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WZROST GOSPODARCZY W WARUNKACH
FINANSYZAC]JI GOSPODARKI

Streszczenie: Od bez mala dekady w gospodarce $wiatowej wystepuja zjawiska
okreslane niekiedy mianem najwiekszego kryzysu od tak zwanego wielkiego kry-
zysu z przelomu lat dwudziestych i trzydziestych XX wieku. Identyfikowanie Zré-
del ostatniego kryzysu gtéwnie ze sferg finansowa przyczynilo si¢ miedzy innymi
do wzrostu zainteresowania réznymi nieortodoksyjnymi koncepcjami dotyczacymi
zwiazkow i interakcji sfery finansowej i sfery realnej. Jedng z takich koncepciji jest
idea finansyzacji. W opracowaniu podjeto probe przyblizenia pojecia finansyzacji
i odpowiedzi na pytanie, czy rozwoj sektora finansowego, z ktérym finansyzacja
jest powiazana, moze stanowi¢ zagrozenie dla wzrostu gospodarczego.
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ECONOMIC GROWTH AND FINANCIALIZATION

Abstract: It is about ten years from the beginning of the biggest crisis in the world’s
economy after World War II. Most often the crisis is looked at as being generated
by the financial sphere. This is the reason why new and not orthodox ideas on the
links of financial and real spheres are more and more popular. One of the most
popular ideas is financialization. The main goal of the paper is to present finan-
cialization and to answer the question of can financial sector development reduce
economic growth?
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Wstep

Od bez mata dekady w gospodarce §wiatowej wystepuja zjawiska okreslane
niekiedy mianem najwigkszego kryzysu od tak zwanego wielkiego kryzysu
z przelomu lat dwudziestych i trzydziestych XX wieku. I cho¢ wiele wska-
zuje na to, Ze najostrzejsza faza ostatnich zjawisk kryzysowych juz przemi-
nela, to jednak trudno byloby twierdzi¢, ze gospodarka $wiatowa wrdcita
na $ciezke nie tylko szybkiego, ale i stabilnego wzrostu.

Skala zjawisk kryzysowych oraz identyfikowanie Zrédet ostatniego kry-
zysu gléwnie ze sferg finansowa przyczynily si¢ miedzy innymi do wzro-
stu zainteresowania réznymi nieortodoksyjnymi koncepcjami dotyczacymi
zwiazkow i interakcji sfery finansowej i sfery realnej. Jedna z takich kon-
cepcji jest finansyzacja.

Celem opracowania jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy rozwdj
sektora finansowego, z ktérym finansyzacja jest powigzana, moze stanowic¢
zagrozenie dla wzrostu gospodarczego. Dyskusje na ten temat, opartg na
analizie literatury, poprzedzono krétkim przyblizeniem pojecia finansyza-
cji, ktére — cho¢ na przestrzeni ostatnich kilku lat zyskalo na popularnosci
takze w polskiej literaturze — nadal budzi wiele watpliwosci interpretacyj-
nych. Nie jest celem autora na tym etapie rozwazan konstrukcja modelu,
w ktérym finansyzacja bylaby analizowana w kontekscie ktérego$ z podsta-
wowych modeli wzrostu gospodarczego. Takie proby sa co prawda podej-
mowane w literaturze przez roznych autordw, ale jak na razie ich efekty sa
interesujace w kategoriach poznawczych, natomiast takze ze wzgledu na za-
kres wiedzy o samej finansyzacji nie s3 zbyt czesto przedmiotem testowania
empirycznego [Boyer 2005; Orhangazi 2008; Ryoo i Skott 2008; van Treeck
2009; Bhaduri 2011; Assa 2012; Tomaskovic-Devey, Lin i Meyers 2015].

1. Finansyzacja gospodarki'

Ostatni kryzys w gospodarce $wiatowej, ktérego umownym poczatkiem
stal sie¢ upadek banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku, rozpoczat
sie od sfery finansowej i dopiero na kolejnym etapie zjawiska kryzysowe
przeniosly sie na sfere realng. Ta szczegélna rola sfery finansowej w wy-
wolaniu zjawisk kryzysowych przyczynifa si¢ do wzrostu zainteresowania

! Ten fragment opracowania nawiazuje do wczesniejszych publikacji autora [Ratajczak
2012a, 2012b].
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zjawiskiem, ktore w literaturze anglosaskiej okreslane jest mianem financia-
lization, a w polskiej najczeéciej jako finansyzacja?.

Wszystkie spotykane w literaturze definicje finansyzacji laczy wskazy-
wanie rosngcego znaczenia sektora finansowego i kryteriéw finansowych
w funkcjonowaniu wspoéltczesnych gospodarek i calego zycia spolecznego.
Sfera finansowa z tradycyjnej roli wspomagania i uzupetniania sfery realnej
staje sie wrecz dominujacym uczestnikiem zycia ekonomicznego i spotecz-
nego [Epstein 2005].

W waskim znaczeniu finansyzacja kojarzona jest przede wszystkim ze
~wzrostem znaczenia dziatalno$ci finansowej w korporacjach niefinanso-
wych” [Zabkowicz 2009, s. 25]. Konsekwencja tego jest zmiana strumie-
ni dochodéw, w ktérych coraz wiekszy udzial maja przychody i dochody
czerpane wlasnie z dziatalnosci finansowej, a nie z dziatalnosci operacyjnej
i instytucyjnej. W szerokim znaczeniu finansyzacja to proces swoistej auto-
nomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania
nadrzednosci tej pierwszej w stosunku do drugiej. W ramach finansyza-
cji rynki finansowe oraz elity finansowe uzyskuja coraz wigkszy wplyw na
polityke ekonomiczng (w wymiarze mikroekonomicznym na poziomie po-
szczegolnych firm, a takze w wymiarze makroekonomicznym) i efekty go-
spodarowania. Towarzysza temu opinie, ze finansyzacja jest Swiadectwem
nowego studium kapitalizmu okreslanego mianem kapitalizmu finansowe-
go, kapitalizmu rentierskiego, bankokracji czy tez kapitalizmu ,,odcinania
kuponéw” [Froud i in. 2001]. Autorzy najbardziej radykalnych koncepcji
uwazaja, ze finansyzacja jest wrecz zwiastunem swoistej ,jesieni” kapitali-
zmu oraz ksztaltowania si¢ kompleksu finansowo-politycznego, ktéry swo-
imi wplywami i znaczeniem przekracza role dawnego kompleksu militarno-
-przemystowego [Freeman 2010]. Ekonomisci nawigzujacy do tradycji
marksowskiej skfonni sg pisa¢ o monopolistyczno-finansowym stadium go-
spodarki kapitalistycznej [Foster 2007; Isaacs 2011]. Finansyzacja jest tak-
ze jednym z przejawdw przechodzenia od demokracji do plutokracji, czyli
rzadow pieniadza i jego dysponentéw [Buffet 2011].

Nietrudno zauwazy¢, ze o ile waska interpretacja finansyzacji ma wy-
miar czysto ekonomiczny zwigzany z analizg zmian struktury dochodow
instytucji niefinansowych, o tyle w szerokiej interpretacji finansyzacja juz
w sferze definicyjnej wyraznie wykracza poza ramy analizy typowej dla tak

2W polskiej literaturze spotykane sa takie proby spolszczenia, jak finansializacja,
finansjeryzacja, ufinansowienie i finansyzacja. W kategoriach semantycznych kazde z tych
sformulowan moze budzi¢ zastrzezenia, stad spotykane sa takze propozycje bardziej opiso-
we, takie jak kapitalizm finansowy, kapitalizm kasynowy czy gieldyzacja gospodarki.
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zwanej ekonomii gléwnego nurtu. Dlatego tez dyskusja o finansyzacji koja-
rzona jest przede wszystkim z réznymi odlamami ekonomii heterodoksyj-
nej czy tez alternatywnej wobec ekonomii gléwnego nurtu.

Najbardziej znanym wyjatkiem od reguly daleko idacej wstrzemiezli-
wosci ekonomistéw kojarzonych z ekonomia gléwnego nurtu czy tez tak
zwang ekonomig ortodoksyjng w odniesieniu do zjawiska finansyzacji jest
James Tobin, ktéry miedzy innymi napisal, ze obawia sie, iz ,,coraz wigcej
srodkow lokowanych jest w aktywnosci finansowej zamiast w produkeji
dobr i ustug, dzialalnosci, ktéra generuje wysokie prywatne zyski nie-
proporcjonalne do jej spolecznej uzytecznoéci” [Tobin 1984, s. 14]. Scidle
z pogladami Tobina na role sfery finansowej wiaze si¢ jego pomyst opodat-
kowania spekulacyjnych transakcji walutowych znany powszechnie jako
tak zwany podatek Tobina. Do idei tej powrdcono przy okazji ostatniego
kryzysu, acz napotkalo to bardzo silng krytyka i op6r zaréwno przedsta-
wicieli sektora finansowego (co zreszta jest zrozumiale), jak i sporej czesci
ekonomistéw postrzegajacych w podatku Tobina swoisty zamach na wol-
nos$¢ rynku, albowiem dla wigkszosci reprezentantéw ekonomii gléwne-
go nurtu wszystko, co sklada si¢ na finansyzacje, jest przejawem pewnych
naturalnych zmian zachodzacych w ramach gospodarki rynkowej, nieda-
jacych podstaw do istotnej rewizji w sferze paradygmatéw oraz podsta-
wowych konstrukcji teoretycznych i modelowych. Zwlaszcza wspodtcze-
sna teoria finanséw jest nie tylko w radykalnej opozycji w stosunku do
réznych odlaméw wspdlczesnej ekonomii heterodoksyjnej, ale réwniez
w swym zasadniczym nurcie jest wyraznie antykeynesowska. To wiasnie
teoria finansow jest szczegolnie mocno oparta na zatozeniu o mozliwosci,
poprzez odpowiednie instrumentarium, dziatania zgodnie z regulami ryn-
ku efektywnego [Wigan 2009].

Szczegotowa analiza przejawéw finansyzacji wykracza poza ramy opra-
cowania. Najczesciej przytaczane w literaturze §$wiadectwa narastania finan-
syzacji to: a) rola tak zwanych transakcji niewidzialnych i rozwoju rynku
instrumentéw pochodnych (szacuje sie, ze okoto 75-80% obrotéw finan-
sowych w skali globalnej dotyczy transakeji, ktéorym nie towarzyszy prze-
plyw towaréw czy ustug niefinansowych), b) inflacja aktywoéw finansowych
i samych instrumentéw finansowych, c) lewaryzacja dziatalno$ci gospodar-
czej, a w tym sfery finansowej, d) rosngca rola instytucji finansowych i ich
dochodéw w gospodarce, e) rosnacy udziatu aktywow finansowych w akty-
wach gospodarstw domowych, zwlaszcza w krajach wysoko rozwinietych,
f) zmiany w sferze wlasnosci, zwlaszcza duzych przedsigbiorstw, czego wy-
razem jest coraz wigksza rola wlascicieli instytucjonalnych ze sfery finanso-
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wej, g) zmiany w sferze zarzadzania zwigzane z upowszechnieniem si¢ idei
shareholder value (wartosci dla akcjonariuszy), ktéra zastgpita w znacznej
mierze eksponowang wczesniej koncepcje stakeholder value (wartosci dla
interesariuszy), h) nasilanie si¢ czestotliwosci i sity kryzyséw finansowych.

Finansyzacja jest na ogé! dyskutowana przede wszystkim w kontekscie
zmian zachodzacych w relacjach sfery realnej i sfery finansowej wewnatrz
sektora prywatnego. Z punktu widzenia zwigzkéw finansyzacji i dobroby-
tu spotecznego warto jednak takze zwrdci¢ uwage na dzialania panstwa.
Panstwo, oprocz celéw ekonomicznych, musi realizowa¢ cele spoteczne. Je-
zeli panstwo stara si¢ realizowac cele spoleczne zwigzane z zapewnieniem
grupom najslabszym ekonomicznie dostgpu do pewnych débr, takich jak
domy mieszkalne, poprzez stymulowanie czy wrecz wymuszenie akcji kre-
dytowej, jak np. w Stanach Zjednoczonych, to przyczynia si¢ to do wzrostu
finansyzacji. Zadania spoleczne panstwa to takze zabezpieczenie warunkow
zycia ludzi, ktérzy zakonczyli aktywno$¢ zawodowa. W sytuacji narasta-
jacego problemu starzenia si¢ spoleczenstw najwyzej rozwinietych nawet
najzamozniejsze panstwa nie s3 w stanie zapewnic¢, adekwatnego do skali
oczekiwan spotecznych, finansowania sfery wydatkéw socjalnych, a w tym
funduszy emerytalnych. Panstwa szukaja wiec réznych sposobdéw przynaj-
mniej czeSciowego uwolnienia sie od tzw. sztywnych, a zarazem transfero-
wych wydatkéw budzetowych. Sposobem na to jest rozwdj alternatywnych
wobec budzetu form finansowania $§wiadczen spotecznych. Te alternatywne
wobec budzetowych rozwigzania wiaza sie z rozwojem rynku kapitatowego
i sfery finansowej, a w konsekwencji przyczyniaja sie rozwoju finansyzacji
[Dixon i Sorsa 2009].

2. Rozwoj sektora finansowego a wzrost gospodarczy

Finansyzacji, co wynika z rozwazan w poprzedniej czesci artykutu, nie moz-
na utozsamiac tylko z rozwojem sektora finansowego. Zwiazki migdzy obu
zjawiskami s3 znacznie bardziej zlozone. Z jednej strony to wlasnie rozwoj
sektora finansowego i rynkow finansowych oraz poszukiwanie nowych na-
rzedzi kreowania zysku przyczyniajg sie do rozwoju finansyzacji. Z kolei
poglebianie si¢ finansyzacji wymaga dalszego rozwoju sektora finansowego
zarébwno w wymiarze czysto ilo§ciowym, jak i w postaci réznego rodzaju
zmian jakos$ciowych czy to w sferze organizacji, czy lokowanych na rynku
produktow. Rozwdj sektora finansowego sam w sobie jest naturalnym ele-
mentem zmian zachodzacych w gospodarce, podobnie jak przeobrazenia
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dotyczace innych sektoréow gospodarki. Finansyzacja jest oczywiscie $cisle
z rozwojem sektora finansowego powigzana, ale — co ukazano w poprzed-
niej czesci opracowania — jest przede wszystkim wyrazem zmian odnoszg-
cych sie do roli sektora finansowego w gospodarce i powigzan miedzy sfera
finansowg a sferg realng, a nie prostym odzwierciedleniem wielkosci sekto-
ra finansowego mierzonego np. jego udzialem w tworzeniu PKB.

Rozwazania o finansyzacji z dyskusja o zwigkszaniu si¢ skali sektora
finansowego faczy pytanie o to, czy sektor finansowy moze by¢ — w realiach
konkretnej gospodarki — postrzegany jako zbyt duzy, a w efekcie zamiast
generowac korzysci, stawac sie coraz bardziej Zzrédlem zagrozen. Pytanie to
stalo si¢ szczegolnie istotne w kontekscie wspominanych juz ostatnich zja-
wisk kryzysowych w gospodarce §wiatowej czesto okreslanych mianem kry-
zysu finansowego. Uzywanie okredlenia kryzys finansowy wiaze sie z uzna-
niem, ze zrédlem zatamania gospodarki byly przede wszystkim zjawiska
ze sfery finansowej, a nie realnej. To takze w odniesieniu do instytucji ze
sfery finansowej szczegdlnie czesto zaczeto uzywac okreslenia ,,zbyt duzy,
aby upas¢”. Wtasnie organizacje z tego sektora staly si¢ istotnymi benefi-
cjentami pomocy publicznej, zachowujac przy tym w wigkszosci wypadkow
niezmieniony zakres aktywnosci i strukture organizacyjna.

Analiz empirycznych poswigconych kwestii wielkos$ci sektora finanso-
wego badanej w kontekscie pytania o ryzyko wystapienia swoistych nieko-
rzysci skali jest stosunkowo niewiele. Jest to konsekwencja dominujacych
do niedawna wsrod wigkszosci ekonomistéw dwdch pogladéw. Zwolennicy
jednego uwazali i uwazaja, ze rozwoj sektora finansowego jest generalnie
korzystny dla wzrostu gospodarczego zaréwno bezposrednio poprzez wy-
twarzang w sektorze finansowym wartos¢ dodang, jak i - a nawet przede
wszystkim — posrednio w wyniku umozliwiania zwiekszania skali aktywno-
$ci sfery realnej. Drugi poglad oparty jest na przekonaniu, ze sfera finansowa
nie odgrywa samoistnej w stosunku do sfery realnej roli w gospodarce. To
zmiany w sferze realnej sa gléwnym wyznacznikiem efektow w sferze wzro-
stu gospodarczego, a zarazem kreujg impulsy do zmian w sferze finansowe;j.
Oczywiscie, raz po raz takze w przesztosci pojawialy sie opinie wskazujace
na ryzyko zwigzane z funkcjonowaniem sfery finansowej. W poprzedniej
czedci artykulu wymieniono w tym kontekscie J. Tobina, ale warto jeszcze
wspomnie¢ chociazby Johna Maynarda Keynesa z jego spojrzeniem na role
spekulacji czy dzi$ na nowo popularnego, a niedocenionego za zycia, Hay-
mana Minskyego i jego hipoteze niestabilnosci finansowe;.

J.M. Keynes, odnoszac si¢ do $cisle powigzanych z funkcjonowaniem
sfery finansowej, a zwlaszcza rynku gieldowego, dziatan spekulacyjnych,
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napisal, ze ,,Spekulanci moga by¢ nieszkodliwi, gdy sa niczym piana na
spokojnych wodach przedsigbiorczosci. Ale sytuacja staje si¢ powazna, gdy
przedsiebiorczos¢ staje si¢ piang na wirze spekulacji. Gdy akumulacja kapi-
talu w jakims kraju staje si¢ ubocznym produktem gry hazardowej, wyni-
ki zawsze beda oplakane” [Keynes 1985, s. 182]. Dzi$ rzadko si¢ pamieta,
ze przytoczony i do$¢ czesto w kontekscie ostatnich zjawisk kryzysowych
powielany cytat jest czescia znacznie szerszych rozwazan Keynesa o rela-
cjach miedzy tym, co wlasnie okreslal mianem spekulacji, czyli ,,dzialalno-
$cig polegajaca na przewidywaniu psychiki rynku” [Keynes 1985, s. 181],
a przedsigbiorczoscia, czyli dziatalno$cig polegajaca na ,,okreslaniu przewi-
dywanego dochodu z obiektéw kapitatlowych w ciagu calego ich trwania”
[Keynes 1985, s.182], w kontekscie tak szeroko dzi§ dyskutowanego takze
na niwie ekonomicznej pojecia, ktérym jest zaufanie. .M. Keynes dostrze-
gal ryzyko, ze ,w miare ulepszania organizacji rynku wystepuje istotne nie-
bezpieczenstwo, ze spekulacja jednak wezmie gore nad przedsigbiorczoscig”
[Keynes 1985, s. 182]. Warto przypomnie¢, ze pierwsze wydanie najbardziej
popularnego dzieta Keynesa ukazalo si¢ prawie réwno 70 lat przed wybu-
chem ostatniego kryzysu i na wiele dziesiecioleci przed rozwojem masowej
informatyzacji, ktora z jednej strony przyczynila si¢ do ulepszenia organi-
zacji rynku, chociazby z punktu widzenia dostepu do informacji, ale z dru-
giej strony znakomicie ulatwila rozwéj dziatan spekulacyjnych, zwlaszcza
w sferze finansowe;j.

Hipoteza finansowej niestabilno$ci H. Minskyego odnosi sie zwlaszcza
do tych gospodarek, ktére okreslat jako rozwiniete pod wzgledem finanso-
wym (financially sophisticated economies) [Minsky 1992]. Gospodarka dla
Minskyego to przede wszystkim zlozony system finansowy, ktory przecho-
dzi regularnie przez kolejne fazy cyklu koniunkturalnego. Faza zalamania
koniunktury jest konsekwencja podejmowania w fazie wzrostowej coraz
wigkszego ryzyka finansowego. Co takze jest istotne, H. Minsky zdecydo-
wanie rozréznial ryzyko mozliwe do oszacowania w kategoriach prawdo-
podobienstwa i niepewno$¢ [Kasek i Lubinski, 2010]. Ta ostatnia idea znaj-
duje w ostatnim czasie wyraz w koncepcji tak zwanych czarnych fabedzi,
a szczegdlnym promotorem tego jest Nassim Taleb [2014].

Jak juz pisano, takie poglady jak przytoczone uwagi .M. Keynesa czy
H. Minskyego, do czaséw ostatniego kryzysu byly traktowane przez wiegk-
szo$¢ ekonomistow jako raczej opisywanie czy wskazywanie swego ro-
dzaju wyjatkéw od reguly ogélnie pozytywnego wpltywu rozwoju sektora
finansowego na gospodarke i jej wzrost niz przyczynek do podjecia pogle-
bionej dyskusji o tym, czy nadmierny rozwdj sektora finansowego moze
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by¢ zrédlem niekorzysci dla gospodarki. Skala problemow, jakie pojawity
sie wraz z ostatnim kryzysem, przyczynila si¢ do tego, Ze podjete zostaty
réznego rodzaju badania, ktore laczy ujety w formie pytania tytut jedne-
go z opracowan powstatego pod auspicjami Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW): Too Much Finance? [Arcand, Berkes i Panizza 2012].
Takze w ramach badan prowadzonych pod szyldem MFW powstato bar-
dzo ciekawe i unikatowe opracowanie poswigcone dyskusji o roli sektora
finansowego w kontekscie wzrostu gospodarczego na tzw. rynkach wscho-
dzacych, w tym w krajach objetych transformacjg ustrojowa [Sahay i in.
2015]. Trzecim szczegolnie istotnym w opinii autora artykulu opracowa-
niem odnoszacym si¢ do dyskusji o relacjach miedzy wielkoscia sektora
finansowego a wzrostem gospodarczym jest publikacja wydana pod szyl-
dem OECD odnoszaca si¢ do rozwoju sektora finansowego w kontekscie
idei tak zwanego wzrostu inkluzywnego, a wiec takiego, ktéry wysoka
efektywno$¢ makroekonomiczng taczy z ideg zapewniania jak najwigkszej
czesci spolteczenstwa odczuwalnej partycypacji w efektach zmian gospo-
darczych [Cournede, Denk i Hoeller 2015]. Dokonujac przegladu najwaz-
niejszych czy tez najciekawszych, zdaniem autora artykutu, opracowan po-
$wieconych zwigzkom miedzy rozwojem sektora finansowego a wzrostem
gospodarczym, warto takze wspomnie¢ o opracowaniu powstalym w ra-
mach Banku Rozliczen (Rozrachunkéw) Miedzynarodowych [Cecchetti
i Kharroubi 2009].

W pierwszym z wymienionych powyzej opracowan [Arcand, Berkes
i Panizza 2012], w wyniku poglebionej analizy ekonometrycznej danych
empirycznych, autorzy w zasadzie nie podwazajg tezy o zasadniczo pozy-
tywnym wplywie rozwoju sektora finansowego na wzrost gospodarczy, acz
przede wszystkim w odniesieniu do krajow, w ktdrych sektor ten jest na
$rednim poziomie rozwoju czy tez dojrzatodci i rozlegtosci. W angielskim
oryginale uzywa si¢ trudnego w tym wypadku do przelozenia na jezyk pol-
ski okreslenia depth (zgodnie z definicja okre$long przez Bank Swiatowy
financial depth mierzona jest relacja sektora finansowego do produktu kra-
jowego brutto). Jednakze w wypadku krajéw o wysokim poziomie rozwo-
ju czy tez dojrzatosci i rozlegtosci sektora finansowego zdaniem autoréw
przytaczanego opracowania coraz wigksza skala aktywnosci finansowej ge-
neruje coraz mniejsze efekty pozytywne w zakresie wzrostu gospodarcze-
go. W konsekwencji moze si¢ pojawi¢ sytuacja nadmiaru finanséw w go-
spodarce. Szukajac odpowiedzi na pytanie, czym mozna ttumaczy¢ ryzyko
nadmiaru finanséw, w rozumieniu nadmiernej skali i aktywnosci sektora
finansowego, autorzy nawiazuja zaréwno do przytaczanej wczesniej hipote-
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zy finansowej niestabilnosci H. Minskyego, jak i do idei blednosci alokacji
podnoszonej przez J. Tobina. Odwoluja si¢ takze, cho¢ nie uzywaja tego
okreslenia bezposrednio, do finansyzacji, uwzgledniajac pewne zjawiska
wlasnie szczegdlnie w ramach debat o finansyzacji dyskutowane. Chodzi
o ryzyko dla wzrostu gospodarczego zwigzane z rozwojem nowych form
zasilania sfery realnej w $rodki finansowe (dzialalnos¢ instytucji z zakresu
tzw. shadow banking) oraz bedacych pochodng rozwoju rynku instrumen-
tow pochodnych.

Podobne wnioski zawarte sg w takze opartej na bogatym materiale em-
pirycznym publikacji przygotowanej pod auspicjami OECD [Cournede,
Denk i Hoeller 2015]. Zasadnicza idea tego opracowania sprowadza si¢ do
stwierdzenia, ze zwiazki miedzy sfera finanséw a wzrostem gospodarczym
s znacznie bardziej zlozone, niz to wczesniej zakladano, i ze rzeczywiscie
istnieje ryzyko nadmiaru finanséw. Swiadczy o tym miedzy innymi wykres
uzyskany na podstawie analizy danych dla krajow czlonkowskich OECD
na przestrzeni pigcdziesieciu lat (rysunek 1). Zgodnie z wykresem, wzrost
udzialu wartosci dodanej sektora finansowego w produkcie krajowym brutto
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Uwaga: Linia ciggla na wykresie odnosi si¢ do estymacji na podstawie danych rzeczywistych, a linie
kropkowane okreélajg granice przedziatu ufnosci.

Rysunek 1. Estymacja zmian we wzro$cie PKB na jednego mieszkanca przy
wzroscie udzialu wartosci dodanej sektora finansowego o 1% PKB

Zrédto: [Cournéde, Denk i Hoeller 2015, s. 16].
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powyzej 5% oznacza wystapienie negatywnych, a zarazem statystycznie
istotnych efektéw krancowych z punktu widzenia wptywu sektora finanso-
wego na zmiany produktu krajowego brutto na jednego mieszkanca.

Z punktu widzenia takich gospodarek, jak polska, szczegélnie istotna
jest publikacja przygotowana pod egida MFW przez zespot dwunastu auto-
réw i odnoszaca sie bezposrednio do pytania o skale sektora finansowego
i jej wpltywu na wzrost gospodarczy w ramach tzw. rynkéw wschodzacych
[Sahay i in. 2015]. Ogdlna konkluzja tego opracowania jest zbiezna z dwo-
ma wcze$niej prezentowanymi. Rozwoj sektora finansowego kreuje general-
nie pozytywne nastepstwa z punktu widzenia wzrostu gospodarczego, ale
tylko do pewnego momentu. Wykorzystujac specjalnie przez siebie skon-
struowany wskaznik rozwoju finansowego, autorzy okreslili wplyw tego
rozwoju na wzrost gospodarczy. Na uzyskanej krzywej o charakterystycz-
nym dzwonowym ksztalcie umiescili przyktady krajow o réznym poziomie
rozwoju sektora finansowego (rysunek 2).
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Rysunek 2. Wplyw rozwoju sektora finansowego na wzrost gospodarczy
Zrédlo: [Sahay i in. 2015, s. 16].

Z punktu widzenia toczacych si¢ obecnie w Polsce dyskusji o funkcjo-
nowaniu najistotniejszego w naszych realiach sktadnika systemu finanso-
wego, ktorym jest system bankowy, warto zauwazy¢, ze zgodnie z przy-
toczonymi wynikami badan Polska znajduje si¢ w optymalnym punkcie
z punktu widzenia wplywu rozwoju sektora finansowego na wzrost gospo-
darczy. Dodatkowo ilustruje to kolejny wykres zaczerpniety z tego samego
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Rysunek 3. Wplyw poziomu rozwoju sektora finansowego na zmiennos¢ tempa
wzrostu gospodarczego
Zrédlo: [Sahay i in., 2015, 5. 22].

opracowania i ukazujacy wyniki analizy wplywu poziomu rozwoju sektora
finansowego na zmienno$¢ wzrostu gospodarczego, a co za tym idzie na
stabilnos$¢ gospodarki (rysunek 3).

Takze autorzy opracowania powstatego pod auspicjami Banku Rozliczen
Migdzynarodowych, podobnie jak autorzy wszystkich analizowanych do
tej pory opracowan, doszli do wniosku, ze rozwdj sektora finansowego po
przekroczeniu pewnej granicy moze zacza¢ negatywnie wpltywac¢ na wzrost
produktywnosci i w efekcie na wzrost gospodarczy. Zwracajg przy tym
uwage na problem konkurencji pomiedzy sektorem finansowym a elemen-
tami sfery realnej o ograniczone zasoby, w tym o zasoby ludzkie. Zwlasz-
cza okresy nasilonej ekspansji sektora finansowego stanowig zagrozenie dla
rozwoju skladnikéw sfery realnej, ktére s zbyt malo atrakcyjne z punktu
widzenia dysponentow roznych zasobéw [Cecchetti i Kharroubi 2009].

Jak juz pisano na poczatku tego fragmentu artykutu, dyskusja o zalez-
nosciach miedzy wielkoscia czy tez silg sektora finansowego a wzrostem
gospodarczym nie jest w pelni tozsama z analiza zwiazkéw finansyzacji
i wzrostu. Nie oznacza to jednak, ze te dwie analizy moga prowadzi¢ do
zasadniczo odmiennych wnioskéw. Finansyzacja jest bowiem $cisle powig-
zana z sifg sektora finansowego i jego rola bezposrednia i posrednig w kre-
owaniu produktu krajowego brutto.
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Zakonczenie

W artykule, miedzy innymi ze wzgledu na wymogi edytorskie, pominigto
dyskusje o bardziej jakosciowym charakterze, odnoszaca si¢ do niektérych
aspektow zaleznosci migdzy finansyzacjg sensu stricto a zachowaniami po-
szczegolnych podmiotéw gospodarczych, ktérych skutki odzwierciedlone
sa nastepnie w efektach wzrostu gospodarczego. Dotyczy to zaréwno za-
chowan podmiotéw z grupy producentéw (przedsiebiorcéw), jak i kon-
sumentow (gospodarstw domowych). W tej ostatniej grupie szczegdlnie
interesujace sg3 kwestie dotyczace wplywu finansyzacji i rozwoju sektora
finansowego na tzw. efekt bogactwa i jego konsekwencje dla zmian w kon-
sumpcji [Montgomerie i Williams 2009; Froud i in. 2001; Onaran, Stock-
hammer i Grafl 2010] oraz wplywu finansyzacji na nieréwnosci dochodo-
wo-majatkowe [Martin, Kersley i Greenham 2015]. Nie ulega watpliwosci,
ze kompleksowa analiza relacji miedzy finansyzacja a wzrostem gospodar-
czym i — co jest znacznie trudniejsze ze wzgledu na przede wszystkim ja-
kos$ciowy wymiar zjawisk — rozwojem spoteczno-gospodarczym bylaby ze
wszech miar pozadana, acz zarazem stanowilaby duze wyzwanie badawcze.
Wszystko jednak wskazuje na to, ze idea finansyzacji, ktéra poczatkowo
byta traktowana jako pojecie niszowe i identyfikowane z ekonomistami sto-
jacymi w zdecydowanej opozycji wobec ekonomii gléwnego nurtu, staje si¢
powoli trwatym elementem dyskusji o wspolczesnej gospodarce i mechani-
zmach jej funkcjonowania, i co za tym idzie bedzie przybywaé opracowan,
ktérych autorzy beda si¢ starali — takze na podstawie wynikéw badan em-
pirycznych - poglebia¢ wiedz¢ o wplywie finansyzacji na wzrost i rozwoj.
Na potrzeby dalszych znacznie bardziej poglebionych studiéow opartych
na zalozeniu, ze zwigzki miedzy sferg finansowg a sferg realng sg znacznie
bardziej zlozone niz to, co odzwierciedlal dominujacy w przesztosci punkt
widzenia o generalnie pozytywnym wplywie rozwoju sfery finansowej na
wzrost gospodarczy, zwracaja takze uwage autorzy wszystkich analizowa-
nych powyzej opracowan.

Z punktu widzenia polskiej gospodarki dobrze by byto, aby podejmujac
dziatania zwigzane chociazby z ideg repolonizacji sektora bankowego czy
zmian regulacyjnych dotyczacych tej czesci gospodarki, uwzglednia¢ to, ze
globalizacja w sferze finansow jest zjawiskiem trwalym i nie da si¢ w sposob
sztuczny oddzieli¢ krajowego sektora finansowego od zmian zachodzacych
w otoczeniu miedzynarodowym. Mozna oczywiscie poprzez wlasciwe dzia-
tania regulacyjne zaréwno z poziomu banku centralnego, jak i instytucji
nadzoru finansowego ograniczy¢ np. ryzyko zarazania dzialajacych w da-
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nym kraju instytucji finansowych skutkami ryzykownych dziatan w sferze
finansowej podejmowanych przez podmioty zagraniczne, ale dopdki dana
gospodarka pozostaje gospodarka rynkowg o charakterze otwartym, do-
poty nie ma sposobu na calkowitg eliminacje tego ryzyka. Polski system
bankowy, mimo znacznej roli zagranicznego kapitalu wlascicielskiego,
uniknal probleméw zwigzanych z ostatnim kryzysem finansowym w znacz-
nej mierze dzigki dobrze funkcjonujacemu systemowi nadzoru. Pewng role
zapewne odegrala tez nadal pewna peryferyjno$¢ naszego sytemu banko-
wego w stosunku do gléwnych jego ogniw na $wiecie i wystepowanie swo-
istej renty zacofania, ale fundamentem niewatpliwego sukcesu z punktu
widzenia ochrony polskiego systemu bankowego przed ostatnim kryzysem
finansowym byl wiasciwie funkcjonujacy system regulacyjny. Warto o tym
pamietaé, podejmujac dalsze dzialania w odniesieniu do krajowego sytemu
finansowego w sytuacji, w ktérej musimy sie liczy¢ z tym, ze finansyzacja
bedzie trwalym elementem makrootoczenia.
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