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Szkota Glowna Handlowa w Warszawie

Finansjalizacja a zmiana matrycy instytucjonalnej

Wprowadzenie

Od zarania dziejow aktywnos$¢ gospodarcza czlowieka taczyta si¢ z finansa-
mi. Poczatkowo tworzenie i upowszechnianie si¢ instrumentéw finansowych oraz
wyksztatcanie si¢ form posrednictwa powigzanych ze S$wiadczeniem ustug finanso-
wych stanowity odpowiedz na potrzeby rolnikow, kupcow, a w pozniejszym okresie
— przemystowcow. Systematyczny i nieprzerwany rozwdj finanséw doprowadzit
jednak z czasem do zmiany ich roli. Przestaty one peli¢ funkcje stuzebng wobec
gospodarki realnej i staty si¢ suwerenne, a w dalszej kolejnosci uzyskaty status
hegemona, wptywajacego mniej lub bardziej bezposrednio na catg sfere ludzkiej
aktywnosci. To zjawisko dominacji finansow i prowadzacy do niego proces sg
okres$lane mianem financialization (Epstein 2005), co na polski thumaczone jest
jako finansjalizacja (Wrzesinski 2014; Wisniewski 2014), finansyzacja (Ratajczak
2014), finansjeryzacja (Ry¢, Nowak, 2012) lub ufinansowienie (Aluchna 2014)!.

W badaniach nad finansjalizacja zazwyczaj wykorzystuje si¢ metod¢ opisowa
lub potaczenie metody opisowej z elementami analizy statystycznej. Takie podejscie
pozwala na konstruowanie szerokiego obrazu zjawiska badz na przedstawienie
roznych jego przejawdw. Utrudnia jednak odpowiedz na pytanie o glebokosé
zmian wywotanych finansjalizacja, co jest kluczowe z punktu widzenia oceny
trwatosci tego zjawiska. W artykule zaproponowano nowe spojrzenie i wyko-
rzystanie w analizie finansjalizacji podejScia wypracowanego na gruncie nowej
ekonomii instytucjonalnej. Matryca instytucjonalng postuzono si¢ w celu ustalenia,
czy finansjalizacja stanowi zjawisko odwracalne, czy tez zwigzane z nig zmiany
doprowadzity do tak daleko idacych przeksztalcen w obrebie tej matrycy, ze
finansjalizacj¢ nalezy uzna¢ za zjawisko trwate. Artykul ma przede wszystkim
charakter koncepcyjny.

I W artykule, bez przesadzania o poprawnosci ktoregokolwiek z thumaczen, dla ujednolicenia
wywodu przyjeto nazwe ,,finansjalizacja”.
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1. Matryca instytucjonalna i jej zmiana

Instytucje sa kluczowym pojgciem w ramach ekonomii instytucjonalnej, co
sprawia, ze proby ich zdefiniowania podejmowato wielu autoréw rozumiejgcych je
w rozny sposob — jako pojedyncze reguty postgpowania lub cate ich systemy, lezace
u podstaw powtarzalno$ci zachowan ludzi i organizacji (Godtow-Legiedz, Legiedz
2009, s. 63). Instytucje petnig funkcje istotnego regulatora ludzkiej aktywnosci,
,dostarczajac stabilnej (chociaz niekoniecznie efektywnej) struktury do ludzkich
interakcji” (North, 1990, s. 6). Na ptaszczyznie relacji ekonomicznych ,,petnig one
rozstrzygajaca role w ustanawianiu oczekiwan w zakresie praw wykorzystywania
zasobow do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz do podziatu wypracowa-
nych strumieni dochodéow” (Ruttan, Hayami 1984, s. 3—4).

Istniejagce w danym czasie 1 miejscu instytucje, zardéwno formalne (formal rules),
jak 1 nieformalne (informal norms), sa ze sobg powigzane, tworzac matryce insty-
tucjonalng (North 1990, s. 7). Moze by¢ ona postrzegana jako uktad, w ktoérym
instytucje podstawowe naktadajg ograniczenia na instytucje bardziej szczegolowe, te
za$ oddzialuja na instytucje ogolniejsze na zasadzie sprzezenia zwrotnego. W takim
ujeciu mozna wyrdzni¢ cztery poziomy instytucji (Williamson 2000, s. 597):

* powstajace spontanicznie instytucje nieformalne (tradycje, zwyczaje, normy,
kultura, religia),

e otoczenie instytucjonalne tworzace formalne reguty gry (w tym prawa wia-
snosci),

* instytucje zapewniajace porzadek strukturalny w ramach gry (budowanie struk-
tur regulujacych transakcje),

* instytucje tworzace krancowe warunki dziatania (mechanizmy alokacyjne,

w tym warunki rynkowe i czynniki motywacyjne).

Przyjeta hierarchia uwzglednia zakres oddziatywania instytucji, sposob ich
ksztattowania, a takze podatno$¢ na zmiany w czasie. Zmiana instytucji niefor-
malnych wymaga dtugiego okresu, na zmian¢ regul formalnych trzeba znacznie
mniej czasu; dopasowanie struktur zarzadzania zajmuje kilka lat, a mechanizmy
alokacyjne podlegaja ciaglemu przeksztalcaniu i dostosowywaniu. W analizie
uwzgledniajacej poszczegdlne poziomy instytucji wazna jest nie tylko mniejsza
lub wigksza elastyczno$¢ tych instytucji, ale takze przyczyny, dla ktérych podle-
gaja one zmianom. Zmiany te moga by¢ wywolywane zardwno aktywnoscig ludzi
czy organizacji, jak i oddziatywaniami innych instytucji, przy czym wplyw ten
jest rozny w odniesieniu do roznych poziomdéw instytucjonalnych. Na wyzszych
poziomach silniej oddziatujg instytucje nadrzedne, a na nizszych zachowania jed-
nostek. Takie ujecie uwypukla ograniczenia w zakresie mozliwosci skutecznej
ingerencji cztowieka w ksztatt macierzy instytucjonalnej, zwtaszcza dokonywanej
za pomocg regulacji, instytucje nieformalne tworzace kontekst dla wszystkich
pozostatych formuja si¢ bowiem spontanicznie.
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W kontekscie relacji zachodzacych migdzy réznymi kategoriami instytucji
mozna takze przyjaé, ze podstawowymi jednostkami sg instytucje szczegdlowe
(protoinstytucje), z ktérych dopiero powstaja bardziej ztozone uktady wspotza-
leznosci. Przy takim zalozeniu podstawowymi instytucjami sg prawo wilasnosci,
prawo zwyczajowe i wspolne normy, a bardziej ztozonymi — instytucje utatwiajace
wymiang: rynki, kontrakty i kodeksy etyczne; jeszcze bardziej kompleksowe sa
struktury organizacyjne i zarzgdzanie nimi, dalszy wzrost ztozonosci wiaze si¢
z ksztattowaniem kapitatu spotecznego, a najwyzsza ztozonos¢ wystepuje w przy-
padku organizacji panstwa (Aoki 2001, s. 33).

W takim ujeciu konstrukcji matrycy instytucjonalnej nacisk — podobnie jak
w podejsciu przedstawionym wczesniej — jest potozony na kwestie wspotzalezno-
$ci taczacej si¢ z brakiem wyizolowania poszczegdlnych instytucji, ktore istniejg
W otoczeniu i powigzaniu z innymi instytucjami. W konsekwencji zmiana jednych
instytucji powoduje dostosowanie pozostatych. Analiza macierzy instytucjonalnej
dokonywana przy zalozeniu powstawania instytucji od bardziej szczegdétowych do
ogolniejszych prowadzi rowniez do konstatacji, ze proba wprowadzenia instytucji
formalnych, ktoére nie opierajg si¢ na protoinstytucjach lub nie sg z nimi zgodne,
nie przyniesie oczekiwanych rezultatow. Potwierdza to, ze mozliwo$¢ dowolnego
ksztattowania struktury instytucjonalnej przez cztowieka jest ograniczona.

Niezaleznie od przyjetego sposobu analizy macierzy instytucjonalnej (od ogotu
do szczegotu lub odwrotnie) wnioski z niej ptynace wskazuja, ze zmiany dokonu-
jace sie¢ w tej macierzy zazwyczaj majg charakter inkrementalny i sg uzaleznione
od $ciezki rozwoju (path dependence). Instytucje podlegajg raczej ewolucji, stabo
poddajac si¢ celowej manipulacji, przybierajacej postaé rewolucji instytucjonalnej.
Nie oznacza to jednak, ze zalezno$¢ taczgca instytucje z ludzkimi zachowania-
mi jest jednostronna i polega jedynie na oddzialywaniu pierwszych na drugie.
Dziatania ludzi (i jako jednostek, i jako cztonkow organizacji) moga bowiem
wywiera¢ rowniez wptyw na ksztalt instytucji (w wigkszym stopniu formalnych
niz nieformalnych). Dlatego ,,zmiana instytucjonalna jest zawsze konceptualizo-
wana w $cistym zwigzku z ludzkim dziataniem oraz procesami instytucjonalizacji”
(Chmielewski 2011, s. 287). Proby wplywania na instytucje sa podejmowane,
poniewaz niezaleznie od trudno$ci, ktore si¢ z nimi wigza, ludzie starajg si¢
przeksztalca¢ uklad instytucjonalny, tak aby odpowiadat aktualnym potrzebom
spoteczenstwa. ,,W tym celu s3 wprowadzane nowe instytucje formalne, sa tez
modyfikowane instytucje istniejgce” (Gruszewska 2013, s. 140). W rezultacie
zmiany matrycy instytucjonalnej dokonuja si¢ zar6wno spontanicznie, jak i do
pewnego stopnia intencjonalnie.

Matryca instytucjonalna moze jednak ulega¢ zmianom nie tylko z powodu
czynnikéw endogenicznych (wzajemny wplyw instytucji tworzacych dang macierz
i dziatania podmiotéw funkcjonujacych w spoteczenstwie), ale réwniez egzoge-
nicznych. Zwickszajacy si¢ przeptyw ludzi, kapitatu, idei miedzy ré6znymi spo-
teczenstwami kaze zwroci¢é uwage na te czynniki, gdyz wnoszac elementy do
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tej pory obce danej macierzy instytucjonalnej, mogg wywolywaé w niej zmiany
adaptacyjne lub kompensacyjne.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze matryca instytucjonalna determinujaca funk-
cjonowanie spoteczenstwa, ktora jest specyficzna dla danego obszaru i czasu, a ktorej
ksztatt wynika z dotychczasowej $ciezki rozwoju, podlega ustawicznym zmianom
przebiegajagcym zazwyczaj ewolucyjnie 1 majacym charakter zar6wno spontaniczny,
jak 1 wymuszony. To silne zakorzenienie lokalne instytucji sprawia, ze na $wiecie
wystepuje duze zrdéznicowanie systemow instytucjonalnych. Badania tylko nad gospo-
darkami kapitalistycznymi doprowadzily do wyrdznienia kilku ich typow, réznigcych
si¢ miedzy soba pod wzgledem uwarunkowan instytucjonalnych. W ramach nurtu
Varieties of Capitalism (VoC) poczatkowo zidentyfikowano: gospodarki rynkowe oparte
na koordynacji (Coordinated Market Economies, CME) 1 gospodarki liberalne (Liberal
Market Economies, LME) (Hall, Soskice 2001), a pdzniej takze gospodarki zalezne
(Dependent Market Economies, DME) (Bohle, Greskovits 2012). Do wyodrebnienia
tych kategorii uzyto kryteriow zwigzanych z wystepujacymi w poszczeg6lnych krajach
instytucjami lub ich grupami. Wystepowanie odmiennych matryc instytucjonalnych
nie oznacza jednak, ze rdznig si¢ one w kazdym aspekcie i pod wzgledem kazdej
dajacej sie zidentyfikowaé instytucji. W wigkszosci przypadkéw mozna wskazac pewne
cechy wspolne — jedng z nich jest wystepowanie rynkéw finansowych, ktore jednak
w obrgbie wymienionych modeli kapitalizmu, a nawet w poszczegdlnych krajach
odgrywaja r6zng role, maja inne znaczenie w kontekscie udzialu w finansowaniu
przedsiebiorstw i w mniejszym lub wigkszym stopniu wptywajg na dzialania ludzi.

2. Finansjalizacja — zakres zjawiska

Termin ,,finansjalizacja”, podobnie jak ,instytucje”, jest niejednoznaczny.
Dotychczas nie wypracowano powszechnie akceptowanej definicji okreslajacej
jego zakres znaczeniowy. Finansjalizacja bywa rozumiana wasko — jako ,,rosnacy
udziat branzy finansowej w catoksztalcie dziatalnosci finansowej, kontrolerow
finansowych w zarzadzaniu korporacjami, aktywow finansowych w ogole aktywow,
a rynkowych papieréw wartosciowych (w szczegdélnosci kapitatowych) w akty-
wach finansowych, rynku akcji (rozumianego jako rynek kontroli) w strategiach
korporacji oraz fluktuacji na rynku akcji w ksztattowaniu cykli koniunkturalnych”
(Dore 2000, s. 27) lub ,,proces autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery
realnej, a nawet uzyskiwania nadrzgdnos$ci tej pierwszej w stosunku do drugie;j”.
(Ratajczak 2014, s. 261). Finansjalizacji nadaje si¢ tez szerszy sens, wykraczajacy
poza obszar stricte ekonomiczny — w tym przypadku finansjalizacj¢ traktuje si¢
jako odzwierciedlenie wzmocnienia przez elity finansowe (rentier class) pozy-
cji nie tylko ekonomicznej, ale i politycznej (Epstein 2005, s. 3). W zaleznos$ci
od sposobu definiowania rdznie okre$lane sa rowniez przejawy finansjalizacji.
Zazwyczaj zwraca si¢ uwage na takie zjawiska i procesy, jak (Marszatek 2012;
Maczynska 2013; Matecki 2014):



www.czasopisma.pan.pl I IJ www.journals.pan.pl
~

Finansjalizacja a zmiana matrycy instytucjonalnej 49

e dynamiczny rozwdj rynku finansowego wraz z towarzyszgcym mu rosngcym
zrdéznicowaniem nowych instrumentéw bedacych przedmiotem obrotu na tym
rynku,

* zwicekszajace si¢ znaczenie podmiotow finansowych i postepujacy wzrost ich
udziatlu w zyskach generowanych w gospodarce,

* wysoki poziom zadluzenia panstw, przedsi¢gbiorstw i gospodarstw domowych,

* coraz silniejsze przenikanie kryteriow finansowych do sfery decyzji nie tylko
podmiotéw gospodarczych, ale takze organizacji spotecznych czy gospodarstw
domowych,

* autonomizacja calego sektora finansowego i skuteczne wywieranie przez jego
przedstawicieli presji na ksztatt rozwigzan regulacyjnych, polityke gospodarczg
1 spoteczna,

» skracanie si¢ horyzontu czasowego podejmowanych decyzji i rozpatrywania
ich skutkow.

W dalszej cze$ci artykutu odniesiono si¢ bardziej szczegdtowo do niektod-
rych z wymienionych zjawisk, wskazujac na ich zwiazek ze zmianami matrycy
instytucjonalnej. Skoncentrowano si¢ przede wszystkim na sferze ekonomicznej,
chociaz zasygnalizowano réwniez potrzebg rozpatrywania finansjalizacji w roz-
nych jej przejawach w szerszym kontekscie skutkow, ktore moze ono wywotywac
w odniesieniu do zmian instytucji o charakterze spotecznym i politycznym.

3. Finansjalizacja w kontekscie zmian instytucjonalnych

Zjawisko finansjalizacji moze by¢ rozpatrywane jako zmiana na roéznych
poziomach matrycy instytucjonalnej, obejmujaca zarowno przewarto§ciowania
instytucji nieformalnych, jak i przeksztalcenia dokonujace si¢ badZz dokonywane
w obrebie instytucji formalnych. Jednym z przejawdéw ksztattowania si¢ nowych
regut gry jest zmiana relacji migdzy rynkiem finansowym a innymi rynkami.
Wszyscy badacze problematyki finansjalizacji podkres$lajg rosnace znaczenie rynku
finansowego w gospodarce §wiatowej, czego najbardziej widocznym wyrazem
jest ogromna skala operacji dokonywanych codziennie przez jego uczestnikow.
Na dynamiczny wzrost warto$ci obrotow na tym rynku wpltywa zaréwno sys-
tematyczne zwickszanie si¢ liczby i zrdznicowania instrumentéw finansowych,
jak 1 rosngca aktywnos$¢ uczestnikow rynku. Intensyfikacja obrotu instrumentami
istniejagcymi od dos¢ dawna (np. towarowymi instrumentami pochodnymi) oraz
pojawienie si¢ nowych (np. CDO — Collateralized Debt Obligation) powoduja
wzmocnienie wptywu sytuacji na rynku finansowym na koniunktur¢ na innych
rynkach, np. rynku nieruchomosci czy towarowym.

Aby uzmystowic¢ sobie, jak istotna zmiana si¢ dokonata, wystarczy zauwazy¢, ze
jeszcze w roku 1980 podstawowe aktywa finansowe (glownie depozyty zgromadzone
w bankach oraz wyemitowane przez rézne podmioty akcje i obligacje) stanowity
okoto 120% globalnego PKB, a juz w 2005 r. aktywa te wraz z instrumentami
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pochodnymi pod wzgledem nominalnej wartosci wynosily az jedenastokrotno$c¢
swiatowego PKB, by w roku 2007 osiagna¢ jego trzynastokrotnos¢ (Ortowski 2009,
s. 7-15). Za ten gwalttowny wzrost w duzej mierze odpowiada dynamiczny rozwdj
instrumentéw pochodnych. £aczna nominalna warto$¢ instrumentow, ktorymi obraca-
no na rynku w 1998 r., to 72 bln USD. W strukturze obrotéow dominowaty wowczas
swapy walutowe, zdecydowanie mniejszy udzial miaty swapy stop procentowych.
W ciggu 10 lat — do roku 2008 — warto$¢ nominalna instrumentéw pochodnych
wzrosta niemal dziesigciokrotnie, do 683 bln USD. Poglebita si¢ dominacja swapow
walutowych, zmalal udzial swapoéw stop procentowych, réwnoczes$nie zdecydo-
wanie zwigkszyl si¢ odsetek rozwijajacych si¢ od konca lat 90. ubieglego wieku
instrumentéw CDS — Credit Default Swap. W okresie lat 2002—2007 warto$¢ rynku
instrumentéw pochodnych co dwa lata niemal si¢ podwajata (Ortowski 2009, s. 7).

Inny przejaw zmian matrycy instytucjonalnej zwigzany z finansjalizacjg mozna
wskaza¢ w obrebie organizacji samego rynku finansowego. Diugofalowg tendencja
w funkcjonowaniu tego rynku jest zacieranie si¢ granic mie¢dzy poszczegdlny-
mi jego segmentami, tradycyjnie wyodrgbnianymi na podstawie kryteriow czasu
1 stopnia zaawansowania instrumentow finansowych. Tradycyjnie wyr6zniano rynek
pieniezny i kapitatowy oraz rynek instrumentéw pochodnych i walutowy (Stawin-
ski 2006). Obecnie coraz czgséciej podstawg segmentacji rynku finansowego jest
kapitat wiedzy, ktorym dysponuje dany uczestnik rynku (Solarz 2012, s. 180). To
nowe podejscie zostalo usankcjonowane m.in. w europejskiej dyrektywie o rynkach
instrumentéw finansowych (Parlament Europejski i Rada, 2004, Dz. U. L 145/1),
w ktorej klientow instytucji finansowych podzielono na trzy grupy: klientow
detalicznych, branzowych oraz uprawnionych kontrahentow. Grupy te stanowig
odrgbne segmenty rynku. Ksztattowanie si¢ nowego podzialu rynku finansowego
to niejedyna zmiana dotyczaca jego funkcjonowania. Nastepuje takze geograficzna
koncentracja transakcji w dwoch centrach (w Londynie i Nowym Jorku), bedaca
konsekwencja niskich barier przeniesienia operacji z rynkéw lokalnych, przy czym
brexit moze doprowadzi¢ do dalszego skupienia i zdominowania operacji przez
nowojorski osrodek finansowy. Geograficznej koncentracji operacji towarzyszy
zmiana kanatow posrednictwa finansowego z bankow 1 rynkéw regulowanych na
fundusze prywatne i rynki niepubliczne (Davies, Green 2010, s. 14).

Analiza zjawiska finansjalizacji rozpatrywanego na réznych poziomach —
poczawszy od wzrostu znaczenia rynku finansowego, przez zmiany w sposobie
jego zorganizowania, az po ewolucje uczestnikow tego rynku — prowadzi do
pytania o aktualng zdolno$¢ wypehiania przez rynek finansowy jego tradycyjnych
funkcji. Dotychczas uwazano bowiem, ze ,,gtéwng funkcjg rynku finansowego jest
posrednictwo w transferze funduszy od podmiotow (uczestnikow rynku), ktore je
posiadaja, do tych, ktore zglaszaja na nie popyt” (Banaszczak-Soroka et al. 2014,
s. 16), zatem rynek pehit bezposrednio funkcje alokacyjna, mobilizacji kapitatu
i finansowania inwestycji, a posrednio stuzyt wycenie kapitatu. Finansjalizacja
pociaga za sobg stopniowe odrywanie si¢ rynku finansowego od sfery gospodarki
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realnej, a dominujacg jego funkcja wydaje si¢ nieprzerwany transfer Srodkow
miedzy uczestnikami tego rynku, przybierajacy posta¢ ustawicznej spekulacji.

Ponadto finansjalizacja przejawia si¢ w zachowaniach graczy — uczestnikow
rynku finansowego. Przede wszystkim ro$nie znaczenie instytucji finansowych
(organizacji), ktore wystepuja zarowno w roli posrednikow czy wrecz organizato-
réw obrotu, jak i uczestnikow rynku (zarzadzajacych aktywami, inwestorow i emi-
tentow). Wewnatrz tej grupy podmiotow nastgpita silna koncentracja. Powstanie
globalnych konglomeratow finansowych doprowadzilo do zdominowania rynku
przez niewielka liczbg silnych graczy. Skale tego zjawiska obrazuja wskazniki
koncentracji aktywow i obrotu. Na przyktad juz na poczatku XXI w. w USA 100
najwigkszych funduszy zbiorowego inwestowania miato w swoich portfelach 52%
wszystkich akcji spotek publicznych (Bogle 2005, s. 60), a na Swiatowym rynku
walutowym (forex) w 2013 r. za 50% obrotéw odpowiadaty cztery podmioty
finansowe (Euromoney 2013). W tym ujeciu finansjalizacja oznacza zatem wzrost
wplywu nielicznych podmiotéw finansowych na funkcjonowanie catego rynku.

Jedna z konsekwencji koncentracji kapitatu jest pojawienie si¢ nowej katego-
rii — inwestoréw globalnych, ktorzy w portfelach maja wszystkie dostepne klasy
aktywow, instrumenty notowane na wszystkich rynkach i we wszystkich krajach
(Hawley, Williams 2000). Na skale globalng lub niewiele mniejsza (Gospel, Pendle-
ton 2014, s. 3) dziatajg panstwowe fundusze majatkowe, niektore fundusze private
equity, fundusze hedgingowe oraz inne instytucje zbiorowego inwestowania. Skut-
kiem dziatalno$ci tej grupy inwestoréw jest dokonujaca si¢ na wigkszosci rynkoéw
kapitalowych zmiana struktur wtasno$ciowych przedsigbiorstw (w tym spotek
publicznych), w ktérych znaczaco spada udziat tradycyjnie dominujgcych grup
inwestoréw na rzecz réznorodnych instytucji zbiorowego inwestowania, zar6wno
krajowych, jak i zagranicznych (Adamska 2013, s. 57-68). Zmiany wtasno$ciowe
wplywaja z kolei na tad korporacyjny na poszczegdlnych rynkach oraz w przed-
sigbiorstwach bedacych przedmiotem inwestycji.

Finansjalizacja spowodowata takze modyfikacje zachowan innych organizacji,
w tym przedsiebiorstw ze sfery realnej, ktore w coraz wiekszym stopniu wyko-
rzystujg zrdéznicowane instrumenty finansowe w swojej dziatalnosci operacyjne;j,
inwestycyjnej 1 finansowej. Wywotuje to zmiany wewnatrz tych przedsigbiorstw:
wzrasta zatrudnienie w ich dziatach finansowych, wigksza wage przywiazuje si¢
do finansowych miernikéw osiagnie¢, na ktorych opierajg si¢ systemy motywa-
cyjne, skraca si¢ horyzont czasowy — zaczyna dominowac¢ podejscie krotkookre-
sowe. Ten aspekt finansjalizacji skutkuje silniejszym wigczeniem przedsicbiorstw
sfery realnej w orbit¢ oddziatywania rynku finansowego. Biezaca sytuacja na tym
rynku zaczyna bowiem istotnie determinowa¢ wyniki przedsigbiorstw, niezaleznie
od branzy. Odnosi si¢ to nawet do tych podmiotéw, ktére dotychczas z rynkiem
finansowym byty zwiazane jedynie posrednio. W rezultacie przedsigbiorstwa takie,
nawet jesli nie stajg si¢ bezposrednimi uczestnikami rynku finansowego, to moga
by¢ traktowane jako jego interesariusze.
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W sfere oddzialywania rynku finansowego wciggane sg nie tylko przedsi¢bior-
stwa. Coraz bardziej ,,ufinansowione” stajg si¢ uczelnie. Miarg ich osiagni¢¢ staje
si¢ warto$¢ funduszy pozyskanych z czesnego, grantow, darowizn, komercjalizacji
innowacji itp. Niektore placoéwki zaczynajg nawet na bazie zgromadzonych $rod-
kéw tworzy¢ portfele inwestycyjne, w ktorych znajdujg sie papiery wartosciowe
1 inne instrumenty finansowe. Na przyktad Harvard University juz w 1974 roku
powotal do zycia wlasny fundusz inwestycyjny, majacy obecnie warto$¢ szacowang
na ponad 37 mld USD (wwwl). Zmieniajg si¢ takze relacje szkdt wyzszych i stu-
dentow, ktorzy przestajg by¢ traktowani jak wychowankowie — stajg si¢ klientami,
a nawet przedsiebiorcami inwestujacymi w rozwoj kapitatu ludzkiego. Oferta
programowa jest produktem, ktéry musi zaspokoi¢ popyt zgtaszany przez studen-
tow, a ci z kolei przy wyborze kierunkéow studiow kierujg si¢ relacja kosztow do
oczekiwanej warto$ci przysztych zarobkow (Beverungen et al. 2012).

Zmianom instytucjonalnym w strukturze i funkcjonowaniu rynku finansowego
oraz zachowaniach inwestoréw i innych podmiotéw towarzyszg glebsze przeobra-
zenia dokonujgce si¢ w sferze wartosci. Nie chodzi tu tylko o wyceng kazdego
zachowania w kategoriach kosztow i korzysci, jak np. w przedstawionym podejsciu
studentow do edukacji. Istotniejsze jest przyjecie zatozenia, ze dostep do ushug
finansowych jest prawem kazdego cztowieka. Wykluczenie finansowe uznaje si¢
za element wykluczenia spotecznego (Szopa, Szopa 2011), a pojecie to stato si¢
popularne w potowie lat 90. XX (Iwanicz-Drozdowska 2008). Chociaz doczekato
si¢ wielu definicji, to najczesciej oznacza pozbawienie grup defaworyzowanych
dostepu do ushug finansowych. Katalog tych podstawowych ustug zostal okreslony
przez World Bank jako: transakcje bankowe, oszczednosci, kredyt i ubezpieczenia
(Dziawgo 2013). Zaspokojenie potrzeb finansowych w tym zakresie wigczono
wiec do kanonu stanow spotecznie pozadanych.

Oprocz przeksztatcen ewolucyjnych, dokonujacych si¢ mniej lub bardziej
spontanicznie, na matryc¢ instytucjonalng wptywaja takze zmiany intencjonalne.
Regulatorzy roznych szczebli (lokalnych, krajowych, miedzynarodowych), wpro-
wadzajac regulacje, staraja si¢ oddzialywa¢ na ksztalt i funkcjonowanie rynku
finansowego, podmiotéw finansowych, a takze innych jego uczestnikéw. Zazwy-
czaj regulatorzy podejmujg dziatania na skutek kryzysow i skandali obnazajacych
nieefektywno$¢ istniejacej matrycy instytucjonalnej. Afery z poczatku XXI w.
(Enron, WorldCom itd.) spowodowaty na catym §wiecie do§¢ radykalne zmiany
w rozwigzaniach z zakresu corporate governance. W Stanach Zjednoczonych
w 2002 r. uchwalono Sarbanes—Oxley Act oraz wprowadzono nowe standardy
dla spotek notowanych na NYSE. W tym samym roku zmieniono tez regulacje
prawne w Niemczech oraz Japonii, a w 2003 r. w Wielkiej Brytanii i we Francji
(Ugeux 2004).

Podobna sytuacja wystgpita pod koniec pierwszej dekady XXI w. Poniewaz
przyczyn kryzysu finansowego lat 2008—2010 1 destabilizacji $wiatowej gospodar-
ki poszukuje si¢ przede wszystkim w nadmiernym rozwoju innowacji finansowych
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oraz silnej deregulacji systemu finansowego” (Szczepankowski 2015, s. 501),
regulatorzy podjeli kroki zmierzajace do wzmocnienia nadzoru nad rynkiem dery-
watow, gtdéwnie w segmencie OTC. Aby wymusi¢ zmniejszenie niepewno$ci gene-
rowanej na rynku instrumentéw pochodnych, wprowadzono liczne rozwigzania
majace charakter instytucji formalnych. W USA w 2010 r. uchwalono ustawe
Dodda—Franka, a w Europie oprocz rozporzadzenia EMIR (Parlament Europejski
i Rada 2012) powotano nowe organy: ESMA — Europejski Organ Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych, EBA — Europejski Organ Nadzoru Bankowego, oraz
EIOPA — Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych, wspolnie zwane ESAs, czyli European Supervisory Authorities
(Zidtkowska 2015, s. 111).

Zakonczenie

Zmiany zwigzane z finansjalizacja zachodza na réznych poziomach matrycy
instytucjonalnej. Na szczeblu najnizszym przejawiaja si¢ zaburzeniami w funk-
cjonowaniu ceny jako mechanizmu alokacyjnego, wynikajacymi z odrywania si¢
zdominowanego przez spekulacje¢ rynku finansowego od sfery gospodarki realne;j,
czy deformacja struktury bodzcoéw w przedsicbiorstwach z tej sfery oraz innych
organizacjach niemajacych charakteru stricte gospodarczego. Na nizszym poziomie
dokonuja si¢ przeksztalcenia struktur zarzadzania. Z jednej strony wzrosta rola
rynku jako mechanizmu koordynacyjnego, taczacego biorcow i dawcoéw kapitatu,
z drugiej jednak nastgpit rozwoj konglomeratow finansowych dziatajacych w r6z-
nych segmentach rynku, co doprowadzito do koncentracji aktywow i obrotu oraz
zmian w strukturach wlasnosciowych przedsiebiorstw (w tym spotek publicznych).
W zwigzku ze spontanicznymi ewolucyjnymi zmianami struktur zarzadzania wpro-
wadza si¢ zmiany regulacyjne. Ich celem jest stworzenie nowej architektury regut
gry, dzieki ktérym dzialania jej uczestnikow bylyby bardziej przejrzyste, a caty
system bezpieczniejszy. Zmiany w obrgbie tych instytucji formalnych nastepuja
do$¢ wolno i z duzymi oporami, w niewielkim zakresie modyfikujac zachowania
gléwnych graczy. Na najwyzszym poziomie matrycy instytucjonalnej widoczne sg
zmiany w normach i sferze warto$ci. Wzrosto znaczenie warto$ci materialnych,
zwickszyla si¢ waga korzysci finansowych jako podstawy podejmowania decyzji
w roznych obszarach zycia osobistego, a prawo do zaspokojenia potrzeb finan-
sowych zostato usankcjonowane spotecznie.

Glebokos¢ przeobrazen, ktore zaszly w matrycy instytucjonalnej, wskazuje,
ze finansjalizacja stanowi zjawisko trwate. Poczyniwszy te¢ konstatacje, nalezy
wszakze zwrdci¢ uwage, ze w poszczegolnych grupach krajow przebiega ona
w roznym tempie (Gospel, Pendleton 2014; Gotebiowski, Szczepankowski 2015),
co jest zwigzane z charakterystyczng dla nich $ciezkg rozwoju. W rezultacie row-
niez zmiany w matrycy instytucjonalnej moga mie¢, i maja, rozny zasi¢g. Otwarte
pozostaje natomiast pytanie o to, w jakim stopniu finansjalizacja jako zjawisko
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globalne bedzie wptywata na przyszie (chociazby czeSciowe) ujednolicanie si¢
matryc instytucjonalnych w poszczegodlnych krajach. To zagadnienie powinno staé
si¢ jednak przedmiotem odr¢bnej analizy.
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Financialization and change of institutional matrix

Summary

The article focuses on the problem of so called “financialization”. The applied
method of analysis of this issue is rarely used in finance — the mechanism of the
institutional changes that has been used is the one elaborated in the field of the New
Institutional Economics (NIE). The starting point of this article is the short recapitula-
tion of very different and broad meanings of the two essential categories: the institu-
tional matrix and its change, and the financialization itself, which can be found in the
literature. Another part of the article is the study of the most important trends which
are both the causes and the consequences of changes that have been affecting the
process of financialization in recent decades. The findings of the analysis lead to the
conclusion that financialization means not only change in behaviour of financial mar-
ket participants, but that is the stable element of social life.

Keywords: new institutional economics, institution, change, finacialization, financial
market



