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FINANSYZACJA GOSPODARKI
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I. WPROWADZENIE

Upowszechnienie sie zjawiska finansyzacji w najwyzej rozwinietych go-
spodarkach kapitalistycznych §wiata zachodniego oraz proces nasladownic-
twa w licznych krajach rozwijajacych sie wydaja sie uprawniaé do konstata-
¢ji, ze w procesach tych w istocie nastapito redefiniowanie ekonomicznej roli
sektora finansowego w gospodarce. Ze stuzebnej, podporzadkowanej funkecji
posrednika finansowego oraz mediatora 1 katalizatora w procesach gospo-
darczych sektor finansowy stat sie w licznych przypadkach kreatorem nad-
rzednych regutl 1 zasad, do ktérych musza dostosowywacé sie podmioty z re-
alnych sektoréw gospodarki. W literaturze odnalezé mozna poglad, zgodnie
z ktorym w procesie finansyzacji sektor finansowy zmienil optyke 1 logike
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. Jest on rowniez odpowiedzialny
za fundamentalne przeksztatcenia wybranych rynkéw 1 sektoréw, a takze
doprowadzit do modyfikacji zachowan gospodarstw domowych oraz relacji
spotecznych. Dominacja motywéw finansowych, zwlaszcza tych o charak-
terze krotkookresowym, objeta tak liczne obszary, ze w odniesieniu do nie-
ktérych gospodarek narodowych ze wszech miar uzasadnione jest uzywanie
okreslenia ,,gospodarka sfinansyzowana” czy tez terminu ,finansyzacja go-
spodarki”.

Celem artykutu jest zaprezentowanie holistycznego spojrzenia na pro-
blematyke finansyzacji, opartego na krytycznej analizie literatury. Jest to
jednoczeénie zasadnicza cecha odrézniajaca niniejsze opracowanie od po-
dobnych artykutéw publikowanych dotychczas na gruncie krajowej litera-
tury, ktéore w zdecydowanej wiekszosci przypadkéow dotykaja 1 analizuja,
czestokro¢ w sposéb szczegbtowy, jedynie wybrane aspekty rzeczonego zja-
wiska. Warto$¢ dodana, jaka niniejsze opracowanie wnosi do polskiego dys-
kursu poSwieconego finansyzacji, przejawia sie rowniez w zaproponowaniu,
jak sie wydaje, nowego spojrzenia na to zjawisko, a mianowicie jego analizie
w wymiarze makroekonomicznym. Artykut sktada sie z trzech czeéci. Przed-
miotem rozwazan w czeScl pierwsze] sg kwestie definicyjne. Czes§é druga
poswiecona jest syntetycznej analizie tta historycznego oraz ukazaniu eta-
pow rozwoju zjawiska finansyzacji. W czeSci trzeciej centralna o§ wywodu
stanowia makroekonomiczne aspekty zjawiska finansyzacji gospodarki.
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II. POJECIE FINANSYZACJI ORAZ ISTOTA ZJAWISKA

W literaturze przedmiotu jest prezentowany poglad, ze intelektualny-
mi pionierami, jeSli chodzi o identyfikacje trendu zwigzanego ze zjawiskiem
finansyzacji, byli Harry Magdoff 1 Paul Sweezy. Wskazywali oni na zjawisko
swoistej ucieczki kapitatu do sfery finansowej, co byto ich zdaniem rezultatem
ograniczonych mozliwoéci inwestycyjnych w sferze produkeyjnej. Samo poje-
cie finansyzacji zostato wprowadzone do obiegu naukowego przez Gérarda de
Bernisa, natomiast po raz pierwszy pojawilo sie w ksigzce autorstwa Kevina
Philipsa, ktory utozsamial je z dlugotrwalym rozlamem pomiedzy rozbieznymi
systemami gospodarki realnej 1 gospodarki finansowe;j.

Finansyzacja jest rozumiana i definiowana miedzy innymi jako: przej-
§cie gospodarki od kapitalizmu przemystowego do kapitalizmu finansowego?,
systemowa transformacja dojrzalych gospodarek kapitalistycznych?, rosnaca
rola motywéw finansowych, rynkéw finansowych, aktoréw finansowych 1 in-
stytucji finansowych w funkcjonowaniu gospodarek krajowych i gospodarki
miedzynarodowej?, zmiana relacji pomiedzy sektorem realnym a sektorem
finansowym?, tendencja w kierunku czerpania zyskéw w gospodarce w wiek-
szym stopniu przez kanaly finansowe niz z wykorzystaniem dziatalno$ci pro-
dukcyjnejb, czy w koncu jako system redystrybucji dochodéw faworyzujacy
sektor finansowy wzgledem sektora niefinansowego’. Ro6wniez na gruncie
krajowej literatury termin finansyzacja lub jego odmiany, takie jak finansje-
ryzacja czy finansjalizacja, sa definiowane w sposéb zréznicowany. Rzeczone
zjawisko jest utozsamiane przez rodzimych autoréw miedzy innymi z prze-
rostem sektora finansowego w stosunku do realnego sektora wytwoérczego®,
wzrostem znaczenia motywow finansowych w procesie podejmowania decyzji
gospodarczych?®, autonomizacja sfery finansowej w relacji do sfery realnej*,
postepujaca dominacja sektora finansowego w dziatalnos$ci jednostek gospo-
darujacych 1 oséb fizycznych!!, ze znacznym natezeniem skali wladzy logiki
finansowe] w procesach spoteczno-gospodarczych'? czy tez z powszechnym
utowarowieniem dilugu!® oraz ze wzrostem znaczenia operacji finansowych

! Foster (2007): 2—11; Lapavitsas, Powell (2013): 361; Sawyer (2013): 5. Por. Franc-Dabrow-
ska (2019): 73.

2 Van der Zwan (2014): 99-102.

3 Lapavitsas (2011): 611.

+ Epstein (2005): 3.

5> Stockhammer (2010): 2.

6 Krippner (2011): 4.

” Tomaskovic-Devey (2015): 389.

8 Maczynska (2011): 57. Por. ZyZyﬁski (2010): 27. Zob. Marszatek (2012): 221.

9 Jajuga (2014): 148.

10 Ratajczak (2014): 261.

11 Kamela-Sowinska (2014): 146. Por. Gostomski (2014): 301. Zob. Rydzewska (2017): 169.

12 Adamezyk (2016): 3.

13 Sokét (2017): 134.
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w procesie generowania dodatkowej wartosci cechujacy sie cze$ciowym odse-
parowaniem od sfery realnej't.

W literaturze wskazuje sie, ze termin finansyzacja odnosi sie do wielu
proceséw 1 praktyk rozpatrywanych w réznej skali oraz réznych okresach,
przy czym czasem pojecie to traktowane jest jako explanandum, innym
razem jako explanans, lub wrecz brak jest jasnoéci, jaka funkcje w istocie
pojecie to pelni’®. Dowodzi sie réwniez, ze finansyzacja jest pojeciem teore-
tycznym, w wiekszym stopniu o charakterze asocjacyjnym niz denotacyjnym,
za pomoca ktérego tatwiej naszkicowaé kompleksowe zmiany ekonomiczne
1 spoleczne, niz precyzyjnie ujaé¢ pojedyncza zmiane w zakresie polityki czy
tez praktyki gospodarczej'®.

Zmiany te obejmuja, wedlug Bena Fina, szerokie spektrum zjawisk, do
ktorych przywoltany autor zalicza: niestychany rozwdj aktywéw finansowych
w relacji do rzeczywistych proceséw gospodarczych, proliferacje réznego ro-
dzaju aktywéw opartych na pochodnych papierach warto$ciowych, jak réwniez
ekspansje dziatalno$ci spekulacyjnej odbywajacej sie w opozycji do dziatalno-
$ci zorientowanej na inwestowanie w aktywa trwate lub tez ze szkoda dla nie;j.
W opinii cytowanego autora finansyzacja przejawia sie rOwniez przesunieciem
z dzialalno$ci produkeyjnej w kierunku imperatywow finansowych w sektorze
prywatnym, rosnacymi nierownosciami dochodowymi, boomem konsumpcyj-
nym, ktéry napedzany jest przez dziatalnoéé kredytowa, a takze penetracja
przez finanse coraz dalszych obszaréw ekonomicznego i spolecznego zycia
zwigzanego z zabezpieczeniem emerytalnym, edukacja 1 ochrona zdrowia. Po-
nadto finansyzacja jest utozsamiana z pojawieniem sie neoliberalnej kultury
polegania na rynkach i prywatnym kapitale, jak rowniez ze zwiazanym z tym
antyetatyzmem 1 wreszclie z utrzymujaca sie pozycja dolara amerykanskiego
w gospodarce Swiatowej'”.

W pismiennictwie prezentowany jest poglad, ze gtéwng cechg charakte-
rystyczng 1 znakiem rozpoznawczym procesu finansyzacji jest odseparowanie
procesu pozyskiwania wartosci (value extraction) od procesu tworzenia war-
tosci (value creation). Stato sie to mozliwe zasadniczo za sprawa, upowszech-
nienia szeregu innowacyjnych i zlozonych instrumentéw finansowych oraz
papieréw wartoSciowych, ktére bardzo czesto jedynie w niewielkim stopniu
powiazane sa z aktywami bazowymi'®. W opinii Costasa Lapavitsasa finan-
syzacja odzwierciedla asymetryczny wzrost akumulacji finansowej w relacji
do rzeczywistej akumulacji. Jego zdaniem panujacy wczesniej stan réwnowa-
g1 pomiedzy faktyczna akumulacja w gospodarce a akumulacja w wymiarze
finansowym ulegt zmianie, a dzisiejszy zwiazek pomiedzy systemem finan-
sowym 1 procesem realnej akumulacji kapitatu jest przeciwstawny, kontra-

4 Franc-Dabrowska (2018): 701.
> Aalbers (2017): 2.

6 Styhre (2015): 58.

7 Fine (2013): 6.

8 Styhre (2015): 225.
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dyktoryjny. Akumulacja finansowa przybiera obecnie forme gromadzenia ak-
tywow finansowych o iluzorycznej wartoéci'®.

Reasumujac, w literaturze jest dowodzone, ze finansyzacja doprowadzi-
la do sytuacji, w ktérej pieniadz nie tylko w réznych jego formach stal sie
przedmiotem utowarowienia w procesach handlu i wymiany bez odniesienia
do realnej gospodarki, lecz takze przeniknal niemalze do kazdej dziatalnosci
spolecznej, redukujac dziatanie w tym obszarze do prostego rachunku ekono-
micznego. W rezultacie tego nastapito podporzadkowanie dzialania podmio-
toéw imperatywom rynkow finansowych 1 instytucji finansowych?.

III. TLO HISTORYCZNE
I ETAPY ROZWOJU ZJAWISKA FINANSYZACJI

Jakkolwiek katalog czynnikow determinujacych rozwoj zjawiska finansy-
zacjl jest obszerny, to jednak wydaje sie, ze kluczowe miejsce zajmuje w nim
zmiana paradygmatu w zakresie polityki gospodarczej, jaka nastapita pod
koniec lat siedemdziesigtych XX w., poczatkowo w USA 1 Wielkiej Brytanii,
pézniej za$ w innych gospodarkach rozwinietych, jak réwniez rozwijajacych
sie. Zgodnie z doktryng neoliberalng przeprowadzona zostala miedzy inny-
mi deregulacja sektora finansowego, liberalizacja handlu miedzynarodowego
oraz miedzynarodowych przeptywdéw kapitalu, wprowadzone zostaly elastycz-
ne formy zatrudnienia 1 wynagrodzenia za prace, upowszechniona zostala pry-
watyzacja 1 dostosowania strukturalne w gospodarce, nastapito przesuniecie
akcentéw z dazenia do petnego zatrudnienia w kierunku walki z inflacja, ogra-
niczeniu ulegly obszary oddzialywania panstwa. Finansyzacja obok globali-
zacjl zostala zidentyfikowana jako kluczowy filar, dzieki ktéremu kapitalizm
w skali globalnej mégl sie wyzwolié z ograniczen natozonych przez zwolenni-
kow doktryny keynesistowskiej, ktora dominowata w okresie powojennym?!,
Finansyzacja gospodarki globalnej stata sie jednym z gléwnym projektow
w ramach doktryny neoliberalnej??, a sam proces finansyzacji nalezy postrze-
gaé jako finansowe ramie neoliberalnego paradygmatu?:. W ramach neolibera-
lizmu wyjatkowy status uzyskal rynek, ktéry byl postrzegany jako pierwszo-
planowa i nadrzedna instytucja w procesie koordynacji dziatan gospodarczych
1 organizacji spotecznej. Szczegdlne miejsce zajely rynki finansowe, ktére byty
przedstawiane jako doskonale konkurencyjne, efektywne i stabilne oraz zdol-
nego do odzwierciedlania wszystkich informacji istotnych z ekonomicznego
punktu widzenia?.

¥ Lapavitsas (2013): 122, 201-203.

0 Christopherson, Martin, Pollard (2013): 351.
! Tridico, Pariboni (2018): 238.

2 Tomaskovic-Devey (2015): 382—389.

3 Palley (2013): 60.

4 Palley (2013): 2—4.
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Tabela 1

Uwarunkowania i determinanty rozwoju zjawiska finansyzacji w gospodarce $wiatowej

Data i nazwa
czynnika

Skutki w kontekscie rozwoju
zjawiska finansyzacji

Poczatek lat 60. XX w.
Powstanie rynku eurowalut (eurocur-
rency)

Powstanie ponadnarodowego rynku walutowego poza
jurysdykeja, prawng pojedynczych panstw. Umozliwie-
nie spekulacji na kursach walutowych i stopach procen-
towych

1971
Faktyczny koniec systemu z Bretton
Woods

Woazrost ryzyka zwiazanego z wahaniami kurséw walu-
towych, akumulacja rezerw walutowych w skali nieuza-
sadnione] przez dotychczasowe punkty referencyjne,
zwiekszenie plynnosci (prowadzace do nadptynnosci)

1973, 1979-1980
Szoki naftowe

Presja inflacyjna 1 tagodna odpowiedz ze strony FED
(niska realna stopa procentowa, przej$ciowo nawet
ujemna) zwiekszyly atrakcyjno§é finansowania dtu-
glem

1973
Zaprezentowanie modelu wyceny opcji
metoda Blacka-Scholesa(-Mertona)

Zwiekszenie mozliwoéci w zakresie kwantyfikacji
ryzyka oraz umozliwienie tworzenia instrumentéw
finansowych

Koniec lat 70. XX w.
Powstanie funduszy rynku pienieznego

Obejécie regulacji dotyczacych instytucji finansowych
dziatajacych w danym kraju. Rozwdj krétkotermino-
wego pozagietdowego rynku pienieznego oraz instytucji
parabankowych (shadow banking)

Przetom lat 70. 1 80. XX w.
Poczatek dynamicznego rozwoju instru-
mentéw pochodnych

Stworzenie rynku instrumentéw zabezpieczajacych
przed ryzykiem, umozliwienie spekulacji, przy mini-
malnym zaangazowaniu kapitalowym

1980-1984
Podniesienie stép procentowych (Volker
shocks)

Nagly wzrost realnych stép procentowych, zwieksze-
nie atrakcyjnosci rynku amerykanskiego i naplyw
kapitatu spekulacyjnego, ktéry finansowal wykupy
lewarowane oraz napedzal powstawanie banki spe-
kulacyjnej

1989
Upadek muru berlinskiego

Proces transformacji gospodarek socjalistycznych
w kierunku wolnego rynku, pojawienie sie nowych ryn-
kéw wschodzacych

1988

Przyjecie Umowy kapitalowej opraco-
wane] przez Bazylejski Komitet Nadzo-
ru Bankowego (Basel I)

Wzrost popytu ze strony bankéw komercyjnych na
papiery wartoéciowe o wysokim ratingu

Koniec lat 90. XX w.

Poczatek wdrazania niekonwencjonal-
nej polityki monetarnej przez Bank Ja-
ponii

Zwigkszenie dostepno$ci kapitatu dla instytucji fi-
nansowych, obnizenie rentowno$ci inwestowania na
rynku pienieznym. Wzrost popytu na aktywa finan-
sowe, zwiekszenie mozliwoéci stosowania wyzszej
dZzwigni finansowe;j

2007—-
Poczatek kryzysu finansowego w Sta-
nach Zjednoczonych

Bezprecedensowe dziatania zmierzajace do rato-
wania kluczowych instytucji finansowych w wielu
krajach dotknietych kryzysem. Uspotecznienie strat
poniesionych przez instytucje finansowe, urzeczy-
wistnienie koncepcji too big to fail

Zrédto: Urban (2019): 56-57.
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Rynek finansowy przez zwolennikéw neoliberalizmu przedstawiany byt
powszechnie jako najbardziej efektywny i najlepiej dziatajacy ze wszystkich
rynkéw, ktéry nie tylko sam w sobie jest zdolny do tworzenia bogactwa w sen-
sie ekonomicznym, lecz takze posiada zdolnoéé dyscyplinowania oraz moni-
torowania pozostalych rynkéw?®. Katalog wybranych determinant zjawiska
finansyzacji zaprezentowano w tabeli 1.

Elementem taczacym wiekszosé opracowan naukowych poswieconych fi-
nansyzacji jest twierdzenie i opinia, ze geneze zjawiska finansyzacji dostrzec
mozna pod koniec lat siedemdziesiatych lub tez na poczatku lat osiemdziesia-
tych ubieglego wieku. Na tym tle wyjatkowy jest poglad prezentowany przez
niektérych autoréw, wedlug ktérych finansyzacja jest zjawiskiem powracaja-
cym 1 powtarzajacym sie, a obecnie obserwowac mozna kolejny etap tego pro-
cesu. Alessandro Vercelli przekonuje, ze pierwsza fala finansyzacji nastapita
w latach 1880-1929, druga zas rozpoczeta sie w latach osiemdziesiatych ubie-
glego wieku i trwa po dzi$§ dzien. W opinii cytowanego autora pierwszy etap
finansyzacji na opieratl sie gléwnie na systemie bankowym, a takze charakte-
ryzowal go ograniczony wptyw lub tez brak wplyw ze strony banku centralne-
go. 7Z kolei na jej drugim etapie kluczowa role pelnia rynki finansowe, bank
centralny za$ pelni tutaj istotng funkcje?®.

Tabela 2

Fazy finansyzacji w gospodarce amerykanskiej

Etapy procesu
v?gz:;(i’(zlzﬂzle Okres 1 Okres 2 Okres 3 Okres 4
Stanéw (1900-1933) (1934-1940) (1945-1973) (1974-2010)

Zjednoczonych
l?ommaqa sektora Tak B Nie Tak
finansowego
Udzial dochodéw sekto- | Umiarkowanie | Umiarkowanie | Umiarkowanie .

. . L Wysoki

ra finansowego wysoki niski niski
Regulacje finansowe Nie Tak Tak Nie
Orlenta.CJa ng wartosc Tak _ Nie Tak
dla akcjonariuszy
Iptensywnosc MNOWAC | 7 iarkowana | Umiarkowana Wysoka Wysoka
finansowych
Zadtuzenie gospodarstw Umlar'kowanle Niskie Umiarkowane | Wysokie
domowych wysokie
Nieréwnosci dochodowe | Wysokie Niskie Niskie Wysokie
Da‘zeme. dolpelnego Nie Tak Tak Nie
zatrudnienia

% Styhre 2015: 60

26 Vercelli (2017): 103-107.
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.Sterox.ivame niska, B 3 Nie Tak
inflacja

Dzwignia finansowa

i skltonnoéc¢ do kryzyséw | Wysokie Niskie Niskie Wysokie
finansowych

Zrédlo: Pasianos, Guevara, Pierros (2016): 30.

O krok dalej, jesli chodzi o wyodrebnianie etapéw rozwoju zjawiska finan-
syzacji, ida Apostolos Fasianos, Diego Guevera i Christos Perros?”. Dowodza,
oni mianowicie, ze w odniesieniu do gospodarki amerykanskiej, w ktorej pro-
ces finansyzacji zostal zapoczatkowany 1 osiagnal najbardziej zaawansowane
stadium, wyrézni¢ mozna cztery okresy finansyzacji, co ukazane zostalo w ta-
beli 2. Poczatek ostatniego etapu rozwoju zjawiska finansyzacji w gospodarce
amerykanskiej jest rownocze$nie wskazywany jako moment zapoczatkowania
procesow finansyzacji w gospodarce §wiatowej.

IV. MAKROEKONOMICZNE ASPEKTY FINANSYZACJI

Analiza literatury przedmiotu daje podstawy, by zjawisko finansyzacji
laczy¢ co najmniej z trzema aspektami makroekonomicznymi: po pierwsze,
z przeksztalceniami na wybranych rynkach towarowych; po drugie, ze zmiana
roli panstwa 1 podporzadkowaniem polityki gospodarczej jednemu celowi poli-
tyki monetarnej, 1 wreszcie po trzecie, by analizowaé je w kontekécie zjawisk
makroekonomicznych, ktére finansyzacji towarzysza.

Jesli chodzi o pierwszy aspekt, to w piSmiennictwie prezentowany jest
poglad, ze w okresie finansyzacji diametralnej zmianie ulegly gietdy towaro-
we. Rynki, na ktérych dominujaca pozycje miaty wezeéniej podmioty z realnej
sfery gospodarki (takie jak: rafinerie, kopalnie, gospodarstwa domowe, rynki
towarowe), przeistoczyly sie w rynki podmiotéw finansowych: funduszy hedg-
ingowych, Exchange Traded Funds, jak réwniez portfeli managedfutures. To-
warzyszyly temu glebokie 1 strukturalne zmiany, ktére objawialy sie skton-
nos$ciami do generowania baniek cenowych, wzrostem korelacji pomiedzy
surowcami 1 innymi klasami aktywoéw, jak rowniez zmianami w strukturze
terminowe] rynku okreslonych aktywéw?®. Ceny poszczegdlnych aktywow
na rynkach towarowych przestaty byé ksztaltowane przez tradycyjne czyn-
niki popytowo-podazowe, staly sie natomiast podatne na agregatowy poziom
sktonnoéci do ponoszenia ryzyka akceptowany i preferowany przez inwesto-
réw finansowych w procesie konstruowania portfeli inwestycyjnych?®. Ponadto
finansyzacja rynkéw towarowych doprowadzila do pojawienia sie zjawiska,

2T Pasianos, Guevara, Pierros (2016): 30.
28 Zaremba (2014): 243.
2% Tomaszewski (2015): 606.
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o ktéorym mozna z teoretycznego punktu widzenia powiedzieé, ze generuje
ono proces swoistej deformacji informacyjnej funkeji ceny §wiatowej. Wynika
to z tego, ze popyt zglaszany przez inwestoréw finansowych jest zasadniczo
wyrazem zapotrzebowania na aktywa finansowe bazujace na towarach, nie
za$ odzwierciedleniem rzeczywistego popytu na towary, zglaszanego przez
realna sfere gospodarki 1 bedacego pochodna obecnej 1 oczekiwanej koniunk-
tury gospodarczej. W rezultacie cena ksztattowana na rynkach towarowych
nie dostarcza juz podmiotom gospodarczym z realnego sektora wlasciwych
1 uzytecznych informacji pozwalajacych podejmowaé adekwatne dziatania (np.
w odniesieniu do zmiany wielkoéci produkeji i zapaséw)®. W literaturze dowo-
dzi sie réwniez, ze zmiany na rynkach towarowych byly rezultatem odkrycia
przez inwestorow negatywnej korelacji pomiedzy stopami zwrotu uzyskiwany-
mi na rynkach towarowych a stopami zwrotu osiaganymi na rynku akcyjnym.
Konsekwencja tego bylo stworzenie 1 upowszechnienie catego szeregu derywa-
tow na rynkach towarowych, ktére przedstawiane byty jako nowa klasa racjo-
nalnych inwestycji, umozliwiajaca redukcje ryzyka portfelowego. W efekcie te
nowe instrumenty finansowe staty sie przedmiotem masowego popytu zgla-
szanego zaréwno przez inwestoréw instytucjonalnych, jak 1 inwestoréw indy-
widualnych, a rosnaca obecnos¢ inwestoréw zainicjowala proces tzw. finansy-
zacji na rynkach towarowych. Jego skutkiem w opinii niektorych autoréw byto
zwiekszenie korelacji cen na rynkach towarowych z cenami aktywéw finanso-
wych, a takze korelacji w obrebie cen samych towaréw?'. Rozwdj derywatow
1 kontraktéw na réznice doprowadzil do sytuacji, w ktorej tradycyjne rynki
towarowe zostaly zepchniete na drugi plan, czego dowodem jest wykorzysty-
wanie obecnie do analiz cen surowcoéw niemalze wylacznie cen transakeji za-
wieranych na rynkach terminowych, nie za$ cen transakcji rzeczywistych?®.
Szczegblnym przyktadem finansyzacji rynku, wskazywanym i relatywnie
czesto w sposéb szczegdly omawianym, jest rynek ropy naftowej. Dowodzi sie
miedzy innymi, ze za sprawa instrumentéw pochodnych ropa naftowa stala sie
w wiekszym stopniu przedmiotem handlu nie jako surowiec, lecz jako rodzaj
aktywéw finansowych, ktérymi obréot odbywa sie w sposéb niezalezny od rynku
rzeczywistych transakcji skutkujacych fizyczng dostawa towaru. Instrumen-
ty pochodne oparte na ropie naftowej przeksztatcone zostaty w odrebna klase
aktywow, ktora jest postrzega przez inwestoréw jako kolejny rodzaj aktywow
finansowych, uwzglednianych w procesie budowania portfeli inwestycyjnych?3.
Podkresla sie, ze na cene surowca w sposéb znaczacy wplywa spekulacja z wy-
korzystaniem kontraktow futures, a obrét towarowymi instrumentami pochod-
nymi na rope kilkunastokrotnie przewyzsza rzeczywiste transakcje fizycznej
sprzedazy 1 zakupu ropy zawierane na rynku®. Badania empiryczne wskazuja
roéwniez, ze finansyzacja rynku ropy naftowej doprowadzita do glebokim zmian
przejawiajacych sie miedzy innymi wiekszymi wahaniami cen na rynku trans-

30 Dudzinski (2013): 231-232.

31 Falkowski (2011): 6. Por. Aspadarec (2013): 32—33.

2 Fierla (2017): 41.

3 Gkanoutas-Leventis (2017): 123-124.

34 Gkanoutas-Leventis, Nesvetailova (2015): 894; Falkowski (2011): 6.
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akeji spot, wzrostem powigzania zmian cen ropy naftowej z cenami aktywow
finansowych, jak réwniez wplywem strategii i preferencji inwestoréw finanso-
wych na ksztaltowanie sie cen ropy naftowej na rynku terminowym?,.

Drugim makroekonomicznym aspektem zwiazanym z procesami finansy-
zacjl gospodarki jest przeksztalcenie w zakresie funkeji pelnionej przez pan-
stwo 1 roli polityki banku centralnego. John Foster przekonuje, ze pod ko-
niec lat osiemdziesigtych ubieglego wieku tradycyjna struktura gospodarki,
w ktorej system produkcyjny obstlugiwany byt przez niewielki 1 podlegly sys-
tem finansowy, zastapiona zostata przez nowg strukture, w ktérej znaczaco
rozwiniety sektor finansowy uzyskatl wysoki poziom niezaleznoéci 1 stat sie
dominujacy w relacji do systemu produkcyjnego. W rezultacie doprowadzito to
do impasu gospodarczego przejawiajacego sie: stagnacja w gospodarce kapita-
listycznej 1 wiekszym uzaleznieniem od sfery finansowej, powstaniem finanso-
wej struktury niezdolnej do rozwoju w sposob calkowicie niezalezny od realnej
gospodarki oraz brakiem mozliwoéci przezwyciezenia stagnacji w sektorze
produkeyjnym przez rozszerzanie procesu finansyzacji. Jak dowodzi cytowany
autor, w celu sprostania nowym imperatywom finansyzacji przeksztalcona zo-
stata rola panstwa w gospodarce kapitalistycznej. W pelni przyjeto zasade za-
ktadajaca pelnienie przez panstwo roli pozyczkodawcy ostatniej instancji, kto-
ry odpowiedzialny jest za natychmiastowe dostarczanie plynnosci do systemu
finansowego, jak rowniez urzeczywistniona zostata koncepcja too big to fail®.

Przeksztalceniu ulegta réowniez polityka monetarna realizowana przez
banki centralne, w ramach ktorej gtdéwnym celem stalo sie zapewnienie stabil-
noséci cen, czego odzwierciedleniem statl sie triumf koncepcji inflation-target-
ing. Polityka zakladajaca sterowanie inflacja przeksztatcona zostala w domi-
nujacy paradygmat, ktoremu podporzadkowane zostalo prowadzenie polityki
monetarnej przez wiele bankéw centralnych zaréwno z krajow rozwinietych,
jak 1 rozwijajacych sie. Ponadto tak definiowany cel polityki monetarnej reali-
zowany byl w sposéb posredni lub tez nieformalny przez ustanowienie mak-
symalnego poziomu dopuszczalnej 1 pozadanej inflacji (inflation-caps) przez
kilkanascie kolejnych bankéw centralnych. Dzialo sie tak przez ponad dwie
dekady, mimo ze w literaturze przedmiotu podawano w watpliwo§é faktyczna,
efektywnosé takiej polityki. Polityka monetarna ukierunkowana na sterowa-
nie inflacja zaktadala i implikowata konieczno$é podporzadkowania jej innych
celéw realizowanych w ramach polityki gospodarczej (wéréd nich m.in.: two-
rzenia miejsce pracy, wzrostu gospodarczego jak réwniez dystrybucji docho-
déw). Sterowanie inflacja zdeterminowato i zdominowalto niemalze na dwie
dekady kierunki i charakter polityki gospodarczej prowadzonej przez wiele
krajéw na $wiecie®.

Jak przekonuje Demophanes Papadotos, dzieki niezaleznos$ci banku cen-
tralnego polityka monetarna ukierunkowana zostata na dostarczenie insty-

% Tang, Xiong (2012): 54-57; Zelazny (2016): 34—42; Singelton (2014): 300—318; Etula (2013):
486-521.

36 Foster (2007): 6-17.

3T Papadatos (2012): 120-127; Arestis, Sawyer (2004): 1-31.
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tucjonalnego zapewnienia dla sektora finansowego, ze inflacja jako zjawisko
szczegblnie negatywne z punktu widzenia tego sektora nie bedzie tolerowa-
ne i1 pobtazane. Ponadto w opinii przedstawicieli bankéw centralnych banki
spekulacyjne prezentowane byly jako zjawisko nieistotne z punktu widzenia
celéw oraz zadan bankowoSci centralnej, a ich wystapienie jako mato praw-
dopodobne, jesli tylko utrzymywany bedzie niski poziom inflacji. W rezul-
tacie zdaniem przywotanego autora sektor finansowy zostal ugruntowany
w przekonaniu, ze bank centralny nie bedzie podejmowal interwencji podczas
spekulacji prowadzonych przez instytucje finansowe, ktérych konsekwencja
bedzie oderwanie sie cen od warto$ci fundamentalnych w wybranych segmen-
tach rynku, a réwnoczeénie zapewnial bedzie ochrone przed wysoka inflacja
1 negatywnymi konsekwencjami dotykajacymi instytucje finansowe. Przyjeto
réwniez, ze koszty zwigzane z peknieciem banki spekulacyjnej przerzucone zo-
stana na spoteczenstwo. W istocie wiec wraz z uplywem czasu polityka stero-
wania inflacja przyjmowata za cel ochrone prywatnych zyskéw podczas banki
spekulacyjnej i uspotecznienie kosztéw jej pekniecia.

Ostatni kryzys finansowy podwazyt to, co stanowilo najwieksze osiagnie-
cie polityki monetarnej w ramach sterowania inflacja, a mianowicie wiary-
godnoé¢ banku centralnego®. Z kolei Adair Turner przekonuje, ze w okresie
ostatnich 30 lat (czyli de facto w okresie rozwoju zjawiska finansyzacji) banki
centralne krajéw rozwinietych zarzucity kontrole nad catkowita wielkoécig
kredytu kreowanego przez sektor prywatny, jak réwniez sposobem jego alo-
kacji w gospodarce. Koncentrowaly sie one natomiast na kwestii stabilnosci
oraz wyplacalno$ci samego sektora finansowego. Polityka monetarna oparta
na przekonaniu, ze dopoki inflacja pozostaje na niskim 1 stabilnym poziomie,
dopéty suma kredytu 1 pieniadza kreowanego przez sektor prywatny pozo-
staje na wlaSciwym poziomie, zaowocowata okresem wielkiego umiarkowa-
nia. Zakonczyl sie on gospodarcza katastrofa w postaci ostatniego kryzysu
finansowego, poniewaz gwattowny wzrost kredytu doprowadzit do nadmier-
nego zadtuzenia®. Polityka monetarna ukierunkowana na sterowanie inflacja
oraz koncepcja niezaleznosci banku centralnego utatwiaja obecnie czerpanie
prywatnych zyskow, za cene niestabilno$ci finansowej oraz strat ponoszonych
przez spoteczenstwo*.

Trzecig kwestig podejmowana na poziomie makroekonomicznym pozosta-
ja zjawiska ekonomiczne laczone z procesem finansyzacji. W tej grupie wy-
mienia si¢ miedzy innymi: zwiekszona czestotliwo$é zjawisk kryzysowych
w gospodarce, narastajacy problem zadluzenia oraz negatywne oddziatywanie
nadmiernie rozwinietego sektor finansowego na wzrost gospodarczy, jak réw-
niez zjawisko inflacji aktywow. Jesli chodzi o pierwsze z wymienionych zja-
wisk, wskazaé nalezy, ze finansyzacja gospodarki jest taczona ze zwiekszong
podatnoScig tej ostatniej na kryzysy. Autorzy przekonuja, ze w ostatnich 30 la-
tach kryzysy finansowe byly bardziej rozlegle 1 powszechniejsze niz w kazdym

3 Papadotos (2012): 133-139.
39 Turner (2016): 109.
40 Papadotos (2012): 140-141.
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innym okresie’’. Dowodzi sie rowniez, ze poczynajac od roku 1971, kryzysy
staly sie duzo czestszym zjawiskiem ekonomicznym, a prawdopodobienstwo
ich wystgpienia oszacowane zostato na 4% w skali roku*?. W literaturze przed-
miotu dokonano identyfikacji 147 kryzyséw bankowych, 218 kryzyséw waluto-
wych oraz 67 kryzysow zadluzenia, ktore wystapity w latach 1970-2012*3, jak
réwniez opisano 153 epizody kryzyséw bankowych, ktore wystapity w latach
19802010, zestawiajac je z 2 przypadkami z lat 1945-1970 oraz 9 przypad-
kami z lat 1970-1980%. W pisémiennictwie prezentuje sie poglad, ze skala i za-
kres kryzyséw finansowych, ktore wystapily w okresie dominacji rynkowego
paradygmatu w polityce gospodarczej, sa przytlaczajace i olbrzymie w poréw-
naniu z powojennym okresem dominacji doktryny keynesistowskiej?®.

Zjawisko finansyzacji gospodarki taczone jest rowniez z zadluzeniem, dtu-
giem generowanym zarOwno na poziomie panstw, korporacji, jak i dlugiem
gospodarstw domowych, ktérego tworzenie w procesie finansyzacji zostato
znaczaco ulatwione. Wskazuje sie, ze zestawienie agregatowego poziomu za-
dtuzenia z wielko$cia produkeji i kapitalu w gospodarce globalnej przypomina
ksztattem odwrécong piramide. Olbrzymi nagromadzony dlug opiera sie na
niewielkiej bazie tworzonej przez rzeczywista produkcje débr i ustug w realnej
gospodarce, ktéra zmuszona jest generowaé strumien zyskéw niezbednych do
obstugi zadtuzenia. Wzrost zadluzenia niemalze przecial zwiazek pomiedzy
finansami a realng sfera gospodarki. Dowodzi sie ponadto, ze wspdlczesne
przeptywy kapitatu w wielu przypadkach przestaty odgrywaé pozytywna role
narzedzia efektywnej alokacji kapitalu w skali globalnej, jaka przypisywana
jest im przez teorie ekonomii. Zamiast tego przeplywy te powiekszaja wielkoséé
tworzonego w niezréwnowazonym stopniu dlugu 1 powodujg efekty nawisu
dtugu w okresach pokryzysowych?®,

W odniesieniu do kwestii oddzialywania finansyzacji na wzrost gospodar-
czy wskazuje sie, ze brak dowodéw empirycznych potwierdzajacych, iz gospo-
darki krajéw rozwinietych w nastepstwie proceséw zwiekszajacych role sekto-
ra finansowego staty sie bardziej efektywne, odnotowaly wyzsze stopy wzrostu
gospodarczego?’. Jest wrecz odwrotnie. Prezentowane sa wyniki badan empi-
rycznych prowadzace do konstatacji, ze krancowy wptyw glebokoéci finanso-
wej na wzrost produkeji staje sie negatywny, gdy wielko$é¢ kredytu kierowane-
go przez system finansowy do sektora prywatnego osiaga przedziat 80-100%
produktu krajowego brutto. Jest to jednoczeénie poziom wskazywany jako ten,
po ktérego przekroczeniu gleboko$¢ finansowa zaczyna zwiekszaé amplitude
wahan w obszarze wzrostu gospodarczego. W opinii innych autoréw z punktu
widzenia wzrostu gospodarczego efekt glebokoéci finansowej ma charakter za-

41 Kindelberger, Aliber (2005).

42 Schularick, Taylor (2012): 9.

4 Laeven, Valencia (2016).
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46 Askari, Mirakhor (2015): 12; Turner (2016): 152.
47 Turner (2016): 89.
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nikajacy, a wiele krajow osiagneto lub przekroczyto punkt, od ktérego rozwaj
sektora finansowego wywiera negatywny wplyw na wzrost gospodarczy*®.

W pi$émiennictwie prezentowany jest rowniez poglad, zgodnie z ktérym
finansyzacja pozostaje w bezpoSrednim zwigzku ze zjawiskiem inflacji ak-
tywow na rynkach kapitatowych. Dzieje sie tak w nastepstwie recyrkulacji
zyskéw z wykorzystaniem rynkéw kapitatowych, w ktérym to procesie gwat-
towny wzrost popytu na aktywa finansowe prowadzi do wzrostu cen tychze
aktywoéw. Naplyw kapitalu na rynek kapitalowy, przewyzszajacy aktualne
potrzeby podmiotéw gospodarczych, skutkuje zdaniem niektérych autoréw
wzrostem cen 1 wzrostem obrotu aktywami, ten wyzszy obrét aktywami ozna-
cza za$ ich wieksza plynnosé. Moze to prowadzi¢ do samonapedzajacego sie
procesu dalszego zwiekszania aktywow o charakterystykach zblizonych do
pieniadza. W rezultacie mozliwy staje sie wzrost pltynnosci rynkowej tak, jak-
by byla ona nastepstwem zwiekszenia podazy pieniadza w gospodarce?. Jan
Toporowski przekonuje, ze w sytuacji gdy proces inflacji aktywdéw na rynkach
kapitatowych ulega oslabieniu, celem funkcjonowania rynkéw przestaje byé
instytucjonalna sluzba na rzecz pozostalej czeéci gospodarki, natomiast staje
sie nim zapewnienie dalszego naplywu kapitatu. W konsekwencji rozwéj go-
spodarczy staje sie jedynie ubocznym i dodatkowym produktem funkcjonowa-
nia rynku kapitalowego®.

Dowodzone jest réwniez, ze wyzszy poziom plynnosci aktywéw na rynku
oraz wzrost skali podejmowanych dziatan spekulacyjnych generuja powazne
efekty zewnetrzne z punktu widzenia przedsiebiorstw w realnym sektorze go-
spodarki i potrzeb gospodarki jako calo$ci. Wygdérowane 1 nadmierne zyski
kapitatowe uzyskiwane przez stosowanie dzwigni finansowej pomniejszaja bo-
wiem relatywne stopy zwrotu mozliwe do osiagniecia za sprawa projektow in-
westycyjnych realizowanych w realnej sferze gospodarki. Rezultatem tego jest
pojawienie sie swoistego efektu wysysania, ktéremu podlega nie tylko kapitat
niewykorzystywany w realnym sektorze gospodarki i transferowany do sekto-
ra finansowego. Dotyczy to réwniez kapitalu, ktéry moégtby byé wykorzystany
w realnych sektorach gospodarki, lecz zostaje przyciagniety przez obietnice
niewspétmiernych zyskéw 1 przejety przez sektor finansowy®'.

V. ZAKONCZENIE

W dyskursie akademickim coraz czeSciej prezentowane sa opinie, ze w na-
stepstwie finansyzacji w najwyzej rozwinietych krajach $wiata zachodniego na-
stapita ewolucja kapitalizmu przemystowego, ktory przeksztatcit sie w kapita-
lizm finansowy. W modelu tym za site 1 znaczenie gospodarki w duzo mniejszym

4 Arcand, Berkes, Panizza (2012): 5-6; Easterly, Islam, Stiglitz (2000); Rousseau, Wachtel
(2011): 276-288; Panizza (2012): 155. Zob. Ratajczak (2017): 32—-33.
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stopniu odpowiadaja podmioty wywodzace sie z realnych sektorow gospodarki,
natomiast coraz wieksze znaczenie odgrywajg instytucje finansowe, a takze
dziatalnoéé finansowa. DoSwiadczenia zwigzane z ostatnim kryzysem finan-
sowym, jak rowniez obecna kondycja gospodarek krajéow zachodnich stanowié
moga podstawe do konkluzji, ze by¢ moze finansyzacja nie zwieksza mozliwosci
konkurowania kapitalizmu finansowego z kapitalizmem panstwowym, ktory to
model wdrazany jest z powodzeniem w krajach azjatyckich. Ze wszech miar
stuszne 1 racjonalne zdaje sie zatem przeprowadzenie poglebionych rozwazan
na temat zasadno$ci 1 ewentualnej konieczno$ci przeprowadzenia procesu defi-
nansyzacji gospodarki, zmierzajacego do przywrdcenia ugruntowanej historycz-
nie roli sektora finansowego. Z drugiej strony w przypadku krajow o niskim
poziomie 1 natezeniu zjawiska finansyzacji gospodarki konieczne wydaje sie
podjecie debaty na temat pozadanych kierunkéw rozwoju sektora finansowego.
Dyskusja taka oparta winna by¢ na trzezwym 1 pragmatycznym spojrzeniu, jak
réwniez merytorycznej i chtodnej kalkulacji, jakie wzorce rozwoju mozna powie-
laé, a implementacji jakich rozwiazan nalezy unikac.

Dariusz Urban

Uniwersytet Lodzki
dariusz.urban@uni.lodz.pl

hittps:/ /orcid.org/0000-0003-0500-1830

Aalbers, M. (2017). Corporate financialization, [w:] D. Richardson, N. Castree, M. Goodchild,
A. Kobayashi, W. Liu, R. Marston (eds.), International Encyclopedia of Geography. John
Wiley & Sons Ltd.: 1-11.

Adameczyk, P. (2016). Finansyzacja przedsiebiorstwa jako czynnik jego alienacji od sfery realne;.
Autoreferat rozprawy doktorskiej napisanej pod kierunkiem naukowym prof. SGH dr hab.
Marii Aluchny (Maszynopis). SGH. Warszawa.

Arcand, J.-L., Berkes, E., Panizza, U. (2012). Too much finance? IMF Working Paper, 12/161:
1-50.

Arestis, P., Sawyer, M. (2004). Inflation targeting: a critical appraisal. The Levy Economics Insti-
tute and University of Leeds, 388: 1-31.

Askari, H., Mirakhor, A. (2015). The Next Financial Crisis and How to Save Capitalism. Palgrave
Macmillan.

Aspadarec, W. (2013). Kryzys finansowy a finansyzacja rynkéw towarowych. Management and
Business Administration. Central Europe 2: 23-37.

Christopherson, S., Martin, R., Pollard, J. (2013). Financialisation: roots and repercussions. Cam-
bridge Journal of Regions, Economy and Society 6: 351-357.

Dudzinski, J. (2013). Uwagi o dziatalnoéci inwestoréw finansowych na rynkach towarowych. Pra-
ce Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 315: 223-233.

Easterly, W., Islam, R., Stiglitz, J. (2000). Shaken and Stirred: Explaining Growth Volatility,
Annual Bank Conference on Development Economics, World Bank, Washington, D.C.

Epstein, G. (ed.) (2005). Financialization and the World Economy. Cheltenham: Edward Elgar.

Etula, E. (2013). Broker-dealer risk appetite and commodity returns. Journal of Financial Econo-
metrics 11(3): 486-521.

Falkowski, M. (2011). Financialization of commodities. Contemporary Economics 5(4): 4—17.

Fierla, A. (red.) (2017). Finansjeryzacja gospodarki i jej wplyw na przedsiebiorstwa. Warszawa:
Oficyna Wydawnicza SGH.

Fine, B. (2013). Towards a material culture of financialisation. FESSUD Working Paper Series,
15: 1-55.

Foster, J. (2007). The Financialization of Capitalism. Monthly Review 58(1): 1-12.



244 Dariusz Urban

Franc-Dabrowska, J. (2018). Ufinansowienie gospodarki i finansowy wzrost warto$ci. Ekonomista
6: 701-718.

Franc-Dabrowska, J. (2019). Financialization and speculation in agriculture — positive and ne-
gative aspects of the financialization of the economy. Annals of the Polish Association of
Agricultural and Agribusiness Economists 21(3): 73-81.

Gostomski, E. (2014). Finansyzacja w gospodarce $wiatowej. Biznes Miedzynarodowy w Gospo-
darce Globalnej 33: 299-311.

Gkanoutas-Leventis, A. (2017). Spikes and Shocks. The Financialisation of the Oil Market from
1980 to the Present Day. London: Palgrave Macmillan.

Gkanoutas-Leventis, A., Nesvetailova, A. (2015). Financialisation, oil and the Great Recession.
Energy Policy 86: 891-902.

Jajuga, K. (2014). W poszukiwaniu miar ryzyka finansowego, [w:] J. Czekaj, S. Owsiak (red.),
Finanse w rozwoju gospodarczym i spotecznym. Warszawa: PWE: 147-157.

Kamela-Sowinska, A. (2014). Finansyzacja gospodarki wyzwaniem dla rachunkowosci. Prace Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 329: 145-151.

Kindelberger C., Aliber, R. (2005). Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crisis.
Hoboke: John Wiley and Sons.

Krippner, G. (2011). Capitalizing on Crisis: The Political Origins of the Rise of Finance. Cambridge:
Harvard University Press.

Laeven, L., Valencia, F. (2016). Systemic Banking Crisis Database: An Update. IMF Working
Paper, 12/163: 1-33.

Lapavitsas, C. (2011). Theorizing financialization. Work, Employment and Society 25(4): 611-626.

Lapavitsas, C. (2013). Profiting Without Producing. How Finance Exploits Us All. London: Verso.

Lapavitsas, C., Powell, J. (2013). Financialisation varied: a comparative analysis of advanced
economies. Cambridge Journal of Regions, Economy and Society 6: 359-379.

Lucarelli, B. (2012). Financialization and Global Imbalances: Prelude to Crisis. Review of Radical
Political Economics 44(4): 429—4417.

Malvey, J. (2017). The early 21-st century evolution of global capital markets: the great transition
era, [w:] G. Strumeyer, S. Swammy (eds.), The Capital Markets. Evolution of the Financial
Ecosystem. New dJersey: Wiley and Sons.

Marszatek, P. (2012). Finansyzacja — problemy i kontrowersje. Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu 247: 220-230.

Maczynska, E. (2011). Dysfunkcje gospodarki w konteks§cie ekonomii kryzysu. Zeszyty Naukowe
Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego 9: 43-70.

Nesvetailova, A. (2005). United in debt: towards a global crisis of debt-driven finance? Science and
Society 69(3): 396-419.

Palley, T. (2013). Financialization. The Economics of Finance Capital Domination. Palgrave Mac-
millan.

Panizza, U. (2012). Finance and economic development, [w:] G. Carbonier (ed.), International De-
velopment Policy: Aid, Emerging Economies and Global Policies. Geneva: Palgrave Macmillan.

Papadatos, D. (2012). Central banking in contemporary capitalism: inflation — targeting and
financial crisis, [w:] C. Lapavitsas (ed.), Financialisation in Crisis, Historical Materialism
Book Series. Leiden—Boston: Brill.

Pasianos, A., Guevara, D., Pierros, C. (2016). Have we been here before? Phases of financializa-
tion within the 20 century in the United States. Levy Economics Institute of Bard Colleges,
Working Paper 869.

Ratajczak, M. (2014). Ekonomia w dobie finansyzacji gospodarki. Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
1 Socjologiczny 76(2): 259-270.

Ratajczak, M. (2017). Wzrost gospodarczy w warunkach finansyzacji gospodarki. Studia Oecono-
mica Posnaniensia 5(5): 23 —37.

Reinhart, C., Rogoff, K. (2009). This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly. Prin-
ceton: Princeton University Press.

Rousseau, P., Wachtel, P. (2011). What is happening to the Impact of financial deepening on eco-
nomic growth? Economic Inquiry 49(1): 276-288.

Rydzewska, A. (2017). Finansjalizacja a klasyczne funkcje gietdy papieréw wartoéciowych. Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow SGH 154: 155-172.



Finansyzacja gospodarki w ujeciu makroekonomicznym 245

Sawyer, M. (2013). What is financialization? International Journal of Political Economy: A Jour-
nal of Translations 42(4): 5-18.

Schularick, M., Taylor, M. (2012). Credit booms gone bust: monetary policy leverage cycles and
financial crisis, 1870—2008. American Economic Review 102(4): 1029-1061.

Singelton, K. (2014). Investor flows and the 2008 boom/ bust oil prices. Management Science
60(2): 300-318.

Sokot, H. (2017). Kréotkoterminowe papiery dluzne w zarzadzaniu ptynnoécia przedsiebiorstwa,
[w:] A. Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wpltyw na przedsiebiorstwa. Warszawa:
Oficyna Wydawnicza SGH: 134-172.

Stockhammer, E. (2010). Financialization and the global economy. University of Massachusetts
Working Paper, 240: 1-18.

Styhre, A. (2015). The Financialization of the Firm. Managerial and Social Implications. Chelten-
ham: Edward Elgar Publishing.

Tang, K., Xiong, W. (2012). Index investment and financialization of commodities. Financial
Analyst Journal 68(6): 54—74.

Tomaskovic-Devey, D. (2015). Beware financialization, attractive and dangerous, but mostly dan-
gerous. Teorija in Praksa 52(3): 382—393.

Tomaszewski, J. (2015). Finansjalizacja a zmiany strukturalne na rynku towaréw rolnych
w pierwszych latach XXI wieku. Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, Sectio H,
4: 601-610.

Toporowski, J. (2000). The End of Finance: The Theory of Capital Market Inflation, Financial
Derivatives, and Pension Fund Capitalism. London: Routledge.

Tridico, P., Pariboni, R. (2018). Inequality, financialization and economic decline. Journal of Post
Keynesian Economics 41(2): 236-259.

Turner, A. (2016). Between Debt and the Devil. Money, Credit and Fixing Global Finance. Prin-
ceton: Princeton University Press.

Urban, D. (2019). Finansyzacja gospodarki w teorii i praktyce. Pomys$le¢ kapitalizm od nowa.
16dz: Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego.

Van der Zwan, N. (2014). Making sense of financialization. Socio-Economic Review 12(1): 99—-129.

Vercelli, A. (2017). Crisis and Sustainability: The Delusion of Free Markets. Palgrave Macmillan.

Woo, H. (2017). Growth Without Inequality. Reinventing Capitalism. New York: Routledge.

Zaremba, A. (2014). Wykorzystanie surowcéw do dywersyfikacji portfela wobec zjawiska finansja-
lizacji. Studia Ekonomiczne 2(81): 243—263.

Zelazny, J. (2016). Financialization and commodity market stability. Financial Internet Quarterly
E-Finance 12(4): 33—42.

Zyzytiski, J. (2010). Neoliberalizm — §lepa uliczka globalizacja, [w:] G. Kolodko (red.). Globaliza-
cja, kryzys i co dalej. Warszawa: Wydawnictwo Poltext: 17—44.

THE FINANCIALIZATION OF THE ECONOMY
— A MACROECONOMIC PERSPECTIVE

Summary

This article attempts a holistic analysis of the phenomenon of the financialization of the economy
using a macroeconomic approach. The first part of the article deals with terminological issues.
In the second part the author presents the determinants of financialization and the stages of the
process from a historical perspective. The third part of this article analyses economic phenomena
and business processes linked to financialization: transformation on commodity markets, infla-
tion targeting as a goal of monetary policy, the impact of the financial sector on economic growth
and asset inflation on capital markets.

Keywords: financialization; financialization of the economy; commodity market financialization;
JEL codes: GOO; EOO








