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Finansjalizacja a klasyczne funkcje gietdy
papierow wartosciowych

Streszczenie

W tradycyjnym ujeciu, gietda papieréw wartosciowych stanowita zorganizowany rynek,
stanowigcy whasnosé cztonkdw gietdy lub panstwa, ktéry petnit stuzebng role wstosunku do
gospodarki realnej w ramach funkgcji alokacyjnej, wartosciujacej i informacyjno-kontrolnej.
Zmiany w gospodarce zwigzane z finansjalizacjg wptynety na zasady funkcjonowania gietd
papieréw wartosciowych. Wzrost znaczenia rynku derywat6ow, pogon za krétkoterminowymi
zyskami (zjawisko tzw. niecierpliwego kapitatu), ucieczka kapitatu z inwestycji dtugotermi-
nowych, dziatalno$¢ nowych podmiotéw nastawionych na szybkie zarobkowanie na gietdzie
(m.in. inwestoréw wysokiej czestotliwosci, HFT) - to przyktady zjawisk znajdujacych
odzwierciedlenie w funkcjach petnionych przez gietdy.

Celem artykutu jest identyfikacja przejawow wptywu finansjalizacji na funkcje gietd papieréw
wartosciowych oraz proba oceny tych zjawisk z punktu widzenia zagrozen dla uczestnikow
rynku i gospodarki.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, gietda papierow wartosciowych, znieksztatcenia funkgcji
gield, instrumenty pochodne
Kody klasyfikacji JEL: G10, G12, G13, G14
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1. Wprowadzenie

Dotychczas nauki ekonomiczne za oczywiste uznawaty paradygmat, ze rozwoj
sektora finansowego $wiadczy o dojrzatosci gospodarki, gdyz im wiekszy sektor
finansowy, tym wigksza efektywnos¢ wykorzystania zasob6w. Natomiast posred-
nictwo finansowe jako ustuga oparta na umowie niezaleznych stron zawsze tworzy
warto$¢ dodang, podobnie jak tworzy jg sfera realna (a wiec zwieksza PKB). Jed-
nakze przejawy finansjalizacji, majace gtéwnie charakter zagrozen, daty podstawy
do podwazenia przedstawionych twierdzeh. Okazato sie bowiem, iz sfera finan-
sowa przestata by¢ stuzebna w stosunku do gospodarki realnej, a wrecz jg zdomi-
nowata. Z kolei instytucje finansowe, nastawione na szybki krotkookresowy zysk,
sg zainteresowane tworzeniem instrumentéw finansowych bez wzgledu na ryzyko
i mozliwosci ich sptatyl

Wobec przedstawionych zjawisk zycia gospodarczego, coraz wiekszym zaintere-
sowaniem wsrod teoretykdw cieszy sie nurt zwigzany z finansjalizacjg. Powstat on
na przetomie wiekéw XX i XX1 i ma charakter interdyscyplinarny: ekonomiczny,
socjologiczny, politologiczny, psychologiczny, etyczny. Ze wzgledu na ztozonos¢ kate-
gorii finansjalizacji, w literaturze wystepuje problem z ogdélnie przyjetg definicja2
Przedstawione wymiary finansjalizacji taczy wskazywanie szczeg6lnej i rosngcej
roli sfery finansowej oraz kryteriéw finansowych w funkcjonowaniu gospodarki
oraz w zyciu ekonomicznym i spotecznym.

Finansjalizacja moze by¢ rozpatrywana w szerokim i waskim znaczeniu. Zgodnie
zwaskim podejsciem, przedstawiona kategoria odnosi sie do dziatalnosci niefinan-
sowych podmiotéw ekonomicznych wypracowujacych dochody gtéwnie w ramach
dziatalnosci finansowej, a nie tradycyjnie rozumianej dziatalnosci operacyjnej
i inwestycyjnej. Z kolei szerokie ujecie wigze finansjalizacje z procesem autonomi-
zacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet nadrzednosci tej pierwszej

1 T. Gruszecki, Przeros$nieta sfera, ,,Gazeta Bankowa” 2010, nr 2, s. 32-36.

2 W polskiej literaturze nie ma jednoznacznosci co do stosowania terminu finansjalizacja. Czes¢
autorow postuguje sie terminami finansyzacja badz ufinansowienie. Wynika to réznych ttumaczen
angielskiego stowafinancialisation. M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,,Ekonomista” 2012, nr 3,
s. 282; J. Kulawik, Demonyfinansyzacji, ,,Gazeta Bankowa” 2010, nr 1, s. 39-45.
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w stosunku do drugiej. Rynki finansowe oraz elity finansowe uzyskujg coraz wiek-
szy wptyw na polityke ekonomiczng i na efekty gospodarowania3.

Finansjalizacja w tradycyjnym ujeciu (jako zorganizowany rynek stanowiacy
wiasnosé cztonkow gietdy) petni stuzebng role w stosunku do gospodarki realnej
w ramach funkcji alokacyjnej, mobilizacyjnej, wartoSciujgcej. Przejawy finansja-
lizacji, m.in. rozw¢j ilosciowy i jakosSciowy instrumentow pochodnych, wyksztat-
cenie sie zjawiska tzw. kapitatu niecierpliwego, wzrost roli instytucji finansowych
(w tym nastawionych na zarobkowanie na kréotkoterminowych operacjach finan-
sowych) i ich dochoddéw w gospodarce, zmiany w zarzadzaniu przedsiebiorstwami
- dominacja dochodow z (krétkoterminowej) dziatalnosci finansowej kosztem dzia-
talnosci operacyjnej i dtugoterminowej inwestycyjnej, nasilenie sie czestotliwosci
kryzyséw finansowych - znajdujg odzwierciedlenie w petnionych funkcjach. W pty-
wajg najakos¢ alokacji sSrodkéw finansowych w gospodarce, zdolno$é do mobiliza-
cji oszczednosci oraz wiarygodnos$¢ wyceny instrumentow finansowych na rynku
gietdowym. Przy czym nalezy zaznaczy¢, iz gietdajednoczes$nie jako segment rynku
finansowego stanowi site napedowag rozwoju i dominacji sfery finansowe;.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja wptywu finansjalizacji na funk-
cje gield papieréw wartosciowych oraz préba oceny tych zjawisk z punktu widzenia
zagrozen dla uczestnikéw rynku i gospodarki.

2. Charakterystyka gietd papierow wartosciowych
w dobie finansjalizacji

Gietda papieréw wartosciowych, przede wszystkim w krajach o systemie anglosa-
skim, uznawana jest za kluczowy podmiot rynku finansowego. Dzieki emisji papie-
row wartosciowych oraz obrotowi wtérnemu kapitatjest transferowany w inwestycje,
ktore powinny przynosi¢ najwieksze korzysci, zaréwno dla inwestoréw, jak i pod-
miotéw wykazujacych zapotrzebowanie na $rodki finansowe. Istnieje nawet pod-
glad, ze bez gietd papieréw wartosciowych nie bytby mozliwy skok cywilizacyjny
w ostatnim stuleciu, zwigzany z rozwojem m.in. nowych technologii informatycz-
nych i telekomunikacyjnych. Natomiast zadna witadza publiczna nie jest w stanie
alokowac kapitatu rownie skutecznie.

3 E. Stockhammer, Financialistaion and the Slowdown of Accumulation, ,,Cambridge Journal of
Economics” 2004, vol. 5.
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Pierwotnie gietdy papieréw wartosciowych byty prostymi rynkami, na ktérych
odbywat sie handel instrumentami dtuznymi. Z czasem rozwingt sie handel akcjami.
Obrét instrumentami kasowymi na rynkach gietdowych dominowat do korica X X w.
Na gietdach o obrocie kasowym pomiedzy uczestnikami - z jednej strony inwe-
storami (instytucjonalnymi, indywidualnymi) a przedsiebiorstwami emitujgcymi
i utrzymujacymiw obrocie wtérnym papiery wartosciowe - zachodza procesy, ktore
stanowig o klasycznych funkcjach gietdy. W skali mikroekonomicznej, dla emiten-
tow rynek gietdowy stanowi zrodto kapitatu, ktérego potrzebujg na realizacje swych
inwestycji4. Dla inwestorow zas jest miejscem inwestycji wolnych srodkow, oferu-
jacym catg game waloréw o ré6znym okresie zapadalnosci, charakteryzujacych sie
r6znym stopniem ryzyka oraz stopy zwrotu. W skali makroekonomicznej najwaz-
niejsze funkcje to: alokacyjna - transfer kapitatu miedzy dysponentami abiorcami,
mobilizujgca oszczednosci - akumulacja nadwyzki finansowej oraz wartosciujgca
- wycena papierow wartosciowychs.

Generalnie, przetom wiekéw XX i X X1 to okres dynamicznych przemian w dzia-
talnosci gietd papieréw warto$ciowych. Lata 70. i 80. ubiegtego stulecia to okres
powstawania gietd instrumentow pochodnych. Natomiast zmiany w zakresie tech-
nologii daty podstawy do elektronizacji dziatalnosci gietd. Dotychczasowy system
open outcry, polegajacy na zawieraniu transakcji pomiedzy maklerami uczestnicza-
cymi fizycznie wtransakcjach, zostat zastgpiony mozliwoscig zdalnego uczestnictwa
w rynku gietdowym6. Dzieki systemom informatycznym transakcje sa zawierane
na podstawie wptywajgcych zlecen, wedtug Scisle okreslonego algorytmu. Nato-
miast uczestnikami obrotu gietldowego, poza maklerami, stali sie bezposrednio
(przez Internet) inwestorzy.

Elektronizacja obrotu gietdowego uwarunkowata procesy przeksztatcen wiasno-
sciowych gietd papieréw wartosciowych. Wyeliminowata posredniczaca role makle-
row, co wigzato sie z procesem dezintermediacji. Proces ten z kolei spowodowat, ze
w dotychczas funkcjonujgcych tradycyjnych gietdach o charakterze cztonkowskim
funkcja cztonka (posrednika w obrocie gietfdowym) stata sie ekonomicznie nieuza-
sadniona. Stad tez data podstawy kolejnym procesom - demutualizacji, w ramach

4 Nalezy zaznaczy¢, iz emisja papieréw wartosSciowych przez przedsiebiorstwa nie musi sie odby-
wac na rynku gietdowym. Moze przebiega¢ jako emisja publiczna na rynku pozagietdowym badz jako
emisja prywatna.

5 P. Kulpaka, Gietdy wgospodarce, PWE, Warszawa 2007, s. 51.

6 M. Gorham, The long, promising evolution oj screen-based trading, FOCUS, ,,The monthly new-
sletter of regulated exchanges, with key market figures” 2011, no 221, s. 3.
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ktorych gieldy przeksztatcajg sie z tradycyjnych struktur cztonkowskich w spoiki,
ktore najczesciej przyjmuja postaé spotek akcyjnych7 Kolejnym krokiem jest emi-
sja whasnych akcji na rynku gietdowym@.

Gieldy z instytucji non-profit przeksztatcajg sie wiec w instytucje finansowe,
dziatajgce na zasadzie komercyjnego przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalno$¢
ustugowa. Ze stosunkowo prostych posrednikéw transferu kapitatu staty sie insty-
tucjami prowadzacymi zdywersyfikowang dziatalno$¢. Gieldy bowiem otwieraja
nowe rynki obrotu, np. dla innowacyjnych matych i srednich przedsigbiorstw, two-
rzg nowe produkty, a takze przejmujg w ramach tancucha wartosci funkcje, ktore
wczesniej petnity odrebne instytucje9 Ponadto gietdy nakierowujg swoje dziatania
na stosowanie coraz to nowszych i sprawniejszych technologii informatycznych
i telekomunikacyjnych oraz sprzedaz nowych produktéw informatycznych. Ich dzia-
talnos$é ustugowa obejmuje; obstuge emitentéw, obrét instrumentami finansowymi
(na rynku kasowym i derywatami), rozpowszechnianie informacji, a takze ustugi
rozliczen i rozrachunkow, sprzedaz i udostepnianie oprogramowania do analizy
notowan, prowadzenie szkolen itd.10

Gieldy, chcac by¢ konkurencyjnymi, musza prowadzi¢ swojg dziatalnos¢ efek-
tywnie, intensyfikujac ja na tych obszarach, ktére zapewniaja najwieksze mozli-
wosci wzrostu i tym samym przychodéw, jednoczes$nie rezygnujac ze Swiadczenia
ustug, ktore nie sg dochodowe. Jednym z dziatan stat sie rozwoj derywatéw. Obroét
kasowy bowiem staje sie coraz mniej rentowny. Przyczynajest konkurencja pomie-
dzy gietdami, zwigzana z naciskiem na obnizanie optat zwigzanych z emisjg oraz

7 Podstawowag przyczyng demutualizacji jest ograniczenie kontroli cztonkéw gietdy (szczegdlnie
lokalnych, narodowych) jako strategicznych wtascicieli. Gtbwnym uzasadnieniem jest przekonanie,
ze prywatna struktura daje mozliwo$¢ szybszego reagowania na nowe wyzwania otoczenia. Natomiast
cztonkowie gietd, dgzac do maksymalizacji whasnych zyskéw z posrednictwa w handlu, nie zawsze dbajg
o podwyzszanie konkurencyjnosci gietd. Druga przyczyng demutualizacji jest pozyskanie - poprzez
sprzedaz udziatéw na zewnatrz - kapitatu niezbednego do ekspans;ji i inwestycji w technologie. Patrz
szerzej: B. Jacauillat, Corporategovernance ofstock exchange, ,,Revue d economie financiere” (English
ed.) 2006,n0 82(1), s. 159.

8 B. Steil, Changes in the Ownership and Governance of Exchanges: Causes and conseguences, Brook-
ings-Wharton Papers on Financial Services, 2002, s. 6

9 W ramach konsolidacji pionowej gietdy dokonujg potgczen systemu notowan i handlu z instytu-
cjami rozliczeniowymi oraz depozytowymi, czyli tzw. post-trade integration, co miato miejsce na giet-
dach we Frankfurcie, Amsterdamie i Brukseli.

10 A. Gorczynska, Organizacja gietdy papieréw wartosciowych jako przedsiebiorstwa, ,,Przeglad
Organizacji” 2012, nr 8, s. 33-35.
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optatami rocznymi za notowanie akcji i obligacjill Gietdy rozszerzaja wiec swojg
dziatalnos¢, otwierajgc nowe rynki instrumentéw pochodnych badz tez dokonujg
konsolidacji poziomej z gietdami derywatéw, np. Deutsche BOrse z Eurex12 Marze
zysku na rynku terminowym bowiem sg wyzsze m.in. ze wzgledu na notowania
i spos6b rozliczania takich transakcjild Opcje i kontrakty futures, w przeciwien-
stwie do instrumentéw kasowych, sg czesto notowane najednej gietdzie i rozliczane
przez jedng izbe. Ponadto nadzorcy finansowi, zaréwno w Europie, jak i Ameryce
Po6tnocnej, starajg sie mozliwie duzg czes¢ obrotu derywatami przenies¢ z rynkéw
OTC na regulowane gietdy4

Gielda papieréw jest waznym uczestnikiem przemian zwigzanych z finansjali-
zacjg. Z jednej strony, takie zmiany otoczenia, jak np. wyksztatcenie tzw. kapitatu
niecierpliwego, wzrost roli inwestorow nastawionych na pogon za wysokim krotko-
okresowym zyskiem, nasilenie zjawisk zaburzajacych stabilizacje na rynku finan-
sowym, wptywajg na dziatalno$¢ gietd. Natomiast gietda funkcjonuje na podstawie
mechanizmu rynkowego i preferuje uczestnikéw potrafigcych trafnie przewidzieé
przedsiewziecia rokujgce zysk, kosztem pozostatych inwestoréw. Z drugiej strony,
napedza niektére zjawiska finansjalizacji. Dotyczy to m.in. rozwoju instrumentow
pochodnych. Wolumen $wiatowych obrotéw, dotyczgcych handlu opcjami i kontrak-
tami futures (ujetymi pojedynczo), jako liczba kontraktéw w mid, wiatach 1996-2014
zwiekszyt sie ponad 10-krotnie, osiggajgc w rekordowym 2011 r. 24,5 mld kontrak-
tow (w 2014 r. liczba kontraktow wynosita 21,7 mld)15

Z gietdg jest utozsamiana czes$¢ negatywnych skutkéw funkcjonowania rynkow
finansowych, zwilaszcza w dobie finansjalizacji. Jednoczesnie, zgodnie z klasycz-
nym podejsciem, gietda stanowi instytucje realizujgcg wazne gospodarcze funkcje.
Zasadne jest zatem podjecie rozwazan zwigzanych z analizg zjawisk finansjalizacji
z punktu widzenia klasycznych funkcji: alokacyjnej, mobilizacyjnej i wartosciujace;j.

1 1. Domowitz, B. Steil, Innovation in Eguity Trading Systems: the Impact on Trading Costs and the
Cost of Eguity Capital,w: Technological Innovation and Economic Performance, red. B. Steil, D.G. Vic-
tor, R.R. Nelson, Princeton University Press, Princeton 2002, s. 314-326.

12 W 2012r. na 57 gietd cztonkéw W FE 59% byty to gieldy prowadzace obrét zar6wno instrumen-
tami kasowymi, jak i derywatami. R. Devai, G. Naacke, World Federation Of Exchanges Cost & Survey,
2012, s. 10.

13 Dochodowos$¢ handlu derywatami obrazujg wyniki gietd. W dochodach wszystkich gietd, zgod-
nie z danymi World Federation of Exchanges, najwiekszy udziat (35%) pochodzit z handlu i rozliczen
instrumentami pochodnymi. Por. R. Devai, G. Naacke, World..., op.cit., s. 26.

14 G. Siemionczyk, Gietdy bronig sie przez atak, ,,Parkiet” 2011, 19 lutego.

15 G. Naacke, E. Penistone, T. Chekanova, WFE/IOMA 2014 Derivatives Market Survey, WFE, August
2015, s. 4.
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3. Wptyw zjawiska finansjalizacji na funkcje
alokacyjng gietdy

Funkcja alokacyjna gietdy papieréw wartosciowych wigze sie z transferem wol-
nych zasobow finansowych od podmiotéw posiadajagcych ich nadwyzki do podmio-
tow wykazujgcych zapotrzebowanie na nie. Poprzez zinstytucjonalizowany rynek
papierdw wartosciowych, inwestorzy (instytucjonalni oraz indywidualni), nabywajgc
akcje i obligacje, finansuja dziatalno$¢ rozwojowg podmiotow bedgcych emitentami
tych instrumentéw. Z jednej strony, gietda daje nawet matym inwestorom mozliwos$é
wyboru formy inwestycji, a przez to przeznaczenia zasobow finansowych, a z drugiej
- umozliwia emitentom szeroki dostep do wolnych srodkéw finansowych. Stanowi
wiec gtéwny mechanizm alokacji rzadkich srodkéw finansowych.

Tradycyjnie stuzebna rola gietdy jako posrednika w stosunku do gospodarki
realnej wigze sie z tym, ze gospodarstwa domowe, dzieki swym oszczednosciom,
finansujg rozwdj przedsiebiorstw bgdZ innych podmiotdéw poprzez zakup emitowa-
nych przez nie akcji lub obligacji. Tymczasem zjawiska zwigzane z finansjalizacja
spowodowaly to, ze poprzez sektor finansowy nastepuje przejmowanie niepropor-
cjonalnie duzej czesci nadwyzki ekonomicznej wytworzonej w sektorze realnym
w stosunku do oferowanej jemu wartoscilé Szacuje sig, ze okoto 75-80% obrotow
finansowych w skali globalnej dotyczy transakcji, ktéorym nie towarzyszy zaden
przeptyw towardéw czy ustug niefinansowychli. Zjawisko dominacji sfery finanso-
wej w odniesieniu do sfery realnej wynika z przeobrazen systemu bodZcéw ekono-
micznych i wzorcow rozwojowych zaréwno w gospodarce, jak i wsrod podmiotéw
gospodarczych, ktore nastawione sg na szybkie zarobkowanie. W efekcie pojawia sie
tzw. kapitalizm kasynowy, zdominowany przez wszechogarniajgcg spekulacje. Kon-
sekwencjg tego zjawiska jest przedwczesna dezindustrializacja gospodarki (J. Crotty
w 2003 r. pisat 0 neoliberalnym paradoksie)18 Charakteryzuje sie ona tym, iz intere-
sariusze poprzez rynek gietdowy oczekujg ciagtych i dynamicznych wzrostéw zyskow
firm z sektora realnego. W wyniku spowolnienia gospodarczego, duzej konkuren-
cji oraz stosowania nadmiernych dzwigni finansowych przedsiebiorstwa probuja,

16 T. Gruszecki, Przero$nigta..., op.cit., s. 32-36.

17 M. Ratajczak, Finansyzacja..., op.cit., s. 291.

18 Neoliberalny paradoks zaktada, ze rynki finansowe oczekuja, iz zyski firm z sektora realnego
beda bez przerwy rosty. J. Kulawik, Demony..., op.cit., s. 39-45.
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ograniczajgc dziatalnos$¢ operacyjng i inwestycyjng, sprosta¢ oczekiwaniom akcjo-
nariuszy. W zwiazku z tym dokonujg redukcji wynagrodzen i Swiadczen pracow-
niczych, ograniczajg inwestycje dtugoterminowe, wykorzystujg produkty inzynierii
finansowej. Powodujg wiec zmiany w zarzgdzaniu przedsiebiorstwami, rozszerzajgc
zakres dochodow z krotkoterminowej dziatalnosci finansowej. W efekcie wiec,,co-
raz wiecej srodkéw, zamiast w produkcje débr i ustug, lokowanych jest w aktyw-
nosci finansowe, ktére generujg wysokie prywatne zyski nieproporcjonalne do jej
spotecznej uzytecznosci”19

Ucieczka od dtugoterminowego inwestowania nie dotyczy tylko samych przed-
siebiorstw, ale takze uczestnikéw rynku gietdowego - inwestoréw indywidualnych
i instytucjonalnych. Inwestorzy ci, podgzajac za nadzwyczajnymi krétkoterminowymi
zyskami, utozsamiani sg z tzw. kapitatem niecierpliwym2). Cechg ich dziatalnoscijest
to, ze traktujg swe inwestycje jako jedng z okresowych i alternatywnych form loko-
wania kapitatu, a nie jako rzeczywiste dtugookresowe angazowanie sie we wiasnosc
z zamiarem rozwoju danej organizacji. Ich decyzje inwestycyjne oparte sg na grupie
wskaznikéw (najczesciej analizy technicznej), uwzgledniajgcych przede wszystkim
krétkookresowa zyskownos¢, a nie dtugookresowy rozwdéj danego przedsiewziecia.

Rozwdj kapitatu kasynowego moze rowniez prowadzi¢ do kolejnych patologicz-
nych zjawisk dotyczgcych inwestycji dtugoterminowych. Generalnie, w przypadku
instrumentow rynku kasowego istnieje zalezno$¢ pomiedzy wiasnoscig abezposred-
nim sprawowaniem funkcji menedzerskiej badz witasnoscig cedujacg zarzadzanie
na zatrudnionych menedzeréw. W przypadku derywatéw, ktdre sawykorzystywane
jako instrumenty szybkiego zarobkowania, mozliwajest wtasnos¢ bez swiadomosci
bycia wspétwiascicielem oraz wiascicielem, czemu w zasadzie nie towarzyszg zadne
prawa i obowigzki. Wtasciciel derywatow moze by¢ wrecz zainteresowany upadto-
$cig podmiotu, ktérego aktywnos¢ jest zrodtem kreacji instrumentu pochodnego,
badz tez czesciej jest zainteresowany istotng zmiennoScig zdarzen wplywajacych
na wycene posiadanych derywatéw niz stabilno$cig rozwoju2l

Dziatania gietd papier6w wartosciowych nastawione na krétkoterminowe
zarobki, mogawigzac sie z zagrozeniami niedofinansowania krajéw bgdz sfer gospo-
darki. Pogon za szybkim zarobkowaniem powoduje, ze kapitat, zamiast alokacji

19 J. Tobin, On the Efficiency oj the Financial System, ,,Lloyds Bank Review” 1984, no. 153, s. 14.

20 M. Ratajczak, Finansyzacja..., op.cit., s. 283.

21 D. Wigan, Financialisation and Derivatives: Constructing an Artifice oj Indijferance, ,,Competi-
tion&Change” 2009, 2, s. 165.
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w branze rozwijajace sie danej gospodarki, bedzie trafiat w przedsiewziecia naj-
bardziej zyskowne, a niekoniecznie istotne z punktu widzenia rozwoju gospodarki
danego kraju. Z kolei zjawisko to w skali miedzynarodowej moze prowadzi¢ do
ucieczki kapitatu z krajow postrzeganych jako stabe z punktu widzenia inwesty-
cji (krétkoterminowych). Poprzez mozliwos$¢ alokacji kapitatu w skali globu, moze
nastepowa¢ nadmierna koncentracja przeptywow kapitatowych w jednych krajach
i brak dostepu do nich w innych. Ponadto, w przypadkach duzego naptywu kapi-
tatlu zagranicznego na stosunkowo mato ptynne rynki finansowe, moze dojs¢ do
utraty wptywow na narodowych rynkach w tych krajach22

Oczekiwania odnosnie do stale rosngcych zyskéw, w warunkach otwartych
rynkow finansowych, zwiekszajg tendencje do przeptywdéw kapitatu miedzy pan-
stwami. W efekcie nastepuje przemieszczanie kapitatu miedzy krajami, mozliwosc
ucieczki kapitatu z krajow postrzeganych jako stabe z punktu widzenia inwesty-
cji (krétkoterminowych). Ponadto konkurencja miedzy gietdami o status centrum
finansowego powoduje, ze rynki te starajg sie przyciagac coraz wiecej zagranicznych
emitentéw. Tymczasem z punktu widzenia gospodarki kraju przycigganie zagra-
nicznych emitentow jest nieistotne, gdyz nie poprawia finansowania rozwoju krajo-
wej gospodarki. Moze by¢ wrecz uwazane za niekorzystne, gdyz notowanie owych
emitentdéw na parkiecie oznacza, ze cze$¢ zasobu krajowego kapitatu nie tylko jest
wycofywana z gospodarki danego panstwa, ale jest przeznaczana na finansowanie
przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym, ktére stanowi¢ moga konkurencje dla
firm krajowych. Liczne badania pokazujg, ze sp6tki zagraniczne, podejmujac decy-
zje o wejsciu na obcy parkiet, wybierajg gietdy, na ktorych akcje firm z ich branzy
sg okresowo przewartosciowane. Sytuacja przewartosciowania oznacza nieefek-
tywng alokacje kapitatu, na czym tracg finansujacy przedsiewzigcia inwestorzy23

Reasumujgc: w ramach funkcji alokacyjnej zachodzg negatywne zjawiska zwig-
zane ze zmianami w zarzadzaniu przedsiebiorstwami nastawionym na dochody
z krotkoterminowej dziatalnosci finansowej, z dziataniem inwestoréw nakierowanych
na szybki zysk (a nie na dtugoterminowe zaangazowanie kapitatu z nastawieniem
na rozwoj organizacji), aw przypadku wykorzystania derywat6w - nawet zaintereso-
waniem inwestoréw upadtoscig podmiotu w celu szybkiego zarobkowania. W skali
makroekonomicznej znieksztatcenia funkcji alokacyjnej wigzg sie z zagrozeniami

22 T. Kowalak, Integracja rynkéw kapitatowych w Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 20086, s. 49.
23 B. Wyznikiewicz, GPW centrum finansowym regionu?, ,,Parkiet”2010, 18.12.
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niedofinansowania krajow badz sfer gospodarki, utraty wptywow na narodowych
rynkach, atakze z mozliwoscig ucieczki kapitatu z krajow postrzeganych jako stabe
z punktu widzenia inwestycji (krotkoterminowych).

4. Funkcja mobilizacyjna w warunkach zjawiska
finansjalizacji

Z funkcjg alokacyjna Scisle zwigzanajest klasyczna funkcja mobilizacyjna. Funkcja
ta polega na gromadzeniu oszczednosci od wielu podmiotéw i przy ich wykorzysta-
niu - na kreowaniu instrumentéw finansowych. W ramach tej funkcji, za posred-
nictwem rynku gietdowego, zachodzi proces mobilizacji oszczednosci, gtéwnie od
gospodarstw domowych, iich transformacji - w przypadku rynku kasowego - jako
zrodta finansowania inwestycji realnych. W skali catej gospodarki moze proces ten
skutkowac wzrostem poziomu oszczednosci. Rozwinieta gietda umozliwia inwe-
stowanie w wiele instrumentéw o réznym poziomie ryzyka i réznej oczekiwanej
stopie zwrotu. Sytuacja ta znalazta odzwierciedlenie w skali globalnej, tworzac zja-
wisko cultury eguity, a wiec wzrostu zainteresowania kulturg inwestycji w papiery
wartosciowe. Inwestycje te dotyczg zar6wno inwestycji bezposrednio na gietdzie,
jak i posrednio - poprzez r6znego rodzaju fundusze inwestycyjne, emerytalne itd.

Problem jednak wigze sie z tym, iz pogon za krétkookresowym zyskiem odnosi
sie rowniez do inwestorow indywidualnych i funkcji mobilizacyjnej gieldy. Sposobem
na stosunkowo szybkie i wysokie zarobkowanie okazaty sie instrumenty pochodne.
Derywaty w swym pierwotnym przeznaczeniu miaty za zadanie zabezpieczaé ryzyko,
m.in. kursowe, przeprowadzanych przez podmioty gospodarcze transakcji finanso-
wych w skali miedzynarodowej. Jednakze staty sie rowniez formg szybkiego, rentow-
nego, ale i ryzykownego zarobkowania, az czasem i instrumentem spekulacyjnym.
Wraz z rozwojem ich ztozonosci, wielopietrowa konstrukcja dotyczaca zysku w zalez-
nosci od ceny innego aktywu, zamazata obraz ryzyka24. Ich wielopoziomowo0s$¢ jest
tak duza, ze nawet ci, ktorzy, tak jak agencje ratingowe, w imieniu innych uczest-
nikdw rynku powinni ocenia¢ zwigzane z nimi ryzyko, napotykajg na problemy
z odczytywaniem informacji. Sytuacja ta spowodowata naruszanie fundamental-
nych regut zaufania miedzy sprzedajgcymi a nabywcami. Obecnie stara tacifiska

24 A. Gorczynska, Nowe technologie a kryzys finansowy - préba identyfikacji zaleznosci, ,,Studia
i Prace Kolegium Finanséw i Zarzadzania SGH” 2011, nr 109, s. 83.
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maksyma caveat emptor (,,niech kupujacy sie strzeze”) nabiera nowego szczegdlnego
znaczeniak W rezultacie, jak powiada J. Stiglitz, ,,rynki finansowe nie zarzadzaty
ryzykiem, lecz je stwarzaty Nie pomagaty amerykarnskim rodzinom w tagodzeniu
ryzyka zmiennych stop procentowych i w rezultacie miliony ludzi tracg domy”2.

Znieksztatcenie funkcji mobilizacyjnej wigze sie wiec z rosngcym ryzykiem
inwestycji w instrumenty gietdy papieréw wartosciowych, atym samym z ryzykiem
utraty zainwestowanych Srodkow.

5. Finansjalizacja a funkcja wartosSciujaca gietdy
papierow wartosciowych

Funkcja wartosciujgca gietdy papieréw wartosciowych kojarzy sie z tym, ze
w warunkach optymalnego ksztattowania cen réwnowagi notowanych walorow
nastepuje, biezgca i adekwatna do stanu gospodarki oraz kondycji finansowej
notowanych firm, wycena kapitatow. Wycena kapitatdw natomiast, podawana
w ramach szeroko dostepnych notowan, dostarcza wszystkim zainteresowanym
podstawowych i bardzo waznych informacji gospodarczych. Dane dotyczgce ceny
notowanych akcji i obligacji stanowig bardzo wazne zrédto informacji dla kadry
zarzgdzajgcej firmy, bedgcej emitentem okreslonych papieréw wartosciowych.
Przede wszystkim, na ich podstawie, inwestorzy okreslajg obecna, ale i przewi-
dywana wysokos$¢ stopy zwrotu z inwestycji, ktora jest wyznacznikiem do kupna
lub sprzedazy okreslonych waloréw finansowych. Na podstawie biezgcych kursow
gietdowych nastepuje zatem podejmowanie decyzji dotyczacych alokacji kapitatow
w catej gospodarce, a tylko biezgce i efektywne wypetnianie przez gietde funkcji
wartosciujacej stwarza ku temu warunki.

Wycena instrumentéw na rynku gietldowym powinna odzwierciedla¢ oczekiwa-
nia inwestoréw dotyczace przysztego ksztattowania sie wszystkich czynnikéw, jakie
wplywajg hawarto$¢ papierow wartosciowych. Dany papier wart jest tyle, ile obec-
nie wynoszg przyszte dochody, jakie moze przynies¢2i. Zgodnie z hipotezg efektyw-
nosci rynku, w sytuacji rynku efektywnego informacyjnie, w cenach notowanych

25 R.B. Freeman, It'sfinancialization!, ,,International Labour Review” 2010, 2, s. 165.

26 J.E. Stiglitz, Interpreting the Causes oj the GreatRecession 0j2008, lecture to have been delivered
to the Bank of International Settlements conference, Basel, Switzerland, 2009, June, https://wwwO.gsb.
columbia.edu/faculty/jstiglitz/download/papers/2009_Interpreting_Causes.pdf, dostep 31.10.2015.

27 A. Stawinski, Rynkifinansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 29.


https://www0.gsb

166 Alina Rydzewska

papieréw wartosciowych natychmiast uwzgledniane sg wszystkie dostepne informa-
cje28 Jednakze przy formutowaniu przedstawionej hipotezy nie byty uwzgledniane
zjawiska zwigzane z finansjalizacjg. Nie byty brane pod uwage problemy wielkoéci
oraz tempa wzrostu sektora finansowego w stosunku do sektora realnego, ktére
m.in. stymulujg wzrost zjawisk zwigzanych z kruchoscia sfery finansowej, i praw-
dopodobienstwa zakazenia sie kryzysem finansowym.

Dominacja sfery finansowej nad realng skutkuje zjawiskami powstawania
baniek spekulacyjnych30. W fazie boomu sektor finansowy ros$nie duzo szybciej niz
realny, pochtaniajagc wiekszos¢ nadwyzki, podczas gdy w fazie kryzysu w duzej cze-
Sci zasoby te sg marnowane. W fazie boomu tworzg sie trwate oczekiwania ciggle
wzrastajacych zyskéw, co powoduje deformacje motywacji i zachowan podmiotéw
na rynku finansowym, wzrost spekulacji i poszukiwania zyskéw arbitrazowych3L
Zjawiska baniek spekulacyjnych prowadza do silnych znieksztatceri informacyjnych
w ramach funkcji wartosciujgcej. Z czasem dochodzi do pekniecia banki. Natomiast
kazda zapa$¢ gietdowa mabezposrednie przetozenie na realng gospodarke. Ludzie,
tracgc oszczednosci, ograniczajg wydatki, spada wiec konsumpcja w gospodarce.
Firmy majg tez utrudniony dostep do taniego finansowania.

Do zaburzenn w wycenie notowanych instrumentéw finansowych na rynkach
gietdowych przyczyniajg sie rowniez zjawiska zwigzane z rosngcg dominacjg insty-
tucji finansowych. Instytucje te i ich przedstawiciele (analitycy, doradcy finansowi),
poprzez swoj wizerunek medialny, kreujg sie na wszechwiedzgcych w zakresie
oceny stanu i prognoz rynku finansowego. Szczeg6lnie medialnie eksponowanymi
uczestnikami staty sie instytucje ratingowe. Stworzyty one wizerunek podmiotow
niezaleznych, wiarygodnych, a nade wszystko zdolnych do merytorycznego prze-
tworzenia kluczowych informacji majgcych wptyw na wiarygodnos¢ instrumentow
i podmiotéw rynkowych. Jednakze sytuacja dotyczgca funkcjonowania instytucji
ratingowych tworzy paradoks zwigzany z hipotezg efektywnosci rynkéw finanso-
wych. Jezeli rynki finansowe bytyby efektywne, to w zasadzie agencje ratingowe
bytyby zbedne. Skoro bowiem informacja jest jawna, co w sytuacji powszechnej

28 A. Kasprzak-Czelej, Gietdowy rynek akcji agospodarka. Ujeciefunkcyjne, Difin, Warszawa 2012,
s. 51.

29 T. Gruszecki, Przero$nieta..., op.cit. s. 32-36.

30 Banki spekulacyjne byty zwigzane z funkcjonowaniem gietd od ich powstania. Zmiany w dzia-
talnosci rynkéw finansowych przetomu wiekéw XX i X X1 nasility prawdopodobieristwo ich wystepo-
wania. Gietda staje sie coraz mniej przewidywalna. Por. P. R6zynski, Instynkty, plotki, maszyny, czyli
skad sie bierze gietdowa panika, ,,Dziennik Gazeta Prawna” 2011, 19 sierpnia.

3l J. Kulawik, Demony..., op.cit. 39-45.
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dostepnosci sieci Internetu jest zatozeniem uzasadnionym, agencje ratingowe nie
dostarczajg informacji. Skoro jednak cieszg sie popularnoscia, to oznacza, ze hipo-
teza efektywnosci rynkow jest nieprawdziwa® Natomiast nadmierne poleganie
na zewnetrznych ratingach kredytowych moze przyczynic sie do zawirowan na ryn-
kach finansowych. Instytucje finansowe i inwestorzy instytucjonalni, opierajac sie
wylacznie lub automatycznie na ratingach wydawanych przez agencje ratingowe,
zaniedbujgjednoczes$nie obowiazek przeprowadzania wiasnej oceny. Skutkiem tego
moga by¢ zachowania stadne wsrod uczestnikow rynkéw, np. jednoczesna wyprze-
daz dtuznych papierow wartosciowych po obnizeniu ich ratingu do wartos$ci poni-
zej ratingu na poziomie inwestycyjnym.

Dominacja sfery finansowej, zwigzana z propagowaniem informacji finanso-
wych wraz z rozwojem technologii informacyjnej, stworzyty zjawisko tzw. szumu
informacyjnego. Pomimo nieograniczonej dostepnosci do informacji, m.in. poprzez
Internet, inwestorzy indywidualni traca czesto mozliwos¢ racjonalnego rozpoznania
kluczowych informacji, ktére powinny decydowaé¢ o wycenie instrumentu finan-
sowego. Moze to wynika¢ z ich niewiedzy. Czesto takze z trudnosci w odrdznie-
niu danych niosacych informacje od tych, ktdre sajedynie zbiorem uproszczonych
komunikatéw, majgcych charakter medialny. W efekcie inwestorzy w swych decy-
zjach nie opierajg sie na rzetelnych informacjach ekonomicznych, wynikajacych
z przeprowadzonej analizy fundamentalnej, a dziatajg na podstawie mato istotnych
sygnatow - tzw. szumu informacyjnego. W wyniku ich decyzji dochodzi do dtu-
gookresowych odchylen cen akcji od poziomOéw wyznaczanych w ramach analizy
fundamentalnej, co w efekcie destabilizuje rynek finansowy.

Powstawaniu baniek spekulacyjnych oraz silnym zawirowaniom na rynkach
papieréw wartosciowych sprzyjajg zachowania inwestoréow na rynku finansowym.
Dotyczy to przede wszystkim inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy pod wptywem
konkurencji, wymagajacej uzyskiwania stop zwrotu nie gorszych niz inni, nadal
uczestniczg w dziataniach destabilizujagcych rynek3 Mimo ze czes¢ uczestnikow
jest Swiadoma przewarto$ciowania papierow wartosciowych, nie podejmujg dzia-
tan korygujacych. Dziatania bowiem skierowane przeciwko trendowi sg ryzykowne.
Srodki powierzone instytucjom to $rodki drobnych inwestoréw, ktérzy oczekuja dzia-
tan zgodnych z nastrojami panujgcymi na rynkach. Stad tez instytucje finansowe

2 H. Zadora, T. Zielinski, Pienigdz wspétczesny a kryzysyfinansowe, Difin, Warszawa 2012, s. 89.
3B J.B. De Long, A. Shleifer, L.H. Summers, Positive Feedback Imestment Strategies and Destabiliz-
ingRational Speculation, ,,Journal of Finance” 1998, December, s. 379-394.
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uczestniczg w spekulacji, ktora sprzyja oderwaniu kursow papieréw wartosciowych
od czynnikow je ksztattujgcych.

Finansjalizacja napedza automatyzacje i komputeryzacje dziatalnosci inwe-
stycyjnej na rynkach finansowych. Pogon za wysokim i szybkim zyskiem zmusza
instytucje posredniczace do stosowania coraz nowoczesniejszego sprzetu elektro-
nicznego. Potowa transakcji na gtéwnych gietdach swiatowych (na amerykanskich
nawet dwie trzecie) jest obecnie obstugiwana automatycznie przez specjalne pro-
gramy, bez udziatu cztowieka. Nowe rozwigzania technologiczne majg przyspieszac
podejmowanie najlepszych decyzji inwestycyjnych i do minimum ograniczac czas
realizacji zlecenia34 Przyktadem sa inwestorzy wysokich czestotliwosci (ang. High
Freguency Traders, HFT), ktorzy, wykorzystujac programy komputerowe oraz bardzo
szybkie testowe zlecenia, wyszukujg i przechwytujg oferty sprzedazy, wyprzedza-
jac konkurentéw o mikrosekundy. Zyskuje ten, ktory ma szybsze, bardziej wydajne
komputery zainstalowane najblizej gietdy (zjawisko kolokacji). Jednakze ta szyb-
kos¢, w przypadku wystgpienia awarii lub btedu popetnionego przy obstudze zle-
cen drogg elektroniczng, moze doprowadzi¢ do zagrozen kryzysowych. Na skutek
pomyiki osoby (maklera) lub btedu komputera moga wystgpic reakcje taricuchowe,
zwielokrotniajgce zmiany kursow. Natomiast w sytuacji bardzo szybkiego prze-
ptywu zleceh, moga one doprowadzi¢ do silnego zatamania kursu papierow warto-
sciowych lub waluty, a nadmierna wyprzedaz doprowadza do kolejnych spadkéw
cen i zatamania na rynku. Natychmiastowe zahamowanie przedstawionych proce-
sow i odwrdcenie trendu jest niemozliwe. Rynek bowiem reaguje na zleceniaw ciggu
milisekund, a ludziom niezbedne na reakcje sg minuty. Konsekwencje za$ takich
incydentéw to z reguty wielomilionowe straty.

Resumujgc: w ramach funkcji wartosSciujgcej dochodzi do znieksztatcenn w wyce-
nie instrumentéw finansowych na rynku gietdowym na skutek wzrostu kruchosci
sfery finansowej i prawdopodobienstwa zakazenia sie kryzysem finansowym, a co za
tym idzie - wiekszym prawdopodobieristwem powstawaniabaniek spekulacyjnych.
Ponadto zjawisko to wynika z procesu odchodzenia inwestoréw (instytucjonalnych
i indywidualnych) od podejmowania decyzji inwestycyjnych opartych na rzetelnych
informacjach ekonomicznych i nadmiernego zaufania podmiotom finansowym (ana-
litykom finansowym, doradcom finansowym, agencjom ratingowym). Znieksztat-
cenia w wycenie w funkcji wartosciujgcej wynikajg rowniez z dziatan posrednikow

34 P. Rézynski, Instynkty, plotki, maszyny, czyli skad sie bierze gietdowa panika, ,,Dziennik Gazeta
Prawna”, 2011, August 19.
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finansowych nastawionych na krétkookresowy zysk i niereagujagcych na sygnaty
z rynku. Moga rowniez wiaza¢ sie z nadmiernym wykorzystaniem nowoczesnego
sprzetu elektronicznego.

6. Podsumowanie

Na skutek finansjalizacji sfera finansowa z tradycyjnej roli wspomagania i uzu-
petniania sfery realnej staje sie wrecz dominujgcym uczestnikiem zycia ekonomicz-
nego i spotecznego. Podmiotami, ktére znajdujg pod silnym wptywem tych zjawisk,
sg gietdy papieréw wartosciowych. Na skutek m.in. rozwoju rynku derywatéw, pogoni
inwestoréw za szybkim i wysokim zyskiem, zmian w zarzadzaniu podmiotami sfery
realnej z nastawieniem na zarobkowanie z dziatalnosci finansowej, nasilenia sie cze-
stotliwosci kryzyséw finansowych - dochodzi do znieksztatcenia klasycznych funk-
cji gietd: alokacyjnej, mobilizacyjnej oraz wartosciujgcej. Jednoczes$nie same gietdy
przechodzg silne przeobrazenia, zmieniajgc swe struktury prawno-organizacyjne
i zasady funkcjonowania. Uczestniczg tez w przemianach, ktore intensyfikujg zja-
wiska finansjalizacji. Przede wszystkim przyczyniaja sie do dynamicznego rozwoju
rynku instrumentow pochodnych.

Te nowe jakosciowo zjawiska zmieniajg dotychczasowy stan rynkéw finanso-
wych. Stanowig wyzwanie zaréwno dla teoretykéw, jak i praktykow z zakresu eko-
nomii. Jak powiadaJ. Toporowski, ,,inflacja rynkéw finansowych prowadzi defacto
do «konca finansow» jako infrastruktury stuzacej rozwojowi, przeksztatcajgc je
w coS$, co prowadzi wrecz do finansowej stabosci gospodarki...”3. Stad tez istnieje
potrzeba opracowania nowego paradygmatu w sferze samych nauk ekonomii i finan-
sow. W szczegOlnosci dotyczy to istoty dziatalnosci gietd papieréw wartosciowych
oraz realizowanych przez nie funkcji, zarébwno mikro-, jak i makroekonomicznych.

% J. Toporowski, The End oj Finance. The Theory if Capital Market Injlation, Financial Derivates
and Pension Fund Capitalism, Routledge Frontiers of Political Economy, London 2000.
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Financialization and the Classic Role of Stock Exchange

Summary

Traditionally, astock exchange was an organised market owned by its members stock brokers
or by the State, which played a subordinate role in funding the real economy by exhibiting
its allocation, valuation, information and surveillance functions. Changes in the economy
linked with financialization exerted an impact upon how securities markets operate. Increased
importance of the derivatives market, hunt for short-term profits (the so called ,,impatient
Capital” phenomenon), Capital outflow from long-term investment, new actors interested
in making quick profits on the stock market (e.g. high freguency traders (HFT)) are examples
of phenomena manifested in the functions of stock exchanges.

The paper reflects the impact of financialization upon the functions of a stock exchange and
attempts evaluating them from the point of view of the market and of the economy

Keywords: financialization, stock exchange, distortions of stock exchange functions, derivatives



