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Krystyna Piotrowska-Marczak

Finansjeryzacja gospodarki i jej wplyw na przedsiebiorstwa
pod redakcjg naukowg Andrzej Fierla,
Oficyna Wydawnicza SGH, Szkola Gl6wna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2017, s. 312, ISBN 978-83-8030-162-7

Problematyka recenzowanej ksigzki nalezy do bardzo aktualnych i niedosta-
tecznie szeroko prezentowanych w literaturze naukowej — zwlaszcza krajowe;.
Podjete zagadnienia dotyczg zjawiska, ktére towarzyszy przeksztalceniom go-
spodarki z systemu kapitalizmu menedzerskiego w kapitalizm finansowy. Proces
ten okreslony jest mianem finansjeryzacjal. Jego istota sprowadza sie do wzrostu
wplywu finansow na przebieg proceséw gospodarczych, spotecznych oraz na funk-
cjonowanie panstwa. Zwigzane jest to z rozszerzaniem sie gamy réznego rodzaju
instrumentéw finansowych. W tym ukladzie podstawowa kwestig badawczg jest
ustalenie zakresu finansjeryzacji. Autorzy recenzowanej ksigzki przyjeli, ze glowne
obszary, ktore wywolala finansjeryzacja, to:
< wzrost skali zadluzenia;

% dostosowanie systemu bankowego do potrzeb rynku;

+ ekspansja nowych instrumentéw finansowych zwigzanych z rozwojem inzynie-
rii finansowej;

% wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych;

% rozszerzanie sie kapitalowego modelu systemu emerytalnego;

< zmiany struktury dochodéow;

% korekty w sferze regulacji systemu finansowego;

% zmiany w zarzadzaniu przedsiebiorstwami niefinansowymi, zwigzane z posze-
rzaniem dostepu do instrumentow i ustug finansowych oraz ich rozwojem.

1L W literaturze polskiej czesciej wystepuje zamiennie pojecie finansjalizacja [przypis Redakeji].
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Niezaleznie od tego, czy przedstawiony katalog jest pelny, trzeba uznaé, ze
spektrum, ktore obejmuje finansjeryzacja, jest bardzo szerokie i réznorodne. To
powoduje, ze Autorzy ograniczyli swoje rozwazania koncentrujgc sie na zagadnie-
niach zwigzanych z wplywem finansjeryzacji na zarzadzanie przedsiebiorstwem.
Ten zasadniczy tok wywodu poprzedzono dwoma rozdzialami wprowadzajacymi.
Rozdzial 1 poS§wiecono kwestiom terminologicznym opartym na przegladzie litera-
tury §wiatowej, ponadto oméwiono tu obszary wymieniane wyzej, w ktorych finan-
sjeryzacja odegrala istotng role, oraz przedstawiono trudnos$ci wynikajgce z doboru
odpowiednich miar tego zjawiska. Rozdzial 2 po§wiecono problemom oceny skali
finansjeryzacji w ujeciu iloSciowym. Autorzy wychodzg od stwierdzenia, ze finan-
sjeryzacja powoduje wzrost globalnych przeplywoéw kapitalowych, co wywotane jest
rozwojem technologii informatycznych i telekomunikacyjnych. Ilustracja tego pro-
cesu sg dane wskazujace, jakie sg rozmiary przeplywow kapitalowych na $swiecie,
jakie sg wartoSci netto transakcji przejec¢ przedsiebiorstw i, co charakteryzuje fi-
nanse najwiekszych korporacji §wiata. W dalszej czesci rozdzialu 2 zaprezentowano
i skomentowano dane poSwiecone uslugom finansowym Swiadczonym przez banki.
Osobny watek to zwigzek jaki zachodzi miedzy finansjeryzacjg a zakresem upadto-
Sci przedsiebiorstw. Rozdzial 2 zawiera takze cze$¢ ilustrujgcg zakres finansjery-
zacji w Polsce. Rozdzialy 3 i 4 koncentrujg sie na procesach finansjeryzacji, ktore
majg wplyw na funkcjonowanie przedsiebiorstw zaré6wno w sektorze finansowym,
jak i niefinansowym. Podjeto tu wiele ciekawych watkow. Zaliczam do nich zmiany
w strukturze zrédel finansowania oraz role ubezpieczen majgtkowych jako czynni-
ka ograniczajgcego ryzyko. Problemy zwigzane ze zrédlami finansowania przedsie-
biorstw niefinansowych przedstawiono w dwoch, powigzanych ze soba, aspektach:
teoretycznym i empirycznym. Pierwszy aspekt dotyczy rozumienia pojecia ,,zrédto
finansowania”, a takze kryteriow klasyfikacji instrumentéow finansowych. Na tej
kanwie opiera sie aspekt empiryczny, obejmujacy analize danych ilustrujacych zja-
wisko wykorzystania instrumentéw finansowych przez przedsiebiorstwa w Polsce
w okresie 2007-2014, wraz z instrumentami dluznymi emitowanymi przez jednost-
ki samorzadu terytorialnego. Natomiast rozdziat 5 pisany jest z innej perspektywy,
podejmuje bowiem kwestie zwigzane z wplywem proceséw finansjeryzacji na wize-
runek bankoéow. Akcentuje sie tu zmiany wynikajace z nowych aktywnos$ci bankow
na rynku finansowym i zwigzane z tym naturalne ograniczenie znaczenia funkgcji
depozytowo-kredytowych. Na skutek tego, zdaniem Autorow, stracily one status
instytucji zaufania publicznego. W rozdziale 6 skoncentrowano sie na ubezpiecze-
niach majatkowych i ich roli w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Podniesiono tu
dodatkowo dwa watki, oba zwigzane z procesami finansjeryzacji. Pierwszy dotyczy
kwestii reasekuracji jako redystrybucji ryzyka, a drugi zwigzany jest z polityka
prowadzong przez ubezpieczyciela w odniesieniu do inwestycji. W rozdziale 7 po-
dejmuje sie zagadnienia zwigzane z dostepnoscig instrumentéw finansowych ogra-
niczajacych ryzyko przedsiebiorstwa, koncentrujgc sie jedynie na instrumentach
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Recenzje

pochodnych. Przedstawiono ich rodzaje, specyfike i mozliwosci dostosowania do
konkretnych warunkéw.

Wazne miejsce w calo$ci wywodow zawartych w recenzowanej pracy odgrywaja
konstatacje zwigzane z oceng finansjeryzacji, wskazujgce zaréwno na ich pozytyw-
ne jak i negatywne aspekty. Do korzySci jakie przynosi finansjeryzacja zaliczono
zwiekszenie dostepu do kapitalu i uproszczenie wymiany handlowej. Aby to miato
miejsce, finansjeryzacja musi mie¢ zapewniong transparentno$é. Jednakze i nie-
bezpieczenstw towarzyszgcych finansjeryzacji jest wiele. Autorzy ksigzki zwracajg
uwage na odwrocenie sie uczestnikéow rynkéw finansowych od inwestycji w in-
strumenty finansowe emitowane przez kraj — okreS§lone panstwo, co moze spo-
wodowac zalamanie na rynku akcji i wzrost kosztu dlugu publicznego. Ciekawe
sg takze wnioski wskazujgce na socjoekonomiczne skutki finansjeryzacji. Aby je
ograniczy¢, winno sie podjac, miedzy innymi, edukacje w dziedzinie finanséw oraz
zadbac o ochrone prawng uczestnikow obrotu finansowego.

W konkluzji warto podkresli¢, ze ksigzke charakteryzuje logiczny i konsekwent-
nie przeprowadzony wywod, co znalazto wyraz w ukladzie pracy. Jezyk i klarow-
no§c¢ tresci powoduja, ze tekst jest czytelny nie tylko dla specjalistow z dziedziny
finansow.
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