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FINANSYZACJA W POLSCE - CIEKAWOSTKA
TEORETYCZNA CZY REALNY PROBLEM?

Streszczenie: W artykule badano skale ksztaltowania si¢ w Polsce zjawiska finansyzacji.
W tym celu zaprezentowano ksztattowanie si¢ gtownych wielkosci i kategorii finansowych,
determinujacych poziom rozwoju krajowego systemu finansowego (zwtaszcza bankowego).
Z rozwazan wynika, ze cho¢ skala finansyzacji w Polsce jest relatywnie niewielka, to jednak
dynamika zmian pozwala domniemywac, iz w kolejnych latach finansyzacja moze zdecydo-
wanie sta¢ si¢ problemem, ktorego nie powinno si¢ bagatelizowac.

Stowa kluczowe: finansyzacja, system finansowy, kryzysy.

1. Wstep

Polska jako jeden z niewielu krajow unikneta powazniejszych konsekwencji global-
nego kryzysu finansowego, rozpoczetego kryzysem na amerykanskim rynku kredy-
tow subprime. Nie wystapit na naszym rynku kryzys bankowy ani walutowy, a pro-
cesy wzrostu i rozwoju ulegly jedynie spowolnieniu, nie przeksztalcajac sig
W recesje.

Wsrod przyczyn takiego stanu rzeczy wymieniano m.in. autonomi¢ polityki
pieni¢znej 1 kursowej, skuteczne rozwigzania nadzorcze czy relatywnie duzy popyt
wewnetrzny, stymulowany doptywem $rodkéw unijnych. Co ciekawe, jako swoisty
bufor, chronigcy Polske przed ,,zarazeniem” (contagion) kryzysem, wskazywano
takze brak w polskim systemie finansowym wyrafinowanych i bardzo ztozonych
produktéw finansowych, niewielkie znaczenie ustug tzw. bankowosci inwestycyjnej
czy ciagle jeszcze niska, w porownaniu z panstwami o dojrzalej gospodarce rynko-
wej, skale korzystania z ustug bankowych i finansowych.

Paradoksalnie zatem pewne zapdznienie w rozwoju polskiego rynku finanso-
wego mialoby dziata¢ korzystnie. W tym konteks$cie pojawia si¢ pytanie, na ile
wystepuje w Polsce zjawisko finansyzacji, wskazywane przez wielu ekonomistow
— zwlaszcza heterodoksyjnych — za jedno z gléwnych zrodet ostatniego kryzysu fi-
nansowego 1 jedna z najwazniejszych przyczyn niestabilnosci systemow finanso-
wych poszczegolnych krajow. Celem opracowania jest przedstawienie i ocena pod
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tym katem wybranych miar rozwoju sektora finansowego. Przedtem jednak scharak-
teryzowane zostanie samo pojecie finansyzacji, jej cechy oraz najwazniejsze konse-
kwencje, jakie duza skala finansyzacji moze mie¢ dla systemu finansowego i calej
gospodarki.

2. Pojecie i cechy finansyzacji

Najogoélniej finansyzacje' mozna okresli¢, za M. Ratajczakiem, jako proces zwiek-
szania si¢ wptywu rynkéw oraz elit finansowych na polityke gospodarcza i efekty
gospodarowania. Efektem tego sg przesunigcia w zrodtach uzyskiwania dochodow
we wspotczesnej gospodarce. Glownym Zrodiem stajg si¢ inwestycje finansowe?. Na
zrodlo to zwraca uwage w swojej definicji takze G. Krippner. Wedlug tej autorki,
przez finansyzacje mozna rozumie¢ forme akumulacji, w ktorej zyski osigga si¢ w
coraz wiekszym stopniu kanatami finansowymi, nie za$ poprzez handel i produkcje®.

Zdarzajg si¢ jednak rowniez inne definicje, mniej lub bardziej szczegotowe.
Przyktadem waskiego ujecia moze by¢ koncepcja Phillipsa, utozsamiajacego finan-
syzacj¢ z ,,eksplozja” transakcji finansowych, zwigzana z obfitoscig nowo kreowa-
nych instrumentéw finansowych*. Natomiast szerokg definicj¢ finansyzacji propo-
nuje G. Epstein. Wedlug niego, oznacza ona rosngcg rolg bodzcow finansowych,
rynkéw finansowych, podmiotéw (actors) finansowych oraz instytucji finansowych,
w funkcjonowaniu zaréwno narodowej, jak i globalnej gospodarki®.

Z definicji tych wylania si¢ cecha dystynktywna finansyzacji, a mianowicie
swoista nadrzednos¢ sfery finansowej w odniesieniu do procesow gospodarczych
zachodzacych w sferze realnej. Dziatalno$¢ w obrebie sektora finansowego staje si¢
coraz wazniejsza i to w niej generuje si¢ coraz wigcej dochodow. Ponadto, podejmo-
wane decyzje i procesy zachodzace w sferze finansowej w coraz wigkszym stopniu
determinuja dziatalno$¢ i wybory podmiotéw niefinansowych.

Oprocz dominacji w gospodarce sektora finansowego, jako bardziej szcze-
gotowe wyrozniki finansyzacji mozna wyr6zni¢ nastgpujace procesy i zjawiska:
(1) szybki, a nawet gwaltowny rozwoj rynkéw finansowych; (2) deregulacje sys-
temow finansowych, jak i calej gospodarki danego panstwa; (3) ciggle rozszerza-
jacy sie wachlarz instrumentéw i instytucji finansowych; (4) korzystne dla roz-

' W jezyku polskim angielskie stowo financialization thumaczy si¢ rowniez jako finansalizacje
czy ufinansowanie. Pojawiaja si¢ rowniez nie do konca precyzyjne okreslenia opisowe, takie jak ban-
kokracja czy ,kapitalizm rentierski”.

2 M. Ratajczak, Kryzys finansowy a rozwdj ekonomii jako nauki, [w:] Studia z bankowosci cen-
tralnej i polityki pienigznej, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2009, s. 19.

> G. Krippner, The financialization of the American economy, “Socio-Economic Review” 2005,
vol. 3, no. 2, s. 174.

4 K. Phillips, Arrogant Capital: Washington, Wall street and the Frustration of American Politics,
Little, Brown&Company, New York 1994, s. 15.

5 G. Epstein, Introduction: Financialization and the World Economy, [w:] Financialization for the
World Economy, ed. G. Epstein, Edward Elgar, Northampton-Cheltenham 2005, s. 3.
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woju rynkéw finansowych decyzje z zakresu polityki gospodarczej i spotecznej;
(5) podtrzymywany kredytem wzrost konsumpcji; (6) powszechng i rosnacg obec-
nos$¢ instytucji, rynkéw, schematéw myslenia czy produktow finansowych w zyciu
gospodarczym i spolecznym oraz (7) wyksztatcenie si¢ swoistej (indywidualistycz-
nej, utylitarnej) kultury finansowe;j.

Finansyzacja jest zatem zjawiskiem wykraczajacym poza same tylko procesy
gospodarcze. Jej wptyw rozciaga si¢ na catos¢ zycia spotecznego w danym kraju, jak
1w gospodarce §wiatowej. Kreuje ona przy tym okreslone postawy, wlasciwe wczes-
niej tylko najbardziej agresywnym odmianom gospodarki wolnorynkowej. Cecha
ta powoduje, iz postrzeganie finansyzacji jest silnie zalezne od kwestii nie tylko
ekonomicznych, ale rowniez ideologicznych. Mianowicie, korzystnie o finansyzacji
zazwyczaj wypowiadaja si¢ osoby o pogladach silnie liberalnych, wolnorynkowych,
postrzegajac ja jako czynnik zwigkszajacy efektywnos¢ gospodarki®. Zdeklarowany-
mi wrogami finansyzacji sg natomiast zwolennicy interwencjonizmu panstwowego.
Ich zdaniem, finansyzacja zwigksza nierownosci w spoleczenstwie, skraca horyzont
podejmowania decyzji ekonomicznych (co oznacza wickszy prymat dla decyzji
o charakterze spekulacyjnym), zaburza alokacje zasoboéw i powoduje wykluczenie
spoteczne, wywotuje niekorzystne tendencje w zakresie struktury ptac i ich wyso-
kosci, a takze promuje egoistyczne i skrajnie utylitarne zachowania, ze swoistym
kultem zysku i wzrostu warto$ci firm’. Latwo zatem dostrzec, ze ocena finansyzacji
1jej nastepstw rOwniez ma wyrazny kontekst ideologiczny. Niemniej, nalezy podjaé
probe wskazania pewnych obiektywnych faktéw w tym zakresie.

3. Nastepstwa finansyzacji

Podstawowym skutkiem finansyzacji, wynikajacym z samej istoty tego zjawiska,
jest wzrost znaczenia produktow, instytucji i rynkéw finansowych oraz rosngca ich
autonomia w stosunku do reszty gospodarki (w tym wobec wladz nadzorczych
i monetarnych). Wymusza to niejako dostosowania ze strony innych, niefinanso-
wych podmiotdéw funkcjonujacych w gospodarce.

Nastepstwa finansyzacji do$¢ umownie mozna podzieli¢ na uwidaczniajace si¢ w
sferze mikroekonomicznej oraz majgce charakter raczej ogélnogospodarczy. Rozpa-
trujac wptyw finansyzacji na dziatalno$¢ firm, nalezy podkresli¢, ze skomplikowane

¢ Charakterystyczne jest jednak, ze bardzo glgbokie i powazne konwencje globalnego kryzysu
finansowego sprawily, ze nawet wsrod zwolennikéw wolnego rynku pojawity si¢ osoby postrzegajace
finansyzacje jako swoiste wypaczenie ,,klasycznych” zasad funkcjonowania wolnego rynku.

7 Por. G. Dumenil, D. Levy, Costs and Benefits of Neoliberalism: A Class Analysis, [w:] Finan-
cialization and the World Economy, ed. G. Epstein, Edward Elgar, Northampton-Cheltenham 2005,
s. 60-72; P. Kedrosky, D. Stangler, Financialization and Its Entrepreneurial Consequences, Kauffman
Foundation Research Series: Firm Formation and Economic Growth, March 2011; O. Orhangazi, Fi-
nancialization and capital accumulation in the nonfinancial corporate sector: a theoretical and empir-
ical investigation on the US economy, 1973-2003, “Cambridge Journal of Economics” 2008, vol. 32,
no. 6.
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stato si¢ prowadzenie dziatalnosci gospodarczej poza sektorem finansowym. Mimo
wigkszych mozliwosci lokowania i pozyskiwania srodkow pieni¢znych®, wzrosto
uzaleznienie wynikow poszczegdlnych podmiotéw gospodarujacych od — z natury
zmiennej — sytuacji na rynkach finansowych. Rowniez stopien ztozonosci rynkéw
i operacji finansowych wzrdst znaczaco, utrudniajagc wybor najbardziej adekwatnych
zrodet finansowania czy form lokowania oszczednos$ci’. Skrocit si¢ takze horyzont
czasowy decyzji ekonomicznych, i1 to podejmowanych zaréwno przez firmy, jak
1 osoby fizyczne. Dodatkowo, finansyzacja poprzez orientacj¢ na osigganie wyso-
kich zyskow, wywiera niejako presje na podejmowanie ryzykownych przedsiewzie€.
Osobnym problemem, zwlaszcza dla gospodarstw domowych okazato si¢ wyrazne
przyspieszenie tempa zycia gospodarczego, wymagajace wickszej elastycznosci ze
strony poszczegolnych osob oraz zwiekszajace poczucie niepewnosci i zagubienia
w zmiennych realiach.

Finansyzacja skomplikowala réwniez dziatalno$¢ instytucji nadzoru finanso-
wego. Mimo bowiem nadrzednego i wladczego charakteru, a takze wielu narzedzi
potencjalnego oddziatywania i dyscyplinowania podmiotéw sfery finansowej, od
pewnego momentu decydenci zaczeli niejako ulega¢ swoistemu dyktatowi rynkow
finansowych'’. Wskutek zacierania si¢ roznic migdzy poszczegoélnymi typami in-
stytucji finansowych, powstawania wielkich holdingéw finansowych, rozmaitych
technik ,,kreatywnego” ksiggowania oraz szeroko zakrojonego stosowania inzynie-
rii finansowej coraz trudniej bylo wyegzekwowac przestrzeganie norm ostrozno-
sciowych przez instytucje finansowe. Ponadto rosnacy ciezar dlugu publicznego
uzaleznit takze wiele rzadow od $rodkow pozyskiwanych na rynkach finansowych.
W rezultacie bardzo trudne stato si¢ egzekwowanie okreslonych zachowan posred-
nikow finansowych, zwtaszcza sprawienie, by nie angazowaly si¢ w nadmiernie ry-
zykowne operacje.

Co wigcej, rzady staty si¢ niejako ,,zaktadnikami” instytucji finansowych — ich
ogromne znaczenie dla gospodarki sprawiato, ze bardzo trudno byto odméwic po-
mocy tym instytucjom finansowym, ktore popadty w ktopoty finansowe, nawet je-
zeli wynikaty one z ich wlasnej winy. Upadek tych podmiotow postrzegano bowiem
jako niebezpieczny dla catego systemu gospodarczego. Tego typu podejscie pogar-
szato jednak tylko sytuacje, generujac wzmozong pokus¢ naduzycia (moral hazard).

Utrudniona wskutek finansyzacji stala si¢ takze realizacja polityki pieni¢zne;j.
W szczegodlnosci zmienity si¢ instytucjonalne podstawy tworzenia pienigdza, formy
i charakter pienigdza, zalezno$ci taczace bank centralny z bankami komercyjnymi,

8 Niemniej, jak si¢ wydaje, mate formy, mogty napotkac raczej trudniejsze wymogi w tej kwestii.
Nie sa one bowiem kategorig klientow, z ktorymi wiaze si¢ dla instytucji finansowych duzy zarobek.

? Inng konsekwencja tej zlozonosci jest rosnacy stopien tzw. wykluczenia finansowego 0sob, kto-
re nie nadazajg za szybkimi przemianami rynkow i ustug finansowych.

1 W kontekscie wptywu na niezaleznosé bankow centralnych wzgledem inwestoréw rynkowych
problem ten sygnalizowat np. A. Blinder w Bankowos¢ centralna w teorii i praktyce, CeDeWu, War-
szawa 2001.
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jak i relacje migdzy najwazniejszymi agregatami makroekonomicznymi''. W rezul-
tacie tych zmian zmniejszyta si¢ skutecznos¢ polityki pieni¢znej. Niektore z kana-
tow transmisji impulséw monetarnych stracily drozno$¢. Zmienita si¢ takze wartos¢
opoznien towarzyszacych dziataniu innych kanatéw. Coraz trudniejszy staje si¢ tak-
ze wybor celow 1 instrumentow przez bank centralny'?, zwtaszcza w obliczu rosng-
cej wagi oczekiwan podmiotow gospodarczych dla polityki pienigznej. Tymczasem
w warunkach finansyzacji oczekiwania te stajg si¢ uzaleznione od zmiennych i kie-
rujacych si¢ obecnie, jak wspominano, krotkookresowa optyka inwestorow.

Wszystkie opisane zjawiska majg trojakie nastepstwa: negatywny wplyw finan-
syzacji na procesy wzrostu gospodarczego'?, zmiane ksztaltu cyklu koniunkturalne-
go' oraz wigkszg podatno$¢ gospodarek na kryzysy finansowe, wynikajaca glownie
z rosngcej skali ryzyka i niepewnosci, a takze z nasilonych procesow zarazania'.
Charakterystyczne jest przy tym, ze konsekwencje te byly tym wicksze, im wigkszy
byt stopien finansyzacji w danej gospodarce

4. Skala finansyzacji w gospodarce polskiej

Relatywnie niski potencjat i skala dziatalnosci polskich instytucji posrednictwa fi-
nansowego, a takze niewielkie rozmiary poszczegolnych segmentdéw rynku finanso-
wego w Polsce stanowig naturalng konsekwencj¢ prawie pig¢dziesigciu lat funkcjo-
nowania w warunkach gospodarki centralnie zarzadzanej, z lekcewazona sfera
monetarng i wadliwym, niewypelniajagcym prawidtowo swoich funkcji pienigdzem.
Podobnie jak inne kraje postkomunistyczne Polska pozostawata poza swiatowymi
trendami globalizacji, internacjonalizacji oraz deregulacji.

Transformacja polskiej gospodarki rozpoczgta w 1989 r. pozwolita na zbudo-
wanie nowoczesnego systemu finansowego oraz przywrécila zaufanie do ztotego.
Trudno byto jednak nadrobi¢ dystans dzielacy Polske od panstw, w ktorych rynki
finansowe rozwijaly si¢ nieprzerwanie. Stad niemal wszystkie mierniki aktywno$ci
finansowej znajdujg si¢ na poziomie znaczaco nizszym, niz ma to miejsce w krajach o
dojrzalej gospodarce rynkowej, a nawet w innych tzw. emerging markets (zob. tab. 1).

11 Zob. szerzej M. Jurek, P. Marszalek, Pieniqdz, polityka pieniezna i systemy kursowe, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, rozdziaty 1-2.

12 Szczegolne kontrowersje dotycza relacji migdzy stabilno$cig monetarng a stabilnoécia finanso-
wa jako celami banku centralnego.

13 Por. J. Assa, Financialization and its consequences. The OECD experience, “Finance Research”
2012, vol. 1, no. 1, s. 35-39; G. Epstein, A. Jadayev, The Rise of Rentier Incomes in OECD Countries:
Financialization, Central Bank Policy and Labor Solidarity, [w:] Financialization and the World Econ-
omy, ed. G. Epstein, Edward Elgar, Northampton-Cheltenham 2005.

14 T. Palley, Financialization: What It Is and Why It Matters, The Levy Economics Institute, Wash-
ington, D.C., Working Paper No. 525, December 2007, s. 14.

15 Tylko w latach 1975-1997 miaty miejsce 54 kryzysy bankowe i az 158 kryzysow walutowych
IMF (World Economic Outlook 1998, maj, s. 77-78).
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Tabela 1. Aktywa systemu finansowego w wybranych panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej
w latach 2002-2010 (w % PKB)

Kraj 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010
Czechy 118,6 114,7 119,3 | 126,7 | 125,6 | 1343 1373 | 1384 | 136,0
Wegry 87,7 99,3 100,0 114,9 | 128,5 1414 | 1523 | 165,0 | 162,0
Polska 74,8 78,5 78,6 85,0 96,5 | 103,1 110,3 | 111,0 | 117,6

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wolumen transakcji instrumentami pochodnymi oraz innymi ,,wyrafinowany-
mi” papierami warto§ciowymi réwniez nie byt znaczacy. Zarowno roéznorodnose,
jak i sama podaz instrumentéw finansowych byly umiarkowane, w ofercie domi-
nowaly raczej tradycyjne produkty i ustugi (konta, kredyty, karty ptatnicze, przele-
wy). Przyktadowo pierwsze produkty strukturyzowane pojawity si¢ na rynku krajo-
wym dopiero w 1996 r., a pierwsze kontrakty FRA — w roku 1998'°. Sytuacja tylko
w niewielkim stopniu zmieniata si¢ wraz z rosnaca otwartoscia polskiej gospodarki.
Banki polskie, stanowigce dominujgca grupe w polskim systemie finansowym, po-
zostaly raczej konserwatywne, tym bardziej ze ciagle do zagospodarowania pozosta-
wala znaczaca nisza w zakresie typowych produktéw bankowych.

Z tej perspektywy trudno uznaé, iz w Polsce wystapito zjawisko finansyzacji.
Niemniej sytuacja staje si¢ mniej oczywista, gdy rozwazy si¢ dynamike wzrostu
kategorii finansowych. Rysunki 1-2 prezentuja stata od poczatku transformacji ten-
dencj¢ wzrostowg aktywow sektora finansowego. Ich relacja do PKB wynosita oko-
to 20% w 1991 roku, w 1995 — juz okoto 50%, a w 2007 — ponad 70% PKB. Do tego
wzrostu przyczynily si¢ gtownie rosnace aktywa bankow, a takze szybki rozwoj nie-
bankowych posrednikow finansowych. Ten rosnacy trend utrzymywat si¢ w nastgp-
nych latach, co niemal podwoito relacje aktywoéw finansowych do PKB (rys. 2). Co
ciekawe, nawet globalny kryzys finansowy nie zahamowal wzrostu polskich posred-
nikow finansowych (poza przejsciowymi problemami w 2008 r., gldwnie funduszy
inwestycyjnych).

Rosto roéwniez zatrudnienie w sektorze finansowym (rys. 3). Jego udziat
w zatrudnieniu ogotem przekroczyt w 2010 r. 10%. Co ciekawe, nastapito to mimo
ogolnie niekorzystnych warunkow na rynku pracy. Zatrudnienie w finansach rosto
nawet w latach 22008-2010, kiedy to ogdlna stopa bezrobocia w gospodarce wzrosta
o ponad 3 punkty procentowe.

W tym samym okresie rosta takze relacja kredytow i depozytéw bankowych do
PKB (rys. 4). Co wigcej, ta pierwsza kategoria osiagneta swoj najwyzszy poziom
w badanym okresie, rosngc od 2007 roku o ponad 20%. Wyrazny, cho¢ nie tak impo-
nujacy byl rowniez przyrost depozytow. Jest on o tyle godny uwagi, ze mozliwosci
lokowania nadwyzek finansowych wzrastaly w badanym okresie.

!¢ Narodowy Bank Polski, NBP, Warszawa 2012.
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Rys. 1. Aktywa gtownych typow posrednikow finansowych w Polsce w latach 1993-2011 (mld zt)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Tempo wzrostu aktywow finansowych w relacji do PKB w latach 2002-2011

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Zatrudnienie w sektorze finansowym jako % ogoélnego zatrudnienia, 1995-2011

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Rys. 4. Depozyty i kredyty bankowe w relacji do PKB w latach 1990-2009

Zrodto: opracowanie wiasne.

Funkcjonowanie systemu finansowego opartego na bankach (bank-based) nie
wyklucza funkcjonowania w danym kraju silnego rynku kapitatowego. Podobnie
bylo w Polsce, gdzie od samego poczatku transformacji dynamicznie rozwijala si¢
warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych. Reaktywowana w 1991 r. stata si¢
jedna z najwiekszych regionalnych gietd, oferujaca szeroka game produktéw i ustug
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w zakresie rozmaitych papieréw wartosciowych, produktow strukturyzowanych czy
instrumentéw pochodnych.

Rozwoj GPW przedstawiono na rys. 5. Widoczny jest na nim znaczacy, w du-
zym stopniu wynikajacy z coraz wigkszej liczby notowanych spotek (krajowych
i zagranicznych), wzrost kapitalizacji warszawskiej gietdy, z poziomu 161 mlin zt
(okoto 3% PKB) do rekordowego poziomu ponad biliona zt w roku 2007 (czyli po-
nad 90% PKB). Po spadku cen akcji, bedacych konsekwencja globalnego kryzysu
finansowego, GPW zaczeta ponownie odbudowywaé swoja pozycje.
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Rys. 5. Kapitalizacja GPW w latach 1991-2012 (mld zt)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Specytika polskiego rynku finansowego byt rowniez rosnacy diug sektora za-
rowno publicznego, jak prywatnego. Zilustrowano to na rys. 6. Zadtuzenie sektora
finansow publicznych ciaggle jest w Polsce nizsze niz $redni jego poziom w Unii
Europejskiej. Niemniej przyrost dtugu jest bardzo gwattowny. W latach 2007-2011
zadtuzenie wzrosto o ponad potowe — z 527,4 mld z do 815,3 mld”. W konse-
kwencji potrzeby pozyczkowe rzadu stanowity jeden z najwazniejszych czynnikow
ksztaltujgcych sytuacje na rynku finansowym.

Rosto rowniez zadluzenie podmiotéw sektora prywatnego, zardwno gospo-
darstw domowych, jak i przedsigbiorstw. Dlug tych pierwszych wynosit w 2000 r.
52 mld zt, podczas gdy na poczatku 2012 byto to juz 554 mld'®. Charakterystyczne

17 We wrzeséniu 2012 r. dtug sektora finanséw publicznych przekraczat juz 860 mld zt. Warto przy
tym zaznaczy¢, ze istnieja spore roznice miedzy poziomem dlugu podawanym przez Ministerstwo
Finansow i inne instytucje, zwlaszcza ponadnarodowe.

18 Raport Roczny, NBP Warszawa 2002; Raport o stabilno$ci systemu finansowego. Grudzien
2012, NBP, Warszawa 2013.
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Rys. 6. Saldo i dtug sektora finanséw publicznych w Polsce w latach 1995-2011 (% PKB)

Zrodto: opracowanie wlasne.

jest, ze w okresie poprzedzajacym globalny kryzys finansowy zadluzenie gospo-
darstw domowych w Polsce (a takze w innych nowych krajach cztonkowskich UE)
rosto szybciej niz w krajach strefy euro. Wynikato to z ekspansji na tych rynkach
bankow z terytorium UE oraz duzego popytu na kredyt, wspieranego oczekiwaniami
utrzymania si¢ pozytywnych tendencji w gospodarce. W rezultacie relacja kredytow
gospodarstw domowych do PKB wzrosta w latach 2004-2010 z okoto 7 do 31%,
podczas gdy w strefie euro — zwickszylta si¢ z 39 do 48%". Zwigkszal si¢ rowniez
poziom dtugu — krajowego i zagranicznego — przedsigbiorstw. O ile w 2004 r. siegat
on 528,3 bln, o tyle roku 2011 —juz 739,6 bln. Niemniej jego poziom ciagle pozosta-
watl na poziomie nizszym, niz miato to miejsce w pozostatych krajach unijnych.
W koncu 2010 r. kredyty dla przedsigbiorstw stanowity okoto 35% PKB, podczas
gdy np. w Czechach — 40%, a w strefie euro — 90% PKB%.

5. Podsumowanie

Z rozwazan wynika, ze finansyzacja nie stanowi jak dotad powaznego problemu dla
politykow gospodarczych oraz podmiotow odpowiedzialnych za nadzér nad rynka-
mi finansowymi. W zasadzie wszystkie gldowne kategorie finansowe pozostawaty na

19 Raport o stabilnosci finansowej 2011, NBP, Warszawa 2012. Tendencje te zaczgly si¢ odwracaé
w drugiej potowie 2012 .
20 Raport o stabilnos$ci finansowej. Grudzien 2012....
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poziomach znacznie nizszych niz w krajach strefy euro, nie wspominajac juz o Sta-
nach Zjednoczonych czy Japonii. Dodatkowo w kontekscie przyczyn kryzysu
subprime spadto zainteresowanie ztozonymi produktami i ustugami finansowymi.
Klienci polskich instytucji finansowych sg ponadto raczej konserwatywni z natury,
preferujac tradycyjne ustugi bankowe.

Niemniej obserwowana od poczatku transformacji znaczaca dynamika i tem-
po wzrostu — nawet jezeli zwolnity one w ostatnich kilku, kilkunastu miesigcach,
co jednak trudno uzna¢ za trwaty trend — potencjatu funkcjonujgcych w Polsce in-
stytucji posrednictwa finansowego, a takze wielu kategorii finansowych (kredytow,
depozytoéw, zadtuzenia roznego typu i form) pozwalajg domniemywaé, ze réwniez
w naszym kraju moga wystapi¢ w nie bardzo odleglym horyzoncie czasowym me-
chanizmy, wzorce zachowan, a takze ilosciowe i jakosciowe przestanki finansyzacji.
Jak si¢ wydaje, podmioty prowadzace polityke gospodarcza i spoteczna, a takze in-
stytucje odpowiedzialne za stabilnos$¢ i bezpieczenstwo szeroko rozumianego sekto-
ra finansowego powinny by¢ na to przygotowane.
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FINANCIALIZATION IN POLAND — THEORETICAL CURIOSITY
OR THE REAL PROBLEM?

Summary: The aim of the paper is to assess the scale of financialization in Poland. To
achieve it there were presented the main financial categories, determining the development
of the Polish financial system (mainly its banking part). It has been proved in the article
that financialization has not constituted a serious problem in Poland so far. However, high
dynamics of this process within the last years may significantly change the situation.
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