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Spos6b wywodu Paula H. Dembinskiego, prezentowany w ksigzce Finanse po
zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu, przypomina piSmiennictwo
J.K. Galbraitha oraz naszego wielkiego Edwarda Lipinskiego i umieszcza jg w nur-
cie ekonomii politycznej, gdzie bieglos¢ autora jako ekonomisty naktada sie, albo
lepiej, przenika, rozwazania szerszego tla socjologicznego, historycznego, tudziez
filozoficznego i psychologicznego, na ktorych rozgrywaja sie przemiany gospodarki
Swiatowej i jej ewolucja od dominacji proceséw realnych — i silg rzeczy dominacji
niosacych je klas i grup intereséw — do dominacji finanséw i, znowu silg rzeczy,
dominacji niosgcych je warstw i grup spolecznych. Tu pragne powtorzy¢, ze Paul
Dembinski postuguje sie jezykiem wlasnie ekonomisty, a nie socjologa, filozofa,
historyka (a raczej historiozofa) i finansisty, jak sugeruje w swojej recenzji zna-
ny publicysta W. Gadomski z ,,Gazety Wyborczej”. Prezentowana w ksigzce wizja
ewolucji gospodarki $wiatowej realizowala sie najpierw w najwyzej rozwinietych
krajach Ameryki Pélnocnej i Europy Zachodniej i potem rozlewata na reszte globu.
Demonstrowala sie ona w dwoch trzydziestoletnich ,,cyklach spoteczno-gospodar-
czych”. Pierwszym chwalebnym trzydziestoleciu, albo ztotym wieku kapitalizmu,
trwajacym od zakonczenia II Wojny Swiatowej do zalamania systemu z Breton
Woods, i drugim, obejmujacym mniej wiecej lata 1975-2007, dla ktérego Paul Dem-
binski rezerwuje nazwe trzydziestolecie euforyczne. Ten drugi okres jest wyjatkowy,
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jak pisze autor: ,nie za sprawag wzrostu ekonomicznego, ktory po prawdzie byt
raczej przecietny, ale coraz bardziej euforycznego zaSlepienia ideg spoleczenstwa
zbudowanego na bazie ekonomii, kiedy to nastgpil spadek zaufania do politykow,
a upadek muru berlinskiego dowodzil, jak wielu sadzilo, »ze sity wolnego rynku sg
jedyng instytucja spoleczng zdolng do zapewnienia szczeScia — tak zbiorowego, jak
i indywidualnego«”.

Tutaj musimy poczynié¢ dwie dygresje — po pierwsze wyodrebnienie w obrazie
Swiata dwu nakladajacych sie czeSci — proceséw realnych i zjawisk finansowych
nie jest tozsame z kornaiowskim podzialem $wiata na ,sfere realng” i ,,sfere regu-
lacji”, gdyz finanse w gruncie rzeczy nalezg do tej pierwszej. Wyodrebnienie takie
ma pomoéc jedynie w uchwyceniu zjawiska finansjalizacji, polegajacego jakby na
coraz szerszym wsigkaniu zalezno§ci finansowych w procesy realne, czego efektem
z jednej strony jest zmiana wykorzystania powstajacej tam nadwyzki ekonomicz-
nej, a z drugiej specyficzna ciggla fragmentyzacja i rozrywanie ciggéw realnych
zaleznoSci i trwalych zwiazkow oraz przeobrazanie sie ich — w imie efektywnoSci
ekonomicznej — w dorazne kontrakty i transakcje. Dembinski stwierdza, ze relacje
stanowigce o stabilnosci struktur ekonomicznych i poczuciu bezpieczenstwa zacze-
ly by¢ zamieniane, lub wypierane, przez transakcje, ktérych pewnos§¢ i skuteczno§é
wynika z samego faktu, ze zostaly zawarte. To tak jakby smithowski wewnetrzny
podzial pracy w fabryce gwozdzi przerodzil sie teraz w rozdrabnianie zwigzkow,
do tej pory stalych, w dorazne kontrakty, ktére czynig procesy realne tanszymi,
aryzyko z nimi zwigzane rozpraszajg. Niejako ,,zarobienie”, albo ,,0szczedno$¢” na
niemalze kazdej z czynnosci skladajacych sie na funkcjonowanie instytucji, organi-
zacji czy firmy staje sie istotg dziatan i strategii menedzerskich ukierunkowanych
na efektywnos¢ ekonomiczng. W efekcie — zeby postuzyc¢ sie zartobliwg przeno$nig
—znana od lat wszystkim ,,pani wozna”, stanowigca o tozsamo§ci np. szkoty i tylko
tu zatrudniona, zostaje, w wyniku tego swoistego glebokiego wciskania sie logiki
finansowej w relacje realne i idgcego w §lad za tym outsourcingu, zastgpiona przez
pracownika firmy sprzatajacej, ktory ma do obsluzenia w zakresie przypadtych
mu zadan kilka firm w ciggu dnia pracy i w kazdej chwili moze by¢ zastgpiony
przez kazdego innego to samo umiejacego, gdyby jemu coS§ sie przydarzylo. Obniza
sie ryzyko nieutrzymania czystosci i obniza sie koszt zapobiegania temu ryzyku,
normalnie ponoszony np. w postaci ,rezerwy zatrudnienia na wszelki wypadek”.
Ten sam mechanizm obnizki kosztéw, zapobiegania niepewnoSci i rozpraszania
ryzyka oraz ,,wyciskania efektywnosci finansowej z kazdej czynnosci” lezy u pod-
staw szerokiej gamy zjawisk — od ,,umoéw Smieciowych” przerzucajacych ryzyko
zaklécen z pracodawcy na pracobiorce, do fuzji i przeje¢. Stanowi tez o rozlewaniu
sie korporacji transnarodowych, zwlaszcza bankéw, na caty glob. ,,Przepuszcze-
nie” dzialalnosci przez pryzmat rachunku finansowego z jednej strony pomaga
lepiej zrozumieé rzeczywisto§é, choéby przez zwykle jej uporzadkowanie, z drugiej
i przez to samo oddzialywaé na nig. Ta racjonalno$é — pisze Dembinski — staje
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sie zasadg organizacyjng systemu spolecznego wyartykulowang i wspierang przez
zbior zasad, technik profesjonalnych, podbudowanych rozwigzaniami prawnymi
i instytucjonalnymi i tworzy podstawe i uzasadnienie ludzkich dzialan i decyzji.
Dziala spoleczno-ekonomiczne sprzezenie zwrotne ,. kumulujgce” — gdyz z kolei te
zasady, techniki i instytucje wzmacniajg site racjonalnosci i zwiekszajg jej wplyw
na ludzkie zachowania.

W powyzszym syntetycznym wywodzie przedstawiliémy istote naukowego od-
krycia spontanicznego mechanizmu, ktéremu jego autor nadat imie finansjalizacja
gospodarki. W jego efekcie ,,podwdjne przejScie od uzywania systemu finansowego
za sprawg racjonalnoSci, do uzywania systemu finansowego za sprawg wzorca za-
chowan, a nastepnie do uzywania systemu finansowego w mys$l zasady organizu-
jacej spoleczenstwo, prowadzi do daleko idgcych psychologicznych, spotecznych,
ekonomicznych i politycznych zmian” (s. 19/20). Zasada organizacyjna nie jest
kategorig abstrakcyjng, staje sie ona socjologicznie dostrzegana od chwili, kiedy
pewna grupa spoleczna przyjmuje dany wzorzec zachowan czy tez ,,racjonalnosc”,
utozsamia go ze swoim etosem i stosuje w praktyce. Doktryna rozprzestrzenia sie
na wszystkie strony §wiata i nawet rzqdy lewicowe widzg osobiste korzysci z fali
liberalizacji i prywatyzacji, a wraz z nig w glebokiej reorientacji roli panstwa w spo-
teczenstwie i gospodarce, szczegdlnie w dziedzinie redystrybucji zasobéw i ryzyka,
w tym ryzyka ekonomicznego. W parze z tym szly niezaprzeczalne osiggniecia za-
chodniej ekonomii: inflacja pod kontrolg, rosngca wydajnosé, deficyty w ryzach.

Patrzac z perspektywy polskiej mysli spoleczno-ekonomicznej, widzimy, ze Paul
Dembinski odkrywa i ujawnia co$ na ksztalt dzialania w praktyce, znanej w Polsce
teorii profesora Rainki , klas niosgcych rozwdj” na danym etapie historii ludzkosci.
Oto moze nie wszyscy — ale liczni, z nizej podpisanym wlgcznie, dali oczarowac sie
jakas$ immanentng duchowa uczciwosScig bankéw, a ekspansja catego sektora finan-
sowego byla postrzegana jako kolejny dowdd funkcjonowania dialektycznych praw
rozwoju spoleczno-gospodarczego — zmodyfikowanych wlasnie przez Rainke — gdzie
poszczegdlne klasy spoleczne (jak u Hegla kolejne narody) ciggna rozwdj i postep.
Wtedy na okreslonych ,,odcinkach” rozwoju ich waski, warstwowy, grupowy interes
jest zgodny z ,interesem ogélnospolecznym”. Marks ten interes wigzal na stale
z interesem klasy robotniczej, a Rainko dopuszczal — przynajmniej implicite — ze
na pewnym odcinku moze by¢ to interes chtopstwa, potem burzuazji, potem robot-
nikéw, potem ,,menedzeréw” (przypomnijmy Kapitalizm menedzerski Elzbiety Do-
manskiej). Wreszcie w latach ,,euforycznego 30-lecia” — 1975-2007 - byl to interes
akcjonariusza, maklera gieldowego i bankowca. Wypelnianie i tworzenie przez te
poszczegdlne klasy praw kolejno uprzywilejowujgcych sie albo wprost (np. w syste-
mie podatkowym nie obcigzajacym transakeji finansowych), albo przez zniesienie
dawnych przywilejow, dla przechwycenia dla siebie nadwyzki zagwarantowanej
w nich dla kogo innego jest — na dany historyczny moment i faze rozwoju — zgodne
z interesem rozwoju gospodarczego i postepu, a wiec z interesem ogdlnonarodo-
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wym. Tak wiec pod koniec XX i na poczatku XXI w. klasg tq i sektorem, ciggngcym
rozwoj w skali kraju, a jeszcze bardziej w skali §wiata, stal sie w spos6b najwidocz-
niejszy sektor finansowy i finansjera — bo wlaénie poprzez finanse dokonuje sie
integracja i wzrost oraz znoszenie barier ruchliwosci i mobilnosci czynnikéw — wiec
ich interes to interes ogélnonarodowy kazdego narodu i gospodarki.

Podalismy wyzej rdzeh rozumowania Paula Dembinskiego i jego filozofie wywo-
du, ktéry rozwija w kolejnych czesciach, rozdziatach i punktach swojej pracy, przy-
wolujac kolejno arystotelesowskie przyczyny finansjalizacji: materialng (potezne
sity historii), sprawczg (aktorzy rynkowi i instytucje), celowg (wyobrazenia i wizje
inspirujace tworzace etos dziatan).

Potezne sily historii Dembinski opisuje od powstania systemu z Bretton Woods,
wypracowanego jako nastepstwo II Wojny Swiatowej z pamiecig Wielkiego Kryzysu
lat 30., a opartego na stalych kursach wymiany walut i postepujacym znoszeniu
barier handlowych, do jego zalamania i powstania systemu elastycznych kurséw
walutowych. W tej cze$ci wywodu mozna by autorowi zarzucié¢ przywigzanie do
schematycznego zarzutu o nadmiernej emisji dolara, a wlaciwie eurodolara kre-
owanego kredytem na rynku poza USA, poniewaz zaden bank centralny nie miat
wplywu ani na operacje walutowe bankow krajowych, ani na operacje bankow
zagranicznych posadowionych w kraju w walucie krajowej. Tymczasem to raczej
potezne procesy w sferze realnej z postepem technicznym réznej natury i zréz-
nicowanie jego tempa w réznych krajach stanowily z jednej strony nieuchronnie
o wzroScie popytu na pieniadz, a z drugiej o rozsadzaniu stabilnosci kurséw, czego
trwalym wyrazem byla ciggla aprecjacja marki niemieckiej — wplywajaca zreszta
tonizujgco na dominacje Niemiec w eksporcie Swiatowym.

,Przyczyna sprawcza” finansjalizacji to rynek i jego gracze. Sam rynek wyewo-
luowat od rynku rzeczywistych towaréw i uslug do finansowego, gdzie transakcje
odnoszg sie do tego co niematerialne: ,,do obietnic i zobowigzan” majacych przy
tym realizowaé marzenie o ,,doskonalej efektywnosci”. Aby marzenie to moglo by¢
realizowane, uczestnicy muszg wierzy¢, ze system oparty na dobrowolnej wymianie
jest przejrzysty i sprawiedliwy. I tu pojawiajg sie leki: ,,0 falszerstwa”, o plynnosc,
o ,jako§¢” cen, psuta przez transakcje podejmowane przez wielkich graczy poza
rynkiem réwnoznaczne z usuwaniem czesci informacji na temat popytu i podazy,
a stad psuciem informacyjnej funkcji cen. Ucieczka przed ryzykiem, bedgcym zro6-
dtem tych lekéw, prowadzi do rozwoju rynku ubezpieczeniowego i reasekuracyjne-
go, dodaje bodzcow do dalszej finansjalizacji instytucji, firm, organizacji i zwyktych
ludzi. Ci ostatni sg wciggani w system przez miraze kapitalowych systeméw eme-
rytalnych, ktére pociagaja za sobg automatycznie wzmozone wykorzystanie akty-
wow finansowych, a wiec takze transakeji i rynkéw finansowych. A to z kolej daje
asumpt do rozwoju rynku i ustug zarzadzania kapitalowego — assets management
— i powstawania ,,ogromnych siloséw” oszczednosciowych, gromadzacych kapitaly
funduszy ubezpieczeniowych i emerytalnych (jak np. LTCM w USA). Zasoby na-
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gromadzonych oszczedno$ci muszg by¢ dostepne w przewidywalnych terminach
i dlatego najwazniejsza staje sie plynno$é nagromadzonych oszczednos$ci. Wymog
plynnosci sprawia, ze ,,0szczednoSci przestajg by¢ »inwestowane« w klasycznym
sensie i zaczynajg by¢ lokowane na rynkach finansowych po prostu, by generowac
mozliwie najwyzsza stope zwrotu z kapitatu finansowego. Zmienia sie wraz z tym
»racja bytu ekonomii«” — z zaspokojenia jak najwiekszej czesci potrzeb z uzyciem
ograniczonych zasobow na poszukiwanie sposobow na maksymalizacje wartoSci
kapitalu przy danym poziomie ryzyka. Nowy etos ekonomii powoduje, ze efektyw-
no$¢ finansowa jest uzyskiwana na samych finansach, gdzie za ruchami strumieni
finansowych i realnymi przeplywami nadwyzek ekonomicznych z ich sald nie kryja
sie juz zadne, albo prawie zadne, ruchy kategorii realnych.

Paradygmat efektywnosci finansowej przenosi sie do sfery realnej w ten sposoéb,
ze zmieniajg sie kryteria wyboru w skali mikro z tradycyjnej maksymalizacji zysku
na pomnazanie wartoSci dla akcjonariusza i towarzyszacg temu orientacje na ROE,
jako miare efektywnosci operacyjnej. Skutek dlugofalowy jest taki — cho¢ Dembin-
ski tego explicite nie wyraza, ale wymienia cechy charakterystyczne — gospodarka
globalna znajduje sw6j punkt réwnowagi ponizej potencjalu wyznaczonego maksy-
malizacjg zysku, a mianowicie przesuwa sie w kierunku ,,optimum technicznego”
(minimum kosztéw przecietnych) ze wszystkimi tego konsekwencjami dla wielkoSci
zatrudnienia, wielkoS§ci inwestycji, a takze dla pojawienia sie nowych strategii mar-
ketingowych, polegajacych na uczynieniu samych klientéw aktywami firmy dzieki
zmanipulowanemu ich powiazaniu trwale z firma.

Swiat oparty na paradygmacie efektywnosci finansowej jest wrazliwy na utom-
noSci ludzkie — system moze dziala¢, gdy doradcy i wielcy posrednicy finansowi
w konkurencji miedzy zadaniem generowania duzej liczby transakgcji, ktére przyno-
szg im dochoéd z prowizji, a interesem klienta, odczuwaja hamulec dziatan wlasnych
w postaci uczciwosci. System dziala, gdy obiega informacja prawdziwa i gdy rynek
jest swoistym dobrem wspélnym, a — zdaniem Paula Dembinskiego: ,,Swiatopoglad
oparty na etosie efektywnosci nie pozostawia miejsca na koncepcje dobra wspélne-
go, na wklad kazdej jednostki w harmonie wspo6lnoty”. Wtedy tez przez powstawa-
nie zakl6cen powodowanych przez megagraczy juz nie tyle za duzych, by upasé (jak
LTCM w 1998 r.), co za duzych, by daly sie naprawi¢, wylania sie swoiste dialek-
tyczne zaprzeczenie no$noéci idei finansjalizacji, ktora zrodzila sie jako tendencja
i proces majgcy sprzyja¢ pomnazaniu dobrobytu sitami samego samoregulujacego
sie rynku. Oto bowiem okazuje sie, ze leki graczy ,,0 plynnosc rynku”, ,,o ceny i ich
jakosc”, realizujg sie w faktycznych ciggach zachowan, gdzie rozpraszanie ryzyka
indywidualnych graczy wcigga w putapke calte gospodarki, z ktorych ratunek wie-
dzie drogg interwencji panstwa, ryzykujacego wktady swoich obywateli ptacgcych
podatki. Okazuje sie, ze system nie chce dobrze pracowac bez politykow, ktorzy
jednak — wbrew propagandzie lobbystow — majg pilnowaé trwatych wartoSci, w imie
ktorych zostali obdarzeni funkcjami z wyboru spolecznego, a nie grac jedynie role
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stroza nocnego. Tyle, ze trzeba czeka¢ az ujawnig sie spontaniczne nier6wnowagi
dezorganizujgce mechanizm gospodarczy, tak jak pomruki kryzysu z lat 1997/1998
i jego pelny wybuch po 2007 r.

Takg pointe wraz z postulatem poszukiwania sensu, dla ktérego czlowiek zyje
i wybiera zycie tgcznie z wzorcem konsumpgji (i Iacznie z mimochodem wymienio-
nym imieniem Boga, ktory przywraca proporcje rzeczy), mozna wyluska¢ z ostat-
nich paragrafow ksigzki. Paul Dembinski proponuje zwolnienie tempa zycia, co nie
jest odosobnionym dgzeniem, cho¢ — zaznaczmy zartobliwie — przywolanie modelu
zycia w jednej z algierskich oaz na Saharze wydaje sie wzorcem zbyt wymagajacym.

Opdr trzeba kierowac przede wszystkim przeciw ambicjom zmonopolizowania
przez etos efektywnosci sensu. Dla sensu najwazniejszg sprawg jest okreslenie ce-
16w. ,,Nie chodzi o to — stwierdza Dembinski — by uczynié¢ finansjalizacje bardziej
moralng, ale podporzadkowa¢ ja celom, ktore zawierajg w sobie szacunek dla ludz-
kiej natury i godnoéci”. Tego rodzaju wezwanie przenosi nas ze §wiata ekonomii
juz nie tyle w §wiat polityki, co filozofii czlowieka i teologii, do czego juz trzeba
innych i ,grubszych ksigzek” — ale Paul Dembinski przypomina na koniec pare
przedsiewzie¢ z dziedziny ekonomii, ktére troche mogtyby przywrécié tad. Pierw-
szym ogblnym postulatem jest wspieranie trwalych relacji kosztem transakcji, a do
tego droga wiedzie poprzez opodatkowanie transakcji finansowych. Przypomne,
oryginal ksigzki zostal ukonczony w lecie 2007 r., kiedy jeszcze taka my$l nie stata
otwarcie na wokandzie polityki $wiatowej. Trwato$¢ relacji to rowniez rozwigzania
corporate governance, w tym sposoby zatrudniania i wynagradzania. Dalej wyzwo-
lenie sie ze swoistego szoku zabezpieczenia przed przyszloscia, ktory paralizuje
myS§lenie o tym, co tu i teraz, a takze wiezi bezproduktywnie ogromne oszczed-
noSci w ,,silosach”, jako zabezpieczenie finansowe na przyszlos$é, gdy niedostatek
inwestycji realnych tu i teraz podcina realnos¢ przysztych dochodéw z finanséw, bo
przykucie terazniejszosci do sztucznej przysziosci zbudowanej na umowach finan-
sowych sprowadza sie do budowania przysztosci klamliwej, kidrej jedyne zadanie
polega na utrzymywaniu fasady.

Ksigzka Paula Dembinskiego jest znakomitg synteza sposobu funkcjonowania
wspolczesnego $wiatowego systemu spoleczno-gospodarczego i motoréw rozwoju
gospodarczego ostatniego 60-lecia. Jezyk autora jest humanistyczny, rozumowanie
ekonomiczne i $cisle, a warto§é ksigzki dla czytelnika polskiego polega nie tylko na
tym, ze wyzwala z zachwytu nad gospodarks, ktora nie odwotuje sie do wartosci,
ale i na tym — tu méwie moze przede wszystkim za siebie uwiedzionego literatura
anglosaska z jej analitycznym zacieciem opisu zaleznos$ci technicznych - ze przybli-
za piSmiennictwo z francuskojezycznego obszaru Europy, zepchnietego do drugiego
szeregu zainteresowania w dydaktyce i badaniach.

Na koniec musze autorowi wytknaé drobng nieScisto$é, dlatego ze wiem z pew-
noscia, jak byto naprawde. Mianowicie w ramce Zbyt duzy by upasé? Long Term
Capital Management 1998-1999 na str. 60, autor wéréod partneréw LTCM wymie-
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nia Mertona Millera (Nobel 1990) zamiast Roberta C. Mertona, nobliste w istocie
z 1997 r. (razem z B. Scholsem) i w pewnym sensie wlicza go do osob odpowie-
dzialnych za ratowanie Funduszu rzadowymi pieniedzmi podatnika. Oté6z tak sie
sktada, ze dokladnie w czasie gdy decyzje w tej kwestii zapadaly w USA, profesor
Merton Miller goscil jako keynote speaker na miedzynarodowej konferencji Glo-
bal Financial Markets Equilibrium, zorganizowanej przez Katedre Teorii Kapita-
tu SGH (ktoérej bytem zalozycielem i kierownikiem) oraz Wyzsza Szkole Handlu
i Finanséw Miedzynarodowych im Fr. Skarbka w Warszawie, ktorej wtedy rek-
torowalem w pazdzierniku 1998 r., i grzmial ,Do not save them. Jak ich ura-
tujecie, otworzycie droge do nieporéwnywalnie wiekszej skali pokusy naduzycia.
Dzi§ straty p6jda w dziesigtki czy setki miliardow, a nastepnym beda to biliony.
Jak nie upadna, to sie nie nauczg rozumu”. Profesor Merton Miller nie dozyl ani
spelnienia swojej przepowiedni, ani wydania pokonferencyjnych proceedings, ktére
ciggle w formie nie ,,stranskryptowanych” zapiséw magnetofonowych przechowuje
w biurku, niczym Telimena.
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