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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest krytyczna analiza tradycyjnej wersji heterodoksyjnej teorii
obiegu pieni¢znego, sformutowanej w latach 60. i 70. XX w., oraz poZniejszych
prob jej modyfikacji pozwalajacych na uwzglednienie narastajacej finansjalizacji
i zmian otoczenia zachodzacych pod jej wpltywem. W artykule pokazano, ze
makroekonomiczne modele obiegu pieni¢znego zaczely przybiera¢ zaawanso-
wang postaé gtownie pod wplywem kryzysu z lat 2007-2009. Dzigki temu znacz-
nie lepiej oddaja stopiefi skomplikowania i wage relacji finansowych we wspot-
czesnych gospodarkach rynkowych. Réwnoczesnie jednak wieloptaszczyznowosé
finansjalizacji oraz wciaz jeszcze stosunkowo malo rozwiniety poziom jej analizy
powoduja, ze proby wbudowania finansjalizacji do takich koncepcji jak teoria
obiegu pieni¢znego sg z zalozenia bardzo trudne i narazone na zarzut zbytniego
upraszczania rzeczywisto$ci. W rezultacie w odniesieniu do dzisiejszych modeli
obiegu pienieznego z uwzgledniong finansjalizacja mozna sformutowac zastrze-
zenia, ktore ostabiajg zaréwno ich moc eksplanacyjna, jak i szanse na konkuro-
wanie z modelami gtéwnego nurtu.

Stowa kluczowe: teoria obiegu pienigznego, finansjalizacja, postkeynesizm.
Klasyfikacja JEL: B59, E44

f Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu; e-mail: marek.ratajczak@ue.poznan.pl
** Uniwersytet Szczecifiski; e-mail: izabela.bludnik@wzieu.pl



240 Marek Ratajczak, Izabela Bludnik

WSTEP

Makroekonomiczna teoria obiegu pieni¢znego (monetary circuit theory — MCT)
jest podejSciem mieszczacym si¢ w ramach ekonomii heterodoksyjnej. Koncentruje
si¢ ona na asymetrycznych wspoizaleznoSciach migdzy trzema grupami podmio-
tow, a mianowicie przedsigbiorstwami, pracownikami i bankami komercyjnymi,
ktore przedstawiane sa przez pryzmat cyrkulacji pienigdza w systemie gospodar-
czym. Analizie poddany jest tu caly cykl zycia pienigdza, od momentu jego wykre-
owania ex nihilo w ramach systemu bankowego, przez przeplywy wynikajace
z dokonywania platnoSci mi¢dzy podmiotami, az do momentu ostatecznej jego
likwidacji w chwili sptaty zaciggnigtego w bankach diugu.

Z MCT wiaze si¢ wiele zastrzezen co do jej poprawnoSci i spojnoSci.
Formulowane sa one nie tylko przez przedstawicieli ekonomii giéwnego nurtu,
ktorej fundamenty metodologiczne zawsze implikuja odmienng wizje funkcjono-
wania gospodarki, ale takze przez ekonomistow wywodzacych si¢ z heterodoksji.
Jednym z watkéw pojawiajacych sie coraz czeSciej w najnowszych dyskusjach
i polemikach wokdt mocy eksplanacyjnej MCT jest brak satysfakcjonujacego
wyjas$nienia w jej ramach finansjalizacji rozumianej jako autonomizacja sfery
finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwanie nadrzednosci tej pierw-
szej w stosunku do drugiej. W ramach finansjalizacji rynki finansowe oraz elity
finansowe uzyskuja coraz wiekszy wptyw na polityke ekonomiczng (w wymiarze
mikroekonomicznym na poziomie poszczeg6lnych firm, jak i w wymiarze makro-
ekonomicznym) i efekty gospodarowania.

Celem artykutu jest krytyczna analiza tradycyjnej wersji MCT, sformutowane;j
przez szkote francusko-wloska, oraz pdzniejszych prob jej modyfikacji pozwala-
jacych na uwzglednienie narastajgcej finansjalizacji i zmian otoczenia zachodzg-
cych pod jej wplywem. Zgodnie z zalozonym celem w czgSci drugiej opisano
oryginalny model obiegu pieni¢znego powstaty w latach 60. i 70. XX wieku.
W czesei trzeciej artykulu zaprezentowano zastrzezenia pod jego adresem, ktore
majg istotne znaczenie dla prob wyjasniania glebokich zmian, jakie zaszly we
wspoOlczesnych gospodarkach w ostatnich dekadach. Cze$¢ czwarta poswigcono
charakterystyce finansjalizacji jako jednego z najwazniejszych wspotczesnych zja-
wisk determinujacych sposéb funkcjonowania systemdw rynkowych w wymiarze
mikro- i makroekonomicznym. W piatej czeSci przedstawiono zaawansowany
model obiegu pieni¢znego, uwzgledniajacy role, jaka finansjalizacja odgrywa
obecnie w przebiegu procesow realnych i pienigznych. Artykut zamykaja wnioski
plynace z przeprowadzonej analizy.

1. STANDARDOWY MODEL OBIEGU PIENIEZNEGO

Poczatkéw MCT mozna upatrywaé w tworczos$ci Francois Quesnaya i pozostatych
fizjokratow zajmujacych si¢ analizg okrezng strumieni pieni¢znych i rzeczowych
w gospodarce. Myslenie w tych kategoriach byto rowniez widoczne u takich eko-
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nomistéw, jak John M. Keynes, Michat Kalecki, Joan Robinson, Karol Marks,
Knut Wicksell czy Joseph Schumpeter. Do odrodzenia analizy w kategoriach
obiegu pienieznego w latach 60. i 70. XX w. przyczynili si¢ ekonomiSci francuscy
— Bernard Schmitt (1960, 1966, 1975, 1978), Jacques Le Bourva (1962) i Alain
Parguez (1975, 1982, 1996, 2001). Inspiracja dla tego renesansu byl dorobek
Johna Maynarda Keynesa i proba jego interpretacji przy uwzglednieniu funda-
mentalnych zatozen ekonomii heterodoksyjnej, a nie na bazie rozpowszechnionej
wowczas syntezy neoklasycznej i modelu IS-LM. Ten spos6b analizy wplynal na
tworczos¢ Augusto Grazianiego (1988, 1989, 2003), co dalo poczatek wioskiemu
odfamowi szkoly obiegu pieni¢znego. Ponadto liczne odwotania do J.M. Keynesa
zblizyly szkote francusko-wloska do postkeynesistow, zwtaszcza Marca Lavoie
(1987), Louisa-Phillipe’a Rochona (1999a, 1999b) czy Marca Seccarecci (1996,
2012) reprezentujacych kanadyjskie osrodki naukowe (Gnos, 2000, s. 87; Argitis
iin., 2014, s. 49).

Tradycyjna wersja MCT skupia si¢ na analizie relacji o charakterze pienigz-
nym zachodzacych migdzy przedsigbiorstwami, pracownikami i bankami komer-
cyjnymi. Kluczowe znaczenie majg powigzania przedsigbiorstw z bankami, gdyz
to one determinuja dostepna ilo$¢ srodkéw pienieznych na rynku. Pienigdz, ktory
ma charakter kredytowy, jest bowiem kreowany i wprowadzany na rynek w wyniku
negocjacji miedzy tymi dwiema grupami, przez co staje si¢ zmienng endoge-
niczng. Przedsigbiorstwa zgtaszaja bankom zapotrzebowanie na nowy pieniagdz,
by moc zapoczatkowaé proces produkcji dobr i ustug, co oznacza koniecznosé
zatrudnienia i oplacenia sily roboczej. Poczatkowy popyt na pieniadz ze strony
przedsiebiorstw jest zatem tozsamy z wysokoScig oferowanych wynagrodzen.

Przedsigbiorstwa maja calkowita autonomie w kwestiach wielkosci zatrudnie-
nia oraz poziomu produkcji i jej podziatu migedzy dobra konsumpcyjne i kapita-
fowe. Pracownicy natomiast decyduja jedynie o sposobie wydatkowania swoich
ptac nominalnych — jaka ich czg¢§¢ wydaé na rynku dobr, a jaka zaoszczedzié
w postaci depozytow bankowych i/lub zakupionych papier6w wartosciowych emi-
towanych przez przedsigbiorstwa. Dopoki dochdd otrzymywany przez pracowni-
kéw nie zostanie przeznaczony na wydatki konsumpcyjne, ilo§¢ pienigdza
w obiegu jest rowna catkowitemu funduszowi plac. Pienigdz przeznaczony na
dobra konsumpcyjne i akcje wraca do przedsigbiorstw, a te wykorzystuja go do
splaty swoich zobowiazaf wzgledem bankow. Ostateczne uregulowanie catego
dlugu oznacza likwidacje wykreowanego na poczatku pieniadza i zamknigcie
cyklu obiegowego.

Jezeli pracownicy wydaja caly swoj dochod, wtedy nie ma znaczenia, gdzie sa
dokonywane zakupy — na rynku dobr czy finansowym — gdyz w obydwu przypad-
kach przedsiebiorstwa odzyskuja cato$¢ wydatkdédw na wynagrodzenia, poczynio-
nych na poczatku cyklu. Dzigki temu cykl obiegowy pieniadza zostaje zamknigty
bez zadnych strat. Jezeli jednak pracownicy zdecyduja si¢ utrzymac cze$¢ swoich
oszczednosci w formie depozytéw bankowych, do przedsiebiorstw powrdci mniej
pieniadza, co oznacza, ze jego cze¢SC nie ulegnie likwidacji i bedzie istnied
w postaci niesptaconego dtugu przedsigbiorstw wzgledem bankdéw. W tej sytuacji
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przedsiebiorstwa moga wystapi¢ do bankéw o udzielenie nowego kredytu na roz-
poczecie kolejnego procesu produkcji. Jesli banki wyraza na to zgode, catkowity
zasOb pienigdza wzro$nie i bedzie réwny wynagrodzeniom wyplaconym na
poczatku nowego cyklu plus wielko$¢ depozytdw pracownikow, przeniesionych
z poprzedniego cyklu. Bank moze réwniez wyrazi¢ zgode¢ na udzielenie nowego
kredytu wtedy, gdy przedsigbiorstwa, zamiast sptacaé swoj dtug, wykorzystuja
wplywy ze sprzedazy dobr i papierow wartosciowych na zapoczatkowanie kolejnej
rundy produkc;ji.

Kluczowe dla catego wywodu jest rozréznienie poczatkowych oraz finalnych
Srodkéw finansowych. Te pierwsze to krotkoterminowe ptynne Srodki dostarczane
za poSrednictwem rynku pieni¢znego w formie kredytu na finansowanie wyna-
grodzen pracownikow. Kredyt bankowy moze by¢ wigc wykorzystany wylacznie
do pokrycia biezacych kosztow produkcji, natomiast nie ma mozliwoSci przezna-
czenia go na cele dlugookresowe.

Inaczej rzecz si¢ ma z finalnymi Srodkami finansowymi, ktore sa przeznaczane
na cele inwestycyjne. Popyt na nie pojawia si¢ na ostatnim etapie cyklu obiego-
wego. Sa to ptynne Srodki, ktére przedsigbiorstwa odzyskuja w postaci wplywow
ze sprzedazy dobr lub nowych emisji akcji. Nie ma znaczenia, z ktoérego zrodta
przedsigbiorstwo pozyskuje wplywy. Wazne jest to, by Srodki finalne pozwolily
pokry¢ catkowite wydatki i splaci¢ zobowigzania wobec bankow. Stad wniosek,
ze zadaniem bankow nie jest tu finansowanie inwestycji sektora prywatnego, lecz
zapewnienie dostepu do poczatkowych srodkéw umozliwiajacych rozpoczecie
produkcji. Od bankowych prognoz zagregowanego popytu zalezy, komu zostanie
udzielony kredyt i kto bedzie mdgt rozpoczaé proces wytworczy. Rynki finansowe
natomiast maja pomaga¢ w odzyskaniu przez przedsi¢biorstwa oszczednosci zgro-
madzonych przez pracownikéw. Ich rolg jest pasywne przekazywanie zakumulo-
wanych przez gospodarstwa domowe Srodkéw na dlugookresowe finansowanie
przedsiewzi¢¢ podejmowanych przez przedsigbiorstwa (Graziani, 1989, 2003).

W sposob modelowy i graficzny tok rozumowania zwigzany z MCT probowali
zaprezentowac przede wszystkim M. Seccareccia (2012) oraz M.V. Passarella
(2014). Z uwagi na swa prostote i przejrzysto$¢ interesujaca jest — jak si¢ wydaje
— zwlaszcza wersja M. V. Pasarelli, zilustrowana rysunkiem 1. To wta$nie ten przy-
ktad myslenia w kategoriach cyrkulacji pienigdza jest szczeg6lnie czgsto przywo-
tywany. Zarazem trzeba jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze pewne charaktery-
styczne cechy modelu M.V. Passarelli ostabiaja moc eksplanacyjng catej MCT
i dostarczajg dodatkowych argumentéw jej krytykom.

Zgodnie z powszechnie przyjeta przez zwolennikobw MCT konwencja,
M.V. Passarella pomija sektor rzadowy i zagraniczny. Natomiast w przeciwiefi-
stwie do innych konstrukcji, w tym autorstwa M. Seccarecci, dodatkowo nie
uwzglednia mozliwoSci przeznaczania przez gospodarstwa domowe czeSci
dochodu na zwigkszanie depozytdw bankowych. Jak juz sygnalizowano, wzrost
preferencji ptynnosci gospodarstw domowych ma tu jednak istotne znaczenie.
Wplywa bowiem bezposrednio na mozliwoS¢ odzyskania przez przedsigbiorstwa
Srodkéw wyplaconych w formie wynagrodzen, co z kolei decyduje o ich mozliwo-
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Sciach splaty zobowiazan bankowych i zamknigciu calego cyklu. Nalezy wiec
uznad, ze wykluczenie sytuacji, w ktorej gospodarstwa domowe lokuja cze$¢ swo-
jego dochodu w formie depozytow, jest nadmiernym uproszczeniem nie oddaja-
cym w pelni ani zachowan pracownikéw, ani probleméw zwigzanych z obiegiem
pieniagdza w gospodarce.

Rysunek 1. Standardowy model obiegu pienieznego

[ System bankowy ]
A

(5) sptata dtugu: zamkniecie cyklu (1) poczatkowe srodki finasnsowe:
rozpoczecie cyklu

(4b) finalne $rodki finansowe (2) wynagrodzenia

Y
Rynek finansowy Przedsiebiorstwa ]—)[ Gospodarstwa domowe ]
A

A

(3a) konsumpcja

(4a) finalne $rodki finansowe
Rynek débr

(3b) oszczednosci

Zrodio: Passarella (2014, s. 22).

2. KRYTYKA TRADYCYJNEGO UJECIA OBIEGU PIENIEZNEGO

Model zaprezentowany przez przedstawicieli MCT poddali krytyce ekonomisci
gtéwnego nurtu, przede wszystkim monetarysci i nowoklasycy, bedacy zwolenni-
kami teorii iloSciowej oraz egzogenicznosci podazy pienigdza. Jednak rdéwniez
w granicach zatozefi metodologicznych i teoretycznych typowych dla ekonomii
heterodoksyjnej mozna sformutowac pewne watpliwosci, ktore nabierajg szcze-
gblnego znaczenia w obliczu relacji i zjawisk powszechnie obserwowanych we
wspoOlczesnych gospodarkach. Szczegolnie zaskakujacy — zwazywszy na korzenie
MCT - wydaje si¢ fakt, ze pieniadz jest na jej gruncie rozwazany wylacznie
w kategoriach strumieni ptatnosci i dochodéw (zaréwno od strony popytu, jak
i podazy). Nie ma natomiast mozliwosci, by pojawit si¢ zasob pienigdza wynika-
jacy z keynesowskich motywdw — ostroznoSciowego i spekulacyjnego. W ten spo-
sob ignoruje si¢ role fundamentalnej niepewnosci, traktujac pienigdz jako Srodek
platniczy pozbawiony jakiejkolwiek bezposSredniej uzytecznosci. Nie bierze si¢ tez
pod uwage tego, ze finansowanie inwestycji wymaga najczesciej zaciagniecia kre-
dytu dtugookresowego.
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Kwestia, ktora nie zostata rozwigzana w sposob satysfakcjonujacy w ramach
MCT jest zamkniecie calego cyklu. Brak réwnowagi na koniec kazdego cyklu
oznaczalby, ze w modelu ma miejsce nie obieg, lecz sekwencja nastepujacych po
sobie otwartych petli, z ktorych kazda pociagataby za sobg kumulacje zadtuzenia
przedsigbiorstw w bankach w sposdb opisywany przez H. Minsky’ego (1986,
1992). Ten brak réwnowagi moze pojawi¢ si¢ w modelu bardzo szybko, skoro
przedsiebiorstwa z jednej strony daza do maksymalizacji zyskow, a z drugiej
muszg splaca¢ odsetki od zaciagnietych kredytow i wyptaca¢ dywidendy akcjona-
riuszom. Jest zatem oczywiste, ze aby zrealizowal te cele, przedsi¢biorstwa
potrzebuja wickszej iloSci pienigdza niz ta, ktora zostata wykreowana przez banki
na poczatku cyklu. W tej sytuacji musiatoby pojawi¢ si¢ w modelu dodatkowe
zrodio podazy pieniadza, ktorym mogtyby by¢ Srodki emitowane na potrzeby
finansowania deficytu budzetowego przez rzad. Wtedy jednak przestataby obo-
wigzywaé kluczowa dla MCT i calej ekonomii heterodoksyjnej koncepcja podazy
pienigdza. Srodki dostarczane sektorowi publicznemu przez bank centralny mia-
tyby bowiem charakter egzogeniczny, a jedynie czg$¢ srodkdw — pieniadz kredy-
towy zdeterminowany popytowo — mozna by traktowaé jako kreowana na zasa-
dzie endogenicznej (Cavalieri, 2004).

Powyzszy zarzut wynika wprost z kolejnego problemu zidentyfikowanego
w ramach tradycyjnej MCT, a mianowicie braku solidnych mikropodstaw. Jest to
konsekwencja zdecydowanego odrzucenia przez omawiang teori¢ metodologicz-
nego indywidualizmu jako nierealistycznego podejscia, typowego dla ekonomii
neoklasycznej. Podczas gdy taki argument ma sens w odniesieniu do wersji moc-
nej indywidualizmu metodologicznego, to jednak wersja staba! jest nie tylko
w pelni zgodna z MCT, ale wrecz niezbedna do tego, by w sposob spdjny i logiczny
opisa¢ poszczegdlne fazy cyklu, w tym jego zamknigcie (Zazzaro, 2003).

W odniesieniu do tradycyjnego ujecia obiegu pieni¢znego sformufowano
ponadto zarzut, ze powstatlo ono w czasie, gdy sfera finansowa byta znacznie
mniej skomplikowana. Z tego wzgledu trudno w obecnych czasach kapitalizmu
finansowego obroni¢ fundamentalne dla MCT zalozenie, ze kredyt bankowy jest
wykorzystywany wylacznie przez przedsigbiorcow w celu pokrycia kosztéw pro-
dukcji. Duza cze$¢ akcji kredytowej bankow jest obecnie kierowana do gospo-
darstw domowych z przeznaczeniem na zakup nieruchomosci lub innych débr
konsumpcyjnych. Na tej podstawie mozna zakwestionowac, podkreslany przez

I Wersja mocna indywidualizmu metodologicznego oznacza, ze wszystkie pojecia i zjawiska
spoteczne musza by¢ wywiedzione z celowych i racjonalnych dziatan jednostek, a bezosobowym
instytucjom (takim jak chocby walrasowski licytator), organizacjom czy klasom spolecznym
nadaje si¢ ludzkie cechy pozwalajace im na kontrolowanie przebiegu proceséw rynkowych.
W wersji slabej natomiast odrzuca si¢ mozliwo$¢, by bezosobowe instytucje byly wyposazone w te
same ludzkie cechy i motywy postgpowania, co jednostki, ktore je tworza. Zaakceptowanie sta-
bego indywidualizmu nie oznacza ani wylaczania klas czy innych form spolecznych organizacji
z analizy ekonomicznej, ani tez kwestionowania tego, ze istniejace instytucje sa w stanie wptywac
na indywidualne zachowania. Nie prowadzi to rowniez do automatycznej akceptacji marginali-
stycznej teorii dystrybucji, pelnej racjonalnosci czy konkretnej teorii pieniadza (Zazzaro, 2003,
s. 230-231).
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MCT, Scisly zwiazek migdzy zmianami endogenicznie kreowanego pieniadza kre-
dytowego a poziomem produkcji (Michell, 2016).

Waznym zjawiskiem, ktére nabrato zdecydowanie wigkszego znaczenia
w poréwnaniu z okresem, gdy MCT powstawala i byta rozwijana, jest finansjali-
zacja. Pod jej wplywem istotnie zmieniajg si¢ role i funkcje pelnione, z jednej
strony, przez banki komercyjne, stawiane w centrum zainteresowania MCT,
a z drugiej — przez ignorowane dotychczas w jej ramach pozostale instytucje
finansowe sektora nie-bankowego. Obecnie dziatalno$¢ produkcyjna jest czesto
finansowana za pomocg nowych instrumentéw finansowych bez potrzeby zacia-
gania kredytu bankowego. Mozna mdéwic wrecz o zjawisku eliminacji finansowych
posSrednikow (disintermediation), ktdre dotyczy zar6wno konsumentdw (przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych), jak i kredytobiorcow. Ci pierwsi nierzadko
wolg inwestowaé bezposrednio w papiery wartoSciowe niz trzymaé zasoby pie-
ni¢zne w formie depozytow na zadanie. Wielu kredytobiorcow natomiast nie
zwraca si¢ do bankdw, chcac pozyskac srodki finansowe, lecz kieruje si¢ ku ryn-
kom kapitalowym (Pilkington, 2009).

3. FINANSJALIZACJA CZYLI KAPITALIZM FINANSOWY

Pojecie finansjalizacji (czy tez finansyzacji)? zyskato na popularnosci wraz
z ostatnim kryzysem finansowym. Wszystkie spotykane w literaturze definicje
finansjalizacji aczy wskazywanie rosngcego znaczenia sektora finansowego i kry-
teriow finansowych w funkcjonowaniu wspodtczesnych gospodarek i calego zycia
spotecznego. Sfera finansowa z roli wspomagania i uzupetniania sfery realnej
staje si¢ wrecz dominujacym uczestnikiem zycia ekonomicznego i spotecznego
(Epstein, 2005). W wyniku finansjalizacji rynki finansowe i elity finansowe uzy-
skuja coraz wigkszy wplyw na polityke ekonomiczng (nie tylko w wymiarze mikro-
ekonomicznym na poziomie poszczeg6lnych firm, ale i w wymiarze makroekono-
micznym) oraz na efekty gospodarowania. Pojawiajg si¢ tez opinie, ze finansjali-
zacja jest Swiadectwem nowego stadium kapitalizmu, okre§lanego mianem
kapitalizmu finansowego, kapitalizmu rentierskiego, bankokracji czy tez kapita-
lizmu ,,0dcinania kuponéw” (Froud i in., 2001). Autorzy najbardziej radykalnych
koncepcji uwazaja, ze finansjalizacja jest wrecz zwiastunem swoistej ,,jesieni”
kapitalizmu oraz ksztattowania si¢ kompleksu finansowo-politycznego, ktory swo-
imi wplywami i znaczeniem przekracza role dawnego kompleksu militarno-prze-
mystowego (Freeman, 2010). Ekonomisci nawigzujacy do tradycji marksowskiej
skfonni sg pisa¢ o monopolistyczno-finansowym stadium gospodarki kapitali-
stycznej (Foster, 2007; Isaacs, 2011).

2 W literaturze przedmiotu brak zgodnosci co do polskiego odpowiednika angielskiego
terminu financialization. Stopniowo, w znacznej mierze za sprawa konwencji przyj¢tej przez
tlumaczy tekstéw anglojezycznych publikowanych w Polsce, przewage zyskuje termin finansja-
lizacja.
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Nietrudno zauwazy¢, ze idea finansjalizacji juz w sferze definicyjnej wyraZnie
wykracza poza ramy analizy typowej dla ekonomii gtéwnego nurtu. Dlatego tez
dyskusja o finansjalizacji kojarzona jest przede wszystkim z r6znymi, niekiedy
dos¢ radykalnymi odfamami ekonomii heterodoksyjnej, do ktdrej zaliczani sa tez
zwolennicy MCT (Ratajczak, 2012).

Zajmujacy szczegdlne miejsce w ramach ekonomii heterodoksyjnej keynesisci
— pamigtajac, co pisal ich patron o tak zwanym kapitalizmie kasynowym i roli
spekulacji, o jego braku akceptacji dla idei neutralnoSci pienigdza wobec sfery
realnej, a takze zdecydowanej nieche¢ci do zachowan rentierskich (Keynes, 1985)
— sg sktonni dostrzega¢ pewne istotne elementy w idei finansjalizacji (Bhaduri,
2011). Na uwage wsrod ekonomistow kojarzonych z keynesizmem, a ktorych
dorobek jest ponownie analizowany w kontekScie finansjalizacji, zastuguja przede
wszystkim James Tobin i Hyman Minsky. Ten pierwszy napisat migdzy innymi, ze
obawia sig, iz ,,... coraz wigcej sSrodkOw lokowanych jest w aktywnoSci finansowej
zamiast w produkcji dobr i ustug, dziatalnosci, ktéra generuje wysokie prywatne
zyski nieproporcjonalne do jej spolecznej uzytecznosci” (Tobin, 1984, s. 14).
Scisle z tymi pogladami na rolg sfery finansowej wiaze si¢ pomyst opodatkowania
transakcji finansowych, znany powszechnie jako podatek Tobina. Do idei tej
powrdcono przy okazji ostatniego kryzysu, acz spotkato si¢ to z bardzo silng
krytyka i oporem zaréwno przedstawicieli sektora finansowego (co zreszta jest
zrozumiale), jak i sporej czeéci ekonomistow dostrzegajacych w podatku Tobina
swoisty zamach na wolno$¢ rynku. Albowiem dla wigkszoSci reprezentantow eko-
nomii gléwnego nurtu wszystko, co skiada si¢ na finansjalizacje, jest przejawem
pewnych naturalnych zmian zachodzacych w ramach gospodarki rynkowej, nie-
dajacych podstaw do istotnej rewizji w sferze paradygmatdw oraz podstawowych
konstrukgji teoretycznych i modelowych. Zwtaszcza wspdtczesna teoria finansow
znajduje sie nie tylko w radykalnej opozycji w stosunku do r6znych odlamoéow
wspoOlczesnej ekonomii heterodoksyjnej, ale réwniez w swym zasadniczym nurcie
jest wyraznie antykeynesowska. To wtasnie teoria finansow jest szczegdlnie mocno
oparta na zalozeniu o mozliwoSci dzialania, poprzez odpowiednie instrumenta-
rium, zgodnie z regulami rynku efektywnego (Wigan, 2009).

H. Minsky, niedoceniony za zycia, jest dzi§ szczegblnie popularny w zwigzku
z hipoteza finansowej niestabilnosci odnoszaca si¢ zwlaszcza do tych gospodarek,
ktore okreslal jako rozwinigte pod wzgledem finansowym - financially sophistica-
ted economies (Minsky, 1992). Gospodarka dla H. Minsky’ego to przede wszyst-
kim ztozony system finansowy, ktory przechodzi regularnie przez kolejne fazy
cyklu koniunkturalnego. Faza zalamania koniunktury jest konsekwencja podej-
mowania w fazie wzrostowej coraz wigkszego ryzyka finansowego.

Szczegdlowa analiza przejawow finansjalizacji wykracza poza ramy i cel opra-
cowania. Najczesciej przytaczane w literaturze $wiadectwa narastania finansjali-
zacji to: a) globalizacja rynkéw finansowych i rola tzw. transakcji niewidzialnych
(okoto 75-80% obrotoéw finansowych w skali globalnej dotyczy transakeji, ktdrym
nie towarzyszy przeplyw towardw czy ustug niefinansowych (Andreou, 2013));
b) inflacja aktywow finansowych i samych instrumentéw finansowych (sam rynek
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instrumentow pochodnych szacowany jest na ok. 1,2 tryliona dol., czyli ok. 16-krot-
no$¢ swiatowego PKB (Maverick, 2015)); c¢) coraz wyrazniejsze przejawy wyste-
powania pienigdza nie w roli Srodka wymiany, ale samoistnego przedmiotu
wymiany oraz sprowadzanie tradycyjnie rozumianych towardéw do roli etapu
poSredniego w zamianie pienigdza na pieniadz; d) skala lewarowania dziatalnosci
gospodarczej, a w tym samej sfery finansowej; €) rosnaca rola instytucji finanso-
wych iich dochodoéw w gospodarce (Financiarisation de..., 2010); f) rosnacy udziat
aktywow finansowych w aktywach gospodarstw domowych zwtaszcza w krajach
wysoko rozwinigtych (Froud i in., 2001); g) zmiany w sferze wtasnosci, zwlaszcza
duzych przedsigbiorstw, czego wyrazem jest coraz wicksza rola wtascicieli insty-
tucjonalnych ze sfery finansowej cz¢sto reprezentujacych tzw. goracy czy tez nie-
cierpliwy kapital nastawiony na krotkookresowg rentownoS$¢ inwestycji, a nie
diugookresowy zwrot z kapitatu; h) zmiany w sferze zarzadzania zwigzane z upo-
wszechnieniem si¢ idei shareholder value (warto$¢ dla akcjonariuszy), ktora zasta-
pila w znacznej mierze eksponowang wczesniej koncepcje stakeholder value (war-
to$¢ dla interesariuszy); i) rosnace, m.in. za sprawg rozwoju rynku instrumentow
pochodnych, zjawisko wiasnosci bez Swiadomosci wlasnosci i bez odpowiedzial-
nosci z tytutu wiasnosci (Lazonick, 2011); j) rosnacy wplyw rynkéw finansowych
oraz elit finansowych na polityke ekonomiczng oraz efekty gospodarowania;
zwiazki polityki i §wiata finansow (tzw. ,,obrotowe drzwi”) i ksztaltowanie si¢
kompleksu finansowo-politycznego (najnowszy przykiad to Steven Mnuchin,
wcze$niej np. Robert Rubin, Hank Paulson; wszystkie wymienione postacie to
sekretarze skarbu USA zwigzani wcze$niej z bankiem Goldman-Sachs) — i last
but not least — k) nasilanie si¢ czestotliwosci i sily kryzyséw finansowych.

Finansjalizacji nie mozna utozsamiaé z samym rozwojem sektora finansowego.
Zwiazki miedzy obydwoma zjawiskami sg znacznie bardziej zlozone. Z jednej
strony to wtasnie rozwoj sektora finansowego i rynkdw finansowych oraz poszu-
kiwanie nowych narzedzi kreowania zysku przyczyniaja si¢ do rozwoju finansja-
lizacji. Z kolei poglebianie si¢ finansjalizacji wymaga dalszego rozwoju sektora
finansowego zaréwno w wymiarze czysto iloSciowym, jak i w postaci roznego
rodzaju zmian jakoSciowych czy to w sferze organizacji, czy lokowanych na rynku
produktow.

Laczy rozwazania o finansjalizacji z dyskusjg o zwigkszaniu si¢ skali sektora
finansowego pytanie o to, czy sektor finansowy moze by¢ — w realiach konkretne;j
gospodarki — postrzegany jako zbyt duzy, a w efekcie zamiast generowaé korzySci
— stawac si¢ coraz bardziej zrédlem zagrozen. Pytanie to stalo si¢ szczeg6lnie
istotne w kontekScie ostatnich zjawisk kryzysowych w gospodarce Swiatowe;j.
Konkluzja wszystkich badan przeprowadzonych na ten temat sprowadza si¢ do
stwierdzenia, ze rozw0j sektora finansowego kreuje generalnie pozytywne nastep-
stwa z punktu widzenia wzrostu gospodarczego, ale tylko do pewnej granicy, po
przekroczeniu ktorej dalszy rozwdj sektora finansowego moze zaczaé negatywnie
wplywaé na wzrost produktywnosci i w efekcie na wzrost gospodarczy (Arcand,
Berkes, Panizza, 2012; Assa, 2012; Cecchetti, Kharroubi, 2009; Sahay i in., 2015;
Tomaskovic-Devey, Lin, Meyers, 2015).
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4. TEORIA OBIEGU PIENIEZNEGO W ERZE KAPITALIZMU
FINANSOWEGO

Zwolennicy MCT dostrzegli wage problemu finansjalizacji do$§¢ p6zno, bo
dopiero pod wplywem turbulencji wywotanych wybuchem kryzysu finansowego.
Najbardziej znane w literaturze przedmiotu proby wiaczenia explicite tego zagad-
nienia do modelu obiegu pieni¢znego przedstawili J. Eatwell, T. Mouakil
i L. Taylor (2008), A. Fumagalli i S. Lucarelli (2011), M. Seccareccia (2012)
i M. V. Passarella (2014) oraz M. Sawyer i M.V. Passarella (2017).

W opracowaniach tych zwrocono uwagg, ze w erze prefinansowej najwazniej-
sze relacje dotyczyly powigzan bankéw komercyjnych z przedsigbiorstwami pry-
watnymi, gdzie sektor przemystowy byl kredytobiorca netto w stosunku do sek-
tora bankowego, co prawidlowo opisywal standardowy model obiegu pienigz-
nego. Obecnie jednak, w obliczu rosnacych zyskow, sektor przedsigbiorstw
przeksztalcit si¢ w kredytodawce netto nieustannie poszukujacego mozliwosci
osiagniecia jak najwyzszych zwrotdw finansowych z funduszy wtasnych.
Kredytobiorcg netto natomiast staf si¢ sektor gospodarstw domowych.

Ponadto szczeg6lng role zaczeta odgrywac relacja zachodzaca migedzy ban-
kami i rynkami finansowymi. Za sprawa pozycji sektora przedsiebiorstw wykazu-
jacego coraz wyzsze zyski oraz spadku oszczednoSci gospodarstw domowych
banki zaczely coraz intensywniej angazowac si¢ w ekspansje finansowych instru-
mentow pochodnych. Takie spekulacyjne przedsigwzigcia staly si¢ wyrdznikiem

Rysunek 2. Model obiegu pienigznego poszerzony o finansjalizacje

sptata diugu?

A

[ System bankowy
)\ .

(1) kredyt konsumpcyjny

bankowe papiery warto$ciowe

(instrumenty pochodne) (4a) (4c)

(3) oszczednosci (zyski nadzwyczajne) (4b) odkupienie udziatow

Y
[ Przedsigbiorstwa Rynek finansowy Gospodarstwa domowe ]
A

ZINTEGROWANY
SEKTOR FINANSOWY

(2) konsumpcja oparta na kredycie

Zrodio: Passarella (2014, s. 22).
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dzisiejszych rynkéw finansowych, co doprowadzito do wybuchu ostatniego kry-
zysu finansowego (Seccareccia, 2012).

Prébe uwzglednienia finansjalizacji w ramach MCT przedstawiono na
rysunku 2. Cykl rozpoczyna si¢ w tym wypadku od kreacji pieniagdza kredytowego
pod wplywem popytu zgtaszanego nie przez przedsigbiorstwa, lecz przez gospo-
darstwa domowe (strzatka 1). Gospodarstwa domowe wydaja strumien pienigdza
kredytowego oraz swoj dochdd ptacowy i odsetkowy na rynku dobr (strzatka 2).
Rosnacy diug gospodarstw domowych oraz coraz wyzsze zyski sektora przedsie-
biorstw daja impuls do rozwoju rynku finansowego (strzatka 3). W obliczu rosna-
cych cen i zwrotdw na rynkach finansowych przedsigbiorstwa posiadajace nad-
wyzki kapitatowe preferuja inwestycje w aktywa finansowe zamiast inwestycji
realnych. Czgs¢ wolnych Srodkéw przeznaczaja na zakup akcji, w tym rowniez na
odkupienie akcji wlasnych od innych przedsigbiorstw, gospodarstw domowych
i bankow (strzalki 4b—4c). Za czgé¢ srodkdw nabywaja tez inne papiery warto-
Sciowe, na przyktad instrumenty CDO (collareralized debt obligations), wprowa-
dzane na rynek przez sektor bankowy i pozostatych posrednikow finansowych
(strzatki 3—4a). W efekcie przedsigbiorstwa zaczynaja petnic role kredytodawcow
netto, a gospodarstwa domowe kredytobiorcow netto (Passarella, 2014).

Najbardziej znang krytyke takiego, jak zaprezentowany na rysunku 2, sposobu
uwzgledniania zjawiska finansjalizacji w tradycyjnej wersji MCT sformutowat
P. Lysandrou (2013). Jego zdaniem przedstawiony w zmodyfikowanym modelu
opis finansjalizacji nie jest prawidiowy i nie odzwierciedla rzeczywistosci, czego
dowodza co najmniej cztery argumenty. Po pierwsze, sektor przedsigbiorstw nie-
zmiennie pozostaje kredytobiorca netto, o czym Swiadczy staly rozwoj rynku obli-
gacji korporacyjnych. Po drugie, chociaz w wielu krajach nastapit gwaltowny
wzrost zadtuzenia niemal 90% spoteczefistwa, to rownoczes$nie zwiekszona aku-
mulacja kapitatu przez pozostate 10% populacji, znajdujace si¢ na szczycie pira-
midy, implikuje, ze sektor gospodarstw domowych nalezy nadal traktowac jako
pozyczkodawce Srodkow finansowych. Po trzecie, wprawdzie ilo§¢ papierdéw war-
toSciowych zabezpieczonych aktywami wykreowana przez sektor bankowy wzro-
sta w ostatnich latach, ale wciaz pozostaje niewielka w poréwnaniu z rozmiarem
istniejgcego diugu oraz catkowitym wolumenem akcji. Po czwarte, na krotkoter-
minowych rynkach pieni¢znych dominuje nie relacja przedsi¢biorstwo—bank,
o charakterze spekulacyjnym, lecz transakcje mi¢dzybankowe majace na celu
wygenerowanie dodatkowej ptynnosci.

Wszystkie te fakty zostaly, w opinii P. Lysandrou, pomini¢te z uwagi na nad-
mierng restrykcyjno§¢ MCT. Odrzuca ona indywidualizm metodologiczny i przyj-
muje zagregowane podejscie, ktore uniemozliwia poprawne wiaczenie finansjali-
zacji w jej ramy. Wychodzac od trdjstronnych relacji taczacych banki, przedsig-
biorstwa i gospodarstwa domowe, MCT stara si¢ zidentyfikowac nie tyle cechy
wspllne tych sektordw, co elementy je od siebie odrdzniajace, a konkretnie
odmienng rol¢ ekonomiczng kazdego z nich. Bankom przypisuje si¢ zatem zada-
nia o charakterze finansowym, przedsigbiorstwom — produkcyjnym, a gospodar-
stwom domowym — konsumpcyjnym. W rezultacie MCT nie jest w stanie uchwy-
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ci¢ takich zmian wywotanych finansjalizacja, jak: dominacja bezosobowych trans-
akcji handlowych nad personalnymi relacjami finansowymi; dominacja handlu
odbywajacego si¢ miedzy podmiotami nalezacymi do tego samego sektora nad
handlem odbywajacym si¢ miedzy podmiotami reprezentujacymi rdzne sektory;
dominacja handlu prowadzonego w celu wygenerowania dodatkowej ptynnosci
i zrbwnowazenia portfeli finansowych nad handlem prowadzonym w innych
celach, w tym produkcyjnych. Zmiany te oznaczaja pojawienie si¢ nowych sekto-
rOw w gospodarce oraz utrwalenie nowych norm dziafan i zachowan, czyli nowych
zjawisk ekonomicznych, ktérych MCT, nawet zmodyfikowana, nie dostrzega.

Kluczowym zjawiskiem ignorowanym przez MCT jest zastapienie towarow
rzeczowych przez towary finansowe. Jest to zmiana trwata, nieodwracalna, wyzna-
czajaca kolejny etap rozwoju systemu kapitalistycznego. Natomiast MCT traktuje
dominacj¢ rynku finansowego jako swego rodzaju aberracj¢ o charakterze przej-
Sciowym. Wynika to z tego, ze niezmiennie skupia ona swojg uwage na pelnione;j
przez przedsigbiorstwa funkcji wytwdrczej. Skoro uzasadnieniem dla istnienia
przedsiebiorstw jest produkcja dobr i ustug przeznaczonych na konsumpcje, to
jedynym argumentem na rzecz istnienia papieréw wartosciowych jest pozyskiwa-
nie za ich poSrednictwem przez przedsigbiorstwa srodkéw finansowych na reali-
zacje ich funkcji wytworczej. Taki punkt widzenia tltumaczy konieczno$¢ istnienia
relatywnie niewielkich, stabilnych i pasywnych rynkéw finansowych, a nadmierny
wzrost ich aktywnoSci i znaczenia jest interpretowany jako zjawisko nieprawi-
dlowe i groZne.

Koncentrowanie uwagi na dzialalnoSci produkcyjnej przedsiebiorstw oraz poj-
mowanie finansjalizacji jako przejSciowego odstapienia od standardéw systemu
kapitalistycznego nie pozwalaja zwolennikom MCT dostrzec, jak duza rol¢ obec-
nie odgrywa zarzadzanie inwestycjami. Inwestorzy instytucjonalni nie traktujg juz
rzadow i korporacji jako podmiotéw majacych jedynie dostarcza¢ dobr i ustug
zaspokajajacych potrzeby gospodarstw domowych, ale takze jako oferentdow
papierdw wartoSciowych pozwalajacych na zarzadzanie ich portfelami finanso-
wymi. W ten sposob dochodzi do naturalnej ewolucji systemu kapitalistycznego,
ktorego najbardziej charakterystyczng cechg jest ,,utowarowienie” relacji finan-
sowych i stale rosngca globalna koncentracja bogactwa w r¢kach niewielkiej
liczby podmiotow. MCT musi przyja¢ bardziej elastyczne ramy analizy oparte na
metodologicznym indywidualizmie i uzna¢ obserwowane zmiany za trwale i nie-
odwracalne, by méc zbudowac spdjny i logiczny model cyklu obiegu pieniadza
w warunkach finansjalizacji.

Na krytyke P. Lysandrou (2013) odpowiedzieli A. Botta, E. Caverzasi i D. Tori
(2015). Autorzy zgodzili si¢, ze we wspomnianych wczes$niej probach integracji
finansjalizacji z MCT zostalo pominigtych wiele kwestii. Rownocze$nie wskazy-
wali, ze najbardziej noSng ideg teorii, czyli przeplyw pieniadza mig¢dzy réznymi
sektorami w celu zapewnienia funkcjonowania gospodarki, mozna poszerzy¢
o brakujace elementy w taki sposob, by udato si¢ pokazaé ,,utowarowienie” rela-
cji finansowych. Taki zaawansowany model obiegu pieni¢znego przedstawiono na
rysunku 3.
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Na rysunku uwzgledniono rzad i bank centralny. Oprocz bankéw komercyj-
nych wyr6zniono banki inwestycyjne, spotki celowe emitujace papiery dtuzne
(special purpose vehicles), otwarte fundusze inwestycyjne (money market mutual
funds) oraz inwestoréw instytucjonalnych, z ktorych wydzielono — jako osobna
grupe — firmy ubezpieczeniowe. Te ostatnie istotnie zmienily i rozszerzyty bowiem
zakres swojej tradycyjnej dzialalnosci polegajacej na transferze oszczednosci,
angazujac sie obecnie mi¢dzy innymi w transakcje instrumentami pochodnymi.
Wyrdznieni posrednicy tworza sfere finansowa gospodarki, co zaznaczono prze-
rywang linia.

Strzatki rysowane linig ciagla wskazujg na interakcje mig¢dzy sferami finan-
sowa i realna. Strzalki rysowane linia przerywana opisuja relacje finansowe roz-
wijajace sie wewnatrz samego systemu finansowego, oderwane od realnej strony
gospodarki i wynikajace z angazowania si¢ poSrednikow w caly wachlarz r6znego
rodzaju zyskownych dziatafi finansowych. Pogrubione linie po prawej stronie
mi¢dzy bankami komercyjnymi i gospodarstwami domowymi oznaczaja ekspansje
kredytow konsumpcyjnych i hipotecznych oraz narastajace zadluzenie gospo-
darstw domowych w stosunku do sektora finansowego. Pogrubione linie po lewe;j
stronie miedzy sektorem przedsigbiorstw a finansowym przebiegaja nie w jed-
nym, lecz w dwoch kierunkach. Niektdre przedsigbiorstwa, w szczeg6lnosci duze
korporacje, przestaly bowiem wykazywac deficyty i poszukiwaé zewnetrznego
finansowania i zaczely generowac nadwyzki finansowe. W rezultacie przeznaczaja
coraz wigksze §rodki na zakup aktywow finansowych, a nie na inwestycje realne.
Na rysunku uwidoczniono tez istotng role, jaka odgrywaja dzi§ banki inwestycyjne
i otwarte fundusze inwestycyjne.

Na rysunku 3 wida¢, jak skomplikowana i trudna do zidentyfikowania stala si¢
sie¢ powigzan miedzy rdéznego rodzaju instytucjami finansowymi. Dolna cz¢s§¢
rysunku wskazuje, ze banki komercyjne nadal petnia swoja szczeg6lng funkcje
polegajaca na kreowaniu nowej sily nabywczej ex nihilo i dostarczaniu poczatko-
wych Srodkéw finansowych dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.
Rdéwnoczesnie rosnie znaczenie kredytoéw udzielanych gospodarstwom domowym
w stosunku do kredytdw przyznawanych pozostalym podmiotom gospodarczym.
Co wigcej, banki komercyjne mogg teraz kreowac pieniadz, bioragc udzial w trans-
akcjach repo jako strona udzielajaca kredytu innej instytucji finansowej, zwykle
bankowi inwestycyjnemu. Daje to poczatek wewnatrzfinansowemu cyklowi obie-
gowemu. W jego ramach pieniadz moze by¢ kreowany w nieskonczonosc¢ i likwi-
dowany bez wchodzenia w relacje z jakakolwiek instytucja sektora realnego, co
moze prowadzi¢ do powstawania baniek spekulacyjnych oraz do inflacji aktywow
finansowych.

Coraz wigksze zaangazowanie bankoéw komercyjnych w praktyki sekurytyzacji
udzielonych kredytdéw jest impulsem do wzrostu podazy takich instrumentow
finansowych, jak: ABS (asset-backed securities), ABCP (asset-backed commercial
papers) i CDO, co wida¢ w dolnej czesci rysunku. Czes¢ aktywow bankdw komer-
cyjnych jest przenoszona do prawnie wyodrebnionych spotek celowych emituja-
cych papiery diuzne. Te z kolei nabywajg aktywa bankow komercyjnych dzigki
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srodkom odzyskanym z rynkéw finansowych przez sprzedaz instrumentéw ABS
i ABCP bankom inwestycyjnym i otwartym funduszom inwestycyjnym.
Sekurytyzacja pozwala bankom komercyjnym przeksztatci¢ aktywa nieplynne
w plynne, co umozliwia ich sprzedaz i pozyskanie dodatkowych srodkéw pieniez-
nych z rynkéw finansowych. Wysoki popyt na sekurytyzowane aktywa daje impuls
do wzrostu ich iloéci w obiegu i znajduje swdj odpowiednik w rosnacym zadtuze-
niu sektora gospodarstw domowych, jak réwniez narastajacej wrazliwosci calego
systemu gospodarczego.

Dostarczane poSrednio przez banki komercyjne za pomocg sekurytyzacji
instrumenty ABS sa nabywane miedzy innymi przez banki inwestycyjne. Finansuja
one swoje zakupy dzigki obligacjom emitowanym w celu doinwestowania otwar-
tych funduszy inwestycyjnych i zaktadow ubezpieczeniowych (gérna prawa czgsé
bloku finansowego). Banki inwestycyjne moga tez wykorzystaé na akumulacje
aktywow plynne Srodki pozyskane za pomoca transakcji repo. Same moga z kolei
zawiera tego typu transakcje z otwartymi funduszami inwestycyjnymi (prawa
cze$¢ rysunku). Otwarte fundusze inwestycyjne wykorzystuja posiadane Srodki
zardéwno do zawierania transakcji repo, jak i do zakupu instrumentéw ABS.

Wazng role w calym wewnatrzfinansowym obiegu odgrywaja takze firmy ubez-
pieczeniowe. Angazuja si¢ one na szeroka skale w zupelnie nowy dla nich rodzaj
dziatalnoSci, a mianowicie transakcje instrumentami pochodnymi, takimi jak
CDS (credit default swaps).

Sekurytyzacja implikuje, ze pieniadz wykreowany poczatkowo przez banki
komercyjne ulega likwidacji, gdy sprzedaja one swoje aktywa. Likwidacji pienia-
dza nie towarzyszy jednak sptata dtugu przez poczatkowych kredytobiorcow.
Oryginalne zobowigzania dtuznikdw wcigz istnieja, tyle ze nie figuruja juz w bilan-
sach bankéw komercyjnych, lecz sg zaliczane do bilanséw innych posrednikow
finansowych w postaci instrumentéw ABS. Sytuacja finansowa bankdéw komercyj-
nych w oczywisty sposob ulega poprawie, ale rownoczesnie pogarsza si¢ makro-
ekonomiczna stabilno§¢ finansowa.

Zaprezentowany przez A. Botte i in. zaawansowany model uwidacznia ewo-
lucje, jaka dokonata si¢ w przeptywach pieni¢znych. Znajduje ona odzwierciedle-
nie miedzy innymi w ,,utowarowieniu” relacji finansowych. Podobnie jak w tra-
dycyjnym modelu, pienigdz nadal jest niezbedny do realizacji produkc;ji i zawie-
rania zwiazanych z nia transakcji. W wersji opisujacej skomplikowane warunki
kapitalizmu finansowego staje si¢ jednak czyms$ wigcej niz tylko Srodkiem zapew-
niajacym kontynuacje dzialalnoSci wytworczej. Rynki finansowe zaczely wykorzy-
stywaé fakt, ze kreacja pienigdza oznacza podwdjny zapis w ksiegach rachunko-
wych. W rezultacie pozycja po stronie aktywow bankéw, odpowiadajaca zobowig-
zaniom po stronie gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, stala si¢ towarem
»produkowanym” na coraz szersza skal¢ przez poSrednikow finansowych i wymie-
nianym z zyskiem na dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkach finansowych (Botta,
Caverzasi, Tori, 2015).

Propozycja A. Botty i in. oddaje stopien skomplikowania i wagi relacji finan-
sowych we wspotczesnych gospodarkach rynkowych znacznie lepiej niz wigkszos¢



254 Marek Ratajczak, Izabela Bludnik

dotychczasowych konstrukcji prezentowanych w ramach MCT. Autorzy uwzgled-
nili nowe instrumenty finansowe, za posrednictwem ktdrych pozyskuje si¢ dzi§ na
szeroka skale dodatkowe §rodki finansowe; ignorowane dotad w analizach pod-
mioty z niebankowego sektora finansowego, ktore przejely wiele zadan pelnio-
nych do niedawna wylacznie przez banki komercyjne; niedostrzegane uprzednio
wielostronne, skomplikowane powigzania finansowe mi¢dzy r6znymi uczestni-
kami rynku; nowy charakter relacji finansowych upodabniajacy je do wymiany
towarowej. RoOwnoczesnie t¢ modelowg prezentacje mozna by rozszerzy¢ o wiele
aspektéw pominigtych przez autorow. Sytuacja, ktéra nie znalazta odzwierciedle-
nia w omowionej konstrukcji, jest choéby stan kryzysu finansowego, w ktorym
pod wpltywem zatamania rynku na niektore aktywa finansowe cz¢$¢ z nich —
z uwagi na niemozno§¢ wyegzekwowania istniejacych naleznoSci — staje si¢ cal-
kowicie bezwartoSciowa i ulega definitywnej likwidacji. Graficznie zjawisko takiej
ostatecznej anihilacji aktywow mozna by zobrazowa¢ dodatkowa ,,Slepa” strzatka
skierowang poza obreb calego systemu finansowego.

Wydaje si¢ zatem, ze z jednej strony zlozono$¢ zjawisk sktadajacych sie na
finansjalizacje, a z drugiej wciaz jeszcze stosunkowo malo zaawansowany poziom
jej analizy w kategoriach uje¢ modelowych powoduja, ze proby wbudowania
finansjalizacji do takich koncepcji jak MCT sg z definicji bardzo trudne i nara-
zone na zarzut zbytniego upraszczania rzeczywistoSci. Finansjalizacja jako zjawi-
sko wielowymiarowe i wymykajace si¢ jednoznacznej interpretacji rodzi watpli-
wosci, czy rzeczywiscie wszystkie istotne dla analizy aspekty zostaly wziete pod
uwage. Tak wiec zaawansowany model obiegu pieni¢znego autorstwa A. Botty
i in. trzeba potraktowac jako krok we wlasciwym kierunku. Niemniej jednak jest
zbyt wczesnie na to, by uznaé go za ostateczna odstong MCT w warunkach nara-
stajacej finansjalizacji.

ZAKONCZENIE

Makroekonomiczna teoria obiegu pieni¢znego (MCT) reprezentuje odtam eko-
nomii heterodoksyjnej stawiajacej si¢ zawsze w opozycji do ekonomii neokla-
sycznej. Zwolennicy heterodoksji podkreslaja, ze zaleta ich podejScia jest wigk-
szy realizm w por6éwnaniu z ortodoksjg neoklasyczng. Te ostatnig traktujg jako
»autystyczng” — abstrakcyjng, zdominowang przez instrumentalizm i niepraw-
dziwe zatozenia odnoSnie superracjonalnych zachowan podmiotow, prowadzace
do zwodniczego wniosku o efektywnoS$ci wolnych rynkéw. Z tego wiasnie
wzgledu po kryzysie z lat 2007-2009, o wybuch ktorego oskarzano w gtownej
mierze ekonomistow i politykow o neoliberalnej proweniencji, szans na odro-
dzenie bardziej realistycznych podej$¢ w ekonomii zaczgto upatrywaé w stano-
wiskach heterodoksyjnych. Mogloby si¢ wydawaé, ze szczegllnie obiecujaca
okaze si¢ MCT, ktdra stawia w centrum swojego zainteresowania zagadnienia
kluczowe dla zrozumienia przebiegu ostatniego zalamania na rynkach finanso-

wych.
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Po dekadzie, ktora uptyneta od pekniecia banki spekulacyjnej na amerykan-
skim rynku nieruchomosci, trudno jednak upatrywaé w MCT powaznej alterna-
tywy dla wcigz dominujacej ekonomii gitéwnego nurtu. Przede wszystkim, pomimo
osadzenia rozwazaf na gruncie ekonomii heterodoksyjnej, MCT jest do$¢ daleka
od realizmu (Gnos, 2003, s. 322). Zarzut taki sformutowata miedzy innymi
Victoria Chick (2000) w odniesieniu do tradycyjnego modelu obiegu pienieznego,
ale pozostaje on réwnie aktualny w kontekscie dzisiejszych analiz dotyczacych
cyrkulacji pienigdza. Wedlug V. Chick, zwolennicy MCT Swiadomie pomijajq
pewne fakty, badZ tez przedstawiajg je w taki sposob, aby uzyskac zatozong z gory
formalng struktur¢ swego modelu. Taka samg krytyczng opini¢ wyrazit
P. Lysandrou (2013), zarzucajac MCT ignorowanie wynikajacych z obserwacji
empirycznych prawidiowosci oraz wysoce uproszczone i mechaniczne ujmowanie
zjawisk i procesow widocznych w sferze finansowe;j.

Jeszcze bardziej zaskakujace jest to, ze potrzeba byto krachu na skale $wia-
towa, aby zwolennicy MCT zaczeli blizej analizowaé gigbokie zmiany zachodzace
od lat w relacjach finansowych. Analizy te, mimo ich coraz wyrazniejszego skom-
plikowania i zaawansowania, wcigz jednak budza watpliwosci co do ich popraw-
nosci i kompleksowosci. Wieloptaszczyznowy charakter finansjalizacji, ktora stata
si¢ nieodigcznym elementem gospodarek rynkowych, wkraczajacych pod jej wply-
wem w nowy etap rozwoju kapitalizmu, wymaga znacznie bardziej rozwini¢tych
badan niz obecnie prowadzone. Wydaje si¢, ze trudno bedzie pokonaé trudnosci
zidentyfikowane w ramach omawianej teorii, jezeli nie poszerzy ona swej per-
spektywy metodologicznej przede wszystkim o solidne podstawy mikroekono-
miczne. Nie chodzi przy tym o bezrefleksyjne przyjecie zatozen charakterystycz-
nych dla ekonomii neoklasycznej, lecz o to, co G.C. Harcourt (2006) nazwat
koniecznoscia dostarczania solidnych makropodstaw do — mozna by dodaé row-
nie solidnej — analizy mikroekonomiczne;.

Ekonomisci, reprezentujacy zar6wno gtéwny nurt, jak i odfamy heterodok-
syjne, wcigz staraja si¢ sformufowac przekonujace wyjasnienie kryzysdéw finanso-
wych na miare wydarzen sprzed dekady, tym bardziej ze coraz cze¢sciej styszy sie
glosy 0 mozliwosci ich powtoOrzenia w niedfugim czasie. WyjaSnienie to musi braé
pod uwage nieodwracalne zmiany w otoczeniu gospodarczym powodowane nara-
stajaca finansjalizacja. Wprawdzie MCT obrala wtasciwy kierunek rozwoju, nie-
mniej jednak na razie nie jest w stanie zaproponowacé na tyle logicznego, pelnego
i realistycznego obrazu wspdlczesnej rzeczywistosci, by moc powaznie konkuro-
wacé z rozpowszechnionymi modelami gtéwnego nurtu.
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MONETARY CIRCUIT THEORY UNDER FINANCIALIZATION
ABSTRACT

The aim of the article is to critically analyze the traditional version of the heter-
odox theory of monetary circuit formulated in the 1960s and 1970s as well as its
subsequent modifications enabling to take into account the growing financializa-
tion and the changes undergoing in the environment under its influence. The
article shows that macroeconomic models of monetary circuit have begun to take
on an advanced form, mainly due to the crisis of 2007-2009. As a result, they are
much better suited to reflect the level of complexity and the importance of finan-
cial relationships in today's market economies. At the same time, however, the
multifacetedness of financialization and the fact that this phenomenon has so far
been rather insufficiently analyzed make the attempts to incorporate financiali-
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zation into concepts such as the money circuit theory very difficult and subject
to over-simplification. As a result, today's money circuit models that include
financialization may raise doubts that undermine both their explanatory power
and chances to compete with the mainstream models.
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