBC_1220469, Monitor by Moody’s (March 2020), dostep: 20.12.2020.

W poréwnaniu z bankami komercyjnymi, sp6tki powiernicze podlegaja nie-
wielkim regulacjom. W zakresie ptynnosci banki podlegaja bardziej restryk-
cyjnym wymogom. Inne regulacje kapitalowe dotycza bankéw, a inne firm
powierniczych. Banki podlegajg réwniez bardziej restrykcyjnym wymogom
kapitatlowym oraz normom w zakresie wyptacalnosci.

Takze kwestie ryzyka sa nieco inaczej interpretowane w sektorze bankowym
i w sektorze shadow banking. Stopy procentowe udzielanych pozyczek rosna,
jesli pozyczkobiorca dziata w branzy wysokiego ryzyka, a spadaja, jesli jest
przedsiebiorstwem panstwowym lub jesli pozyczkobiorca i pozyczkodawca
nalezg do tej samej branzy. Uogélniajac, mozna wiec powiedzieé, ze wycena
pozyczek w Chinach jest oparta na ryzyku.
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Wazne w kwestii stabilno$ci finansowej jest tez pytanie, czy rozwdj sektora ban-
kéw réwnoleglych jest Zrédlem niestabilnosci finansowej. Obserwujac rynek
chiniski mozna stwierdzi¢, ze szybki rozwdj réwnoleglego systemu bankowego
przyczynit sie do wiekszej wrazliwosci systemu finansowego. Udzielane w tym
systemie pozyczki powierzone maja te zalete, ze stanowig aktywa firm pozycz-
kowych, ktére majg wyzsze wskazniki kapitatu wlasnego niz banki. Udzielanie
przez te firmy pozyczek ryzykownym branzom moze zmniejszy¢ prawdopodo-
bienstwo przeniesienia ryzyka z bardziej ryzykownego sektora nieruchomosci
do systemu bankowego i zmniejszy¢ ryzyko systemowe (Allen i in., 2020).

Jak wspomniano juz wczes$niej, réwnolegly system bankowy jest szeroko defi-
niowany jako posrednictwo kredytowe, ktére odbywa si¢ poprzez dziatania
i podmioty poza regulowanym systemem finansowym (Adrian, Ashcraft,
2012). W Stanach Zjednoczonych réwnolegle banki posrednicza w udzie-
laniu kredytéw za posrednictwem szerokiej sekurytyzacji i technik finan-
sowania zabezpieczonego. Przed wybuchem kryzysu Subprime w Stanach
Zjednoczonych w 2007 r. bankowos$¢ réwnolegla zapewniata Zrédia finan-
sowania, przeksztalcajac ryzykowne aktywa dlugoterminowe w krétkoter-
minowe zobowigzania o mniejszym ryzyku. Taka kreacja kredytu poprzez
zmiane terminu zapadalnosci i plynnosci znacznie obnizyta koszt kre-
dytu w poréwnaniu z kredytami bankowymi, co dodatkowo przyczynito sie
do wzrostu cen aktywéw na rynku nieruchomosci (Allen i in., 2020). Jednak
duze uzaleznienie od zobowigzan krétkoterminowych w celu finansowania
nieptynnych aktywéw dtugoterminowych sprawilo, ze system stat sie bardziej
wrazliwy i podatny na wpltywy, bo wszelkie zachwiania ptynnosci byly w tej
sytuacji bardziej odczuwalne przez system finansowy.

Podobnie jest w krajach Eurolandu, gdzie do gltéwnych uczestnikéw réwno-
legtego systemu bankowego zaliczamy dziatania sekurytyzacyjne, fundusze
rynku pienieznego, rynki repo oraz fundusze hedgingowe. Instrumenty seku-
rytyzacyjne stanowia réwniez duza czes$¢ aktywédw utrzymywanych w strefie
euro jako zabezpieczenie operacji repo w celu zapewnienia ptynnosci; a duza
czescia aktywow (65%) stanowigcych podstawe tych instrumentéw sg pozyczki
(Bakk-Simon, Borgioli, Giron, Hempell, Maddaloni, Recine, Rosati, 2012).

Na rysunku 59, w czesci pierwszej, przedstawiono zmiane catkowitych akty-
woéw réwnolegltego systemu bankowego w Chinach, w 8 krajach Eurolandu,
Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych w latach 2006-2018. Mozna stwier-
dzi¢, ze Stany Zjednoczone nadal maja wiekszy udzial niz inne kraje, wynoszacy
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15,2 bln USD i stanowigcy 74,2% ich PKB i 29,9% wszystkich aktywéw réwnole-
glego systemu bankowego. Osiem krajéw strefy euro ma udzial na poziomie tacz-
nie 12,2 bln USD, 102% ich PKB i 23,6% acznych aktywéw réwnoleglego systemu
bankowego, a nastepnie Chiny, tacznie 7,8 bln USD, 61% ich PKB i 15,4% tacz-
nych aktywéw réwnolegtego systemu bankowego. Aktywa réwnolegle Wielkiej
Brytanii wynosza 1,4 bln USD w 2018 r. i stanowig 52% jej PKB (Allen i in., 2020).
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Rys. 59. Poréwnanie rozmiaru sektora shadow banking w Chinach, USA, krajach
strefy euro oraz Wielkiej Brytanii

Zrédto: Opracowano na podstawie: FSB, Global Shadow Banking Monitoring Report: 2012-2017;
Global Monitoring Report on Non-bank Financial Intermediation: 2018-2019, dostep do strony:
www.onlinelibrary.wiley.com, 18.12.2020.
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W czesci drugiej rysunku 59 przedstawiono podziat réwnolegltego systemu ban-
kowego w 2010 r. w poréwnaniu z 2018 r. dla krajéw strefy euro, Chin, Wielkiej
Brytaniii Stanéw Zjednoczonych. W 2018 r. w poszczegélnych krajach najwiekszy
udzial majg instrumenty zbiorowego inwestowania: fundusze rynku pienieznego,
fundusze o stalym dochodzie, kredytowe fundusze hedgingowe i fundusze mie-
szane. W Stanach Zjednoczonych posrednictwo w finansowaniu krétkotermino-
wym i posrednictwo kredytowe oparte na sekurytyzacji znacznie sie zmniejszyty
w 2018 r. w poréwnaniu do 2010 r. Zaréwno w Wielkiej Brytanii, jak i w strefie
euro, posrednictwo w finansowaniu krétkoterminowym i finansowaniu papie-
réw wartosciowych wzrosto w 2018 r. w poréwnaniu do 2010 r. (Allen i in., 2020).

Gléwna réznica miedzy Chinami a Stanami Zjednoczonymi w aspekcie
sektora shadow banking to wielko§¢ zaangazowanych w ten sektor instytucji
finansowych (Hachem, 2018).

W Chinach mniejsze banki bardziej angazuja si¢ w emitowanie instrumen-
téw pozabilansowych, poniewaz sg bardziej ograniczone przez regulacje doty-
czace ptynnosci. W Stanach Zjednoczonych wigksze banki weszty na rynek
operacji pozabilansowych, bo sa bardziej ograniczone przez wymogi kapita-
towe, a rynek pozabilansowy daje im mozliwo$¢ unikania niektérych regulacji.

Kolejng réznicg jest rola bankéw w rozwoju réwnoleglego systemu banko-
wego. Amerykanski sektor shadow banking jest systemem rynkowym i opiera
sie na obnizeniu kosztéw finansowania firm i stworzenia bezpiecznych akty-
woéw dla inwestoréw, natomiast w Chinach rynkowe instrumenty finansowe
lub sekurytyzacja nie byly tak istotnym czynnikiem w rozwoju sektora banko-
wosci réwnolegtej. Do tej pory w Chinach jest on bardziej oparty na systemie
bankowym i dziata w oparciu o niejawne (ukryte) gwarancje bankéw i rzadu
(Dang, Liu, Wang, Yao, 2019).

Podsumowanie cze$ci czwartej

Po kryzysie finansowym z 2008 r. banki amerykanskie i europejskie musiaty
poradzic sobie z wyzszymi wymogami kapitalowymi. Od tego czasu nie s3 w sta-
nie ponosic tak wysokich kosztéw ryzyka kredytowego, jak przed 2008 r. Z tego
powodu czes$¢ dziatalnosci kredytowej przeniosta sie do réwnoleglego systemu
bankowego, w ktérym funkcjonujg podmioty takie jak fundusze inwestycyjne,
firmy maklerskie, fundusze hedgingowe oraz rézne podmioty pozabankowe,
podlegajace mniej restrykcyjnym regulacjom niz banki.
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FSB definiuje banki réwnolegle jako firmy finansowe, ktére posrednicza
w udzielaniu pozyczek poza sektorem bankowym. Rada widzi wiele pozytywéw
w dzialalnodci sektora shadow banking, gdyz oferowane tam produkty finan-
sowe pelnig uzyteczna role w gospodarce, ale ostrzega tez przed skutkami nega-
tywnymi dzialalnosci tej strefy z powodu niedostosowania regulacji do jej roz-
miaréw i znaczenia systemowego. Konieczna jest zatem identyfikacja zagrozen
i podejmowanie odpowiednich §rodkéw zaradczych (Sigrist, 2018).

FSB analizuje takze sytuacje na chinskim rynku finansowym, gdzie przyrost
warto$ci aktywéw sektora shadow banking jest wiekszy niz aktywéw tradycyj-
nych bankéw. Wydaje sie, ze powigzania miedzy strefg bankowosci réwnole-
glej i systemem bankowym sg wieksze w Chinach niz w innych krajach. Moze
by¢ to zagrozeniem dla systemu bankowego Chin, ale takze dla innych gospo-
darek, powigzanych z finansowaniem przez banki chiniskie. Podsumowujac,
opinia FSB na temat regulacji w strefie shadow banking jest taka, ze sytuacja
w tej dziedzinie ulegla w ostatnich latach poprawie, ale s3 jeszcze obszary
i kraje, gdzie trzeba dokonad wielu zmian.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, iz funkcjonowanie sektora shadow banking
zaspokaja duze zapotrzebowanie na finansowanie, ale moze réwniez stanowic¢
zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Niemozliwe jest bowiem, aby systemy
regulacyjne wyeliminowaly wszystkie ryzyka w systemie finansowym, w kt6-
rym funkcjonuje sektor bankowosci réwnoleglej.
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Whnioski koricowe

Finansjalizacja jest prawdopodobnie najbardziej kontrowersyjnym aspektem
serii przemian, ktére zmienily oblicze kapitalizmu w ciaggu ostatnich czte-
rech dekad. Ogélnie rzecz biorac, finansjalizacja odnosi sie do dominacji kapi-
tatu finansowego nad innymi formami kapitatu, widocznej w ,rosnacej roli
motywéw finansowych, rynkéw finansowych, aktoréw finansowych i insty-
tucji finansowych w funkcjonowaniu gospodarki krajowej i miedzynarodo-
wej”. Najwazniejszym aspektem finansjalizacji, akcentowanym przez hetero-
doksyjnych ekonomistéw, jest swojego rodzaju ,oddzielenie sie”, czy separacja
sfery finanséw od produkcji materialnej. Oddzielenie to wykazywane jest
empiryczne jako zesp6t powigzanych ze sobg zjawisk, np. podporzadkowania
produkcji interesom instytucji finansowych, wladza kapitalistéw finansowych
nad kapitalistami ze sfery produkcji, kompromis miedzy krétkoterminowa
maksymalizacjg zysku a dlugoterminowym wzrostem, stosowanie speku-
lacyjnych produktéw finansowych itd., co zaprezentowano w opracowaniu.
Na poziomie teoretycznym te separacje rozumie sie w kategoriach uprzywi-
lejowania zyskéw finansowych nad realnym tworzeniem wartosci jako domi-
nujacego sposobu wykorzystania kapitatu lub jako ,autonomizacji” kapitatu
wzgledem jego materialnych podstaw (Rotta, Teixeira, 2016).

Pomimo bogatej tresci historyczno-empirycznej i rozwazan teoretycznych, lite-
ratura dotyczaca finansjalizacji wykazuje ogdlnie tendencje do studiowania
jej w oderwaniu od innych przeobrazen gospodarki §wiatowej i skupienie sie
wylacznie na bogatych gospodarkach kapitalistycznych — przede wszystkim
na gospodarce USA. Jest natomiast faktem, ze w niewielu pracach badano zwia-
zek miedzy kapitalem finansowym i organizacja produkeji w skali dotyczacej
globalnych taficuchéw tworzenia wartosci. Zdaniem niektérych autoréw gdy
te powigzania zostang poznane, akceptowana obecnie teza ,wzajemnej sepa-
racji” dwdch sfer musi ustapi¢ miejsca nowej teorii, ktéra oznacza feudalizacja
kapitatu (Bhattacharya, Seda-Irizarry, 2017). Feudalizacje kapitatu mozna rozu-
mied jako zesp6t proceséw, ktére tworzg nierozerwalny zwiazek miedzy kapita-
tem a praca, opierajacy sie na pierwotnej akumulacji i pozyskiwaniu (wysokiej)
renty. Aby to udowodni¢, nalezy — zdaniem wymienionych autoréw — zrezygno-
wac z analizy bogatych gospodarek kapitalistycznych jako jednostek analitycz-
nych i skoncentrowac sie na globalnej organizacji produkcji.
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Literatura dotyczaca finansjalizacji w zasadzie nie dostrzega obecnosci nieka-
pitalistycznych przestrzeni produkcyjnych w gospodarce §wiatowej, ktére pod-
legaja kontroli przez kapital handlowy i finansowy, a dochody ptynace z takiej
kontroli sg w duzej mierze zawlaszczane przez firmy z siedziba w bogatych
gospodarkach kapitalistycznych. Nie dostrzega sie réwniez znaczenia prymi-
tywnej akumulacji kapitatu przynoszacego rente.

Punktem wyjscia tezy o separacji obu sfer bylo spowolnienie akumulacji kapi-
tatu fizycznego w bogatszych gospodarkach zachodnich w stosunku do zto-
tego wieku powojennego. Poniewaz w tym samym okresie rosty réwniez zyski
finansowe, argumentowano, ze akumulacja finansowa odbywala sie kosz-
tem akumulacji kapitatu fizycznego. Te obserwacje daly poczatek literaturze
na temat rzekomego kompromisu miedzy inwestycjami finansowymi i pro-
dukcyjnymi. Kompromis byl powigzany ze wzrostem wartosci dla akcjonariu-
szy jako dominujacej zasady fadu korporacyjnego, deregulacja sektora finan-
sowego od lat 70., globalnym rozproszenia produkeji débr i oraz zmianami
strukturalnymi w USA jako centrum globalnego kapitalizmu.

Jak podkre$lajg Bhattacharya i Seda-Irizarry (2017), jesli kapitat nie jest ,przy-
wigzany” terytorialnie, to gospodarka §wiatowa jest odpowiednia jednostka ana-
lizy akumulacji kapitatu, a nie panistwo narodowe. Koncentracja tylko na krajach
rozwinietych pomija radykalny wzrost wskaznikéw akumulacji kapitatu fizycz-
nego w krajach rozwijajacych sie, w szczegélnosci w krajach Azji Wschodniej
oraz w Indiach i Chinach. Outsourcing i offshoring produkcji do krajéw rozwi-
jajacych sie —taczenie finansjalizacji z globalnymi faricuchami wartosci — wyja-
$niajg szybki wzrost akumulacji kapitatu fizycznego w tych gospodarkach i jed-
noczesne spowolnienie w krajach wysoko rozwinietych. Jednoczesnie literatura
dotyczaca finansjalizacji pomija dwie réwnolegle przemiany w globalnym kapi-
talizmie: wzrost wartosci niematerialnych i prawnych oraz kapitat wiedzy, jako
site napedowg zyskéw finansowych, oraz geograficzne rozproszenie produkcji
wpisane w tworzenie globalnych taficuchéw wartosci.

Teixeira i Rotta (2012) wskazuja na istotno$¢ powigzan miedzy finansjaliza-
Cja, renta i specyficznym towarem, jakim jest zaséb wiedzy (patenty, wzory
uzytkowe, oprogramowanie komputerowe, wzory chemiczne itp.). Dla tych
autoréw zwrot z kapitatu w wytwarzaniu towaru ,wiedza” nie jest wartoscia
dodatkowa z produkcji bezposredniej, ale ,rentg” uzyskang z monopoliza-
cji produktu ,wiedza” i leasingu lub sprzedazy licencji producentom, ktérzy
placa za jego wykorzystanie.
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W przesztosci globalna konkurencja byta napedzana przez akumulacje kapi-
tatu fizycznego; dzi§ napedza jg akumulacja wiedzy, kapitatu intelektualnego,
niematerialnego. Jesli zasoby dobrej wiedzy s przenoszone ze sfery publicz-
nej do prywatnej, stan prawny dotyczacy wilasnosci intelektualnej wptywa
na przewagi komparatywne narodéw i przyczynia sie do procesu asymetrycz-
nego rozwoju. Inwestycje w kapitat intelektualny przewyzszaja czesto inwe-
stycje w kapitat fizyczny. Wedtug raportu OECD (2013) w Szwecji, Wielkiej
Brytanii i USA inwestycje w kapital oparty na wiedzy doréwnuja lub prze-
wyzszaja inwestycje w kapitat fizyczny. Raport podkresla, ze znaczenie kapi-
talu wiedzy wzro$nie w przyszlodci, poniewaz kraje konkurujag w wyzszych
segmentach faiicuchéw wartosci, bioragc pod uwage, ze ,alokacja wartosci
zalezy od zdolnosci uczestnikéw do dostarczania wyrafinowanych, trudnych
do nasladowania produktéw lub ustug” (OECD, 2013).

W dobie finansjalizacji pojawita si¢ nowa geografia ekonomiczna produkcii,
w ktérych firmy z krajéw rozwinietych i rozwijajacych sie zajmujg okreslone
miejsca w globalnym laficuchu tworzenia wartosci, przy czym wigkszos¢
wartosci jest ujmowana jako zwrot z kapitalu niematerialnego (tj. renta) dla
duzych firm w krajach rozwinietych, ktére specjalizuja si¢ w koticowych ope-
racjach taficucha wartosci, takich jak projektowanie, logistyka, branding itp.
(Guttmann, 2008). I tak np. najwiekszy udzial w wartosci wyprodukowanego
iPhone’a przypadat dostawcom ustug dystrybucyjnych i detalicznych w USA
oraz Apple, gléwnie dzieki innowacjom w projektowaniu, marketingu i zarza-
dzaniu faficuchem dostaw. Za kazdego sprzedanego iPhone’a 4 w cenie deta-
licznej 600 USD, Apple zarabiat okoto 270 USD, podczas gdy koreanskie firmy
dostarczajace kluczowe komponenty zarabiaty 80 USD, a chinskie przedsie-
biorstwa, ktére podejmowaty sie montazu, zarabiaty 6,5 USD, zaledwie 1%
catkowitej wartosci (OECD, 2013). Fakt, ze Apple uzyskiwat wysoka rente
z towaréw opartych na wiedzy, takich jak projektowanie lub branding, nie
umniejsza znaczenia ,dzialalnosci tworzacej warto$¢” w koreanskich i chin-
skich fabrykach kapitalistycznych. W tym przypadku jedna pozycja — ,pozy-
cja wiascicielska” Apple z racji prawa monopolu do projektu iPhone’a — ma
wieksza zdolnos$¢ do przechwytywania wartosci dodatkowej niz produktywni
kapitalici w Chinach i Korei. Nie hamuje to jednak wysokich st6p akumula-
cji kapitatu produkcyjnego w Chinach czy Korei, a Apple pomnaza kapitat bez
realizacji podstawowej produkcji.
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Pionowej dezintegracji produkcji i jej globalnemu rozproszeniu towarzyszy
odpowiednia centralizacja funkcji dowodzenia i kontroli w ,globalnych mia-
stach”, takich jak Nowy Jork, Londyn i Tokio, w ktérych rynki finansowe ode-
graty zasadnicza role we wzmacnianiu tej centralizacji. Ten wzorzec globa-
lizacji r6zni sie od kolonialnego wzorca handlu, gdy kraje stabo rozwiniete
specjalizowaty sie w produktach podstawowych, a kraje rozwiniete specjalizo-
waly sie w produktach przemystowych.

Ekspansja globalnych sieci produkcyjnych stuzyta podwéjnemu celowi w roz-
wijajacej sie strategii korporacyjnej; redukcja kosztéw produkcji sprzyjata
finansjalizacji sektora przedsiebiorstw niefinansowych, zaréwno poprzez
wzrost zyskéw, jak i ograniczanie potrzeby ich reinwestowania w kraju, uwal-
nianie dochodéw na zakup aktywéw finansowych i podnoszenie udziatu
akcjonariuszy w zyskach. Zrozumienie powigzan miedzy finansjaliza-
cja, globalnymi tancuchami tworzenia wartosci i zawlaszczeniem wartosci
dodatkowej w postaci renty implikuje, ze teza o separacji sfer produkcyjnej
i finansowej nie broni sie. Oddzielenie produkcji od finanséw moze by¢ regio-
nalnym zjawiskiem empirycznym, ograniczonym do wybranej gospodarki
zachodniej. Kiedy rozwazymy role globalnych taticuchéw wartosci, wylania
sie bardziej zdezagregowany obraz wytwarzania nadwyzek zaréwno w kapi-
talistycznych, jak i niekapitalistycznych przestrzeniach produkcyjnych oraz
w nowych formach przywlaszczenia tej nadwyzki w postaci renty. Kawa jest
czesto uprawiana przez mate rodziny rolnicze w réznych krajach Ameryki
Laciniskiej, Afryki i innych krajéw, a fakt, ze kontrolujg ten handel duze firmy
kapitalistyczne, ktére same moga by¢ bardzo aktywne w sferze finansowej,
nie oznacza, ze caly taiicuch wytwarzania i dostaw kawy wykazuje kapitali-
styczng strukture klasows. Niekapitalistyczna warto$¢ dodatkowa jest pozy-
skiwana przez merkantylne firmy kapitalistyczne lub przechwytywana jako
renta przez firmy dostarczajace kluczowy element, ktérego nie mozna nasla-
dowa¢, niezaleznie od tego, czy chodzi o towary oparte na wiedzy, jak opaten-
towane projekty takie jak Nike czy Reebok, wizerunek marki czy atmosfera
konsumpcyjna (Starbucks). Zrédtem tych handlowych zyskéw i rent jest nie-
kapitalistyczna warto$¢ dodatkowa produkowana w krajach rozwijajacych sie.
Wszelkie ujecie finansjalizacji we wspétczesnym kapitalizmie musi zatem
wyjasniad relacje miedzy réznymi formami kapitatu, relacje miedzy réznymi
formami kapitatu a produkcja niekapitalistyczng, a zatem to, co tak naprawde
kapitalizm oznacza w obliczu takiej heterogenicznosci. To wyzwanie dla dal-
szych badan nad istotg finansjalizacji.
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