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Praktyczna teoria

Pawel Wieprzowski

Finansjeryzacja a transfer

zjawisk kryzysowych
do gospodarki realnej

Od poczatku lat 80. XX w. nastapit
szczegblnie dynamiczny rozwéj ryn-
kéw finansowych'®. Przyczynily si¢ do
tego trzy réwnolegle procesy: globali-
zacji, postepu technologicznego oraz
liberalizacji migdzynarodowych prze-
plywoéw kapitatowych.

Jednoczesnie w  gospodarkach kra-
jow rozwinigtych zaczela si¢ zmniejszaé
zmienno$§¢  agregatdbw  makroekono-
micznych. Koegzystencja dynamiczne-
go rozwoju migdzynarodowych rynkéw
finansowych oraz relatywnej stabilizacji
makroekonomicznej, wydawaly si¢ by¢
wzajemnie ze soba pozytywnie sprz¢zone.

Kiedy jednak zapas¢ rynku hipotecz-
nego w USA w 2007 r. zapoczatkowata

globalny kryzys finansowy, problemy ze

sfery finansowej w ciagu roku przetozyly
si¢ na realng gospodarke krajéw wysoko
rozwinietych.

Finansjeryzacja
a Wielkie Uspokojenie

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat si¢
od spadkéw indekséw gietdowych w II
potowie 2007 r., za$§ w sfer¢ gospodarki
realnej wszed! w II potowie 2008 ., spro-
wokowatl wiele debat na temat globalnej
stabilnoéci finansowej. Stalo si¢ to po
ponad dwéch dekadach tzw. Wielkiego
Uspokojenia (Greatr Moderation) — okre-
su, w ktérym kryzysy finansowe byly
relatywnie rzadkie i niezbyt gwaltowne.
Wydawalo si¢, ze po latach poszukiwan
zdolano odnalez¢ Graala stabilnego, dtu-
gookresowego rozwoju, poniewaz mie-

Rysunek 1 Zmienno$é kwartalnego wzrostu PKB w USA w latach 1952-2000 (w %)
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Zrédto: Blanchard O., Simon J., 7he Long and Large Decline in U.S. Output Volatility, “Brookings Papers on Econo-

mic Activity”, No. 1/2001, s. 138.
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Rysunek 2 Zyski sektora finansowego i produkcyjnego w relacji do PKB w USA

w latach 1959-2005 (w %)
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Zrédto: Tabela 1 Gross Domestic Product oraz Tabela B 91 — Corporate profits by industry, Economic Report of the
President: 2007 Report Spreadsheet Tables, http://www.gpoaccess.gov/eop/tables07.html (stan na dzied 12.10.2011 r.).

dzynarodowe rynki finansowe pozwalaty
na rozproszenie probleméw lokalnych go-
spodarek po catym $wiecie. Dzigki temu
nikt nie ponosil zbyt duzych strat, co
oznaczalo ze grozba bankructwa pojedyn-
czych firm byta minimalna, ze wzgledu
na mi¢dzynarodowa dywersyfikacje ich
akeywow.

Na umiedzynarodowienie rynkéw fi-
nansowych najwickszy wplyw miaty pro-
cesy globalizacji i liberalizacji przeptywéw
kapitalowych. Nie bez znaczenia byt réw-
niez postgp technologiczny, ktéry umoz-
liwit nie tylko szybsze i tarisze zawieranie
transakcji finansowych, ale réwniez za-
pewnial natychmiastowy dostep do wielu
informacji'®. Dzigki temu zwigkszyta si¢
liczba plynnych, a wigc i efekcywnych, lo-
kalnych rynkéw finansowych, poniewaz
zaczeli na nich by¢ aktywni zagraniczni
inwestorzy™. Jak wykazali Blanchard i Si-
mon?, to wlaénie dzieki zwiekszeniu efek-
tywnosci rynkéw finansowych zmniejszy-
ta si¢ zmienno$¢ konsumpcji i inwestyciji,
a skutkiem tego — réwniez spadta zmien-
no$¢ produkgji (rysunek 1).

Wyjasnienie zwiazku pomiedzy wzro-
stem cen aktywéw finansowych a zwigk-

szeniem stabilnosci w sferze realnej go-
spodarki zaprezentowal Palley'”. Wedtug
niego wzrost kapitalizacji gietd w latach
80. i 90. XX w. powickszyl warto§¢ ma-
jatku inwestoréw. Dzigki temu poprawita
si¢ ich zdolno$¢ kredytowa, a co za tym
idzie — mozliwe bylo zwigkszenie inwesty-
¢ji lewarowanych kredytem. Innowacje fi-
nansowe byly dodatkowym czynnikiem,
ktéry stymulowal podniesienie stopnia
kredytowania.

Rozwéj rynkéw finansowych, a co
za tym idzie — calego sektora finanso-
wego, byl tak dynamiczny, ze w wielu
panistwach zaczal on dominowa¢ nad
sektorem realnej gospodarki. Zjawisko
to ekonomisci zaczeli okres§la¢ mianem
tzw. finansjeryzacji (financialization).
Proces ten jest szczegdlnie widoczny w
pafstwach wysoko rozwinigtych”? z du-
zymi centrami finansowymi, czyli przede
wszystkich w USA oraz Wielkiej Brytanii.
Aby przekona¢ si¢ o skali tego zjawiska,
wystarczy przeanalizowaé relacje zyskéw
sektora finansowego i produkcyjnego do
PKB w USA. O ile jeszcze na poczatku
lat 60. XX wieku zyski sektora produkcyj-
nego byty dwukrotnie wyzsze niz branzy
finansowej, o tyle na poczatku XXI wieku
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zyski sektora finansowego byty o 50 proc.
wyzsze niz mialo to miejsce w przypadku
firm wytwarzajacych dobra (rysunek 2).

Zjawisko finansjeryzacji widoczne jest
réwniez w strukturze i wolumenie obrotu
na rynkach instrumentéw pochodnych.
O ile w 1970 r. w USA ok. 90 proc. kon-
traktéw terminowych dotyczyto produk-
tow rolnych, o tyle w 2004 r. ponad 75
proc. tych kontraktéw bylo wystawia-
nych na instrumenty finansowe (stopy
procentowe, indeksy gietldowe, i inne)'?.
Sama warto$¢ globalnego rynku poza-
gietdowych instrumentéw pochodnych w
2010 r. wyniosta ok. 615 bln USD?, i byta
dziesi¢ciokrotnie wyzsza od $wiatowego
PKB. Jeszcze wigksze obroty notowano na
mig¢dzynarodowym rynku walutowym.
W kwietniu 2010 r. przecigtna dzien-
na warto$¢ transakcji na nim wynosita
4 biliony USD, i byto to 0 20 proc. wigcej
niz w kwietniu 2007 '®. Oznaczalo to, ze
roczny wolumen obrotu na tym rynku byt
ponad 23 razy wyzszy niz $wiatowy PKB
w tym samym roku.

Rynki finansowe a gospodarstwa
domowe

Finansjeryzacja gospodarek, zwlaszcza
w krajach wysoko rozwinigtych, dopro-
wadzita do pogorszenia si¢ mozliwosci
dywersyfikacji majatku gospodarstw do-
mowych. Zwiazane to bylo z faktem, ze
zwickszenie mozliwosci kreowania akgji
kredytowej dzigki innowacjom finan-
sowym, doprowadzito do podniesienia
relacji kredytu do dochodu gospodarstw
domowych. A znaczna cze¢$¢ majatku
tych gospodarstw stanowily nierucho-
mosci, ktérych zakup byt finansowany z
kredytu bankowego'”. Z kolei nap¢dzany
kredytem wzrost cen nieruchomosci po-
wodowal, ze w bilansach bankéw spadata
warto$é wskaznika LTV (Loan to Value)
— relagji kredytu do jego zabezpieczenia.
Przez to rosta sktonnos¢ instytucji finan-
sowych do dalszego udzielania kredytéw.
Dzigki temu rozwijala si¢ gospodarka i

rosly ceny aktywoéw na rynkach finanso-
wych, ktére podobnie jak nieruchomosci
stanowig znaczng cz¢$¢ majatku gospo-
darstw domowych?.

Korzystne sprz¢zenie wzrostu cen nie-
ruchomodci, innowacji finansowych oraz
wzrostu cen aktywéw oddziatywato na
decyzje konsumentéw. Wystepowal tzw.
efekt majatkowy. Zjawisko to powodo-
wato, ze konsumenci odczuwajac przyrost
bogactwa (wzrost warto$ci doméw oraz
posiadanych aktywéw finansowych), de-
cydowali si¢ zwickszy¢ konsumpgje, sty-
mulujac w ten sposéb wzrost gospodar-
czy. To korzystne sprz¢zenie miato jednak
dwie zasadnicze wady.

Po pierwsze, znaczna cz¢$¢ majatku
gospodarstw domowych stanowity nieru-
chomodci oraz aktywa finansowe, ktérych
zmiany cen cechowata wysoka korelacja.
Oznaczalo to, ze wystgpowata duza kon-
centracja ryzyka w strukturze zasobéw
majatkowych konsumentéw, poniewaz
dywersyfikacja nie mogta obnizy¢ zmien-
nosci stép zwrotu z takiego portfela. Po
drugie, wraz ze wzrostem cen nierucho-
moéci i instrumentéw finansowych, rdst
ich udzial w strukturze majatku gospo-
darstw domowych. Oznaczalo to, ze w
razie wystapienia bessy na rynkach kapi-
tatlowych i spadku cen nieruchomosci po-
nownie zacznie dziata¢ efekt majatkowy.
Tylko, ze tym razem bedzie on zmniejszal
konsumpcje w stopniu tym wigkszym, im
mocniej konsumenci odczujg ubytek tego
majatku®.

Efekt majatkowy wywolany zmiana-
mi cen instrumentéw finansowych bedzie
wystgpowaé przede wszystkim tam, gdzie
aktywa te stanowia znaczng cz¢$¢ majat-
ku konsumentéw. Oznacza to, ze najbar-
dziej wrazliwi na zmiany koniunktury na
rynkach finansowych sg obywatele kra-
jow wysoko rozwinietych. Badania empi-
ryczne wykazaly, ze w przypadku wzrostu
ceny akgji o 1 USD przecigtny obywatel
Stanéw Zjednoczonych zwigksza swoje
wydatki od 2 do 5 centéw”. Inna praca
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Rysunek 3 Wspélczynnik ¢ — Tobina (lewa skala) oraz kwartalne zmiany PKB
(kwartal/ kwartal) (prawa skala) dla USA w okresie 31.12.2001-31.03.2011
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.ycharts.com oraz www.gpoaccess.gov.

(stan na dzied 12.10.2011).

wskazywata nawet, ze wplyw ten jest jesz-
cze wigkszy — wzrost majatku o 1 USD
mial zwigksza¢ wydatki konsumentéw
od 5 do 15 centéw”. Podobnie silny efeke
majatkowy mial miejsce w innych krajach
rozwini¢tych (Kanadzie i Wielkiej Bryta-
nii). W Europie Zachodniej stwierdzono
jego wystgpowanie, ale byt on stabszy niz
w przypadku USA, czy tez Wielkiej Bry-
tanii®.

Jezeli chodzi o tzw. rynki wschodzace
efekt majatkowy wynikajacy ze zmian cen
akgji jest stabszy. Badania przeprowadzone
w 14 krajach z grupy tzw. rynkéw rozwi-
jajacych si¢, wykazaty, ze wzrost cen akdji
o 10 proc. przektada si¢ na wzrost kon-
sumpcji od 0,29 proc. do 0,35 proc'?. Na
podstawie tego wyniku nalezy uzna¢, ze w
krajach o nizszym poziomie rozwoju go-
spodarczego efekt majatkowy zwiazany ze
zmianami cen na rynkach finansowych,
jest stabszy niz w przypadku panstw z du-
zymi rynkami finansowymi. Jest to efekt
tego, ze w krajach mniej rozwinigtych go-
spodarstwa domowe utrzymujg mniejsza
czg$¢ swojego majatku w postaci aktywéw
finansowych. Skutkiem tego sa one mniej

wrazliwe na zmiany ich cen'?.

Rynki finansowe
a przedsiebiorstwa

Wyceny aktywéw wplywaja nie tylko
na decyzje konsumentéw. Ceny akcji od-
dzialuja réwniez na decyzje inwestycyjne
przedsi¢biorstw, a co za tym idzie — na cykl
koniunkturalny. Hossa na gietdzie stymu-
luje inwestycje sektora przedsigbiorstw, po-
niewaz moga one taniej pozyskiwacé kapitat
(otrzymuja wigcej srodkéw pienigznych za
emitowane akgje), niz w przypadku kredytu
bankowego. Na bazie tej obserwacji Tobin'”
stworzyt koncepcje tzw. wspétczynnika g,
ktéry w literaturze przedmiotu zwyklo si¢
okresla¢ mianem wspélezynnika ¢ — To-
bina. Wskaznik ten jest ilorazem rynko-
wej kapitalizacji przedsi¢biorstwa do jego
wartodci ksiegowej. Firmy beda zwigksza-
ty inwestycje w sytuagji, gdy wartos¢ tego
wsp6lczynnika jest wicksza od 1. Wredy
bowiem cena rynkowa ich akeji przekracza
koszt odtworzenia kapitatu. Stwierdzenie to
zostalo odzwierciedlone na rysunku 3. Kie-
dy wartos¢ wspélczynnika ¢ — Tobina byta
wicksza od jednosci, nastgpowato przyspie-
szenie tempa wzrostu PKB w USA. W prze-
ciwnym wypadku, gdy ¢ bylo mniejsze od
1, tempo wzrostu PKB spadato.
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Cickawg obserwacj¢ mozna poczyni¢
na podstawie rysunku 3 za okres rozpo-
czynajacy si¢ od drugiego kwartatu 2010
r. Otéz warto$¢ wspdtezynnika ¢ — To-
bina rosta, zas tempo wzrostu PKB ma-
lato. Trend taki byl sprzeczny z teoria
stojaca za wspélczynnikiem ¢, poniewaz
spadaly koszty finansowania inwestycji
za pomocy kapitatu pozyskanego z emi-
sji akeji, a mimo to przedsigbiorstwa nie
dokonywaly inwestycji przektadajacych
si¢ na wzrost produkeji. Wyjasnienie tej
sprzecznosci nadeszto w sierpniu 2011 r.,
kiedy obawy o kryzys zadluzeniowy w
strefie euro, oraz glebokos¢ globalnego
spowolnienia gospodarczego, spowodo-
waly zmiang trendu na rynkach kapitato-
wych z rosnacego na spadajacy. W efekcie
wspdlczynnik g — Tobina i zmiany kwar-
talnego PKB znalazly si¢ w tym samym,
spadajacym trendzie.

Whioskiem jaki wyplywa z teorii To-
bina jest stwierdzenie, ze bessa gietdowa,
ktéra wystapi na rynku gieldowym pan-
stwa wysoko rozwinictego, bedzie powo-
dowata spadki na rynkach kapitatowych
krajéw rozwijajacych si¢. Dlatego tez na-
wet gospodarki o zdrowych fundamen-
tach makroekonomicznych, na skutek
globalnych zawirowari beda odczuwaly
problemy zwigzane z finansowaniem in-
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