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Summary

The Rise of the Financial
Sector in Poland

The rise of the financial sector — and al-
teration of its functions in capitalism —
has been discussed not only by economists
but also by sociologists and political econ-
omists. Financialization is “(...) the in-
creasing role of financial motives, finan-
cial markets, financial actors and financial
institutions in the operation of the do-
mestic and international economies” (Ep-
stein 2005: 2). It is not a brand new pro-
cess in sociology. However its scale and
nature become an ever more popular ele-
ment of the current diagnoses. Its main
assumption is that crises of capitalist
economies are not anomalies and their

scale is dependent on the (lack of) control
according to the market laws. The idea
that the form of crises and their scale
seem to be even more grave and take into
account the interdependencies between
national economies is becoming paradig-
matic in the social sciences. The analysis
starts with a review of financialization
theories, proposed in political economy
and sociology. I then empirically examine
the Polish financial sector of the last 15
years with a particular focus on the role of
mortgages.
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Wprowadzenie

Teorie finansjalizacji staly sie w ostatnich 10 latach dyskusji nauko-
wych o przemianach gospodarczych, politycznych i spolecznych
jedna z coraz bardziej wyraznych i rosnacych na znaczeniu per-
spektyw badawczych. W artykutach i monografiach ostatnich pie-
ciu lat czesto poréwnuje sie pojecie finansjalizacji do pojecia globa-
lizacji po to, by wskaza¢ na z jednej strony horyzont problematyki,
ktéra to pojecie wyznacza, a z drugiej — by wskaza¢ na jego proble-
matyczno$¢ — wielo$¢ koncepcji oraz ujeé, ktére z tym pojeciem sie
wiaza (Orhangazi 2010; Engelen 2008; Engelen, Konings 2010; van
der Zwan 2014). Niniejsza analiza ma przede wszystkim na celu za-
proponowanie typologii teorii finansjalizacji. Stworzenie mapy teo-
rii finansjalizacji pozwoli nastepnie na wskazanie ram teoretycz-
nych - definicje finansjalizacji, proponowana w tej analizie, ktéra
nastepnie zostanie odniesiona do kontekstu polskiej gospodarki.
Drugim zatem waznym celem jest odpowiedZ na pytanie, na ile teo-
rie finansjalizacji, w ogromnej wiekszosci oparte na analizie gospo-
darek najbardziej rozwinietych, sa adekwatne wobec gospodarki
polskiej — zaréwno jej wlasciwosci strukturalnych, jak i ewentual-
nych powigzan z gospodarkami uwazanymi za sfinansjalizowane.
Zagadnienie to zdaje sie o tyle wazne, ze na pierwszy rzut oka teze
o finansjalizacji polskiej gospodarki mozna by odrzuci¢: ani polski
sektor finansowy nie odgrywa gtéwnej roli w generowaniu wartosci
dodanej gospodarki narodowej, ani tez instytucje finansowe w Pol-
sce nie zdaja sie by¢ podobnej wielkosci i natury, jak te, ktére sg
opisywane w analizach finansjalizacji. Chodzi tu zaréwno o nature
ich podstawowej dzialalnosci — w Polsce instytucje bankowe nie ge-
neruja i nie obracaja instrumentami rynku kapitalowego na skale
podobna jak w gospodarkach najbardziej rozwinietych, ani tez in-
westycje w sektor finansowy nie zdaja sie pelni¢ kluczowej roli
w dynamice rozwoju gospodarki narodowej. Dlatego tez trudno by-
toby méwic o ewidentnej zmianie funkcji catego sektora finansowe-
g0, jego dominacji nad sektorem produkdji czy tez o wladzy instytu-
¢ji finansowych, dyktujacych niejako warunki gry innym aktorom
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gospodarki, w tym sektorowi publicznemu. A to wlasnie te wymia-
ry zdaja sie by¢ wazne w teoriach finansjalizacji. Méwiac najkrécej,
nie mieliémy w Polsce toksycznych aktywéw, zagrozen bankruc-
twem w sektorze bankowym, a o dominacji sektora finansowego
nad innymi sektorami gospodarki raczej trudno méwié, gdy jego
udzial nie przekracza 13 procent wartosci dodanej w PKB, wobec
25 procent sektora produkcji czy 18 procent sektora ustug (pozafi-
nansowych) [GUS 2012; Zygierewicz, Tylinnska 2012; Kotowicz
2012]. Czy jednak wynika to ze specyficznie rozumianej ,renty za-
cofania” — relatywnie stabo rozwinietego sektora bankowego w Pol-
sce i stabszych powigzan z miedzynarodowa cyrkulacja kapitatu,
czy tez jest brakiem widocznych skutkéw finansjalizacji, lecz nie
jego zrédet i mechanizméw? Pytanie wiec, na ktére niniejsza anali-
za stara sie odpowiedzie¢, brzmi: czy w Polsce pojawily sie w ostat-
nich latach procesy, ktére zmieniaja polska gospodarke, czyniac ja
podatna czy wrecz poddana procesom finansjalizacji? Jesli tak - to
jakie skutki spoteczne moze miec taki proces?

Aby odpowiedzie¢ na te pytania, przyjmuje takze szersza per-
spektywe analizy: finansjalizacja, w ujeciu socjologicznym, winna
wychodzi¢ poza instytucje zwigzane z rynkami i zajmowac sie ich
osadzeniem, wzglednie — zakorzenieniem - warunkami, ktére do-
prowadzajg do ich istnienia oraz rozwoju, a ktére nie moga by¢ zre-
dukowane do wymiaru sit rynkowych (Polanyi [1944] 2010). Nie
chodzi tu tylko o kwestie zasad koordynacji oraz porzadku instytu-
cjonalnego ani tez spotecznych skutkéw dziatan gospodarczych (jak
na przyklad spowolnienia gospodarczego skutkujacego wzrostem
bezrobocia), ale o powigzania miedzy gospodarka, a wlasciwie ryn-
kiem jako gtéwnym mechanizmem ja regulujacym, a instytucjami,
ktére zapewniaja ustugi badz dobra, istotne dla reprodukcji i rozwo-
ju catego systemu spolecznego, takimi jak instytucje sektora pu-
blicznego czy tez gospodarstwa domowe. W tym sensie horyzontem
gospodarki nie jest ona sama i procesy definiujace jej specyfike, ale
raczej rozwdj spoteczny oraz powigzania, ktére definiowane sg za-
réwno w ramach jej (rynkowych) regul, jak i w innej perspektywie —
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jako zasoby czy tez procesy, bez ktdrych nie jest mozliwe funkcjono-
wanie spoleczenstwa. W niniejszej analizie nie chodzi jednak
o wskazanie wszystkich, mozliwych wymiaréw proceséw finansjali-
zacji, lecz stworzenie takiej perspektywy teoretycznej finansjaliza-
cji, adekwatnej do analizy polskiej gospodarki, oraz wskazanie pro-
ces6w, ktére mozna by uznaé za symptomy finansjalizacji.
A zatem — nie chodzi o to, by definitywnie uznac polska gospodarka
za sfinansjalizowang badz nie, lecz raczej o wskazanie proceséw,
ktérych natura wiaze sie z diagnozami tworzonymi w ramach teo-
rii finansjalizacji. Pytanie postawione w tytule — ,za mata, by sfi-
nansjalizowac?” jest pewna prowokacja: w $wietle danych o polskiej
gospodarce oraz wymienionych ponizej wymiaréw — symptomoéw
sfinansjalizowana - polska gospodarka sfinansjalizowana nie jest,
a kapitat, ktéry w niej cyrkuluyje, jej ,architektura rynku finansowe-
go” (Fligstein 2001) i wspélzaleznosci z miedzynarodowym kapita-
tem zdaja sie zbyt male, by mozna méwi¢ o procesach finansjalizacji
polskiej gospodarki. Czy tak w istocie jest — to pytanie, ktére wie-
dzie autora przez teorie finansjalizacji do sproblematyzowania pro-
cesu finansjalizowania gospodarstw domowych poprzez instytucje
rynku kredytowego.

Finansjalizacja to, najkrécej méwiac, ,tendencja osiggania wiek-
szego zysku w gospodarce dzieki i poprzez sektor finansowy, anize-
li poprzez produkcje” (Krippner 2011, s. 4), a w wersji idgcej nieco
dalej: (...) proces zwiekszania roli motywéw finansowych, finanso-
wych rynkoéw, aktoréw sektora finansowego oraz instytucji finan-
sowych w funkcjonowaniu gospodarek na poziomie narodowym
i miedzynarodowym” (Epstein 2005, s. 3). Wersja minimalistyczna
wskazuje na zmiane w strukturze gospodarek narodowych - osta-
bienie znaczenia sektora produkecji wzgledem sektora finansowego,
w generowaniu wzrostu oraz jego centralng pozycje w przeplywach
kapitatu. Druga definicja zdaje sie obejmowac trzy zasadnicze wat-
ki teorii: powody (motywy), dla ktérych sektor finansowy mialtby
zwiekszaé swoje znaczenie na poziomie narodowym i miedzynaro-
dowym, wzrost wladzy gospodarczej i politycznej osrodkéw finan-
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sowych (instytucji finansowych, zaréwno prywatnych, jak i poza-
rzadowych, jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, czy instytucje
organizujace rynek kapitalowy) oraz zmiane funkgcji instytucji fi-
nansowych - ich rosnace znaczenie w generowaniu kapitatu oraz
jego cyrkulacji — wzgledem innych sektoréw gospodarki (produkgji,
pozostalych uslug czy tez gospodarki panistwowej). Mozna powie-
dzie¢, ze ta wcigz niezmiernie szeroka definicja jest platformg 13-
cz3aca zaréwno te teorie, ktérych celem jest diagnoza wspélczesne-
go kapitalizmu - jego uniwersalnych cech, ktére mozna uchwyci¢
w calej, globalnej gospodarce, jak i tych teorii, ktére zdajg sie suge-
rowad, ze finansjalizacja to pojecie, pod ktérym de facto kryje sie
szereg proceséw, majacych rézne ,motywy” oraz generujacych réz-
ne zjawiska, determinowane uwarunkowaniami lokalnymi, a maja-
cymi jedynie podobne efekty, jak zmiana funkcji czy wzrost wladzy
gospodarczej i politycznej sektora finansowego. W pierwszym, uni-
wersalizujacym ujeciu ,motywem” — Zrédlem finansjalizacji bylaby
natura kapitalizmu, w drugim - raczej np. kryzys panstwa i jego
kontroli nad rynkami finansowymi czy tez wzrost wladzy specy-
ficznej grupy spolecznej — posiadaczy kapitatu - wspétczesnych
yrentieréw” — bankieréw, inwestoréw finansowych, menedzeréw
instytucji finansowych. Réznice miedzy tymi podejsciami dotycza
takze natury mechanizméw finansjalizowania gospodarek. W nie-
ktérych teoriach wskazuje na procesy pojawiajace sie w gospodar-
kach najbardziej rozwinietych Ameryki Péinocnej, Europy Zachod-
niej oraz kilku panstw, ktére naleza do globalnych lideréw
gospodarczych (np. Chiny czy Japonia) i zdaja sie by¢ niejako awan-
garda zmian, ktdre jak mozna przypuszczaé obejmuja i obejmowac
beda kolejne gospodarki narodowe. W tym ujeciu finansjalizacja ze
swoimi uniwersalnymi wlasciwosciami zdaje sie ,rozlewaé” na ko-
lejne kraje, wiaczajac je w globalna cyrkulacje kapitatu. W innych
za$ - perspektyw na finansjalizacje, zrédlem tego procesu sa raczej
przemiany tadu polityczno-gospodarczego na poziomie narodo-
wym i miedzynarodowym, a ich efektem jest przedmiotowy proces.
Dlatego tez jednym z podstawowych wymiaréw typologizacji pro-
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ponowanej w tej analizie jest podzial na nature proceséw finansja-
lizacji — ich endogeniczne oraz egzogeniczne Zrédla.

Oznaki finansjalizacji

Wskazniki i opisy oznak finansjalizacji mozna podzieli¢ na kilka
wymiaréw, odpowiadajacych gtéwnym wymiarom teoretycznym
problematyzacji tego procesu. Niniejszy podzial wskazuje na naj-
czestsze i najbardziej powszechne wymiary, jednak ich interpreta-
cja oraz zestawienia zaleza od przyjmowanych zalozen teoretycz-
nych oraz celéw analiz.

Po pierwsze, o finansjalizacji, a wlasciwie sfinansjalizowaniu go-
spodarki $wiadczy¢ ma relatywnie wysoki wzrost czy dominacja
sektora finansowego nad sektorem produkcji oraz reszty sektora
ustug. Wskaznikami s3 tu przede wszystkim udziat sektora w pro-
dukcie krajowym brutto, a szczegdlnie jego wartosci dodanej. Cho-
dzi zatem przede wszystkim o spojrzenie ,z lotu ptaka” na strukture
gospodarki, a nastepnie przyjrzenie sie zyskownosci poszczegélnych
sektoréw gospodarki (Davis 2009; Orhangazi 2010).

Po drugie, prowadzi¢ to moze do analizy proceséw zmiany w ge-
nerowaniu kapitalu w gospodarce oraz pytania, na ile rozwéj sekto-
ra finansowego determinuje dalsze zmiany w strukturze gospodar-
ki. Upraszczajagc, mozna powiedzieé, ze analizy finansjalizacji
wskazuja, w jaki sposéb zyski osiggane w sektorze finanséw ,wy-
pieraja” lub tez zmniejszaja znaczenie zyskéw osiaganych z pro-
dukeji badZz w sektorze ustug. Powoduje to przeorientowanie sie
caltej gospodarki na rézne formy zaangazowania w sektor finanso-
wy. Ten za$, wychodzac daleko poza swe tradycyjne funkcje dostar-
czyciela kapitatu, posrednika miedzy inwestorem, a konsumentem
czy kontrahentem, zaczyna ,produkowad” kolejne instrumenty,
ktére sg atrakcyjne dla coraz to nowych typéw klientéw, zaréwno
instytucjonalnych (np. niefinansowych przedsiebiorstw czy samo-
rzadoéw), jak i dla gospodarstw domowych (Epstein, Jayadaev 2001;
Davis 2009).
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Po trzecie, o finansjalizacji gospodarki $wiadczy¢ ma wzrost zto-
zonosci i zasiegu sektora finansowego. Jest to szczegdlnie zwigzane
z analiza anglosaskich gospodarek, opartych w duzej mierze na ryn-
kach kapitatowych. To wlasnie w tym kontekscie odnosi sie do ana-
liz spekulacji instrumentami pochodnymi czy sekurytyzacji (Louns-
bury, Hirsch 2010; Aalbers 2008). Wskaznikami finansjalizacji
w dwdéch powyzszych wymiarach sa przede wszystkim: wzrost wiel-
kosci rynkéw kapitatowych oraz cyrkulacji kapitatu finansowego na
poziomie narodowym i miedzynarodowym (obrotu akcjami,
a przede wszystkim instrumentami pochodnymi), zjawiska speku-
lacji na rynku kapitalowym czy walutowym, wielkos$¢ (kapitalizacja)
oraz zyskownos¢ globalnych instytucji finansowych (np. bankéw in-
westycyjnych, funduszy inwestycyjnych) oraz wzrost znaczenia me-
chanizméw oceny wiarygodnosci finansowej juz nie tylko przedsie-
biorstw, ale takze gospodarek panistwowych (znaczenie ratingéw).

Po czwarte, analiza tego, kto na wzroscie znaczenia sektora fi-
nansowego zyskuje wladze nad kapitatem prowadzi do postawienia
pytania o wspoélczesne formy rentierstwa, w gospodarce, w ktorej
sam fakt wlasnosci (§rodkéw produkeji) zdaje sie nie przesadzad, do
kogo ostatecznie trafig rosnace zyski. To prowadzi takze do wiagza-
nia proceséw gospodarczych ze spotecznymi — dystrybucji bogactwa
oraz polaryzacji dochodéw tych, ktérzy na rozwoju sektora finanso-
wego zyskuja, oraz tych, ktérzy na spadku znaczenia pozostalych
sektoréw traca. Jak tatwo sie domysli¢, w tym drugim przypadku
chodzi szczegélnie o pracownikéw najemnych, ktérzy jednoczesnie
s3 powigzani na dobre i na zle z sektorem finansowym, gtéwnie po-
przez udzial w rynku kapitalowym jako udzialowcy funduszy inwe-
stycyjnych czy emerytalnych (Davis 2009; Lapavitsas 2010; Paley
2008). Wskaznikami tak rozumianego wymiaru finansjalizacji jest
struktura zyskowno$ci oraz jej dystrybucji miedzy przedsiebior-
stwami oraz w ramach calej narodowej gospodarki (Dumenil, Levy
2004).

Po piate, nieodlgcznym elementem analizy finansjalizacji jest
zmiana funkcji panistwa w gospodarce. Cho¢ to ogromne zagadnie-
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nie, na potrzeby tej analizy zostanie ono sprowadzone do wymiaru
redukcji udziatu paristwa w generowaniu kapitatu, a przede wszyst-
kim - deregulacji gospodarki oraz urynkowienia szeregu ustug,
ktére uprzednio nie byly utowarowione, a wspélczesnie niejedno-
krotnie sg $cisle powigzane z sektorem finansowym (przede wszyst-
kim system emerytalny), badz tez w wyniku redukcji zaangazowa-
nia panstwa, to sektor finansowy staje sie Zrédlem finansowania
ustug sektora publicznego (np. finansowanie samorzadéw poprzez
obligacje; Gabor 2010). Waznym wymiarem jest tu takze liberaliza-
cja przeptywéw kapitatu na poziomie miedzynarodowym. To za$
prowadzi do diagnoz wskazujacych, iz znaczenie kapitalowe, insty-
tucjonalne oraz rynkowe instytucji sektora finansowego doprowa-
dzilo do uzaleznienia gospodarek narodowych od funkcjonowania
instytucji sektora finansowego, skrétowo okreslane hastem ,Too
big to fail” (za duze, by upas¢) [Sorkin 2010; Dymski 2012]. W ra-
mach tej doktryny przyjmuje sie, ze bankructwa czy zasadnicze
kryzysy najwiekszych instytucji finansowych, przede wszystkim
bankéw inwestycyjnych, grup kapitalowych czy miedzynarodo-
wych korporacji bankowych, zagrazaja bezposrednio stabilnosci
calej gospodarki narodowej; w zwiazku z tym panstwo, by utrzy-
mac stabilno$é¢ gospodarki, jest zmuszone do takich interwencji
rynkowych, ktére owym kryzysom zapobiegna. Dos$¢ powiedzie,
ze wedle réznych szacunkéw, amerykanskie bankowe korporacje
od roku 2008 do dzi$ zostaly wsparte r6znego rodzaju subsydiami
z federalnego budzetu sumg okoto 100 mld dolaréw (Acharya, An-
giner, Warburton 2013).

Wreszcie, finansjalizacja jest odnoszona do zmian w logice dzia-
taniajuz nie tylko gléwnych aktoréw rynkowych — przedsiebiorstw,
oraz panstwa, ale takze gospodarstw domowych. Gdy jednostki po-
stanawiajg potraktowa¢ mieszkanie czy dom jako aktywo, ktére
mozna angazowac jako zabezpieczenie pod transakcje na rynku ka-
pitalowym czy szerzej — udzial na rynku kapitalowym jako forme
zarabiania, to mozna méwié, jak argumentuje cze$¢ badaczy, o fi-
nansjalizacji gospodarstw domowych (Martin 2002; Davies 2009).
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Teorie finansjalizacji

Warto przede wszystkim zidentyfikowad, czym teorie finansjaliza-
¢ji r6znia sie zasadniczo od dominujgcych w ekonomii oraz w wiek-
szo$ci analiz publicystycznych (takze przewazajacych w polskiej
prasie) analiz dotyczacych w szczeg6lnosci swiatowego kryzysu go-
spodarczego ostatnich co najmniej pieciu lat.

Wzrost sektora fiansowego (wielkosci cyrkulacji kapitatu, war-
tosci kapitalowej przedsiebiorstw finansowych) nie jest przede
wszystkim traktowany jako zasadniczy problem wymagajacy rady-
kalnych zmian. Wielko$¢ sektora finansowego w tej perspektywie
wynika przede wszystkim ze wzrostu wspétzaleznosci miedzy go-
spodarkami narodowymi, rosnacych mozliwosci inwestowania na
rynkach ponadnarodowych, oraz, dzieki deregulacji - zniesieniu
barier cyrkulacji kapitalu. W ramach zasady wolnorynkowej owa
cyrkulacja zdaje sie by¢ pozytywnym efektem rozwoju gospoda-
rek. Kryzys finansowy, identyfikowany przede wszystkim poprzez
krach na gieldach, bankructwa instytucji finansowych oraz wzrost
zadluzenia gospodarek narodowych zdaje sie by¢ z tej perspekty-
wy ,$lepa uliczky” spekulacji i skutkiem ubocznym dynamiki roz-
woju rynkéw finansowych. W $wietle tego podejscia rynek jest
zgota efektywnym i wlasciwym mechanizmem koordynacji oraz
pobudzania wzrostu gospodarczego. Rynek finansowy — jako jego
cze$é w sytuacji braku nalezytej kontroli warunkéw brzegowych,
a przede wszystkim przestrzegania prawa oraz zasad tadu korpo-
racyjnego (corporate governance), a takze na skutek braku przejrzy-
stosci czy wrecz manipulacji informacjami, przeradza sie w kasy-
no - gre, w ktdrej pojawiaja sie coraz wyzsze stawki, coraz wyzsze
ryzyko. W ten sposéb rynki finansowe odrywaja sie od zdrowych
podstaw gospodarczych, zawartych chocby w konstrukcji tzw.
wartosci fundamentalnej towaréw czy instytucji (np. firm, akdji,
nieruchomodci), a sektor finansowy kreuje banki cenowe, ktére
z czasem musza pekna¢, zgodnie z zasada cyklicznosci. Wéwczas
nastepuje tzw. gleboka korekta wartosci towaréw czy instytucji
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(jak choéby instytucji ratingu, okreslajacego wartosé kapitatu), ry-
nek zas wraca do wzglednej réwnowagi, w ktérej ceny odzwiercie-
dlaja wartosc tego, co jest przedmiotem obrotu. Méwiac najkrécej —
to hipoteza efektywnych rynkéw. Krytyka w ramach gtéwnych
nurtéw ekonomii i perspektyw rosnacych w popularnosci - jak np.
ekonomiii behawioralnej, przyjmuje, ze rynki nie s3 z natury efek-
tywne, poniewaz aktorzy na rynku nie zachowuja sie racjonalnie.
W przypadku wzrostu wartosci (akcji, nieruchomosci, towaréw)
spodziewaja sie dalszego wzrostu czy wrecz gleboko wen wierza.
Uzywajac platoniskiej metafory — doxa zastepuje episteme. Krytyka
dotyczy wiec przede wszystkim ,wyposazenia” aktoréw — ograni-
czen w percepcji, podejmowaniu decyzji czy dostepie do informacji
(problem asymetrii informacji). W tej perspektywie de facto nie ma
mowy o finansjalizacji jako specyficznym mechanizmie, ktéry de-
finiuje nature rynkéw finansowych czy szerzej — kapitalistycznej
gospodarki. Z tej perspektywy niewiele mozna zrobi¢, by zapobiec
kolejnemu kryzysowi, oprécz pilnowania regul oraz ewentualnego
wprowadzania ograniczen ryzyka inwestycji w imie odpowiedzial-
nosci zarzadzajacych kapitatem przed akcjonariuszami jako wia-
Scicielami przedsiebiorstw przede wszystkim. Niektére analizy
sugeruja, idac niejako tropem socjologéw, ze wspélczesne rynki
finansowe, a méwiac dokladniej menedzerowie zarzadzajacy insty-
tucjami finansowymi, niejako oderwali sie od systemu wartosci,
zasad wspdtpracy czy moralnosci, ktére stanowia niejako funda-
menty ,demokratycznego kapitalizmu” (Bogle 2009).

Z kolei w nieco bardziej krytycznym ujeciu, skupiajgcym sie na
fenomenie spekulacji na rynkach finansowych, traktuje sie to zjawi-
sko nie jako skutek uboczny dzialania rynku czy jego chorobe, lecz
jako jego istote (Stiglitz 2004). Taka perspektywa stala sie niemal
kanoniczna w analizach globalizacji (Stiglitz 2004; Dumenil, Levy
2005). Spekulacja jest ,normalng” wlasciwoscia relacji miedzy gra-
czami na rynku, bowiem kazdy z nich, wierzac we wzrost i wedle tej
wiary podejmujac decyzje, napedza mechanizm samospelniajacej
sie przepowiedni, ktoérej efekty nie s3 jednak zgodne z nadziejami
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i wiarag aktoréw. Baniki spekulacyjne i mania spekulacyjna to fazy cy-
kli, ktére bezwiednie sie powtarzaja. Ta perspektywa, cho¢ traktuje
porzadek rynkowy jako niedoskonaly, sprawia, ze finansjalizacja
jest zywiolem, nad ktérym nalezy zapanowac. Droga do tego jest
regulacja panstwowa, a przede wszystkim stworzenie mechani-
zméw, ktére ponownie powigza racjonalno$é¢ aktoréw — przede
wszystkim zarzadzajacych przedsiebiorstwami, ich nastawienie na
maksymalizacje indywidualnego zysku, z racjonalnoscia instytucji —
przedsiebiorstw i ich akcjonariuszy.

W obu oméwionych perpektywach, wpltyw kryzyséw finanso-
wych na gospodarke takich krajéw jak Polska wynika przede wszyst-
kim z rosnacej wspédlzaleznosci rynkéw narodowych. Kiedy wiec
kryzysu doswiadczaja najwieksze i najbardziej zaawansowane go-
spodarki narodowe, ten ,rozlewa sie” czy tez ,zaraza” inne gospo-
darki, nawet gdy ich rynki finansowe nie podlegaja analogicznym
czy tym samym procesom, ktére wygenerowaly kryzys. Przyjmuje
sie jednak, ze im solidniejsze podstawy rozwoju gospodarczego,
a rynek finansowy — uregulowany, efekty zarazenia nie powinny by¢
tak dotkliwe i istotne, by mozna bylo w samych mechanizmach
funkcjonowania narodowych rynkéw finansowych doszukiwaé sie
zrodetl ich destabilizacji (Bienkowski, Gawronska-Nowak, Grabow-
ski 2011). Niewatpliwe wazne w tym kontekscie jest dostrzezenie
i nadanie wagi miedzynarodowym powigzaniom rynkéw finanso-
wych.

W tym ujeciu finansjalizacja jest de facto faza cyklu, w ktérej ry-
nek finansowy staje sie szczegélnie podatng przestrzenig spekula-
cji, zyski na nim wyjatkowo obiecujace, straty zas — szczegdlnie do-
tkliwe w przypadku pekniecia bariki. Juz nie tylko dla spekulujacych.
Takie sytuacje nie koricza sie na stratach tylko dla inwestoréw na
rynku finansowym, ale niejednokrotnie pociaggaja za soba straty
i negatywne konsekwencje na wszystkich rynkach powigzanych z fi-
nansowymi, a w efekcie przyczyniaja sie do zapasci gospodarki.
Wiasciwa ilustracja takiego procesu jest barika na rynkach tzw. dot-
-comoéw - czyli przeszacowanie wartosci rynku spétek operujacych
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w technologiach informatycznych i telekomunikacyjnych, co dopro-
wadzito do gwaltownego spadku — pekniecia baniki na poczatku XXI
wieku na rynkach kapitalowych Stanéw Zjednoczonych Ameryki.
Bankructwo Enronu jest takze dobra ilustracja tego, co przyciaga
uwage analizujacych nature i efekty spekulacji. W ekonomii gtéwne-
go nurtu obserwacja tego typu zdarzen prowadzila i prowadzi do
konstatadji, iz przy rozszerzeniu konkurencji rynkowej rozwigzania
zbyt ryzykowne badz nieefektywne zostang niejako wyeliminowa-
ne, a rynek finansowy - jako szczegélnie mocno oparty na wykwali-
fikowanych kadrach - winien wraca¢ do réwnowagi (Paley 2007).
»Manie spekulacyjne” sg chorobg, ale najlepszg recepta na jej zwal-
czenie s dzialania w ramach zasady efektywnosci rynkowej. Banki
to sytuacje, gdy warto$¢ aktywdédw bedacych przedmiotem spekulacji
odrywa sie od swej ,wartosci fundamentalnej”, ta za$ ma by¢ zo-
biektywizowana wartoscig, do ktérej rynek predzej czy p6zniej ma
powrdcid.

Jak zauwaza Greta Krippner, proponujac jedna z obecnie najbar-
dziej uznanych perspektyw na finansjalizacje — takie podejscie
ogranicza sie do analizy samego rynku czy rynkéw, w tym finanso-
wych (Krippner 2011, s. 5-11). Z horyzontu znika panstwo, spote-
czenistwo lub polityka jako instytucje czy szerzej — sfery nie tylko
dotkniete (badz nie) przez fazy cyklu, lecz jako czes¢ infrastruktu-
ry rynkéw. Longitudinalna analiza cykli nie jest gléwna cecha tego
typu podejsé, w zwigzku z tym — a moze wlasnie z tego wzgledu po-
dejscie to nie pozwala ustali¢, dlaczego niektére okresy i rynki
(panistw narodowych czy rynki miedzynarodowe) podlegajg speku-
lacyjnym maniom, inne za$ (uwarunkowania historyczne czy ryn-
ki) tym procesom zdaja sie nie podlega¢. Potrzeba zatem owego
kontekstu, a dla niektérych — niezbednych elementéw ,infrastruk-
tury” rynkéw, jak panstwo, polityka czy bardziej abstrakcyjnie —
mechanizmy wladzy, by zrozumie¢, dynamike i gtebokie przyczyny
spekulacji oraz finansjalizacji. Méwigc najkrécej, w duchu omawia-
nej perspektywy finansjalizacja nie jest problemem, ale raczej - wy-
zwaniem, ktdre nie jest skutkiem ubocznym, lecz czyms, co jest
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zwiagzane z ,normalng” pracg rynkéw. W przypadku tych, ktérzy
upatruja probleméw funkcjonowania rynkéw w ograniczeniach po-
znawczych ich aktoréw, rozwigzaniem bedzie wprowadzanie me-
chanizméw kontrolnych oraz ustanawianie ram dla przejrzystosci
i maksymalnie efektywnego przeptywu informacji miedzy aktora-
mi na rynku. Dla tych, ktérzy przyjmujac ograniczenia poznawcze
jednostek, jednoczesnie diagnozuja wspélczesny kapitalizm jako
system, ktéry ma wbudowane w swe funkcjonowanie predyspozy-
cje do spekulacji, potrzebne s3 silne instytucje, a nie jedynie ramy
prawne i nocni straznicy. W obu jednak wypadkach, finansjalizacja
jest chorobg, na ktéra mozna znalez¢ lekarstwo w ramach fadu go-
spodarczego. W obliczu konsekwencji globalnego kryzysu gospo-
darczego analiza ,manii spekulacyjnych” zdaje sie by¢ bezradna.
Nie ma w niej problematyzacji utrzymujacej sie wladzy rynkoéw fi-
nansowych, objawiajacej sie przede wszystkim brakiem rozwigzan,
ktére moglyby zapobiec nastepnemu krzysowi.

Manie spekulacyjne jako natura
wspotczesnego kapitalizmu

Finansjalizacja dla badaczy zajmujacych sie przede wszystkim dy-
namika rozwoju przedsiebiorstw, w szczegdlnosci zas — relacjami
miedzy przemianami organizacji i struktury wlascicielskiej przed-
siebiorstw (przede wszystkim korporacji), a rynkami finansowymi,
juz niejedynie zapewniajacymi podaz pienigdza jako srodka do in-
westycji, jest relatywnie autonomicznym mechanizmem generowa-
nia zysku, za$ jego rozwoj jest zwigzany z istotnymi zmianami na-
tury systemu gospodarczego, nie za$ pochodnymi jego rozwoju
(Epstein 2005; Davis 2009; Lazonick, O’Sullivan 2000; Dumenil,
Levy 2004; Heilbron, Bourdieu 2003). Wspomniany proces oznacza
przeorientowanie sie juz nie tylko przedsiebiorstw sektora finanso-
wego na poszukiwanie zyskéw poprzez narzedzia sektora finanso-
wego, ale poprzez operacje na tym rynku oraz angazowanie coraz
wiekszych wysitkéw i zasobéw w ten rodzaj zyskéw, kosztem in-
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nych (np. produkgji), przez przedsiebiorstwa nie tylko z sektora fi-
nansowego. To podejscie w gruncie rzeczy takze stuzy demaskacji
nieefektywnych i zgubnych mechanizméw podejmowania decyzji
oraz dzialania aktoréw rynkowych (zarzadzajacych przedsiebior-
stwami), a tym samym wykazywaniu niedoskonalosci mechani-
zméw rynkowych. Dostrzega jednak specyfike fiansjalizacji jako
procesu zaistnialego w rozwinietych gospodarkach XX wieku, pro-
blematyzuje okolicznosci, jakimi byty przede wszystkim relatywnie
malejace zyski z produkgji, globalizacja rynkéw na skutek deregula-
cji gospodarek czy szerzej — uwolnienie rynkéw finansowych spod
kurateli panistw narodowych. Analiza finansjalizacji w tym kontek-
Scie dotyczy przede wszystkim gospodarki amerykanskiej oraz
wspoélzaleznosci miedzy najbardziej rozwinietymi gospodarkami,
poniewaz to w nich znaczenie korporacji i sposéb ich zarzadzania
wyznaczaja dynamike wzrostu gospodarczego oraz krazenia kapi-
talu. ,Warto$¢ akcjonariatu” — kluczowe pojecie w tego typu kon-
cepcjach — odnosi wprost do kapitalizmu, w ktérym wlasnosé jest
rozdrobniona miedzy interesariuszy i zarzadzana przez klase me-
nedzerska zorientowana na pomnazanie zysku. Tym samym formy
zorganizowania przedsiebiorstw oraz aktorzy, tacy jak fundusze
inwestycyjne, wskazuja na proces generowania abstrakcyjnych
wartoéci mierzonych poziomem zyskéw na rynku akeji, dywidend
wyplacanych akcjonariuszom. Rozwdj sektora finansowego anali-
zowany jest przede wszystkim przez wzrost jego zlozonosci, przez
wykreowanie bardzo skomplikowanych mechanizméw pomnaza-
nia zysku, ktére przestaja by¢ przejrzyste i prowadza do niekontro-
lowanych proceséw. Rynki finansowe staja sie w tym ujeciu cen-
trum grawitacji calej gospodarki, wlaczajac w to zaréwno panstwa,
jak i gospodarstwa domowe, uzaleznione coraz bardziej od operacji
finansowych. Analiza regulacji rynkéw i wspoétzaleznosci miedzy
gospodarkami poszczegélnych panistw prowadzi do wniosku o pod-
porzadkowaniu proceséw zmian logice systemu finansowego. Pro-
blemy organizacyjne s3 do pewnego stopnia problemami systemo-
wymi: nie wystarczy stworzy¢ lepszego nadzoru nad rynkiem, by
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wyeliminowa¢ problem relacji miedzy racjonalnoscia jednostek
(krétkoterminowa perspektywa zyskéw) oraz specyficznych grup
(menedzer6w), a racjonalno$cia instytucji (np. przedsiebiorstw) czy
calych gospodarek. Jest to jednak wyzwanie odwolujace sie nie tyle
do problemu wtladzy, ile raczej sposobu organizacji relacji miedzy
aktorami na rynku. Tego typu perspektywa dostrzega ,skazenie”
w samym mechaniZzmie oraz ograniczenia poznawcze aktoréw, jed-
nak trudno w niej ustali¢, jaka jest istota wladzy i kontroli, ktére
z tych proceséw miatyby wynikaé.

Finansjalizacja — ujecie ekonomii politycznej

Przyczyny finansjalizacji w trzeciej perspektywie nie tkwia w dys-
funkcjach kapitalizmu czy ,pracy” rynkéw, lecz sa raczej fazami
w cyklu rozwojowym albo tez definiujg jeden z waznych proceséw
formacji czy utrzymywania wladzy nie tylko w sferze gospodarczej,
lecz takze w strukturze spolecznej i wobec mechanizméw ,dystry-
bucji” kapitatu. Nie sg wiec sprawg endogenicznych zmian organi-
zacyjnych czy tez wlasciwosci aktoréw na rynku, lecz elementem
samych mechanizméw rozwoju rynkéw. Ta perspektywa jest silnie
zwiagzana z teorig marksowska oraz teoriami ekonomii polityczne;.

Jednostka analizy staja sie w tym ujeciu juz nie tyle poszczegdlne
panistwa i ich gospodarki, ile natura wspoélczesnego kapitalizmu,
wyrazajaca sie we wzro$cie zyskownosci, wielkosci oraz znaczenia
finansowych aktywéw wérdd panstw najbardziej rozwinietych, na-
lezacych do OECD, badz tez nadajacych rytm przeplywom kapitatu
na $wiecie. Juz nie tyle logika dziatania przedsiebiorstw czy zalez-
nosci miedzy sektorem finansowym, a innymi staja sie tu istotne, ile
raczej procesy dystrybucji bogactwa w konkretnych spoleczen-
stwach, zréznicowanie spoleczne, formalne i nieformalne, widoczne
ilatentne procesy kontroli oraz sprawowania wladzy nad kapitatem.

W tym ujeciu finansjalizacja nie jest traktowana jako efekt
uboczny, jaki$ rodzaj dysfunkcji rynku w ogéle, a w szczegdlnosci
rynkéw finansowych, ani tez nie jest fenomenem, ktéry dotyczy
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wylacznie wspdlczesnych gospodarek najbardziej rozwinietych
krajéw $wiata, lecz wigze sie albo z natura kapitalizmu, albo tez
z szeregiem strukturalnych wlasciwosci gospodarek, niereduko-
walnych do czego$, co mozna by nazwaé naturalnym, endogenicz-
nym i relatywnie izolowanym rozwojem rynku finansowego. Biorac
pod uwage te perspektywe, juz na wstepie nalezy przyjaé, ze anali-
za finansjalizacji jest relacyjna — dotyczy relacji miedzy sektorami
gospodarki, miedzy typami kapitaléw (inwestycyjny, finansowy,
spekulacyjny) oraz miedzy gospodarkami narodowymi.

Na potrzeby niniejszej analizy dokonany zostanie podzial na
teorie, ktére bazuja na analizie natury akumulacji kapitatu i jego
cyrkulacji, oraz na teorie, ktére nie abstrahujac od kwestii akumu-
lacji oraz cyrkulacji kapitatu, wskazuja na historyczne okolicznosci
oraz procesy, ktére doprowadzily i prowadza do wzrostu znaczenia
sektora finansowego. O ile te pierwsze bazuja na definicji natury
kapitalizmu i jego immantentnych praw, te drugie raczej skupiaja
sie na kontyngentnych procesach historycznych, przede wszystkim
na wspétzaleznosciach miedzy sektorem finansowym a porzad-
kiem instytucjonalnym panstwa oraz rozwojem spotecznym. Moz-
na wiec powiedzie¢, ze te pierwsze poszukuja przyczyn finansjali-
zacji oraz jej istoty w samej zasadzie kapitalizmu, te drugie z kolei
koncentruja sie na tym, dlaczego i w jaki sposéb kapitalizm prze-
stal by¢ kontrolowany przez panstwo/panstwa. Podzial ten abso-
lutnie nie wyczerpuje spektrum istniejacych teorii finansjalizacji
ani tez z pewnoscia nie jest jedynym sposobem typologizacji, jed-
nak - jak sie wydaje, moze by¢ bardzo uzyteczny przy analizie teo-
retycznej i empirycznej gospodarek, ktére sfinansjalizowane nie s3.

Teorie akumulacji kapitatu, jego cyrkulacji

oraz cykli kryzyséw

Przyczyn finansjalizacji w tej perspektywie poszukuje sie w proce-
sach obemujacych relacje miedzy rozwojem narodowych gospoda-
rek, relacjami miedzy sfera gospodarcza a panstwem oraz miedzy
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sektorem finansowym, a pozostalymi, tworzacymi system gospo-
darczy danego panstwa. Punktem wyjscia lub tez kluczowym mo-
mentem dla cyklu, ktéry spowodowal obecna forme finansjalizacji,
jest kryzys gospodarczy pierwszej polowy lat 70., okreslany mia-
nem naftowego, a de facto stanowiacy poczatek odejscia od keyne-
sowskiej polityki gospodarczej ku neoliberalizmowi: ,,Popyt na ryn-
kach finansowych i generowany przychdd, a takze coraz szybciej
rosnace wartosci akcji pojawily sie w tym samym momencie, gdy
pojawil sie wzrost gospodarczy blizszy stagnacji, a osigganie zy-
skéw z produkgji stato sie o wiele trudniejsze” (Epstein 2005, s. 7).
Spadajace zyski przedsiebiorstw a zarazem nizsze przychody
sektora publicznego, przy rosnacej inflacji to kryzys kapitalizmu,
ktéry dla czesci teoretykdw nie byt czyms wyjatkowym, jesli wez-
mie sie pod uwage historie (i logike) kapitalizmu: kryzysy nadwy-
zek kapitatowych, zdaniem Giovaniego Arrighi czy tez w analizach
Davida Harveya, nie sa czyms$ specyficznym i unikalnym dla roz-
winietych gospodarek kapitalistycznych XX czy XXI wieku. Kapi-
tal, zakumulowany w produkcji, przy malejacych zyskach oraz
kontroli nad rynkami poprzez monopole zostaje zainwestowany
w sektorze finansowym, tym samym znajdujac nowe mozliwosci
akumulacji oraz powiekszania zyskéw. Zauwazyt to Braudel, a po-
tem wielu innych (Braudel 1958/1999; Wallerstein 1991/2004; Ar-
righi 1994). Wedtug Arrighiego czy Harveya, rozwdj sfinansjalizo-
wanego kapitalu ma swéj wymiar geograficzny czy przestrzenny:
dotyczy akumulacji kapitalu w miastach, poprzez zawlaszczanie
miejskiej przestrzeni. Powstawanie dzielnic wiezowcédw, wyludnia-
nie centréw miast, rozrost przedmies¢ czy upadek taniego budow-
nictwa czynszowego to efekty zmian w cyrkulacji kapitatu, majace
swe spoleczne i geograficzne konsekwencje. Gdy obserwujemy ska-
le panistw narodowych, ale przede wszystkim w skali ponadnaro-
dowej, kapital finansowy zaczyna penetrowac nowe obszary - go-
spodarki panstw, ktére wczesniej nie byly zaangazowane
w cyrkulacje kapitalu. Dzieje sie to nie tylko poprzez sama aktyw-
nos$¢ przedsiebiorstw zwigzanych z sektorem finansowym (np.
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bankéw czy funduszy inwestycyjnych, dziatajacych na rynku kapi-
talowym lub kupujacych udzial w przedsiebiorstwach), ile przez
spekulacje na produktach, surowcach etc., ktéra to — choé catkowi-
cie oderwana od rzeczywistej wartosci’ produktow - generuje
skutki spoteczne i gospodarcze, wykraczajace daleko poza wymia-
ne pienigdza, generowanego podczas operacji finansowych. Zyski
na rynkach finansowych, podobnie jak w analizie ,spekulacyj-
nych manii”, analizowane sa w kontekscie reorientacji calego sek-
tora przedsiebiorstw na zyski w sektorze finansowym. Przy male-
jacych wplywach 2z sektora produkcji, panstwa zaczynaja
konkurencje o kapital finansowy, dostosowujac regulacje do jego
coraz bardziej uwalnianego przeptywu. Sprzedaz dtugu publicze-
go na rynku to w istocie dostarczanie kapitalowi finansowemu
dodatkowych zrédet dochodéw, a przede wszystkim — zabezpie-
czen pod duzo bardziej ryzykowne transakcje. To za$ w istocie po-
woduje dalsze nadmuchiwanie banki spekulacyjnej. Kapitalizm
zdaje sie przezwyciezaé kryzys, ale w istocie go jedynie odracza.
Rozpoczetej spekulacji nie jest w stanie zatrzymac¢ zaden pojedyn-
czy aktor, bez wzgledu na to, czy jest to miedzynarodowa grupa
kapitalowa, czy tez rzad jakiego$ panstwa. Stad w perspektywie
dlugiego trwania istnieja cykle rozwoju i jego zalaman. Harvey
wyraznie wskazuje, ze istota przemian kapitalizmu s3 nie tyle
zmieniajace sie relacje miedzy sektorami gospodarki, ile raczej za-
sady przestawiania sie kapitatu (capital switching) z jednego rezimu
akumulagcji (np. produkgji), na inny (np. ustugi do tej pory publicz-
ne, jak stuzba zdrowia czy edukacja), a tym, co go napedza, jest
poszukiwanie wysokich zyskéw, wbrew malejacym stopom zysku
w ugruntowanych typach dzialalnosci gospodarcze;j.

1 Autor jest $wiadom arbitralnosci i braku precyzji terminu ,rzeczywista wartos$¢”, nie-
mniej analiza zaréwno kategorii ,fundamentalnej wartoséci”, uzywanej w ekonomii, jak
i ,wartosci uzytkowej” w teorii marksowskiej wymagataby szerszego tla oraz przekracza-
ta zakres niniejszej analizy; na jej uzytek przyjmuje sie, ze to warto$é¢ produktéw czy
ustug, ktéra odnosi sie do cyrkulacji owych débr czy ustug, nie zas — papieréw badz opcji
czy nawet samych kontraktéw terminowych na ich zakup.
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W innych analizach podkresla sie funkcje klasy, ktéra stara sie
zapanowac¢ nad cyrkulacja kapitalu finansowego (Magdoff, Sweezy
1987; Epstein, Jayadaev 2005; Dumenil, Levy 2004), badz tez wska-
zuje sie na strukturalne wlasciwosci tzw. dojrzalego czy péznego
kapitalizmu, juz po lub w trakcie kryzysu welfare state (Paley 2008;
Lapavitsas 2010; Engelen 2008). We wspomnianych analizach,
transformacja kapitalizmu jest $cisle powigzana z transformacja
gospodarek, ujmowana na ogél poprzez definicje neoliberalizmu
jako ideologii i porzadku instutucjonalnego, opartego na wizji
przedsiebiorczosci jednostek oraz redukcji zaangazowania panistwa
w gospodarke, gtéwnie poprzez stwarzanie warunkéw makroeko-
nomicznych do swobodniejszego przeptywu kapitatu. Ekonomisci
zwiazani z teorig Keynesa oraz odwolujacy sie do teorii marksow-
skich, w tym szczegélnie Minsky'ego oraz Hilferdinga skupiajg sie
z jednej strony na analizie cyrkulacji kapitatu, z drugiej zas —wta-
dzy i zwiekszania sie pozycji klasy rentierskiej — rozumianej nie
tyle jako klasa wtascicieli (Srodkéw produkgji), ile dysponentéw za-
kumulowanego w akcjach, udziatach, czy pienigdzu kapitatu (Lapa-
vitsas 2010; Dymski 2012). To, co w teorii efektywnego popytu jest
definiowane jako choroba — nierozliczalnos$¢ (accountability) klasy
menedzerskiej oraz pracownikéw sektora finansowego, tu jest im-
manentnym wymiarem analizy: brak efektywno$ci, ciggle spekulo-
wanie i aktywne dzialanie na rzecz utrzymania regul, ktére sa ko-
rzystne dla tej klasy, to nie dysfunkcje systemu, lecz jego
immanentne wlasciwos$ci. Analiza logiki akumulacji kapitatu oraz
poszukiwania jak najwiekszej zyskownosci przez wspélczesne kla-
sy rentierskie staje sie wiec kwestia nie tylko ekonomiczna, ale tez
spoleczna i polityczna. W tej perspektywie, finansjalizacja bytaby
wiec kolejnym przeksztalceniem kapitalizmu, ,,zapropogramowa-
nym” w jego DNA. To proces, ktéry ma wlasciwosci uniwersalne,
cho¢ jak podkreslaja teoretycy tego nurtu, sam kapitalizm ma bar-
dzo duze zdolnosci adaptacyjne, gdy mowa o jego lokalnych (naro-
dowych, regionalnych) odmianach.
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Finansjalizacja jako pozorne rozwigzanie
kryzysu politycznego i spotecznego

Inaczej niz w opisanych powyzej teoriach ekonomii politycznej,
w perspektywie zaproponowanej przez Grete Krippner, analizujaca
finansjalizacje amerykanskiej gospodarki od lat 70. XX wieku, punk-
tem wyjscia nie s3 immanentne wlasciwosci kapitalizmu, lecz histo-
ryczna analiza relacji miedzy instytucjami rynku i panistwa. To te
relacje stanowi¢ maja geneze finansjalizacji. Punktem wyjscia do
analizy autorki Capitalizing on Crisis jest przeformulowanie tezy Da-
niela Bella, twierdzacego, iz wraz z nadejSciem ery spoleczenstwa
postindustrialnego to sektor ustug, a nie produkgji, stanie sie klu-
czowym dla gospodarki. W tym sektorze miatyby by¢ generowane
zyski, ktére pozwolityby na zaspokojenie rosnacych oczekiwan spo-
tecznych wobec panstwa opiekuniczego, ale i standardu zZycia, twier-
dzit Bell. Sugerowal jednoczesnie, ze nie ma ucieczki od gospodarki
jako sfery zycia spotecznego, ktéra bedzie niejako determinowata
nie tylko spoleczng dystrybucje bogactwa, ale takze wigzatla sie sil-
nie z polityka. Zdaniem Krippner, w latach siedemdziesiatych pan-
stwo amerykanskie stalo w obliczu potréjnego kryzysu konca ,,zlo-
tych lat kapitalizmu”: kryzysu spotecznego zwigzanego z malejacymi
$rodkami na (re-)dystrybucje, kryzysu fiskalnego oraz kryzysu legi-
tymizacji roli panistwa w gospodarce. Odpowiedzia politykéw, choé
absolutnie nieintencjonalng i niezamierzong bylo niejako odrocze-
nie kryzysu poprzez rozwdj specyficznej galtezi sektora ustug — sek-
tora finansowego. To sektor finansowy dat w relatywnie krétkim
czasie impuls do wzrostu gospodarczego, a takze zdawat sie umozli-
wia¢ obywatelom realizacje ich oczekiwan — gléwnie poprzez do-
stepno$¢ kredytu, a w efekcie — poprzez stale rosnacy wzrost zadtu-
zenia, przede wszystkim gospodarstw domowych. Istotne takze
w tym kontekscie bylo zderegulowanie rynku kredytowego, a sze-
rzej — finansowego oraz przyjecie przez panstwo roli ,podazajacego
za rynkiem” (Krippner 2011, s. 142-144). Sektor finansowy stal sie
wiec Zrédlem zyskéw, pozwalal realizowad oczekiwania spoteczne
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(a przynajmniej ich czes$¢, dajac jednoczesnie obietnice ewentual-
nych duzych zyskéw z obrotu kapitalem) oraz zostal uwolniony
spod kontroli panistwa — oczywiscie relatywnie, poniewaz polityka
monetarna stala sie wazna nie tylko ze wzgledu na neoliberalne za-
tozenia, ale takze mozliwo$¢ oferowania w miare taniego kredytu.
Z kolei dostep do kredytu juz nie tyle przez gospodarstwa domowe,
ile poprzez inwestoréw instytucjonalnych i juz nie tyle do samego
kredytu, ile do kapitalu inwestycyjnego (przede wszystkim, poprzez
jego lewarowanie) otworzy! droge generowania kolejnych aktywéw
na rynku finansowym, czego efektem bylo powstanie rynku papie-
réw pochodnych oraz narzedzi finansowych, ktére czynily go coraz
bardziej zlozonym, a zarazem coraz mniej przejrzystym. W tym
kontekscie Krippner stawia teze o depolityzacji gospodarki: decyzje,
ktére podejmowane s3 przez zalegitymizowane instytucje reguluja-
ce sprawy spoleczno-gospodarcze cedowane s3 niejako na mechani-
zmy rynkowe. Jak twierdzi Krippner, cho¢ politycy przyjmowali, Ze
samoregulacja rynku doprowadzi do réwnowagi oczekiwan z mozli-
woséciami (popytu z podazg), innowacje na rynku finansowym stwo-
rzyly sytuacje, w ktdrej rozbudzone oczekiwania zaréwno instytu-
cjonalnych uczestnikéw rynku, jak i zadluzajacych sie gospodarstw
domowych nie pokrywaly sie z ryzykiem inwestycyjnym oraz z real-
na warto$cig aktywéw. Regulacja rynkéw zostala ograniczona do
polityki monetarnej, samoregulacji tadu korporacyjnego (coporate
governance) oraz wyznaczania ram prawnych kontraktéw (prawo
handlowe, cywilne). Nie znaczy to, ze gospodarka uwalnia sie spod
polityki w gtebokim sensie znaczenia politycznosci — wszak decyzje
rynkowe sa podejmowane przez konkretne jednostki, przez kon-
kretne instytucje, biorace za nie odpowiedzialnos$¢, szacujace ryzy-
ko, oceniajace wiarygodno$¢ partneréw, co w efekcie oznacza, ze
ktos zyskuje, a ktos traci, i jest zalezny czy podlegly, jednak wptyw
na owe decyzje instytucji stworzonych do reprezentacji tego, co pu-
bliczne, zmniejsza sie. Depolityzacja nie polega wiec na zniknieciu
polityki i politykéw, lecz na odsunieciu mechanizméw podejmowa-
nia decyzji dotyczacych zbiorowych ryzyk na mechanizmy, ktére sa
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ukryte za administracyjnymi regulacjami badZz wiaczone w mecha-
nizmy rynkowe, definiujace relacje spoteczne w kategoriach ekono-
micznych. W tym wiec sensie kwestie spoteczne - jak chocby kwe-
stia zamieszkiwania czy zakladania samodzielnych gospodarstw
domowych - s3 niejako prywatyzowane. Tym samym kwestie, ktére
moga miec kluczowe znaczenie dla rozwoju spotecznego, jak mobil-
nos¢ spoleczna, sprzyjanie wzrostowi demograficznemu, a przede
wszystkim mitygowanie ryzyk, ktére wlasciwe s3 nowoczesnym
spoleczenistwom, zorganizowanym w panstwie socjalnym (wefare
state), nie sg rozwigzywane ze sprawa decyzji politycznych badz tez
przy ograniczonym repertuarze mechanizméw instytucjonalnych,
ktére owe problemy moglyby rozwigza¢. Finansjalizacja w tym sen-
sie jest procesem przeniesienia zarzadzania sprawami gospodarczy-
mi i spotecznymi do sfery rynkowej, w ktdrej poczesna role odgry-
waja rynki finansowe. Krippner analizuje caly system gospodarczy,
w zwigzku z tym moéwi¢ mozna raczej o finansjalizacji (narodowej)
gospodarki anizeli jej czesci. Jak sie jednak wydaje, geneza finansja-
lizacji oraz jej podstawowe mechanizmy mogg mieé zastosowanie
w odniesieniu do sfer czy probleméw spotecznych, ktére sa wigzane
z funkcjonowaniem rynkéw finansowych.

Trudno byloby podzieli¢ i ,,stypologizowac” cata ekonomie poli-
tyczna finansjalizacji ze wzgledu na jej bogactwo i heterogeniczne
zrédla oraz perspektywy, jednak jak sie wydaje, mozna wydzieli¢
pare zasadniczych obszaréw problemowych, ktére bedg takze waz-
ne dla niniejszej analizy.

Po pierwsze, finansjalizacja w tym kontekscie jest analiza rela-
cyjna, uwzgledniajaca nie tyle obiektywne miary wzrostu, spadku,
zyskownodci, ile wskazujaca raczej na zrédla przeksztalcen, ten-
dencje oraz proporcje miedzy poszczegdlnymi elementami czy pro-
cesami rynkowymi, jak zyskowno$¢, zadluzenie, wzajemne zalez-
nosci miedzy przedsiebiorstwami - finansowymi i niefinansowymi,
czy wreszcie — a moze przede wszystkim - strukturalne wlasciwo-
$ci gospodarek narodowych i miedzynarodowych rynkéw — pozycje
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rynkéw finansowych w przeptywach kapitatu, zyskownosci czy
ksztalcie regulacji. Tym samym mozna méwi¢ o finansjalizacji go-
spodarek w ogodle (1) — gdy relacje gospodarcze miedzy panstwami
sa w duzej mierze oparte na dynamice rozwoju przeplywéw kapita-
tu finansowego oraz na konkurencji rynkéw kapitalowych (jak
w przypadku gospodarek anglosaskich przede wszystkim), o finan-
sjalizacji gospodarek narodowych (2) — gdy sektor finansowy staje
sie dominujacy lub tez coraz bardziej wplywowy zaréwno na pozio-
mie jego udzialu w wartoséci dodanej dochodu narodowego, jak
i z perspektywy regulacji sprzyjajacych jego rozwojowi kosztem in-
nych sektoréw. Mozna jednakze méwi¢ réwniez o finansjalizacji
pewnych obszaréw gospodarki (3), gdy to, co do tej pory oparte byto
na pozafinansowych relacjach, zostaje poddane procesom, w kté-
rych sektor finansowy i finansowy kapital staja sie niezbedne do
ich dalszego funkcjonowania, osiggania sukcesu na rynku, a w kon-
tekscie tej analizy — przede wszystkim generuje efekty istotne dla
porzadku spolecznego. Analizowany proces w niniejszym ujeciu
jest $cisle powigzany ze zmianami funkcjonowania panstwa w sfe-
rze spolecznej i politycznej.

Podsumowujac analize finansjalizacji oraz wskazujac na per-
spektywe, ktéra bedzie stanowila narzedzie do analizy przypadku
Polski, finansjalizacje nalezy rozumie¢ jako:

1. Proces, w ktérym rynki finansowe, poprzez wzrost swej wielko-
§ci, kosztem innych rynkéw, instrumenty finansowe, poprzez
rozwdj instrumentéw wykraczajacych poza tradycyjne funkcje
dostaczyciela kapitalu do inwestycji oraz aktorzy finansowi, po-
przez mozliwosci wptywu na decyzji polityczne oraz podejmowa-
nie ,administracyjnych” decyzji, ktére de facto formujg spole-
czenstwo, zyskuja znaczenie nie tylko w obrebie systemu
gospodarczego, ale takze — szerzej — w kontekscie stabilnosci go-
spodarki narodowej, porzadku spotecznego, zaposredniczanego
badz nie przez instytucje systemu fnansowego. Dla zwolennikéw

147



Mikotaj Lewicki, ,Za mata, by sfinansjalizowa¢?” Procesy finansjalizacji...

teorii finansjalizacji opartych na analizie mechanizméw akumu-
lacji i cyrkulacji kapitalu, zjawiska te s3 immanentne dla kapita-
lizmu. Dla zwolennikéw teorii wskazujacych na kryzys panstwa
oraz jego rzadnosci — wzrost znaczenia rynku finansowego nie
jest traktowany w warto$ciach bezwzglednych oraz wskazni-
kach, wlasciwych dla ekonomii (jak np. relacje wobec PKB), lecz
relacyjnie — jako stosunek i relacja miedzy sektorem finanso-
wym, a gospodarczymi i niegospodarczymi instytucjami spo-
tecznymi. Rynek finansowy, podobnie jak gospodarka, jest zako-
rzeniony w spoleczenistwie, a relacje, ktére w nim obowiagzuja
iw nim s3 opisywane (a wiec wéréd ekonomistéw), to relacje spo-
teczne wigzace lub rozdzielajace jednostki i grupy spoteczne.

2. Finansjalizacja wytwarza relacje wladzy polegajace na uprawo-
mocnionym wplywie sektora finansowego na logike funkcjono-
wania niefinansowych obszaréw i aktoréw w gospodarce, ale
i pozanig - w calym spoleczenstwie.

3. Finansjalizacja to specyficzny podziat zyskéw i kosztéw genero-
wanych przede wszystkim poprzez sektor finansowy, ale takze
szerzej — bo gdy np. struktura sektora finansowego sprzyja za-
dluzeniu gospodarstw domowych kosztem dostepnosci kredy-
téw dla przedsiebiorstw, implikuje to specyficzne relacje zaréw-
no w obrebie np. gospodarstw domowych (z kredytem lub bez),
ale takze pomiedzy rozmaitymi aktorami rynku finansowego
czy gospodarki. Finansjalizacja moze by¢ wiec Zrédlem zréznico-
wania spotecznego. W tym kontekscie méwi sie takze o dystry-
bucji nieréwnosci jako skutkach finansjalizacji.

4. W konsekwencji sektor finansowy staje sie Zrédlem akumulacji
kapitalu oraz ,silnikiem” i ,smarem” napedzajacym procesy spo-
teczne. Ten ostatni wymiar w tym tekscie bedzie jedynie zasy-
gnalizowany.
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Kryzys, ktérego nie byto

Rozwazania Grety Krippner chcialbym potraktowac jako inspiracje
do stworzenia analogii z sytuacja Polski okresu transformacji, w la-
tach 90. Gospodarka jako gtéwna dziedzina, ktéra przesadza o do-
brobycie, prawa rynku jako miara efektywnosci rozwigzan regula-
cyjnych oraz pozostawienie rynkowi miejsca na zaspokajanie
spotecznych oczekiwan staly sie lejtmotywami polskiej transfor-
macji gospodarczej (Balcerowicz 2000; Kowalik 2010; Ost 2007).
Podobnie jak w analizie lat 70. w Stanach Zjednoczonych, mozna
wskazad, iz panistwo rezygnuje z zapewniania zdekomodyfikowa-
nych débr, otwiera rynki, tak by pojawita sie oferta w tych sferach,
ktére do tej pory mechanizmom rynkowym nie podlegaly lub pod-
legaty czesciowo. A tym samym niejako rezygnuje z bycia adresa-
tem roszczen oraz oczekiwan spotecznych. Réwnoczesnie jednak
depolityzuje kolejne obszary, ktére do tej pory podlegaly negocja-
cjom, sporom i konfliktom w sferze polityczne;j.

Juz we wstepie zasygnalizowano, ze o finasjalizacji w Polsce, ro-
zumianej w kategoriach bezwzglednych mowy by¢ nie moze. To
sktania do uznania, ze w Polsce o finansjalizacji jako procesie zwig-
zanym z endogenicznymi procesami akumulacji kapitatu i jego cyr-
kulacji raczej mowy by¢ nie moze. Niemniej sektor finansowy roz-
wijal sie bardzo dynamicznie, szczegélnie od roku 2000; ustugi
finansowe i ubezpieczeniowe stanowily w roku 2005 7,7 procent
wartosci dodanej, w PKB. W nastepnym roku ten udzial spadl do
5,2 procent, a nastepnie gwatownie wzrést do 30,3 procent, w roku
2007, a potem - juz na skutek wybuchu miedzynarodowego kryzy-
su finansowego (upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers)
spadl do 15,4 procent, by w roku 2009 zanotowaé spadek udziatu
o 27,5 procent, rok do roku. Wzrost udzialu sektora finansowego
w PKB w okresie boomu na rynku kredytowym byl bardzo dyna-
miczny, jeden z najwyzszych wsréd wszystkich sektoréw gospodar-
ki. Jesli wzia¢ pod uwage relacje aktywéw finansowych w stosunku
do PKB, jest ona parokrotnie nizsza niz w krajach Europy Zachod-
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niej; aktywa finansowe stanowia ekwiwalent 118 procent PKB,
podczas gdy w Europie Zachodniej niejednokrotnie przekraczaja
one 500 procent. Jednak wzrost udziatu aktywéw sektora w PKB
wzrdst w omawianym okresie znaczaco: z 55 procent, w roku 1999,
do 85 procent, w roku 2012 (Kotowicz 2012). Oznacza to, ze ilos¢
pienigdza w sektorze finansowym stale rosnie. Jego struktura
wskazuje jednak na zupelnie odmienne wlasciwosci niz w krajach
najbardziej rozwinietych: sektor bankowy dominuje nad pozostaty-
mi (rynkiem kapitalowym, rynkiem ubezpieczenn czy funduszy
emerytalnych i inwestycyjnych), a jego wlasciwosci wskazuja na
tradycyjna dzialalno$¢ bankowa. Aktywa bankéw sa bilansowane
gléwnie poprzez depozyty, a udzial innych instrumentéw, np. pa-
pieréw wartosciowych, jest zdecydowanie nizszy (Zygierewicz i in.
2012; Wolak i in. 2011). Taka relacja miedzy depozytami a aktywa-
mi bankéw zdaje sie oznaczad, ze ani nie ma potrzeby, ani aktordéw,
ktérzy tworzyliby popyt na inne formy kapitalizacji w sektorze fi-
nansowym. Jak jednak przedstawiono w poprzednich czesciach tej
analizy, sam udzial sektora i jego wielko$¢ nie przesadzaja o tym,
w jaki sposéb kapital cyrkuluje oraz jak ksztattuja sie relacje mie-
dzy sektorami gospodarki.

Jesli z kolei wzigé pod uwage strukture sektora przedsiebiorstw,
trudno byloby zidentyfikowa¢ znaczacy udziat duzych korporacji,
ktére poszukujac wiekszych zyskéw, a niejedynie srodkéw do inwe-
stycji, angazowlayby sie w operacje na rynku kapitalowym, szcze-
gblnie papieréw pochodnych. Nie znaczy to oczywiscie, ze takie
zjawiska nie wystepuja, ale z pewnoscia ich skala nie deteminuje
dynamiki rozwoju calego sektora. Mozna wrecz powiedzieé, ze
strukura polskiego sektora przedsiebiorstw jest odwrotna niz w go-
spodarkach, w ktérych ,spekulacyjna mania” ogarneta takze niefi-
nansowe przedsiebiorstwa. Dominacja matych i $rednich przedsie-
biorstw, czerpigcych srodki na inwestycje gtéwnie z wlasnych
oszczednosci i z trudem pozyskujacych kapital z sektora finanso-
wego daje obraz gospodarki, ktérej daleko do wlasciwosci gospoda-
rek anglosaskich, a nawet kontynentalnych (Tymoczko, Pawlowska
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2007). Stad trudno méwic o problemie nadwyzki kapitatu, lecz ra-
czej nalezy méwic o jego niedoborze. W tym sensie sektor finanso-
wy nie pelni wobec przedsiebiorstw funkcji magnesu, ktéry przy-
cigga do siebie wiekszymi zyskami, dzieki zaangazowaniu kapitalu
z sektora produkdji.

To z kolei oznacza, iz rynek kapitalowy nie jest poddany logice in-
westycji w plynne aktywa, ktére moga wygenerowac wysoki zysk
w sektorze finansowym. Rynek kapitalowy jest w ramach sektora fi-
nansowego jego mniej znaczacym elementem. Stanowi okoto 7 pro-
cent aktywéw calego sektora. Dynamika jego rozwoju jest zwigzana
raczej z powigzaniem tego rynku z funkcjonowaniem funduszy
emerytalnych (a posrednio cze$ciowo kapitalowym systemem eme-
rytalnym) oraz tradycyjnymi formami pozyskiwania kapitatu in-
westycyjnego przez przedsiebiorstwa w wyniku emisji papieréw
warto$ciowych. Stad nie dziwi bardzo niski udziat rynku instru-
mentéw pochodnych czy bardzo ograniczone wykorzystanie me-
chanizméw sekurytyzacji. Istnieja ku temu nie tylko przestanki
zwigzane z cyrkulacja kapitatu, ale przede wszystkim, jak pokazuja
analizy, niejasno$¢ badz brak regulacji prawnych, ktére umozliwia-
tyby rozwéj sekurytyzacji (Wysokinski 2006). Ani na akcjach, ani
na innych typach papieré6w wartosciowych aktorzy rynku finanso-
wego nie sa w stanie ,wylewarowa¢” tak duzych zyskéw przy bardzo
wysokim ryzyku, jak w przypadku proceséw sekurytyzacji na ryn-
kach anglosaskich czy tez poprzez spekulacje na akcjach przedsie-
biorstw. Nie znaczy to oczywiscie, ze takie procesy nie maja miej-
sca, a spekulacja nie jest immanentng cecha takze polskiego rynku
finansowego, jednak trudno méwic o analogicznych procesach do
tych, ktére mialy miejsce w ostatnich latach, w gospodarkach kra-
jow najbardziej rozwinietych, wobec ktérych przyklada sie modele
finansjalizacji.

W kontekscie przedstawionych teorii zwigzanych z ekonomia
polityczna mozna stwierdzi¢, ze akumulacja kapitatu ijego cyrkula-
cja w polskiej gospodarce nie ma wlasciwosci, ktére wskazywatyby
na procesy finansjalizacji. Polski sektor finansowy zdaje sie zatem
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nie podlega¢ podobnym procesom akumulacji kapitatu, jak w go-
spodarkach uznawanych za sfinansjalizowane. Jak pokaze w dal-
szej czedci analizy, struktura i wlasciwosci sektora finansowego
oraz szerzej — sektora przedsiebiorstw w Polsce - nie s3 wystarcza-
jacym wymiarem analizy finansjalizacji. Ta wszak jest procesem,
a nie gotowa struktura; cyrkulacja kapitatu i uzyskiwanie zwiek-
szonej pltynnosci na rynku finansowym nie musza by¢ zwigzane
z generowaniem nadwyzki kapitatu oraz kreowaniem instrumen-
téw pochodnych. Tym samym niniejsza analiza potwierdzataby
nieadekwatno$¢ wobec proceséw wlasciwych polskiej gospodarki
tych teorii finansjalizacji, ktére wskazuja na problem akumulacji
kapitalu i zmiany regul jego cyrkulacji.

Na peryferiach finansjalizacji

Relatywnie tatwo jest pokusic¢ sie o ujecie finansjalizacji jako proce-
su globalnego, zwigzanego z cyklami w gospodarce $wiatowej (Arri-
ghi) oraz ,przestawieniem sie kapitatu” (capital switching, Harvey
2010; Dumenil, Levy 2010). Juz sam fakt, iz polski ustréj gospodar-
czy nie byl wynikiem wylacznie autonomicznych decyzji elit poli-
tycznych (jakkolwiek wybieranych w latach 90.), lecz byt wspoétde-
terminowany przez negocjacje Polski z wierzycielami, na temat jej
gigantycznego woéwczas zadluzenia zewnetrznego (okoto 40 mld
USD) wydaje sie mie¢ duze znaczenie. Uzyskanie przez neolibera-
lizm statusu dominujacej i najbardziej powszechnej ideologii, beda-
cego juz wéwczas pakietem zmian instytucjonalnych, oferowanych
przez miedzynarodowe instytucje, takie jak MEW czy Bank Swiato-
wy, panstwom, ktére poradzily sobie z kryzysami zaréwno gospo-
darczymi, jak i politycznymi (m.in. w Ameryce Poludniowej), spra-
wil, Ze imitacyjna modernizacja Polski wpisala sie w szersze procesy
globalne, przynajmniej jesli chodzi o zmiany ustroju gospodarcze-
go. To jednak bardziej okolicznosci proceséw niz ich istota: dowo-
dzenie na podstawie materialéw zastanych i bez dogtebnej analizy,
ze juz w roku 1989 zostal przygotowany grunt pod procesy finan-
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sjalizacji, ktore jeszcze do tej pory nie nastapily, lecz zgodnie z logi-
ka procesu dziejowego do Polski dotra, byloby wnioskowaniem
mocno na wyrost. Porzeba zatem bardziej szczeg6lowej analizy sa-
mych proceséw transformujacych nie tylko sektor finansowy i jego
regulatorow.

Gdy spojrzeé na polska gospodarke z perspektywy globalnych
powiazan gospodarczych, mozna odwrdci¢ logike myslenia: za-
miast szuka¢ endogenicznych proceséw, ktére miatyby doprowa-
dzi¢ do ewentualnego wzrostu znaczenia sektora finansowego,
mozna analizowac odwrotny kierunek - byé moze, zgodnie z teoria
Harveya czy Arrighiego, nastapilo ,przestawienie kapitatu” z ryn-
kéw najbardziej rozwinietych na takie, w ktérych przy wzglednej
przewidywalnosci regul i sytuacji rynkowej fatwo bylo uptynnicé
nadwyzke kapitalowg czy tez poszukaé nowych zrédet kapitalizacji
oraz ewentualnego czerpania zyskéw. Za szczegélnie istotny symp-
tom takiego procesu mozna by uzna¢ wysoki stopien finansowania
polskiego sektora bankowego w czasie jego najbardziej dynamicz-
nego wzrostu, w latach 2004-2009, przez $rodki spoza polskiego
systemu bankowego (tzw. finansowanie zewnetrzne; Kotowicz
2013, s. 60-72), powigzane z boomem na walutowe kredyty hipo-
teczne denominowane w walucie obcej. Boom na rynku kredytéw
hipotecznych sprawil, ze w ciggu zaledwie kilku lat polski nadzér
bankowy stracit w duzej mierze kontrole nad zacigganymi pozycz-
kami. Byly one denominowane lub indeksowane w obcej walucie,
nie podlegaly w zwigzku z tym regulacjom podazy i popytu pienig-
dza, prowadzonym przez bank centralny, przede wszystkim dzieki
ustalaniu oprocentowania pozyczek. To za$ prowadzi¢ by mogto do
ogdlniejszego stwierdzenia: tak jak kryzys w Polsce mozna uznaé za
efekt ,zarazenia” (contagion effect; Pawlowicz 2009), tak ekspansje
kredytéw walutowych — za krétkotrwale i epizodyczne ,przelanie
sie” kapitalu zagranicznego do Polski w szczycie globalnej spekula-
cyjnej manii. Taka interpretacja zblizataby jednak do myslenia
w kategoriach efektywnego funkcjonowania rynku i okresowych
jego dysfunkcji. Tymczasem ekonomia polityczna skiania do do-
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strzezenia wymiaru wiladzy i kontroli: nad ekspansja kredytowa
nie mégl zapanowad przez pewien okres regulator rynku, a co do
zasady - polska gospodarka byla, jest i bedzie podatna na tego typu
procesy, bez wzgledu na faze cyklu czy dynamike jej wzrostu. Wska-
zuje na to zaréwno powigzanie kapitalowe miedzy bankami-cérka-
mi w Polsce, a bankami-matkami, bedagcymi miedzynarodowymi
grupami kapitalowymi, jak i udziat inwestoréw zagranicznych na
rynku finansowym oraz poza nim - cho¢by na rynku nieruchomo-
$ci komercyjnych.

Taka interpretacja marginalizuje z kolei procesy endogeniczne,
ktére trudno zredukowac do faktu, ze wraz z reformami rynkowy-
mi po roku 1989 zostalo przygotowane podglebie pod ewentualne
uplynnianie kapitalu na rynkach tzw. wschodzacych. A zatem - ze
reformy strukturalne stworzyly zawsze dostepne, zawsze podlegte
przestrzenie przeptywu kapitatu. Procesy transformacji, a przede
wszystkim 1ad instytucjonalny sa specyficzne i sprawiaja, ze — by
odwotlac sie do najprostszej ilustracji - owe nadwyzki kapitatu przy-
nosza inne efekty w Polsce, a inne na Wegrzech. O ile w Polsce moz-
na obecnie méwi¢ o spowolnieniu gospodarczym, na Wegrzech,
w kraju o podobnym statusie w systemie $wiatowym czy relacjach
przestrzennych wobec centrum (Harvey), na skutek podobnych
proceséw moéwi sie raczej o powaznym kryzysie nie tylko gospodar-
ki, ale takze polityki, ujawniajacym sie cho¢by w zadluzeniu w wa-
lucie obcej (Stawinski, Tymoczko 2011), zadluzeniu sektora pu-
blicznego czy deprecjacji waluty. To wlasnie choéby kwestia
zadluzenia sektora publicznego réznicuje kraje takie jak Polska
i Wegry. Ekspozycja polskiego sektora finansowego na finansowa-
nie zewnetrzne byla bezwzglednie, a przede wszystkim relatywnie
mniejsza niz gospodarki wegierskiej. I cho¢ zapewne wymagatoby
to glebszej analizy poréwnawczej, mozna pokusic sie o stwierdze-
nie, iz r6znice miedzy procesami instytucjonalnymi w obu krajach
zmienily nie tylko dynamike cyrkulacji kapitatu, ale takze by¢
moze owa cyrkulacja miata nieco inng nature. Porzadek instytucjo-
nalny polskiego sektora finanséw uchronil, a przynajmniej mitygo-
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wal wzrost zadluzenia sektora publicznego, pozwolil takze stwo-
rzy¢ recepte na kryzys na rynku miedzybankowym, w latach
2008-2009, podczas gdy ani wegierski regulator, ani sektor pu-
bliczny nie uchronilty (si¢) przed glebokim kryzysem gospodar-
czym, skutkujacym kryzysami spotecznymii politycznymi. Hipote-
za ,przeskakiwania kapitalu” pozostaje zatem mozliwym i waznym
wyjasnieniem, nie pozwala jednak na bardziej szczegélowa analize.

Cyrkulacja kapitatu - relacje wewnatrzsektorowe

W wiekszo$ci analiz finansjalizacji znaczenie gospodarstw domo-
wych jest przedstawiane przede wszystkim w kontekscie skutkéw
tego procesu: wzrostu ich zadluzenia. Dzieje sie to kosztem - jak
chce czes¢ obserwatoréw — lub tez winno by¢ powigzane z maleja-
cymi udzialami pracownikéw najemnych w zyskach przedsie-
biorstw. W tym sensie wiec finansjalizacja prowadzi do postawienia
problemu nieréwnosci spotecznych jako efektu proceséw finansjali-
zacji i to w obu nurtach ekonomii politycznej, przedstawionych po-
wyzej (Lapavitsas 2010; Reynaud, Bourdieu, Heilbron 2002; Sassen
2009; Harvey 2010). Gospodarstwa domowe pojawiaja sie takze
w kontekscie finansjalizacji zycia codziennego. W tym ujeciu jest
ona rozumiana jako proces powigzany z transformacja reziméw
kontroli spotecznej oraz specyficznie rozumianej indywidualizacji
jako produkcji ,przedsiebiorstw Ja” (Rose, Miller 2001; Martin
2002; Davies 2009). Jednostki i gospodarstwa domowe sg zacheca-
ne, by potraktowac swa wlasnos¢ (obcigzony hipoteka dom) oraz
swe zasoby, jak oszczednosci, jako aktywa uzywane niczym w ban-
ku inwestycyjnym do pomnazania kapitatu. Oba ujecia, cho¢ waz-
ne, nie stanowia gléwnego punktu odniesienia do niniejszej anali-
zy. Wziecie pod uwage znaczenia gospodarstw domowych w procesie
finansjalizacji wynika wprost z analizy powigzan miedzy pan-
stwem a gospodarka oraz koncentracji na kapitale wewnatrz sekto-
ra bankowego, dominujacego w sektorze finansowym i determinu-
jacego, jak mozna sadzi¢ — jego rozwoéj. Wiaczenie gospodarstw
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domowych do analizy finansjalizacji jest odejsciem od analizy in-
stytucji sektora przedsiebiorstw. Wynika to wprost z przedstawio-
nej powyzej konstatacji, iz sektor przedsiebiorstw (szczegélnie po-
rdukcyjnych i niefinansowych) raczej nie jest objety finansjalizacja.

Pierwsze dziesieciolecie XXI wieku, wtasciwie do roku 2012, to,
jak juz wskazalem, okres dynamicznego rozwoju sektora bankowe-
g0, a tuz przed kryzysem - jego dominacji w warto$ci dodanej PKB.
W tym sensie dynamika wzrostu w sektorze polskim przypomina
dynamike wzrostu sektora finansowego w przededniu kryzysu, na
rynkach krajéw najbardziej rozwinietych gospodarek. Mozna wiec
pokusi¢ sie o analize tego okresu, przynajmniej w najbardziej pod-
stawowych wymiarach.

Banki pozyczaja pienigdze zasadniczo: przedsiebiorstwom, sek-
torowi publicznemu (szczegélnie samorzadom), miedzy sobg, na
rynku miedzybankowym oraz gospodarstwom domowym. Do oko-
to roku 2005 rozwéj akeji kredytowej bankéw przebiegat dosc jed-
nostajnie: banki pozyczaly wiecej przedsiebiorstwom niz gospodar-
stwom domowym, a pozyczki dla pozostalych instytucji nie
stanowily i nie stanowia istotnych Zrédet ich dochodéw. Od roku
2005 nastapita zasadnicza zmiana: cho¢ wartosc kredytéw udzielo-
nych przedsiebiorstwom w latach 2000-2012 zwiekszyla sie z oko-
to 110 mld zlotych, do 280, to w tym samym czasie ich udziat
w portfelu kredytéw radykalnie zmalal — z okolo 60 procent, do
ok. 30. Jednoczesnie warto$¢ kredytéw udzielonych gospodar-
stwom domowym poszybowata z okoto 60 mld do 550, zwiekszajac
swdj udziat w portfelu kredytéw niemal odwrotnie anizeli kredyty
dla przedsiebiorstw — z okoto 30 procent do 58 procent. Pozostale
typy kredytow rozwijaly sie w tym samym tempie co przed rokiem
2005 (Kotowicz 2011, s. 28). Uzasadnionym wydaje sie zatem
stwierdzenie, ze dynamiczny wzrost akcji kredytowej bankéw, kté-
ra przelozyta sie na wzrost ich zyskéw, napedzany byt przez wzrost
ilosci, a przede wszystkim wartosci kredytéw dla gospodarstw do-
mowych. Kapital w sektorze bankowym pochodzit wiec przede
wszystkim z gospodarstw domowych. Jesli przyjrzeé sie z kolei
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strukturze kredytéw dla gospodarstw domowych, okaze sie, ze kre-
dyty mieszkaniowe (gléwnie hipoteczne) z 10 procent udzialu
w roku 1999 osiggnety w roku 2011 udzial 60 procent, a ich warto$¢
byta dwukrotnie wyzsza niz konsumpcyjnych oraz wielokrotnie
wyzsza niz innych rodzajéw kredytéw. O ile jednak do roku
2006/2007 banki miaty nadwyzke depozytéw nad aktywami (tzw.
nadplynnos¢), ktéra stanowila rezerwuar srodkéw na finansowa-
nie (zabezpieczenie) akcji kredytowej, to po roku 2007 banki nie
mialy wystarczajacych $rodkéw, by pokryé rosnaca gwaltownie
warto$¢ i liczbe kredytéw dla gospodarstw domowych, w tym
przede wszystkim kredytéw hipotecznych. Rozwigzaniem braku
zrédel finansowania dla wiekszosci bankéw w Polsce, spétek-cérek
miedzynarodowych grup kapitalowych, byly pozyczkiiinne formy
finansowania przez banki-matki. W ciggu zaledwie paru lat poza-
krajowe zrédla finansowania dziatalnosci bankéw osiagnely po-
ziom 145 mld zt (Kotowicz 2012). Mozna wiec stwierdzi¢, ze boom
na rynku bankowym za sprawga kredytéw mieszkaniowych nie byl-
by mozliwy bez finansowania zewnetrznego.

Tak dynamiczny wzrost sektora bankowego uwarunkowany byt
stabilizacja polityki pienieznej panistwa, ktéra pozwolita na reduk-
cje stép procentowych i dostarczenie tanszego pienigdza na kon-
sumpcje czy inwestycje. Uwarunkowania makroekonomiczne byty
wiec warunkiem ekspansji kredytowej. Ta jednak nie bylaby tak
silna, gdyby nie specyfika samego instrumentu, jakim byt kredyt
hipoteczny denominowany w obcej walucie - w ogromnej wiekszo-
$ci franku szwajcarskim. Kredyt taki jest taiiszy ze wzgledu na niz-
sze oprocentowanie. Oprocz tego, gdy banki przyjety polityke przy-
znawania kredytéw na sume pokrywajaca nawet 100 procent
kosztéw zakupu nieruchomosci badz wiecej — na remont i inne wy-
datki - oraz miaty bardzo liberalne podejscie do oceny kosztéw
utrzymania gospodarstw domowych, kredyty ,frankowe” staly sie
duzo bardziej dostepne i atrakcyjne niz kredyty zlotéwkowe. O ile
warto$¢ kontraktéw kredytowych w latach 2001-2004 nie przekro-
czyta 36 mld zl, to wlatach 2005-2009 roczny wzrost wartosci kre-
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dytéw wynosit przecietnie 30 procent, tak iz w ciggu zaledwie tych
4 lat warto$é kredytéw wzrosta do 200 mld z1, by okoto roku 2012
przekroczy¢ 300 mld. O ile w roku 2002 zawartych bylo niespelna
290 tys. uméw kredytowych, w roku 2005 juz powyzej 717 tys.,
a w roku 2012 - ponad 1,6 mln (AMRON-Sarfin 2010, 2012).
W punkcie kulminacyjnym boomu, w roku 2008, ogromna wiek-
szo$¢ przyznawanych kredytéw, bo prawie 90 procent, byta denomi-
nowana we frankach szwajcarskich. W calej puli kontraktéw, kredy-
ty walutowe siegaty do niedawna 60 procent ilosci wszystkich uméw
i pomimo faktycznego zablokowania ich oferty przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, ich udzial w wielkosci i wartosci kredytéw
nadal przekracza 50 procent (Zygierewicz 2011; AMRON-Sarfin
2012; Kotowicz 2013). Przyczyn tak znacznego wzrostu kredytéw
hipotecznych nie mozna sprowadzi¢ tylko do popularnosci kredy-
tow ,frankowych”, chocby ze wzgledu na dwie okolicznosci: po
pierwsze, liberalizacja kryteriéw przyznawania kredytu, o czym be-
dzie mowa ponizej, oraz uruchomienie spekulacji na rynku nieru-
chomosci nie s3 zwigzane wylgcznie z tego typu kredytami, po dru-
gie zas jednym z gtéwnych bankéw na polskim rynku jest PKO BP,
ktéry nie jest bankiem zdominowanym przez kapital zagraniczny,
i cho¢ on takze byt mocno zaangazowany w kredyty ,frankowe”,
jego zyskownos$¢ w tym zakresie nie byta ograniczona jedynie do
kredytéw denominowanych. Gdyby szczegbélowo analizowaé boom
na rynku kredytéw hipotecznych, z pewnoscia nalezaloby niejako
wymierzy¢ relacje miedzy poszczegélnymi typami tego kredytu,
niemniej uzasadnione wydaje sie przyjecie zalozenia, ze kredyty
walutowe, jesli nawet nie byly jedynym Zrédlem wzrostu, staly sie
jego generatorem.

W tym czasie zaréwno udziat kredytéw dla przedsiebiorstw, jak
i ich wartos¢ byly relatywnie niskie — rozwijaly sie, ale w tempie
takim samym lub okresowo o wiele nizszym niz przed rokiem 2005.
Zaréwno rozwoj kredytéw dla przedsiebiorstw, jak i ich jakosé
(przede wszystkim ze wzgledu na odsetek kredytéw zagrozonych)
sa niskie i nie stanowia dla bankéw zasdniczych zrédet zyskéw, dla
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przedsiebiorstw z kolei — banki na ogét nie sa zrédlem finansowa-
nia inwestycji (Kotowicz 2013). Kiedy wiec mowa o jakkolwiek ro-
zumianym wzroscie znaczenia sektora finansowego, nalezy skupi¢
sie na kredytach dla gospodarstw domowych, w tym szczegdlnie
hipotecznych.

Kredyt hipoteczny: anatomia instrumentu finansjalizacji

Funkcje kredytu hipotecznego denominowanego w obcych walu-
tach mozna rozpatrywacé nie tylko poprzez wymiar doptywu finan-
sowania zewnetrznego oraz jego finansowania na rynku miedzy-
bankowym za sprawg transakcji walutowych. Skoro ten instrument
byt zrédtem wysokich zyskéw bankéw dzieki pozyczkom dla gospo-
darstw domowych, warto skupi¢ sie na jego instytucjonalnym za-
korzenieniu: po pierwsze, zadajac pytanie, dlaczego stal sie tak
atrakcyjnym instrumentem dla bankéw, a produktem - dla gospo-
darstw domowych. Po drugie — czy sama konstrukcja tego instru-
mentu pozwala wnioskowa¢ o mechanizmach, ktére sprzyjaja an-
gazowaniurozmaitych aktoréwnarynku-naprzyktad gospodarstw
domowych, do jego uzywania, a w konsekwencji wzrostu jego zna-
czenia juz nie tylko dla samego sektora finansowego, ale takze sze-
rzej — dla ,architektury rynku” (Fligstein 2001).

Podstawowym Zrédlem atrakcyjnosci kredytu hipotecznego de-
nominowanego lub indeksowanego we franku szwajcarskim badz
w euro bylo nizsze oprocentowanie, bedace obietnica dla kredyto-
biorcy, iz tego typu kredyt bedzie w ostatecznym rachunku tanszy
anizeli kredyt na te sama sume w zlotéwkach. Jednoczesénie jednak
tego typu kredyt jest obcigzony ryzykiem kursowym - fluktuacja
zobowigzania kredytowego w dlugim i krétkim okresie ze wzgledu
na wahania relacji miedzy waluta obca a ztotéwka. Przy stabilnym
zlotym, kurs walutowy wydaje sie niewielkim ryzykiem — wahania
w jego relacji do silniejszych walut obcych sa niewielkie, a w konse-
kwengji calo$¢ zobowigzania kredytowego moze rosnaé badz malec.
Szczegélnie po akcesji Polski do Unii Europejskiej, przy dynamicz-
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nym wzroscie gospodarczym i rosnacej atrakcyjnosci Polski jako go-
spodarki, w ktdérej mozna inwestowaé, kurs zlotego umacniat sie,
dodatkowo zachecajac kredytobiorcéw do zaciggania kredytu w wa-
lucie obcej. Rosnaca atrakcyjnosé tego kredytu zwiekszata skton-
nos¢ bankéw do oferty tego typu pozyczki. To za$ napedzato konku-
rencje. Banki oferowaly nieco nizsze oprocentowanie badz obnizaly
marze. Jednak dla dynamiki rozwoju akeji kredytowej kluczowe
zdaje sie by¢ utrzymanie plynnosci catego rynku — a zatem utrzyma-
nie popytu. Abstrahujac od problemu deficytu mieszkan w Polsce,
siegajacego wlasciwie calego okresu PRL, mozna powiedzie(, ze ry-
nek mieszkan i finansowania inwestycji w nieruchomosci ma i be-
dzie mial zapewniony staly, potencjalny popyt, ze wzgledu na po-
trzeby mieszkaniowe spoleczenistwa. Odrebnego potraktowania
wymagaja zwiazki miedzy rozwojem mieszkalnictwa w Polsce,
a sektorem finansowym?, niemniej warto zwréci¢ uwage, ze wtasci-
wie cala transformacja to okres malejacego udzialu sektora publicz-
nego w inwestycjach mieszkaniowych, ale takze w generowaniu po-
lityki mieszkaniowej, ktéra nie bytaby oparta jedynie na uwolnieniu
ziemi oraz wlasnosci, by staly sie one towarami podlegajacymi wol-
nej grze rynkowej (Polanyi 1944/2010, s. 83-93). Paristwo wycofalo
sie z roli wlasciciela zasobéw mieszkaniowych poprzez masowa pry-
watyzacje, z funkcji generujacego podaz na tanie wzglednie tansze
mieszkania dla mniej zamoznych, a stopniowo przyjeto funkcje po-
budzajacego wzrost akcji kredytowej. Deregulacja na rynku miesz-
kaniowym zbiegla sie z liberalizacjg rynku kredytéw, a zatem to, co
do tej pory bylo niedostepne na rynku dla sporej czesci poszukuja-
cych mieszkania, stato sie w krétkim czasie coraz bardziej bezalter-
natywnym sposobem zaréwno inwestycji, jak i realizacji jednej
z podstawowych potrzeb dla nowo powstajacych gospodarstw do-
mowych. By jednak owe potrzeby/inwestycje mogty by¢ realizowane

2 W artykule Kapitalizm na swoim. Rozwdj rynku kredytéw hipotecznych w Polsce jako proces
finansjalizacji gospodarstw domowych analizuje bardziej szczegétowo to zagadnienie; , Poli-
tyka Spoteczna”, w przygotowaniu.
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na rynku mieszkan, finansowanie ich zakupu musi by¢ odpowiednio
atrakcyjne, juz niekoniecznie dla tych gospodarstw domowych, kté-
re maja odpowiednio wysokie dochody. Wzrost sity nabywczej Pola-
kéw jest zapewne najwazniejszym czynnikiem generujacym popyt
na mieszkania, jednak nie jest on na tyle szybki, by w ciggu zaledwie
paru lat wygenerowa¢ tak duza ptynnos¢ na rynku kredytéw hipo-
tecznych. Zadluzenie gospodarstw domowych rosnie szybciej niz
PKB. Popyt zostal takze wygenerowany przez poluzowanie kryte-
riéw przyznawania kredytéw. Powyzej zostaly wymienione te naj-
wazniejsze — oferta kredytéw na 100 procent wartosci mieszkania
oraz wydluzenie okreséw splaty, skutkujace nizszymi ratami mie-
siecznymi. Konkurencja miedzy bankami obnizata ich bezposrednie
zyski (z marzy oraz oprocentowania kredytéw). Pojawit sie jednak
mechanizm, ktéry pozwolil je zwiekszy¢. Byla nim réznica kurso-
wa — tzw. spread — pomiedzy ceng waluty zakupionej przez banki, de
facto nie tyle sama waluta, ile opcjami na jej zakup, na rynku mie-
dzybankowym (np. swapy walutowe), a kursem, wedle ktérego ban-
ki denominowaty badz indeksowaly kredyt walutowy w zlotéwkach.
Poniewaz do roku 2012 kurs bankowy byt ustalany przez same ban-
ki, ré6znice w wymianie przynosity dodatkowe zyski. Trudno je osza-
cowaé w skali calego rynku, wiadomo jednak, Ze réznice kursowe
miedzy kursem franka szwajcarskiego na rynku miedzybankowym,
a kursem w poszczegdlnych bankach, mogly siega¢ nawet kilkuna-
stu procent, co przy tak duzym obrocie oznaczalo pokazne dodatko-
we zyski dla bankéw. Spread nie byt tak widoczny, gdy kurs zlotéwki
byt stabilny. Gdy jednak w latach 2008-2011 warto$¢ franka szwaj-
carskiego wobec zlotéwki wzrosta o bez mata 78 procent, a wyso-
kos$¢ rat placonych przez kredytobiorcéw dramatycznie wzrastata,
o jego istnieniu wielu dowiedzialo sie zaréwno z prasy, jak i dzieki
komunikacji miedzy kredytobiorcami®. Cho¢ zyski bankéw z tytutu

3 Wielkos¢ spreadu zostala wyregulowana tzw. ustawa antyspreadowa, wprowadzona
miedzy innymi za sprawg dziatan grupy kredytobiorcéw, zrzeszonych dzieki forum inter-
netowym kupfranki.pl.
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spreadu nie mogty by¢ stale wysokie ani by¢ ich gtéwnym Zrédltem
w obliczu spadajacych marz oraz oprocentowania, w okresie boomu
niewatpliwie pobudzaly podaz kredytéw. Kolejnym czynnikiem,
ktoéry zwiekszyl plynnos¢ na rynku kredytéw hipotecznych, byt
brak czytelnych i ogélnych tzw. kryteriéw dochodowych, czyli obli-
czania obcigzenia ratg kredytu w budzecie gospodarstwa zaciggaja-
cego kredyt. Z rozméw z ekspertami bankowymi, a takze z rapor-
tow o sytuacji bankéw (Zygierewicz, Tyliniska 2012; Kotowicz 2012)
wynika, Ze réznice w ocenie dochodowosci siegaly pomiedzy banka-
mi kilkudziesieciu procent — co w praktyce oznaczalo, ze ktos, kto
nie dostal kredytu w jednym banku, mégl go dosta¢ przy bardzo
zblizonej ofercie w innym. W ten sposéb szereg wlasciwosci samego
instrumentu doprowadzito do zwiekszenia akcji kredytowej, ale jed-
noczeénie do zwiekszenia ryzyka. Nizsze zabezpieczenie, dluzszy
okres kredytowania, niejasne kryteria dochodowe sprawialy, ze sam
instrument generowal wyzsze ryzyko.

Nie tylko konstrukcja kredytu hipotecznego, szczegdlnie deno-
minowanego, ale jak juz zostalo to opisane, natura relacji miedzy
krétkoterminowymi depozytami, stanowiacymi zabezpieczenie
dlugoterminowych kredytéw hipotecznych dodatkowo wystawialy
i wcigz wystawiaja ten typ kredytowania na ryzyko. Wszystkie jed-
nak wspomniane kwestie podlegajg regulacjom oraz ogranicze-
niom, ktére moze rynkowi narzuci¢ instytucja regulujaca - jak
cho¢by w Polsce, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Nadzér
bankowy starat sie zapobiec powyzszym ryzykom, wydajac od roku
2006 kolejne regulacje — tzw. rekomendacje. Jednak ich skutecz-
noé¢ byla ograniczona (Stawinski, Tymoczko 2010; Kotowicz 2012).
Gdy w roku 2011 oprocentowanie 42 procent kredytéw dla gospo-
darstw mieszkaniowych, z ktérych gros stanowity ,hipoteki”, uza-
leznione byto od stép procentowych okreslanych przez zagraniczne
instytucje monetarne (gtéwnie nadzory bankowe innych krajéw),
efektywnos¢ polityki makroostroznosciowej banku centralnego
byta takze radykalnie ograniczona. Mozna wiec powiedzie¢, ze
przez okolo cztery lata (2007-2011) regulacje sektora bankowego
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mialy ograniczony zasieg i nie byly gtéwnym Zrédltem spowolnie-
nia akgcji kredytowej oraz nie przeciwdziataly mechanizmom spe-
kulacyjnym na rynku kredytéw hipotecznych?. Stworzylo to specy-
ficzny rodzaj ptynnosci na rynku. Generowana byla ona nie tyle
przez malejaca podaz na mieszkania — cho¢ oczywiscie w przypad-
ku sektora mieszkaniowego to wlasnie sztywna podaz (a wiec fakt,
ze w przypadku dynamicznego wzrostu popytu podaz nie moze by¢
od razu zaspokojona) decyduje o mechanizmie spekulacyjnym, ile
przede wszystkim przez przekonanie kredytobiorcéw, potencjal-
nych i tych, ktérzy kredyt uzyskali, iz w koricu malejacy dostep do
kredytéw oraz rosngce ceny nieruchomosci uniemozliwig zakup
wlasnego kata. Podstawowa motywacja mogta wiec ptyna¢ nie tyle
z checi kapitalizowania, ile raczej z leku przed ograniczonymi jego
mozliwo$ciami. Cho¢ z drugiej strony to wlasnie pospiech (,prze-
ciw drozyznie” badZz ,w imie zyskéw w przyszlosci”) generowat
plynnos¢ rynku kredytéw oraz nieruchomosci. Jak wskazuje Le-
szek Pawlowicz, oczekiwania wobec przyszlosci oraz obserwacja
miedzy aktorami na rynku ,uruchamia klasyczny mechanizm eks-
pansji kredytowej: niska cena kredytu hipotecznego i zwigzany
z tym wzrost akcji kredytowej bankéw powoduja wzrost popytu na
mieszkania i wzrost cen nieruchomosci. Wzrost cen nieruchomosci,
czyli warto$¢ zabezpieczen kredytéw hipotecznych pozwala ban-
kom na liberalizacje polityki kredytowej i wzrost dostepnosci kre-
dytu. To z kolei skutkuje wzrostem popytu na mieszkania i wzro-
stem ich ceny. Wzrost cen nieruchomosci stymuluje dodatkowo
popyt na kredyt poniewaz kredytobiorcy sa pod presjg inflacji na
rynku mieszkaniowym i kazde op6znienie decyzji dotyczacej zaku-
pu mieszkania skutkuje wymiernymi stratami dla budzetéw domo-
wych” (Palwowicz 2009, s. 35).

4 Autor jest $wiadom, ze nie tylko regulacje krajowe decyduja o mechanizmach przepty-
wu kapitalu finansowego, lecz w coraz wiekszej mierze regulacje miedzynarodowe, takie
jak komitetu bazylejskiego, regulujacego miedzynarodowe rynki finansowe. Analiza
wspéblzaleznosci w regulacjach wymagataby jednak odrebnego potraktowania, a nie zdaje
sie zasadniczo zmienia¢ przedstawionego obrazu.
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Z kolei wzrost cen nieruchomogci prowadzi do powstania ,ban-
ki cenowej” na tym rynku: warto$¢ nieruchomosci przekracza
znacznie zaréwno to, co wczeséniej, jak i to, co gdzie indziej — w po-
réwnywalnych czy tez bardziej warto$ciowych miejscach. Ekono-
misci méwig wéwczas o oderwaniu sie cen od wartosci fundamen-
talnej, w istocie prowokujac do postawienia tezy, iz ceny ustalane
przez rynek nie maja nic wspélnego z tzw. wartoscia uzytkows,
zapotrzebowaniem spolecznym czy tez sama natura popytu.
A wiec sklonnoscig badz potencjalem do zakupu jakiej$ ustugi
badz produktu. Nie zmienia to jednak faktu, iz jednoczes$nie sami
gracze na rynku nie s3 w stanie zatrzymac procesu spekulacji. Ro-
snace ceny nieruchomosci, powigzane z rosnacym rynkiem kredy-
téow prowadza do wzrostu podazy mieszkan. Jednak predzej czy
poézniej popyt sie znaczaco ograniczy, a to oznaczaé bedzie zalama-
nie rynku, skutkujace nie tylko zatrzymaniem wzrostu wartosci
nieruchomosci. Dolaczajacy na koncu nie tylko placa najwiecej
w odniesieniu do cen nieruchomosci, ale takze proporcjonalnie
najwiecej wyciagaja z wlasnych kieszeni, bo to wlasnie ich kiesze-
nie, sa na og6! mniej zasobne w poréwnaniu z kupujacymi wcze-
$niej. Przy wzroscie rat kredytu, na skutek spadku wartosci zlo-
téowki badz dochodéw, w wyniku spowolnienia gospodarczego
zwieksza sie odsetek kredytéw zagrozonych, w ktérych nastepuja
op6znienia badz brak splaty. Istotne dla dalszej analizy jest do-
strzezenie, ze mechanizmy spekulacyjne nie dotycza wytacznie
mniej poinformowanych gospodarstw domowych, indywidual-
nych, drobnych inwestoréw. To mechanizm, ktéry dotyczy w row-
nym stopniu zarzadzajacych bankami, wydajacych decyzje kredy-
towe czy szacujacych ryzyko. To wlasnie dlatego w ekonomii
politycznej, ale takze w perspektywie krytyki manii spekulacyj-
nych, méwi sie nie tyle o dysfunkcjach rynku, ile o jego immanent-
nych wlasciwosciach: nie tylko w sytuacji nadwyzek kapitalu na-
stepuje poluzowanie kryteriéw ryzyka w systemie kredytowym,
czy tez — z drugiej strony - inwestorzy — takze gospodarstwa do-
mowe s3 szczegblnie optymistyczni, by nie powiedzie¢ naiwni
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w kalkulowaniu swych dochodéw i ryzyk w przysztosci. Mechani-
zmy kognitywne s3a ,wspierane”, a jak stara sie pokaza¢ ekonomia
polityczna generowane przez uklad instytucjonalny osadzony
w relacjach wladzy oraz kulturowych uwarunkowaniach zamiesz-
kiwania, inwestowania czy budowania przyszlosci rodziny.

W tym wiec sensie finansjalizacja bytaby procesem, ktéry jest
zwigzany z kryzysem panstwa oraz modelu gospodarczego, w kté-
rym obok generowania wzrostu gospodarczego podstawowym za-
daniem jest ograniczanie ryzyk spolecznych oraz utrzymywanie sta-
bilnos$ci spotecznej zwigzanej z modelem welfare state. Nie jest to
jednak finansjalizacja calej gospodarki, lecz pewnych jej sektoréw,
a wlasciwie pewnych proceséw rozwojowych, ktére uprzednio nie
byly lub byly tylko czesciowo poddane mechanizmom rynkowym,
w tym w szczeg6lnosci zwigzanym z sektorem finansowym. Skréto-
wa analiza przemian mechanizméw zwigzanych z sektorem banko-
wym w Polsce prowokuje do stwierdzenia, iz depolityzacja sektora
mieszkaniowego zmienita kompozycje grup gospodarstw domo-
wych zainteresowanych badZ zaangazowanych w kapitalizacje na
bazie nieruchomosci. W zwigzku z tym zmienily sie takze sposoby
myslenia i zabezpieczania przysztosci wlasnej badz nastepnych po-
kolen. Odwotujac sie do analizy Seabroke’a i Schwartza, prowoka-
cyjnie stawiajacych teze o ,kapitalizmie apartamentowym” (residen-
tial capitalism) jako modelu wspoélczesnych gospodarek, w ktérych
sektor mieszkaniowy zajmuje centralne miejsce nie tylko w dystry-
bucji zyskéw w gospodarce, ale takze wyborach politycznych czy
trwalych rozwigzaniach regulujacych funkcje paristwa w gospodar-
ce, mozna stwierdzi¢, ze posiadanie wtasnosci (nieruchomosci) oraz
dostep do finansowania (rynkowego badz nierynkowego) czy tez
samego mieszkania stanowig o bliskosci danej gospodarki do mode-
lu gospodarki liberalnej badz gospodarki koordynowanej (Seabroke,
Schwartz 2009). W tym uktadzie przypadek polski jest bardzo spe-
cyficzny: mamy spoteczenstwo wlascicieli nieruchomosci raczej niz
najemcéw, przy relatywnej otwartosci, a mozna wrecz powiedzie¢
bezalternatywno$ci modelu finansowania (poprzez kredyt hipo-
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teczny) oraz jednoczesnym wsparciu panstwa dla generowania ryn-
ku finansowego jako podstawowego mechanizmu zaspokajania po-
trzeby mieszkaniowej (programy rzadowe). W przeciwienstwie do
tych gospodarek, gdzie to zasoby poszerzonej rodziny (wlasnos¢
miedzypokoleniowa) stanowia zrédlo zasobéw dla gospodarstw do-
mowych, w Polsce nie tylko, czy nie przede wszystkim tego typu za-
soby sa warunkiem usamodzielnienia.

Z kolei z perspektywy porzadku instytucjonalnego, rynkowego,
akumulacja w sektorze bankowym poprzez gospodarstwa domowe
moze by¢ powazng alternatywa wobec zyskéw z ,klasycznej” dzia-
talnos$ci zwigzanej z finansowaniem przedsiebiorstw. To ,pcha” pol-
ski kapitalizm ku modelowi liberalnemu. Jednak nie takiemu,
w ktérym rynek kapitalowy zajmuje centralng pozycje w przeply-
wach kapitatu, nadajac tempo indywidualnym inwestycjom. Za-
miast tego inwestowanie we wlasnosé¢ oraz rodzinne zasoby przez
gospodarstwa domowe, a nie przez typowych kapitalistéw-wlasci-
cieli srodkéw produkcji czy nawet menedzeréw, zarzadzajacych ak-
tywami instytucji finansowych, staje sie zrédlem form uspotecz-
nienia (zalozenia gospodarstw domowych) oraz zZrédtem zyskéw na
rynku. Owo inwestowanie gospodarstw rodzinnych nalezy jednak
rozumiec szeroko: poczawszy od inwestowania w ,,przyszlos¢” dzie-
ci, przy wspieraniu ich edukacji badz starcie w samodzielne zycie,
a skonczywszy na poszukiwaniu zasobéw finansowych i innych,
pozwalajacych na zabezpieczenie sie przed ryzykami rynkowymi
i spotecznymi, przed ktérymi ani panistwo, ani rynek tout court za-
bezpieczy¢ nie moga lub nie s3 w stanie. Jednak zloZzony problem
autonomii i zaleznosci polskich bankéw oraz instytucji reguluja-
cych polski sektor finansowy od ,globalnych przeplywéw” oraz re-
gulacji prawnych i instytucjonalnych sprawia, ze polska gospodar-
ke (zwigzana z kwestig mieszkaniowa) trudno wyobrazi¢ sobie jako
konsekwentnie zmierzajacg ku modelowi liberalnemu. Méwiac
konkretniej — ani wielkos¢ kapitatu, ani otoczenie regulacyjne oraz
instytucjonalne nie zmierzaja do stworzenia rynku kapitalowego
oraz jednostek-inwestoréw, ktérzy angazuja sie w inwestowanie
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i spekulacje na rynkach finansowych na skale podobng do gospoda-
rek anglosaskich.

Finansjalizacja sektora mieszkaniowego
i finansjalizacja gospodarstw domowych?

Kompleksowe analizy polskiego sektora finansowego w obliczu
kryzysu finansowego i gospodarczego, ostatecznie rozwinietego
w latach 2008-2010, oraz w odniesieniu do tez o finansjalizacji,
rozumianej gléwnie poprzez szereg wskaznikéw wspomnianych
jako ,oznaki finansjalizacji” wskazuja, ze o standardowo rozumia-
nym tego typu procesie w przypadku polskiej gospodarki mowy
by¢ nie moze. Niniejsza analiza, ujmujac finansjalizacje z perspek-
tywy ekonomii politycznej, miata za zadanie wskazac procesy ge-
nerowania aktywéw oraz kumulacji kapitalu w sektorze finanso-
wym, a konkretniej - bankowym, ktére niewatpliwie mozna uznac
za symptomatyczne dla tak rozumianego procesu, na ktérym kon-
centruje sie niniejsza refleksja. Analiza rynku kredytéw hipotecz-
nych w Polsce w latach 2005-2012 pozwala okre$li¢, na czym pole-
ga finansjalizacja, jesli wezmie sie pod uwage sam sektor bankowy:
pojawiaja sie w nim zrédta zyskéw, ktdre niejako odrywaja sie od
wartos$ci samych débr czy ustug oferowanych na zasadzie posred-
nictwa finansowego (kupno mieszkania za kredyt) i osiagaja war-
tosci generowane przez spekulacje — obietnice jeszcze wiekszych
zyskow w przyszlosci, badz - co istotne w przypakdu kredytéw hi-
potecznych — na skutek obawy przed ,zamknieciem” rynku dla
tych, ktérzy planujg zakup nieruchomosci. Rynek finansowy za-
tem traci swa pierwotna funkcje dostarczania kapitatu do inwesty-
cji i staje sie niezaleznym od regulatoréw, a przede wszystkim -
spolecznych potrzeb - mechanizmem generowania zyskéw.
Powigzanie z rynkiem nieruchomosci staje sie na tyle silne, ze
przybiera charakter stalego zwiazku: dostepnosé¢ kredytéw czy
szerzej — zasady obowigzujace na rynku finansowym zdaja sie de-
terminowa¢ dalszy rozwéj rynku mieszkaniowego. Potwierdza to
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dzialanie panstwa, ktére wspiera zacigganie kredytéw kolejnymi
programami subsydiéw badz zachet dla gospodarstw domowych.
Taka funkcje mialy programy , Rodzina na swoim”, funkcjonujacy
w latach 2007-2012 czy wprowadzany w roku 2013 program
»Mieszkanie dla mtodych”. Po okresie wycofania sie paristwa z po-
lityki mieszkaniowej w latach 90. oraz poczatku nowego stulecia
badz jej radykalnej redukcji pojawily sie mechanizmy, ktére
wzmacniaja powigzania sektora finansowego z rynkiem mieszka-
niowym i czynia je niejako niezbednymi dla dalszego rozwoju juz
nie tylko tych dwéch rynkéw, lecz szerzej — powstawania nowych
gospodarstw domowych, a posrednio - rozwoju miast. Gospodar-
stwa domowe, cho¢ by¢ moze juz nie poprzez mechanizmy kredytu
denominowanego w obcych walutach, ale jak mozna sadzi¢ przez
inne, nowe, beda zwigzane nie tylko kontraktem z bankami, finan-
sujacymi zakup nieruchomosci, ale przede wszystkim wahaniami
cykli gospodarczych na obu rynkach, a szerzej — wspétzaleznoscia-
mi miedzy kondycja pienigdza i gospodarki, w szczegdlnosci za$
kondycja bankéw, z przeplywami finansowymi na skale lokalna
oraz globalng. Tym, co jednak radykalnie r6zni polska gospodarke
od sfinansjalizowanych, szczegélnie anglosaskich gospodarek, jest
brak rozbudowanego rynku kapitalowego, ale tez kultury i tradycji
inwestowania, zar6wno w aktywa przedsiebiorstw, jak i w (wla-
sne) aktywa gospodarstw domowych. Powstaje zatem specyficzna
relacja miedzy rynkiem a gospodarstwami domowymi. Seabroke
i Schwartz zapewne bliscy byliby uznania, ze to kapitalizm familij-
ny, gdzie zasoby rodzinne zastepuja zasoby regulowanego rynku
i zdekomodyfikowanych débr (np. mieszkan komunalnych, czy so-
cjalnych), ale takze — dostep do rynku kapitalowego (cho¢by przez
system emerytalny). Komplikuje ten obraz, iz w przypadku Polski
to panstwo coraz aktywniej promuje mechanizmy rynkowe. Tym
samym w przeciwienstwie do opisywanego przez wspomnianych
autoréw modelu, w ktérym funkcje panstwa sa radykalnie zredu-
kowane, w przypadku alokacji na rynku oraz jego regulacji, przy-
padek polski wskazuje na duzo bardziej aktywna polityke panstwa
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na rzecz rozwoju, a w pewnym sensie takze ochrony rynku finan-
sowania nieruchomosci poprzez kredyt hipoteczny. Jednoczesnie
trudno uzna¢, ze Polacy traktujg swe uwltaszczone lub zakupione
mieszkania jako aktywa, ktére stuzyé moga inwestowaniu badz za-
bezpieczaniu inwestycji. Bez wzgledu na lokalnga specyfike, analiza
polskiej gospodarki zdaje sie wskazywad, ze to wlasnie przemiany
sektora bankowego oraz jego zwiazkéw z sektorem nieruchomosci
zdaja sie generowacd nie tylko relacje gospodarcze: moga one gene-
rowal predyspozycje (gospodarstw domowych) w wyborach poli-
tycznych (np. redukcja obcigzen podatkowych, dbatos¢ o silng wa-
lute i niskg inflacje) oraz w rozumieniu zobowigzan, jakie
wspélnota polityczna winna mie¢ wzgledem doswiadczanych
przez (statystycznie) wszystkich mieszkaricéw czy — méwiac pro-
$ciej — jak wspélnota polityczna rozwigzuje problem nieréwnosci
w dostepie do zasobéw oraz stopniu ryzyka poszczegélnych grup
spotecznych.

W tym konktescie finansjalizacja nie oznacza procesu zwigzane-
go z natura samego kapitalizmu, lecz przede wszystkim odnosi do
proceséw, w ktérych to rynek finansowy, zajmujac najpierw miejsce
»zwolnione” przez panstwo, realizujace swe coraz bardziej ograni-
czone polityki, a nastepnie przy jego wsparciu zaczyna regulowac
co$ wiecej niz jedynie podaz i popyt na produkty bankowe. Staje sie
autonomicznym mechanizmem generowania zyskéw, poprzez
strukturalne powigzania z reszta gospodarki, jak na przyktad sek-
torem nieruchomosci czy szerzej — z gospodarowaniem zasobami
w gospodarstwach domowych. Skutkom spotecznym tych proce-
s6w nalezaloby poswieci¢ odrebna analize. W tym miejscu warto
jedynie zasygnalizowac problematyke — zaréwno skutki najbardziej
bezposrednie, jaki te, ktére bedg widoczne i rozpoznawalne w dtuz-
szej perspektywie. Gospodarstwa domowe, ktdre zaciggaly kredyt
w okresie boomu, nie charakteryzuja sie szczegdlnie wysokimi do-
chodami, pozwalajacymi na zakup nieruchomosci przy relatywnie
wysokiej cenie. Przyjmujac, ze w roku 2011 przecietne wynagrodze-
nie za prace wynosilo bez mata 3400 z}, a placa minimalna -
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1386 z1, tatwo sie zorientowad, ze ponad 250 tys. kredytobiorcéw
zarabialo ponizej $redniej, kolejne 155 tys. — do 6 tys. z, a wysokie
dochody posiadato ok. 120 tys. kredytobiorcéw. Dane te sa przybli-
zone, nie uwzgledniaja bowiem struktury dochodéw gospodarstw
domowych. Nie wiemy wiec, jaki odsetek np. w grupie zarabiajacych
powyzej 6 tys. zl stanowig matzenstwa, ktérych dochody sumuja
sie dopiero do tej wielkosci. Kolejng wskazéwka, $wiadczaca o tym,
ze kredytobiorcami byly gospodarstwa domowe o niezbyt wysokich
dochodach, jest przecietna wielko$¢ kupowanych mieszkan: wiek-
szo$¢ to mieszkania od 50 do 60 m?, duza czeé¢ — to mieszkania
miedzy 25 a 50 m?, a jedynie niewielka to mieszkania powyzej
80 m?. Wielkos¢ kupowanych mieszkan na skutek wzrostu cen ma-
lala (Amron-Sarfin 2009, 2012), a stopieni obcigzenia gospodarstw
domowych wielko$cig kredytu gwaltownie rést. Proces ten ma i be-
dzie mial implikacje dla rozwoju miast (struktury mieszkan, atrak-
cyjnodci takich, a nie innych mieszkan), proceséw urbanizacji
(wzrost atrakcyjnosci nieruchomos$ci na przedmiesciach, gdzie
mieszkania kupowane moga by¢ przez mniej zamoznych) czy
wreszcie mobilnoéci sity roboczej. W dluzszej perspektywie ozna-
cza powstawanie ,spoleczenstwa wtascicieli”, w ktérym posiadanie
mieszkania wyznacza status, ale jednoczesnie trwale zwigzuje
zrynkiem, juz nie tylko finansowym czy rynkiem mieszkan. W tym
kontekscie finansjalizacja polega wiec na specyficznym rozwigza-
niu problemu akumulacji - ptynnos¢ i dynamika sektora finanso-
wego zdaje sie coraz trwalej wplywac na procesy spoteczne przekra-
czajace wymiar finansowania inwestycji czy zapewniania
konsumpgji, nabierajac cech strukturalnych. Nalezy takze wskaza¢
na przemiane funkcji panstwa oraz jego autonomii na poziomie na-
rodowym i miedzynarodowym. Instytucje regulujace sektor finan-
sowy maja ograniczony i stale malejacy — takze w wyniku miedzy-
narodowych regulacji® - wptyw na cyrkulacje kapitatu. Realizacja

5 Chodzi tu gtéwnie o wprowadzane regulacje w ramach tzw. komitetu bazylejskiego,
a takze prawo Unii Europejskiej.
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polityk — jak polityka mieszkaniowa — staje sie istotnie powigzana
z mechanizmami rynku finansowego. Gospodarstwa domowe za$
sa zachecane i wlgczane do owej cyrkulacji, stajac sie Zrédlem aku-
mulacji kapitalu, ale i inwestorem na rynku, tyle ze nie traktuja-
cym, jak sie wydaje, swojego kapitatu w kategoriach aktywéw, lecz
wydatkéw — ze swiadomoscia ich ptynnoéci. Ich zycie jest jednak
»2uplynniane” przez takie mechanizmy jak hipoteka, denominowa-
na w obcej walucie.
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