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Kryzys finansowy bez tajemnic
Zbieżność dramatów ekonomicznych, społecznych i ekologicznych
Ladislau Dowbor

4 lutego 2009 r. 

„Podstawowe korzyści z globalizacji finansowej są dobrze znane: kanalizując fundusze tak, aby można było bardziej produktywnie je wykorzystywać, może ona pomóc zarówno krajom rozwiniętym, jak i rozwijającym się w osiągnięciu wyższej stopy życiowej.”

MFW, Finance & Development, marzec 2002 r., s. 13.
„Administratorzy funduszów wzbogacili się, a inwestorzy widzieli, jak znikły ich pieniądze. W tym procesie chodzi o duże pieniądze.”

Paul Krugmann, Folha de São Paulo, 30 grudnia 2008 r.
Abstrakt: Mechanizmy kryzysu finansowego 2008 r. nie są zbyt zagadkowe. Jest to mieszanka pazerności, dużej dawki oczywistego oszustwa i rażącego braku lub wadliwości regulacji. W artykule tym wychodzę od mechanizmów, które bezpośrednio wywołały kryzys, następnie analizuję rozkład mechanizmów i instytucji regulujących oraz kluczową rolę Stanów Zjednoczonych. Oceniając skutki, staram się określić, kto w ostatecznym rozrachunku zapłaci za bankructwo kasyna, analizując to, jak spekulacja finansowa przyczyniła się do koncentracji dochodu i jak odmiennie mechanizmy te działają w Brazylii. W części końcowej przedstawiam dwie grupy propozycji – te, które zmierzają do utrzymania systemu, ale ulepszenia jego regulacji, i te, które postrzegają kryzys jako szansę postawienia w szerszej perspektywie problemów racjonalnej alokacji zasobów, pozwalającej sprostać dramatom społecznym i ekologicznym: mowa jest o kryzysie w jego szerszym kontekście i o tym jego wymiarze, który stwarza szansę na trwały rozwój.
Słowa kluczowe: globalizacja, kryzys finansowy, spekulacja, regulacja.

Abstract:The workings of the 2008 financial crisis are not very mysterious. A mixture of greed, a good dose of outright fraud, and blatantly absent or corrupt regulation. The paper starts presenting the mechanisms of the financial machine, including the institutions supposed to regulate it. It then concentrates on the impacts – who pays for what – and presents the results in terms of income concentration, followed by a few pages on the specific situation of the Brazilian financial intermediation system. The last part of the paper presents two groups of responses: on one hand, the ideas concerning the improvement of the regulatory framework, emitted by analysts or institutions interested in maintaining the system while making it more efficient; on the other hand, the views of those who consider that the present crisis is an opportunity to restructure the system, showing that the crisis of the financial system is in fact a part of the larger picture, that involves the social and environmental dramas.   
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Striptiz (finansowy)

Ludzie wyobrażają sobie głębokie powiązania tam, gdzie na ogół działają dość proste mechanizmy. Wystarczy parę przykładów. Kilka lat temu doszło do katastrofy w Enronie – jednej z największych i najbardziej prestiżowych amerykańskich firm wielonarodowych. W firmie tej wybuchł kryzys finansowy, przy czym jeden z głównych mechanizmów oszukańczego tworzenia fikcyjnych zasobów, który go spowodował, był prosty jak drut. Podstawia się kogoś, kto daje swoje nazwisko i w raju podatkowym w rodzaju Belize otwiera fikcyjne przedsiębiorstwo. Przedsiębiorstwo to deklaruje, że jest zadłużone wobec Enronu na przykład na 100 milionów dolarów. Enron księguje ten dług w rubryce „aktywa” i w ten sposób poprawia swój wizerunek finansowy. Publikowane bilanse dobrze wyglądają, co zwiększa zaufanie nabywców akcji. Akcje rosną i waloryzują firmę, która teraz, jak twierdzi, jest warta o 100 milionów więcej.
Pomysł bardzo zainteresował dyrektorów Enronu. Sektor produkcyjny tego przedsiębiorstwa (który rzeczywiście wytwarzał rzeczy użyteczne) sprowadzono do „właściwych” rozmiarów, natomiast magowie finansów rzucili się na złotą żyłę, która miała tę przewagę, że wymagała mniejszej pracowitości, a była bardziej lukratywna. W chwili bankructwa, w księgach Enronu figurowało 1600 fikcyjnych przedsiębiorstw. Firma audytowa Arthur Andersen nic nie zauważyła. Firmy oceniające ryzyko też nic nie zauważyły. Jedna z nich świadczyła Enronowi usługi konsultingowe. Pozostałe są opłacane przez przedsiębiorstwa, które oceniają.
Wyszliśmy od przypadku Enronu, ponieważ jest prosty. Mechanizm oszustwa jest tu jasny i uczciwy. Kto nie chciał widzieć, ten nic nie widział. Przypadek ten pokazuje również, jaka kultura panuje w sferze finansowej: wszystkie chwyty są dozwolone, pod warunkiem, że się nie wpadnie. Nie jest to królestwo ludzi inteligentnych, lecz sprytnych (tak sprytnych, że aż bankrutują), a ci, którzy starają się wytwarzać rzeczywiście użyteczne towary i usługi, wpadają w pułapkę – częściowo sami są sobie winni, bo tolerują idiotów przebranych za magów finansów i marketingu. Jakiekolwiek podobieństwo do naszych przedsiębiorstw krajowych, które angażują się w awantury spekulacyjne, jest zupełnie przypadkowe.

Zapłonem kryzysu finansowego 2008 r. był północnoamerykański rynek nieruchomości. Uruchomiono kredyty na zakup nieruchomości przez osoby, które zawodowcy nazwali rynkiem Ninjas (No Income, No Jobs, No Savings). Nakłania się osobę, którą nazwiemy nisko skapitalizowaną, do zakupu domu za 300 tysięcy dolarów. Nie ma problemu, mówi broker hipoteczny: domy się waloryzują, za rok pański dom będzie wart 380 tysięcy, co dla pana oznacza zysk w wysokości 80 tysięcy, więc będzie pan miał z czego spłacić część zaległości i zrefinansować resztę. Broker przekazuje umowę – sympatycznie nazywaną „subprime”, gdyż trochę gorszą niż prime – do banku, który razem z nim zaciera ręce z uciechy, że zyska się na tym aż 80 tysięcy dolarów, bo pożyczkobiorca będzie musiał przeznaczyć je na spłatę długu i procentów. Bank, widząc że trochę za dużo subprimes ma w portfelu, postanawia przekazać część tej junk – tandety czy rupieciarni, bo tak  się nazywa na użytek wewnętrzny – komuś, kto będzie „sekurytyzował” operację, to znaczy – oczywiście za opłatą – udzieli pewnych gwarancji na wypadek, gdyby pożyczkobiorca okazał się totalnie niewypłacalny. Jest to niewielka opłata, którą bank uiszcza na poczet przyszłych 80 tysięcy – tyle że one ciągle są hipotetyczne. Hipotetyczne, acz prawdopodobne, gdyż masa kredytowa rzucona na rynek nieruchomości dynamizuje zakupy i tendencją jest wzrost cen.
Przedsiębiorstwa finansowe, które w ten sposób gromadzą górę junks, zaczynają się niepokoić i posyłają papiery dalej. W tym przypadku idealny jest na przykład szwedzki ciułacz, któremu lokalna agencja oferuje „świetny interes”, pozwalający mu dorobić do emerytury, bo co prawda chodzi o subprime, który jest nieco ryzykowny, ale za to nieźle oprocentowany. Aby interes był bardziej atrakcyjny, junks podzielono na transze o ratingu AAA, BBB i tak dalej, pozwalając ciułaczom czy jakiemuś niezbyt ostrożnemu funduszowi emerytalnemu nabyć „rupiecie” dysponujące dobrą oceną wiarygodności. „Rupiecie” te nazywa  się teraz SIV, co znaczy Structured Investment Vehicle i brzmi bardziej szacownie. Tak oto, papiery się rozchodzą po świecie, a ponieważ w Stanach Zjednoczonych wartość nieruchomości wzrasta, tworząc tak zwaną „bańkę”, system działa i się szerzy, gdyż sąsiad opowiada sąsiadowi, jak już zwaloryzowała się jego emerytura.
Aby zrozumieć obecny kryzys, który, ogólnie rzecz biorąc, nie różni się zbytnio od przypadku Enronu, wystarczy przebyć tę drogę w odwrotnym kierunku. W obliczu nadmiaru osób nie posiadających żadnych zasobów, które pozwoliłyby im wywiązać się z przyjętych zobowiązań, agencje bankowe w Stanach Zjednoczonych wchodzą im na hipotekę, to znaczy przejmują ich domy. Bank nie widzi zbytniego pożytku w gromadzeniu domów, chyba że może je sprzedać i odzyskać pieniądze. Gdy zaś liczne agencje bankowe wystawiają domy na sprzedaż, ceny domów zaczynają gwałtownie spadać. Ninja, który spodziewał się zysku w wysokości 80 tysięcy dolarów i sfinansowanie nieodpowiedzialnego zakupu, widzi, że jego dom nie tylko nie zyskał na wartości, ale na niej stracił. Rynek nieruchomości ulega nasyceniu, ceny jeszcze bardziej spadają, ponieważ każda agencja i każda osoba prywatna starają się jak najszybciej sprzedać domy, zanim ceny spadną jeszcze bardziej. Bańka pęka. Szweda, który był ostatnim ogniwem i pozostał z papierami – teraz nazywanymi już „papierami toksycznymi” – w ręku, administrator konta informuje, że, niestety, jego fundusz emerytalny bardzo zmalał. „Nic nie można na to poradzić, przecież wie pan, że rynek to zawsze ryzyko.” Szwed traci emeryturę, Ninja wraca na ulicę – ktoś musiał stracić. Tym kimś, rzecz jasna, nie jest pośrednik finansowy. Podobnie jak to było w przypadku Enronu, ulubionym celem są fundusze emerytalne.
Gdzie jednak agencja bankowa znalazła tyle pieniędzy, aby pożyczyć je w sposób nieodpowiedzialny? Przecież w końcu przekazała Ninji czek na 300 tysięcy, aby Ninja mógł dokonać zakupu. Tu również mechanizm jest niezwykle prosty. Ninji nie wręcza się pieniędzy, lecz czek. Czek ten trafia do tego, kto sprzedał dom, i zostanie zdeponowany w tym samym lub innym banku. W pierwszym przypadku wróci więc do domu i bank poradzi depozytariuszowi, jak zrealizować wartość czeku w swoim oddziale, ewentualnie pomyśleć o swojej emeryturze. W drugim przypadku, ponieważ banki wydają czeki w dość zrównoważony sposób, mechanizm nocnych rozliczeń między bankami pozwala im wszystkim znajdować się w mniej więcej takiej samej sytuacji. Dlatego, aby pokryć chwilową nierównowagę, bankowi potrzeba niewiele pieniędzy. Stosunek między pieniędzmi, które pożycza i na które opiewa wydany czek, a pieniędzmi, które musi mieć w kasie, aby miał on pokrycie, nazywa się dźwignią (leverage).
Dźwignia, odkryta, a w każdym razie spopularyzowana już w czasach Odrodzenia przez bankierów weneckich, to rzecz cudowna. Pozwala bankowi pożyczać pieniądze, których bank nie ma. W porozumieniach międzynarodowych, zawieranych (zawierają je dżentelmeni i niech nikomu nie przyjdzie do głowy, aby to sprawdzić) w ramach bazylejskiego Banku Rozrachunków Międzynarodowych (BIS), zaleca się na przykład, aby banki nie pożyczały więcej niż dziewięciokrotność tego, co mają w kasie, i zapewniały minimum zgodności między okresami kredytowania i terminami zwrotu pożyczek. Chodzi o to, aby bankom, na dłuższą metę mającym zapewnione pokrycie udzielonych kredytów, nie groziło, że na krótką metę zostaną z pustą kasą, gdy jacyś posiadacze kont zechcą nagle wycofać z nich duże sumy. Aby zdać sobie sprawę ze znaczenia zaleceń bazylejskich, wystarczy wiedzieć, że banki amerykańskie, które zbankrutowały, miały dźwignię rzędu 1 do 40.

Korzyść płynąca z pożyczania pieniędzy, których się nie ma, jest ogromna. Na przykład osoba lokująca pieniądze w jakimś banku zyskuje na tym 10 procent rocznie. Bank musi skredytować te 10 procent na koncie depozytariusza. Jeśli pożyczy komuś te pieniądze na przykład na 20 procent, będzie musiał odliczyć od swoich zysków 10 procent z tytułu oprocentowania lokaty. Gdy jednak pożycza pieniądze, których nie ma, nic nie musi płacić – czerpie z tego czysty zysk. Dźwignia jest więc bardzo atrakcyjna. Pokusa zwiększenia różnicy między tym, co ma się w kasie, a tym, co się pożycza, staje się ogromna, zwłaszcza gdy widać, że inne banki też nie zachowują ostrożności, a zarabiają coraz więcej. To wyścig, w którym wygrywa ten, kto pierwszy dopadnie klienta. Zyski są tak duże, że ryzyko się nie liczy.
Fikcja regulacji

O „bańce” hipotecznej mówiło się od co najmniej trzech lat. Greenspan przewidywał soft landing, miękkie lądowanie, czyli stopniowe opróżnienie „bańki”, a nie twarde, crash landing, do którego w końcu doszło. Warto porównać stanowisko zadufanego w sobie Międzynarodowego Funduszu Walutowego z 2002 r., które posłużyło nam za pierwsze motto tego artykułu, z o wiele ostrożniejszą, a nawet alarmującą oceną już z 2005 r.: „Choć trudno wypowiadać się kategorycznie o czymś tak złożonym, jak nowoczesny system finansowy, jest rzeczą możliwą, że wydarzenia te stwarzają większe ruchy procykliczne niż w przeszłości. Mogą również stwarzać większe (jeśli nawet jeszcze niewielkie) prawdopodobieństwo katastrofalnego krachu (catastrophic meltdown).”

W grudniu 2007 r. MFW wołał z okładki swojej publikacji: „Global governance: who’s in charge?”, wyraźnie sugerując, że nikt nie jest „in charge” – nic nie reguluje. „Lax, if not fraudulent, underwriting practices in subprime mortgage lending largely explain the rise in the rate of seriously delinquent loans from 6 percent to 9 percent between the second quarter of 2006 and the second quarter of 2007”. Już wówczas MFW uważał, że toksyczna rupieciarnia (troubled loans, jak je wówczas jeszcze nazywano) psuje (disrupting) amerykański rynek finansowy 57 bilionów dolarów. Zdaniem MFW, winę za to ponosi globalizacja systemu, gdyż porzucają „local depository institutions [which] make loans” na rzecz „major Wall Street banks and securities firms, which employ the latest financial engineering to repackage mortgages into securities through credit derivatives and collateralized debt obligations”. MFW równie dobrze odwzorował wykorzystanie rajów podatkowych: „Securitization involves the pooling of mortgages into a special-purpose vehicle, which is simply  a corporation registered in what is usually an off-shore tax-haven country.” Jak wskazuje MFW, tych i innych kanałów używano „to keep the subprime assets off their books and to avoid related capital requirements”. Zjawisko „keep off their books” jest nam znane pod popularną nazwą „lewa kasa”.
 Przypisywanie kryzysu „panice” i innym irracjonalnym zachowaniom nie ma sensu. Panika istnieje, gdyż ludzie nie lubią tracić pieniędzy, ale ma ona źródło w oszukańczym, jeśli nie zgoła przestępczym zachowaniu głównych instytucji finansowych, a przede wszystkim w tym, że Bankowi Rezerw Federalnych i rządowi północnoamerykańskiemu brak woli czy zdolności regulacji.

Gdy małe banki lokalne zamieniają się w planetarnych olbrzymów, prasa przedstawia to jako pozytywną ewolucję twierdząc,  że banki stają się „solidniejsze”. W rzeczywistości stają się potężniejsze, a tym samym trudniej je kontrolować. Ogólnie rzecz biorąc, w wyniku globalizacji finansowej papiery wartościowe krążą po całej planecie, gdy tymczasem instrumenty regulacji – centralne banki narodowe – są rozczłonkowane w obrębie około 190 państw. W praktyce nikt niczego nie reguluje. Gdy jakieś państwo postanawia kontrolować kapitały, uciekają one w bardziej gościnne (market-friendly) okolice, w procesie, który bardzo przypomina mechanizmy wojny fiskalnej między gminami. W analizach Narodów Zjednoczonych nazywa się to race to the bottom, wyścigiem na dno, polegającym na tym, kto bardziej ograniczy swoją zdolność kontroli.
Przypomnijmy tu, że olbrzymy globalizujące finanse, tak zwani Institutional Investors, stanowią małą i dobraną grupę. Według New Scientist, zaledwie 66 grup zarządza 75 procentami planetarnych operacji spekulacyjnych, w których w przededniu zaostrzenia się kryzysu w 2008 r. obracano sumą 2,1 biliona dolarów dziennie.
 Łatwo sobie wyobrazić władzę polityczną, która odpowiada takiej zdolności zalania każdej gospodarki pieniędzmi lub zdestabilizowania jej ucieczkami kapitałów. Stiglitz przypomina, że chodzi o klub osób krążących na zmianę między Wall Street, północnoamerykańskim Departamentem Skarbu, MFW i Bankiem Światowym. Paulson, sekretarz skarbu Stanów Zjednoczonych za rządów Busha, należał do Goldman & Sachs. Mechanizm ten nazywa się popularnie „drzwiami obrotowymi”.
Należałoby jeszcze rozważyć rolę regulacyjną agencji ratingowych, zajmujących się oceną ryzyka kredytowego. Bardzo konserwatywny Economist zastanawia się nad wagą, jaką uzyskał oligopol trzech przedsiębiorstw – Moody’s, Standard & Poor (S&P) i Fitch – które „w ostatnich latach borykają się z ostrymi krytykami, gdyż pomyliły się przy okazji takich kryzysów, jak bankructwa Enronu, WorldComu i Parmalatu. Błędy te, narastające znaczenie agencji, brak konkurencji między nimi i brak zewnętrznego nadzoru sprawiają, że niektóre osoby stają się nerwowe.” W Economist argumentuje się również, że agencje ratingowe są opłacane przez tych, którzy emitują papiery wartościowe, a nie przez inwestorów, którzy korzystają z ocen ryzyka, co powoduje oczywiste konflikty interesów. W rezultacie „najpotężniejsza siła na rynkach kapitałowych nie podlega żadnej liczącej się regulacji”.

Zdolność regulacyjną pogrzebano pod koniec lat dziewięćdziesiątych, gdy zlikwidowano rozdział tradycyjnych banków handlowych, które zazwyczaj otrzymywały depozyty od posiadaczy rachunków bieżących i udzielały lokalnych pożyczek, od inwestorów instytucjonalnych. Wszyscy zaczęli robić, co chcieli, pośrednicy finansowy tworzyli „supermarkety” produktów finansowych i nawet wielkie przedsiębiorstwa przemysłowe i handlowe zajęły się spekulacją.

W tej rozbieżności między finansami globalnymi a regulacją krajową ważną rolę uzupełniającą odgrywają raje podatkowe – 70 „państw”, bajecznych wysp, na których często jest więcej zarejestrowanych firm niż mieszkańców i nie płaci się podatków ani nie składa się sprawozdań z działalności gospodarczej. Raje te odgrywają dziś taką sama rolę, jaką w XVIII w. odgrywały niektóre wyspy na Morzu Karaibskim, stanowiące stałe schronienie dla piratów – można było magazynować tam, wymieniać i komercjalizować produkty pochodzące z nielegalnej działalności. Zmienił się jedynie rodzaj produktu, który obejmuje nie tylko lewą kasę, ale również uchylanie się od podatków, przemyt broni i pranie brudnych pieniędzy. Nie będzie minimum światowego ładu finansowego, dopóki będą istnieć te off-shores bezprawia.
Cyrk, kasyno, karuzela finansowa to terminy, którymi już dawno specjaliści określili karnawał ekonomiczny organizowany przez przeróżnych oportunistów za cudze pieniądze – oszczędności ludności czy emisje pieniądza za zezwoleniem władzy publicznej. Nie doprowadził on do krachu samych pośredników, lecz osoby, przedsiębiorstwa czy kraje, które produkują, oszczędzają i inwestują.

Rola Stanów Zjednoczonych
Epicentrum obecnego kryzysu znajduje się w Stanach Zjednoczonych, a osią, która go rozpętała, był rynek nieruchomości. Jednak w przeciwieństwie do kryzysów funduszów hedgingowych czy Long Term Capital Management (LTCM) sprzed kilku lat, istota sprawy polega na nowym zjawisku – kruchości Stanów Zjednoczonych. Tradycja ideologiczna wymaga, aby w zależności od punktu widzenia uważać, że USA stoją na skraju przepaści albo traktować je jako bastion kapitalizmu. W rzeczywistości jest to potężny bastion, ale ale bardzo osłabiony. 
Dług publiczny Stanów Zjednoczonych wynosi 10,5 bilionów dolarów. Ponieważ nikt nie może sobie wyobrazić takiej sumy, warto przypomnieć, że światowy PKB wynosi około 55 bilionów dolarów. Innymi słowy, północnoamerykański dług publiczny stanowi blisko jedną piątą światowego PKB. To kraj, który żyje ponad stan. American Way of Life jest w dużej mierze sztuczny, nie mówiąc już o treści działalności gospodarczej: wydatki przedsiębiorstw północnoamerykańskich na obsługę prawną wynoszą 370 miliardów dolarów w skali rocznej i można powątpiewać w to, że przyrost PKB o tę sumę poprawia jakość Way of Life.
Zadłużenie państwa odbija się na położeniu rodzin. Dorosły Amerykanin ma przeciętnie osiem kart kredytowych i wydaje trzecia część dochodów na spłatę długów. W chwili udzielania kredytu wydaje się, że jest on instrumentem dynamizacji koniunktury, ponieważ zwiększa siłę nabywczą rodziny. Tymczasem każdy dług oznacza nie tylko jego spłatę, ale również spłatę procentów i w rzeczywistości wraz z zadłużeniem uzyskuje się antycypację konsumpcji, a nie jej wzrost. Gdy wybija godzina spłaty, efekt się odwraca. Dokąd bajka o dobrobycie zawiedzie rodziny północnoamerykańskie?
Private debt as percentage of GDP
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Źródło: Monthly Review. John Bellamy Foster i Fred Magdoff (grudz. 2008)
.
Łączne zadłużenie publiczne i prywatne północnoamerykańskich gospodarstw domowych osiągnęło w 2007 r. prawie 48 bilionów dolarów. Pamiętajmy, że światowy PKB wynosi 55 bilionów i że Amerykanie są zadłużeni prawie na taką sumę, żyjąc sztucznie w domku z kart.

W przypadku amerykańskim oba zadłużenia, publiczne i prywatne, zależą od nierównowagi między importem a eksportem rzędu 1 biliona dolarów rocznie.
 Ten systematyczny deficyt doprowadził do nagromadzenia rezerw dolarowych przez inne kraje, szczególnie przez Chiny, które – rzecz paradoksalna – posiadają dziś niebywałą zdolność destabilizacji północnoamerykańskiego systemu walutowego. Proszę sobie wyobrazić – komentuje nieformalnie Ignacy Sachs – Komunistyczną Partię Chin ratującą gospodarkę amerykańską.
Teraz, pod koniec 2008 r., amerykańskie firmy macierzyste przedsiębiorstw wielonarodowych skupują dolary na rynkach całego świata, aby się rekapitalizować, i niezliczone przedsiębiorstwa z długami w dolarach również szukają waluty, nie mówiąc już o spekulantach starających się „zrealizować” zgniłe papiery zamieniając je na prawdziwe pieniądze i waloryzując. Nie wiadomo, jak proces ten będzie przebiegał w średnim okresie, zwłaszcza ze względu na olbrzymią masę dolarów, które emitowały Stany Zjednoczone, gdy dolar był – częściowo jest nadal – zarówno walutą krajową, jak i światową walutą rezerwową.

Efekt destabilizacyjny, który Stany Zjednoczone wywołują w skali planetarnej, jest potężny, a to sprawia, że odpowiedzialność spoczywająca na nowym rządzie amerykańskim jest o wiele większa niż w przeszłości. Nierównowaga pieniężna i finansowa narosła przez dziesięciolecia hulanki neoliberalnej i dziś obciąża struktury produkcyjne. Co ważniejsze, niedawna dynamika koncentracji dochodu w Stanach Zjednoczonych, spotęgowana przez drastyczną redukcję podatków płaconych przez bogaczy, stworzyła kulturę łatwego zysku i strukturę władzy, która uczyni wszystko, aby utrzymać system. Dopasowania będą musiały być głębokie.
Kto reguluje rachunek?

Jeszcze nie wystawiono rachunku za północnoamerykańską nieodpowiedzialność, naśladowaną przez inne kraje, które do wczoraj nas pouczały.
 Na bardzo krótką metę, starając się przeciwdziałać panice wśród wyborców, rządy najbardziej poszkodowanych krajów starały się uspokoić miliony drobnych depozytariuszy. Różne rządy zapewniły, że w przypadku bankructwa jakiegoś banku pokryją straty posiadaczy rachunków bieżących czy to do 100 tysięcy dolarów, czy nawet bez ograniczeń. Proces ten jest interesujący, ponieważ posiadaczowi rachunku zwróci się jego własne pieniądze z pieniędzy, które wpłacił państwu w formie podatków. Szczodrości rządów nie może zrozumieć wiele osób, które uważają, że należy obciążyć spekulantów, bo przecież to oni właśnie spekulowali pieniędzmi ciułaczy.
Jednak, rzecz jasna, ogromna masa operacji finansowych polegała na ratowaniu bankrutujących instytucji finansowych. Na początku 2009 r. zmobilizowane zasoby są warte około 4 bilionów dolarów. Jak to prostodusznie wyjaśnił były prezydent Bush, ich wyasygnowanie było sprzeczne z jego przekonaniami, ale ponieważ powszechny krach jeszcze bardziej poszkodowałby społeczeństwo, którego dobrobyt jest jego główną troską, był zmuszony uruchomić potrzebne pieniądze. Oczywiście, pieniądze publiczne, ponieważ chodziło właśnie o to, aby nie poszkodować banków czy firm ubezpieczeniowych. Tu również odczucie społeczne było głęboko dwuznaczne: z jednej strony zareagowano z ulgą, gdyż pozwalało to uniknąć krachu lub go opóźnić, a z drugiej stwierdzono z goryczą, że za pieniądze społeczeństwa ratuje się spekulantów. Przy pierwszym piruecie „rynku”, który nastąpił po tym, jak rząd amerykański zapowiedział, że udzieli pomocy w wysokości 700 miliardów dolarów, i rynek na chwilę stanął na nogach, z ust spekulantów padły takie oto – niestety, publiczne – deklaracje: „The happy days are back.” Oni już tego nie mówią, przynajmniej na razie. Przypomnijmy tu o czymś bardzo ważnym: tych wydatkowanych przez rząd amerykański bilionów dolarów zabraknie na ochronę zdrowia, edukację itd. Ktoś musi za to zapłacić.
Tymczasem ciągle szerzy się – i nie wiadomo, jakiego nabierze rozmachu – dramat tych, którzy oszczędzali całe życie, aby stworzyć fundusz emerytalny, i wielkich funduszy lokujących ich aktywa w akcjach, które straciły wartość. Należy przypomnieć, że administratorzy wielkich instytucji spekulacyjnych, którzy zasadniczo operują cudzymi pieniędzmi i mają zagwarantowane pensje – na ogół wynoszące dziesiątki milionów dolarów rocznie – pierwsi dowiedzieli się, dokąd należy przenieść to, co posiadają w opcjach na akcje przedsiębiorstw. Jednak posiadacze akcji stracili olbrzymie masy zasobów – na początku 2009 r. na sumę 30 bilionów dolarów. Gdy ktoś ma tysiąc dolarów w gotówce i nie szaleje inflacja, ma zagwarantowaną siłę nabywczą. Gdy jednak jego dolary zamieniły się w papiery, które straciły wartość, jest zrujnowany. Wiele osób pogorszyło sytuację, gdy w pogoni za dolarami, starając się zapewnić sobie gotówkę, wyzbywało się akcji przedsiębiorstw produkcyjnych, wytwarzających całkiem użyteczne rzeczy.
Tak oto szerzy się efekt mnożnikowy i nieodpowiedzialność spekulacji finansowej udziela się sferze działalności produkcyjnej. Proszę zauważyć, że „spekulacja” to technicznie prawidłowy termin. W języku angielskim, w przeciwieństwie do portugalskiego, nie ma różnicy między inwestycją a lokatę finansową. Z technicznego punktu widzenia mamy do czynienia z inwestycją, gdy ktoś na przykład buduje fabrykę i z zysku, który przyniesie mu produkcja, sfinansuje spłatę pożyczki i procenty. W tym przypadku operacja finansowa jest więc ściśle związana z działalnością produkcyjną. W przypadku lokaty finansowej dokonuje się tylko transfer aktywów finansowych z jednej sfery do innej i nie wytwarza się żadnego towaru ani usługi.
 Economist, w którym zawsze uważano taką lokatę za investment i przez dziesięciolecia twierdzono, że spekulacja sprzyja ruchliwości kapitałów, a tym samym ich produkcyjnemu wykorzystaniu, boryka się dziś z poważnymi trudnościami, usiłując pozbyć się tego przyciasnego mundurka. Nie chcąc oskarżyć swoich odwiecznych przyjaciół, że są spekulantami, zaczął nazywać ich speculative investors.
 Starożytni sofiści nie wpadliby na lepszy pomysł.
W rzeczywistości przeznaczanie zasobów finansowych na lokaty zamiast na inwestycje wyjałowiło oszczędności i zdolności rozwojowe gospodarki. Nastąpiło zerwanie niepisanej umowy – można było mówić o niesprawiedliwości w sytuacji, gdy jedni mają fortuny, a inni żyją w nędzy, ale zawsze chodziło nam po głowie, że w końcu bogacz przeznaczy swoje zyski na inwestycje, które stworzą dobra i miejsca pracy. Dziś już tak nie jest. To wyjałowienie oszczędności wyraźnie widać na poniższym wykresie, który pokazuje, jak rosły zyski, a malały inwestycje.
Profits and net investment as percentage of GDP 1960 to present
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Źródło: Monthly Review. John Bellamy Foster i Fred Magdoff (grudz. 2008).
Tak oto, mamy do czynienia ze niezrównoważonym procesem, w którym z jednej strony niezwykły postęp technologiczny pozwalał na wielki wzrost produktywności systemowej na planecie, ale z drugiej strony wytworzone nadwyżki nie trafiały do rąk producentów, a już tym bardziej pracowników, lecz były przechwytywane przez pośredników. Takie przekierowanie zasobów finansowych ze sfery inwestycji produkcyjnych do sfery spekulacji leży w samym sercu perwersji systemowej, z którą się borykamy.

Spekulacja a koncentracja dochodu
W szerszej jednak płaszczyźnie, nawet wtedy, gdy nie ma kryzysu, sam system jest niezrównoważony pod względem alokacji i zawłaszczania zasobów. W tej dziedzinie Marjorie Kelly jest autorką szczególnie interesującego studium pt. Boskie prawo kapitału. Analizując rynek akcji w Stanach Zjednoczonych stwierdza ona, że mniemanie, iż przedsiębiorstwa kapitalizują się sprzedając akcje, jest nonsensowne, gdyż proces taki jest marginalny. „Zainwestowane dolary wpływają do korporacji dopiero wtedy, gdy sprzedane są nowe akcje. W 1999 r. wartość nowych akcji sprzedanych na rynku wynosiła 106 miliardów dolarów, podczas gdy wartość negocjowanych akcji osiągnęła gigantyczną sumę 20,4 bilionów dolarów. Tak więc, z całego wolumenu akcji, którymi obraca się na Wall Street, do przedsiębiorstw trafił tylko 1 proc. Można dojść do wniosku, że rynek jest w 1 proc. produkcyjny i w 99 proc. spekulacyjny.” Lecz oczywiście ludzie zyskują na akcjach i dlatego odbywa się odpływ zasobów. „Innymi słowy, gdy przyjrzymy się dwóm dziesięcioleciom 1981-2000, nie znajduje się przypływu pieniędzy akcjonariuszy w gotówce i bez odpływów. Od 1981 r. odpływ gotówki netto (net outflow) do nowych emisji akcji był negatywny na sumę 540 miliardów. (…) Odpływ gotówki był bardzo realnym zjawiskiem – a nie żadnym trickiem statystycznym. Zamiast dokapitalizować przedsiębiorstwa, rynek akcji je dekapitalizował. W ciągu dziesięcioleci akcjonariusze stali się ogromnym czynnikiem drenującym korporacje. Są największym balastem ze wszystkich. Nawet nieścisłe jest nazywanie ich inwestorami, gdyż w rzeczywistości są ekstraktorami. Gdy kupujemy akcje, nie wnosimy kapitału, lecz nabywamy prawo do wyciskania bogactwa.”

Ta forma drenażu bogactwa wytwarzanego przez przedsiębiorstwa opiera się na pakcie solidarności w samych korporacjach, w których akcjonariuszy dobrze wynagradza się za ich wkłady początkowe, a menedżerowie mają pensje na poziomie dochodów nababów (sięgają one dziesiątek, a często setek milionów dolarów, do czego dochodzą opcje na akcje przedsiębiorstw)
. Mamy tu do czynienia z dobrą, starą wartością dodatkową – wydajność pracy wzrasta w przyspieszonym tempie dzięki nowym technologiom, ale udział wynagrodzenia za pracę w dochodzie spada. MFW przedstawia na ten temat bardzo przejrzystą tabelę odnoszącą się do krajów najbardziej rozwiniętych.
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Żródło: IMF, Finance & Development (czerw. 2007, s. 21).
Jak widać, w krajach tych udział wynagrodzenia za pracę w dochodzie spadał systematycznie w latach 1980-2005. Taki był najbardziej bezpośredni skutek praktyczny neoliberalizmu. Warto pamiętać, że w 1980 r. Reagan i Margaret Thatcher zapoczątkowali falę neoliberalną i przyjrzeć się statystykom MFW, który w tym przypadku trudno posądzać o naciąganie danych.

Jest rzeczą ważną, abyśmy zrozumieli to „tło”, gdyż nie mamy do czynienia z dobrym systemem, który po prostu przeżywa kryzys spowodowany przez ruchy koniunkturalne: od dziesięcioleci pożywką finansjeryzacji procesów ekonomicznych jest niezwykle niezrównoważone zawłaszczanie owoców wzrostu wydajności pracy, na który pozwala dokonująca się rewolucja technologiczna. Nie ma tu miejsca na rozwinięcie tego zagadnienia, lecz trzeba przypomnieć, że koncentracja dochodu na planecie doszła do wręcz obscenicznych granic. 
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Źródło: Human Development Report (1992, s. 34).
Wizerunek kieliszka szampana jest niesłychanie wymowny, gdyż pokazuje, kto ile spija z tego kieliszka, a przecież na ogół ludzie nie są świadomi głębi dramatu. 20 procent najbogatszych przywłaszcza 82,7 procent dochodu. Pod względem rzędu wielkości, dwie trzecie najuboższych mają dostęp tylko do 6 procent dochodu. W 1960 r. 20 procent najbogatszych przywłaszczało siedemdziesięciokrotnie większy dochód niż 20 procent najuboższych, natomiast w 1989 r. – stuczterdziestokrotnie większy. Koncentracja dochodu jest absolutnie skandaliczna i każe nam stawić czoło zarówno etycznemu problemowi niesprawiedliwości i dramatów miliardów osób, jak i problemowi ekonomicznemu, ponieważ wykluczamy miliardy osób, które mogłyby nie tylko żyć lepiej, ale również swoją zdolnością produkcyjną wnosić większy wkład.
Ta koncentracja dochodu nie wynika jedynie ze spekulacji finansowej, ale spekulacja wydatnie przyczynia się do niej. Przede wszystkim jednak absurdem jest odciąganie kapitału od oczywistych priorytetów planetarnych. W Economist przytacza się niezwykłe dane o tym zawłaszczaniu nadwyżki społecznej, wytwarzanej głównie w wyniku postępu technologicznego w sektorze produkcyjnym, przez sektor określany sympatycznym mianem „przemysłu usług finansowych”: „The financial-services industry is condemned to suffer a horrible contraction. In America the industry’s share of total corporate profits climbed from 10% in the early 1980s to 40% at its peak in 2007.” Powstaje wyraźny rozziew między tymi, którzy projektują innowacje technologiczne i wytwarzają społecznie użyteczne towary i usługi – powiedzmy inżynierami procesu – a systemem pośredników finansowych i handlowych oraz adwokatów, którzy przywłaszczają nadwyżkę i deformują orientację całości.

Równoległa ewolucja, polegająca na spadku udziału płac w PKB i wzroście zysków finansowych, jest widoczna na poniższym wykresie sporządzonym przez Fostera i Magdoffa i w jego świetle oczywista.
Growth of financial and nonfinancial                      Wage and salary disbursements as a percent-age of GDP


                     profits relative to GDP (1970 = 100)
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Źródło: Monthly Review. John Bellamy Foster i Fred Magdoff (grudz. 2008).
Kasyno stało się centralną przeszkodą w całym procesie rozwoju. Poza wyciskaniem tradycyjnej wartości dodatkowej przy pomocy polityki płacowej w przedsiębiorstwach powstał instrument koncentracji dochodu na szczeblu makroekonomicznym, przy pomocy zderegulowanych obwodów finansowych – proces ten nazwaliśmy tworzeniem społecznej wartości dodatkowej.
Tak oto, mocą swoich skutków, kryzys po prostu potwierdza elementarną prawdę: system finansowy nie jest celem, a jedynie środkiem, który powinien ułatwiać społecznie użyteczną działalność gospodarczą, zapewniając w tym procesie rozsądne wynagrodzenie. Nawet w Economist, który przez tyle lat bronił „inwestorów spekulacyjnych”, jasno formułuje się następujący dylemat: „In fact, the choice hinges on the interests of the economy as a whole. After all, it is taxpayers and savers who pay for the financial crises.” W Economist cytuje się jeszcze Jamesa Tobina: „I suspect we are throwing more and more of our resources, including the cream of our youth, into financial activities remote from the production of goods and services, into activities that generate high private rewards disproportionate to their social productivity.”
 System te doprowadził do głębokiego rozwodu między tymi, którzy wnoszą produkcyjny wkład w rozwój społeczeństwa, a tymi, którzy są wynagradzani. Wielu spośród tych, którzy krytykują Koszyk Rodzinny w Brazylii, uważałoby, że mamy do czynienia z „asystencjalizmem”.
Zyski finansowe w Brazylii
Na koniec, zanim przejdziemy do propozycji, komentarz o szczególnej sytuacji pośrednictwa finansowego w Brazylii. Zasadniczo na rynku panuje pięć grup. Co miesiąc Krajowe Stowarzyszenie Dyrektorów Finansowych i Administracyjnych oraz Księgowych (ANEFAC) przedstawia średnią procentów, które faktycznie spłacają pożyczkobiorcy – osoby fizyczne lub prawne.

Stopy procentowe wrzesień 2005 październik 2008 – Osoba fizyczna
	
	Wrzesień/2005
	
	Październik/2008
	
	

	RODZAJ
FINANSOWANIA
	Stopa miesięczna
	Stopa roczna
	Stopa miesięczna
	Stopa roczna
	Spadek w punktach proc.

	Handel
	6,12%
	103,97%
	6,34%
	109,10%
	5,13

	Karta kredytowa
	10,30%
	224,27%
	10,46%
	229,96%
	5,69

	Zabezp. płatności czeku
	8,24%
	158,61%
	7,93%
	149,87%
	-8,74

	CDC Banki
	3,53%
	51,63%
	3,25%
	46,78%
	-4,85

	Pożyczki osob. - Banki
	5,71%
	94,71%
	5,62%
	92,73%
	-1,98

	Pożyczki osob. – Instytucje finansowe
	11,74%
	278,88%
	11,62%
	274,03%
	-4,85

	ŚREDNIA STOPA
	
7,61%
	141,12%
	7,54%
	139,24%
	-1,88


Źródło: ANEFAC, Pesquisa de juros
Jak widać, średnia stopa procentowa wynosi około 140 procent i osiąga poziomy stratosferyczne w przypadku zabezpieczenia płatności czeku, karty kredytowej i pożyczek osobistych zaciąganych w instytucjach finansowych. W Europie stopy te maksymalnie wynoszą 6-7 procent.
Stopy procentowe wrzesień 2005 październik 2008 – Osoba prawna
	
	Wrzesień 2005
	
	Październik 2008
	
	

	RODZAJ
FINANSOWANIA
	Stopa miesięczna
	Stopa roczna
	Stopa miesięczna
	Stopa roczna
	Spadek w punktach proc.

	Kapitał obrotowy
	4,27%
	65,16%
	4,18%
	63,46%
	-1,70

	Dyskonto faktur
	3,81%
	56,63%
	3,78%
	56,09%
	-0,54

	Dyskonto czeków
	4,01%
	60,29%
	4,06%
	61,22%
	0,93

	Konto rozszerzone
	5,63%
	92,95%
	5,68%
	94,05%
	1,10

	STOPA ŚREDNIA
	4,43%
	68,23%
	4,43%
	68,23%
	0


Fonte: ANEFAC, Pesquisa de juros

Dla osoby prawnej średnia stopa procentowa utrzymywała się przez trzy lata na poziomie 68 procent, podczas gdy w Europie takie stopy procentowe były rzędu 3-5 procent rocznie. Warto przypomnieć, że w tym czasie podstawowa stopa procentowa Selic spadła z 19,75 do 13,75 procent, czyli 6 punktów procentowych (spadek o 30,4 procent), co – jak wiedzieliśmy – nie pociągnęło za sobą spadku średniej stopy dla osoby prawnej na rynku finansowym.
Tu sytuacja różni się zupełnie od sytuacji banków w krajach rozwiniętych, które operują niskimi stopami i bardzo wysoką dźwignią. Podstawowe znaczenie ma dla nas to, że utrzymanie w Brazylii tak niesłychanie wysokich procentów może zapewnić jedynie faktyczna kartelizacja. Na przykład, Banco Real (Santander Brasil) pobiera 146 procent za zabezpieczenie płatności czeku, a tymczasem bank Santander w Hiszpanii przez sześć miesięcy pobiera 0 (zero) procent do sumy 5 tysięcy euro. W ten sposób zyski, które grupy zagraniczne czerpią w Brazylii, utrzymują firmy macierzyste. Przypomnijmy jeszcze, że ANEFAC podaje tylko same procenty, nie uwzględniając pobieranych opłat. Rezultatem są fantastyczne spreads i niebywałe zyski w tym sektorze, przy dość ograniczonych dla takiej gospodarki, jak brazylijska, rozmiarach kredytu (39 procent PKB). W ten sposób pośrednictwo finansowe stało się centralnym czynnikiem tak zwanego „kosztu Brazylia”, na który składa się ogół czynników podrażających procesy produkcyjne w tym kraju, i kluczowym nośnikiem koncentracji dochodu, a tym samym podstawowym hamulcem procesów produkcyjnych. Zyski są tak ogromne, że pod osłoną kartelu nawet grupy handlowe, zamiast skupiać się na świadczeniu dobrych usług handlowych, skupiają się dziś na pośrednictwie finansowym.

Nierównomierny stosunek między wzrostem wydajności pracy a wynagrodzeniem za pracę (CUT – Jednostkowym Kosztem Pracy) widać wyraźnie w wynikach badań Brazylijskiego Instytutu Geografii i Statystyki (IGBE) i w komentarzach Instytutu Badań Gospodarczych i Stosowanych (IPEA).
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„Z Miesięcznych Badań Przemysłowych nad Produkcją Fizyczną prowadzonych przez IGBE wynika, że w latach 2001-2008 produkcja fizyczna przemysłu brazylijskiego wzrosła o 28,1 procent, a wydajność pracy o 22,6 procent. Tymczasem w tym samym okresie płace realne wzrosły o 10,5 procent. W rezultacie jednostkowy koszt pracy, rozumiany jako stosunek między średnią wydajnością zatrudnionego pracownika a produktywnością, spadł o 10,2 procent. Jednym słowem, wynagrodzenie pracownika nie w pełni odpowiada wzrostowi produktywności przemysłu brazylijskiego. Jeśli wzrost płac nie dorównuje wzrostowi wydajności pracy, nie można dostrzec oznak presji na koszty produkcji, co może sugerować pewną presję inflacyjną. Gdy pracownicy nie korzystają w pełni ze wzrostu wydajności, wzrost ten stymuluje ekspansję najwyższej warstwy w sferze dystrybucji dochodu.”
Proces ten przyspiesza jedynie tendencję historyczną. W przypadku brazylijskim udział wynagrodzenia za pracę w dochodzie narodowym w latach 1995-2004 spadł z 45 do 35 procent i był to szybszy spadek niż w krajach rozwiniętych, a do tego na absurdalnie niski poziom. W ostatnim okresie, mimo dużych postępów socjalnych rządu Luli, pracownikom przypadało poniżej połowy owoców wzrostu wydajności pracy.

Brazylia ma oczywiście wielki atut w ręku – może wykorzystać banki publiczne do wprowadzenia konkurencji na skartelizowanym rynku, co pozwoliłoby zarazem zdynamizować gospodarkę pobudzając spożycie i inwestycje. Wszystko wskazuje, że mechanizm ten wprowadza się stopniowo. System pośrednictwa finansowego wielkich grup będzie musiał ewoluować w stronę mechanizmów konkurencji, tym bardziej, że kartelizacja jest nielegalna. Tymczasem na krótką metę wydaje się jasne, że chronione przed konkurencją funkcjonowanie grupy olbrzymów czerpiących ogromne zyski paradoksalnie stwarza bardziej ustabilizowaną sytuację samych banków. Natomiast producenci nie mają dostępu do taniego kredytu. Zamiast banków ułatwiających inicjatywy gospodarcze, mamy pośrednicków, którzy je podrażają. Pośrednictwo finansowe stało się tu jednym z głównych instrumentów koncentracji dochodu i nierównowagi społecznej.
Podobnie jak w Brazylii, również w krajach rozwiniętych coraz większe zyski korporacyjne zasilają pośredników finansowych, tworząc rozległą klasę rentierów. Jeden problem, nad którym trzeba się zastanowić, polega na tym, kto płaci za zgniłe aktywa, czyli zostaje z nimi w ręku, a drugi, nad którym też trzeba się dobrze zastanowić, na tym, komu i z jakiej racji się za nie płaci. Przecież płaci się spekulantom za kryzys, który oni wywołali, i chodzi o oszczędności ludności. Sprawa ta ma zasadnicze znaczenie, gdyż kasyno stworzono z pieniędzy ludności. Ochronę spekulantów można przedstawiać jako ochronę ludności, bo to jej pieniądze narażone są na ryzyko. Z takiej pozycji można, oczywiście, uprawiać szantaż i mieć dużą władzę, co pozwala odłożyć na bok centralną kwestię kanalizacji oszczędności. Przecież nie chodzi o to, czy pośrednicy zarabiają, czy też tracą pieniądze, lecz o to, jakim aktorom gospodarczym, jakiej działalności gospodarczej, jakiemu typowi rozwoju i przy jakich kosztach ekologicznych mają służyć te oszczędności. Czyż wystarczy zapewnić, że system się nie załamie, gdy jego produkt finalny niczemu nie służy?
Paradoksalnie, dla Brazylii kryzys finansowy może być szansą. Jesteśmy krajem nierówności. Połowa ludności musi jeszcze uzyskać dostęp do podstawowej, zróżnicowanej konsumpcji nie tylko żywności i innych dóbr pierwszej potrzeby, ale również takich dóbr społecznych, jak ochrona zdrowia i edukacja, takich infrastruktur socjalnych, jak sieci zaopatrzenia w wodę pitną, kanalizacji i oczyszczania ścieków oraz sieci szerokopasmowych łączy do celów komunikacji itd. Innymi słowy, ekspansja programów w dużej mierze wdrażanych już przez rząd brazylijski ma tę zaletę, że jednocześnie pozwala zacząć spłacać ogromny dług społeczny oraz – za pośrednictwem wzmożonego popytu globalnego (konsumpcji ludowej i inwestycji publicznych) – dynamizować samą działalność przedsiębiorczą. Chodzi o to, aby coraz bardziej przestawiać na to nasze zdolności finansowania kosztem redukcji rozmiarów rentierstwa finansowego i działalności spekulacyjnej.
Proponowane posunięcia: ratować system czy go przeobrazić?
Oczywiście, ze względu na wagę polityczną światowego systemu spekulacyjnego stworzonego w ostatnich dziesięcioleciach, w mediach i w wypowiedziach publicznych dominuje poszukiwanie zwykłej zgody, ustalenia wspólnego stanowiska, arreglo, jak mówi się po hiszpańsku, które pozwoliłoby spekulantom znów robić to, co robili w dobrych dla siebie czasach. Niemal nie ma w nich wyjaśnień mechanizmów: media skupiają się na czymś, co nazwały „gospodarką windy”, igrając codziennie danymi procentowymi o zyskach i stratach i przeprowadzając wywiady z wróżbitami przepowiadającymi hossy i bessy, o których z reguły nie mają zielonego pojęcia. Kluczowe wyrażenie, którym się zasłaniają, jest zawsze stwierdzenie, że „rynki są nerwowe”, co z naukowego punktu widzenia oznacza, że wszystko jest możliwe. W rzeczywistości jednak niektóre rzeczy zmieniły się nieodwracalnie i stanowią przesunięcia systemowe. 
Po pierwsze, w ogromnym stopniu załamała się wiarygodność Stanów Zjednoczonych i ich rola planetarnego przywódcy, już mocno nadszarpnięta ciosami zadanymi Narodom Zjednoczonym, nieodpowiedzialnymi wojnami, jawnym stosowaniem tortur i ogólną pogardą dla uzgodnień i porozumień międzynarodowych. Nastąpiło systemowe przesunięcie geopolityczne w kierunku świata wielobiegunowego.
Po drugie, jeśli już po szwindlu Nixona z 1971 r. – zniesieniu pokrycia dolara w złocie – mówiło się o śmierci systemu z Bretton Woods, to dziś wiadomo na ten temat o wiele więcej, gdyż nastąpiło generalne załamanie mechanizmów regulacji, które – jak mniemano – były funkcjonalne. Rzecz zwłaszcza o tym, że regulację finansową wprowadzono, aby uniemożliwić krajom rozwijającym się nieodpowiedzialne zachowanie, a tymczasem kryzys wybuchł w krajach, które stawiano im za wzór. Nie ma instrumentów wielostronnej regulacji, które nadawałyby się w takiej sytuacji. Na widnokręgu pojawia się Bretton Woods II, rozumiany jako przebudowa systemowa procesów regulacyjnych i reguł gry.
Po trzecie, w przeciwieństwie do kryzysu 1929 r., podczas którego każdy kraj zajął postawę obronną, aby lizać swoje rany na chronionych rynkach narodowych, tym razem mamy do czynienia z wielostronnie uzgodnioną postawą, którą cechuje wola wspólnego stawienia czoła kryzysowi. Tempo, w jakim zmobilizowano zasoby potrzebne do ratowania instytucji, których wiarygodność jest niezwykle niska, ale zdolność wyrządzania szkód olbrzymia, wskazuje, że rodzi się nowa kultura budowy polityk wielostronnych, ale również ujawnia ono ogrom władzy politycznej spekulantów, którzy zrobią wszystko, aby powstrzymać zmiany strukturalne.
Po czwarte, co dla nas jest szczególnie ważne, spotkanie G20, które odbyło się 15 listopada 2008 r., świadczy, że po raz pierwszy uznano w skali planetarnej, iż tak zwany świat „rozwijający się” istnieje nie tylko jako źródło surowców i problemów, ale również jako podstawowy czynnik konstruowania rozwiązań.

Po piąte wreszcie, nieodwracalnie poderwano zaufanie do instytucji finansowych, ponieważ miliony osób straciły oszczędności lub emerytury i we wszystkich mediach mówi się o podwójnej rachunkowości, o wykorzystaniu rajów podatkowych zarówno po to, aby oszukać opinię publiczną, jak i uchylać się od zobowiązań fiskalnych, o fałszowaniu danych o rzeczywistej sytuacji instytucji, o kumoterstwie, którym kierują się w swojej działalności agencje zajmujące się oceną ryzyka kredytowego. W przypadku Enronu, a następnie WorldComu i Parmalatu, mieliśmy do czynienia z ofensywą propagandową w obronie systemu, podczas której sugerowano, że chodzi o zgniłe jabłka (bad apples) w zdrowym systemie. Dziś to się zmieniło i zaufanie można odbudować jedynie na gruncie zmian systemowych. Jest wiele bad apples. Ta zmiana kontekstu jeszcze nie dotarła do Bazylei.

Nie miejsce tu na wchodzenie w szczegóły lawinowo narastających propozycji, toteż rozpatrzymy jedynie generalne kierunki. Warto zapoznać się z 47 propozycjami przedstawionymi po spotkaniu G20 w listopadzie 2008 r., ogółem sugestii poczynionych przez Baracka Obamę w sprawie przywrócenia równowagi gospodarki północnoamerykańskiej (wychodzą one dość daleko poza ramy rynku finansowego), konsultacją przeprowadzoną przez Eichengreena wśród specjalistów tuż przed spotkaniem G20, wstępnymi propozycjami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego. Na razie są to tylko propozycje – nic więcej.
Podobnie jak Bretton Woods wymagało dwóch lat przygotowań przez zespoły techniczne, realna przebudowa nie dokona się w krótkim czasie. Dotychczas mamy do czynienia z długą listą pomysłów. Nie należy trafić z pola widzenia tego, że osoby odpowiedzialne za system (lub z niego korzystające) będą grały na czas licząc, że sprosta się kryzysowi tak, aby nic się nie zmieniło. Przyjrzyjmy się niektórym elementom tych propozycji, wiedząc, że jeszcze brak jest rusztowania technicznego, którego wymaga ich systematyzacja, i władzy politycznej, która pozwoliłaby je wdrożyć.
Gdy grupuje się propozycje zgodnie z osiami wpływu, który wywierają, widać, że najważniejsze dotyczą sfery governance, czyli rządzenia, zarządzania i kierowania, gdyż wyraźnie nikt niczym nie rządził ani nie kierował.
 Główna kwestia dotyczy powołania lub nie ponadnarodowego instrumentu globalnej regulacji finansowej, w rodzaju World Financial Organization (WFO) analogicznej do Światowej Organizacji Handlu (WTO). Ze względu na międzynarodowy charakter procesów spekulacyjnych, ich ewolucja w kierunku racjonalnych systemów kanalizacji kapitałów na potrzeby rozwojowe będzie musiała być jakoś koordynowana w skali światowej. Na spotkaniu G20 każdą taką opcję wetowały Stany Zjednoczone, które w przyjętych uchwałach umieściły stwierdzenie, że problemy przede wszystkim będą rozwiązywać „regulatorzy krajowi”. Tak oto, Stany Zjednoczone zachowują zdolność do działania w skali światowej, ale mają regulować się w swoich własnych granicach. Oznacza to, oczywiście, że nie będzie regulacji.

Wystarczą więc zmiany kosmetyczne w istniejących organizacjach wielostronnych. Dotyczy to kapitalizacji Międzynarodowego Funduszu Walutowego, którego zasoby rzędu 250 miliardów dolarów są śmiesznie małe w porównaniu z rozmiarami manka spowodowanego przez banki. Proponuje się również redystrybucję głosów w MFW i odebranie Stanom Zjednoczonym prawa weta. Bank Rozrachunków Międzynarodowych też powinien być administrowany na szerszej płaszczyźnie i uzyskać większe uprawnia – i tak dalej. Jak widać, w propozycjach tych ciągle nierozwiązany pozostaje kluczowy dylemat: finanse stały się światowe, ale nie ma nic, co przypominałoby centralny bank światowy. Przepływy światowe versus regulacja krajowa, procesy globalne i rozczłonkowane zarządzanie. Who’s in charge?
Jeszcze jeden centralny argument jest następujący: przy obecnej regulacji rozczłonkowanej każdy kraj, który ustanawia jakąś kontrolę nad napływem i odpływem kapitałów, aby zapewnić ich produkcyjne wykorzystanie i uniknąć ruchów procyklicznych, natychmiast podlega dyskryminacji w sferze ruchów kapitałów zarówno przez inwestorów instytucjonalnych, jak i przez agencje ratingowe. W takich warunkach albo regulacja będzie planetarna, albo będzie ona nieskuteczna.
Treść wzmocnionej regulacji, którą się proponuje, jest dość oczywista i nie ma w niej nic zagadkowego: przede wszystkim chodzi o ograniczenie dźwigni, która – jak widzieliśmy – osiągnęła absurdalne rozmiary. Chodzi również o zapewnienie przejrzystości procesów i o zorganizowanie nie tylko indywidualnego, ale również systemowego dostępu do informacji.
 Równie oczywisty jest wymóg kontroli podwójnej rachunkowości, która się rozpleniła, podobnie jak kontrola rajów podatkowych i oszustw związanych z finansowym off-shore. Agencje ratingowe należy objąć ramami regulacyjnymi (regulatory framework) i nie mogą być finansowane przez tych, których oceniają.

Z tego rodzaju zaleceniami występują ci, którzy uważają, że system należy utrzymać, ale należy poprawić jego governance. Podstawowy problem polega, rzecz jasna, na samych warunkach rządzenia. Słoniem na środku sali – tym, co wszystko zasłania i co nie daje się ruszyć – jest mały klub olbrzymów światowych, który kieruje całym procesem, spowodował chaos i z jakiegoś tajemniczego powodu jest nazywany „siłami rynkowymi”. Wzrusza delikatność, z jaką traktuje się tę grupę. W deklaracji G20 z 15 listopada 2008 r. zasłużyła sobie tylko na trzy linijki: „Instytucje finansowe też (!) muszą wziąć na siebie odpowiedzialność za zamieszanie (turmoil) i powinny przyczynić się do przezwyciężenia go, między innymi uznając poniesione straty, poprawiając jawność (disclosure) oraz umacniając swoją governance i praktyki zarządzania ryzykiem.”

Jako jeden z niewielu, Claessens jasno wskazuje na potrzebę „nowego ustroju dla wielkich banków międzynarodowych”: „One internally consistent approach, perhaps the only one,  is to establish a separate regime for large, internationally active financial institutions. This would mean an ‘International Bank Charter’ with accompanying regulation and supervision, liquidity support, remedial actions as well as post-insolvency recapitalisation fund in case things go wrong. The idea is that a separate international college of supervisors, with professionals recruited internationally, would regulate, license and supervise these institutions.”
 W zamian za takie zmiany, grupy mogłyby „swobodnie działać”.
Ogólnie rzecz biorąc, jest oczywiste, że system, w którym jeden kraj jest władny emitować walutę używaną w skali międzynarodowej, cierpi na nierównowagę strukturalną. Wszelka propozycja poddania olbrzymów planetarnych regulacji bez wprowadzenia skutecznego systemu ponadnarodowego jest strukturalnie bezskuteczna. W rzeczywistości obracamy się tu w królestwie wishful thinking – propozycji, które mają na celu negocjowanie okresu przejściowego po to, aby wkrótce odbić się magicznie od dna, powitać powrót happy days i czekać na następny kryzys.
 
Obecnie, na początku 2009 r., wielką zagadką jest nowy prezydent Stanów Zjednoczonych, który w sferze politycznej, wojskowej, gospodarczej i przede wszystkim etycznej przejmuje dogłębnie zdemoralizowany i pogrążony w chaosie kraj. Chaos wywołany za prezydentury Busha, kiedy to faktycznej władzy nie sprawował prezydent, lecz znajdowała się ona w rękach korporacji, skorumpowanych polityków i fundamentalistów religijnych, stwarza warunki do głębokich zmian. To, czy siły skupiające się wokół Baracka Obamy będą dość dynamiczne, aby spowodować zmiany instytucjonalne, stoi pod znakiem zapytania, ale w każdym razie istnieje taki potencjał i taka szansa. Kryzys, cementując wybór Obamy, przyniósł już coś pozytywnego. 
Zbieżność kryzysów: inny rozwój, inne instytucje
Tak więc, natychmiast pojawiły się liczne propozycje naprawy systemu bez naruszania jego logiki. Wyraźnie intencją jest pokazanie, że w przyszłości będzie inaczej, gdyż mamy surowe i srogie rządy, które wyegzekwują rezultaty. Zreformowany system będzie etyczny. Grupy ponoszące odpowiedzialność za to wszystko – i, mówiąc nawiasem, tak rzadko pojawiające się w mediach, gdy jest ładna pogoda – zaczną zachowywać się w sposób społecznie odpowiedzialny. Propozycje pojawiają się nawet bez zaplecza w postaci liczącej się bazy instytucjonalnej i nie są dopracowane pod względem technicznym, ponieważ stopniały oszczędności i rozwiały się nadzieje na emerytury ogromnej mas ciułaczy na całej planecie – od klasy średniej w górę.
 W miarę jak chaos finansowy wywołany przez spekulantów dosięga rzeczywistych producentów towarów i usług, cały lud zaczyna odczuwać jego skutki. W łonie systemu istnieje świadomość, że sytuacja jest politycznie ulotna. W rezultacie szybko pojawiają się propozycje, lecz wdrażać będzie się je w innym tempie – nie w takim, w jakim wielkim grupom przyznano biliony dolarów, których się domagały.
W obliczu rozpaczy ogromnej masy osób poszkodowanych, chaos systemowy i wyraźna utrata governance ekonomicznej stwarzają nowy klimat polityczny. Możliwe staje się położenie na stole szerszych propozycji, a mianowicie propozycji rozwoju, który miałby sens. Ściślej mówiąc, powstaje przestrzeń, w której mogą pojawić się alternatywne rozwiązania rozwojowe, a nasze własne pieniądze mogą służyć pożytecznym celom, co nie wydaje się wygórowanym postulatem. Nie należy dać się ponieść marzeniom, bo to, jak rozległa będzie dla nich przestrzeń polityczna, w dużej mierze będzie zależało od głębi kryzysu, a ta jest niewiadomą. Ważne jest jednak tworzenie alternatywnych rozwiązań systemowych, ponieważ to, co przeżywamy, to krótko- i średnioterminowy kryzys strukturalny w ramach szerszych kryzysów, które nadciągają, zwłaszcza w sferze społecznej, klimatycznej, energetycznej, żywnościowej, wodnej i innych.
Wysuwane propozycje pochodzą od takich osób, jak Jeffrey Sachs, który proponuje, aby wykorzystanie zasobów finansowych formalnie powiązać z konstrukcją Milenijnych Celów Rozwoju Narodów Zjednoczonych. Stiglitzowi chodzi o to, aby alokacja zasobów była nastawiona na wzrost jakości życia, a nie tylko tak zwanego Produktu Krajowego Brutto. Hazel Henderson rewindykuje podatek Tobina – opodatkowanie spekulacyjnych transakcji międzynarodowych po to, aby finansować społecznie sprawiedliwszy rozwój. Ignacy Sachs pracuje nad zbieżnością kryzysu finansowego z kryzysem energetycznym i potrzebą przemyślenia na nowo systemowej formy naszego modelu rozwoju. Nie są to przejawy nadmiernego optymizmu, lecz chłodnej oceny stojących przed nami wyzwań.
Poniższy wykres reasumuje makrotendencje w okresie historycznym od 1750 r. do chwili obecnej. Skale musiały być dopasowane, a niektóre linie przedstawiają procesy, dla których posiadamy jedynie dane z ostatnich czasów. Jednak jako całość, wykres ten pozwala połączyć takie dziedziny, które tradycyjnie bada się oddzielnie, jak demografia, klimat, produkcja samochodów, zawłaszczanie wody i inne. Synergia procesu staje się oczywista, podobnie jak oczywisty staje się wymiar wyzwań ekologicznych.
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Źródło: New Scientist (18 paździedrnika 2008 r., s 40).
Komentarz New Scientist jest równie wymowny:
The science tells us that if we are serious about saving the Earth, we must reshape our economy. This, of course, is economic heresy. Growth to most economists is as essential as the air we breathe: it is, they claim, the only force capable of lifting the poor out of poverty, feeding the world’s growing population, meeting the costs of rising public spending and stimulating technological development – not to mention funding increasingly expensive lifestyles. They see no limits to growth, ever. In recent weeks it has become clear just how terrified governments are of anything that threatens growth, as they pour billions of public money into a failing financial system. Amid the confusion, any challenge to the growth dogma needs to be looked at very carefully. This one is built on a long standing question: how do we square Earth’s finite resources with the fact that as the economy grows, the amount of natural resources needed to sustain that activity must grow too? It has taken all of human history for the economy to reach its current size. On current form, it will take just two decades to double. 

Znajdujemy się tu wśród osób, które zrozumiały, że mamy do czynienia z systemem, który niewątpliwie przestał działać i tym samym jest w kryzysie, ale przede wszystkim jest systemem, w którym nie daje się żyć, gdy działa. Rozwiązania muszą być szersze. Taka szersza wizja może – tylko może – utorować drogę głębszym zmianom.
Kryzys finansowy ma to do siebie, że dla ogółu społeczeństwa jest mało przejrzysty z punktu widzenia swojej dynamiki i rozwiązań, które pozwoliłyby zeń wyjść. Nie ma większego sensu zwoływanie wielkich demonstracji, na których żądano by zmiany mechanizmów regulacji bazylejskiego Banku Rozrachunków Międzynarodowych. Wielką siłą absurdalnego systemu spekulacji, z którym się borykamy, jest to, że bardzo niewiele osób rozumie, co się dzieje. O ile jednak mechanizmy są niejasne, o tyle skutki ich działania są widoczne i one, owszem, mogą mobilizować.

Utrata pracy przez osoby, które dobrze wykonywały swoje funkcje produkcyjne, spowodowana tym, że kilku nieodpowiedzialnych osobników lubi zarabiać pieniądze operując cudzymi oszczędnościami, wywołuje oburzenie. Utrata podstaw przetrwania przez około 300 milionów osób, które żyły z rzemieślniczego rybołówstwa, spowodowana tym, że wielkie przedsiębiorstwa rybołówstwa oceanicznego likwidują życie w morzach, stwarza inne pasmo irytacji politycznej. Chaos klimatyczny zaczyna ujawniać swój potencjał i nie tylko coraz więcej osób uświadamia go sobie, ale są one również coraz bardziej zirytowane. Zanieczyszczenie słodkiej wody wskutek nadmiaru chemizacji, wołające o pomstę do nieba niedostatki oczyszczania wody i wyczerpywanie się zasobów wód gruntowych prowadzą do całej serii wycinkowych kryzysów, od redukcji połowów ryb po tragedię 1,8 miliona dzieci, które co roku umierają, ponieważ nie mają dostępu do czystej wody. Kryzysy te zagrażają regionom wiejskim, które zależały od drugich zbiorów ze sztucznie nawadnianych pól.
Nie ma tu miejsca na wykaz naszych tragedii. Faktem jest jednak, że widziane z pewnego dystansu, nie są to już kryzysy wycinkowe, gdyż składają się one na szerszy kryzys lokalnej, krajowej, regionalnej i planetarnej governance. Problemy zbiegają się i piętrzą, a ich synergia sprawia, że stają się jeszcze groźniejsze, zaś wszystkie wyrastają na tym samym gruncie – koniec końców biorą się z tego, że nasze obecne mechanizmy governance są niewystarczające. Wraz z globalizacją, finansjeryzacją i oligopolizacją wielkich osi działalności gospodarczej, w przyspieszonym tempie rynek traci swoje funkcje regulacyjne. Raczkują rozwiązania alternatywne, a w szczególności zdolność planowania i zorganizowanej interwencji, partycypacyjne i zdecentralizowane formy zarządzania, zarządzanie sieciowe i systemy współdziałania. Trzeba przywrócić państwu centralną rolę, ale zgodnie z bardziej poziomą i partycypacyjną wizją.
Ignacy Sachs dobrze reasumuje dylemat pytając: jakiego rozwoju chcemy? I jakiego państwa, jakich mechanizmów regulacji mu trzeba? Nie sposób minimalizować wyzwań. W sytuacji, gdy nasza planeta ma 6,7 miliarda mieszkańców – i co roku przybywa 70 milionów – goniących za coraz bardziej niepohamowaną konsumpcją i posługujących się coraz potężniejszymi technologiami, ujawnia się cała jej kruchość. Jeśli chce się przebudować system pośrednictwa finansowego, trzeba uznać rzecz podstawową: to, że przestępstwem jest trwonienie naszych oszczędności i światowego potencjału finansowania w globalnym kasynie, gdy borykamy się z tak ogromnymi, żywotnie potrzebującymi zasobów wyzwaniami społecznymi i ekologicznymi i gdy w tak pilnym trybie trzeba im sprostać.
Trwonienie zasobów finansowych w obecnych dynamikach jest przerażające. Według Narodów Zjednoczonych, „koszt likwidacji skrajnego ubóstwa – suma potrzebna do wyniesienia 1 miliarda osób ponad próg ubóstwa wynoszący 1 dolara dziennie – mierzony pod kątem parytetu siły nabywczej z 2000 r., wnosi 300 miliardów dolarów”.
 W rzeczywistości, dla jakości życia, użyteczność krańcowa pieniądza szybko maleje wraz ze wzrostem dochodu. Innymi słowy, im większe zasoby przypadają niskiemu dochodowi, tym większa jest ich użyteczność. Mówiąc prozaicznie, tym bardziej są one wydajne. Zapewnienie planetarnego dochodu minimalnego ma ogromny sens – przy obecnych technologiach jest to prosty sposób na pomnożenie realnej wartości zasobów. Ponadto, ponieważ zasoby przekazywane podstawie piramidy zamieniają się w efektywny popyt, a nie w spekulację i tym samym pobudzają produkcję i tworzenie miejsc pracy, wzrasta sama produktywność systemowa zasobów. Rozwiązaniem pozwalającym sprostać jednocześnie dramatom społecznym, wyzwaniom ekologicznym i racjonalności w wykorzystaniu zasobów ekonomicznych jest zorganizowane zaspokajanie najbardziej palących potrzeb podstawy piramidy. Żyjemy w epoce marnotrawstwa. Czas bardziej produktywnie wykorzystywać zasoby.
Rozwiązań alternatywnych nie stworzy się z dnia na dzień. Niektóre posunięcia są oczywiste i szeroko się już o nich dyskutuje: kontrola rajów podatkowych, opodatkowanie ruchów spekulacyjnych, organizacja systemu kontroli i regulacji działalności pośredników finansowych, ponowne oddzielenie działalności bankowej od działalności inwestorów instytucjonalnych, stworzenie lokalnych systemów finansowania itd.

Jednak w szerszej perspektywie trzeba być świadomym, że konieczna jest budowa nowej instytucjonalności. Planeta nie przetrwa – a tym bardziej nie przetrwa istota dwunożna osobliwie nazywana homo sapiens – bez rozległych procesów współdziałania, długofalowej wizji, planowania interwencji systemowych. Należy przywrócić państwu należną mu rolę, już nie jako pomocnika nieodpowiedzialnych inicjatyw korporacyjnych, lecz jako czynnik zapewniający sprawiedliwszy i trwalszy rozwój przy dużym udziale zorganizowanego społeczeństwa obywatelskiego.
Inny świat nie tylko jest możliwy, ale niezbędny. Stojące przed światem postępowym wyzwanie polega na wykorzystaniu szans, które stwarza kryzys finansowy, aby usystematyzować alternatywną wizję. Trzeba dowieść, że można zarządzać inaczej.

Czy jest to realne? Niestety, nie na tym rzecz polega. Trzeba podjąć odpowiednie kroki. Na przykład globalne ocieplenie postępuje i nie chodzi o to, czy chcemy mu sprostać, czy nie, lecz o to, jak to uczynić. Kryzys finansowy to zaledwie szansa – a nie gwarancja – na zorganizowanie zbieżności sił społeczeństwa zainteresowanych w rozwoju, który cechowałoby minimum żywotności ekonomicznej, równowagi społecznej i trwałości.
Ladislau Dowbor uzyskał doktorat w dziedzinie nauk ekonomicznych w Szkole Głównej Planowania i Statystyki w Warszawie. Jest profesorem tytularnym na Papieskim Uniwersytecie Katolickim w São Paulo i konsultantem różnych agend Narodów Zjednoczonych oraz autorem książek O que é poder local (Brasiliense), Rozbita mozaika (Wyd. Akademickie Dialog), Demokracja ekonomiczna (Książka i Prasa, w druku) i licznym studiów o rozwoju. Jego prace są w całości dostępne na zasadach copyleft na http://dowbor.org.
� „Gra uwiodła nawet dyrektorów przedsiębiorstw brazylijskich, takich, jak Sadia, która straciła 670 milionów reali, stawiając na pochodne instrumenty finansowe, i Aracruz, który stracił 1,81 miliarda” – Bernardo Kucinski, „De onde surgiu a crise bancária”, Revista do Brasil, listopad 2008 r., s. 18. W styczniu 2009 r. Sadia zwolniła 350 pracowników administracyjnych – tak, jakby to oni byli winni. 


� Na przykład w 2007 r. dźwignia finansowa banku Lehman Brothers wynosiła 31. W popłochu próbowano ją zmniejszyć, aby uniknąć bankructwa, co jednak się nie udało. (Business Week, 28 lipca 2008 r., s. 27). W czasopiśmie tym wyjaśnia się działanie następującego prostego mechanizmu: gdyby bank, mając kapitał na sumę 10 miliardów, pożyczył 150 miliardów, a więc gdyby dźwignia wynosiła 15, to aby ją utrzymać, redukcja kapitału własnego o 3 miliardy zmusiłaby go do zmniejszenia pożyczonej kwoty o 45 miliardów (3 miliardy x 15). Tak wygląda „płynność”. Do chwili bankructwa Lehman Brothers zdążył zawrzeć z 8 tysiącami firm milion kontraktów pochodnych wartych setki miliardów dolarów (Business Week, 20 października 2008 r., s. 34).


� Raghuram Rajan, dyrektor wydziału badawczego MFW, „Risky Business”, Finance & Development, wrzesień 2005 r., s. 54. W oryginale: „While it is hard to be categorical about anything as complex as the modern financial system, it’s possible that these developments are creating more financial-sector induced procyclicality than in the past. They may also create a greater (albeit still small) probability of a catastrophic meltdown.”


� Randall Dodd, „Sub-prime: Tentacles of a Crisis” Finance & Development, grudzień 2007 r., s. 15 i nast. Autor artykułu to Senior Financial Expert in the IMF Monetary and Capital Markets Department.


� New Scientist, 25 października 2008 r., s. 9.


� „Credit-rating agencies: Special Report”, The Economist, 28 marca 2005 r., s. 67 i nast. Drugi cytat to pogląd Glenn Reynolds, niezależnej firmy badań kredytowych, przytoczony w tym samym artykule. W Economist z 15 listopada 2008 r. mówi się o „stworzonym oligopolu” i o „central conflict bedevilling the industry: although ratings are relied on by investors and regulators as impartial measures, the rating agencies are paid by those they rate for their judgments. With their marks of approval stamped all over the most toxic assets poisoning the financial system, they were quickly blamed for helping cause the credit crunch” (s. 91).


� Paul de Grauwe wyjaśnia: „We learned from the Great Depression that in order to avoid such crises we have to limit risk taking by bankers. We unlearned this lesson during the 1980s and 1990s when the banking sector was progressively deregulated, thus giving banks opportunities to seek high risk investments. The culmination of this deregulatory movement was the repeal of the Glass-Steagall Act in 1999 under the Clinton Administration. This ended the separation of the commercial and investment banking activities in the US – a separation that had been in place since the 1930s banking collapse. Repeal of the Glass-Steagall Act opened the gates for US banks to take on the full panoply of risky assets (securities, derivatives and structured products) either directly on their balance sheets or indirectly through off-balance sheet conduits. Similar processes of deregulation occurred elsewhere, in particular in Europe, blurring the distinction between investment and commercial banks, and in the process creating ‘universal banks’. It now appears that this deregulatory process has sown the seeds of instability in the banking system.” Paul de Grauwe, „Returning to Narrow Banking”, w: Barry Eichengreen, Richard Baldwin (red.), What G20 Leaders Must Do to Stabilise Our Economy and Fix the Financial System, VoxEU.org Publication, 9 listopada 2008 r., s. 37, � HYPERLINK "http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2543" ��http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2543�. W dokumencie tym przedstawia się poglądy i propozycje 17 specjalistów.


� Dostępne na � HYPERLINK "http://www.monthlyreview.org/081201foster-magdoff.php" ��http://www.monthlyreview.org/081201foster-magdoff.php�.


� Economist informuje: „The world is only beginning to count the cost of the bust. In America the share of household and consumer debt alone went up from 100% od GDP in 1980 to 173% today, the equivalent to around $6 trillion of extra borrowing”. „A Special Report on the Future of Finance”, The Economist, 24 stycznia 2009 r., s. 20.


� W listopadzie 2008 r. w bilansie handlowym USA występował deficyt na 848 miliardów, który powstał w ciągu 12 miesięcy. The Economist, 15 listopada 2008 r., s. 118.


� Ocena przyszłego ryzyka dolara na Światowym Forum Ekonomicznym w Davos w 2009 r.: „Major fall in US$: Experts consider that the dollar could come under pressure as investors reflect on the long-term impact of current monetary expansion, high fiscal deficits and the continuing fragility of the US financial system.” World Economic Forum, Global Risks 2009, s. 28 – � HYPERLINK "http://www.globalrisks2009.pdf" ��www.globalrisks2009.pdf�.


� Na spotkaniu G20 odniesiono się niezmiernie delikatnie do odpowiedzialności Stanów Zjednoczonych za kryzys: „Policy-makers, regulators and supervisors, in some advanced countries, did not adequately appreciate and address the risks building up in financial markets.” „Statement from the G-20 Summit”, 15 listopada 2008 r., punkt 3 (kursywa moja, LD), � HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2008/11/16/washington/summit-text.html" ��www.nytimes.com/2008/11/16/washington/summit-text.html�. 


� Typowy dla takiego mechanizmu jest carry trade, w którym spekulant bierze tanią pożyczkę, na przykład w Japonii, i lokuje ją tam, gdzie więcej na niej się zarabia, na przykład w Brazylii. Nic nie wytwarza, a samymi rozmiarami zmobilizowanych w ten sposób zasobów dezorganizuje efektywność polityki pieniężnej w obu krajach.


� The Economist, 15 listopada 2008 r., s. 89.


� Pod kierownictwem Rubensa Ricúpero UNCTAD alarmował już na początku XXI w. o tej deformacji systemu. Patrz na przykład UNCTAD, Trade and Development Report 2001, s. VII. Ocenę politycznych wymiarów kryzysu finansowego przez Ricúpero można znaleźć w „A crise internacional e seu impacto no Brasil”, � HYPERLINK "http://dowbor.org/crise/08ricupero.pdf" ��http://dowbor.org/crise/08ricupero.pdf�.


� Marjorie Kelly, The Divine Right of Capital, Berrett-Koehler, San Francisco, 2001, s. 33 i 35. Przytaczamy tu fragment tego, czym zajęliśmy się szerzej w eseju Demokracja ekonomiczna, Książka i Prasa, Warszawa 2009 (w druku) i na � HYPERLINK "http://dowbor.org" ��http://dowbor.org�. 


� Rozmaite klasyfikacje pensji menedżerów korporacyjnych, wraz z ich wartościami, można znaleźć na � HYPERLINK "http://toomuchonline.org/ExecPayScoreboard.html" ��http://toomuchonline.org/ExecPayScoreboard.html�.


� Źródło wykresu: Finance & Development, czerwiec 2007 r., s. 21


� Na ten temat istnieje ogromna literatura. Powyższy wykres pochodzi z Human Development Report 1992 Narodów Zjednoczonych; aktualizacja w Human Development Report 2005, s. 37. Nie zaszły istotne zmiany. Znakomitą analizę pogorszenia się tej sytuacji można znaleźć w Report on the World Social Situation 2005: The Inequality Predicament, United Nations, New York 2005. Równie interesujący jest dokument Banku Światowego, IFC, The Next 4 Billion, Washington, 2007, w którym na 4 miliardy ocenia się liczbę osób „pozostających poza korzyściami płynącymi z globalizacji”; mówimy o dwóch trzecich ludności świata. Szerzej analizujemy te procesy we wspomnianej wyżej książce Demokracja ekonomiczna, a także w artykule „Innowacja społeczna i trwały rozwój”, Politeja (WSMIP Uniwersytet Jagielloński), nr 2 (8), 2007; obie prace są dostępne na � HYPERLINK "http://dowbor.org" ��http://dowbor.org�.


� „A Special Report on the Futre of Finance”, The Economist, 24 stycznia 2009 r., s. 20.


� Tamże, s. 22 


� Zob. ANEFAC, Pesquisa mensal de juros, � HYPERLINK "http://www.anefac.com.br/m3_preview.asp?cod_pagina=10782&cod_idm=1" ��http://www.anefac.com.br/m3_preview.asp?cod_pagina=10782&cod_idm=1�.


� Z badań przeprowadzonych przez Federację Przemysłów São Paulo (FIESP) wynika, że „średnio między październikiem a grudniem, w najostrzejszym okresie kryzysu światowego, w którym dał o sobie znać koszt finansowania, wydatki na spłatę procentów były o 11 procent wyższe niż wydatki na płace”. „Gasto da indústria com juros sobe 17,3% no último trimestre de 2008”, O Estado de S. Paulo, 2 lutego 2009 r. Zysk jednego banku, Bradesco, w 2008 r. wyniósł 7,6 miliardów reali, to znaczy prawie tyle, co ogół wydatków na Program Koszyka Rodzinnego. Nawet ktoś taki, jak Marcos Cintra, którego nie można podejrzewać o lewicowe sympatie, wypowiada się przeciwko kartelowi banków komercyjnych w Brazylii i skandalicznym spreads. M. Cintra, „It’s the Spread, Stupid”, Folha de São Paulo, 2 lutego 2009 r., s .3. Osobom, które o tym nie wiedzą, warto wyjaśnić, że utworzenie kartelu oznacza, iż wszyscy stosują podobne procenty i opłaty, toteż nie ma wyboru. Mamy do czynienia z prywatnym podatkiem i w takiej mierze, w jakiej kartel jest przestępstwem, pod względem technicznym jest to przestępstwo przeciwko ładowi ekonomicznemu. Mimo to, jakimś cudem, nie ma winnych. Winny jest niewidzialny byt tajemniczo nazywany „rynkiem”.


� IPEA, „Pobreza e riqueza no Brasil metropolitano”, Comunicado da Presidência, nr 7, sierpień 2008 r., s. 11 – Dokument dostępny na � HYPERLINK "http://www.ipea.gov.br/sites/000/2/comunicado_presidencia/ReducaoPobreza_CPresi7.pdf" ��http://www.ipea.gov.br/sites/000/2/comunicado_presidencia/ReducaoPobreza_CPresi7.pdf�.


� Zwłaszcza w drugiej kadencji prezydentury Luli wzrost gospodarczy pozwolił jednocześnie na wzrost dochodu warstw wyższych i na bardzo wyraźną poprawę dochodu pracowników. Za prezydentury Luli płaca minimalna realnie wzrosła o 46,05 procent i wzrost ten objął blisko 25 milionów pracowników i 18 milionów emerytów. W 2009 r., od lutego, płaca minimalna wzrosła do 465 reali (160 euro). Do pewnego stopnia Brazylia przyjęła politykę antycykliczną jeszcze przed kryzysem, rozszerzając konsumpcję u podstaw społeczeństwa. Bądźmy jednak realistami: punkt wyjścia jest bardzo niski, a odziedziczona nierówność – ekstremalna. Brazylię czeka jeszcze kilka rund polityki keynesistowskiej.


� Skład Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego jest wymowny: „The Basel Committee on Banking Supervision provides a forum for regular cooperation on banking supervisory matters. It seeks to promote and strengthen supervisory and risk management practices globally. The Committee's members come from Belgium, Canada, France, Germany, Italy, Japan, Luxembourg, the Netherlands, Spain, Sweden, Switzerland, United Kingdom and United States.” � HYPERLINK "http://www.bis.org/press/p081120.htm" ��www.bis.org/press/p081120.htm�. Epoka kolonialna nie jest zbyt odległa.


� PressRelease przewodniczącego Komitetu: „Mr Wellink emphasised that the Committee's efforts will be «carried out as part of a considered process that balances the objective of maintaining a vibrant, competitive banking sector in good times against the need to enhance the sector's resilience in future periods of financial and economic stress».” Chodzi więc o zachowanie systemu, który z pewnymi zastrzeżeniami ocenia się jako „pełen życia i konkurencyjny”. BIS, „Comprehensive Strategy to Address the Lessons of the Banking Crisis Announced by the Basel Committee”, � HYPERLINK "http://www.bis.org/press/p081120.htm" ��www.bis.org/press/p081120.htm�. 


� Hasło bazylejskiego Banku Rozrachunków Międzynarodowych wzrusza: „The BIS is an international organization that fosters cooperation among central banks and other agencies in pursuit of  monetary and financial stability.”


� „We will implement reforms that will strengthen financial markets and regulatory regimes so as to avoid future crises. Regulation is first and foremost the responsibility of national regulators who constitute the first line of defense against market instability.” „Statement from the G-20 Summit”, 15 listopada 2008 r., punkt 8.


� W różnych studiach wstępnych wskazuje się na fakt, że instytucje finansowe pojedynczo kalkulowały ryzyko, ale przyjmując, że środowisko zewnętrzne pozostanie stabilne. Tak więc, nikt nie oceniał ryzyka systemowego ani nie organizował informacji na jego temat. Stijn Claessens z MFW odnosi się do faktu, że sam system informacji jest nieadekwatny: „The crisis has highlighted the size of information gaps we face, both nationally and internationally. More and better information is needed if markets and authorities are to better assess the build-up of systemic risk. Addressing this requires a review of rules on transparency, disclosure and reporting.” What G20 Leaders Must Do…, s. 30. 


� Willem Buiter z London School of Economics sugeruje: „Make it impossible to combine rating activities with other profit-seeking activities in the same legal entity.” What G20Leaders Must Do..., s. 19.
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