Prakseologia nr 157, t.2/2015

Kultura finansjalizacji

Anna Lewicka-Strzatecka
Instytut Filozofii i Socjologii PAN

alewicka@ifispan.waw.pl

Celem niniejszego artykutu jest pokazanie,
iz perspektywa finansowa w takim stopniu
przenika wspélczesne zycie ludzkie jako
wspolnoty, ze ksztaltuje sie swoista kultura
finansjalizacji, ktérg mozna rozumie¢ jako
poddawanie rezimowi finansowemu coraz
szerszego zakresu dzialan gospodarczych
oraz jego wplyw na pozamaterialne sfery
aktywnodci ludzkiej.

Charakterystyke kultury finansjalizacji

do trzech nastepujacych obszaréw: spote-
gowania znaczenia systemu finansowego,
podejmowania aktywnosci finansowej przez
przedsiebiorstwa z branzy pozafinansowej
oraz rosnacej rangi perspektywy finansowej
w sferze spolecznej.
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rozpocznie opis samego zjawiska finansjali-
zacji, ktére zostanie nastepnie odniesione

Wstep

Nietrudno zauwazy¢, iz zarzadzanie finansami staje sie coraz waz-
niejszym wymiarem funkcjonowania zaréwno calej gospodarki, jak
i poszczegdlnych firm, roénie takze znaczenie finanséw w zyciu jed-
nostek. Kwestiom finansowym poswieca sie coraz wiecej miejsca
i uwagi w mediach, a poziom finansowych kompetencji staje sie
coraz wazniejszym wyznacznikiem radzenia sobie w zyciu przez
wspolczesnych konsumentéw. Zrédet ostatniego i poprzednich
$wiatowych kryzyséw gospodarczych upatruje sie w dysfunkcjach
$wiata finanséw, zdajacego sie zdobywac przewage nad innymi sfe-
rami naszego zycia. Zdaniem niektérych badaczy (Lapavitsas 2013),
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pojecie finansjalizacji (financialization) lepiej oddaje procesy zacho-
dzace w $wiatowej gospodarce w ostatnim pélwieczu niz idea globa-
lizacji, a nawet identyfikuje wspoélczesne stadium kapitalizmu okre-
$lane jako kapitalizm finansowy, kapitalizm rentierski, kapitalizm
gietdowy, kapitalizm kasyna czy tez kapitalizm ,odcinania kupo-
néw” (Ratajczak 2012). Zjawiskiem tym dotychczas zajmowali sie
gléwnie ekonomisci, ale jego wielostronne uwarunkowania i skutki
dotykajace réznych sfer zycia spolecznego sprawiaja, ze w coraz
wiekszym stopniu finansjalizacjg interesuja sie socjologowie, repre-
zentanci nauk politycznych, etycy, jest ona takze przedmiotem prac
publicystycznych i artykuléw prasowych. W literaturze polskiej
uzywa sie czasem okreslenia finansyzacja, ale wydaje sie, ze termin
finansjalizacja lepiej oddaje procesualng nature tego zjawiska, wska-
zujac na jego cigglosé i rozwojowy charakter.

Finansjalizacja jest fenomenem wielopostaciowym, historycznie
zmiennym i zaleznym od otoczenia. Przejawia sie w réznych for-
mach i wystepuje w wielu krajach na réznych poziomach zycia
gospodarczego i spotecznego, wptywajac nie tylko na gospodarke,
ale takze na sfery edukacji, zdrowia, nauki, a nawet relacji miedzy-
ludzkich. Celem niniejszego artykutu jest pokazanie, iz perspekty-
wa finansowa w takim stopniu przenika wspélczesne zycie ludzkiej
wspélnoty, ze ksztaltuje sie swoista kultura finansjalizacji, ktéra
mozna rozumie¢ jako poddawanie rezimowi finansowemu coraz
szerszego zakresu dziatan gospodarczych oraz jego przenikanie do
pozamaterialnych sfer aktywnosci ludzkiej.

Kulture te identyfikuje sie za pomoca pewnych wskaznikéw oraz
wlasciwych dla niej instytucji i narzedzi. Charakteryzuje ona przede
wszystkim gospodarke i spoteczenistwo amerykanskie, ale procesy
globalizacyjne sprawiaja, ze dociera do wielu miejsc naszego globu.
Chociaz poziom finansjalizacji polskiej gospodarki odbiega od
poziomu krajéw rozwinietych, to kultura finansjalizacji zakorzenia
sie w specyficzny spos6b takze w naszym kraju. Z jednej strony
korzystamy z renty zacofania i na przyktad polski sektor bankowy
charakteryzowal sie marginalnym wykorzystaniem sekurytyzacji
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aktywéw, poniewaz koncentrowal sie przede wszystkim na przyj-
mowaniu depozytéw podmiotéw niefinansowych i udzielaniu im
kredytéw. Z drugiej strony udzial w miedzynarodowej wymianie
i koniecznos$¢ sprostania jej wspélczesnym wymogom wzmacniaja
uzaleznienie od $wiatowych finanséw, czego przykladem moga by¢
opcje walutowe, ktére mialy chroni¢ przedsiebiorcéw przed ryzy-
kiem kursowym, lub kredyty mieszkaniowe denominowane
w szwajcarskiej walucie.

Charakterystyke kultury finansjalizacji rozpocznie opis samego
zjawiska finansjalizacji, ktére zostanie nastepnie odniesione do
trzech nastepujacych obszaréw: spotegowania znaczenia systemu
finansowego, podejmowania aktywnosci finansowej przez przedsie-
biorstwa z branzy pozafinansowej oraz rosnacej rangi perspektywy
finansowej w sferze spoleczne;j.

Zjawisko finansjalizacji

W szerokim ujeciu fnansjalizacja polega na rosnacej roli rynkéw
finansowych, motywéw finansowych, instytucji finansowych i elit
finansowych w funkcjonowaniu gospodarki i kierujacych nig insty-
tucji, zaréwno na poziomie poszczegdlnych krajow, jak i miedzyna-
rodowym (Epstein 2005: 3). Z jednej strony nadmiernie na znacze-
niu zyskuje branza finansowa, a zwlaszcza rynki kapitalowe, rosnie
sita polityczna i ekonomiczna klasy finansistéw i rentieréw, z dru-
giej zas przedsiewziecia finansowe podejmuja organizacje spoza tej
branzy, a takze jednostki chcace normalnie funkcjonowac we wspé1-
czesnym $wiecie zmuszone sg nabywaé produkty finansowe i postu-
giwacd sie instrumentami finansowymi.

Sfera finanséw coraz bardziej wychodzi poza tradycyjna funkcje
dostarczana kapitatu dla gospodarki, autonomizuje sie, a jej logika
kreuje zasady zarzadzania przedsiebiorstwami i mechanizmy funk-
cjonowania demokratycznego spoleczenstwa. Nastepuje dynamicz-
ny rozw6j i upowszechnienie instytucji, produktéw i instrumentéw
finansowych. Docieraja one do sfer, w ktérych wczesniej nie byly

21



Anna Lewicka-Strzatecka, Kultura finansjalizacji

obecne, takich jak ochrona zdrowia, edukacja, gospodarka mieszka-
niowa. Rosnaca optacalnoéc transakeji finansowych sprawia, ze bar-
dziej pozadanym od handlu i produkgji przemystowej wzorcem aku-
mulacji stalo sie osigganie zysku za pomoca obrotu instrumentami
finansowymi. Zdaniem niektérych badaczy (Krippner 2005) taki
wlasnie wzorzec stanowi o istocie finansjalizacji.

Obroty finansowe rosna niewspéimiernie szybciej niz wszelkie
inne dzialy gospodarki i jak wskazuje sie na podstawie rozleglych
danych ekonomicznych zwrot z kapitatu, czyli na przyklad inwesty-
cji w akcje, opcje na surowce czy obligacje, dywidendy, zyski z naj-
mu, jest w dlugim okresie wyzszy niz stopa wzrostu gospodarczego
mierzona wzrostem PKB (Piketty 2014). Z tego powodu bogaci
bogaca sie coraz szybciej a biedni biedniejg, poniewaz ci, ktérzy
czerpia zyski z inwestowania kapitalu, wyprzedzajg tych czerpis-
cych dochody z rozwoju realnej gospodarki, czyli wiekszo$¢ pracow-
nikéw zyjacych z pracy najemnej. Twierdzi sie, ze to wtasnie proces
fnansjalizacji jest gléwna przyczyna daleko idacej polaryzacji
dochodéw i niebywalego bogacenia sie jednostek w spoteczenistwie
amerykanskim, a nawet erozji spolecznych podstaw amerykanskiej
demokracji (Phillips 2002). Radykalny poglad glosi, ze 6w proces
generuje przemoc zaréwno ekonomiczng, jak i polityczna, relacje
poddancze i nadmierny wyzysk (Lapavitsas 2013).

Badania finansjalizacji w 34 krajach OECD w sposéb empiryczny
potwierdzaja rozwéj tego procesu oraz wskazuja na pewne jego nega-
tywne konsekwencje. Rozwéj finansjalizacji ilustrowany jest za
pomocy dwdch wskaznikéw: udziatu wartosci dodanej wytwarzanej
przez sektor finanséw w wartosci dodanej wytwarzanej przez gospo-
darke danego kraju oraz udziatu poziomu zatrudnienia w sektorze
finanséw w ogblnym poziomie zatrudnienia tego kraju. Wsréd nega-
tywnych konsekwencji wskazuje sie na wzrost nieréwnosci (mierzo-
nej wspoélczynnikiem Giniego), spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go oraz wzrost poziomu bezrobocia (Assa 2012). Inne badania
obejmujace réwniez kraje OECD wykazaly pozytywny zwigzek finan-
sjalizacji (mierzonej za pomoca poziomu kapitalizacji gieldy, zyskow
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sektora bankowego, poziomu ubezpieczenia aktywéw sektora ban-
kowego) z poziomem nieréwnosci dochodéw (Kus 2012).

Finansjalizacja przejawiajaca sie w mobilnosci kapitatu finanso-
wego prowadzi do redukowania firmy do ,wiazki aktywéw, ktére
moga by¢ sprzedane” (bundles of assets to be traded), co w istotny
sposéb wplywa na sposéb zarzadzania firma, czyli ksztaltuje corpo-
rate governance (Mudronova 2013). Postrzeganie firmy w katego-
riach wartosci, jaka przedstawia dla akcjonariuszy (principle of
shareholder value), sklania menedzeréw do zabiegania o podnosze-
nie tej wartoéci w celu zapewnienia zysku wtascicielom firmy.
Orientacja na dlugoterminowy wzrost i osobiste relacje miedzy
inwestorami zostaje zastapiona celami krétkoterminowymi i zde-
personalizowami transakcjami. Firmy zawsze dazyty do maksymali-
zacji zysku, ale obecnie zalezy ona gléwnie od spelnienia wymagan
rynkéw finansowych. Efektywno$¢ zredukowana do efektywnosci
finansowej skutkuje ograniczaniem wytwdérczosci towarowej i ustu-
gowej oraz zatrudnienia. Firmy sa wynagradzane za takie dziatania
jak likwidacja produkgji, restrukturyzacja, outsourcing, poniewaz
umozliwiajg one zmniejszanie funduszu plac. Zarzadzanie przed-
siebiorstwem orientowane na maksymalizacje zysku finansowego
akcjonariuszy prowadzi do skracania horyzontu czasowego i zanie-
dbywania dtugookresowej stabilnosci i celéw poszczegdlnych przed-
siewzied.

Firmy stopniowo przestawiaja sie z tradycyjnych form konkuro-
wania na konkurencje na rynku finansowym wymagajaca nowej
logiki. Logika ta, stuzac potrzebie plynnosci, ogranicza inwestowa-
nie w produkcje i miejsca pracy, kreuje elastyczne formy zatrudnie-
nia i w efekcie prowadzi do pogorszenia sytuacji pracownikéw.
Dochéd jednej piatej najnizej uposazonych amerykanskich gospo-
darstw domowych wzrést zaledwie o 6 procent miedzy rokiem 1979
a 2005 (Zalewski, Whalen 2010). Jednak dynamiczny rozwéj ustug
finansowych i agresywny ich marketing w obszarze gospodarstw
domowych sprawily, iz pomimo stagnacji ptac konsumpcja wzrosta.
Wozrost ten nastapil kosztem znacznego zadluzenia przecietnych
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obywateli, na poczet ktérego finansowano takze sluzbe zdrowia,
edukacje, zabezpieczenie emerytalne. Logika finansjalizacji ograni-
cza takze inwestycje firm w badania i rozw6j przez co przyczynia sie
do spadku ich innowacyjnosci.

Proces finansjalizacji zostal zapoczatkowany przez pojawienie
sie bankéw w XV w. we Wloszech i nabrat przyspieszenia w XIX w.,
kiedy to rozkwitt kapitalizm, czego owocem bylo powstanie gietd
w Londynie i Nowym Jorku. Inwestowanie na gieldzie wytworzylo
specyficzny sposéb kreowania dochodu. Posrednictwo w zadluza-
niu bedace podstawg funkcjonowania tej branzy wymagajace coraz
to nowych zabezpieczen uczynilo nimi réznego rodzaju wierzytel-
nosci. Dzieki temu mozna bylo kupowaé akcje praktycznie bez
ograniczen i ich ceny rosly, mimo ze dywidendy oraz zyski wypta-
cane przez sp6iki nie rosly. Doprowadzilo to do zalamania na giet-
dzie w 1929 r. i w konsekwencji do $wiatowego kryzysu gospodar-
czego. Dalsza historia sfery finanséw znaczona jest przez kolejne
wzrosty i zalamania na gieldzie i towarzyszace im perturbacje
gospodarcze oraz podejmowane $rodki zaradcze. Na negatywne
skutki spoleczne nadmiernego angazowania sie przez przedsie-
biorstwa w aktywnos¢ finansowa kosztem produkeji débr i ustug
wskazywal juz ponad trzydziesci lat temu amerykanski noblista
James Tobin, proponujac opodatkowanie spekulacyjnych transak-
cji walutowych (Tobin 1984).

Uwaza sie, iz do wspoélczesnego rozkwitu sfery finanséw dopro-
wadzila deregulacja rynku przeprowadzona w krajach wysoko roz-
winietych w latach osiemdziesigtych XX w., ktéra wraz z prywatyza-
cja i komercjalizacjg zostala rozszerzona na sektor bankowy.
Dyskusyjna kwestia jest pytanie, czy zjawisko finansjalizacji nasilito
sie na skutek polityki liberalizacji i deregulacji podejmowanej gtéw-
nie w USA i innych krajach rozwinietych, czy wynika z pewnych
naturalnych proceséw zwigzanych gtéwnie z innowacyjnymi prze-
obrazeniami w sferze pienigdza, majacymi na celu usprawnienie
dziatania przedsiebiorstw. To, co dla jednych stanowi manipulacje
rynkami finansowymi dokonywanga przez wplywowe jednostki, dla
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innych jest przejawem rozwoju gospodarki kapitalistycznej opar-
tym na postepie technicznym, ludzkiej kreatywnosci, dazeniu do
osiggania zysku, niezbednym do przezycia i wzrostu. Jezeli finan-
sjalizacja jest naturalnym procesem, to zabiegi regulacyjne moga
mieé niezamierzone i niepozadane konsekwencje, za$ efektem biu-
rokratycznej nieudolnosci poteznych regulatoré6w bedzie dalsza
destabilizacja systemu finansowego (McDaniel 2011).

Greta Krippner (2011) utrzymuje, ze finansjalizacja gospodarki
nie byla celem sterujacych nig decydentéw, ale pojawila sie jako
uboczny efekt dzialan podejmowanych przez wladze panstwowe
chcace przezwyciezy¢ zastdj gospodarczy przetomu lat szesédziesia-
tych i siedemdziesiagtych ubiegtego wieku. Zdaniem Costasa Lapa-
vitsasa przeciw sprowadzaniu finansjalizacji do efektu dziatan libe-
ralizacyjnych i deregulacyjnych $wiadczy obecno$é tego zjawiska
w krajach rozwijajacych sie, takich jak Brazylia, Turcja, Korea,
a nawet Indie, charakteryzujacych sie warunkami gospodarczymi
i spolecznymi znaczaco odmiennymi od amerykanskich. Finansjali-
zacja odwzorowuje zatem obiektywne procesy rynkowe, na ktérych
bazuje systematycznie transformujaca sie gospodarka kapitalistycz-
na, za$ polityka liberalizacji jedynie przyspieszyla te procesy, ale nie
mogla ich wywotaé. Wspomniany autor utrzymuje, ze proceséw
tych nie da sie powstrzymac za pomoca wylgcznie regulacji branzy
finansowej. Niezbedne jest przywrécenie domenie publicznej
gospodarki mieszkaniowej, sfery zdrowia, edukacji i transportu, co
naturalnie stanowi ideologiczne wyzwanie dla neoliberalizmu
(Lapavitsas 2013).

Z kolei Hudson (2003) widzi zrédta finansjalizacji w systema-
tycznym wzroscie ogdlnego zadluzenia, ktore zwieksza sie nawet
albo szczegélnie wtedy, gdy gospodarka zwalnia, a firmy i ludzie
osiaggaja niskie dochody. Dochody w znacznym stopniu przeznacza-
ne sa na obstuge dlugéw, totez przedsiebiorstwa coraz mniej $rod-
kéw moga inwestowaé w produkcje i trwate dobra. Sfera finansowa
jest nastawiona na kreowanie jak najwiekszego wolumenu dlugéw,
poniewaz one przynosza ogromne zyski. Tradycyjny cykl biznesu
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zostaje zaklécony przez staly wzrost zadluzenia. Celem gospodarki
przestaje by¢ budowa trwatego kapitatu i poprawa jakosci zycia na
rzecz uzyskiwania prowizji z racji przejmowania i lgczenia firm
i generowania zysku, rozdzielanego miedzy menedzeréw i wielkie
instytucje finansowe.

Spotegowanie znaczenia systemu finanséw

System finanséw, tworzony przez instytucje finansowe, rynki finan-
sowe oraz infrastrukture finansowa (Matysek-Jedrych 2007) stano-
wi swojego rodzaju krwiobieg gospodarki, warunkujacy jej sprawne
funkcjonowanie i rozwéj. Ma on przede wszystkim transferowac
zasoby ekonomiczne od podmiotéw nadwyzkowych do deficyto-
wych, gwarantowaé skuteczne metody i procedury zarzadzania
ryzykiem, zapewnia¢ sposoby rozliczania i dokonywania ptatnosci
i wiele innych zadan. Instytucje finansowe powinny odgrywac role
posrednika i powiernika, ich misja polega na stuzeniu klientom,
zaspokajaniu ich potrzeb, realizacji ich zlecen, pomocy w rozwiazy-
waniu probleméw. Wiele badan potwierdza wspétzaleznosé miedzy
wzrostem gospodarczym i rozwojem systemu finansowego, chociaz
istnieje spér co do kierunku tej zaleznosci (Kowalewski 2010).
Ostatni kryzys zaktualizowal réwniez pytanie o role i miejsce syste-
mu finansowego w gospodarce i spoteczenistwie oraz nasilit krytyke
szybkiego wzrostu jego sily i znaczenia.

Branzy finansowej zarzuca sie oderwanie sie od sfery realnej
gospodarki, odejscie od roli powiernika i dostawcy $rodkéw finan-
sowych nastawionego na ulatwianie i wspieranie wzrostu gospodar-
czego i dobro klientéw. Branza ta stala sie autonomicznym obsza-
rem zorientowanym na wlasny rozwéj, maksymalizacje zysku
osigganego dzieki swoistym innowacjom finansowym. ,W epoce
finanséw finanse finansuja przede wszystkim finanse” (in an era of
finance, finance mostly finances finance) [Toporowski 2003, cyt. za:
Kowalik 2010] zamiast zgodnie ze swoja misjg alokowac je tam,
gdzie beda najlepiej stuzy¢ gospodarce.
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Nie ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wtasciwa relacje
miedzy sferg finanséw i sferg realnej gospodarki, ale pewne dane
$wiadcza, ze transakcje finansowe oderwaly sie od produkeji débr
i swiadczenia ustug. Szacuje sie, ze 75-80 procent obrotéw finanso-
wych w skali globalnej dotyczy transakgji, za ktérymi nie stoi zadna
wymiana towardéw czy ustug (Taft 2014). Wzrost potegi sfery finan-
sowej na $wiecie ilustruja miedzy innymi nastepujace dane. War-
tos¢ $wiatowych zasobéw finansowych wzrosta od 12 trylionéw
dolaréw w 1980 r. do 140 trylionéw w 2005 r., ktéra to wielkosé
trzykrotnie przekracza warto$é wszystkich débr i ustug wytworzo-
nych w tym roku. Rozwéj rynku instrumentami pochodnymi ilu-
struje wzrost obrotu nimi z 10 procent globalnego PKB w 1987 r. do
570 procent w 2005 r. Z analiz MOP wynika, ze zysk sektora finan-
sowego w 17 krajach wzrést z 32 procent w 1990 r. do ponad 40 pro-
cent w 2005 r. (McDaniel 2011).

Wiele danych swiadczy, ze liderem finansjalizacji s3 USA. Na
poczatku lat siedemdziesigtych aktywa sektora finansowego nie-
wiele przekraczaly warto$é¢ amerykanskiego PKB. Obecnie aktywa
sektora finansowego sa okolo czterokrotnie wieksze od zagregowa-
nej produkeji amerykanskiej gospodarki. W polskiej gospodarce
ro$nie znaczenie systemu finansowego, na przyktad w 2013 r. rela-
cja aktywéw krajowego systemu finansowego do PKB zwiekszyta sie
w stosunku do 2012 r. 0 4,9 punktu procentowego i wyniosta 126,1
procent. Jednak w poréwnaniu ze $rednia wartoscia tego wskaznika
wynoszaca 480,8 procent w krajach strefy euro polska gospodarka,
podobnie jak gospodarki innych krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej, wcigz charakteryzowala sie wzglednie niskim poziomem
posrednictwa finansowego (NBP 2014).

Wsréd amerykanskich firm z listy ,,Fortune 500" najpotezniej-
szy okazal sie sektor ustug finansowych, ktéry miat tacznie 200 mld
dolaréw przychodéw w 2012 r., wiecej niz sektor technologiczny.
Udzial ustug finansowych w tworzeniu wartosci dodanej amerykan-
skiego PKB systematycznie wzrastal, wynoszac 10 procent pod
koniec drugiej wojny, powyzej 15 procent w latach osiemdziesigtych
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i osiagnat wartosc 19,5 procent w 2012 r. Przeciwny trend wykazy-
wal sektor produkgji, dla ktérego ten wskaznik w analogicznych
okresach wynosil 26 procent, ponizej 20 procent i 12,5 procent,
a wiec uzasadnione jest twierdzenie, ze zostal on zdominowany
przez sektor finanséw (Gordon 2014).

Sfera finanséw stwarza ogromna szanse dorobienia sie. Udziat
zyskow instytucji finansowych we wszystkich zyskach osiagnietych
w USA wynidst 35 procent w 2010 r., co oznacza ponadtrzykrotny
wzrost w poréwnaniu z rokiem 1980. W owym czasie w ustugach
finansowych zarabiato sie mniej wiecej tyle samo, co w innych bran-
zach, natomiast w 2006 roku pensje finansistéw byly o 70 procent
wyzsze, szczegdlnie duzo zyskali menedzerowie najwyzszego szcze-
bla (Wealth 2013). W 1980 roku 9 procent absolwentéw studiéw
MBA na Harvardzie bylo zatrudnionych w tej sferze, w 2008 roku
juz 45 procent. W 2004 r. Iaczny dochdd 25 dyrektoréw zarzadzaja-
cych funduszami hedgingowymi byl wyzszy niz faczny dochéd 500
dyrektoréow firm z listy S&P. (Gordon 2014). Réwniez w Polsce
menedzerowie z branzy finansowej osiggaja najwyzsze dochody.
Wsréd spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
najwyzsze wynagrodzenia w 2012 r. pobierali menedzerowie pracu-
jacy w bankach i branzy ubezpieczeniowej (raport 2013).

Istotnym przejawem wzrostu znaczenia przedsiebiorstw finan-
sowych jest poszerzenie dzialalno$ci poza ich podstawowe funkgje.
W szczegélnosci banki oprécz deponowania i pozyczania pieniedzy
zarabiaja na rozmaitych transakcjach na otwartych rynkach, a wiel-
kie firmy z branzy finansowej okazujg sie kluczowymi inwestorami
i graczami w $wiatowej strukturze biznesu. Ilustruja to wyniki ana-
liz przeprowadzonych przez badaczy z ETH w Zurychu (Vitali et al.
2011). Na podstawie $wiatowej bazy Orbis 2007 obejmujaca okoto
30 milionéw firm i inwestoréw, z ktérej wyselekcjonowano ponad
43 tys. transnarodowych korporacji, odtworzyli oni sie¢ ponad
miliona powigzan wlascicielskich miedzy tymi korporacjami. Anali-
za powigzan potwierdzila czesto wyrazane w literaturze przypusz-
czenie o znacznej koncentracji wlasnosci. Okazalo sie bowiem, ze
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grupa 737 firm kontroluje 80 procent wlasnosci calej sieci, a grupa
147-40 procent. Okazalo sie réwniez, ze zdecydowang wiekszos¢
(3/4) w tej ostatniej grupie stanowia firmy-posrednicy finansowi.
Istnieje zatem stosunkowo niewiele icisle wzajemnie powigzanych
przedsiebiorstw finansowych, ktére kontrolujg zdecydowang wiek-
szo$¢ transnarodowych korporacji. Tworza one ekonomiczng super
jednostke (economic super-entity), zastlugujaca zdaniem autoréw
badan na szczegdlng uwage badaczy i politykow.

Jeszcze jedna ilustracja wzrostu znaczenia sfery finansowej sa
zmiany w udziale kapitalizacji nowojorskiej gietdy. W latach pieé-
dziesiatych ubiegtego wieku ponad 90 procent akcji przedsiebiorstw
nalezalo do inwestoréw indywidualnych, ale upowszechniajace sie
przekonanie, ze naprawde mozna wzbogaci¢ sie nie przez oszcze-
dzanie, ale przez inwestowanie na gieldzie, stopniowo zmieniato
ten uktad. W 1970 roku inwestorzy instytucjonalni, czyli fundusze
emerytalne, fundusze wzajemne, firmy ubezpieczeniowe i inni,
posiadali 28,2 procent warto$ci wszystkich akcji notowanych
w Nowym Jorku, a w 2000 r. juz 47 procent. Analiza tego wzrostu
wskazuje na dwie przyczyny (Pietrewicz 2010). Po pierwsze, pod-
stawa rozkwitu funduszy wzajemnych w latach osiemdziesigtych
XX w. bylo dazenie amerykanskich gospodarstw domowych do
korzystnego lokowania oszczednosci na gietdzie kosztem lokat ban-
kowych. Chcac odnosi¢ korzysci, inwestorzy indywidualni powie-
rzali swoje srodki funduszom mutual funds, co pozwalalo na dywer-
syfikacje ryzyka i skorzystanie z wiedzy i umiejetnosci menedzeréw
tych funduszy. Drugim powodem wzrostu znaczenia instytucjonal-
nych inwestoréw byto przyjete w 1981 r. prawo umozliwiajace pra-
cownikom dokonywanie wplat na indywidualne konta emerytalne
oraz zachety podatkowe do takich wptat, co doprowadzilo do gwat-
townego rozwoju funduszy emerytalnych konkurujacych o sktadki
przyszlych emerytow.

219



Anna Lewicka-Strzatecka, Kultura finansjalizacji

Aktywnos¢ finansowa
branzy pozafinansowej

Drugim, obok spotegowania znaczenia sfery finansowej, sympto-
mem kultury finansjalizacji jest rosnaca aktywnos$¢ finansowa
przedsiebiorstw spoza tej sfery. Sg to przede wszystkim wielkie
korporacje przemystowe i handlowe, dysponujace znacznymi
zasobami finansowymi, ktérych nie inwestuja bezposrednio
w swoja podstawowa dzialalnoé¢, ale wykorzystuja do osiggania
zyskéw na drodze operacji finansowych. W szczeg6lnosci odbywa
sie to poprzez zakup udzialéw w innych firmach, co ilustruja przy-
toczone wyzej analizy powigzan wlascicielskich miedzy transnaro-
dowymi korporacjami. Dane empiryczne potwierdzaja, ze akumu-
lacja zasobéw w firmach z branzy pozafinansowej dokonuje sie
w coraz wiekszym stopniu poprzez kanaly finansowe. Opierajac
sie na tych danych, Greta Krippner (2005) wykazala, ze stosunek
dochodéw z inwestycji finansowych do dochodéw z dziatalnosci
produkcyjnej w amerykanskich firmach z branzy pozafinansowej
w latach 1950-2000 mial tendencje rosnaca, w latach dziewieé-
dziesigtych osiagajac wartos¢ trzy do pieciu razy wieksza niz na
poczatku badanego okresu. Wiele z tych firm przeznacza wiecej
$rodkéw na zakupy akcji na gieldzie niz na inwestycje w produkcje
lub innowacje.

Firmy spoza sektora finansowego w coraz wiekszym zakresie
$wiadcza ustugi bedace dotychczas w gestii wyspecjalizowanych
firm finansowych, takie jak kredyty, pozyczki, ubezpieczenia.
W niektdrych przypadkach prowadzi to do zasadniczej rekonfigura-
cji elementdéw strategii firmy, czego dobitng ilustracja jest studium
aktywnosci organizacji, stanowigcej kwintesencje amerykanskiej
firmy produkcyjnej, a mianowicie Ford Motor Company (Krippner
2011). W studium tym wykazano, ze Ford osiaga wieksze zyski
z udzielania kredytéw na samochody niz ze sprzedazy samych
samochodéw. Podobne tendencje przejawiaja inne wielkie firmy
produkcyjne jak General Motors czy General Electric i wiele innych
przedsiebiorstw z branzy pozafinansowej, ktére nawet jezeli nie
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$wiadcza bezposrednio lub posrednio ustug finansowych, to czerpia
dochody z obrotu instrumentami finansowymi.

Dziatalnos$¢ finansowa zaczyna by¢ atrakcyjna réwniez dla nie-
ktoérych polskich firm, w szczegélnosci handlowych. Te, ktére otrzy-
maja od KNF licencje krajowej instytucji platniczej, zyskuja prawo
$wiadczenia takich ustug jak prowadzenie rachunkéw platniczych,
obstugiwanie zlecen platniczych (w tym polecenia zaplaty), wyda-
wanie kart platniczych i udzielanie kredytu ptatniczego — krétko-
terminowego kredytu do 12 miesiecy. Przykladem firmy, ktéra
ostatnio otrzymala taka licencje, jest popularna sie¢ sklepéw spo-
zywczych Zabka.

Niektére polskie firmy z branzy pozafinansowej doswiadczyly
finansjalizacji w szczegdlny sposéb. Byli to najczesciej eksporterzy,
ktérzy chcac zabezpieczyd sie przed ryzykiem kursowym, zawierali
z bankami dlugoterminowe umowy gwarantujace im wykup waluty
za z gory ustalong z bankiem cene, nawet jesli bedzie ona wyzsza
niz kurs danej waluty. Silne ostabienie zlotego wzgledem euro, kté-
rego kurs w ciggu siedmiu miesiecy od sierpnia 2008 r. wzrést o bli-
sko 50 procent, spowodowalo, ze firmy, ktére zainwestowaly
w opcje walutowe, poniosty duze straty, poniewaz banki, realizujac
umowe, odkupywaly od klientéw walute po cenie nizszej niz ryn-
kowa. Zwazywszy, ze w niektérych przypadkach doprowadzilto to
do upadlosci przedsiebiorstw, koszty spoleczne ignorangji finanso-
wej zarzadéw wielu firm zaréwno malych, jak i spétek gietdowych,
okazaly sie bardzo wysokie. Agresywny marketing prowadzony
przez banki i brak informacji o rzeczywistej skali ryzyka skompli-
kowanych instrumentéw pochodnych, jakimi sa opcje walutowe,
przyczynily sie do utraty wielu miejsc pracy i ludzkich dramatéw.
Z drugiej strony pojawia sie pytanie o zakres odpowiedzialnosci
menedzeréw za zarzadzanie finansami firmy. Eksporterzy majacy
na co dzieni do czynienia ze zmienno$cig kursu walut powinni mieé
wyczucie zwigzanego z nia ryzyka. A moze podejmowali je, Swiado-
mie liczac na zyski z obrotu instrumentami finansowymi? Zdarza-
to sie réwniez tak, ze firmy podpisywaly umowy z kilkoma banka-
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mi nie po to, by zabezpieczy¢ realne transakcje, lecz w celach
spekulacyjnych, w opcje walutowe inwestowaly takze firmy niepro-
wadzace zadnej dzialalnosci eksportowej. By¢ moze niektérym
zabraklo kompetencji finansowych, ale przeciez kompetencje sa
takze nieodzownym skladnikiem odpowiedzialnosci moralnej
w biznesie.

Finansjalizacja sfery spotecznej

Trzecia sfera, do ktdrej wkroczyla finansjalizacja, jest sfera spolecz-
na, zarbwno w wymiarze zabezpieczenia socjalnego, jak i obszarze
zycia codziennego. Finansjalizacja w tej pierwszej perspektywie
pojawila sie na skutek ograniczania roli panstwa w zapewnianiu oby-
watelom wielu débr czy zaprzestania $wiadczenia ich pracownikom
przez pracodawcéw. Gléwnym sposobem zabezpieczania potrzeb
mieszkaniowych, edukacyjnych, konsumpcyjnych stal sie kredyt,
ktéry nawet w krajach skandynawskich zastapit tradycyjne dzialania
panstwa finansowane z podatkéw. Liberalizacja dostepu do kredytu
ulatwia gospodarstwom domowym wyréwnywanie poziomu Zzycia
w réznych fazach cyklu zycia (Ando, Modigliani 1963). Wzglednie
réwnomierna konsumpcja w caltym okresie funkcjonowania gospo-
darstwa jest mozliwa dzieki temu, ze wydatki, dokonywane w pew-
nych fazach zycia gospodarstwa domowego, w szczegélnosci tych
wczesnych, s3 pokrywane z kredytéw splacanych w dalszych fazach
zycia. Sprzyja to swobodzie i rozwojowi gospodarczemu, ale jedno-
cze$nie stwarza swoisty przymus, poniewaz jednostka chcaca zabez-
pieczy¢ swoj byt we wspdlczesnym $wiecie i normalnie w nim funk-
cjonowa¢ musi nabywaé produkty finansowe, podporzadkowywac
cykl swojego Zycia rezimowi finansowemu.

Finansjalizacja codziennego zycia nabrata przyspieszenia w dru-
giej potowie XX wieku w znacznej mierze dzieki wynalazkom tech-
nologicznym. Davis (2009) pokazuje jak postep informatyczny
przyczynil sie do rozwoju detalicznej bankowosci inwestycyjnej,
umozliwiajac ludziom stanie sie inwestorami na kazdym etapie
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zycia. Zwraca przy tym uwage, ze rozwoéj instrumentéw finanso-
wych spowodowal, ze wszystkiemu, nawet najwyzszym warto-
$ciom, przypisuje sie warto$¢ finansowa. Kredyt hipoteczny okresla
zobowigzanie pracownikéw do przeznaczania swoich przyszlych
zarobkéw na dom. W pewnych sytuacjach wplywa na etyczne stan-
dardy postepowania w sferze publicznej. Ilustracjg tego ostatniego
jest ocigganie sie bylego ministra transportu z dotrzymywaniem
obietnicy zloZzenia mandatu poselskiego uzasadniane koniecznoscia
splacania kredytu. Wszelkie ubezpieczenia stanowia wyrazone
w postaci finansowej dzielenie sie ryzykiem. Obligacje s3 sposobem
na realizacje wielu panistwowych obietnic, na ktére aktualnie braku-
je srodkéw finansowych. Powszechnos¢ i fatwosé obrotu instru-
mentami finansowymi sprawia, ze staly sie one obiektami, do kté-
rych redukuje sie istotne dobra i ustugi, a takze relacje miedzy
ludzmi oraz miedzy ludzmi i instytucjami. Méwigc inaczej, relacje,
czyli trwale zwiagzki zakladajace zaufanie, wspédtprace, wspélnote
intereséw zostaly zastapione przez transakcje, bedacymi jednora-
zowymi aktami, przynoszacymi wymierng finansowo korzysé
(Dembinski 2011).

Publiczna narracja sklania do brania losu we wiasne rece przez
wykorzystywanie instrumentéw finansowych w celu zaspokojenia
wielu potrzeb, zabezpieczenia swojej przyszlosci na emeryturze,
ubezpieczenia sie od wypadkéw losowych. Glosi ona, iz nie nalezy
obawia¢ sie zwigzanego z tym ryzyka, ale aktywnie nim zarzadzad¢,
poniewaz tylko korzystajac z ofert instytucji finansowych, mozna
kierowaé swoim zyciem (Martin 2002). Te oferty wigza jednostke
z globalnym rynkiem przez banki, fundusze inwestycyjne, towarzy-
stwa ubezpieczeniowe, a struktury lokalne coraz bardziej uzaleznia-
ja od globalnych. Dobitnym przykladem takiego powigzania pol-
skich konsumentéw sg kredyty hipoteczne denominowane lub
indeksowane w szwajcarskich frankach. W wielu przypadkach ich
raty drastycznie wzrosly na skutek wzrostu kursu szwajcarskiej
waluty, a warto$¢ kredytu jest wieksza niz warto$é bedacego zabez-
pieczeniem mieszkania. Korzystanie z ustug branzy finansowej wia-
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ze sie z podejmowaniem ryzyka wlasciwego przedsiewzieciom biz-
nesowym. Zrédtem tego ryzyka jest nieprzewidywalnos¢ globalnych
rynkéw finansowych, od ktérych indywidualne fundusze zaleza
bardziej niz kiedykolwiek wczesniej, a takze wysoki i wcigz rosnacy
poziom zlozonosci instrumentéw finansowych, z jednej strony
przekraczajacy mozliwosci poznawcze przecietnych konsumentéw,
a z drugiej — stwarzajacy przestrzen dla naduzyc¢ ze strony biznesu.

Upowszechnia sie przekonanie, Ze mozna wzbogaci¢ sie nie tyl-
ko przez oszczedzanie, ale przez inwestowanie. Miara finansjaliza-
¢ji amerykanskich gospodarstw domowych jest to, ze w 2007 roku
51 procent sposréd nich posiadato akcje, czyli o 60 procent wiecej
niz 20 lat wczeéniej (Wealth Solutions 2013). W naszym kraju
poziom zaangazowania gospodarstw domowych w rynek finanso-
wy jest istotnie nizszy niz w USA, co w znacznym stopniu wynika
zapewne z umiarkowanego poziomu zamoznosci polskiego spote-
czenistwa. W 2013 roku tylko 40 procent gospodarstw domowych
deklarowato posiadanie oszczednosci (Czapinski, Panek 2013).
Chociaz jak wskazuja dane NBP (za lata 2010-2014) wartos¢ tych
oszczedno$ci systematycznie roénie, to struktura aktywéw finan-
sowych polskich gospodarstw domowych jest raczej stabilna i sil-
nie zorientowana na tradycyjne formy aktywéw. Na koniec 2013
roku depozyty w bankach i SKOK-ach oraz gotéwka stanowily tacz-
nie 74,6 procent aktywéw finansowych gospodarstw domowych,
zaledwie 5 procent ulokowanych bylo w akcjach, a 10,2 procent
w funduszach inwestycyjnych (NBP 2014).

Cheé pomnozenia swoich oszczednosci badz dorobienia sie przez
inwestowanie okazala sie zgubna dla wielu oséb, ktére powierzyly
swoje pieniagdze instytucjom dzialajacym oficjalnie w przestrzeni
publicznej, takim jak Amber Gold, Finroyal, WGI i inne. Toczy sie
spor o to, w jakim stopniu zawinilo panistwo, nie przeciwdzialajac
oszukanczym praktykom tych parabankéw, dopuszczajac zwodni-
cze reklamy, a w jakim winni sg sami poszkodowani, ktérzy uwie-
rzyli w nierealne obietnice wysokich zyskow i lekcewazyli elemen-
tarne zasady inwestowania.
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Finansjalizacja promuje nowy typ czlowieka — ,podmiot inwe-
stujacy”. Jest on autonomiczng jednostka, ktéra zabezpiecza sie
przed ryzykiem przez finansowe kompetencje i samodyscypline
(Zwan 2014). Jednak nie wszyscy sa obdarzeni takimi przymiota-
mi, totez najpowazniejszg konsekwencjg finansjalizacji w sferze
spolecznej jest to, ze prowadzi ona do wykluczania jednostek i grup
spotecznych z waznych obszaréw zycia. Cze$¢ takich oséb sama sie
wyklucza, nie potrafigc czy tez obawiajac sie korzystac z ustug insty-
tucji finansowych. W takiej sytuacji jest na przyktad 30 procent pol-
skich obywateli nieposiadajacych rachunku oszczedno$ciowo-rozli-
czeniowego. Znaczna cze$¢ konsumentéw nie posiada dostatecznej
czy nawet elementarnej wiedzy pozwalajacej na przeprowadzanie
korzystnych dla siebie transakcji finansowych. Konsumenci polscy
wyrézniaja sie niekorzystnie na tle konsumentéw z innych krajéw.
W badaniach OECD szczegdlnie stabo wypadli w zakresie rozumie-
nia podejmowanego ryzyka i relacji ryzyko-zwrot (Atkinson, Messy
2012).

Brak kompetencji i rozumienia mechanizméw finansowych jest
istotng przyczyna popadania w nadmierne zadluzenie i niemoz-
nosci wydostania sie zen. Ponadto stabo wyedukowani konsumen-
ci sa szczegdlnie tatwym obiektem dla agresywnych i podstepnych
praktyk marketingowych. Wsréd wielu przykladéw naduzywania
przewagi informacyjnej nad nimi szczegélnie wyraziste jest stoso-
wanie w tym celu swoiscie innowacyjnego produktu finansowego,
potocznie okreslanego jako polisolokata. Jest to lokata bankowa
sprzedawana przez banki jako ubezpieczenie na zycie lub dozycie,
dzieki czemu klient nie musi ptaci¢ podatku od zyskéw kapitato-
wych. Prasa, fora internetowe pelne s3 opiséw sytuacji, w ktérych
konsumenci chcacy bezpiecznie ulokowaé swoje oszczednosci na
niezbyt dtugi czas sklaniani byli do kupna polisolokaty. Czesto nie
byli $wiadomi, ze wigze sie to ze zobowigzaniem nie tylko do jed-
norazowej wplaty, ale wplacania okreslonych sum co roku przez
dluzszy okres, a co wiecej, ze che¢ wycofania pieniedzy przed uply-
wem kilkunastu lat skutkuje prawie catkowita lub catkowita ich
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utrata. Polisolokaty byly oferowane jako produkty bardzo bez-
pieczne, pomijano informacje, ze pieniagdze klientéw s3 inwesto-
wane na rynkach kapitalowych, z czym zwiagzane jest okreslone
ryzyko. W putapke polisolokat wpadlo wiele 0séb starszych, nieza-
moznych, chcacych zabezpieczy¢ swoja przysztosé, w wielu przy-
padkach sprawy znajduja swdj final w sagdach rozstrzygajacych na
0g6l na korzysé klientéw, ktérzy zaufali bankom. Uznajac, iz zada-
niem panstwa powinna byé¢ ochrona obywateli nieswiadomych
tego ryzyka czy tez nieumiejacych sobie z nim radzi¢ UOKiK nalo-
zyl ponad 50 mln ztotych kar na cztery instytucje finansowe zaan-
gazowane w sprzedaz polisolokat.

Skoro korzystanie z instrumentéw finansowych jest warunkiem
normalnego funkcjonowania we wspdlczesnym $wiecie, to brak
dostepu do instytucji finansowych utrudnia czy wrecz uniemozliwia
korzystanie z ustug platniczych, inwestycyjnych, oszczednoscio-
wych, kredytowych, ubezpieczeniowych, emerytalnych. Bezposred-
nie konsekwencje, jakich doswiadcza osoba wykluczona finansowo,
to konieczno$¢ ponoszenia niewygdd i wyzszych kosztéw zwigza-
nych z regulacja platnosci w postaci gotéwkowej, a takze koniecz-
nosc¢ korzystania z drozszych pozyczek oferowanych na nieuregulo-
wanym rynku finansowym (Liszewska 2014). Osoby niemajace
pozytywnej historii kredytowej, zabezpieczenia w postaci wlasnosci
czy stalej pracy lub co gorsza majace dtugi, nie maja szans na kredyt
lub pozyczke w banku na ogélnie przyjetych warunkach. Staja sie
klientami instytucji pozabankowych, w ktérych moga pozyczy¢ pie-
niagdze na znacznie gorszych warunkach. Ich oprocentowanie siega
kilkudziesieciu lub nawet kilkuset procent w skali roku. W jednej
z dyskusji na temat zasadnosci takich pozyczek, w szczegélnosci tak
zwanych chwiléwek, stwierdzono, ze okreslanie ich oprocentowania
w skali roku nie ma sensu, poniewaz sg one zaciggane na krétko,
najwyzej kilka tygodni. Nie ma sensu poréwnywacé ceny pokoju
wynajmowanego w hotelu na kilka nocy z ceng mieszkania wynaj-
mowanego na rok. Jednak w wymiarze etycznym nie jest to trafny
argument. Nikt nie jest zmuszany do placenia cen hotelowych za
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mieszkanie przez dluzszy czas, natomiast osoby korzystajace
z chwiléwek s3 na ogét ich stalymi uzytkownikami. Najbiedniejsi
musza zaciggac najdrozsze pozyczki.

Zakonczenie

Kultura finansjalizacji towarzyszaca przemianom rynkowym
powoli zakorzenia sie w naszym kraju, ale uwarunkowania histo-
ryczne i ekonomiczne sprawiaja, ze zwigzane z nia przeobrazenia
maja specyficzny charakter, niosac ze sobg jednoczesnie szanse na
pozytywne zmiany w gospodarce i stanowigc zagrozenie w sferze
spolecznej. Szanse stwarza wprowadzenie i upowszechnienie
nowoczesnych instytucji, instrumentéw i produktéw finansowych,
poniewaz rozwijajaca sie gospodarka wymaga wsparcia ze strony
sprawnego systemu finansowego. Polski system finansowy na tle
krajow — starych cztonkéw UE - znajduje sie na takim poziomie
rozwoju, ktéremu daleko do przekroczenia punktu krytycznego.
Ow punkt krytyczny to, jak wynika z badan przytaczanych w rapor-
cie NBP (NBP 2014), system finansowy cechujacy sie takim pozio-
mem wskaznikéw, ktére powoduja, ze przestaje on pozytywnie
oddzialywaé na wzrost gospodarczy, a nawet ogranicza realne pro-
cesy gospodarcze. Wéréd tych wskaznikéw wymienia sie wartos¢
kredytéw dla sektora prywatnego, udzial zatrudnienia w sektorze
finansowym w zatrudnieniu ogélem, wielkos¢ ptynnych zobowia-
zan, wartos$c kredytéw krajowych ogétem (dla sektora prywatnego
i publicznego). Majac na uwadze te i inne wskazniki, nalezy oczeki-
wad, ze dalszy rozwdj systemu finansowego w Polsce, zabezpieczo-
ny wlasciwymi instytucjami regulacji i nadzoru, bedzie stymulowat
wzrost gospodarczy.

Finansjalizacja sfery spotecznej podniosta standardy zycia wielu
gospodarstwom domowym poprzez zaoferowanie nowoczesnych
produktéw finansowych, przede wszystkim przez utatwienie doste-
pu do kredytu. Instytucja kredytu nieomalze nieobecna w PRL
zastapila dzialania panistwa w obszarze zaspokajania wielu potrzeb
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spolecznych. Dawne dlugie oczekiwanie na ,otrzymanie” mieszka-
nia od panstwa zastapit kredyt hipoteczny, pralki, lodéwki i inne
dobra konsumpcyjne mozna pozyskac dzieki kredytowi konsump-
cyjnemu, natychmiastowy dostep do gotéwki stal sie mozliwy dzie-
ki kartom kredytowym. Paternalistyczna opieka panstwa, biurokra-
tyczne przydzielanie d6br z ograniczonego koszyka zostato wyparte
przez swobodny dostep do szerokiej oferty rynkowej. Z drugiej
strony te nowoczesne produkty, w szczegdlnosci kredyt, staly sie
narzedziem sprzyjajacym wykluczeniu i dyskryminacji jednostek
i grup spotecznych.
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Summary

The Culture of Financialization

The aim of the paper is to show that financial perspective penetrates the human life to such
a degree that a particular culture of financialization is being shaped. This culture can be
understood as submission to financial regime more and more business operations and the
infiltration of this regime to immaterial spheres of human activity.

The first part of the paper has been devoted to the presentation of the phenomenon of
financialization. Then this phenomenon has been related to the three following areas:
enhancement of financial system, financial activity of non-financial corporations and gro-
wing weigh of financial perspective in social sphere.

Key words: financialization, culture, financial system,
non-financial corporations, social sphere



