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W swoim artykule Christopher Arup analizuje wyniki badan nad procesami tworzenia regulacji, rzadzenia oraz nad
wplywami wielkich korporacji na §wiatowa gospodarke przed globalnym kryzysem finansowym i podczas jego trwania.
Autor podkresla konieczno$¢ wypracowania szerszej demokratycznej kontroli nad zasobami finansowymi przy jedno-
czesnym ograniczeniu uzaleznienia od kapitalizmu $cisle finansowego takich dziedzin, jak najwazniejsze rodzaje ustug,

ubezpieczenia spoleczne i ochrona srodowiska naturalnego.
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Badania nad procesami tworzenia regulacji
i rzadzenia pomagaja precyzyjnie okresli¢ osrod-
ki dysponujace wplywami oraz ponoszace od-
powiedzialnos$¢ za decyzje podejmowane przed
globalnym kryzysem finansowym i podczas jego
trwania. W niniejszym artykule przedstawiam
argumenty przemawiajace za teza, ze wladze
korporacyjne i paristwowe w takich o$rodkach,
jak Nowy Jork lub Londyn wspétpracowaty ze
soba w celu ksztaltowania regulacji oraz ze ich
wplywy rozciagnely si¢ nastgpnie na caly $wiat.
Odpowiedzialno$c¢ za regulacje w czasach kryzy-
Su ma w znacznym stopniu charakter systemowy,
a nie narzucony odgoérnie. Jednak systemy po-
winny by¢ zakorzenione w kulturze elit zamiesz-
kujacych konkretng przestrzen oraz dziatajacych
w okreslonych spolecznosciach przynajmniej
w takim samym stopniu, jak w ekonomice ryn-
kéw czy dzialaniach dla dobra firm. Tego rodza-
ju odpowiedzialnos¢ ma jednak swoje granice,
dlatego powinna istnie¢ szersza demokratyczna
kontrola nad finansami i mniejsza zalezno$¢ od
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ustug, ubezpieczen spolecznych i ochrony $rodo-
wiska naturalnego.

Globalny kryzys finansowy okazal si¢ niszczy-
cielska sila ujawniajaca niestabilno$¢ gospodarki
swiatowej. Kryzys ten nie tylko przyniést znacz-
ne korzysci pewnym grupom ludzi, lecz takze
wykazal, ze powazne czynniki ryzyka pozosta-
ja na stale wpisane w system (Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy 2009). Jednak dzigki niemu
zwroécilismy uwage na wiele istotnych proble-
méw, z ktérych zasadniczo najpowazniejszym
wydaje sie sterowalnos$¢ systemem finansowym.
W jaki sposéb wyniki badan nad procesami po-
wstawania regulacji i rzadzenia moga poméc
twércom polityk oraz obywatelom w znajdowa-
niu rozwigzan dla tego rodzaju kwestii systemo-
wych?2. Niniejszy artykut, ktérego zarys powsta-
wal na wezesnych etapach kryzysu, analizuje
omawiany problem nieco glebiej i sugeruje przy-

2 Niniejszy artykul zainspirowata minidyskusja plenarna
Law and Society Association, ktéra odbyla si¢ w 2009 r. Jej
uczestnikéw poproszono o zastanowienie si¢ nad podzia-
fem wplywéw miedzy korporacjami i paristwem w na-
stepstwie globalnego kryzysu finansowego: ,W wyniku
skandali, takich jak bankructwo Enronu, i zalamania si¢
rynku drugich kredytéw hipotecznych, w dyskusji padng
pytania na temat powstawania autoregulacji i regulacji
prywatnych, deficytu odpowiedzialnosci, przydatnosci
‘nowego rzadzenia’ do rozwigzywania probleméw kryzysu
partycypacji obywatelskiej, demokracji i rosnacych nie-
réwnosci” (Law and Society Association 2009, s. 75).
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datno$¢ tego rodzaju badari dla ksztaltowania
odpowiedzi na sytuacje kryzysowe.

Wyjsciowe zalozenie przyjete w tym artyku-
le nie jest niczym nowym: perspektywy i szan-
se reformowania regulacji mozna oceni¢ do-
piero po zlokalizowaniu osrodkéw wplywéw
i odpowiedzialnosci w granicach systemu finan-
sowego. Wiadze paristwowe czesto wspolpracuja
z wladzami korporacji, dlatego musimy rozwa-
zy¢ kwestie, czy reakcje na kryzys odzwiercie-
dlaja ten ukiad sil na tyle precyzyjnie, by umoz-
liwi¢ faktyczne reformy regulacji w dziedzinie
finanséw. Uwazam, ze kultury elit sa réwnie
wazne dla takiego rodzaju reform, jak ekono-
mika rynkéw. Prezentowana praca ma raczej pe-
symistyczny wydzwigk — jezeli nie uda si¢ zre-
formowa¢ kultury rzadzacych elit, demokracje
powinny ograniczy¢ swoja zaleznos¢ od rynkéw
finansowych w dziedzinie gospodarki mieszka-
niowej, podstawowych ustug, ubezpieczeri spo-
tecznych oraz zapewniania odnawialnosci zaso-
béw srodowiska.

1. Lokalizacja zrédel wptywow

W pierwszej czesci artykulu proponuje prze-
glad sposobéw myslenia o mozliwosciach re-
gulowania systeméw finansowych. Najnowsze
teorie regulacji i rzadzenia moga nam poméc
zlokalizowaé¢ zrédta wplywéw wsréd korpora-
¢ji oraz panstw. Wykorzystujac narze¢dzia propo-
nowane przez te teorie, analizuj¢ najpierw do-
$wiadczenia plynace z procesu wprowadzania
regulacji w duzym centrum finansowym, jakim
niewatpliwie jest Nowy Jork, a nastgpnie oma-
wiam sposoby, za ktérych posrednictwem jego
wplywy objely swoim zasiegiem caly swiat.

1.1. Wyniki badari nad procesami

tworzenia regulacji i rzadzenia

Definiujac regulacje jako zdolno$¢ do wply-
wania na dzialania innych (Baldwin, Cave
1999), mozemy stwierdzi¢, ze w regulowaniu
systemu finansowego uczestniczy wielu aktoréw.
Dlatego za globalny kryzys finansowy odpowia-
da wielu réznych ludzi, w tym bankierzy, mene-
dzerowie funduszy inwestycyjnych, inwestorzy,

sprzedawcy, doradcy, wlasciciele nieruchomosci,
konsumenci, ekonomisci, dziennikarze, politycy
i urzednicy panstwowi. Badania nad regulacja-
mi zwracajg uwage na wspétudziat aktoréw in-
dywidualnych i instytucji publicznych w proce-
sie tworzenia regulacji, kreslac mapy wszystkich
kierunkéw ich oddziatywania oraz charaktery-
zujgc rozmaito$¢ form przez nie przyjmowanych
(Picciotto 2008; Scott 2009).

Teorie obejmujace tak duza ré6znorodnosc¢ ak-
toréw i wzajemnych relacji, majg znaczng war-
to$¢ pogladows. Nie ma w tym niczego dziwne-
go, wszak pierwsze zadanie naukowcéw polega
na tym, by prébowa¢ zrozumie¢ interesujace ich
zjawiska. Jednak tego rodzaju pluralizm nieko-
niecznie wyjasnia, jak rozkladaja sie¢ te wplywy
pomiedzy istotnych aktoréw oraz Iaczace ich re-
lacje. Majac do dyspozycji tak obszerne ramy
analityczne, bardzo chcieliby$my uzna¢ wplywy
za zdecentralizowane i przenoszalne. Promujac
odpowiedzialnosé, twérey polityk muszg uchwy-
ci¢ ztozonos¢ i zmienno$¢ wplywéw na rynkach
finansowych, by zogniskowa¢ presje na tych ele-
mentach, w ktérych bedzie najskuteczniejsza —
czyli tam, gdzie najbardziej si¢ liczy (Braithwaite
2009). Powinni$my unika¢ teorii spiskowych,
jednoczesnie zachowujac gotowos¢ do pociaga-
nia pewnych oséb do odpowiedzialnosci za ich
postepowanie, przynajmniej nominalnie.

Wypracowane przez nowsa teori¢ rzadze-
nia (King 2008) pojecie ,wezta” (node) poma-
ga zrozumie¢ proces ksztaltowania si¢ wplywéw
i ich wykorzystywanie w kluczowych elemen-
tach systemu. Struktura wezléw odgrywa przy
tym wazng role, gdyz sposéb ich uksztaltowania
najprawdopodobniej faworyzuje pewnych akto-
réw (Shaffer 2004). Mimo to omawiana teoria
ma charakter dynamiczny. Zdolno$¢ wywiera-
nia wplywéw przypisuje si¢ podmiotom i po-
dejmowanym przez nie dzialaniom — sile idei
i pertraktacji — wiec wyniki dzialaii moga ulega¢
zmianom, co dotyczy takze przeksztalceri struk-
tur i kultur (Sell 2003). Wtasnie dlatego kryzys
moze odgrywac role katalizatora zmian.

Uwazam, ze spostrzezenie to odgrywa decy-
dujaca role w ocenie perspektyw reform syste-
méw finansowych. Za szczegélnie istotne w tym
kontekscie wypada uzna¢ pojecie metaregulacii
— to znaczy, ze aktoréw pelnigcych najwazniej-
sze funkcje w systemie mozna zachgcaé¢ do my-
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§lenia o konsekwencjach ich wlasnych dzialan
dla innych (zob. Parker 2002). Jezeli wigc celem
regulacji jest zaszczepienie odpowiedzialnosci
spolecznej, nalezy stosowac inteligentne regu-
lacje z wykorzystaniem tzw. technik migkkich,
opartych na refleksji, w celu zyskania poparcia ze
strony wplywowych aktoréw. Powigzania wply-
woéw korporacyjnych i wladzy paristwowej nie-
koniecznie muszg by¢ czyms negatywnym.

Nalezy jednak zadaé pytanie, czy rzeczywi-
§cie regulacje oparte na rzadzeniu lub syste-
mach dajg nam tego rodzaju mozliwosci (Santos,
Rodriguez-Garavito 2005). Tak si¢ dziwnie skia-
da, ze niektérzy ludzie najczesciej bywajg adre-
satami regulacji, podczas gdy inni korzystaja ze
swobdd i prerogatyw gwarantowanych przez te
same rozwigzania prawne. Nie mozna wiec wy-
kluczy¢, ze osoby majace wplywy nie zamierzaja
bra¢ odpowiedzialnosci za regulacje ani przyczy-
nia¢ sie do ich koordynacji, chyba ze w wyjatko-
wych sytuacjach lub na krétka mete, gdy prze-
licza si¢ z silami i naraza na szwank wiasne
interesy. Mimo iz kryzys destabilizuje, moze tak-
ze stanowi¢ dla tych grup sposobno$¢ do odnie-
sienia korzysci kosztem innych (Harvey 2006).
Na pierwszy rzut oka globalny kryzys finansowy
wydaje si¢ wlasnie takim wydarzeniem.

1.2. Wplywy korporacji i paristwa w USA

Jak wygladata struktura wplywéw w okresie
przed wybuchem globalnego kryzysu finanso-
wego, zwlaszcza w centrum finansowym, za ja-
ki trzeba uzna¢ Nowy Jork? W tym podrozdzia-
le argumentuje, ze korporacje i paristwo dziataly
reka w reke. W przeciwienistwie do tego, co su-
geruje wielu komentatoréw, polityki neoliberal-
ne weale nie prowadzily do deregulacji, ograni-
czania wladzy paristwa ani zmniejszania zasiegu
wplywéw korporacji. Wrecz przeciwnie, wply-
wy korporacji i wladz panstwowych splotly sie
w jedno w centrach finansowych, takich jak
Nowy Jork, a nast¢pnie zostaly narzucone innym
czesciom $wiata. Znaczng role odegraly nie tyl-
ko dominujace wtedy poglady, np. hipoteza efek-
tywnosci rynkéw, lecz takze interesy poteznych
graczy rynkowych odnoszacych znaczne korzy-
§ci ze zmian konfiguracji wplywéw w skali glo-
balne;.

Dominujaca narracja na temat globalnego
kryzysu finansowego przedstawia go jako skutek
deregulacji, jako zjawisko w duzej mierze spo-
wodowane wyborami dokonywanymi przez rza-
dzacych z krajéw angloamerykanskiego obsza-
ru kulturowego, w ktérym panstwo ogranicza
nadz6r nad dzialalnoscig rynkéw finansowych
i uczestniczacych w nich graczy. Obecnie kryzys
kreuje perspektywy dla ponownego wprowadze-
nia regulacji. Nieco prowokujaco Leo Panitch
i Martijn Konings (2009) opisuja to jako mit —
cze¢s$¢ zjawiska, ktére Slavoj Zizek (2009) nazywa
walky o interpretacje wydarzer. Komentatorzy
neoliberalni utrzymuja, ze deregulacja po prostu
poszla troche za daleko, wige teraz dzigki lep-
szemu zrozumieniu pewnych mechanizméw be-
dziemy mogli je precyzyjne dostroié, co z kolei
powsciagnie wybryki i zaradzi niepowodzeniom
finansistéw.

Jak to zwykle bywa, sytuacja jest troch¢ bar-
dziej skomplikowana, niz utrzymuja zwolenni-
cy dominujacej narracji (zob. Pistor, Milhaupt
2008). Mimo niewatpliwych zalet, badania nad
regulacjami i nowym rzadzeniem bagatelizuja
rozgraniczenie migdzy tym, co spoleczne, a tym,
co prywatne (Scott 2009). Teoria ta uznaje, ze
prawo odgrywa rol¢ w budowie i legitymizowa-
niu rynkéw (Bordieu 2006), a nie tylko w ogra-
niczaniu ich dzialania. Rynki nie pochodzg z ery
»przedspolecznej”. Nie sg zjawiskiem przyrody,
w ktérego dzialanie ingeruje prawo i inne ro-
dzaje regulacji. Stwierdzenie to jest szczegdl-
nie prawdziwe w odniesieniu do rynkéw finan-
sowych i tzw. papieréw wartosciowych (Huault,
Rainelli-Le Montagner 2009).

Trzeba przyznaé, ze miedzy paristwem i kor-
poracjami zaistnial pewien impas ze wzgledu na
stosowane przez banki strategie majace na ce-
lu unikniecie przestrzegania przepiséw dotycza-
cych ogdlnie rzecz bioragc minimalnych rezerw
kapitalowych. W USA korporacje z powodze-
niem naciskaly na Kongres i na administracje
prezydenta Busha, starajac si¢ o uchylenie usta-
wy Glassa-Steagalla (m.in. przewidujacej zakaz
taczenia przez banki dzialalnosci komercyjnej
z bankowoscia inwestycyjna) oraz o zniesie-
nie ograniczeri dotyczacych upadlosci. Banki
oraz inne instytucje finansowe zyskaly wicksza
swobode dziatania, wykorzystujac fakt, ze pew-
ne rodzaje ich dzialalnosci nie musialy spetnia¢
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wymagann wyplacalnosci. Instytucje te mogly
btyskawicznie przesuwaé srodki miedzy ryn-
kami, znacznie zwigkszajac ich nieprzewidy-
walno$¢ i przyczyniajac si¢ do wzrostu ryzyka.
Doprowadzito to do sytuacji, w ktérej produk-
ty objete regulacjami przepakowywano na nowo
i usuwano z zapiséw transakcji.

Finansiéci wprowadzali takze ,innowacje” —
nowe instrumenty, ktérych celem bylo przeno-
szenie ryzyka na inne podmioty. Dzigki temu
zyskali nadmierng pewno$¢ siebie, ktéra dopro-
wadzita do znaczacego uaktywnienia dzialalno-
$ci kredytowej. Sekurytyzacja i zabezpieczone
obligacje dtuzne (collateralized debt obligations —
CDO) umozliwity przenoszenie ryzyka niedo-
trzymania zobowigzan kredytowych z tytulu np.
kredytéw hipotecznych podwyzszonego ryzyka
(subprime mortgages) na inne podmioty (zalez-
nie od warunkéw wykupu). Tego rodzaju instru-
menty pochodne stworzyly podstawy rynkéw
wtérnych i dalszych (np. rynki pochodne instru-
mentéw CDO, zob. Tett 2009). Zakres stosowa-
nia instrumentéw pochodnych, uzywanych po-
czatkowo do zabezpieczania si¢ (bedging) przed
wahaniami cen towaréw, znacznie wzrést, umoz-
liwiajac gre na wzrost lub spadek cen dowolnego,
dajacego si¢ wycenié, dobra. W ten sposéb po-
wstaly rynki wtérne papieréw, takich jak instru-
menty pochodne stuzace do przenoszenia ry-
zyka kredytowego (credit default swaps — CDS).
Za posrednictwem tych narzedzi banki nie tylko
przyciagaly nowych inwestoréw, lecz takze stwo-
rzyly system bankéw-cieni i spélek zaleznych
do zadan specjalnych (special purpose entities),
jak np. strukturyzowane fundusze inwestycyjne,
w celu pozbycia si¢ i przeniesienia ryzykownych
yaktywéw” do innych jednostek. Liczba fundu-
szy hedgingowych gwaltownie rosta, przy czym
wigkszos§¢ zarzadzanych przez nie srodkéw we-
drowala do rajéw podatkowych. Bardzo szeroko
interpretowano przepisy dotyczace réznych form
prawnych dzialania firm, zwlaszcza korporacji
i trustu. Przykladowo, bank Lehman Brothers
postugiwat si¢ 2985 organizacjami zaleznymi.

Tego rodzaju ryzykowne praktyki nie umkne-
ly uwadze regulatoréw. Obrét pewnymi pro-
duktami znajdowal si¢ pod nadzorem instytucji
publicznych. Dysponowaly one takze upraw-
nieniami do badania nowszych instrumentéw,
lecz podjeto brzemienne w skutki decyzje ze-

zwalajagce bankom na nadzorowanie wlasnej
dzialalnosci. Niektérym z tych decyzji nada-
no ksztalt ustawowy. Ustawe o modernizacji
rynku instrumentéw pochodnych (Commodity
Futures Modernization Act) z 2000 r. pilotowa-
ty w Kongresie Republican Bank oraz prze-
wodniczacy Komisji Finanséw Phil Gramm.
Ustawa zostala przyjeta przez administracje
Billa Clintona pod koniec jego drugiej kaden-
cji (Stiglitz 2009). Jedng z przyczyn jej przyje-
cia byta wiara w wolny rynek, lecz nie mozna nie
wspomnie¢ o uzaleznieniu amerykanskich poli-
tykéw od srodkéw otrzymywanych od korpora-
¢ji (Talbott 2009).

Przekonawszy urzednikéw agencji nadzoru-
jacych, ze potrafia samodzielnie zarzadzaé ry-
zykiem, finansisci uzyskali ponadto zezwolenia
administracyjne na podejmowanie tego rodza-
ju dzialalnosci. Niektére decyzje, zwlaszcza te
ujawnione juz po wybuchu kryzysu, podjeto
podczas rozméw o charakterze nieformalnym.
Urzednicy federalni spotykali si¢ w weekendy
z dyrektorami bankéw w Nowym Jorku w ce-
lu wypracowywania rozwigzan dotyczacych ryn-
kéw finansowych (Tett 2009; Cohan 2009).
Jezeli tego rodzaju kontakty wydaja si¢ czyms$
nadzwyczajnym, co mozna powiedzie¢ o przy-
padkach wspélpracy w okresie wykluwania si¢
kryzysu? Za przyktad wspétpracy obu stron
niech posluzy decyzja podjeta przez Federalng
Komisje Papieréw Wartosciowych i Gieldy
(Federal Securities and Exchange Commission —
SEC) z 2004 r. zezwalajaca bankom na znaczne
zwigkszanie dzwigni finansowej (tzw. lewarowa-
nia), co obnizalo tym samym poziom obowigz-
kowych rezerw kapitalowych na pokrycie ewen-
tualnych strat na rynku obligacji dtuznych CDO
(Tett 2009; Taibbi 2009a). Wydaje sig, ze regula-
toréw bardzo niewiele nauczyl wstrzas finanso-
wy spowodowany bankructwem funduszu Long-
-Term Capital Management w 1999 roku (Lewis
2006), w ktérego zarzadzie zasiadali Myron
Scholes i Robert C. Merton, laureaci Nagrody
Nobla w dziedzinie ekonomii w 1997 r.

Czy te wydarzenia nalezy okresli¢ mianem
deregulacji, czy jeszcze inaczej? Moim zda-
niem, globalny kryzys finansowy to przypowies¢
o ludziach majacych decydujacy glos w elitar-
nych instytucjach finansowych (Tett 2009)

oraz o dominacji konkretnych instytucji wta-

74



Globalny kryzys finansowy: wnioski plynace z badari nad procesami tworzenia regulacji i rzadzenia

dzy publicznej sprzyjajacych interesom tych
elit. Niektére agencje powolano do innych za-
dari (np. Urzad Nadzoru Oszczednosci [ Office of
Thrift Supervision, rozwigzany w 2011 r.] i Urzad
Kontroli Waluty [Comptroller of the Currency]).
Administracja nie zadbala o racjonalizacje i ko-
ordynacje ich dzialari, jednoczesnie utrudnia-
jac sprawowanie nadzoru przez wladze na po-
ziomie stanowym. Inne agencje, o wickszych
wplywach na rynki finansowe, zwlaszcza SEC
i Rada Rezerwy Federalnej (Federal Reserve
Board), utrzymywaly Sciste zwiazki z finansista-
mi. W wyglaszanych publicznie opiniach i ko-
mentarzach udzielali swojego blogostawieristwa
wyzej wspomnianym innowacjom (zob. Stiglitz
2009).

Dlaczego tak postepowali? W USA praktyka
obsadzania najwazniejszych stanowisk z nomi-
nacji politycznych data administracji prezyden-
ta Busha sposobno$¢ do wymiany regulatoréw.
Zapewne jedng z przyczyn bylo przekonanie, ze
nie sg juz potrzebni, a efektywne rynki same po-
dejma wlasciwe decyzje. Nie mozna jednak wy-
kluczy¢, ze w gre wchodzity nie tylko prze-
konania, lecz takze wzgledy materialne. Gdy
administracja prezydenta Busha rozpoczeta urze-
dowanie, osoby o krytycznym nastawieniu do no-
wych rozwigzan zwalniano z pracy. Wlasnie wte-
dy ze stanowiska zrezygnowata Brooksley Born
z Komisji Nadzoru nad Rynkiem Instrumentéw
Pochodnych (Commodity Futures Trading Com-
mission) (ibidem). Na najwazniejsze stanowiska
mianowano przedstawicieli regulowanej branzy.
Praktyka ta co prawda nie byla niczym nowym,
lecz w omawianym okresie nominacji dokonywa-
no w oparciu o zupelnie inne przestanki.

1.3. Rzadzenie w skali migdzynarodowe;j

Gdy handel instrumentami finansowymi wy-
kracza poza granice krajéw, regulatorzy napoty-
kaja na problem koordynacji dzialan pomiedzy
réznymi jurysdykcjami. Ze wzgledu na zlozo-
no$¢ i zmienno$¢ przeplywéw kapitatowych, te-
go rodzaju koordynacja przysparza znacznych
trudnosci technicznych (Picciotto, Haines 1999;
Davies, Green 2008). Prace ekspertéw w dzie-
dzinie regulacji w ciagu ostatnich dwéch dekad
— np. w zakresie rachunkéw skonsolidowanych

— okazaly si¢ niewystarczajace. Ekonomia poli-
tyczna to przyczyna, dla ktérej jurysdykcje klu-
czowych krajéw nie chcialy ze sobg wspétpraco-
wac. Decyzje podejmowano w oparciu o interesy
finansowe, gdyz paristwa staraly si¢ przyciagnaé¢
do siebie inwestoréw, w tym finansowych. Wiele
krajéw podejmowalo wysiltki otwarcie zmierza-
jace do $ciagniecia do siebie srodkéw finanso-
wych, podczas gdy kraje — dostarczyciele kapitalu
zaprzestaly kontroli przeptywéw kapitalowych
i uwolnity kursy wymiany walut. Obecnie na-
plyw srodkéw o charakterze spekulacyjnym
znacznie przekracza poziom bezposrednich in-
westycji zagranicznych w firmy i zaklady pro-
dukeyjne. Dzin zostal wypuszczony z butelki.
Wspétudziat wladz panstwowych w tym pro-
cederze obejmuje nie tylko tworzenie mozliwosci
prania brudnych pieniedzy oraz uchylania si¢ od
placenia podatkéw (np. niektére paristwa okre-
slane mianem bankrutéw na wyspach Pacyfiku),
chociaz z tych samych powodéw do tych kra-
joéw przenoszono strukturyzowane fundusze in-
westycyjne i fundusze hedgingowe. Niewielkie
panistwa staraly si¢ budowa¢ wlasny dobrobyt
dzigki naptywowi srodkéw spekulacyjnych, ofe-
rujgc wysokie oprocentowanie lokat, niskie po-
datki, stabilno$¢ dochodéw przy zachowaniu
poufnosci inwestoréw. Mozna do nich zaliczy¢
niektére ksiestwa europejskie, Szwajcari¢, pan-
stwa nadbaltyckie, Islandi¢ i Republike Irlandii.
Rzady Wielkiej Brytanii (zaréwno Partii
Konserwatywnej, jak i Nowej Partii Pracy) ode-
graly szczegdlnie wazng rolg we wspieraniu
dzialalnosci londyniskiego City. Inwestoréw ku-
szono niewielkimi obowigzkami regulacyjnymi,
specjalnymi wizami i ustugami dostepnymi tylko
dla bogatych (Augar 2009). Zdaniem niektérych
komentatoréw, brytyjskie elity zrezygnowaly
z przemystu wytwérczego i skoncentrowaly sie
na dostarczaniu ustug klasie wyzszej, zmieniajac
Londyn w globalne centrum ustug (finansowych,
prawnych i medycznych) oraz handlu towarami
luksusowymi. Ponadto Wielka Brytania utrzy-
mala dos¢ ambiwalentne kontakty z jurysdyk-
cjami uznawanymi za raje podatkowe (Kochan
2006). Nic dziwnego, ze do najpopularniejszych
rajéw podatkowych zaliczajg si¢ brytyjskie tery-
toria zalezne, Wyspy Normandzkie, Male Antyle
— wyspy takie jak Antigua, Barbados, Bermudy
i Kajmany (Brittain-Catlin 2005). Staly si¢ one
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oazami dla instytucji obchodzacych przepisy po-
datkowe. Mniej wigcej 80% $rodkéw, ktérymi
zarzadzaja fundusze hedgingowe, zdeponowano
na Kajmanach (Picciotto 2009).

Kraje, ktérych rzady usitowaly zachowac kon-
trole nad przeptywami kapitalowymi — zaréw-
no wplywami, jak i wyplywami — znajdowaly si¢
pod zwiekszonym naciskiem zwolennikéw libe-
ralizacji. USA i rzady krajéw Europy Zachodniej
wywieraly najwigkszy wplyw na ksztalt poli-
tyk Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW) i Banku Swiatowego. Organizacje te
uczynily z liberalizacji warunek udzielenia po-
mocy krajom azjatyckim znajdujacym sie w kry-
zysie finansowym, gdy spekulanci na skale glo-
balng (zwlaszcza fundusze hedgingowe) bardzo
szybko wycofywali z nich zainwestowane $rodki.
Reformy te, jak utrzymywano, byly skierowane
przeciwko kapitalizmowi kolesiéw i skostnialej
administracji (Krugman 2009). Lecz ich wplywy
byly znacznie szersze. Krajom tym nie pozwa-
lano ratowa¢ lokalnych przedsigbiorstw, co mia-
to wiele bardzo niekorzystnych nastepstw spo-
lecznych (Buckley 2009). Opér (np. stanowisko
przyjete przez rzad Malezji) pigtnowano jako
przejaw wstecznictwa.

Panstwa wykorzystywaly swoje wplywy takze
poprzez zawieranie dwustronnych uméw inwe-
stycyjnych oraz zamieszczanie klauzul o ochro-
nie inwestycji w nowych porozumieniach na
temat wolnego handlu, ktére USA i Unia Euro-
pejska staraly sie zawiera¢ z mniejszymi rozwi-
jajacymi sie krajami. Umowy o wolnym handlu
nieco réznig sie¢ trescig, lecz model amerykariski
opiera si¢ na bardzo szerokim rozumieniu inwe-
stycji. Wykracza on poza bezposrednie zaanga-
zowanie §rodkéw i obejmuje réwniez spekulacje
na rynkach finansowych (Schneiderman 2008).
Podobnie jak dwustronne umowy inwestycyjne,
umowy o wolnym handlu zapewniajg ochrone
po dokonaniu inwestycji — gwarancje uczciwe-
go i sprawiedliwego traktowania oraz ochro-
ny przed wywlaszczeniem. Niektére idg dalej
i przyznaja takze tzw. prawo preestablishment —
wejscia lub dostgpu na rynki kapitaléw inwesty-
cyjnych kraju gospodarza.

ego rodzaju traktaty obejmuja postanowie-
nia dotyczace arbitrazu migdzynarodowego,
czyli prawo inwestoréw do wystepowania bez-
posrednio przeciwko paristwom do miedzynaro-

dowych trybunaiéw. Przed jednym z nich broni
si¢ Argentyna w pewnej liczbie spraw wynikaja-
cych z reakeji tego paristwa na wezesniejszy kry-
zys zwigzany z zadluzeniem. Sady polubowne
debatujg nad zasadami postgpowania reguluja-
cymi zakres, w ktérym prawa inwestora, w tym
prawa do ochrony, mozna pogodzi¢ z prawa-
mi paistw do podejmowania dzialan nadzwy-
czajnych lub wprowadzania regulacji prospo-
tecznych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze umowy
wielostronne miedzy cztonkami Swiatowej
Organizacji Handlu (WTO) w duzej mierze nie
uwzgledniajg liberalizacji inwestycji, a global-
na historia regulacji inwestycji obejmuje takze
niepowodzenie pilotowanych przez Organizacje
Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
uméw wielostronnych w dziedzinie inwestycji
(MAI) (Arup 2008).

Moje badania koncentruja si¢ na liberaliza-
¢ji ,handlu” za pomocs takich specjalistycznych
ustug, jak ustugi prawne, ksiegowe i finansowe
(ibidem). Paristwa je eksportujace wybraly réz-
ne drogi prawne, w tym negocjacje w ramach
Uktadu Ogélnego w sprawie Handlu Ustugami
(GATS), WTO oraz umowy o wolnym han-
dlu, by zacheci¢ kraje docelowe do liberalizacji
w kwestii dostepu do swoich rynkéw. Rozwdj
globalnego kryzysu finansowego pokazal, ze do-
stawcy ustug finansowych nie tylko odpowiada-
ja na zapotrzebowanie klientéw i konsumentéw,
lecz takze sami tworzg aktywa finansowe i obra-
cajg nimi — pelnig wiec jednoczesnie funkcje po-
$rednikéw i gléwnych aktoréw na rynkach.

Ekspozycja na miedzynarodowe rynki finan-
sowe wywarla takze innego rodzaju presj¢ na
rzady. Zmuszano je, na przyklad, do ogranicza-
nia §wiadczen spolecznych i prywatyzacji stuzb
$wiadczacych ustugi publiczne w celu obnize-
nia deficytéw budzetowych i dlugu publicznego.
Jednoczesnie liczba kredytéw w krajach zachod-
nich, szczegé6lnie w gospodarkach panstwa strefy
angloamerykariskiej, ulegta znacznemu wzros-
towi. Prywatne agencje ratingowe oceniajace
zdolnos¢ kredytows grozity obnizka notowan
tym rzagdom, ktére nie wprowadzaly programéw
oszczednosciowych. Jednoczesnie te same fir-
my nadawaly najwyzsze oceny (AAA) nowym
produktom finansowym, a nastepnie polecaly je
wlasnym klientom, co stanowilo konflikt intere-
séw na niespotykang dotad skale.
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W Australii rzady stanowe faworyzowaly
partnerstwa publiczno-prywatne w dziedzinie
transportu, produkeji i przesylania energii oraz
obiektéw inzynierii wodnej nawet wtedy, gdy
zacigganie kredytéw przez panstwo i oglaszanie
przetargéw na budowe byloby tanisze. Finansisci
zyskiwali prowizje z tytulu obsltugi tego rodza-
ju przedsiewzie¢. Jednak ryzyko najczesciej nie
ulegalo prywatyzacji, gdyz to wlasnie rzady za-
pewnialy gwarancje finansowe oraz ponosily po-
lityczng odpowiedzialnosé za dostarczanie ustug.
Za kolejny przyktad niech postuzy australijskie
narodowe linie lotnicze Qantas. Zostaly one
wezesniej sprywatyzowane, a oferte ich wykupu
zlozyl amerykanski fundusz typu private equi-
ty. Transakcja w ostatniej chwili nie doszta do
skutku, a fundusz, o ktérym mowa, zbankruto-
wal podczas globalnego kryzysu.

Postanowilem do$¢ szczegélowo przedstawic
proces liberalizacji, gdyz ilustruje on pewne cha-
rakterystyczne zjawisko. Przepisy prawa podwa-
zyly niezalezno$¢ rzadéw panstw narodowych
w dziedzinie regulacji, tworzac rynki o zasiggu
ogdlnoswiatowym. Liberalizacja doprowadzi-
ta do powstania dodatkowej warstwy regula-
¢ji o charakterze miedzynarodowym. Czg$¢ te-
go rodzaju regulacji zacheca do ostroznosci na
rynkach finansowych (Picciotto, Haines 1999).
Umowa Kapitalowa dotyczaca oceny adekwat-
noéci kapitalowej instytucji finansowych (tzw.
Bazylea I) byta normg stworzong przez sie¢ re-
gulatoréw bankowych — Bazylejski Komitet
Nadzoru Bankowego — a nie obowigzujaca umo-
wa miedzynarodows, jednak do jej postanowien
stosujg si¢ rzady panstw narodowych. Pézniej
i ta warstwa regulacji ulegta zmianie. Nowa
Umowa Kapitalowa (Bazylea II) co prawda ob-
jela wiecej rodzajéw instrumentéw finansowych,
lecz Komitet przyjal podejscie systemowe po-
zwalajace bankom stosowa¢ wiasne, wewnetrz-
ne procedury oceny ryzyka podczas okreslania
pozioméw rezerw kapitalowych koniecznych na
wypadek niewyplacalnosci kredytobiorcéw lub
kryzysu plynnosci — czyli jednoczesnego zada-
nia splaty wszystkich obligacji (Davies, Green
2008). Rzad USA nie spieszyl si¢ z przyjeciem
zalecen Bazylei 11, czg¢$ciowo dlatego, ze uwazal,
iz wymogi te doprowadza do dalszego rozluz-
nienia dyscypliny (Picciotto 2009).

2. Zarzadzanie procesem
ksztaltowania regulacji

W tej cze$ci przedstawiam analiz¢ dzialan
podejmowanych w odpowiedzi na globalny kry-
zys finansowy, a nast¢pnie proponuje modyfika-
cje procesu ksztaltowania regulacji. Wydaje sig,
ze gléwnym celem dzialania musza pozostaé
regulacje systemowe, dlatego nalezy najpierw
przeanalizowa¢ charakter tego rodzaju syste-
méw. Uwazam, ze dzialania regulatoréw powin-
ny wyj$¢ poza poznanie faktéw i obliczenia na
rzecz zainteresowania kwestiami kultury oraz
wartoéci. Jednak w jaki sposéb mozna skutecz-
nie odwola¢ si¢ do systeméw wartosci? Czy tego
rodzaju reorientacja stanowi jedynie przepis na
kolejne niepowodzenia?

2.1. Powr6t pod skrzydla paristwa?
Gdy wybucht kryzys, niektérzy komentatorzy

uznali go za koronny argument przemawiajacy
za koniecznoscig zreformowania regulacji oraz
za podstawe do zakwestionowania legitymacji
neoliberalizmu. Propozycje reform obejmowa-
ly narzucanie wymogéw wyplacalnosci na co-
raz wiecej nowych instrumentéw finansowych,
usztywnienie przepiséw dotyczacych plynno-
$ci i wprowadzenie procedur chronigcych inte-
resy konsumentéw. Jednak tego rodzaju regu-
lacje moga dziata¢ efektywnie tylko wtedy, gdy
beda funkcjonowaly w réznych jurysdykcjach.
Migdzynarodowe reakcje na kryzys finanso-
wy budza watpliwosci, czy rzeczywiscie mozna
oczekiwaé tego rodzaju zmian. Dotychczasowe
reakcje rzagdéw ujawniaja nieche¢ do koordyno-
wania regulacji, fragmentaryczno$¢, tymczaso-
wos$¢ i nieprzychylno$¢ dla rozwigzan systemo-
wych. Po dwéch latach nie wida¢ korica dyskusji
dyrektoréw korporacji z ustawodawcami.
Nadrzednym celem dzialania administracji
prezydenta Busha bylo ratowanie duzych ban-
kéw. Nalezy przypomnieé, ze chodzilo wtedy
o setki miliardéw dolaréw. Urzednicy negocjo-
wali bezposrednio z dyrektorami silniejszych in-
stytucji proces przejmowania innych, zagrozo-
nych upadkiem (z wyjatkiem banku Lehman
Brothers). Tego rodzaju dzialania panstwa,
obejmujace gigantyczne zastrzyki $rodkéw pu-
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blicznych, doprowadzily do powstania jesz-
cze wigkszych instytucji majacych znaczniejsze
udzialy w rynku, zwlaszcza bankéw handlo-
wych — wszystko to kosztem mniejszych insty-
tucji o lokalnym zasiegu. Bardziej scentralizowa-
ne i mniej liczne, stanowia wyrazniejsze punkty
kontaktowe dla regulacji rzadowych, lecz dyspo-
nuja wiekszg sila rynkowa. W ten sposéb jesz-
cze wyrazniej spelniajg kryterium wielkosci, be-
dac ,zbyt duze, by upas¢”.

Zmiana administracji USA zapowiadala
skfonnoé¢ do reform. W zamian za podjecie
dzialani ratunkowych rzad przejmowal udzialy
w instytucjach, réwniez finansowych. Niemniej
jednak urzednicy uspokajali rynki, ze zosta-
na one zreprywatyzowane, gdy tylko odzyskaja
rentowno$¢. W ten sposéb powstata pokusa dal-
szych naduzy¢ (moral hazard), gdyz srodki finan-
sowe powedrowaly zasadniczo do tych, ktérzy
spowodowali kryzys. Przyktadowo, wigckszo$¢
funduszy przeznaczonych na ratowanie amery-
kanskiej grupy ubezpieczeniowej AIG przejat
bank Goldman Sachs (Taibbi 2009b). Chociaz
on réwniez ponidst straty, komentatorzy twier-
dza, ze sporo zarobil na krétkiej sprzedazy akeji
AIG3. Czeé¢ instytucji finansowych nie skorzy-
stala z oferty pomocy, a ostatnio kilka bankéw
zwrécito pozyczone $rodki, by unikngé koniecz-
nosci spelniania zaostrzonych kryteriéw. Joseph
Stiglitz (2009) sugeruje, ze instytucje te staly si¢
juz zbyt duze i dlatego nie da si¢ ich zrestruktu-
ryzowad.

Administracja prezydenta Obamy usilowa-
ta zreformowaé przepisy dotyczace funkcjono-
wania rynkéw finansowych, lecz juz pierwsze
propozycje napotkaly opér, co ilustruja pré-
by regulacji rynku instrumentéw pochodnych.
Przedstawiciele tego sektora natychmiast ostrze-
gli, ze reformy nie powinny dusi¢ innowacji ani
szkodzi¢ waznemu sektorowi gospodarki narodo-
wej. Kluczowe grupy sektora finansowego, takie
jak Migdzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw

3 W kwietniu 2010 r. Federalna Komisja Papieréw
Wartosciowych i Gieldy wniosta pozew cywilny o oszu-
stwo przeciwko bankowi Goldman Sachs. Bank ten re-
komendowal pewnym grupom swoich klientéw produkty
finansowe, podczas gdy sam wyprzedawal je w systemie
krétkiej sprzedazy ($wiadomie dziatajac na niekorzysé

tych klientéw).

Swapowych i Pochodnych (International Swaps
and Derivatives Association) 1 Forum Dileréw
CDS zdecydowanie lobbowalo za ogranicze-
niami wymagan (Morgenson,Van Natta 2009).
Reforma regulacji obejmujacych handel instru-
mentami pochodnymi wprowadzala rozréznie-
nie na standardowe instrumenty pochodne oraz
na negocjowane prywatnie. Obrét tymi pierw-
szymi mial sic odbywa¢ na przejrzystych giet-
dach publicznych, instrumenty te mialy takze
spetnia¢ wymogi finansowe stuzace zarzadzaniu
ich wplywem na rynki. Te drugie natomiast mu-
sialy spelnia¢ tylko pewne ograniczone wymogi
dotyczace rejestracji i informacji. Frank Partnoy
(2009) argumentowal, ze tego rodzaju rozréz-
nienie stworzyloby ogromna luke w przepisach
prawa — blad popelniony zaledwie dziesie¢ lat
wezesniej podczas uchwalania Ustawy o moder-
nizacji rynku instrumentéw pochodnych.

Przedstawiciele $wiata finanséw wykorzy-
stali rozdrobnienie wplywéw regulacyjnych do
unikniecia regulacji. Nawet jezeli administra-
¢ji prezydenta Obamy uda si¢ przeprowadzic ja-
kas wersj¢ proponowanej ustawy przez Kongres,
zapewne nie powiedzie si¢ préba zintegrowania
odpowiedzialnosci regulacyjnej w kraju. Na are-
nie mig¢dzynarodowej prawdziwym papierkiem
lakmusowym bedzie stanowczos$¢ rzadéw kra-
jow grupy G20 co do koordynowania regulacji
na szczeblu migdzynarodowym. W komunika-
cie z lipca 2009 r. kraje te (G20 2009) zgodzity
si¢ rozpoczgé reformy. Od tego czasu Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego (2009) pracuje
nad zbiorem zaleceri znanym jako Bazylea IIIL.
Majg one obja¢ wiekszg liczbe instrumentéw fi-
nansowych wymogami dotyczacymi bezpiecz-
nych pozioméw wskaznikéw kapitatowych.
Definicja kapitalu mialaby dotyczy¢ wylacznie
zwyczajnych akcji, natomiast ocena ryzykowno-
§ci aktywéw w znacznie mniejszym stopniu ma
polega¢ na opinii instytucji finansowych.

Nie ustalono jednak wysokosci wskaznikéw
zapewniajacej odpowiedni poziom bezpieczen-
stwa (Briefing 2010). Podobne kontrowersje do-
tycza relacji aktywéw plynnych do wyplywéw
netto. Komitet prawdopodobnie sformuluje za-
lecenia ogélne, natomiast szczegélowe rozwigza-
nia pozostawi po raz kolejny w gestii regulatoréw
krajowych. W tym samym czasie administracja

prezydenta Obamy podjeta kolejne kroki, kon-
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centrujgc si¢ na ograniczaniu dzialalnosci ban-
kéw komercyjnych przyjmujacych depozyty
gwarantowane przez rzagd (Chan, Dash 2010;
zob. nizej). Na tym tle zarysowala si¢ rozbiez-
no$¢ miedzy podejsciami europejskim i amery-
kanskim. W' styczniu br. w Davos szef Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for
International Settlements — BIS), Jaime Caruana,
skrytykowat propozycje prezydenta USA*.

Kolejnym testem bedzie koordynacja regula-
cji przeciwko obchodzeniu przepiséw podatko-
wych, czyli przyczyny przenoszenia przez fun-
dusze inwestycyjne swoich siedzib do rajow
podatkowych. Administracja prezydenta Busha
przerwala wspotprace USA z inicjatywa OECD
majacg na celu przeciwdzialanie szkodliwym
praktykom podatkowym. Forum Stabilnosci Fi-
nansowej wycofalo si¢ z dziatan przeciwko rajom
podatkowym (Davies, Green 2008). Chociaz ra-
je podatkowe stanowig element reformy krajéw
G20, prawdopodobne cala strategia obejmie tyl-
ko ,wytykanie palcem i stawianie pod pregie-
rzem” pafstw stosujacych najbardziej kontro-
wersyjne praktyki.

Jesli kryzys finansowy nie doprowadzi do za-
krojonej na szersza skale koordynacji dzialas,
mimo wszystko moze wzmocnié pozycje re-
gulatoréw prébujacym egzekwowad istniejace
przepisy. Mozna wigc oczekiwaé stanowczych
reakcji przeciwko najbardziej zuchwalym oszu-
stwom, w rodzaju piramidy finansowej Berniego
Madoffa (Seal 2009). Zakrojone na szersza ska-
le inicjatywy stanowiace wyzwanie dla systemu
jako takiego majg mniejsze szanse powodze-
nia. Papierkiem lakmusowym bedg losy pozwu
amerykariskiego Ministerstwa Sprawiedliwosci
przeciwko bankowi UBS, w ktérym wnosi on
o ztagodzenie zasad tajemnicy bankowej zapisa-
nej w szwajcarskim prawie. Szwajcarski rzad sta-
nal w obronie UBS, stwierdzajac, iz wspélpraca
w ramach ostatnio zawartego traktatu podatko-
wego zupelnie wystarcza. Jako cze$¢ ugody za-
oferowano ujawnienie nazwisk niektérych inwe-
storé6w amerykariskich. W zadnym przypadku
zwyciestwo nie przyjdzie tatwo.

* Oczywiscie plany te nie wyczerpuja dostepnych propo-
zycji, ktére naplywaly ze wszystkich stron, chodzi tylko
o zawré6cenie uwagi na fakt, ze niektére sposréd instytucji
o zasiegu swiatowym (np. ONZ) pozostaty na marginesie.

2.2. Regulacje systemowe

Nie wszystkie wiesci sg zle. Nowe badania
nad procesem powstawania regulacji i rzadze-
niem wskazuja na zalety plynace z polaczenia
wplywéw panstwa z wplywami korporacji. Jak
latwo zauwazy¢, systemy finansowe sg zbyt zlo-
zone i plynne, by polega¢ na odgérnych dyrek-
tywach wydawanych oraz egzekwowanych przez
instytucje panstwowe. Nawet zwolennicy reform
podejrzewaja, ze rozbudowane, skomplikowane
regulacje doprowadza do powstawania kolejnych
innowacji w dziedzinie instrumentéw finanso-
wych i rynkéw. Czes¢ z nich z pewnoscia be-
dzie miala na celu obejscie ustanawianych zasad.
Irytowaé moze $wiadomosé, ze zabezpieczenia
beda omijane, lecz tymczasowym rozwigzaniom
o charakterze $cisle technicznym brak wiarygod-
nosci. Skuteczne regulacje musza opieraé si¢ na
wspélpracy aktoréw majacych wplywy. Pomoc
dos$wiadczonych przedstawicieli sektora finan-
sowego jest niezbedna do projektowania regula-
cji oraz do przekonania pozostalych, by opowie-
dzieli si¢ po ich stronie.

Obserwujac  dotychczasowy rozwéj sytu-
acji, mozna uzna¢ za do$¢ malo prawdopodob-
ne, by globalny kryzys finansowy przyczynit
si¢ do powstania rozwigzan o charakterze cen-
tralistyczno-nakazowym. Jednak réwnie ma-
lo prawdopodobne wydaje si¢ ustanowienie
odpowiedzialnosci w oparciu o precedensy pra-
wa cywilnego, chociaz stanowi ono najbardziej
prywatng, rynkowa forme regulacji prawnych.
Mimo napomnien zawartych w podrecznikach
ekonomii, zagrozenia dla ,systemu” uznano za
wazniejsze od zapobiegania skionnosci do nad-
uzyé. Pozostawieni samym sobie drobni lokalni
inwestorzy beda musieli dochodzi¢ swoich ra-
cji w przewleklych procesach sagdowych, ktérych
wyniki weale nie sg z géry przesadzone.

Dlatego mozna domniemywad, ze gléwnym
celem dzialania pozostanie regulacja systeméw.
Lecz jak obecnie je zdefiniowaé, jezeli regulacje
majg wplywac¢ na sposéb myslenia i wybory do-
konywane przez dzialajacych w nich aktoréw?
Rachunek ekonomiczny stanowi najbardziej
oczywiste wyjasnienie przyczyn podejmowania
coraz wigkszego ryzyka, co przyczynilo si¢ do
wybuchu kryzysu. Konwergencja doprowadzi-

la do nasilenia konkurencji, a dyrektorzy i bro-
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kerzy znalezli si¢ pod presja wlascicieli i inwes-
toréw. Powstato wiele bodZcéw ekonomicznych
zachecajacych do coraz bardziej ryzykownych
zachowan, by wymieni¢ tylko premie za wyniki
lub opcje na zakup akeji, motywujace do maksy-
malizacji zyskéw na krétka mete.

Mimo to, gdy wybucht kryzys, spoleczeristwo
ostrzegano przed gloénym wyrazaniem dezapro-
baty dla tego rodzaju praktyk. Na przyktad jeden
z przedstawicieli sektora finansowego twierdzil,
ze kryzys nie powinien sta¢ si¢ kolejng prymi-
tywna przypowiastka o moralnosci (Guardian
Weekly, 3 kwietnia 2009). W logice neoliberali-
zmu postepowanie majace na celu maksymali-
zacj¢ zysku stanowi wszak przyklad naturalne-
go i rozsadnego zachowania. Analitycy polityk
zwracaja si¢ do ekonomii behawioralnej, so-
cjologii organizacyjnej oraz psychologii ttumu,
prébujac zrozumieé, dlaczego tak wielu uczest-
nikéw gry rynkowej nieprawidlowo okreslato
wlasne interesy. George Soros (2008) sugeru-
je, ze odpowiedzZ lezy we wzajemnie wzmacnia-
jacych si¢ zachowaniach stadnych, natomiast
Robert Schiller (2008) dopatruje si¢ jej w nie-
racjonalnej zywiolowosci i dojsciu do glosu in-
stynktéw zwierzecych.

Mimo ze stanowig one pewien krok naprzéd
w poréwnaniu z teorig racjonalnego wyboru,
opisy te zdejmuja z ludzi odpowiedzialnos¢ wo-
bec innych za konsekwencje wiasnych dzialari.
Niekiedy bywaja dosé¢ wyrozumiale, wreez fa-
talistyczne, poniewaz uwypuklajg problemy po-
znawcze. Kolejna, réwnie zyczliwa dla sekto-
ra finansowego interpretacja wydarzen glosi, ze
powodowani idealizmem finansisci nie usta-
ja w poszukiwaniu rozwigzan majacych na ce-
lu catkowity eliminacj¢ ryzyka, a buduja je dla
nich analitycy ilosciowi (quants) na podstawie
abstrakcyjnych wzoréw matematycznych z wy-
korzystaniem zaawansowanych algorytméw
komputerowych. W' §wiecie wirtualnym brak
osobistego kontaktu z innymi ludZmi, gwat-
towne przyspieszenie procesu decyzyjnego, za-
nik empatii i dekontekstualizacja powoduja, ze
finansisci z reguly przeoczaja zmienng ludz-
ka w modelowaniu zachowari rynkéw. W teorii
poznania zaszly zmiany, ktére zastosowano tak-
ze do wyjasniania prawidlowosci rzadzacych ru-
chem drogowym (Ballard 1973). W tej konku-

rencji na najbardziej przekonujacg interpretacje

wydarzen coraz szersze wplywy zdobywa neuro-
biologia. Susan Greenfield (2003), profesor far-
makologii synaptycznej w Oksfordzie, podda-
je analizie procesy myslowe mlodych makleréw
plci meskiej, wychowanych na grach kompute-
rowych, w powigzaniu z poziomami dopaminy,
przekaznika chemicznego w mézgu cztowieka.

2.3. Ale jakie systemy?

Uwazam, ze w tak postawionym pytaniu kry-
je sie klucz do pojmowania reformy regulacji.
Kultury elit s3 réwnie wazne jak ekonomia ryn-
kéw dla zmiany naszego myslenia. Poniewaz
trudno zidentyfikowaé ksztalt systeméw opar-
tych na kulturze, a jeszcze trudniej znalezé
punkty styczne i punkty oddzialywania, argu-
menty te wydaja si¢ opiera¢ na dos¢ niepewnych
przestankach w poréwnaniu z domniemaniem
pewnosci metodologii badari ekonomicznych.
Podejscia bazujace na poznaniu i obliczeniach
charakteryzuja si¢ cnota skromnosci. Co my,
komentatorzy, zrobiliby§my w takich okolicz-
no$ciach? Niemniej jednak globalny kryzys fi-
nansowy sugeruje, ze pragnac uzyska¢ wglad
w dziatanie tych systeméw, powinnismy uzupel-
ni¢ nasze badania o dorobek innych dyscyplin,
takich jak antropologia, kryminologia czy ba-
dania nad kulturowymi uwarunkowaniami plci.
Analiza prawa i polityk koncentruje si¢ na in-
nych dziedzinach. Poréwnalbym ja z badaniami
etnograficznymi sklonnosci do niebezpiecznej
jazdy, a takze miodziezowych gangéw, przemocy
w rodzinie, kradziezy i wandalizmu. Wlasnie tak
postepuje Jean-Pierre Hassoun (2005), starajac
si¢ zrozumie¢ postepowanie makleréw. Préby
wyjasnienia nierozwaznych, niekiedy wrecz de-
strukcyjnych zachowan lezacych u podstaw glo-
balnego kryzysu finansowego przez osoby do-
brze poinformowane i dziennikarzy, sktaniajg sie
ku tym interpretacjom. Jedna z najlepszych, au-
torstwa dziennikarki Financial Timesa Gillian
Tett (2009), odwoluje si¢ do jej wlasnych stu-
diéw w dziedzinie antropologii spolecznej na
Uniwersytecie Cambridge. Z pewnoscig jed-
na z interpretacji obecnych w literaturze uzna-
je (szalonych?) macho za winnych ryzykanc-
kiego postepowania, ktére doprowadzilo do
kryzysu. Opisy zachowari pracownikéw bankéw
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Bear Stearns i Barclays (Burrough 2008; Cohan
2009), a nawet instytucji finansowych w Islandii
(Lewis 2009) wydaja si¢ przemawiac za t3 tezg.

Uwazam za celowe prowadzenie dalszych ba-
dan norm i wartosci wyznawanych przez elity
sektora finansowego. Analizy socjologiczne (Bell
1976; Lasch 1995; Sennett 2006) wytyczaja pe-
wien kierunek, wskazujac, ze w okreslonych wa-
runkach elity kapitalistyczne maja sklonnos¢ do
wykorzystywania wlasnych wplywéw, nie bio-
rac na siebie odpowiedzialnosci za spolecznosci,
na ktére oddziatuja®. Prezydent Obama, méwiac
o globalnym kryzysie finansowym, przywoluje
negatywny przyklad tego rodzaju ,kultury nie-
odpowiedzialnosci”. Jezeli systemy finansowe
majg by¢ przedmiotem regulacji, nalezy przekro-
czy¢ granice oddzielajaca ekonomig od kultury,
by ponownie przyjrze¢ si¢ warunkom, w ktérych
elity uczg sie i zyja. W kulturze mogliby$smy zna-
lez¢ wyjasnienie Zrédel tej nieodpowiedzialno-
§ci, a by¢ moze takze punkt zaczepienia dla re-
gulacji. Z tego punktu widzenia zachowanie nie
stanowi wytworu bezosobowej maszyny ekono-
micznej, lecz wynika z wyboréw etycznych i sty-
lu Zycia dokonywanych przez wplywowe osoby
(Jennings 2002).

Wybory te mozna powigzaé zaréwno ze spo-
tecznoscia, jak i z przestrzenia. Niewatpliwie
takze w mniejszych miastach udzielano kre-
dytéw na zakup doméw osobom, ktére nie by-
ty w stanie ich splaca¢, zdarzaly si¢ nietrafione
inwestycje dokonywane przez gminy. Lecz po-
pyt na tego rodzaju transakcje pojawil si¢ i ry-
zyko przeniknelo caly system finansowy dopie-
ro wtedy, gdy bankierzy wynalezli rynki wtérne,
pragnac uniknaé¢ odpowiedzialnosci. Podobnie,
gléwna wing za kryzys ponosza nie maklerzy
premiowani za wyniki, lecz wlasciciele i dyrek-
torzy bankéw, ktérzy opracowali tego rodzaju
systemy motywacyjne. Nie chodzi takze o sam
takt wyprowadzania funduszy inwestycyjnych
do rajéw podatkowych, lecz o podejmowane
w centralach, w jurysdykcjach metropolitalnych

5 Tworzenie rynkéw wtérnych umozliwia finansistom
zrzucenie z siebie odpowiedzialnosci za losy instru-
mentéw hipotecznych, ktére sami stworzyli, w przeci-
wienistwie do dyrektora banku o zasiegu lokalnym, pana
Kowalskiego. Jego decyzje majg realny wplyw na spolecz-

nos¢, w ktérej dziata.

decyzje o wykonaniu takiego, a nie innego kroku
(Cameron, Palan 2004).

Z punktu widzenia przestrzennego opisywane
zdarzenia uswiadamiaja nam centralizacje pro-
cesu decyzyjnego. Z wielu relacji na temat kry-
zysu wida¢, jak szybko organizowano spotkania
miedzy dyrektorami bankéw i urzednikami pan-
stwowymi, jak aktywnie dzialaly sieci spoleczne.
Mimo iz globalizacja pozwala na rozpraszanie
dzialalnosci w przestrzeni fizycznej, kluczo-
we decyzje nadal koncentruja si¢ w najwick-
szych miastach (Sassen 2002, 2005; Parr, Budd
2000). Wigkszos¢ dyrektoréw funduszy hedgin-
gowych mieszka w zurbanizowanych regionach
Londynu i Nowego Jorku®. Nowy Jork i Londyn
sg sobie bliskie ze wzgledu na obecno$¢ atrak-
cyjnych miejsc, w ktérych mozna mieszkac i sig
spotykaé, a wiec czyni¢ ustalenia podczas bez-
posrednich spotkan. Nie bez znaczenia sg takze
pewne korzysci zwigzane z technologia. Uwaza
si¢, ze w dobie komputeryzacji transakcji na ryn-
kach finansowych banki zyskuja utamki sekund
dzieki temu, ze olbrzymie serwery zlokalizowa-
ne s3 tuz obok siedziby Nowojorskiej Gieldy
Papieré6w Wartosciowych.

3. Perspektywy reform
3.1. Reformowanie instytucji finansowych

Jak mozna wplywaé na wyzej wspomniane sie-
ci powigzaii? Punkty zaczepienia dla wszelkich
regulacji powinny mie¢ charakter tylez kulturowy,
co gospodarczy. Podejmujac préby promowania
odpowiedzialno$ci, musimy w jakis sposéb prze-
dostac si¢ do wewnetrznych sieci elit (Riles 2000;
Appelbaum, Gessner, Felstiner 2001; Dezalay,
Garth 2002). Uwazam, ze wlasnie to ma na my-
$li John Braithwaite (2009), gdy zaleca stosowa-
nie swoich technik sprawiedliwos$ci reparacyjnej
do firm zaliczanych do elity. Akcentowanie ro-
li odpowiedzialnosci osobistej mogtoby zachgci¢
osoby piastujace wysokie stanowiska do wigkszej
odpowiedzialnoéci za podejmowane przez siebie
decyzje (Picciotto 2009). Nalezy takze spojrzeé

® Wigkszos¢ dyrektoréw funduszy hedgingowych miesz-
ka w zurbanizowanych regionach Londynu i Nowego
Jorku — w tym Greenwich, stan Connecticut.
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na $rodowisko poza firmami — gdyz czgsto by-
wa na to za pézno — na kulturowe wyznaczniki
przynaleznosci do elity finansowej, takie jak pry-
watne szkoly, programy uniwersyteckie, stowa-
rzyszenia zawodowe, osrodki badawcze, fundacje
wspierajace sztuke i filantropijne, opinie lideréw
i prekursoréw w dziedzinie mody, mediéw zaj-
mujacych si¢ finansami, by¢ moze nawet na kluby
dla me¢zcezyzn, w ktérych prowadza oni Zycie to-
warzyskie i ktére czgsto traktujg jako punkt od-
niesienia dla swojego postepowania. Jezeli uzna-
jemy, ze propozycje te traca myszka, zwréémy
uwage na sektor nowojorskiej gospodarki zwa-
ny ,gospodarka Warhola”. By uzmystowi¢ zasady
dziatania tego systemu, Elizabeth Currid (2007)
zwraca uwage na oérodki twérczej wymiany, ro-
le nocnego Zycia, oficjalnych instytucji oraz spo-
tecznego systemu produkcji.

By¢ moze na poczatek nalezaloby rozpro-
pagowa¢ ksztalcenie ustawiczne, prace spo-
teczne i promowanie etyki zawodowej. John
Braithwaite (2009) opowiada si¢ takze za strate-
gia cofania licencji, czyli odbierania finansistom
prawa do pracy w zawodzie. Trudno jednak zna-
lez¢ punkt zaczepienia dla tego rodzaju regulacii,
poniewaz w sektorze finanséw nie obowijzuja
takie same zasady jak cho¢by w zawodach praw-
niczych, a prace nad licencjonowaniem zawodu
doradcy finansowego dopiero si¢ rozpoczyna-
ja. Uchylenie Ustawy Glassa-Steagalla utrudni-
lo znalezienie tego rodzaju punktu zaczepienia,
ktérym mogloby by¢ np. prawo do prowadze-
nia banku komercyjnego. Administracja prezy-
denta Obamy wprowadzila wymég, by instytucje
ubiegajace si¢ o pomoc paristwa przeksztalcity
si¢ w tego rodzaju banki, a nastepnie ograniczy-
ta ich dzialalno$¢ ,,do wasko pojetej bankowosci”
(Chan, Dash 2010). Inne propozycje zmierzajace
do zwigkszenia nadzoru nad systemem polega-
ja na strukturalnym rozdziale lub wprowadzaniu
ytestamentéw zycia’, na mocy ktérych od ban-
kéw bedzie si¢ wymagaé $cislejszego rozdzialu
aktywéw od pasywdéw, co umozliwi upadek sta-
biej dzialajacych czesci bez zagrozenia catosci, co
dotyczy szczegélnie fundamentalnej dziatalnosci
depozytowej. Zapewne nalezaloby takze ogra-
niczy¢ wielkos¢ bankéw. Kolejne nawigzanie do
regulacji z przeszlosci mogloby obejmowa¢ ich
podzial na filie dzialajace w poszczegdlnych kra-
jach, zamiast po prostu na oddzialy.

Istniejg pewne watpliwosci natury technicznej
wobec tych propozycji. Przyktadowo, jak odréz-
ni¢ podstawowy rodzaj dziatalnosci banku ko-
mercyjnego od bardziej ryzykownych przedsie-
wzigé, jak np. prowadzenie operacji finansowych
na wiasny rachunek, zarzadzanie funduszem
hedgingowym czy inwestowanie w prywat-
ne fundusze akcji? Czy zrédlo probleméw nie
tkwilo przypadkiem w zbyt luznej polityce kre-
dytowej i depozytowej? Czy dzialalno$¢ bankéw
inwestycyjnych nie stanowila réwnie powazne-
go zagrozenia dla stabilno$ci systemu finanso-
wego? Ponadto, jezeli wplywy korporacji i pari-
stwa zostang polaczone, kto bedzie dysponowat
kijem do dyscyplinowania bankieréw i odbierat
im uprawnienia (King 2008)? Kto bedzie dzie-
1if lub zamykat banki? Kara powinna polegac ra-
czej na utracie przywilejéw, pewnych atrybutéw
zycia spolecznego — nie tylko na mozliwosci pro-
wadzenia dziatalnosci finansowej, lecz takze na
stracie prestizu zwigzanego z podejmowaniem
tego rodzaju dziatan. Najlepiej bytoby wypromo-
wac etos pietnujacy wszelkie przejawy nieodpo-
wiedzialnosci, wzmacniany sankcjami spolecz-
nymi, takimi jak wstyd i ostracyzm. Na poczatek
nalezatoby wprowadzi¢ wicksza przejrzysto$¢ na
rynkach, gdyz wiele transakcji dokonuje si¢ na
odleglos¢ lub za posrednictwem oséb trzecich.

Uwazam ten wniosek za logiczny, lecz wie-
lu komentatoréw z pewnoscig uzna oczekiwane
zmiany kulturowe za przejaw zbytniego optymi-
zmu, moze wrecz naiwnosci. Skoro majac na-
wet najlepsze intencje, bardzo trudno dopro-
wadzi¢ do zmian kulturowych, niektérzy podaja
w watpliwo$¢ mozliwoé¢é wprowadzenia jakich-
kolwiek reform. David Harvey (2006), geograf
terenéw zurbanizowanych, zalicza si¢ do pesy-
mistéw. Twierdzi, ze okresowe prowokowanie
kryzyséw lezy w naturze globalnego kapitalizmu
(zob. tez Klein 2007). Korporacje wielokrotnie
demonstruja swojg site. Wystarczy przypomnie¢
destabilizujaca role odegrang przez fundusze
hedgingowe w azjatyckim kryzysie finansowym.
Wiadze paristwowe nie pozostaje tu bez winy.
Na przyklad amerykariska Rezerwa Federalna
odegrata role katalizatora kryzysu, nagle podno-
szac stopy procentowe i zwigkszajac atrakcyjnosé
inwestycji w USA, a nastepnie zmieniajac kurs
o 180 stopni. Harvey (2006) uwaza tego rodza-
ju wstrzasy za okazje wykorzystywane przez eli-
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ty w celu umacniania wiasnych wplywéw. Moga
wykorzysta¢ nadarzajaca si¢ sposobnos¢ do usu-
nigcia z zawodu najbardziej nieuczciwych je-
go przedstawicieli i opornych urz¢dnikéw, wy-
kupi¢ ostabionych konkurentéw oraz pozbawi¢
spolecznosci ich aktywdw. Jesli ta interpretacja
jest wiasciwa, nie mozna oczekiwaé, by nowe re-
gulacje zapobiegly kolejnym kryzysom. Jesli nie
sposéb przypisa¢ aktorom dobrych intencji, co
zyskamy, prébujac zachecad sieci elit do zastana-
wiania si¢ nad konsekwencjami ich dziatan?

Cechg charakterystyczng globalnego kry-
zysu finansowego jest jednak to, ze uderzyl on
bardzo silnie w kraje bedace Zrédlem kapitalu.
Wezesniej, gdy powstawaly inne banki spekula-
cyjne, podejmowano dziatania w celu ich likwi-
dacji. Przypuszczalnie jednak Alan Greenspan
uznal, iz barikg spekulacyjng na rynku nierucho-
mosci mozna zarzadza¢ tak samo jak naglym
wzrostem popytu na akcje przedsigbiorstw in-
ternetowych, tzw. dotcoméw, dziesig¢ lat weze-
$niej. Zapewne Zle ocenil sytuacje i caly system
wymknal sie spod kontroli. Niekiedy teorie sys-
teméw poréwnuje si¢ do funkcjonalizmu — daw-
nej orientacji badawczej w socjologii. Lecz teo-
ria system6w dopuszcza okolicznosci, w ktérych
nie znajdujg si¢ one w stanie réwnowagi, a na-
wet moga si¢ rozpas¢. Harvey (ibidem) twierdzi,
ze dotyczy to gospodarek regionalnych — a ka-
pitalizm idzie naprzéd. Geopolityczne przymie-
rza paistw i korporacji upadaja, mimo ze przez
dluzszy czas okazywaly swoja sile, a na ich miej-
sce pojawiajg sie inne. Jezeli angloamerykariskie
elity nie zmienig swojego postepowania, zapew-
ne zastapig je inne rodzaje i o$rodki kapitalizmu
(Ferguson 2008). Przesuniecie gléwnego forum
dyskusji na temat miedzynarodowych regulacji
z grupy G8 do G20 stanowi pewne odzwiercie-
dlenie tej tendencij.

3.2. Demokratyczna kontrola sektora finanséw

Na koniec proponuje wyjé¢ poza analize
wplywéw kluczowych aktoréw kapitalizmu fi-
nansowego. Nie wszystkie rozwigzania istnieja-
cych probleméw mozna znalez¢ w bardziej wy-
rafinowanych relacjach miedzy korporacjami
i paristwem, a z pewnoscig nie dotyczy to regu-
lacji majacych na celu korygowanie zawodnosci

rynku. Przede wszystkim nalezy konsekwentnie
ogranicza¢ zaleznos¢ od rynkéw finansowych.
Jesli spotecznosci beda calkowicie polega¢ na
rynkach finansowych w dziedzinie $wiadczenia
podstawowych ustug, takich jak mieszkalnictwo,
aprowizacja, ochrona zdrowia, transport i ener-
gia, zawodno$¢ kapitalizmu finansowego ulegnie
jedynie spotegowaniu.

W tego rodzaju krytyce nie ma nic rewolu-
cyjnego. Nie odrzuca ona kapitalizmu, gdyz ryn-
ki finansowe i jego instytucje zdecydowanie ma-
ja wazng role do odegrania w obecnym $wiecie.
Kapital wysokiego ryzyka pomaga uruchamia¢
innowacyjne przedsi¢wziccia, hedging moze sta-
nowi¢ zabezpieczenie dla producentéw zywno-
$ci, bankructwa umozliwiajg chylacym si¢ ku
upadkowi firmom rozpoczecie dzialalnosci na
nowo. Nie nalezy jednak zapomina¢ o upomina-
niu si¢ o wazne kwestie spoleczne w kontekscie
,budowy” nowych rynkéw (Bordieu 2006). Na
przykiad moglibysmy zapytaé, jak dalece poza-
dane ze spolecznego punktu widzenia jest two-
rzenie rynkéw wtérnych? Jesli prawa do eksplo-
atacji zasob6w wody maja by¢ zbywalne, czy nie
powinni ich kupowa¢ tylko ci, ktérzy faktycz-
nie korzystaja z wody na danym terenie? Nie na-
lezy zapominad, ze jedng z wazniejszych przy-
czyn blyskawicznego wzrostu cen zywnosci
i energii w 2008 r. byly dzialania spekulantéw
(UNCTAD 2009; Cable 2009).

Przesadg byloby stwierdzenie, ze wszyscy od-
noszg korzysci z ufinansowienia. Tworcy nowych
mechanizméw finansowych utrzymywali, ze
dzigki zastosowaniu nowych rozwigzan i tech-
nologii mozna wyeliminowa¢ ryzyko z rynkéw
finansowych, jednak zgodnie z bardziej konwen-
cjonalng interpretacja ryzyko to po porostu zo-
stalo przeniesione na innych. Ogélnie rzecz bio-
rac, tego rodzaju przenoszenie ryzyka wydaje
si¢ cecha charakterystyczng kapitalizmu post-
fordowskiego. Na przyklad, zatrudnienie znéw
zaczyna mie¢ charakter incydentalny lub kon-
kretnych zadan zlecanych do wykonania fir-
mom zewnetrznym. Co wazniejsze, cztonkowie
funduszy rentowych i emerytalnych przechodza
z systemu $wiadczen gwarantowanych do ta-
kiego, w ktérym ich wysokos$¢ zmienia si¢ wraz
z cyklem koniunktury rynkowej. Inni pracowni-
cy muszg sami odktada¢ srodki na sfinansowanie
wlasnych emerytur. O ile nadmiernie rozbudzo-

83



Christopher Arup

ne aspiracje lub zachlanno$¢ zachecita pewne
gospodarstwa domowe do nabywania nowych
produktéw finansowych, a przez to do zostania
minikapitalistami (Marazzi 2008), inni podej-
mowali podobne decyzje motywowani spadkiem
wynagrodzen, nie dostrzegali takze zadnych al-
ternatyw w sektorach publicznym ani cywil-
nym, ktére zapewnilyby im mieszkanie i godzi-
wg emeryture (Panitch, Konings 2009). Ponadto,
gdy kryzys zaatakowal caly system, straty ponio-
sto wielu ludzi, ktérzy w ogdle nie uczestniczy-
li w transakcjach finansowych wysokiego ryzyka
— w pracownikéw i przedsigbiorcéw tzw. realnej
gospodarki — poniewaz sektor finansowy odma-
wial kredytowania ich dzialalnosci lub propono-
wal kredyt, lecz na zabdjczych warunkach.

Rozwigzaniem na diuzsza mete byloby wy-
pracowanie lepszej réwnowagi miedzy sekto-
rem finansowym i przemystem, miedzy publicz-
nym i prywatnym $wiadczeniem pewnych ustug
w oparciu o umowg polityczna, a nie tylko prawa
ekonomii. Demokratyczny kapitalizm polega na
pewnej empatii i wspélpracy miedzy partnera-
mi spolecznymi. W réwnaniu korporacja—pan-
stwo nie sg reprezentowani drobni przedsigbior-
¢y, pracownicy, zwigzki zawodowe, spolecznosci
lokalne, grupy konsumentéw, organizacje poza-
rzagdowe i charytatywne. S3 one jednak obec-
ne w badaniach nad prawem i spoleczeristwem
(Morgan 2005; Kelsey 2008) oraz w inspirujg-
cych przyktadach (Santos, Rodriguez-Garavito
2005) globalizacji oddolne;.

Ponowne zakorzenienie rynkéw (Polanyi
1957) oraz zmiana sposobéw swiadczenia pod-
stawowych ustug, np. publicznych, wymaga dzia-
taii skoncentrowanych na poziome lokalnym,
lecz koordynowanych globalnie. Czg$ciowo
oznacza to zwrot ku sektorowi publicznemu,
np. bankowosci publicznej. Odwoluje si¢ do
partnerstw publiczno-prywatnych tworzonych
w celu radzenia sobie z takimi wyzwaniami, jak
aprowizacja, ochrona zdrowia i kwestie $rodo-
wiskowe. Partnerstwa te korzystaja ze sprzyja-
jacych ram prawnych. W ten sposéb powstaja
umowy cywilizujgce handel i proces inwestowa-
nia. Podnoszg one status débr publicznych ta-
kich jak ubezpieczenia spoleczne oraz odnawial-
nos$¢ zasobéw srodowiska wzgledem wolnosci
i praw uzyskanych przez makleréw oraz inwe-

storéw gieldowych (Drahos 2005). Zawieraja

wymogi, by maklerzy i inwestorzy szanowa-
li bardziej konwencjonalne formy regulacji po-
wstale na gruncie rozwaznego finansowania oraz
odpowiedzialnosci spolecznej firm (Picciotto
2009).

By¢ moze ostatnia uwaga lepiej zobrazuje to,
co mam na mysli. Swiat odpowiada na znacznie
powazniejsze wyzwania niz globalny kryzys fi-
nansowy, mianowicie na rosnace zagrozenie dla
srodowiska naturalnego, tworzac kolejny rynek
finansowy — rynek praw do emisji dwutlenku
wegla (Taibbi 2009b). Po raz kolejny nasz los zo-
staje powigzany z aktywami finansowymi, z han-
dlem nastawionym wylacznie na zysk i na prze-
noszenie ryzyka. Wszyscy zostalismy wplatani
w to przedsiewzigcie, gdyz w ostatecznym roz-
rachunku nikt nie moze unikngé¢ konsekwencji
globalnego ocieplenia. Jesli rzeczywiscie majg tu
odgrywac role mechanizmy rynkowe, nalezy tak-
ze mysle¢ o regulacjach promujacych wykorzy-
stanie czystych technologii, by wspomnie¢ tylko
o rozwigzaniach podatkowych. Zamiast polega¢
na efektywnosci bodzcéw finansowych, musimy
prébowa¢ modyfikowaé proces produkeji i kon-
sumpcji w taki sposéb, by zupelnie zlikwido-
waé emisje szkodliwych zwiazkéw. Slavoj Zizek
(2009) przywoluje umiarkowanie, charaktery-
styczng cech¢ buddyzmu — i znéw mamy do czy-
nienia z czynnikiem kulturowym. Przestrzeganie
norm moralnych buddyzmu mogloby przy oka-
zji zmniejszy¢ popyt na kredyt finansowy.
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The global financal crisis: Learning from regulatory and governance studies

In his article, Christopher Arup analyses the impacts of different studies on the processes of shaping regulations,
governance and responsibilities of corporations and their influence on the world’s economy prior to and during the
recent global financial crisis. The author emphasizes the need for a greater democratic control of financial resources
and, at the same time, calls for less dependence on finance capitalism in the fields of essential services, social security
and environment protection.
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