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W bieżącym wydaniu kwartalnika prezentujemy artykuł autorstwa specjalisty w dziedzinie prawa prof. Christophera 
Arupa poświęcony problematyce (ponownej) regulacji sektora fi nansowego w  następstwie kryzysu, który wybuchł 
w USA w latach 2007–2008, objął Wielką Brytanię, Islandię oraz niektóre państwa nadbałtyckie, a następnie głównie 
poprzez zakażenie rozszerzył się na inne kraje świata (Arup 2008b). Stanowi on wczesną reakcję na to, co autor nazywa 
globalnym kryzysem fi nansowym. Zawiera analizę różnych wyjaśnień jego przyczyn, w tym związanych z tzw. narra-
cją głównego nurtu, a także bardziej radykalnych, koncentrując się na kwestiach regulacji oraz odpowiedzialności spo-
łecznej fi rm. Autor stara się znaleźć odpowiedź na kluczowe, jego zdaniem, pytanie: czy sedno problemu tkwi w logi-
ce systemów gospodarczych, fi nansowych i politycznych, czy też może w kulturach elit? Jak można oczekiwać, artykuł 
w znacznym stopniu odzwierciedla punkt widzenia analityka prawa, Arup przyznaje jednak, że ważną rolę w ujawnia-
niu źródeł „skandalicznych problemów” powstających podczas interakcji złożonych systemów z różnymi przestrzenny-
mi i czasowymi horyzontami działania ma do odegrania podejście transdyscyplinarne.

Christopher Arup urodził się w Australii w 1949 r. W 1973 r. otrzymał dyplom licencjata prawa na Uniwersytecie 
w Melbourne, a pięć lat później na Uniwersytecie Monash ukończył studia magisterskie w tej samej dziedzinie. Od wie-
lu lat prowadzi praktykę adwokacką. W Sądzie Najwyższego australijskiego stanu Wiktoria występował w charakterze 
adwokata i radcy prawnego. W 2006 r. uzyskał tytuł doktora praw na Uniwersytecie Griffi  th. Piastował kolejno stano-
wiska rektora wydziału prawa, najpierw na Uniwersytecie La Trobe, a następnie na Uniwersytecie Wiktorii. Obecnie 
jest profesorem zwyczajnym Uniwersytetu Monash. Pracował w charakterze konsultanta i dyrektora projektów dla ta-
kich organizacji, jak OECD, Commonwealth Attorney-General’s Department, Victorian WorkCover Authority, New 
South Wales Professional Standards Council, Victorian Auditor-General oraz Brotherhood of St. Laurence. Obecnie 
piastuje stanowisko głównego badacza w realizowanym przez Australijską Radę Badań Naukowych projekcie mającym 
na celu ograniczenie emisji związków węgla (Carbon Off sets: Regulation for Success).

Christopher Arup zajmuje się przede wszystkim problematyką prawnych aspektów innowacji (szczególnie wła-
sności intelektualnej), handlu zagranicznego i inwestycji, regulacji usług fi nansowych, prawa pracy i rynków pracy, od-
szkodowań za uszczerbek na zdrowiu, prawa cywilnego oraz kwestii związanych z rynkami. Opublikował dwie książ-
ki: Innovation, Law and Policy (2000) i Th e World Trade Organization Knowledge Agreements (2008c). Współredagował 
kilka prac zbiorowych, w tym Intellectual Property Policy Reform: Fostering Innovation and Development (wraz Davidem 
Wishartem, 2007) i Labour Law and Labour Market Regulation (wraz z Williamem van Caenegemem,2009). Krótki, 
lecz reprezentatywny wykaz publikacji Christophera Arupa zamieszczono w bibliografi i na końcu niniejszego wpro-
wadzenia.

Prezentowany artykuł odzwierciedla szeroki zakres zainteresowań autora (choć najczęściej analizowanych z punk-
tu widzenia prawa) oraz złożoność zjawiska zwanego globalnym kryzysem fi nansowym. Warto przypomnieć, że gdy 
kryzys fi nansowy made in USA wybuchł w Azji Południowo-Wschodniej, nazwano go kryzysem azjatyckim (oprócz 
Azji, gdzie nosił nazwę kryzysu MFW), natomiast gdy kryzys made in USA wybuchł w USA, przyczepiono mu wła-
śnie etykietę globalnego kryzysu fi nansowego. Oba określenia stanowią alibi dla neoliberalnych polityk o charakte-
rze deregulacyjnym, propagowanych przez gospodarcze i polityczne elity w USA. Dlatego osobiście wolę nazywać go 
północnoatlantyckim kryzysem fi nansowym, co eksponuje rolę neoliberalizmu w USA, Islandii (środkowy Atlantyk) 
i w Wielkiej Brytanii – gospodarkach, które jako pierwsze najsilniej odczuły ten kryzys. Należy także zaakcentować, 
o czym wspomina autor na końcu artykułu, że kryzys fi nansowy w mniejszym stopniu zagraża globalnemu porząd-
kowi niż kryzys związany ze środowiskiem naturalnym. Dlatego niektórzy analitycy mówią raczej o potrójnym kry-
zysie: fi nansowym, żywnościowo-energetycznym oraz związanym ze środowiskiem naturalnym, zauważając, że wysił-
ki zmierzające do przywrócenia wzrostu gospodarczego po kryzysie fi nansowym w rzeczywistości zaostrzają przebieg 
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poważniejszych (chociaż na krótszą metę mniej dolegliwych) kryzysów w dziedzinie produkcji żywności, energii oraz 
ochrony środowiska naturalnego.

Kryzys to zjawisko obiektywnie określone, lecz subiektywnie niedookreślone. Ma liczne przyczyny (z których kilka 
poddano analizie w artykule), lecz odpowiedzi na niego nigdy nie da się określić z góry. Wiele zależy od tego, jakie siły 
defi niują charakter kryzysu w oparciu o najbardziej bezpośrednie i najlepiej widoczne objawy (zjawiska) oraz dysponują 
siłą umożliwiającą wysunięcie propozycji jego rozwiązania. W tym względzie Arup zwraca uwagę na zaskakujące (dla 
niektórych) zjawisko – kryzys dostarczył neoliberalnym elitom gospodarczym i politycznym sposobność do wzmoc-
nienia wcześniejszych tendencji neoliberalnych poprzez dofi nansowanie banków zbyt dużych, by upaść, instytucji fi -
nansowych zbyt silnie powiązanych z innymi oraz wszystkich innych, których upadek nie leżał w interesie osób odpo-
wiedzialnych za wdrażanie działań naprawczych. Stanowi to doskonałą ilustrację aforyzmu Karla Deutscha: „Władza 
to brak przymusu uczenia się na własnych błędach” (Deutsch 1973, s. 111). Krótko mówiąc, wydaje się, że – jak twier-
dzi Arup – kryzys przysporzył znacznych korzyści nielicznym, a poważne ryzyka systemowe, które przyczyniły się do 
jego powstania, pozostały. Spostrzeżenie to podaje w wątpliwość możliwości sterowania systemem fi nansowym.

Arup argumentuje, że perspektywy regulacji wiążą się nie tylko z wewnętrzną logiką coraz bardziej skomplikowa-
nego, zderegulowanego lub niedoregulowanego systemu fi nansowego – w którym deregulacja lub brak dyktowanych 
rozwagą regulacji stanowi tyleż wynik działania sił rynkowych, co (nabytych za pieniądze) rozwiązań ustawodawczych 
– lecz także z bliskimi, głęboko zakorzenionymi powiązaniami między elitami gospodarczymi i politycznymi oraz 
z kulturą chciwości i nieodpowiedzialności, pozwalającą osobom piastującym wysokie stanowiska w instytucjach fi -
nansowych na dokonywanie oszustw oraz unikanie konsekwencji własnych działań (analizę tego rodzaju oszustw pro-
ponuje Bill Black, były amerykański regulator, zob. np. Black 2005). Po przeanalizowaniu kilku przeszkód na drodze 
do zreformowania kultury elit, jak również ku wprowadzaniu skutecznych regulacji do coraz bardziej nieprzejrzyste-
go, złożonego i ponadnarodowego systemu fi nansowego, Arup dochodzi do pesymistycznego wniosku: jeżeli elit nie 
da się zachęcić do reform, demokracje powinny ograniczyć swoją zależność od rynków fi nansowych w takich dziedzi-
nach, jak gospodarka mieszkaniowa, podstawowe usługi, ubezpieczenia społeczne i odnawialność zasobów środowiska.

Ten wczesny głos Arupa w debacie na temat perspektyw uniknięcia powtórzenia północnoatlantyckiego kryzy-
su fi nansowego należy uznać za wartościowy, jednak uważnemu czytelnikowi mogą się nasunąć trzy zastrzeżenia. Po 
pierwsze, Arup nie odróżnia pożytecznej roli instytucji fi nansowych, jako pośredników między oszczędzającymi i po-
życzającymi, w dziedzinie zarządzania ryzykiem od ich niedawnych działań jako spekulantów fi nansowych w zdo-
minowanej przez fi nanse gospodarce światowej (częściowo za pośrednictwem nowych, wcześniej niewypróbowanych 
i nieuregulowanych innowacji fi nansowych) oraz angażowania się w ryzykowne przedsięwzięcia (polecam zwłaszcza 
prace Andrew Haldane’a, ekonomisty z Banku Anglii, zob. np. Haldane 2012). Po drugie, trudno poddawać rzetelnej 
analizie ryzyka systemowe związane z systemem fi nansowym, nie mając do dyspozycji bardziej złożonej teorii pienią-
dza (zwłaszcza kredytu, który stanowi najważniejszą postać pieniądza we współczesnej gospodarce kapitalistycznej), co 
dotyczy przede wszystkim fi kcyjnego kredytu i fi kcyjnego kapitału (np. w postaci zsekurytyzowanych instrumentów 
pochodnych). W tej dziedzinie trudno przepisom prawa nadążyć za innowacjami w dziedzinie fi nansów, chociaż pesy-
miści niezmiennie będą utrzymywać, że instytucje fi nansowe ze swej natury zawsze poszukują przestrzeni nieobjętych 
regulacjami oraz innowacji jeszcze im niepodlegających. I po trzecie, należałoby zapytać, czy tendencje krytykowane 
przez Arupa stanowią jedynie przygodne cechy zdominowanej przez fi nanse akumulacji kapitału propagowanej przez 
neoliberalne elity w krajach, w których zaszły neoliberalne zmiany polityk (pod tym kątem można by je porównywać 
z bardziej rozważnymi regulacjami makrofi nansowymi wprowadzonymi np. w Kanadzie, Niemczech lub Polsce), czy 
też nieodłączne wyróżniki późnego kapitalizmu oporne na demokratyczną kontrolę ze względu na narastające wzajem-
ne powiązania między elitami gospodarczymi i politycznymi mającymi wystarczające wpływy oraz środki, by fi nanso-
wać i wzmacniać swoją dominację. To ostatnie pytanie coraz częściej powraca w świetle pojawiających się skłonności 
do akceptacji autorytarnego etatyzmu w epoce „podemokratycznej” (zob. Poulantzas 1978; Crouch 2004). Moim zda-
niem to bardzo istotna kwestia dla wszystkich czytelników Zarządzania Publicznego.

Bob Jessop (Lancaster University)

Tłumaczenie Rafał Śmietana
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Globalny kryzys fi nansowy: wnioski płynące z badań 
nad procesami tworzenia regulacji i rządzenia1

W swoim artykule Christopher Arup analizuje wyniki badań nad procesami tworzenia regulacji, rządzenia oraz nad 
wpływami wielkich korporacji na światową gospodarkę przed globalnym kryzysem fi nansowym i podczas jego trwania. 
Autor podkreśla konieczność wypracowania szerszej demokratycznej kontroli nad zasobami fi nansowymi przy jedno-
czesnym ograniczeniu uzależnienia od kapitalizmu ściśle fi nansowego takich dziedzin, jak najważniejsze rodzaje usług, 
ubezpieczenia społeczne i ochrona środowiska naturalnego.

Słowa kluczowe: globalny kryzys fi nansowy, odpowiedzialność, kontrola, fi nanse.

Badania nad procesami tworzenia regulacji 
i rządzenia pomagają precyzyjnie określić ośrod-
ki dysponujące wpływami oraz ponoszące od-
powiedzialność za decyzje podejmowane przed 
globalnym kryzysem fi nansowym i podczas jego 
trwania. W  niniejszym artykule przedstawiam 
argumenty przemawiające za tezą, że władze 
korporacyjne i  państwowe w  takich ośrodkach, 
jak Nowy Jork lub Londyn współpracowały ze 
sobą w celu kształtowania regulacji oraz że ich 
wpływy rozciągnęły się następnie na cały świat. 
Odpowiedzialność za regulacje w czasach kryzy-
su ma w znacznym stopniu charakter systemowy, 
a  nie narzucony odgórnie. Jednak systemy po-
winny być zakorzenione w kulturze elit zamiesz-
kujących konkretną przestrzeń oraz działających 
w  określonych społecznościach przynajmniej 
w takim samym stopniu, jak w ekonomice ryn-
ków czy działaniach dla dobra fi rm. Tego rodza-
ju odpowiedzialność ma jednak swoje granice, 
dlatego powinna istnieć szersza demokratyczna 
kontrola nad fi nansami i mniejsza zależność od 
rynków fi nansowych w zakresie podstawowych 

usług, ubezpieczeń społecznych i ochrony środo-
wiska naturalnego.

Globalny kryzys fi nansowy okazał się niszczy-
cielską siłą ujawniającą niestabilność gospodarki 
światowej. Kryzys ten nie tylko przyniósł znacz-
ne korzyści pewnym grupom ludzi, lecz także 
wykazał, że poważne czynniki ryzyka pozosta-
ją na stałe wpisane w system (Międzynarodowy 
Fundusz Walutowy 2009). Jednak dzięki niemu 
zwróciliśmy uwagę na wiele istotnych proble-
mów, z  których zasadniczo najpoważniejszym 
wydaje się sterowalność systemem fi nansowym. 
W jaki sposób wyniki badań nad procesami po-
wstawania regulacji i  rządzenia mogą pomóc 
twórcom polityk oraz obywatelom w znajdowa-
niu rozwiązań dla tego rodzaju kwestii systemo-
wych?2. Niniejszy artykuł, którego zarys powsta-
wał na wczesnych etapach kryzysu, analizuje 
omawiany problem nieco głębiej i sugeruje przy-

Chrostopher Arup – profesor na Wydziale Biznesu i Eko-
nomii Uniwersytetu Monash w Melbourne, Australia.
Chris Arup, Department of Business Law, Faculty of 
Business and Economics, Monash University, 
PO Box 197, Caulfi eld East. Victoria. Australia 3145; 
tel. +61 3 9903 1026; 
e-mail: christopher.arup@buseco.monash.edu.au.
1 Przełożył Rafał Śmietana.

2 Niniejszy artykuł zainspirowała minidyskusja plenarna 
Law and Society Association, która odbyła się w 2009 r. Jej 
uczestników poproszono o zastanowienie się nad podzia-
łem wpływów między korporacjami i  państwem w  na-
stępstwie globalnego kryzysu fi nansowego: „W  wyniku 
skandali, takich jak bankructwo Enronu, i załamania się 
rynku drugich kredytów hipotecznych, w dyskusji padną 
pytania na temat powstawania autoregulacji i  regulacji 
prywatnych, defi cytu odpowiedzialności, przydatności 
‘nowego rządzenia’ do rozwiązywania problemów kryzysu 
partycypacji obywatelskiej, demokracji i  rosnących nie-
równości” (Law and Society Association 2009, s. 75).
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datność tego rodzaju badań dla kształtowania 
odpowiedzi na sytuacje kryzysowe.

Wyjściowe założenie przyjęte w tym artyku-
le nie jest niczym nowym: perspektywy i szan-
se reformowania regulacji można ocenić do-
piero po zlokalizowaniu ośrodków wpływów 
i odpowiedzialności w granicach systemu fi nan-
sowego. Władze państwowe często współpracują 
z władzami korporacji, dlatego musimy rozwa-
żyć kwestię, czy reakcje na kryzys odzwiercie-
dlają ten układ sił na tyle precyzyjnie, by umoż-
liwić faktyczne reformy regulacji w  dziedzinie 
fi nansów. Uważam, że kultury elit są równie 
ważne dla takiego rodzaju reform, jak ekono-
mika rynków. Prezentowana praca ma raczej pe-
symistyczny wydźwięk – jeżeli nie uda się zre-
formować kultury rządzących elit, demokracje 
powinny ograniczyć swoją zależność od rynków 
fi nansowych w dziedzinie gospodarki mieszka-
niowej, podstawowych usług, ubezpieczeń spo-
łecznych oraz zapewniania odnawialności zaso-
bów środowiska.

1. Lokalizacja źródeł wpływów

W pierwszej części artykułu proponuję prze-
gląd sposobów myślenia o  możliwościach re-
gulowania systemów fi nansowych. Najnowsze 
teorie regulacji i  rządzenia mogą nam pomóc 
zlokalizować źródła wpływów wśród korpora-
cji oraz państw. Wykorzystując narzędzia propo-
nowane przez te teorie, analizuję najpierw do-
świadczenia płynące z  procesu wprowadzania 
regulacji w dużym centrum fi nansowym, jakim 
niewątpliwie jest Nowy Jork, a następnie oma-
wiam sposoby, za których pośrednictwem jego 
wpływy objęły swoim zasięgiem cały świat.

1.1. Wyniki badań nad procesami 
tworzenia regulacji i rządzenia

Defi niując regulacje jako zdolność do wpły-
wania na działania innych (Baldwin, Cave 
1999), możemy stwierdzić, że w  regulowaniu 
systemu fi nansowego uczestniczy wielu aktorów. 
Dlatego za globalny kryzys fi nansowy odpowia-
da wielu różnych ludzi, w tym bankierzy, mene-
dżerowie funduszy inwestycyjnych, inwestorzy, 

sprzedawcy, doradcy, właściciele nieruchomości, 
konsumenci, ekonomiści, dziennikarze, politycy 
i  urzędnicy państwowi. Badania nad regulacja-
mi zwracają uwagę na współudział aktorów in-
dywidualnych i instytucji publicznych w proce-
sie tworzenia regulacji, kreśląc mapy wszystkich 
kierunków ich oddziaływania oraz charaktery-
zując rozmaitość form przez nie przyjmowanych 
(Picciotto 2008; Scott 2009).

Teorie obejmujące tak dużą różnorodność ak-
torów i wzajemnych relacji, mają znaczną war-
tość poglądową. Nie ma w tym niczego dziwne-
go, wszak pierwsze zadanie naukowców polega 
na tym, by próbować zrozumieć interesujące ich 
zjawiska. Jednak tego rodzaju pluralizm nieko-
niecznie wyjaśnia, jak rozkładają się te wpływy 
pomiędzy istotnych aktorów oraz łączące ich re-
lacje. Mając do dyspozycji tak obszerne ramy 
analityczne, bardzo chcielibyśmy uznać wpływy 
za zdecentralizowane i przenoszalne. Promując 
odpowiedzialność, twórcy polityk muszą uchwy-
cić złożoność i zmienność wpływów na rynkach 
fi nansowych, by zogniskować presję na tych ele-
mentach, w których będzie najskuteczniejsza – 
czyli tam, gdzie najbardziej się liczy (Braithwaite 
2009). Powinniśmy unikać teorii spiskowych, 
jednocześnie zachowując gotowość do pociąga-
nia pewnych osób do odpowiedzialności za ich 
postępowanie, przynajmniej nominalnie.

Wypracowane przez nową teorię rządze-
nia (King 2008) pojęcie „węzła” (node) poma-
ga zrozumieć proces kształtowania się wpływów 
i  ich wykorzystywanie w  kluczowych elemen-
tach systemu. Struktura węzłów odgrywa przy 
tym ważną rolę, gdyż sposób ich ukształtowania 
najprawdopodobniej faworyzuje pewnych akto-
rów (Shaff er 2004). Mimo to omawiana teoria 
ma charakter dynamiczny. Zdolność wywiera-
nia wpływów przypisuje się podmiotom i  po-
dejmowanym przez nie działaniom – sile idei 
i pertraktacji – więc wyniki działań mogą ulegać 
zmianom, co dotyczy także przekształceń struk-
tur i kultur (Sell 2003). Właśnie dlatego kryzys 
może odgrywać rolę katalizatora zmian.

Uważam, że spostrzeżenie to odgrywa decy-
dującą rolę w  ocenie perspektyw reform syste-
mów fi nansowych. Za szczególnie istotne w tym 
kontekście wypada uznać pojęcie metaregulacji 
– to znaczy, że aktorów pełniących najważniej-
sze funkcje w systemie można zachęcać do my-
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ślenia o  konsekwencjach ich własnych działań 
dla innych (zob. Parker 2002). Jeżeli więc celem 
regulacji jest zaszczepienie odpowiedzialności 
społecznej, należy stosować inteligentne regu-
lacje z  wykorzystaniem tzw. technik miękkich, 
opartych na refl eksji, w celu zyskania poparcia ze 
strony wpływowych aktorów. Powiązania wpły-
wów korporacyjnych i władzy państwowej nie-
koniecznie muszą być czymś negatywnym.

Należy jednak zadać pytanie, czy rzeczywi-
ście regulacje oparte na rządzeniu lub syste-
mach dają nam tego rodzaju możliwości (Santos, 
Rodriguez-Garavito 2005). Tak się dziwnie skła-
da, że niektórzy ludzie najczęściej bywają adre-
satami regulacji, podczas gdy inni korzystają ze 
swobód i prerogatyw gwarantowanych przez te 
same rozwiązania prawne. Nie można więc wy-
kluczyć, że osoby mające wpływy nie zamierzają 
brać odpowiedzialności za regulacje ani przyczy-
niać się do ich koordynacji, chyba że w wyjątko-
wych sytuacjach lub na krótką metę, gdy prze-
liczą się z  siłami i  narażą na szwank własne 
interesy. Mimo iż kryzys destabilizuje, może tak-
że stanowić dla tych grup sposobność do odnie-
sienia korzyści kosztem innych (Harvey 2006). 
Na pierwszy rzut oka globalny kryzys fi nansowy 
wydaje się właśnie takim wydarzeniem.

1.2. Wpływy korporacji i państwa w USA

Jak wyglądała struktura wpływów w  okresie 
przed wybuchem globalnego kryzysu fi nanso-
wego, zwłaszcza w centrum fi nansowym, za ja-
ki trzeba uznać Nowy Jork? W tym podrozdzia-
le argumentuję, że korporacje i państwo działały 
ręka w rękę. W przeciwieństwie do tego, co su-
geruje wielu komentatorów, polityki neoliberal-
ne wcale nie prowadziły do deregulacji, ograni-
czania władzy państwa ani zmniejszania zasięgu 
wpływów korporacji. Wręcz przeciwnie, wpły-
wy korporacji i władz państwowych splotły się 
w  jedno w  centrach fi nansowych, takich jak 
Nowy Jork, a następnie zostały narzucone innym 
częściom świata. Znaczną rolę odegrały nie tyl-
ko dominujące wtedy poglądy, np. hipoteza efek-
tywności rynków, lecz także interesy potężnych 
graczy rynkowych odnoszących znaczne korzy-
ści ze zmian konfi guracji wpływów w skali glo-
balnej.

Dominująca narracja na temat globalnego 
kryzysu fi nansowego przedstawia go jako skutek 
deregulacji, jako zjawisko w  dużej mierze spo-
wodowane wyborami dokonywanymi przez rzą-
dzących z  krajów angloamerykańskiego obsza-
ru kulturowego, w  którym państwo ogranicza 
nadzór nad działalnością rynków fi nansowych 
i uczestniczących w nich graczy. Obecnie kryzys 
kreuje perspektywy dla ponownego wprowadze-
nia regulacji. Nieco prowokująco Leo Panitch 
i Martijn Konings (2009) opisują to jako mit – 
część zjawiska, które Slavoj Žižek (2009) nazywa 
walką o  interpretację wydarzeń. Komentatorzy 
neoliberalni utrzymują, że deregulacja po prostu 
poszła trochę za daleko, więc teraz dzięki lep-
szemu zrozumieniu pewnych mechanizmów bę-
dziemy mogli je precyzyjne dostroić, co z kolei 
powściągnie wybryki i zaradzi niepowodzeniom 
fi nansistów.

Jak to zwykle bywa, sytuacja jest trochę bar-
dziej skomplikowana, niż utrzymują zwolenni-
cy dominującej narracji (zob. Pistor, Milhaupt 
2008). Mimo niewątpliwych zalet, badania nad 
regulacjami i  nowym rządzeniem bagatelizują 
rozgraniczenie między tym, co społeczne, a tym, 
co prywatne (Scott 2009). Teoria ta uznaje, że 
prawo odgrywa rolę w budowie i legitymizowa-
niu rynków (Bordieu 2006), a nie tylko w ogra-
niczaniu ich działania. Rynki nie pochodzą z ery 
„przedspołecznej”. Nie są zjawiskiem przyrody, 
w  którego działanie ingeruje prawo i  inne ro-
dzaje regulacji. Stwierdzenie to jest szczegól-
nie prawdziwe w odniesieniu do rynków fi nan-
sowych i tzw. papierów wartościowych (Huault, 
Rainelli-Le Montagner 2009).

Trzeba przyznać, że między państwem i kor-
poracjami zaistniał pewien impas ze względu na 
stosowane przez banki strategie mające na ce-
lu uniknięcie przestrzegania przepisów dotyczą-
cych ogólnie rzecz biorąc minimalnych rezerw 
kapitałowych. W  USA korporacje z  powodze-
niem naciskały na Kongres i  na administrację 
prezydenta Busha, starając się o uchylenie usta-
wy Glassa-Steagalla (m.in. przewidującej zakaz 
łączenia przez banki działalności komercyjnej 
z  bankowością inwestycyjną) oraz o  zniesie-
nie ograniczeń dotyczących upadłości. Banki 
oraz inne instytucje fi nansowe zyskały większą 
swobodę działania, wykorzystując fakt, że pew-
ne rodzaje ich działalności nie musiały spełniać 
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wymagań wypłacalności. Instytucje te mogły 
błyskawicznie przesuwać środki między ryn-
kami, znacznie zwiększając ich nieprzewidy-
walność i  przyczyniając się do wzrostu ryzyka. 
Doprowadziło to do sytuacji, w której produk-
ty objęte regulacjami przepakowywano na nowo 
i usuwano z zapisów transakcji.

Finansiści wprowadzali także „innowacje” – 
nowe instrumenty, których celem było przeno-
szenie ryzyka na inne podmioty. Dzięki temu 
zyskali nadmierną pewność siebie, która dopro-
wadziła do znaczącego uaktywnienia działalno-
ści kredytowej. Sekurytyzacja i  zabezpieczone 
obligacje dłużne (collateralized debt obligations – 
CDO) umożliwiły przenoszenie ryzyka niedo-
trzymania zobowiązań kredytowych z tytułu np. 
kredytów hipotecznych podwyższonego ryzyka 
(subprime mortgages) na inne podmioty (zależ-
nie od warunków wykupu). Tego rodzaju instru-
menty pochodne stworzyły podstawy rynków 
wtórnych i dalszych (np. rynki pochodne instru-
mentów CDO, zob. Tett 2009). Zakres stosowa-
nia instrumentów pochodnych, używanych po-
czątkowo do zabezpieczania się (hedging) przed 
wahaniami cen towarów, znacznie wzrósł, umoż-
liwiając grę na wzrost lub spadek cen dowolnego, 
dającego się wycenić, dobra. W ten sposób po-
wstały rynki wtórne papierów, takich jak instru-
menty pochodne służące do przenoszenia ry-
zyka kredytowego (credit default swaps – CDS). 
Za pośrednictwem tych narzędzi banki nie tylko 
przyciągały nowych inwestorów, lecz także stwo-
rzyły system banków-cieni i  spółek zależnych 
do zadań specjalnych (special purpose entities), 
jak np. strukturyzowane fundusze inwestycyjne, 
w celu pozbycia się i przeniesienia ryzykownych 
„aktywów” do innych jednostek. Liczba fundu-
szy hedgingowych gwałtownie rosła, przy czym 
większość zarządzanych przez nie środków wę-
drowała do rajów podatkowych. Bardzo szeroko 
interpretowano przepisy dotyczące różnych form 
prawnych działania fi rm, zwłaszcza korporacji 
i  trustu. Przykładowo, bank Lehman Brothers 
posługiwał się 2985 organizacjami zależnymi.

Tego rodzaju ryzykowne praktyki nie umknę-
ły uwadze regulatorów. Obrót pewnymi pro-
duktami znajdował się pod nadzorem instytucji 
publicznych. Dysponowały one także upraw-
nieniami do badania nowszych instrumentów, 
lecz podjęto brzemienne w  skutki decyzje ze-

zwalające bankom na nadzorowanie własnej 
działalności. Niektórym z  tych decyzji nada-
no kształt ustawowy. Ustawę o  modernizacji 
rynku instrumentów pochodnych (Commodity 
Futures Modernization Act) z  2000 r. pilotowa-
ły w  Kongresie Republican Bank oraz prze-
wodniczący Komisji Finansów Phil Gramm. 
Us tawa została przyjęta przez administrację 
Billa Clintona pod koniec jego drugiej kaden-
cji (Stiglitz 2009). Jedną z przyczyn jej przyję-
cia była wiara w wolny rynek, lecz nie można nie 
wspomnieć o uzależnieniu amerykańskich poli-
tyków od środków otrzymywanych od korpora-
cji (Talbott 2009).

Przekonawszy urzędników agencji nadzoru-
jących, że potrafi ą samodzielnie zarządzać ry-
zykiem, fi nansiści uzyskali ponadto zezwolenia 
administracyjne na podejmowanie tego rodza-
ju działalności. Niektóre decyzje, zwłaszcza te 
ujawnione już po wybuchu kryzysu, podjęto 
podczas rozmów o  charakterze nieformalnym. 
Urzędnicy federalni spotykali się w  weekendy 
z  dyrektorami banków w  Nowym Jorku w  ce-
lu wypracowywania rozwiązań dotyczących ryn-
ków fi nansowych (Tett 2009; Cohan 2009). 
Jeżeli tego rodzaju kontakty wydają się czymś 
nadzwyczajnym, co można powiedzieć o  przy-
padkach współpracy w  okresie wykluwania się 
kryzysu? Za przykład współpracy obu stron 
niech posłuży decyzja podjęta przez Federalną 
Komisję Papierów Wartościowych i  Giełdy 
(Federal Securities and Exchange Commission – 
SEC) z 2004 r. zezwalająca bankom na znaczne 
zwiększanie dźwigni fi nansowej (tzw. lewarowa-
nia), co obniżało tym samym poziom obowiąz-
kowych rezerw kapitałowych na pokrycie ewen-
tualnych strat na rynku obligacji dłużnych CDO 
(Tett 2009; Taibbi 2009a). Wydaje się, że regula-
torów bardzo niewiele nauczył wstrząs fi nanso-
wy spowodowany bankructwem funduszu Long-
-Term Capital Management w 1999 roku (Lewis 
2006), w  którego zarządzie zasiadali Myron 
Scholes i  Robert C. Merton, laureaci Nagrody 
Nobla w dziedzinie ekonomii w 1997 r.

Czy te wydarzenia należy określić mianem 
deregulacji, czy jeszcze inaczej? Moim zda-
niem, globalny kryzys fi nansowy to przypowieść 
o  ludziach mających decydujący głos w  elitar-
nych instytucjach fi nansowych (Tett 2009) 
oraz o  dominacji konkretnych instytucji wła-
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dzy publicznej sprzyjających interesom tych 
elit. Niektóre agencje powołano do innych za-
dań (np. Urząd Nadzoru Oszczędności [Offi  ce of 
Th rift Supervision, rozwiązany w 2011 r.] i Urząd 
Kontroli Waluty [Comptroller of the Currency]). 
Administracja nie zadbała o racjonalizację i ko-
ordynację ich działań, jednocześnie utrudnia-
jąc sprawowanie nadzoru przez władze na po-
ziomie stanowym. Inne agencje, o  większych 
wpływach na rynki fi nansowe, zwłaszcza SEC 
i  Rada Rezerwy Federalnej (Federal Reserve 
Board), utrzymywały ścisłe związki z fi nansista-
mi. W wygłaszanych publicznie opiniach i ko-
mentarzach udzielali swojego błogosławieństwa 
wyżej wspomnianym innowacjom (zob. Stiglitz 
2009).

Dlaczego tak postępowali? W USA praktyka 
obsadzania najważniejszych stanowisk z  nomi-
nacji politycznych dała administracji prezyden-
ta Busha sposobność do wymiany regulatorów. 
Zapewne jedną z przyczyn było przekonanie, że 
nie są już potrzebni, a efektywne rynki same po-
dejmą właściwe decyzje. Nie można jednak wy-
kluczyć, że w  grę wchodziły nie tylko prze-
konania, lecz także względy materialne. Gdy 
administracja prezydenta Busha rozpoczęła urzę-
dowanie, osoby o krytycznym nastawieniu do no-
wych rozwiązań zwalniano z pracy. Właśnie wte-
dy ze stanowiska zrezygnowała Brooksley Born 
z Komisji Nadzoru nad Rynkiem Instrumen tów 
Pochodnych (Commodity Futures Trading Com-
mission) (ibidem). Na najważniejsze stanowiska 
mianowano przedstawicieli regulowanej branży. 
Praktyka ta co prawda nie była niczym nowym, 
lecz w omawianym okresie nominacji dokonywa-
no w oparciu o zupełnie inne przesłanki.

1.3. Rządzenie w skali międzynarodowej

Gdy handel instrumentami fi nansowymi wy-
kracza poza granice krajów, regulatorzy napoty-
kają na problem koordynacji działań pomiędzy 
różnymi jurysdykcjami. Ze względu na złożo-
ność i zmienność przepływów kapitałowych, te-
go rodzaju koordynacja przysparza znacznych 
trudności technicznych (Picciotto, Haines 1999; 
Davies, Green 2008). Prace ekspertów w dzie-
dzinie regulacji w ciągu ostatnich dwóch dekad 
– np. w  zakresie rachunków skonsolidowanych 

– okazały się niewystarczające. Ekonomia poli-
tyczna to przyczyna, dla której jurysdykcje klu-
czowych krajów nie chciały ze sobą współpraco-
wać. Decyzje podejmowano w oparciu o interesy 
fi nansowe, gdyż państwa starały się przyciągnąć 
do siebie inwestorów, w tym fi nansowych. Wiele 
krajów podejmowało wysiłki otwarcie zmierza-
jące do ściągnięcia do siebie środków fi nanso-
wych, podczas gdy kraje – dostarczyciele kapitału 
zaprzestały kontroli przepływów kapitałowych 
i  uwolniły kursy wymiany walut. Obecnie na-
pływ środków o  charakterze spekulacyjnym 
znacznie przekracza poziom bezpośrednich in-
westycji zagranicznych w  fi rmy i  zakłady pro-
dukcyjne. Dżin został wypuszczony z butelki.

Współudział władz państwowych w tym pro-
cederze obejmuje nie tylko tworzenie możliwości 
prania brudnych pieniędzy oraz uchylania się od 
płacenia podatków (np. niektóre państwa okre-
ślane mianem bankrutów na wyspach Pacyfi ku), 
chociaż z  tych samych powodów do tych kra-
jów przenoszono strukturyzowane fundusze in-
westycyjne i  fundusze hedgingowe. Niewielkie 
państwa starały się budować własny dobrobyt 
dzięki napływowi środków spekulacyjnych, ofe-
rując wysokie oprocentowanie lokat, niskie po-
datki, stabilność dochodów przy zachowaniu 
poufności inwestorów. Można do nich zaliczyć 
niektóre księstwa europejskie, Szwajcarię, pań-
stwa nadbałtyckie, Islandię i Republikę Irlandii.

Rządy Wielkiej Brytanii (zarówno Partii 
Kon  serwatywnej, jak i Nowej Partii Pracy) ode-
grały szczególnie ważną rolę we wspieraniu 
działalności londyńskiego City. Inwestorów ku-
szono niewielkimi obowiązkami regulacyjnymi, 
specjalnymi wizami i usługami dostępnymi tylko 
dla bogatych (Augar 2009). Zdaniem niektórych 
komentatorów, brytyjskie elity zrezygnowały 
z przemysłu wytwórczego i  skoncentrowały się 
na dostarczaniu usług klasie wyższej, zmieniając 
Londyn w globalne centrum usług (fi nansowych, 
prawnych i medycznych) oraz handlu towarami 
luksusowymi. Ponadto Wielka Brytania utrzy-
mała dość ambiwalentne kontakty z  jurysdyk-
cjami uznawanymi za raje podatkowe (Kochan 
2006). Nic dziwnego, że do najpopularniejszych 
rajów podatkowych zaliczają się brytyjskie tery-
toria zależne, Wyspy Normandzkie, Małe Antyle 
– wyspy takie jak Antigua, Barbados, Bermudy 
i Kajmany (Brittain-Catlin 2005). Stały się one 
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oazami dla instytucji obchodzących przepisy po-
datkowe. Mniej więcej 80% środków, którymi 
zarządzają fundusze hedgingowe, zdeponowano 
na Kajmanach (Picciotto 2009).

Kraje, których rządy usiłowały zachować kon-
trolę nad przepływami kapitałowymi – zarów-
no wpływami, jak i wypływami – znajdowały się 
pod zwiększonym naciskiem zwolenników libe-
ralizacji. USA i rządy krajów Europy Zachodniej 
wywierały największy wpływ na kształt poli-
tyk Międzynarodowego Funduszu Walutowego 
(MFW) i  Banku Światowego. Organizacje te 
uczyniły z  liberalizacji warunek udzielenia po-
mocy krajom azjatyckim znajdującym się w kry-
zysie fi nansowym, gdy spekulanci na skalę glo-
balną (zwłaszcza fundusze hedgingowe) bardzo 
szybko wycofywali z nich zainwestowane środki. 
Reformy te, jak utrzymywano, były skierowane 
przeciwko kapitalizmowi kolesiów i  skostniałej 
administracji (Krugman 2009). Lecz ich wpływy 
były znacznie szersze. Krajom tym nie pozwa-
lano ratować lokalnych przedsiębiorstw, co mia-
ło wiele bardzo niekorzystnych następstw spo-
łecznych (Buckley 2009). Opór (np. stanowisko 
przyjęte przez rząd Malezji) piętnowano jako 
przejaw wstecznictwa.

Państwa wykorzystywały swoje wpływy także 
poprzez zawieranie dwustronnych umów inwe-
stycyjnych oraz zamieszczanie klauzul o ochro-
nie inwestycji w  nowych porozumieniach na 
temat wolnego handlu, które USA i Unia Euro-
pejska starały się zawierać z mniejszymi rozwi-
jającymi się krajami. Umowy o wolnym handlu 
nieco różnią się treścią, lecz model amerykański 
opiera się na bardzo szerokim rozumieniu inwe-
stycji. Wykracza on poza bezpośrednie zaanga-
żowanie środków i obejmuje również spekulacje 
na rynkach fi nansowych (Schneiderman 2008). 
Podobnie jak dwustronne umowy inwestycyjne, 
umowy o  wolnym handlu zapewniają ochronę 
po dokonaniu inwestycji – gwarancje uczciwe-
go i  sprawiedliwego traktowania oraz ochro-
ny przed wywłaszczeniem. Niektóre idą dalej 
i  przyznają także tzw. prawo preestablishment – 
wejścia lub dostępu na rynki kapitałów inwesty-
cyjnych kraju gospodarza.

Tego rodzaju traktaty obejmują postanowie-
nia dotyczące arbitrażu międzynarodowego, 
czyli prawo inwestorów do występowania bez-
pośrednio przeciwko państwom do międzynaro-

dowych trybunałów. Przed jednym z nich broni 
się Argentyna w pewnej liczbie spraw wynikają-
cych z reakcji tego państwa na wcześniejszy kry-
zys związany z  zadłużeniem. Sądy polubowne 
debatują nad zasadami postępowania regulują-
cymi zakres, w którym prawa inwestora, w tym 
prawa do ochrony, można pogodzić z  prawa-
mi państw do podejmowania działań nadzwy-
czajnych lub wprowadzania regulacji prospo-
łecznych. Należy jednak zaznaczyć, że umowy 
wielostronne między członkami Światowej 
Organizacji Handlu (WTO) w dużej mierze nie 
uwzględniają liberalizacji inwestycji, a  global-
na historia regulacji inwestycji obejmuje także 
niepowodzenie pilotowanych przez Organizację 
Współpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) 
umów wielostronnych w  dziedzinie inwestycji 
(MAI) (Arup 2008).

Moje badania koncentrują się na liberaliza-
cji „handlu” za pomocą takich specjalistycznych 
usług, jak usługi prawne, księgowe i  fi nansowe 
(ibidem). Państwa je eksportujące wybrały róż-
ne drogi prawne, w  tym negocjacje w  ramach 
Układu Ogólnego w sprawie Handlu Usługami 
(GATS), WTO oraz umowy o  wolnym han-
dlu, by zachęcić kraje docelowe do liberalizacji 
w  kwestii dostępu do swoich rynków. Rozwój 
globalnego kryzysu fi nansowego pokazał, że do-
stawcy usług fi nansowych nie tylko odpowiada-
ją na zapotrzebowanie klientów i konsumentów, 
lecz także sami tworzą aktywa fi nansowe i obra-
cają nimi – pełnią więc jednocześnie funkcję po-
średników i głównych aktorów na rynkach.

Ekspozycja na międzynarodowe rynki fi nan-
sowe wywarła także innego rodzaju presję na 
rządy. Zmuszano je, na przykład, do ogranicza-
nia świadczeń społecznych i prywatyzacji służb 
świadczących usługi publiczne w  celu obniże-
nia defi cytów budżetowych i długu publicznego. 
Jednocześnie liczba kredytów w krajach zachod-
nich, szczególnie w gospodarkach państwa strefy 
angloamerykańskiej, uległa znacznemu wzros-
towi. Prywatne agencje ratingowe oceniające 
zdolność kredytową groziły obniżką notowań 
tym rządom, które nie wprowadzały programów 
oszczędnościowych. Jednocześnie te same fi r-
my nadawały najwyższe oceny (AAA) nowym 
produktom fi nansowym, a następnie polecały je 
własnym klientom, co stanowiło konfl ikt intere-
sów na niespotykaną dotąd skalę.
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W  Australii rządy stanowe faworyzowały 
part nerstwa publiczno-prywatne w  dziedzinie 
trans portu, produkcji i  przesyłania energii oraz 
obiektów inżynierii wodnej nawet wtedy, gdy 
zaciąganie kredytów przez państwo i ogłaszanie 
przetargów na budowę byłoby tańsze. Finansiści 
zyskiwali prowizje z tytułu obsługi tego rodza-
ju przedsięwzięć. Jednak ryzyko najczęściej nie 
ulegało prywatyzacji, gdyż to właśnie rządy za-
pewniały gwarancje fi nansowe oraz ponosiły po-
lityczną odpowiedzialność za dostarczanie usług. 
Za kolejny przykład niech posłużą australijskie 
narodowe linie lotnicze Qantas. Zostały one 
wcześniej sprywatyzowane, a ofertę ich wykupu 
złożył amerykański fundusz typu private equi-
ty. Transakcja w  ostatniej chwili nie doszła do 
skutku, a fundusz, o którym mowa, zbankruto-
wał podczas globalnego kryzysu.

Postanowiłem dość szczegółowo przedstawić 
proces liberalizacji, gdyż ilustruje on pewne cha-
rakterystyczne zjawisko. Przepisy prawa podwa-
żyły niezależność rządów państw narodowych 
w dziedzinie regulacji, tworząc rynki o  zasięgu 
ogólnoświatowym. Liberalizacja doprowadzi-
ła do powstania dodatkowej warstwy regula-
cji o charakterze międzynarodowym. Część te-
go rodzaju regulacji zachęca do ostrożności na 
rynkach fi nansowych (Picciotto, Haines 1999). 
Umowa Kapitałowa dotycząca oceny adekwat-
ności kapitałowej instytucji fi nansowych (tzw. 
Bazylea I) była normą stworzoną przez sieć re-
gulatorów bankowych – Bazylejski Komitet 
Nadzoru Bankowego – a nie obowiązującą umo-
wą międzynarodową, jednak do jej postanowień 
stosują się rządy państw narodowych. Później 
i  ta warstwa regulacji uległa zmianie. Nowa 
Umowa Kapitałowa (Bazylea II) co prawda ob-
jęła więcej rodzajów instrumentów fi nansowych, 
lecz Komitet przyjął podejście systemowe po-
zwalające bankom stosować własne, wewnętrz-
ne procedury oceny ryzyka podczas określania 
poziomów rezerw kapitałowych koniecznych na 
wypadek niewypłacalności kredytobiorców lub 
kryzysu płynności – czyli jednoczesnego żąda-
nia spłaty wszystkich obligacji (Davies, Green 
2008). Rząd USA nie spieszył się z przyjęciem 
zaleceń Bazylei II, częściowo dlatego, że uważał, 
iż wymogi te doprowadzą do dalszego rozluź-
nienia dyscypliny (Picciotto 2009).

2. Zarządzanie procesem 
kształtowania regulacji

W  tej części przedstawiam analizę działań 
podejmowanych w odpowiedzi na globalny kry-
zys fi nansowy, a następnie proponuję modyfi ka-
cję procesu kształtowania regulacji. Wydaje się, 
że głównym celem działania muszą pozostać 
regulacje systemowe, dlatego należy najpierw 
przeanalizować charakter tego rodzaju syste-
mów. Uważam, że działania regulatorów powin-
ny wyjść poza poznanie faktów i obliczenia na 
rzecz zainteresowania kwestiami kultury oraz 
wartości. Jednak w jaki sposób można skutecz-
nie odwołać się do systemów wartości? Czy tego 
rodzaju reorientacja stanowi jedynie przepis na 
kolejne niepowodzenia?

2.1. Powrót pod skrzydła państwa?

Gdy wybuchł kryzys, niektórzy komentatorzy 
uznali go za koronny argument przemawiający 
za koniecznością zreformowania regulacji oraz 
za podstawę do zakwestionowania legitymacji 
neoliberalizmu. Propozycje reform obejmowa-
ły narzucanie wymogów wypłacalności na co-
raz więcej nowych instrumentów fi nansowych, 
usztywnienie przepisów dotyczących płynno-
ści i wprowadzenie procedur chroniących inte-
resy konsumentów. Jednak tego rodzaju regu-
lacje mogą działać efektywnie tylko wtedy, gdy 
będą funkcjonowały w  różnych jurysdykcjach. 
Międzynarodowe reakcje na kryzys fi nanso-
wy budzą wątpliwości, czy rzeczywiście można 
oczekiwać tego rodzaju zmian. Dotychczasowe 
reakcje rządów ujawniają niechęć do koordyno-
wania regulacji, fragmentaryczność, tymczaso-
wość i nieprzychylność dla rozwiązań systemo-
wych. Po dwóch latach nie widać końca dyskusji 
dyrektorów korporacji z ustawodawcami.

Nadrzędnym celem działania administracji 
prezydenta Busha było ratowanie dużych ban-
ków. Należy przypomnieć, że chodziło wtedy 
o  setki miliardów dolarów. Urzędnicy negocjo-
wali bezpośrednio z dyrektorami silniejszych in-
stytucji proces przejmowania innych, zagrożo-
nych upadkiem (z  wyjątkiem banku Lehman 
Brothers). Tego rodzaju działania państwa, 
obejmujące gigantyczne zastrzyki środków pu-
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blicznych, doprowadziły do powstania jesz-
cze większych instytucji mających znaczniejsze 
udziały w  rynku, zwłaszcza banków handlo-
wych – wszystko to kosztem mniejszych insty-
tucji o lokalnym zasięgu. Bardziej scentralizowa-
ne i mniej liczne, stanowią wyraźniejsze punkty 
kontaktowe dla regulacji rządowych, lecz dyspo-
nują większą siłą rynkową. W ten sposób jesz-
cze wyraźniej spełniają kryterium wielkości, bę-
dąc „zbyt duże, by upaść”.

Zmiana administracji USA  zapowiadała 
skłon ność do reform. W  zamian za podjęcie 
dzia łań ratunkowych rząd przejmował udziały 
w  in stytucjach, również fi nansowych. Niemniej 
jednak urzędnicy uspokajali rynki, że zosta-
ną one zreprywatyzowane, gdy tylko odzyskają 
rentowność. W ten sposób powstała pokusa dal-
szych nadużyć (moral hazard), gdyż środki fi nan-
sowe powędrowały zasadniczo do tych, którzy 
spowodowali kryzys. Przykładowo, większość 
funduszy przeznaczonych na ratowanie amery-
kańskiej grupy ubezpieczeniowej AIG przejął 
bank Goldman Sachs (Taibbi 2009b). Chociaż 
on również poniósł straty, komentatorzy twier-
dzą, że sporo zarobił na krótkiej sprzedaży akcji 
AIG3. Część instytucji fi nansowych nie skorzy-
stała z oferty pomocy, a ostatnio kilka banków 
zwróciło pożyczone środki, by uniknąć koniecz-
ności spełniania zaostrzonych kryteriów. Joseph 
Stiglitz (2009) sugeruje, że instytucje te stały się 
już zbyt duże i dlatego nie da się ich zrestruktu-
ryzować.

Administracja prezydenta Obamy usiłowa-
ła zreformować przepisy dotyczące funkcjono-
wania rynków fi nansowych, lecz już pierwsze 
propozycje napotkały opór, co ilustrują pró-
by regulacji rynku instrumentów pochodnych. 
Przedstawiciele tego sektora natychmiast ostrze-
gli, że reformy nie powinny dusić innowacji ani 
szkodzić ważnemu sektorowi gospodarki narodo-
wej. Kluczowe grupy sektora fi nansowego, takie 
jak Międzynarodowe Stowarzyszenie Dealerów 

Swapowych i Pochodnych (International Swaps 
and Derivatives Association) i  Forum Dilerów 
CDS zdecydowanie lobbowało za ogranicze-
niami wymagań (Morgenson,Van Natta 2009). 
Reforma regulacji obejmujących handel instru-
mentami pochodnymi wprowadzała rozróżnie-
nie na standardowe instrumenty pochodne oraz 
na negocjowane prywatnie. Obrót tymi pierw-
szymi miał się odbywać na przejrzystych gieł-
dach publicznych, instrumenty te miały także 
spełniać wymogi fi nansowe służące zarządzaniu 
ich wpływem na rynki. Te drugie natomiast mu-
siały spełniać tylko pewne ograniczone wymogi 
dotyczące rejestracji i informacji. Frank Partnoy 
(2009) argumentował, że tego rodzaju rozróż-
nienie stworzyłoby ogromną lukę w przepisach 
prawa – błąd popełniony zaledwie dziesięć lat 
wcześniej podczas uchwalania Ustawy o moder-
nizacji rynku instrumentów pochodnych.

Przedstawiciele świata fi nansów wykorzy-
stali rozdrobnienie wpływów regulacyjnych do 
uniknięcia regulacji. Nawet jeżeli administra-
cji prezydenta Obamy uda się przeprowadzić ja-
kąś wersję proponowanej ustawy przez Kongres, 
zapewne nie powiedzie się próba zintegrowania 
odpowiedzialności regulacyjnej w kraju. Na are-
nie międzynarodowej prawdziwym papierkiem 
lakmusowym będzie stanowczość rządów kra-
jów grupy G20 co do koordynowania regulacji 
na szczeblu międzynarodowym. W  komunika-
cie z lipca 2009 r. kraje te (G20 2009) zgodziły 
się rozpocząć reformy. Od tego czasu Bazylejski 
Komitet Nadzoru Bankowego (2009) pracuje 
nad zbiorem zaleceń znanym jako Bazylea  III. 
Mają one objąć większą liczbę instrumentów fi -
nansowych wymogami dotyczącymi bezpiecz-
nych poziomów wskaźników kapitałowych. 
Defi nicja kapitału miałaby dotyczyć wyłącznie 
zwyczajnych akcji, natomiast ocena ryzykowno-
ści aktywów w znacznie mniejszym stopniu ma 
polegać na opinii instytucji fi nansowych.

Nie ustalono jednak wysokości wskaźników 
zapewniającej odpowiedni poziom bezpieczeń-
stwa (Briefi ng 2010). Podobne kontrowersje do-
tyczą relacji aktywów płynnych do wypływów 
netto. Komitet prawdopodobnie sformułuje za-
lecenia ogólne, natomiast szczegółowe rozwiąza-
nia pozostawi po raz kolejny w gestii regulatorów 
krajowych. W  tym samym czasie administracja 
prezydenta Obamy podjęła kolejne kroki, kon-

3 W  kwietniu 2010 r. Federalna Komisja Papierów 
Wartościowych i Giełdy wniosła pozew cywilny o oszu-
stwo przeciwko bankowi Goldman Sachs. Bank ten re-
komendował pewnym grupom swoich klientów produkty 
fi nansowe, podczas gdy sam wyprzedawał je w systemie 
krótkiej sprzedaży (świadomie działając na niekorzyść 
tych klientów).
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centrując się na ograniczaniu działalności ban-
ków komercyjnych przyjmujących depozyty 
gwarantowane przez rząd (Chan, Dash 2010; 
zob. niżej). Na tym tle zarysowała się rozbież-
ność między podejściami europejskim i amery-
kańskim. W  styczniu br. w  Davos szef Banku 
Rozrachunków Międzynarodowych (Bank for 
International Settlements – BIS), Jaime Caruana, 
skrytykował propozycje prezydenta USA4.

Kolejnym testem będzie koordynacja regula-
cji przeciwko obchodzeniu przepisów podatko-
wych, czyli przyczyny przenoszenia przez fun-
dusze inwestycyjne swoich siedzib do rajów 
podatkowych. Administracja prezydenta Busha 
przerwała współpracę USA z inicjatywą OECD 
mającą na celu przeciwdziałanie szkodliwym 
praktykom podatkowym. Forum Stabilności Fi -
nansowej wycofało się z działań przeciwko rajom 
podatkowym (Davies, Green 2008). Chociaż ra-
je podatkowe stanowią element reformy krajów 
G20, prawdopodobne cała strategia obejmie tyl-
ko „wytykanie palcem i  stawianie pod pręgie-
rzem” państw stosujących najbardziej kontro-
wersyjne praktyki.

Jeśli kryzys fi nansowy nie doprowadzi do za-
krojonej na szerszą skalę koordynacji działań, 
mimo wszystko może wzmocnić pozycję re-
gulatorów próbującym egzekwować istniejące 
przepisy. Można więc oczekiwać stanowczych 
reakcji przeciwko najbardziej zuchwałym oszu-
stwom, w rodzaju piramidy fi nansowej Berniego 
Madoff a (Seal 2009). Zakrojone na szerszą ska-
lę inicjatywy stanowiące wyzwanie dla systemu 
jako takiego mają mniejsze szanse powodze-
nia. Papierkiem lakmusowym będą losy pozwu 
amerykańskiego Ministerstwa Sprawiedliwości 
przeciwko bankowi UBS, w  którym wnosi on 
o złagodzenie zasad tajemnicy bankowej zapisa-
nej w szwajcarskim prawie. Szwajcarski rząd sta-
nął w obronie UBS, stwierdzając, iż współpraca 
w ramach ostatnio zawartego traktatu podatko-
wego zupełnie wystarcza. Jako część ugody za-
oferowano ujawnienie nazwisk niektórych inwe-
storów amerykańskich. W  żadnym przypadku 
zwycięstwo nie przyjdzie łatwo.

2.2. Regulacje systemowe

Nie wszystkie wieści są złe. Nowe badania 
nad procesem powstawania regulacji i  rządze-
niem wskazują na zalety płynące z  połączenia 
wpływów państwa z  wpływami korporacji. Jak 
łatwo zauważyć, systemy fi nansowe są zbyt zło-
żone i płynne, by polegać na odgórnych dyrek-
tywach wydawanych oraz egzekwowanych przez 
instytucje państwowe. Nawet zwolennicy reform 
podejrzewają, że rozbudowane, skomplikowane 
regulacje doprowadzą do powstawania kolejnych 
innowacji w  dziedzinie instrumentów fi nanso-
wych i  rynków. Część z  nich z  pewnością bę-
dzie miała na celu obejście ustanawianych zasad. 
Irytować może świadomość, że zabezpieczenia 
będą omijane, lecz tymczasowym rozwiązaniom 
o charakterze ściśle technicznym brak wiarygod-
ności. Skuteczne regulacje muszą opierać się na 
współpracy aktorów mających wpływy. Pomoc 
doświadczonych przedstawicieli sektora fi nan-
sowego jest niezbędna do projektowania regula-
cji oraz do przekonania pozostałych, by opowie-
dzieli się po ich stronie.

Obserwując dotychczasowy rozwój sytu-
acji, można uznać za dość mało prawdopodob-
ne, by globalny kryzys fi nansowy przyczynił 
się do powstania rozwiązań o charakterze cen-
tralistyczno-nakazowym. Jednak równie ma-
ło prawdopodobne wydaje się ustanowienie 
odpowiedzialności w oparciu o precedensy pra-
wa cywilnego, chociaż stanowi ono najbardziej 
prywatną, rynkową formę regulacji prawnych. 
Mimo napomnień zawartych w  podręcznikach 
ekonomii, zagrożenia dla „systemu” uznano za 
ważniejsze od zapobiegania skłonności do nad-
użyć. Pozostawieni samym sobie drobni lokalni 
inwestorzy będą musieli dochodzić swoich ra-
cji w przewlekłych procesach sądowych, których 
wyniki wcale nie są z góry przesądzone.

Dlatego można domniemywać, że głównym 
celem działania pozostanie regulacja systemów. 
Lecz jak obecnie je zdefi niować, jeżeli regulacje 
mają wpływać na sposób myślenia i wybory do-
konywane przez działających w  nich aktorów? 
Rachunek ekonomiczny stanowi najbardziej 
oczywiste wyjaśnienie przyczyn podejmowania 
coraz większego ryzyka, co przyczyniło się do 
wybuchu kryzysu. Konwergencja doprowadzi-
ła do nasilenia konkurencji, a dyrektorzy i bro-

4 Oczywiście plany te nie wyczerpują dostępnych propo-
zycji, które napływały ze wszystkich stron, chodzi tylko 
o zawrócenie uwagi na fakt, że niektóre spośród instytucji 
o zasięgu światowym (np. ONZ) pozostały na marginesie.
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kerzy znaleźli się pod presją właścicieli i inwes-
torów. Powstało wiele bodźców ekonomicznych 
zachęcających do coraz bardziej ryzykownych 
zachowań, by wymienić tylko premie za wyniki 
lub opcje na zakup akcji, motywujące do maksy-
malizacji zysków na krótką metę.

Mimo to, gdy wybuchł kryzys, społeczeństwo 
ostrzegano przed głośnym wyrażaniem dezapro-
baty dla tego rodzaju praktyk. Na przykład jeden 
z przedstawicieli sektora fi nansowego twierdził, 
że kryzys nie powinien stać się kolejną prymi-
tywną przypowiastką o  moralności (Guardian 
Weekly, 3 kwietnia 2009). W logice neoliberali-
zmu postępowanie mające na celu maksymali-
zację zysku stanowi wszak przykład naturalne-
go i  rozsądnego zachowania. Analitycy polityk 
zwracają się do ekonomii behawioralnej, so-
cjologii organizacyjnej oraz psychologii tłumu, 
próbując zrozumieć, dlaczego tak wielu uczest-
ników gry rynkowej nieprawidłowo określało 
własne interesy. George Soros (2008) sugeru-
je, że odpowiedź leży we wzajemnie wzmacnia-
jących się zachowaniach stadnych, natomiast 
Robert Schiller (2008) dopatruje się jej w nie-
racjonalnej żywiołowości i dojściu do głosu in-
stynktów zwierzęcych.

Mimo że stanowią one pewien krok naprzód 
w  porównaniu z  teorią racjonalnego wyboru, 
opisy te zdejmują z ludzi odpowiedzialność wo-
bec innych za konsekwencje własnych działań. 
Niekiedy bywają dość wyrozumiałe, wręcz fa-
talistyczne, ponieważ uwypuklają problemy po-
znawcze. Kolejna, równie życzliwa dla sekto-
ra fi nansowego interpretacja wydarzeń głosi, że 
powodowani idealizmem fi nansiści nie usta-
ją w  poszukiwaniu rozwiązań mających na ce-
lu całkowitą eliminację ryzyka, a  budują je dla 
nich analitycy ilościowi (quants) na podstawie 
abstrakcyjnych wzorów matematycznych z wy-
korzystaniem zaawansowanych algorytmów 
kom puterowych. W  świecie wirtualnym brak 
osobistego kontaktu z  innymi ludźmi, gwał-
towne przyspieszenie procesu decyzyjnego, za-
nik empatii i  dekontekstualizacja powodują, że 
fi nansiści z  reguły przeoczają zmienną ludz-
ką w modelowaniu zachowań rynków. W teorii 
poznania zaszły zmiany, które zastosowano tak-
że do wyjaśniania prawidłowości rządzących ru-
chem drogowym (Ballard 1973). W tej konku-
rencji na najbardziej przekonującą interpretację 

wydarzeń coraz szersze wpływy zdobywa neuro-
biologia. Susan Greenfi eld (2003), profesor far-
makologii synaptycznej w  Oksfordzie, podda-
je analizie procesy myślowe młodych maklerów 
płci męskiej, wychowanych na grach kompute-
rowych, w powiązaniu z poziomami dopaminy, 
przekaźnika chemicznego w mózgu człowieka.

2.3. Ale jakie systemy?

Uważam, że w tak postawionym pytaniu kry-
je się klucz do pojmowania reformy regulacji. 
Kultury elit są równie ważne jak ekonomia ryn-
ków dla zmiany naszego myślenia. Ponieważ 
trudno zidentyfi kować kształt systemów opar-
tych na kulturze, a  jeszcze trudniej znaleźć 
punkty styczne i  punkty oddziaływania, argu-
menty te wydają się opierać na dość niepewnych 
przesłankach w  porównaniu z  domniemaniem 
pewności metodologii badań ekonomicznych. 
Podejścia bazujące na poznaniu i  obliczeniach 
charakteryzują się cnotą skromności. Co my, 
komentatorzy, zrobilibyśmy w  takich okolicz-
nościach? Niemniej jednak globalny kryzys fi -
nansowy sugeruje, że pragnąc uzyskać wgląd 
w działanie tych systemów, powinniśmy uzupeł-
nić nasze badania o dorobek innych dyscyplin, 
takich jak antropologia, kryminologia czy ba-
dania nad kulturowymi uwarunkowaniami płci. 
Analiza prawa i  polityk koncentruje się na in-
nych dziedzinach. Porównałbym ją z badaniami 
etnografi cznymi skłonności do niebezpiecznej 
jazdy, a także młodzieżowych gangów, przemocy 
w rodzinie, kradzieży i wandalizmu. Właśnie tak 
postępuje Jean-Pierre Hassoun (2005), starając 
się zrozumieć postępowanie maklerów. Próby 
wyjaśnienia nierozważnych, niekiedy wręcz de-
strukcyjnych zachowań leżących u podstaw glo-
balnego kryzysu fi nansowego przez osoby do-
brze poinformowane i dziennikarzy, skłaniają się 
ku tym interpretacjom. Jedna z najlepszych, au-
torstwa dziennikarki Financial Timesa Gillian 
Tett (2009), odwołuje się do jej własnych stu-
diów w  dziedzinie antropologii społecznej na 
Uniwersytecie Cambridge. Z  pewnością jed-
na z  interpretacji obecnych w  literaturze uzna-
je (szalonych?) macho za winnych ryzykanc-
kiego postępowania, które doprowadziło do 
kryzysu. Opisy zachowań pracowników banków 
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Bear Stearns i Barclays (Burrough 2008; Cohan 
2009), a nawet instytucji fi nansowych w Islandii 
(Lewis 2009) wydają się przemawiać za tą tezą.

Uważam za celowe prowadzenie dalszych ba-
dań norm i  wartości wyznawanych przez elity 
sektora fi nansowego. Analizy socjologiczne (Bell 
1976; Lasch 1995; Sennett 2006) wytyczają pe-
wien kierunek, wskazując, że w określonych wa-
runkach elity kapitalistyczne mają skłonność do 
wykorzystywania własnych wpływów, nie bio-
rąc na siebie odpowiedzialności za społeczności, 
na które oddziałują5. Prezydent Obama, mówiąc 
o  globalnym kryzysie fi nansowym, przywołuje 
negatywny przykład tego rodzaju „kultury nie-
odpowiedzialności”. Jeżeli systemy fi nansowe 
mają być przedmiotem regulacji, należy przekro-
czyć granicę oddzielającą ekonomię od kultury, 
by ponownie przyjrzeć się warunkom, w których 
elity uczą się i żyją. W kulturze moglibyśmy zna-
leźć wyjaśnienie źródeł tej nieodpowiedzialno-
ści, a być może także punkt zaczepienia dla re-
gulacji. Z tego punktu widzenia zachowanie nie 
stanowi wytworu bezosobowej maszyny ekono-
micznej, lecz wynika z wyborów etycznych i sty-
lu życia dokonywanych przez wpływowe osoby 
( Jennings 2002).

Wybory te można powiązać zarówno ze spo-
łecznością, jak i  z  przestrzenią. Niewątpliwie 
także w  mniejszych miastach udzielano kre-
dytów na zakup domów osobom, które nie by-
ły w stanie ich spłacać, zdarzały się nietrafi one 
inwestycje dokonywane przez gminy. Lecz po-
pyt na tego rodzaju transakcje pojawił się i  ry-
zyko przeniknęło cały system fi nansowy dopie-
ro wtedy, gdy bankierzy wynaleźli rynki wtórne, 
pragnąc uniknąć odpowiedzialności. Podobnie, 
główną winę za kryzys ponoszą nie maklerzy 
premiowani za wyniki, lecz właściciele i dyrek-
torzy banków, którzy opracowali tego rodzaju 
systemy motywacyjne. Nie chodzi także o  sam 
fakt wyprowadzania funduszy inwestycyjnych 
do rajów podatkowych, lecz o  podejmowane 
w centralach, w jurysdykcjach metropolitalnych 

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

Z punktu widzenia przestrzennego opisywane 
zdarzenia uświadamiają nam centralizację pro-
cesu decyzyjnego. Z wielu relacji na temat kry-
zysu widać, jak szybko organizowano spotkania 
między dyrektorami banków i urzędnikami pań-
stwowymi, jak aktywnie działały sieci społeczne. 
Mimo iż globalizacja pozwala na rozpraszanie 
działalności w  przestrzeni fi zycznej, kluczo-
we decyzje nadal koncentrują się w  najwięk-
szych miastach (Sassen 2002, 2005; Parr, Budd 
2000). Większość dyrektorów funduszy hedgin-
gowych mieszka w zurbanizowanych regionach 
Londynu i Nowego Jorku6. Nowy Jork i Londyn 
są sobie bliskie ze względu na obecność atrak-
cyjnych miejsc, w których można mieszkać i się 
spotykać, a  więc czynić ustalenia podczas bez-
pośrednich spotkań. Nie bez znaczenia są także 
pewne korzyści związane z technologią. Uważa 
się, że w dobie komputeryzacji transakcji na ryn-
kach fi nansowych banki zyskują ułamki sekund 
dzięki temu, że olbrzymie serwery zlokalizowa-
ne są tuż obok siedziby Nowojorskiej Giełdy 
Papierów Wartościowych.

3. Perspektywy reform

3.1. Reformowanie instytucji fi nansowych

Jak można wpływać na wyżej wspomniane sie-
ci powiązań? Punkty zaczepienia dla wszelkich 
regulacji powinny mieć charakter tyleż kulturowy, 
co gospodarczy. Podejmując próby promowania 
odpowiedzialności, musimy w jakiś sposób prze-
dostać się do wewnętrznych sieci elit (Riles 2000; 
Appelbaum, Gessner, Felstiner 2001; Dezalay, 
Garth 2002). Uważam, że właśnie to ma na my-
śli John Braithwaite (2009), gdy zaleca stosowa-
nie swoich technik sprawiedliwości reparacyjnej 
do fi rm zaliczanych do elity. Akcentowanie ro-
li odpowiedzialności osobistej mogłoby zachęcić 
osoby piastujące wysokie stanowiska do większej 
odpowiedzialności za podejmowane przez siebie 
decyzje (Picciotto 2009). Należy także spojrzeć 5 Tworzenie rynków wtórnych umożliwia fi nansistom 

zrzucenie z  siebie odpowiedzialności za losy instru-
mentów hipotecznych, które sami stworzyli, w  przeci-
wieństwie do dyrektora banku o zasięgu lokalnym, pana 
Kowalskiego. Jego decyzje mają realny wpływ na społecz-
ność, w której działa.

6 Większość dyrektorów funduszy hedgingowych miesz-
ka w zurbanizowanych regionach Londynu i Nowego 
Jorku – w tym Greenwich, stan Connecticut.
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na środowisko poza fi rmami – gdyż często by-
wa na to za późno – na kulturowe wyznaczniki 
przynależności do elity fi nansowej, takie jak pry-
watne szkoły, programy uniwersyteckie, stowa-
rzyszenia zawodowe, ośrodki badawcze, fundacje 
wspierające sztukę i fi lantropijne, opinie liderów 
i prekursorów w dziedzinie mody, mediów zaj-
mujących się fi nansami, być może nawet na kluby 
dla mężczyzn, w których prowadzą oni życie to-
warzyskie i które często traktują jako punkt od-
niesienia dla swojego postępowania. Jeżeli uzna-
jemy, że propozycje te trącą myszką, zwróćmy 
uwagę na sektor nowojorskiej gospodarki zwa-
ny „gospodarką Warhola”. By uzmysłowić zasady 
działania tego systemu, Elizabeth Currid (2007) 
zwraca uwagę na ośrodki twórczej wymiany, ro-
lę nocnego życia, ofi cjalnych instytucji oraz spo-
łecznego systemu produkcji.

Być może na początek należałoby rozpro-
pagować kształcenie ustawiczne, prace spo-
łeczne i  promowanie etyki zawodowej. John 
Braithwaite (2009) opowiada się także za strate-
gią cofania licencji, czyli odbierania fi nansistom 
prawa do pracy w zawodzie. Trudno jednak zna-
leźć punkt zaczepienia dla tego rodzaju regulacji, 
ponieważ w  sektorze fi nansów nie obowiązują 
takie same zasady jak choćby w zawodach praw-
niczych, a prace nad licencjonowaniem zawodu 
doradcy fi nansowego dopiero się rozpoczyna-
ją. Uchylenie Ustawy Glassa-Steagalla utrudni-
ło znalezienie tego rodzaju punktu zaczepienia, 
którym mogłoby być np. prawo do prowadze-
nia banku komercyjnego. Administracja prezy-
denta Obamy wprowadziła wymóg, by instytucje 
ubiegające się o  pomoc państwa przekształciły 
się w tego rodzaju banki, a następnie ograniczy-
ła ich działalność „do wąsko pojętej bankowości” 
(Chan, Dash 2010). Inne propozycje zmierzające 
do zwiększenia nadzoru nad systemem polega-
ją na strukturalnym rozdziale lub wprowadzaniu 
„testamentów życia”, na mocy których od ban-
ków będzie się wymagać ściślejszego rozdziału 
aktywów od pasywów, co umożliwi upadek sła-
biej działających części bez zagrożenia całości, co 
dotyczy szczególnie fundamentalnej działalności 
depozytowej. Zapewne należałoby także ogra-
niczyć wielkość banków. Kolejne nawiązanie do 
regulacji z  przeszłości mogłoby obejmować ich 
podział na fi lie działające w poszczególnych kra-
jach, zamiast po prostu na oddziały.

Istnieją pewne wątpliwości natury technicznej 
wobec tych propozycji. Przykładowo, jak odróż-
nić podstawowy rodzaj działalności banku ko-
mercyjnego od bardziej ryzykownych przedsię-
wzięć, jak np. prowadzenie operacji fi nansowych 
na własny rachunek, zarządzanie funduszem 
hedgingowym czy inwestowanie w  prywat-
ne fundusze akcji? Czy źródło problemów nie 
tkwiło przypadkiem w zbyt luźnej polityce kre-
dytowej i depozytowej? Czy działalność banków 
inwestycyjnych nie stanowiła równie poważne-
go zagrożenia dla stabilności systemu fi nanso-
wego? Ponadto, jeżeli wpływy korporacji i pań-
stwa zostaną połączone, kto będzie dysponował 
kijem do dyscyplinowania bankierów i odbierał 
im uprawnienia (King 2008)? Kto będzie dzie-
lił lub zamykał banki? Kara powinna polegać ra-
czej na utracie przywilejów, pewnych atrybutów 
życia społecznego – nie tylko na możliwości pro-
wadzenia działalności fi nansowej, lecz także na 
stracie prestiżu związanego z  podejmowaniem 
tego rodzaju działań. Najlepiej byłoby wypromo-
wać etos piętnujący wszelkie przejawy nieodpo-
wiedzialności, wzmacniany sankcjami społecz-
nymi, takimi jak wstyd i ostracyzm. Na początek 
należałoby wprowadzić większą przejrzystość na 
rynkach, gdyż wiele transakcji dokonuje się na 
odległość lub za pośrednictwem osób trzecich.

Uważam ten wniosek za logiczny, lecz wie-
lu komentatorów z pewnością uzna oczekiwane 
zmiany kulturowe za przejaw zbytniego optymi-
zmu, może wręcz naiwności. Skoro mając na-
wet najlepsze intencje, bardzo trudno dopro-
wadzić do zmian kulturowych, niektórzy podają 
w wątpliwość możliwość wprowadzenia jakich-
kolwiek reform. David Harvey (2006), geograf 
terenów zurbanizowanych, zalicza się do pesy-
mistów. Twierdzi, że okresowe prowokowanie 
kryzysów leży w naturze globalnego kapitalizmu 
(zob. też Klein 2007). Korporacje wielokrotnie 
demonstrują swoją siłę. Wystarczy przypomnieć 
destabilizującą rolę odegraną przez fundusze 
hedgingowe w azjatyckim kryzysie fi nansowym. 
Władze państwowe nie pozostaje tu bez winy. 
Na przykład amerykańska Rezerwa Federalna 
odegrała rolę katalizatora kryzysu, nagle podno-
sząc stopy procentowe i zwiększając atrakcyjność 
inwestycji w USA, a następnie zmieniając kurs 
o 180 stopni. Harvey (2006) uważa tego rodza-
ju wstrząsy za okazje wykorzystywane przez eli-



83

Globalny kryzys fi nansowy: wnioski płynące z badań nad procesami tworzenia regulacji i rządzenia

ty w celu umacniania własnych wpływów. Mogą 
wykorzystać nadarzającą się sposobność do usu-
nięcia z  zawodu najbardziej nieuczciwych je-
go przedstawicieli i  opornych urzędników, wy-
kupić osłabionych konkurentów oraz pozbawić 
społeczności ich aktywów. Jeśli ta interpretacja 
jest właściwa, nie można oczekiwać, by nowe re-
gulacje zapobiegły kolejnym kryzysom. Jeśli nie 
sposób przypisać aktorom dobrych intencji, co 
zyskamy, próbując zachęcać sieci elit do zastana-
wiania się nad konsekwencjami ich działań?

Cechą charakterystyczną globalnego kry-
zysu fi nansowego jest jednak to, że uderzył on 
bardzo silnie w  kraje będące źródłem kapitału. 
Wcześniej, gdy powstawały inne bańki spekula-
cyjne, podejmowano działania w celu ich likwi-
dacji. Przypuszczalnie jednak Alan Greenspan 
uznał, iż bańką spekulacyjną na rynku nierucho-
mości można zarządzać tak samo jak nagłym 
wzrostem popytu na akcje przedsiębiorstw in-
ternetowych, tzw. dotcomów, dziesięć lat wcze-
śniej. Zapewne źle ocenił sytuację i cały system 
wymknął się spod kontroli. Niekiedy teorię sys-
temów porównuje się do funkcjonalizmu – daw-
nej orientacji badawczej w socjologii. Lecz teo-
ria systemów dopuszcza okoliczności, w których 
nie znajdują się one w stanie równowagi, a na-
wet mogą się rozpaść. Harvey (ibidem) twierdzi, 
że dotyczy to gospodarek regionalnych – a ka-
pitalizm idzie naprzód. Geopolityczne przymie-
rza państw i korporacji upadają, mimo że przez 
dłuższy czas okazywały swoją siłę, a na ich miej-
sce pojawiają się inne. Jeżeli angloamerykańskie 
elity nie zmienią swojego postępowania, zapew-
ne zastąpią je inne rodzaje i ośrodki kapitalizmu 
(Ferguson 2008). Przesunięcie głównego forum 
dyskusji na temat międzynarodowych regulacji 
z grupy G8 do G20 stanowi pewne odzwiercie-
dlenie tej tendencji.

3.2. Demokratyczna kontrola sektora fi nansów

Na koniec proponuję wyjść poza analizę 
wpływów kluczowych aktorów kapitalizmu fi -
nansowego. Nie wszystkie rozwiązania istnieją-
cych problemów można znaleźć w bardziej wy-
rafi nowanych relacjach między korporacjami 
i państwem, a z pewnością nie dotyczy to regu-
lacji mających na celu korygowanie zawodności 

rynku. Przede wszystkim należy konsekwentnie 
ograniczać zależność od rynków fi nansowych. 
Jeśli społeczności będą całkowicie polegać na 
rynkach fi nansowych w dziedzinie świadczenia 
podstawowych usług, takich jak mieszkalnictwo, 
aprowizacja, ochrona zdrowia, transport i ener-
gia, zawodność kapitalizmu fi nansowego ulegnie 
jedynie spotęgowaniu.

W  tego rodzaju krytyce nie ma nic rewolu-
cyjnego. Nie odrzuca ona kapitalizmu, gdyż ryn-
ki fi nansowe i jego instytucje zdecydowanie ma-
ją ważną rolę do odegrania w obecnym świecie. 
Kapitał wysokiego ryzyka pomaga uruchamiać 
innowacyjne przedsięwzięcia, hedging może sta-
nowić zabezpieczenie dla producentów żywno-
ści, bankructwa umożliwiają chylącym się ku 
upadkowi fi rmom rozpoczęcie działalności na 
nowo. Nie należy jednak zapominać o upomina-
niu się o ważne kwestie społeczne w kontekście 
„budowy” nowych rynków (Bordieu 2006). Na 
przykład moglibyśmy zapytać, jak dalece pożą-
dane ze społecznego punktu widzenia jest two-
rzenie rynków wtórnych? Jeśli prawa do eksplo-
atacji zasobów wody mają być zbywalne, czy nie 
powinni ich kupować tylko ci, którzy faktycz-
nie korzystają z wody na danym terenie? Nie na-
leży zapominać, że jedną z ważniejszych przy-
czyn błyskawicznego wzrostu cen żywności 
i  energii w  2008 r. były działania spekulantów 
(UNCTAD 2009; Cable 2009).

Przesadą byłoby stwierdzenie, że wszyscy od-
noszą korzyści z ufi nansowienia. Twórcy nowych 
mechanizmów fi nansowych utrzymywali, że 
dzięki zastosowaniu nowych rozwiązań i  tech-
nologii można wyeliminować ryzyko z  rynków 
fi nansowych, jednak zgodnie z bardziej konwen-
cjonalną interpretacją ryzyko to po porostu zo-
stało przeniesione na innych. Ogólnie rzecz bio-
rąc, tego rodzaju przenoszenie ryzyka wydaje 
się cechą charakterystyczną kapitalizmu post-
fordowskiego. Na przykład, zatrudnienie znów 
zaczyna mieć charakter incydentalny lub kon-
kretnych zadań zlecanych do wykonania fi r-
mom zewnętrznym. Co ważniejsze, członkowie 
funduszy rentowych i emerytalnych przechodzą 
z  systemu świadczeń gwarantowanych do ta-
kiego, w którym ich wysokość zmienia się wraz 
z cyklem koniunktury rynkowej. Inni pracowni-
cy muszą sami odkładać środki na sfi nansowanie 
własnych emerytur. O ile nadmiernie rozbudzo-
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ne aspiracje lub zachłanność zachęciła pewne 
gospodarstwa domowe do nabywania nowych 
produktów fi nansowych, a przez to do zostania 
minikapitalistami (Marazzi 2008), inni podej-
mowali podobne decyzje motywowani spadkiem 
wynagrodzeń, nie dostrzegali także żadnych al-
ternatyw w  sektorach publicznym ani cywil-
nym, które zapewniłyby im mieszkanie i godzi-
wą emeryturę (Panitch, Konings 2009). Ponadto, 
gdy kryzys zaatakował cały system, straty ponio-
sło wielu ludzi, którzy w ogóle nie uczestniczy-
li w transakcjach fi nansowych wysokiego ryzyka 
– w pracowników i przedsiębiorców tzw. realnej 
gospodarki – ponieważ sektor fi nansowy odma-
wiał kredytowania ich działalności lub propono-
wał kredyt, lecz na zabójczych warunkach.

Rozwiązaniem na dłuższą metę byłoby wy-
pracowanie lepszej równowagi między sekto-
rem fi nansowym i przemysłem, między publicz-
nym i prywatnym świadczeniem pewnych usług 
w oparciu o umowę polityczną, a nie tylko prawa 
ekonomii. Demokratyczny kapitalizm polega na 
pewnej empatii i  współpracy między partnera-
mi społecznymi. W  równaniu korporacja–pań-
stwo nie są reprezentowani drobni przedsiębior-
cy, pracownicy, związki zawodowe, społeczności 
lokalne, grupy konsumentów, organizacje poza-
rządowe i  charytatywne. Są one jednak obec-
ne w badaniach nad prawem i społeczeństwem 
(Morgan 2005; Kelsey 2008) oraz w  inspirują-
cych przykładach (Santos, Rodriguez-Garavito 
2005) globalizacji oddolnej.

Ponowne zakorzenienie rynków (Polanyi 
1957) oraz zmiana sposobów świadczenia pod-
stawowych usług, np. publicznych, wymaga dzia-
łań skoncentrowanych na poziome lokalnym, 
lecz koordynowanych globalnie. Częściowo 
oznacza to zwrot ku sektorowi publicznemu, 
np. bankowości publicznej. Odwołuje się do 
partnerstw publiczno-prywatnych tworzonych 
w celu radzenia sobie z takimi wyzwaniami, jak 
aprowizacja, ochrona zdrowia i  kwestie środo-
wiskowe. Partnerstwa te korzystają ze sprzyja-
jących ram prawnych. W  ten sposób powstają 
umowy cywilizujące handel i proces inwestowa-
nia. Podnoszą one status dóbr publicznych ta-
kich jak ubezpieczenia społeczne oraz odnawial-
ność zasobów środowiska względem wolności 
i  praw uzyskanych przez maklerów oraz inwe-
storów giełdowych (Drahos 2005). Zawierają 

wymogi, by maklerzy i  inwestorzy szanowa-
li bardziej konwencjonalne formy regulacji po-
wstałe na gruncie rozważnego fi nansowania oraz 
odpowiedzialności społecznej fi rm (Picciotto 
2009).

Być może ostatnia uwaga lepiej zobrazuje to, 
co mam na myśli. Świat odpowiada na znacznie 
poważniejsze wyzwania niż globalny kryzys fi -
nansowy, mianowicie na rosnące zagrożenie dla 
środowiska naturalnego, tworząc kolejny rynek 
fi nansowy – rynek praw do emisji dwutlenku 
węgla (Taibbi 2009b). Po raz kolejny nasz los zo-
staje powiązany z aktywami fi nansowymi, z han-
dlem nastawionym wyłącznie na zysk i na prze-
noszenie ryzyka. Wszyscy zostaliśmy wplątani 
w to przedsięwzięcie, gdyż w ostatecznym roz-
rachunku nikt nie może uniknąć konsekwencji 
globalnego ocieplenia. Jeśli rzeczywiście mają tu 
odgrywać rolę mechanizmy rynkowe, należy tak-
że myśleć o  regulacjach promujących wykorzy-
stanie czystych technologii, by wspomnieć tylko 
o rozwiązaniach podatkowych. Zamiast polegać 
na efektywności bodźców fi nansowych, musimy 
próbować modyfi kować proces produkcji i kon-
sumpcji w  taki sposób, by zupełnie zlikwido-
wać emisję szkodliwych związków. Slavoj Žižek 
(2009) przywołuje umiarkowanie, charaktery-
styczną cechę buddyzmu – i znów mamy do czy-
nienia z czynnikiem kulturowym. Przestrzeganie 
norm moralnych buddyzmu mogłoby przy oka-
zji zmniejszyć popyt na kredyt fi nansowy.
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Th e global fi nancal crisis: Learning from regulatory and governance studies

In his article, Christopher Arup analyses the impacts of diff erent studies on the processes of shaping regulations, 
governance and responsibilities of corporations and their infl uence on the world’s economy prior to and during the 
recent global fi nancial crisis. Th e author emphasizes the need for a greater democratic control of fi nancial resources 
and, at the same time, calls for less dependence on fi nance capitalism in the fi elds of essential services, social security 
and environment protection.
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