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Wplyw ufinansowienia na zycie spofeczne.
Recenzja ksigzki — Paul H. Dembinski,
Finanse po zawale. Od euforii finansowej

do gospodarczego tadu*
(ttam. L.. Komuda, Studio Emka, Warszawa 2011)

Autor ksigzki Paul H. Dembinski jest profesorem szwajcarskiego Uniwersytetu we
Fryburgu, prezesem fundacji Obserwatorium Finanséw (Observatoire de la Finance)
w Genewie oraz zatozycielem i wydawcg czasopisma ,,Finance & Common Good/Bien
Commun”. Zajmuje si¢ tematyka rozwoju przedsiebiorstw o zasiegu miedzynarodowym,
problematyka konkurencji, etyki biznesu oraz szeroko rozumianych finanséw miedzyna-
rodowych.

Aby w pelni zrozumie¢ okolicznoSci powstania ksigzki, nalezy cofnaé si¢ do 1996 r.,
w ktérym powstata fundacja Obserwatorium Finanséw. Omawiana pozycja jest wyrazem
pogladéw wypracowanych przez autora w ciggu pigtnastu lat, w drodze licznych spotkaf,
publikacji i badan przeprowadzonych przez cztonkéw tej organizacji. Mysla przewodnig
pracy s3 rozwazania na temat roli finanséw we wspétczesnym §wiecie. Podkresla si¢
istotng réznice pomigdzy relacjami migdzyludzkimi a transakcjami zawieranymi migedzy
ludZmi. Zdaniem autora pracy jest ona kluczem do zrozumienia, czym obecnie sg finanse,
widziane gtéwnie przez pryzmat rynkéw finansowych oraz regut rzadzacych tymi ryn-
kami.

Jak pokazuja badania prowadzone przez Obserwatorium Finanséw, w okresie dziesig-
ciu lat przed ukazaniem si¢ ksigzki postepowato ufinansowienie myslenia spotecznego,
czyli reguty rzadzace rynkami finansowymi rozprzestrzeniaty si¢ na inne dziedziny zycia.

* Tytut oryginatu: Finance: Servant or Deceiver? Financialization at the Crossroads (trans-
lated from French by K. Cook, Palgrave Macmillan 2009).
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Jak finanse zmieniajg spoteczenstwo?

Zdaniem autora spofeczefnstwo podlega ciggltym zmianom. Jest polem ciggtej konfron-
tacji pomiedzy réznymi zasadami organizacyjnymi, ktére wzajemnie si¢ Scierajg, walczac
o przejecie kontroli na coraz wigkszych obszarach dziatania spofeczenstwa. Nowe zasady
organizacyjne stajg si¢ uchwytne najczeSciej wtedy, gdy wzorzec zachowania (etos) znaj-
dzie grupe spofeczng, ktéra jest gotowa do jego przyjecia. Woéwcezas pojawia si¢ struktura
i instytucje, ktdre staja si¢ podmiotami umozliwiajacymi rozpowszechnianie si¢ danego
wzorca zachowafi. Podmioty te jednocze$nie uwiarygodniajg wzorzec przez sam fakt
swojego istnienia.

Finanse w rozumieniu teoretycznym mozna opisa¢ jako pewng rzeczywisto$¢, w ktorej
spoteczno-ekonomiczne mozliwoSci dziatania dajg si¢ opanowac i kierowaé w pozadanym
przez nas kierunku. W sytuacji gdy dodajemy do uksztattowanego etosu pewne techniki,
normy zachowan oraz zasady praktyki biznesowej, w polaczeniu z tworzacymi si¢ jed-
noczesnie instytucjami oraz powstajacymi prawami ich dzialania, finanse staja si¢ zasadg
organizacji spofeczefnstwa warunkujaca dalsze zachowania spofeczne i podejmowane decy-
zje. Powstate w ten sposdb normy i instytucje sprawiaja, ze wzorce zachowan lezgce u pod-
staw nowej zasady organizacyjnej przejmuja kontrole nad zachowaniem jednostki ludzkie;.

Historyczna perspektywa rozwoju finansow

W pierwszej czgdci swojej pracy P.H. Dembinski opisuje histori¢ procesu ufinansowie-
nia, ktérego poczatek przypada na pierwsza potowe lat 70. XX w. Okres w historii, ktéry
nastapit po kryzysie 1973 r., autor nazywa ,trzydziestoma euforycznymi latami”. Nazwa
ta nie odnosi si¢ do postepu w ujeciu ekonomicznym, ktéry mozna okresli¢ raczej jako
mierny, ale wprost do diagnozy wskazujacej na silng, wrecz euforyczng fascynacje ideg
spoleczefistwa opartego na ekonomii. Rosnacy brak zaufania do klasy politycznej spowo-
dowal powstanie powszechnego przekonania, Ze tylko sity wolnego rynku sg instytucjami
zdolnymi zapewnié szczedcie jednostki i ogétu spoteczefistwa.

Roéwnolegle obserwujemy zachwianie si¢ struktury spoleczenstwa epoki przemy-
stowej. Zasoby sity roboczej znaczaco zwigkszyly si¢ za sprawg kobiet, uwolnionych
dzigki rozwojowi technologii od wielu obowigzkéw domowych i w wyniku ,,rewolucji
seksualnej” od obowigzkéw zwigzanych z macierzyfistwem. Przyczynilo si¢ to do zna-
czgcego rozwoju sektora ustug, czego konsekwencja jest liberalizacja Swiatowego handlu
ustugami, ktéra nastapita w wyniku ustalefi rundy tokijskiej GATT (1973-1979). Daje to
podstawe gwaltownego rozwoju migdzynarodowej wymiany handlowej. Zniesienie barier
w handlu utatwia tworzenie si¢ duzych, migdzynarodowych korporacji, ktére stajg si¢
wielkimi graczami w §wiatowej ekonomii, oraz umozliwia wzrost niezaleznoSci wielu
krajéw. Rynki staja si¢ instytucjami spotecznymi i sg postrzegane jako najlepszy Srodek
zaspokojenia potrzeb i maksymalizacji zadowolenia. Wprowadza to fundamentalna
zmiang¢ do podstaw uprawiania polityki, ktérej rola od tej pory zostaje ograniczona do
eliminowania przeszkéd w funkcjonowaniu spofeczefistwa zorientowanego rynkowo.

Dziatalnos¢ finansowa wydaje si¢ najlepsza droga do zabezpieczenia przyszto$ci mate-
rialnej jednostki. Tworzy to korzystny grunt do rozwoju dziatalnosci finansowej, w ktérej
efekty (zyski) odnoszg si¢ do przysztosci i ktérej towarem sg przyrzeczenia i obietnice.
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Pienigdz — od stugi do pana

Postanowieniami konferencji odbytej w lecie 1944 r. w Bretton Woods powotano do
zycia nowg instytucje — Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). Pafistwa czton-
kowie MFW zobowigzaty si¢ do uczynienia swoich walut narodowych wymiennymi, co
stato si¢ fundamentem rozwoju §wiatowego handlu. Kiedy gtéwne Swiatowe waluty staty
si¢ w petni wymienialne (od 1961 r.), banki centralne poszczegdlnych krajow zaczety
znosi¢ bariery mig¢dzynarodowych transferéw kapitatowych, czym przyczynity si¢ do
rozwoju migdzynarodowej akcji kredytowej. Banki komercyjne uzyskaty mozliwo§¢
otwierania oddziatéw zagranicznych i tworzenia sieci bankéw-korespondentéow. W ten
sposob powstat wytom w dotychczasowym systemie organizacyjnym, gdyz rzady utra-
cily monopol i kontrole nad migdzynarodowymi transferami kapitatu. Doprowadzifo to
nastepnie do powstania funduszy umozliwiajacych dziatalno$¢ pozyczkowa, znajdujacych
sie poza kontrolg administracji rzagdowych.

Szalenistwo technologii komunikacyjnych

Znaczacy udziat w procesie ufinansowienia miat rozwoj technologii informacyjnej
i mozliwo$ci komunikacji na odlegtosé. P.H. Dembinski podaje przyktad systemu SWIFT
utworzonego przez banki celem uporzadkowania i ufatwienia migdzynarodowych trans-
feréw pienig¢znych. Ten i podobne systemy spowodowaty znaczacg redukcje kosztow
transakcji 1 umozliwity wejScie na rynek duzo wigkszej liczbie podmiotéw.

Tak zorganizowany rynek moze by¢ jednak stabilny w dtugim okresie tylko pod
warunkiem, ze dziatajace na nim podmioty s3 godne zaufania i wyptacalne. Jednocze$nie
jego rozlegto$¢ powoduje, ze tylko kilka podmiotéw kontaktuje si¢ ze sobg bezpoSrednio,
a pozostata wigkszo§¢ musi polega¢ na nich jako poSrednikach. W wyniku tego procesu
jedynie kilka duzych instytucji moze odnosi¢ znaczne korzySci skali i wprowadzac oraz
oferowac¢ zupelnie nowe ustugi zwigzane z obstuga rynku finansowego.

Rynki i gtowne podmioty ufinansowienia

Zdaniem P.H. Dembinskiego istnieje kilka grup podmiotéw, ktére szczegdlnie
przyczyniaja si¢ do rozwoju procesu ufinansowienia. Sa one zarzadzane przez ludzi
o specyficznej wizji Swiata i filozofii dziatania. Uksztattowaty one nowoczesne rynki,
ktére w wyniku rozwinietej juz pod koniec XIX w. standaryzacji produktéw do swojego
ptynnego dziatania wymagaty juz jedynie informacji dotyczacej iloSci towaréw oraz ich
ceny. Rynki te stworzyly mozliwoSci wiaczenia do procesu wymiany transakcji pochod-
nych, ktére — w odréznieniu od towaréw — sg obietnicami zabezpieczonymi przez zasady
obowigzujacego systemu prawa.

Wzrost zamozno$ci zachodnich spofeczenstw przyczynit si¢ do powstania duzych
instytucji, powotanych do zarzadzania oszczednoSciami gromadzonymi przez jednostki
w celu zabezpieczenia swojej przysztosSci, zwanych funduszami emerytalnymi. Ideg
dziatania tych instytucji jest przechowywanie zaoszcz¢dzonych przez klientéw Srodkéw
w mozliwie ptynnej formie, w celu dokonania péZniejszej wyptaty, najczeséciej po osig-
gnieciu wieku emerytalnego. W tym samym nurcie rozwijaty si¢ rozmaite produkty ubez-
pieczeniowe, ktére w zamian za regularng zaptate sktadki ubezpieczeniowej oferowaty
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mozliwoSci przysztej wyptaty Srodkéw w sytuacji, gdy ubezpieczony bedzie wymagal
leczenia i opieki w wyniku choroby lub zdarzenia losowego. Proces akumulacji oszczed-
noSci emerytalnych trwa niejednokrotnie dziesigtki lat, przez co tworzg si¢ znaczace
rezerwy Srodkéw, ktére mogg by¢ przeznaczone na dalsze inwestycje.

Z dziatalnodcig wyzej wymienionych podmiotéw zwigzane sg rozmaite ustugi, w kon-
sekwencji stwarzajace grunt do powstawania kolejnych podmiotéw wspomagajacych
dziatanie rynkéw finansowych. Podmioty te to biura maklerskie, banki inwestycyjne, kan-
celarie zajmujace si¢ fuzjami i przejeciami przedsigbiorstw, analitycy, audytorzy, a takze
agencje ratingowe, ktorych istnienie jest uzaleznione od wolumenu obrotéw i wysokosci
cen sprzedawanych aktywéw finansowych. Osigganie zyskéw tych firm ustugowych
wymaga ciggtej aktywnoSci w zakresie obrotu aktywami finansowymi, gdyz tylko wtedy
generowane sg prowizje stanowigce podstawowg cze$¢ ich przychodu.

Etos przymusu efektywnosci

Zdaniem autora racjonalistyczna rewolucja rozpoczgta w okresie O§wiecenia wyzwo-
lita w cztowieku dazeniu do technicznej efektywnosci. Juz nie Bég, a cztowiek miat by¢
sifg decydujaca o swoim przeznaczeniu. Dla liberatéw oznaczato to utylitarny indywidu-
alizm wzmocniony przez wolny rynek, dla socjalistéw — dobro spoteczne w rozumieniu
Swiattych liderow. Oba te kierunki byly jednak zgodne, ze czlowiek moze dokonywac
samodzielnie racjonalnego wyboru celéw i efektywnych §rodkéw ich realizacji. MySlenie
to, jako podstawa racjonalizmu politycznego, prowadzi do uznania technicznej efektyw-
nosci za §rodek osiggania dowolnych, nawet nietechnicznych celéw. Podstawowym kryte-
rium oceny postepu technicznego staje si¢ natomiast efektywno$¢ ekonomiczna.

Opisane powyzej procesy doprowadzity do powstania etosu przymusu efektywnosSci
(efficiency ethos), rozumianego jako szczegdtowo nieumotywowane dgzenie do osiggania
wigcej przy mniejszym wysitku. Zyskat on statut jednego z filaréw ekonomii wyraza-
nego w przekonaniu, ze powinnismy dazy¢ do zaspokojenia mozliwie najwigkszej iloSci
potrzeb za pomocg ograniczonych zasobow.

Ryzyko i zysk — dobrana para

Obro6t kapitatem jest zwigzany z ponoszeniem ryzyka, rozumianego jako mozliwos¢
utraty czeSci lub nawet catosci kapitatu zwigzanej z niepewnoScia przysztego rozwoju
sytuacji ekonomicznej. Cho¢ pojecie ryzyka znane byto kupcom juz w starozytnosci, to
jego teoretycznego opisu dokonano stosunkowo niedawno. Dopasowanie oczekiwanej
stopy zysku w zalezno§ci od spodziewanego ryzyka stalo si¢ przedmiotem teorii portfelo-
wej (modern portfolio theory). Jej podwaliny opracowat Harry Markowitz, ktéry opisywat
ja w taki sposéb: ,,Po pierwsze, dotyczy ona raczej inwestoréw niz firm produkcyjnych, po
drugie, dotyczy ona agentéw dzialajacych na rynkach finansowych w warunkach niepew-
nosci, po trzecie, jest teorig mozliwg do zastosowania w praktyce przez duze podmioty
inwestycyjne posiadajace dostep do odpowiednich baz danych i mozliwoSci prowadze-
nia obliczen komputerowych” [Markowitz 1992, s. 279]. Markowitz nie tylko przyznat
prawo niezaleznego bytu inwestorom finansowym, ale wyposazyt ich tez w narzedzia
uzasadniajace podejmowane przez nich decyzje. Umozliwit matematyczne szacowanie
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ryzyka zwigzanego z inwestycjami, co zachgcito inwestoréw do Smielszego angazowania
zasobOw pieni¢znych w celu ich pomnozenia.

Etos przymusu efektywnoSci stanowi podwaling, na ktdrej rozwingt si¢ i opiera Swiat
finanséw. Osiagnigcie zysku jest celem fatwym do postawienia i pdZniejszego zmierze-
nia — w wartoSciach pienig¢znych. Nie posiada on jednak bezposredniego potaczenia ze
Swiatem realnym, co powoduje powstanie trzech probleméw:

1) skrajnie materialistycznej, samolubnej wizji Swiata, w ktdrej inni ludzie sa jedynie
elementami gry prowadzonej w celu osiggnigcia wtasnej korzysci;

2) sprowadzenia relacji migdzyludzkich do perspektywy mechanicznej réwnowagi na
rynku wymiany. Kazdy czlowiek jest potencjalnie druga strong jakiej$ transakcji. Wspdl-
nicy postrzegani sa jako mozliwe zagrozenie, gdyz kazdy egoistycznie dazy do zysku.
Nie pozostawia si¢ miejsca dla sentymentéw, sympatii, solidarnoSci czy nawet empatii;

3) catkowitego uzaleznienia efektywnoSciowego podejScia do zycia od zdolnoSci
rynkéw do rozwigzywania konfliktéw pomigdzy stronami transakcji. System moze funk-
cjonowaé dotad, dopdki chciwos¢ jest ograniczona przez zasady i rozum, a dgzenie do
wlasnej korzySci jest motywowane bardziej interesem niz namigtnoscia.

Co powinnismy zrobié?

P.H. Dembinski przedstawia sugestie dziatan, ktére majg postawié¢ tam¢ oméwionym
negatywnym tendencjom i zatrzymac powszechny proces zastgpowania relacji miedzy-
ludzkich przez transakcje. Podstawowe jego postulaty sg nastepujace:

1) ustanowienie zasad etyki dla finansistéw. Gtéwny nacisk powinien by¢ potozony na
Sciste opisanie zasad prowadzenia transakcji, tak aby staly sie one mozliwie mechanicznie
doskonale, zabezpieczenie przejrzystoSci transakcji, wykorzystania informacji poufnych,
zobowigzania do petnego informowania stron transakcji i karania zachowan korupcyjnych
1 oszustw;

2) wsparcie trwatych i dtugoterminowych relacji przez:

a) zwigkszenie kosztu transakcji przez wprowadzenie opodatkowania transakcji finan-
sowych, co przyczyni si¢ do zmniejszenia wolumenu obrotéw na rynku,

b) rozpowszechnienie standardu ,,akcji ztotych”, ktére przyznaja okre§lonej grupie
lojalnych akcjonariuszy zwigkszone prawo wplywu na dziatalnoS$¢ przedsigbiorstw
w poréwnaniu z inwestorami spekulacyjnymi,

¢) wspieranie inicjatyw w zakresie mikrofinansowania i inwestycji spotecznie odpowie-
dzialnych tworzacych dtugoterminowe relacje miedzy udziatowcami i przedsigbiorcami,

d) modyfikacja systeméw podatkowych w taki sposdb, aby przyznawaé premie
(w postaci ulg podatkowych) przedsigbiorstwom, ktére inwestujga w miejscu swojego dzia-
fania, i zaprzestanie promowania podatkowego dla inwestycji dokonywanych z zewnatrz,

e) powr6t do programoéw transparentnej, dtugofalowej i nieuzaleznionej od spetnienia
dodatkowych warunkéw solidarnej pomocy migdzynarodowej skierowanej na inwestycje
i rozwdj w krajach stabiej rozwinigtych;

3) tworzenie sprzyjajacych warunkéw do kontaktéw osobistych po to, aby strony rela-
cji znaty si¢ osobiScie, a poczucie anonimowosci byto eliminowane;

4) zmiana zasad wynagradzania na niezalezne od wysokoSci osigganych prowizji,
szczegblnie w obszarach zwigzanych ze sprzedaza.
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Zmianie powinna ulec definicja ekonomicznego dzialania. Zamiast maksymalizacji
zysku przy ograniczonych zasobach, nalezy dazy¢ do osiggnigcia zatozonego celu przy
uzyciu mozliwie najmniejszych zasobéw. Zamiast oczekiwac, ze juz teraz mozemy kupié
sobie naszg przysztoS§¢ za pomoca mozliwosci oferowanych przez finansowe inwestycje,
powinni§my sobie u§wiadomié, ze przyszto$¢ naszego spoteczefistwa, w przeciwiefi-
stwie do finansowych obietnic, w najwiekszej mierze zalezy od nas samych i od tego, ile
naszego wlasnego udziatu wniesiemy do budowy tkanki spotecznej. Nalezy dokonac rze-
telnej wyceny obietnic emerytalnych i zrozumie¢ rzeczywiste koszty dzialania systeméw
emerytalnych oraz ich wptywu na system gospodarczy i spofeczny. Konieczne jest spraw-
dzenie, czy za doskonatg i silng z pozoru fasadg instytucji finansowych nie ukrywa si¢
utomne wnetrze niezdolne do spetnienia wczedniejszych obietnic. Sprawa kluczowa jest
nauczenie si¢ rozsagdnego sposobu konsumowania, tak abySmy mogli czg$¢ naszej energii
przeznaczy¢ na rzeczy i sprawy o wiele wazniejsze niz utrzymanie statusu materialnego.
Im szybciej dokonamy tych dziatan, tym wcze$niej uda nam si¢ odzyskac kontrole nad
dziatalnoS$cig finansowa, ktéra z pana stanie si¢ na powrét stuga ludzkosci uwolnionej od
przymusu nieskonczonej pogoni za przyjemnoscig.
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(transl. from French by K. Cook, Palgrave Macmillan 2009). The author describes current
human relationships shaped by the financial and market model. The relationships are
based on calculation and mistrust, and tend to be short-term and impersonal. Finance
is far more important today than it was thirty years ago. This practical and conceptual
process may be called “financialisation”, a process which has transformed our economy
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The author spent years analysing the forces of the financialised economy that currently
affect us so profoundly. The anatomy of today’s financial market model, carried along the
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