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Panstwo a finansjalizacja

Streszczenie

Finansjalizacja dotyczy dynamicznych i coraz bardziej ztozonych proceséw zachodzacych
w sferze spoteczno-ekonomicznej. Procesy te wynikaja ze zmian, jakie dokonuja sie w sek-
torze prywatnym, a réownocze$nie z dziatalno$ci panstwa, wypelniajgcego zaréwno funkcje
wlasnosciowe w podmiotach rynkowych, jak i kluczowe funkcje - ustawodawcze czy regula-
cyjne organizujgce dziatanie rynku.

Celem artykutu jest wstepne usystematyzowanie gtéwnych nurtéw dyskusji o finansjalizacji
i panstwie, z uwzglednieniem polityki monetarne;j i fiskalnej, polityki spotecznej i dobrobytu.
Ztozonos¢ proceséw sktadajacych sie na finansjalizacje utrudnia dyskusje o panstwie i finan-
sjalizacji w kategoriach zwigzkéw przyczynowo-skutkowych. Tkwig one bowiem implicite
w mechanizmach funkcjonowania wspédtczesnej gospodarki rynkowej w jej kapitalistycznej
formie ustrojowej i w paradygmacie statego wzrostu dobrobytu, utozsamianego gtéwnie
z wymiarem finansowym.

Przedstawione rozwazania stanowig wstep do pogtebionych badan, w ktérych powinna by¢
uwzgledniona zaréwno ewolucja, jak i zmiany wspétczesnego kapitalizmu w strukturach
i instytucjach panstwa, a przede wszystkim coraz wieksza ztozono$¢ finansjalizacji, w wa-
runkach internacjonalizacji i globalizacji, a takze demokratyzacji finanséw. Niektdre elemen-
ty finansjalizacji, w tym czynione préby wykorzystania kryptowalut do podwazania wtadczej
roli pafistwa i monopolu emisji pienigdza przez bank centralny, utrudniajg formutowanie
wiarygodnych projekcji przysztosci. Jednak projekcje relacji finansjalizacji i panstwa, jako
uczestnika i regulatora systemu spoteczno-ekonomicznego, nie powinny opierac sie na zato-
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zeniu egzogenicznos$ci finansjalizacji wobec panstwa. Panstwo jest de facto kluczowym pod-
miotem uczestniczagcym w procesach finansjalizacji, a ponadto - z racji swych praw i obo-
wigzkéw - wykorzystuje finansjalizacje do realizacji celéw ekonomicznych i spotecznych.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, panstwo, polityka spoteczno-gospodarcza.

JEL: B50, E44, E60

The state and financialisation

Abstract

Financialisation concerns dynamic and increasingly complex processes occurring in the socio
-economic sphere. These processes result from changes that are taking place in the private sec-
tor and, at the same time, from the activity of the state related to its company — ownership func-
tions, as well as to the key legislative or regulatory functions that organise market operations.

The article aims to offer a preliminary systematisation of the main currents of discussions
about financialisation and the state, including aspects of monetary, fiscal, and social policy,
as well as welfare issues. The complexity of the financialisation processes makes it difficult
to discuss the relationship between the state and financialisation in causal terms. They are
implicit in the mechanisms of the modern capitalist market economy and in the paradigm of
constant growth of prosperity, associated mostly with its financial dimension.

The presented considerations are an introduction to in-depth research, which should include
both the evolution and changes of modern capitalism in the structures and institutions of
the state, and, above all, the increasing complexity of financialisation that takes place in the
context of internationalization, and democratization of finance. Some aspects of financialisa-
tion, like attempts to use cryptocurrencies in order to undermine the state’s sovereign power
and the central bank’s monopoly on money issuance, make it difficult to formulate reliable
future projections. However, projections of the relationship of financialisation and the state
as a participant and regulator of the socio-economic system should not be based on the as-
sumption of exogeneity of financialisation in relation to the state. In fact, the state is a key
actor of the processes of financialisation. Moreover, due to its rights and obligations, it uses
financialisation to achieve economic and social goals.

Key words: financialization, state, socio-economic policy.

Wstep

Finansjalizacja, czy tez finansyzacjal, stala sie juz trwatym tematem badan dotycza-
cych wspétczesnej gospodarki rynkowej, aczkolwiek nadal jest to pojecie identyfi-

1 Kwestia polskiego odpowiednika angielskiego terminu financialization pozostaje nadal po czesci
otwarta. W polskiej literaturze, w znacznej mierze za sprawa rozwigzania przyjetego w wiekszos$ci
tekstéw tlumaczonych z jezyka angielskiego, zdecydowanie zaczyna przewazac¢ prosta kalka angiel-
skiego pierwowzoru, czyli finansjalizacja. Nadal spotka¢ jednak mozna takie terminy, jak finansyza-
cja czy finansjeryzacja. To ostatnie okreslenie ma najbardziej rodzimy rodowdd nawiazujac do, dzi$
raczej rzadko stosowanego, okreslenia finansjera (M. Ratajczak, Finansjalizacja gospodarki: wymiary
dyskusji, ,Bezpieczny Bank” 2017, nr 3(68)).
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kowane przede wszystkim z nurtem heterodoksyjnym w ekonomii?. Nadal tez trwa-
ja dyskusje dotyczace wyktadni pojecia finansjalizacja. Pojawiajace sie w literaturze
kolejne propozycje sa jednak bardziej przejawem dazenia poszczegdlnych badaczy
do zaakcentowania swojego indywidualnego punktu widzenia niz oryginalnym
wktadem do badan nad istotg finansjalizacji®. W przekonaniu autora najlepiej isto-
te finansjalizacji oddaje definicja, zgodnie z ktdra jest ona procesem autonomizacji
sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania nadrzednosci tej
pierwszej w stosunku do drugiej. W ramach pogtebiania finansjalizacji rynki finan-
sowe oraz elity finansowe uzyskuja coraz wiekszy wptyw na polityke ekonomiczna
(w wymiarze mikroekonomicznym i makroekonomicznym), jak i efekty gospoda-
rowania®.

Wzglednie nowym elementem w dyskusji o finansjalizacji jest propozycja rozréz-
niania dobrej i ztej finansjalizacji. Dobra finansjalizacja, zgodnie z wyktadnia za-
proponowang przez Caitlin Long, wystepuje wtedy, gdy poszerza sie zakres akty-
wow, ktérych historia rynkowa i ich ptynno$¢ przyczyniajg sie do tego, ze zwtaszcza
inwestorzy instytucjonalni uznajg je za warte inwestowania®. Jednakze znacznie
czesciej niz o dobrej finansjalizacji pisze sie o finansjalizacji ztej, czyli takiej, ktéra
w wymiarze czysto finansowym wigze sie z wykorzystywaniem lewarowania
dla swego rodzaju kreowania czego$ z niczego, cho¢, co oczywiste, nie kazde
lewarowanie jest z definicji wyrazem ztej czy szkodliwej finansjalizacji.

Rozw6j badan dotyczacych finansjalizacji skutkuje poszerzaniem i poglebianiem
dyskusji co do réznych aspektéw tego zjawiska. Wérdod tematéw, ktére do tej pory
nie doczekaty sie¢ kompleksowej analizy, jest spojrzenie na finansjalizacje w kontek-
$cie panstwa i jego roli w dziatalno$ci ekonomicznej i Zyciu spotecznym. W dalszej
czeSci opracowania zostang przyblizone szczegdlnie istotne sktadowe relacji po-
miedzy panistwem a finansjalizacja. Nalezy zaznaczy¢, Ze uwaga zostata skoncentro-
wana na zjawiskach innych niz realizowana przez panstwo funkcja regulatora sfery
finansowej. Dyskusja o regulacyjnej roli panistwa, a w tym konkretnych rozwigzan

2 Ph.Mader, D. Mertens & N. van der Zwan, Financialization: An Introduction, [w:] Ph. Mader, D. Mertens

& N. van der Zwan (ed.), The Routledge International Handbook of Financialization, Routledge 2019.
Wielo$¢ i réznorodnos¢ definicji finansjalizacji w piSmiennictwie nie oznacza, ze nie pojawiaja sie
nowe, ciekawe i inspirujace elementy dyskusji o tym zjawisku, takze wykraczajace poza ekonomie
i zwigzane np. z prébami socjologicznej analizy finansjalizacji. W polskiej literaturze przyktadem so-
cjologicznego spojrzenia na finansjalizacje jest opracowanie Wiestawa Gumuty (W. Gumuta, Zjawisko
finansjalizacji, Znak, 2015, nr 721), a w literaturze anglosaskiej opracowanie, ktére przygotowali Ge-
rald F. Davis i Suntae Kim (G.F. Davis, S. Kim, Financialization of Economy, ,Annual Review of Sociology”
2015, Vol. 41).

4 G.A. Epstein (red.), Financialisation and the World Economy, Edward Elgar Pub, London 2006;
E. Stockhammer, Finacialisation and the slowdown of accumulation, ,Cambridge Journal of Econo-
mics” 2004, vol. 28/5; R. Boyer, Is a finance-led growth regime a viable alternative to Fordism? A preli-
minary analysis, ,Economy and Society” 2000, vol. 29/1.

C. Long jako przyktad dobrej finansjalizacji podaje rozwdj rynku kryptowalut (C. Long, Is Financializa-
tion a Double-Edged Sword for Bitcoin and Cryptocurrencies?, Forbes, July 31, 2018, https://www.forbes.
com/sites/caitlinlong/2018/07/31/is-financialization-a-double-edged-sword-for-bitcoin-and-cryp-
tocurrencies/#444d6cf82a20 (dostep: 07.01.2020)). Biorac pod uwage cate spektrum opinii o tymze
rynku, w ktérych nie brak gtoséw bardzo krytycznych, przyktad ten trudno uznac¢ za bezdyskusyjny.
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prawnych, sama w sobie stanowi zupelnie odrebny i rozlegty obszar badan. Jednak-
Ze szczegblnym przedmiotem zainteresowania badaczy zajmujacych sie zwigzkami
pomiedzy panstwem a finansjalizacja jest przede wszystkim rola panstwa jako pod-
miotu, ktére swoimi dziataniami wykraczajacymi poza regulacje, zwtaszcza tymi
kierowanymi do sektora finansowego, moze przyczynia¢ sie do pogtebiania sig fi-
nansjalizacji i wptywac na to, jak finansjalizacja wyglada w praktyce spoteczno-go-
spodarczej.

Na tle literatury polskiej, ktéra w poréwnaniu do literatury $wiatowej o finansjali-
zacji jest ciagle jeszcze dos$¢ skromna, celem tego artykutu jest wstepne usystema-
tyzowanie gtéwnych nurtéw dyskusji o panstwie w kontekscie finansjalizacji. Przy
czym nie chodzi o szczeg6towaq analize roli panstwa jako podmiotu wspotuczestni-
czacego w poglebianiu finansjalizacji, bowiem tego typu opracowanie wymagatoby
znacznie szerszego ujecia poznawczo-analitycznego i przekroczytoby dopuszczalne
ramy wydawnicze.

1. Egzogenicznos¢ versus endogenicznos¢ finansjalizacji
wobec panstwa

Finansjalizacja jest w znacznej mierze traktowana jako zjawisko egzogeniczne wo-
bec panstwaijako jeden z elementéw makrootoczenia, w ktéorym panstwo wypeinia
swe funkcje, w tym zwlaszcza funkcje regulacyjna®. Jednakze zaréwno ze wzgledu na
udzial panstwa w sferze realnej gospodarki, zwigzany z jego funkcjg wtascicielska
i role jaka odgrywa panstwo na rynkach finansowych, jak i z tytutu powigzan pan-
stwa i sektora prywatnego, poczawszy od przedsiewzie¢ realizowanych w ramach
partnerstwa publiczno-prywatnego, a na powigzaniach personalnych takich, jak
te okreslane mianem ,obrotowych drzwi” skonczywszy, panstwo nie moze by¢
traktowane jako podmiot zewnetrzny wobec finansjalizacji’. Pafstwo z jednej stro-
ny moze przyczyniac sie do utatwiania i poglebiania finansjalizacji, a drugiej jest
wzasadzie jedynym podmiotem, ktdry moze, zwlaszcza poprzez dziatania regula-
cyjne i system prawny, wptywac na przebieg proceséw i zjawisk sktadajgcych sie na
finansjalizacje i stara¢ sie chroni¢ obywateli przed negatywnymi konsekwencjami
nadmiernej czy tez ztej finansjalizacji.

Zjawisko tzw. obrotowych drzwi to przechodzenie konkretnych oséb z biznesu
do polityki i z powrotem®. Wigze sie z tym problem obiektywizmu i niezaleznosci
takich os6b w trakcie pemienia funkcji publicznych, zwtaszcza za$ ksztattowania
rozwiazan normatywnych czy standardéw regulacyjnych. Tym bardziej, Ze osoby
uczestniczace w tworzeniu tych rozwigzan, po zakonczeniu petnienia funkcji pu-

6 A, Davis, C. Walsh, The role of the state in the financialisation of the UK economy, ,Political Studies”
2016, 64 (3).

Y. Wang, The rise of the ‘shareholding state’: financialization of economic management in China, ,Socio-
-Economic Review” 2015, Vol. 13, Issue 3.

8 R.B.Freeman, It’s financialization!, ,International Labour Review” 2010, vol. 149, No. 2.
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blicznych, staja sie nierzadko ekspertami czy doradcami podmiotéw komercyjnych,
aich zadaniem jest pomoc w interpretacji lub wykorzystywaniu dla potrzeb swoich
nowych pracodawcéw czy zleceniodawcéw wspoéttworzonych wezesniej regulacji®.
Oczywiscie nieprawdziwe bytoby twierdzenie, Ze kazdy kto podejmuje sie funkcji
publicznej, majac wczes$niejsze doSwiadczenie biznesowe, i kazdy kto po zakoncze-
niu pelnienia funkcji publicznej wraca do biznesu, dziata w sposéb naruszajacy idee
good governance (terminu nie majacego dobrego odpowiednika w jezyku polskim).
Z drugiej za$ strony nie sposéb przyjac, ze tego typu zjawisk nie ma lub Ze maja
tylko marginalne znaczenie.

W dyskusjach o finansjalizacji obok idei ,,obrotowych drzwi” zwraca sie uwage na
role Srodowiska naukowego, z ktérego wywodzi sie cze$¢ politykéw lub decyden-
tow, a przede wszystkim znaczna cze$¢ ekspertéw i doradcéw réznych organéow
czy agend panstwa. Twoércy réznych koncepcji naukowych czy nawet paranauko-
wych starajg sie za pomoca politykéw lub decydentéw wdrozy¢ je do praktyki, tak-
ze poprzez odpowiednie zapisy w aktach normatywnych. Czesto dotyczy to sfery
finanséw i finansjalizacji (np. koncepcja wartosci dla akcjonariuszy, innowacyjne
instrumenty finansowe czy inzynieria finansowa)°.

9 Jako przyktad ,obrotowych drzwi” w kontekscie dyskusji o paiistwie i finansjalizacji mozna wskaza¢
obsade stanowiska sekretarza skarbu USA. W ciggu ostatnich 25 lat funkcje te petnilo osiem oséb.
Z tego grona trzy osoby przed objeciem funkcji publicznych byty zwigzane z bankiem Goldman Sachs,
jedna z Citigroup, jedna byta szefem jednej ze sktadowych systemu rezerwy federalnej, a dwie preze-
sami duzych korporacji przemystowych. Jedyna w tym gronie osoba, ktéra przed objeciem stanowiska
bedacego odpowiednikiem funkcji ministra finanséw nie miata doswiadczenia biznesowego zwigzane-
go z pelnieniem kluczowych funkcji zarzadczych, czyli Lawrence Summers, sekretarz skarbu w latach
1999-2001, po odejéciu ze $wiata polityki pracowat m.in. jako partner zarzadzajacy w jednym z fun-
duszy hedgingowych oraz wspotpracowat z takimi instytucjami, jak Goldman Sachs, JP Morgan Chase
czy Citigroup. To za kadencji L. Summersa uchylono Glass-Steagall Act przyjety w 1933 r. w nastep-
stwie zdarzen, ktére doprowadzity do Wielkiego Kryzysu z przetomu lat 20. i 30. XX wieku. Uchylenie
Glass-Steagall Act, ktorego istota byto oddzielenie tradycyjnej bankowosci depozytowo-kredytowej od
bankowo$ci inwestycyjnej, jest czesto przedstawiane jako przyktad roli panstwa, ktéra przyczynita sie
do nasilenia finansjalizacji. Nie brak jednak opinii, ze de facto Glass-Steagall Act nie funkcjonowat juz
w praktyce znacznie wczesniej nim go formalnie uchylono, tudziez, ze wiele dziatan podejmowanych
przez podmioty finansowe nie byto objetych regulacjami wynikajacymi z tego prawa. Juz od lat 60. XX
wieku stosowane w praktyce interpretacje Glass-Steagall Act pozwalaty bankom komercyjnym na coraz
szersze podejmowanie dziatan sekurytyzacyjnych.

10" Szczegélnym przyktadem tego sg laureaci Nagrody Pamieci Alfreda Nobla z ekonomii z roku 1997
Robert C. Merton i Myron S. Scholes. Nagrodzenie ich za metody okreslania warto$ci instrumentéw
pochodnych uchodzi za jeden z bardziej kontrowersyjnych werdyktéw w historii tej Nagrody. Wynika
to zaréwno z podawania w watpliwo$¢ zaréwno naukowego, jak i praktycznego znaczenia uhonoro-
wanych osiggnie¢. Ponadto ich zaangazowanie w dziatania hedgingowego funduszu inwestycyjnego
Long Term Capital Management, ktéry wymagat rozleglej akcji sanacyjnej z udzialem 14 wielkich
amerykanskich instytucji finansowych, podwazyto ich wizerunek. O kontrowersyjnej roli uczonych
wspomina takze Edmund S. Phelps, tez laureat nagrody noblowskiej, stwierdzajac: ,Ludziom, ktérzy
opracowali modele finansowe oparte na fantastycznych, nierealistycznych zatozeniach, przyznano
przeciez wiele Nagréd Nobla. Modele Mickey Mouse wykorzystywano do rozmaitych przedsiewziec,
ktoére wilasnie padaja. Bo zalozenia byly bezsensowne i nie pasowaly do realnego $wiata pelnego
niepewnoéci, ciagltych zmian, emocji, niepelnej wiedzy”. Cytowane za: Rynek w cuglach, Niezbednik
inteligenta, dodatek tygodnika , Polityka”, 18.10.2008, s. 9.
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Z perspektywy czasu przywiazywanie nadmiernego znaczenia do sformalizowa-
nych metod zarzadzania aktywami finansowymi nalezy oceni¢ jako jedna z istotnych
przyczyn globalnego kryzysu finansowego, ktérego poczatek umownie wigzany
jest z upadkiem banku Lehman Brothers. Inzynieria finansowa zaczgla by¢ bowiem
postrzegana jako sposéb kreowania dochodéw w oderwaniu od fundamentalnych
regut ekonomii, w tym $cistego zwiazku ryzyka z dochodowos$cia podejmowanych
przedsiewzie¢!!. To wlasnie inzynieria finansowa grata znaczaca role w kreowaniu
tego, co czesto jest przedstawiane jako szczegdlny wyraz finansjalizacji, polegajacy
na wzroscie wartos$ci aktywdéw w swoistym procesie tworzenia ,czego$ z niczego”.
Jednak ten - czesto niezrozumiaty ani dla inwestoréw, ani dla oferentéw instru-
mentoéw finansowych - sposéb sztucznego kreowania wartosci aktywow szczego6l-
nie w okresie globalnego kryzysu finansowego zostat kosztownie zweryfikowany
ujawniajac sztucznos$¢ wykreowania tego, co w rozumieniu realnej gospodarki od
poczatku byto ,niczym”.

Warto takze wspomnie¢ bardzo popularne na przetomie tysigcleci pojecie nowej
ekonomii, ktéra m.in. w wyniku rozwoju informatyki i opartych na niej narzedziach
zarzadzania stosowanych zaréwno w sferze finansowej, jak i w sferze realnej, miata
prowadzi¢ do odrzucenia tradycyjnego postrzegania gospodarki, chociazby w kate-
goriach zjawiska cykliczno$ci.

Pogtebiona analiza relacji panstwo - finansjalizacja wydaje sie szczegélnie pozada-
na wspétczesnie, gdy w znacznej mierze pod wptywem globalnego kryzysu finanso-
wego z konica pierwszej dekady XXI wieku, w sferze nauki i polityki, a takze na grun-
cie publicystycznym nasilita sie debata o teraZniejszoSci i przysztosci kapitalizmu.
Istotna role w tych debatach odgrywa idea rozwoju kapitalizmu panstwowego,
w ktérym panstwo zdecydowanie wykracza poza role arbitra i regulatora nadzoru-
jacego funkcjonowanie gospodarki, ktérej podstawa s prywatna wtasno$¢ i mikro-
ekonomiczny rachunek wyboru'? Specyficzng odmiang kapitalizmu panstwowego
jest, kojarzony zwtaszcza z niektérymi panstwami objetymi transformacja ustro-
jowa, neoetatystyczny dyryzyzm. Neoetatystyczny dyryzyzm to system, w ktérym
formalnie gospodarka oparta jest na regutach rynkowych, ze szczeg6lna rola wta-
snosci prywatnej i konkurencji. W sferze spoteczno-politycznej towarzyszy temu
takze formalne respektowanie regut demokracji i realizowanie idei spoteczenstwa
obywatelskiego. W rzeczywistosci jednak jest to pewna fasada, za ktora kryja sie

11 Mozna spotkac sie z opinig, ze wlasnie finanse jako obszar nauk ekonomicznych w swym dominujg-
cym w ostatnich dziesiecioleciach nurcie maja najbardziej antykeynesowski wymiar. To na gruncie
wspbiczesnych finansdw szczegdlnie silnie broniona byta idea rynkéw efektywnych, bazujaca na wi-
zji zaczerpnietej z prac Arrowa i Debreu, koncepcje w petni racjonalnych podmiotéw gospodarczych,
jak i cen aktywow dyskontujacych wszystkie dostepne informacje (D. Wigan, Financialisation and
Derivatives: Constructing an Artifice of Indifferance, Competition & Change 2009, vol. 13, No. 2, s. 160).
R. Boyer, Do Globalization, Deregulation and Financialization Imply a Convergence of Contemporary
Capitalisms?, INCAS DP Series, Discussion Paper Series, 2018, 09; P. Diinhaupt, Financialization and
the crises of capitalism, IPE Working Papers 67/2016, Berlin School of Economics and Law, Institute
for International Political Economy (IPE); EP. Ferreira, Financialization and an era of crisis on capita-
lism, Working paper for presentation at the Union for Radical Political Economics (URPE) session on
,Financialization, R&D”, Patentes and Development”, ASSA, Chicago, January 2017.

12
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rozwiazania, ktére w sferze politycznej nosza znamiona autorytaryzmu, a w sferze
gospodarczej wiaza sie z daleko idacym uzaleznieniem sektora prywatnego od pan-
stwa i jego biurokratycznych, a zarazem silnie upolitycznionych struktur!3,

Istotnym problemem w dyskusjach o panstwie, w kontekscie finansjalizacji, jest abs-
trakcyjny albo wysoce zagregowany sposob traktowania samego panstwa. Pojecie
panstwa w analizach ekonomicznych, cho¢ nie tylko, wykorzystywane jest czesto tak,
jakby panstwo w rozumieniu jednego z podmiotéw ekonomicznych nie byto przede
wszystkim zbiorem ludzi, ktérzy w jego imieniu i na jego rzecz przygotowuja i po-
dejmuja decyzje'*. W efekcie panstwo traktowane jest jak abstrakcyjna konstrukgja,
w ktorej decyzje podejmowane sg anonimowo i w sposo6b zblizony do wykorzystywa-
nych chociazby w finansach zautomatyzowanych algorytméw typu stop loss niz jako
realny proces funkcjonowania wtadzy, ktérego istote stanowia relacje miedzyludzkie.

2. Polityka monetarna i fiskalna panstwa a finansjalizacja

Na proces finansjalizacji wptywa m.in. realizowana polityka makroekonomiczna za-
réwno w ramach polityki fiskalnej, jak i - a nawet w szczegélnosci - polityki mone-
tarnej. Utrzymywanie sie bardzo niskich stép procentowych w okresie po globalnym
kryzysie finansowym uderza m.in. w grupy spoteczne mniej zamozne i lokujace swo-
je rezerwy Kkapitalowe w tradycyjne formy oszczednosSci w postaci np. lokat banko-
wych?®®, Na dodatek, ze wzgledu na ciggle do$¢ wysokie ryzyko kredytowe, grupy te
W ograniczonym stopniu moga liczy¢ na korzysci zwigzane z dostepem do wzglednie
taniego kredytu. Niskie stopy procentowe sprzyjaja z Kolei grupom spotecznym dys-
ponujacym wiekszym kapitatem i wyzszymi dochodami. Korzystajac z taniego kre-
dytu, moga uczestniczy¢ w operacjach typu carry trade i dywersyfikowac ryzyko lo-
kujgc kapitat w réznych formach inwestycji na rynku finansowym. To wtasnie niskie
stopy procentowe mogg by¢ jednym ze zrédet, bardzo niekiedy wysokich, wzrostow
indekséw gietdowych i to w sytuacji, gdy zmiany realnej aktywno$ci gospodarczej,
mierzone chociazby tempem wzrostu gospodarczego, nie za bardzo takie zmiany uza-
sadniaja.

Polityka niskich stép procentowych w ramach polityki monetarnej sprzyja takze
umacnianiu sie idei panstwa finansowanego bardziej dtugiem niz podatkami, gdyz

13 L.R. Mitrovi¢, Immanuel Wallerstein’s Contribution to Mondology and the Critical Theory of the Glo-
bal World System Transition, FACTA UNIVERSITATIS, Series: , Philosophy, Sociology and Psychology”
2007, Vol. 6,No. 1, pp. 91-104; A.S. Lukmanow, Lobbism w Rossii: Analiz sovremennoj specyfiki, ,Sbor-
niki konferencji NIC Socijosfera” 2013, No. 45, s. 153-158; M. Ratajczak, Instytucjonalne aspekty no-
wej transformacji ustrojowej, [w:] E. Maczynska (red.), Ekonomia i polityka: wokét teorii Grzegorza W.
Kotodko, E. Maczyniska (red.), Wydawnictwo Naukowe PWN, 2019.

Pewnym problemem natury semantycznej zwigzanym z jezykiem polskim jest wykorzystywanie sto-
wa ,panstwo” zaréwno w znaczeniu bedagcym odpowiednikiem angielskich okreslen state, jak i go-
vernment.

Dodatkowo niskie stopy procentowe wptywaja negatywnie na dlugookresowe korzysci zwiazane
z inwestowaniem $rodkéw w ramach zabezpieczenia emerytalnego.
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obywatele, a w tym w znacznej mierze ci o mniejszych zasobach kapitatowych,
w ramach form oszczedzania o niskim ryzyku maja w zasadzie do wyboru albo
niegwarantujace utrzymania realnej wartosci kapitatu lokaty bankowe albo zakup
obligacji skarbowych, ktore zreszta tez nie muszg gwarantowac ochrony kapitatu'®,

W rozwazaniach o polityce monetarnej w kontekscie finansjalizacji warto uwzglednic¢
dynamiczny rozwdj kryptowalut, ktory to rozwoj, jak o tym wspominano wczesniej,
jest zdaniem niektérych uczestnikéw rynku traktowany jako przejaw tzw. dobrej fi-
nansjalizacji, a nawet préba stworzenia konkurencji dla pienigdza fiducjarnego emi-
towanego przez banki centralne. Gdyby rzeczywiscie rynek kryptowalut, a zwtaszcza
powigzanych z podmiotami komercyjnymi dysponujgcymi mozliwosciami ekono-
micznym przekraczajacymi te jakie sg do dyspozycji niektérych panstw, rozwinat sie
na skale stanowigca realng konkurencje dla pienigdza fiducjarnego, to niewatpliwie
bytby to zupelnie nowy wymiar zaréwno finansjalizacji, jak i funkcjonowania go-
spodarek rynkowych w dotychczasowych rezimach. Jednak do$wiadczenia z Libra,
ktoéra miat wprowadzi¢ Facebook i ktére sprowadzaja sie do przynajmniej znacznego
odroczenia w czasie tego projektu, pokazuja, ze na razie nie ma realnej alternatywy
dla pienigdza powigzanego z pafistwem czy grupg panstw'’. Jednakze dziatania okre-
$lane mianem uberyzacji pienigdza, powigzanej z tym, co Jon Baldwin okreslit jako
przejscie od wiary w ztoto do wiary w rozwigzania oparte na gospodarce cyfrowej,
bedg zapewne dalej rozwijane®. Moze to spowodowac przejscie do nowej fazy finan-
sjalizacji, ktéra da sie okresli¢ jako findigilizacja, polegajacej nie tylko na coraz szer-
szym wykorzystywaniu w réznych dziataniach bedacych przejawami finansjalizacji
rozwigzan gospodarki cyfrowej, ale takze, a moze nawet w szczego6lnosci, wyrazajacej
sie coraz wieksza rola gtéwnych podmiotéw rynku ustug cyfrowych, bedacych zara-
zem uczestnikami i kreatorami finansjalizacji.

Polityka fiskalna moze wptywacé na finansjalizacje przynajmniej dwoma kanatami.

Pierwszy wynika z rozwiazan podatkowych. Przy czym zwlaszcza ograniczanie
progresywnosci opodatkowania, prowadzace do zwiekszenia dochodéw dyspozy-

16 1, Preunkert, Financialization of government debt? European government debt management approach-
es 1980-2007, Competition & Change 2017, Vol. 21(1).

O tym, ze takie projekty jak Libra sa zagrozeniem dla panstwa jako regulatora sfery finansowej
i suwerena w zakresie emisji pienigdza $wiadcza m.in. dziatania zniechecajace do kontynuowania
projektu Libry. Zar6wno ministrowie finanséw krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej w grudniu
2019 r, jak i wczesniej ministrowie finanséw grupy G7 wskazali na ryzyko dostepu do Libry, czy
podobnych produktéw, przez indywidualnych konsumentéw i nie zaakceptowali dopuszczenia tego
typu produktéw do legalnego obrotu bez przygotowania wczesniej szczegdlowej regulacji. Biorac
jednak pod uwage podejmowane juz przez niektére kraje dzialania zwigzane z wprowadzaniem wia-
snych kryptowalut w postaci tzw. stablecoinéw, pojawia sie pytanie, na ile w tle niecheci do Libry
i podobnych projektéw komercyjnych jest rzeczywista troska o los obywateli i ich finanse, a na ile
troska o utrzymanie jednego z najistotniejszych elementéw funkcji wiadczych panstwa.

]. Baldwin, In digital we trust: Bitcoin discourse, digital currencies, and decentralized network fetishism,
Palgrave Communications 2018, vol. 4, 14, https://www.nature.com/articles/s41599-018-0065-0
(dostep: 07.01.2020). W tle dyskusji o uberyzacji pieniadza czy poruszanej wcze$niej kwestii wyko-
rzystywania narzedzi inzynierii finansowej jest znacznie szerszy i zastugujacy na pogtebionga analize
problem zautomatyzowanej algorytmizacji zycia ekonomicznego i spotecznego.
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cyjnych oséb osiagajacych wyzsze dochody, moze przyczyniac sie do przeznaczania
srodkoéw finansowych nie na dodatkowa konsumpcje, ale do ich inwestowania w in-
strumenty finansowe. Drugi kanat wptywu polityki fiskalnej na finansjalizacje wia-
Ze sie ze wspomnianymi potrzebami pozyczkowymi panstwa, finansowaniem de-
ficytu budzetowego i sptata dtugu publicznego. Im wieksze potrzeby pozyczkowe
panstwa, tym wieksza zacheta do kreowania instrumentéw finansowych
powigzanych z ocena ryzyka zadtuzenia publicznego?®.

Z szeroko rozumianymi dziataniami fiskalnymi panstwa, jak i dyskusja o roli pan-
stwa jako podmiotu wtasnosci, wigzg sie tzw. sovereign funds lub soveriegn wealth
funds, czyli fundusze inwestycyjne tworzone pod auspicjami rzadéw poszczegol-
nych panstw i operujgce srodkami publicznymi. Rola panstwowych funduszy in-
westycyjnych w finansach miedzynarodowych i w gospodarce $wiatowej jest oce-
niana niejednoznacznie. Z jednej strony fundusze te sa niekiedy traktowane jako
koto ratunkowe, np. dla instytucji finansowych zagrozonych upadtoscia. Z drugiej
strony jednak istnieje niebezpieczenstwo, ze rozwdj tego typu funduszy moze do-
prowadzi¢ do upanstwowienia rynku kapitatowego, a przynajmniej ograniczenia
jego mechanizmu poprzez decyzje wynikajgce z czynnikéw pozaekonomicznych?®,

Na rozwdj finansjalizacji gospodarki wptywaja tez stosowane przez poszczegodlne
rzady i ich agendy, a takze banki centralne, programy ratunkowe dla podmiotow
rynku finansowego albo sfery realnej. Niestety, sama mozliwo$¢ wdrozenia takich
programow generuje wieksza sktonnos¢ do pokus naduzycia (ang. moral hazard).

Niejako obok polityki monetarnej i fiskalnej rozwojowi finansjalizacji sprzyjaja takze
dziatania zwigzane z ograniczaniem roli panstwa w sferze inwestycji infrastruktural-
nych finansowanych tradycyjnie, gtéwnie albo w duzym stopniu ze Srodkéw publicz-
nych, acz w znacznej mierze stuzacych sektorowi prywatnemu. Wraz z upowszech-
nianiem sie rozwigzan opartych na partnerstwie publiczno-prywatnym, czy wrecz
polegajacych na komercjalizacji i prywatyzacji sktadowych infrastruktury, nastgpito
wigczenie aktywow infrastrukturalnych do sfery objetej finansjalizacjg?™.

3. Polityka spoteczna panstwa i dobrobyt a finansjalizacja

Polityke spoteczna panstwa mozna wigza¢ zaréwno z dziataniami zwigzanymi z za-
pewnianiem dostepu do sfery ustug spotecznych, jak i z dziataniami korygujacymi
réznice majgtkowo-dochodowe miedzy obywatelami wynikajace z podziatu pier-
wotnego. Jezeli panstwo dziata na rzecz zapewnienia grupom stabszym ekonomicz-

191, Preunkert, Financialization of government debt?..., op. cit..

20 1, Radon, J. Thaler, Fonds souverains: le retour du capitalism d’Etat?, ,Problémes Economiques” 2008,
nr 2951.

21 p, O’Brien, A. Pike, The financialization and governance of infrastructure, [w:] R. Martin and J. Pol-
lard, (eds), Handbook of the Geographies of Money and Finance, Aldershot, Elgar 2017; C. Lapavit-
sas, I. Mendieta-Mufioz, Financialization at a watershed in the USA, Competition & Change 2018,
Vol. 22(5).
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nie dostepu do pewnych doébr, a w tym w szczegdlnos$ci mieszkan, poprzez stymu-
lowanie czy wrecz wymuszanie akcji kredytowej, to przyczynia sie to do wzrostu
finansjalizacji.

Cele spoteczne panstwa to takze zabezpieczenie warunkoéw egzystencji ludzi,
ktérzy zakonczyli aktywno$¢ zawodowa. W sytuacji narastajacego problemu
starzenia sie spoteczenstw nawet najzamozniejsze panstwa majg problem z za-
pewnianiem, adekwatnego do skali oczekiwan spotecznych finansowania wydat-
kéw socjalnych, a w tym funduszy emerytalnych. Panstwa szukajg wiec réznych
sposobow przynajmniej czeSciowego uwolnienia sie od tzw. sztywnych wydatkéw
budzetowych o charakterze redystrybucyjnym. Jednym ze sposobéw na to jest roz-
woj alternatywnych wobec budzetowych form finansowania $wiadczen spotecz-
nych, szczeg6lnie za$ funduszy emerytalnych. Te alternatywne rozwigzania opie-
raja sie przede wszystkim na instrumentach finansowych i rynku kapitatowym,
a w konsekwencji przyczyniajg sie do rozwoju finansjalizacji?%. Nie mniej powaz-
nym wyzwaniem dla polityki spotecznej, wobec ktérego staja wspotczesne pan-
stwa, sg rosnace potrzeby i oczekiwania w zakresie ochrony zdrowia. Takze i w tym
zakresie rozwiagzan upatruje sie poprzez powiekszanie roli prywatnych zZrédet fi-
nansowania, nawet w krajach gdzie formalnie istniejg systemy ogdélnodostepnej
publicznej opieki zdrowotnej. Tym samym panstwo de facto siega do rozwigzan
pogtebiajacych finansjalizacje?.

Dziatania panistwa z zakresu polityki spotecznej w aspekcie dobrobytu prowadza
takze do poglebiania finansowego?*. W ostatnich latach dyskusja o dobrobycie na-
silifa sie w zwigzku z przysztoscia gospodarki rynkowej. Szczegdlnym aspektem tej
dyskusji sa z jednej strony potrzeby, a z drugiej mozliwo$ci swoistego wyj$cia ,poza
PKB”?5, Idea stalego wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji wzrostu dobroby-
tu, szczegbélnie w wymiarze finansowym czy masowej konsumpcji, kontestowana
jest w ujeciu bezpieczenstwa ekologicznego. Na razie niewiele wskazuje na to, by
nastagpito powszechne i skoordynowane w skali $wiata dziatanie na rzecz odej$cia
od preferencji dla zastapienia koncepcji wzrostu produkcji i konsumpcji na rzecz
racjonalizacji dziatalno$ci gospodarczej i zaspokajania potrzeb z uwzglednieniem
wyzwan ekologicznych jako warunku przetrwania cywilizacji (np. wedtug zasady
tyle samo, a czasem nawet mniej, tylko czego$ innego lub inaczej pozyskiwanego
moze oznaczac lepiej).

22 A.D. Dixon, V.-P. Sorsa, Institutional Change and the Financialisation of Pensions in Europe, Competi-
tion & Change 2009, vol. 13, No. 4.

23 B.M. Hunter, S.F. Murray, Deconstructing the Financialization of Healthcare, Development and Change
2019, 50(5), 1263-1287.D0I: 10.1111/dech.12517

2% Ph. Golka, Financialization as Welfare. Social Impact Investing and British Social Policy, 1997-2016,
Springer, 2019.

25 Okreslenie ,poza PKB” zaczerpnieto z tytutu wydanego juz takze po polsku raportu przygotowanego
na potrzeby OECD, ktérego podtytut brzmi: ,mierzmy to co ma znaczenie dla rozwoju spoteczno-go-
spodarczego” (J.E. Stiglitz, J.-P. Fitoussi, M. Durand, Poza PKB. Mierzmy to co ma znaczenie dla rozwoju
spoteczno-gospodarczego, PTE, Warszawa 2019).
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Istotna role z punktu widzenia dobrobytu wedtug kryterium finansowego odgry-
wa efekt majatkowy. Wzrost warto$ci majatku gospodarstw domowych w wyniku
hossy na gietdzie i wzrostu warto$ci aktywo6w finansowych posiadanych przez go-
spodarstwa domowe, czy tez w wyniku boomu na rynku nieruchomosci powinien,
zgodnie z koncepcja efektu bogactwa, skutkowac¢ wzrostem wydatkéw konsumpcyj-
nych. Konsumenci, uwazajacy sie za bogatszych, powinni bowiem tatwiej i che¢tniej
podejmowac decyzje zwiekszajace ich spozycie, takze w oparciu o $srodki pozyczo-
ne na rynku. Wptyw finansjalizacji na efekt majatkowy generuje ryzyko dziatania
o charakterze spekulacyjnym. Dziatania takie, zwtaszcza na rynku nieruchomosci,
moga prowadzi¢ do bardzo szybkiego wzrostu wartos$ci posiadanego przez gospo-
darstwa domowe majatkuy, i co za tym idzie, kreowa¢ podstawy do wzrostu efek-
tu bogactwa. Rownocze$nie jednak rosnie ryzyko, z ktérego znaczna cze$¢ gospo-
darstw domowych nie zdaje sobie sprawy (lub je lekcewazy), gwattownego spadku
wartoS$ci posiadanego majatku przy wystapieniu zjawisk kryzysowych. Dziatania
zwiazane z efektem majatkowym to cze$¢ szerszego zjawiska okreSlanego mianem
finansjalizacji zycia codziennego?°.

Analizujac zwiazki finansjalizacji i dobrobytu spotecznego w kontekscie efektu ma-
jatkowego, nalezy takze zwrdéci¢ uwage na ryzyko upowszechniania postaw czy za-
chowan rentierskich. W skali makrospotecznej i makroekonomicznej moze to pro-
wadzi¢ do ksztattowania gigantycznej piramidy Ponziego, przekraczajacej nawet
granice panstw czy kontynentow?’.

Traktujac o efekcie majatkowym w kontekscie finansjalizacji, warto wspomnie¢
o procesach okreslanych mianem demokratyzacji finanséw. Jezeli finansjalizacja,
w znaczeniu pogtebiania finansowego, stanowi odzwierciedlenie kolejnej fazy roz-
woju kapitalizmu, to jest ona takze $wiadectwem demokratyzacji finanséw. Cho¢
demokratyzacja ta ma rézne wymiary. Jeden z nich dotyczy angazowania kolejnych
grup spotecznych w korzystanie z réznorodnych instrumentéw finansowych. Nie
brak jednak gltoséw, ze taka demokratyzacja ma gtéwnie pozorny charakter i stu-
7y przede wszystkim interesom najzamozniejszej cze$ci spoteczenstwa, a w tym
waskiej grupie podmiotéw i ich witascicieli odgrywajacych kluczowa role zaréw-
no w sferze finansowej, jak i w sferze produkcji débr materialnych i §wiadczenia
innych ustug niz finansowe?®. Inny przejaw demokratyzacji finansow to nurt finan-

26 N. Van der Zwan, Making Sense of Financialization, Socio-Economic Review 2014, 12; G.E. Davis,
S. Kim, Financialization..., op. cit.

27 1. Froud, C. Haslam, S. Johal and K. Williams, Financialisation and the coupon pool, Gestdo & Producio
2001, vol. 8/3.

28 L. Erturk, J. Froud, S. Johal, A. Leaver and K. Williams, The Democratization of Finance? Promises,
Outcomes and Conditions, ,Review of International Political Economy” 2007, Vol. 14, No. 4. Wspo-
mniany wcze$niej projekt kryptowaluty Facebooka (Libra) zostat scharakteryzowany w tzw. White
Paper, jako majacy da¢ nadzieje na: ,wiekszy dostep do lepszych, taniszych i otwartych ustug finan-
sowych - niewazne gdzie jeste$, gdzie mieszkasz, co robisz i ile posiadasz” (An Introduction to Libra.
White Paper ¢ From the Libra Association Members, 2019, s. 12, https://libra.org/en-US/wp-con-
tent/uploads/sites/23/2019/06/LibraWhitePaper_en_US.pdf (dostep: 15.01.2020)). Dodatkowo
podkreslono, ze projekt ten jest kierowany w szczeg6lnosci do okoto ponad péttora miliarda oséb
niemajacych dostepu do tradycyjnej bankowosci. Trudno jednak przyja¢, ze Facebook nie traktuje
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sowania spotecznos$ciowego (ang. crowdfunding), ktéry rozwija sie z wykorzysta-
niem komunikacji w Internecie, ze szczegélnym uwzglednieniem portali spotecz-
nosciowych. Wreszcie i ten pierwszy i ten drugi taczy sie z demokratyzacja rynku
i wzrostem konkurencji poprzez powstawanie znacznie bogatszej sieci podmiotow
$wiadczacych ustugi finansowe, w tym szczegodlnie tzw. fintechy.

Podsumowanie

Finansjalizacja dotyczy dynamicznych i coraz bardziej ztoZonych proceséw zacho-
dzacych w sferze spoteczno-ekonomicznej. Procesy te wynikaja ze zmian jakie do-
konuja sie w sektorze prywatnym, a réwnocze$nie z dziatalno$ci panstwa, wypet-
niajacego zaréwno funkcje wlasnosciowe w podmiotach rynkowych, jak i kluczowe
funkcje - ustawodawcze czy regulacyjne organizujace dziatanie rynku. ZtoZzonos¢
procesow sktadajgcych sie na finansjalizacje utrudnia dyskusje o panstwie i finan-
sjalizacji w kategoriach zwigzkoéw przyczynowo-skutkowych. Procesy te sg bowiem
immanentng skltadowa wspétczesnej gospodarki rynkowej w jej kapitalistycznej
formie ustrojowej i w dazeniu do statego wzrostu dobrobytu, utozsamianego gtow-
nie z wymiarem finansowym.

Przedstawione rozwazania o relacjach miedzy panstwem a finansjalizacjg stano-
wig wstep do pogtebionych badan, w ktérych powinna by¢ uwzgledniona zaréw-
no ewolucja, jak i zmiany wspétczesnego kapitalizmu w strukturach i instytucjach
panstwa, a przede wszystkim coraz wieksza ztozono$¢ finansjalizacji, w warunkach
internacjonalizacji i globalizacji, a takze demokratyzacji finanséw. Tak jak wspo-
mniano wczes$niej, niektére elementy finansjalizacji, a zwtaszcza podejmowane
préby wykorzystania kryptowalut do podwazania pozycji panstwa, jako suwerena
podkreslajacego swoja wiadze i pozycje miedzy innymi monopolem emisji pienig-
dza przez bank centralny, s na takim etapie, Ze trudno bytoby formutowa¢ daleko
idace projekcje przysztosci. Wydaje sie jednak, ze wtasnie finansjalizacja powin-
na stac sie jednym z kluczowych elementéw dyskusji o wspétczesnym panstwie
jako uczestniku i regulatorze systemu spoteczno-ekonomicznego. Te nowe studia
poswiecone panstwu w kontekscie finansjalizacji nie powinny opierac sie na zato-
Zeniu egzogenicznosci finansjalizacji wobec panstwa. Panstwo jest de facto kluczo-
wym podmiotem uczestniczacym aktywnie w procesach finansjalizacji, a ponadto
- zracji swych praw i obowigzkéw wykorzystuje finansjalizacje dla realizacji celow
ekonomicznych i spotecznych.

projektu Libry jako sposobu ekspansji na nowe wobec dotychczasowych obszaréw dziatalnosci. Po-
dobnie, demokratyzacja finanséw oparta na Librze stuzy z jednej strony przywigzaniu dotychcza-
sowych klientéw-konsumentéw, a ponadto pozyskaniu nowych. I to nie tylko nabywajacych ustugi
Facebooka, ale takze dostarczajacych, mniej lub bardziej §wiadomie, rozlegtego spectrum informacji
o sobie, stanowigcych samodzielng warto$¢ komercyjng dzieki systemom big data.
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