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ZARZADZANIE RYZYKIEM. O ROLI RYNKU
INSTRUMENTOW POCHODNYCH W EKSTRAKC]JI I
DYSTRYBUCJI WARTOSCI DODATKOWE]

TOMASZ PL.OMINSKI

Abstrakt: Rynek derywatow, przez wiele oséb uznawany za podstawowa przyczyne
globalnego kryzysu ostatnich lat, czgsto interpretowany jest jako przestrzen czysto
spekulacyjnego ruchu fikcyjnego kapitatu. W dwudziestym wieku zostalo wypracowane
teoretyczne ujecie pomiaru kwantyfikowalnego ryzyka (w opozycji do niemierzalnej
niepewnodci) dajac kapitalowi, réowniez dzigki serii deregulacji prawnych postepujacych
od lat siedemdziesiatych, nowe narzedzia do zarzadzania niestabilnym z zasady procesem
produkcji wartosci — derywaty, czyli instrumenty finansowe umozliwiajace handel ekspozycja
na ryzyko, wyabstrahowana od samych aktywoéw. Biorac za punkt wyjscia Marksowskie

pojecie ,kapitatu fikcyjnego” i akcentujac jego nieredukowalnos¢ do funkcji ,kasyna
kapitalistow”, przedstawiamy interpretacje rynku instrumentéw pochodnych jako aparatu
zarzadzania ryzykiem Scisle powiazanego z produkcjq wartosci dodatkowej. Funkcjonalny
charakter derywatéw polega wigc na 1) rozwoju technologii redystrybucji wartosci
dodatkowej  wsréd  klasy  kapitalistycznej 1 stabilizacji  strumienia  dochodow,
2) podporzadkowaniu klasy pracujacej poprzez relacje dlugu i wtérna ekstrakcje wartosci
dodatkowej jako procentu z kredytu. Oba z tych zjawisk generujg jednoczes$nie wynikajace
z samej zasady dzialania rynku derywatoéw sprzecznosci niebezpieczne dla procesu akumulacji

kapitalistyczne;.

Stowa kluczowe: Marks, kapital fikcyjny, instrumenty pochodne, kapital finansowy,

finansjalizacja.
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Wprowadzenie

Karol Marks pisal wprawdzie o kapitale finansowym w III tomie Kapitalu, ale instrumenty
pochodne, czyli umowy finansowe, ktérych warto$¢ uzalezniona jest od innego przedmiotu
transakcji finansowych (moze to by¢ na przyklad cena danego surowca, kurs akcji, strumien
dochodéw z kredytu, a nawet wskazniki pogodowe), nie pelnily w jego czasach istotnej roli.
Zasadnicza zmiana nadeszla w latach siedemdziesigtych dwudziestego wieku wraz z fala
deregulacji rynku finansowego — podstawa teoretyczna dla funkcjonowania rynku derywatéw
powstawala na przestrzeni dwudziestego wieku za sprawg Franka Knighta (Knight 2009),
Harry’ego Markowitza (Markowitz 1952), Fishera Blacka i Myrona Scholesa oraz Roberta
Mertona (Black i Scholes 1973; Merton 1973)1. W jaki spos6b mozemy mysle¢ w kategoriach
Marksowskich o tym obszarze rynkéw finansowych, ktérego funkcjonowanie wydaje si¢
czesto zagadkaq nawet dla samych jego tworcéw 1 glownych beneficjentow? Celem tego
artykutu jest zwrécenie uwagi na nieredukowalno$¢ rynku instrumentéw pochodnych do roli
narzedzia spekulacji poprzez wskazanie roli, jaka odgrywaja w centralnym z punktu widzenia
Kapitain procesie wytwarzania wartosci dodatkowej, oraz uwidocznienie sprzecznosci
wynikajacych ze sposobu ich funkcjonowania.

Artykut sklada si¢ z czterech czesci: w pierwszej funkcjonowanie derywatéw
zostanie przedstawione w konteks$cie uzywanego przez Marksa pojecia kapitatu fikcyjnego,
by pokazaé, ze wbrew czesto powtarzanej opinii nie polegaja one jedynie na spekulacji
nieistniejacym kapitatem (sam Marks, piszac o kapitale fikcyjnym, nie ma bowiem na mysli
jego ,,pozornego” dzialania). Nastepnie poruszona zostanie kwestia transferu i zarzadzania
ryzykiem jako najczesciej przywolywana racja istnienia rynku derywatéw. W czesdci trzeciej
skupi¢ si¢ na roli sekurytyzacji i derywatow w przechwytywaniu wartosci od gospodarstw
domowych. W czwartej czesci opisze sprzecznosci, ktore tkwig w zasadzie funkcjonowania
derywatéw jako jednoczesnie stabilizatoréw  ryzyka 1 katalizatoréw  spekulacii,
oraz przedstawi¢ umocowanie czesci z nich w kredytach hipotecznych. Artykul zakonczy

podsumowanie i wskazanie mozliwych dalszych kierunkéw badan.

! Rozwdj racjonalnosci ryzyka w dwudziestym wieku, wraz z przeksztalceniami w obrebie kapitalizmu,
zastuguje na osobne opracowanie. Proces wylaniania si¢ prawdopodobienistwa jako sposobu opisywania
rzeczywistosci, ktéry pozwolil na postep w dziedzinie nauk $cislych, a nastepnie spotecznych, opisuje od strony
historycznej Peter Bernstein (Bernstein 1996). Rozwoj nowoczesnej teorii finanséw i jego wplyw na ksztalt
péznego kapitalizmu analizuje z kolei Donald MacKenzie (MacKenzie 2008).
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1. Derywaty a kapitat fikcyjny

Karol Marks w III tomie Kapitaln korzysta z okreslenia ,kapital fikcyjny”. Pojawia si¢ ono
jedynie dwa razy (w tym raz w przytaczanym przez niego cytacie), jednak wskazuje na sposob,
w jaki Marks rozumie funkcjonowanie finanséw. W jego charakterystyce sektora finansowego
obieg pienigzny jest czeScia cyrkulacji kapitatu, ktora jest fikcyjna w takim sensie, w jakim
pisze on o fetyszu lub mistyfikacji — procesy ksztaltowania cen i przenoszenia praw wlasnosci
na rynkach finansowych sg jak najbardziej realne, jednak skrywaja w sobie relacje wartosci.
Z tego powodu dzialanie sektora finanséw, chocby w najwickszym stopniu objete bylo
zasada spekulacji (a wigc wymiang kapitalistéw nakierowang tylko na odniesienie zysku, nie
na produkcj¢), jest nadal zwigzane z produkcja wartosci dodatkowejz. Ta intuicja Marksa
o nieredukowalnej zalezno$ci miedzy rynkami finansowymi a produkcja warto$ci dodatkowe;j
postuzy nam za punkt wyjscia do analizy bardziej zlozonego, wlasciwego pdznemu
kapitalizmowi rynku instrumentéw pochodnych — rynku, na ktérym obiektem wymiany nie sq
juz prawa do towaréw lub strumieni pienigznych, ale same prawa (lub zobowiazania) do ich
nabycia w danym terminie, za okreslona cene¢. Nalezy przy tym podkresli¢, ze kapital
finansowy sam w sobie nie jest zréodlem wartosci dodatkowej — ta powstaje jedynie w sferze
produkcji.

Powr6émy jednak na chwile do Marksowskiego pojecia kapitalu fikcyjnego.
W XXIX rozdziale III tomu Kapitalu pojawia si¢ stwierdzenie: ,,Wraz z rozwojem kapitalu
przynoszacego procent i systemu kredytowego wszelki kapital zdaje si¢ podwajaé, a niekiedy
nawet potraja¢ wskutek tego, ze ten sam kapital albo chociazby to samo roszczenie
wierzycielskie wystepuje w reku réznych oséb w réznych formach. Wigksza cze$¢ tego
»kapitalu pienieznego« jest zupelng fikcja” (Marks 1959, 17). Fikcyjnos¢ opisywanego
»kapitatu” (zastosowany tutaj cudzystow jest znaczacy) polega na tym, ze procent z obligacji
lub kredytu wydaje si¢ tozsamy z wartoscig dodatkowa (zgodnie z aktualnym jak nigdy
spostrzezeniem Marksa: ,kazdy okreslony 1 regularny dochdéd pieni¢zny wystepuje jako
procent z kapitalu, bez wzgledu na to, czy pochodzi, czy tez nie pochodzi z kapitatu” [Marks
1959, 10]), podczas gdy mamy tu do czynienia jedynie z zobowiazaniem, umowa dotyczaca
kapitatu, ktory dopiero w przysztosci ma wytworzyé wartosé dodatkowa®. Finansowy obrot
tytulami wlasnosci sprawia, ze ,ginie wszelki $lad zwiazku z rzeczywistym procesem
pomnazania warto$ci kapitalu, a wyobrazenie o kapitale jako o wartosci, ktora automatycznie
sama si¢ pomnaza, jeszcze si¢ wzmacnia” (Marks 1959, 13). Konsekwencja tego jest

utowarowienie umoéw 1 praw wiasnosci, a z drugiej strony multiplikacja wystepowania tych

2 Zwraca na to uwagg, opisujac Marksowski kapitat fikeyjny, takze David Harvey (Harvey 2013).

¥ Wszystkie te papiery reprezentuja w gruncie rzeczy jedynie zakumulowanie roszczenia, tytuly prawne,
do przyszlej produkcji” (Marks 1959, 15).
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samych §rodkéw (,,wszystko podwaja si¢ i potraja i staje si¢ wprost urojeniem” [Marks 1959,
20]). Jak zobaczymy, derywaty w pewnym sensie doprowadzaja do skrajnosci logike
zaprezentowang przez Marksa — utowarowienie bedzie dotyczyé samego ryzyka zawieranych
umow, a wielopietrowe konstrukcje bazujace na tych samych aktywach osiagng wartosci
liczone w setkach bilionéw dolaréw®.

Fikcyjnos¢ kapitatu finansowego nie oznacza jednak, ze pozostaje on bez wplywu
na rzeczywista produkcje wartosci dodatkowej. Cédric Durand zestawia pojecie kapitatu
fikcyjnego uzyte u Marksa 1 Hayeka, wskazujac, ze dla tego drugiego skutki dziatania sektora
finansowego to jedynie marnotrawstwo i nieefektywna alokacja zasobow, z kolei spojrzenie
Marksa na ten problem jest bardziej zniuansowane i uwzglednia wplyw akumulacji finansowej
na realny proces akumulacji wartosci (Durand 2017, 174—175). Ta obserwacja jest kluczowa
dla naszego sposobu analizy rynku derywatow — Marks rzeczywiscie, opisawszy ,,fikcyjnos¢”
podwojnego lub potréjnego wliczania tej samej wartosci przez kapital finansowy, w dalszej
czesci rozdzialu XXIX poswigca uwage temu, w jaki sposob kredyty i weksle uczestnicza
w reprodukcji kapitatu i realizacji warto$ci (Marks 1959, 26-33).

Korzystanie z pojecia kapitalu fikcyjnego czesto wiaze si¢ z akcentowaniem
spekulacyjnego charakteru rynkéw finansowych i ich redukcjg do roli ,kasyn”, w ktérych
gracze wymieniajg si¢ zgodnie z zasadami gry stalg iloscig srodkow. W ten sposéb wydaje si¢
aplikowac to pojecie Francois Chesnais — rekonstrukcja Marksowskiego kapitatu fikcyjnego
prowadzi u niego do potraktowania rynku derywatow wlasnie w ten sposéb: ,,skala handlu
derywatami jest jednoczesnie wyrazem »finansowego kasyna« w najczystszej postaci”
(Chesnais 2017, 182-183). Taka interpretacja nie tylko uniemozliwia spojrzenie
na funkcjonalny charakter derywatéw w akumulacji kapitalistycznej, ale takze, co pokazaliSmy
wezesniej, nie wyczerpuje charakterystyki kapitalu fikcyjnego przedstawionej przez Marksa.
Kolejnym potencjalnym zrédlem nieporozumien jest wskazywane przez Costasa Lapavitsasa
swobodne podejscie do analizy danych finansowych, ktére moze skutkowac przecenianiem
rozmiarow 1 potegi rynkéw finansowych albo — réwnie czesto — lekcewazeniem realnych
zyskéw inkasowanych przez ten sektor (Lapavitsas 2013, 132). Naszym celem jest raczej,
za Lapavitsasem, zbadanie, ,jak i dlaczego finanse zaczynaja formowac odrebny system

wplywajacy na tempo 1 kierunek akumulacji kapitalistycznej jako calosci”. System finansowy,

*W czerweu 2016 roku wielkosé rynku instrumentéw pochodnych OTC (off the connter), czyli zawieranych
bezposrednio miedzy dwoma podmiotami, osiagneta 544 biliony dolaréw wartosci nominalnej lub 20,7 biliona
dolaréw wartosci rynkowej (Bank for International Settlements 2016). Dla poréwnania, $wiatowy PKB w 2016
roku to okolo 75 bilionéw dolaréw (dane za Bankiem Swiatowym,

http://databank.worldbank.org/data/download/GDP.pdf).
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a w przypadku tego artykulu rynek derywatéw, nie bedzie wigc traktowany po prostu jako
pasozyt, ale raczej jako integralny element rezimu akumulacji (Lapavitsas 2013, 410).

Oba aspekty kapitalu fikcyjnego sa widoczne, jesli spojrzymy na sposéb, w jaki
funkcjonuje rynek instrumentéw pochodnych. Trzy podstawowe zastosowania derywatow
na wspolczesnych rynkach finansowych to spekulacja, arbitraz oraz hedging. Pierwsze z nich
stanowl najczestszy przedmiot krytyki rynku instrumentéw pochodnych jako rynku,
na ktérym obraca si¢ fikcyjnie generowanymi sumami pieniedzy w grze o sumie zerowej —
zyski jednego uczestnika zawsze sa bilansowane przez straty innych. To spekulacja jest
najczestszg aktywnoscig instytucji finansowych (banki inwestycyjne, fundusze hedgingowe)
na rynku. Motywem podejmowania aktywnosci na rynku derywatow jest w tym przypadku
po prostu odniesienie zysku kosztem innych aktoréw (szacujac oczekiwang wyplate
wzgledem ponoszonego ryzyka) poprzez zawierane kontrakty. Nie zamierzamy lekcewazy¢ tej
funkcji, transakcje czysto spekulacyjne stanowia bowiem wickszo§¢ na rynku®, jednak jesli
ograniczylibysmy si¢ tylko do niej, nie bylibySmy w stanie wytlumaczy¢ wplywu derywatéw
na wytwarzanie wartosci dodatkowej. Jak si¢ jednak okaze, spekulacja nie jest jedyna
ani nawet pierwotng racja istnienia derywatéw. Arbitraz to z kolei dzialanie polegajace
na wykorzystaniu réznicy w wycenie tych samych aktywow i na osiagnigciu w ten sposob
wolnego od ryzyka zysku. Ma on miejsce, kiedy istnieje mozliwos¢ jednoczesnego zakupu
(po nizszej cenie) 1 sprzedazy (po wyzszej) produktu finansowego powigzanego z tym samym
aktywem. Sama mozliwos¢ istnienia arbitrazu wynika z niedoskonalosci rynku
1 niedoktadno$ci wyceny instrumentéw® — w teorii wyceny aktywow 1 konstruowania
instrumentow pochodnych zazwyczaj zaklada si¢ brak arbitrazu na racjonalnym rynku
(McNeil, Frey i Embrechts 2005). W koncu trzecim zastosowaniem instrumentow
pochodnych jest tak zwany hedging — w przeciwienstwie do spekulacji, upatrujacej zysku w
wysokim ryzyku, polega on na minimalizacji ryzyka (Chance i Brooks 2010, 12). Zasada
dzialania hedgingu opiera si¢ na istnieniu uczestniczek rynku o przeciwnych celach. Tego
typu umowy byly zawierane juz w czasach starozytnych, kiedy uczestnicy handlu ustalali ceng

sprzedazy lub zakupu towaru z pewnym wyprzedzeniem (zabezpieczajac si¢ na przykiad

® Trudno jest okresli¢ dokladne proporcje, jednak kierujac si¢ podzialem podmiotéw dzialajacych
na rynkach na instytucje finansowe (wystgpujace na rynku przede wszystkim jako spekulanci)
oraz pozafinansowe  (firmy korzystajace 2z  derywatéw czesto w  celu  bilansowania  mikro-
i makroekonomicznego ryzyka), mozna przyjaé, ze spekulacja stanowi ok. 90% rynku derywatéw (Lapavitsas
2013, 61). Trudnosci w rozgraniczeniu obu funkcji zostana oméwione w nastgpnym akapicie.

® A takze nieusuwalnych ograniczen technologicznych — high frequency trading, czyli wykorzystanie algorytméw
do zawierania transakcji na przestrzeni ulamkéw sekundy opiera si¢ wlasnie na fakcie, ze przeplyw informacii
na rynkach finansowych odbywa si¢ w coraz krétszym, ale z koniecznosci niezerowym czasie, co powoduje
minimalne niedoktadnosci w wycenie instrumentéw, a w konsekwencji mozliwos¢ arbitrazu (zob. Ratajczak

2015).
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przed wplywem klesk nieurodzaju na ceny zboza) (Chance 2008). Hedging nie moze by¢ wigc
redukowany do kasynowej gry rynkowej — jest uzyteczny z punktu widzenia produkcji
wartos$ci  dodatkowej, wigze si¢ bowiem =z ryzykiem podejmowanym w sektorach
pozafinansowych (w tym produkcyjnym).

Wymienione funkcje instrumentéw pochodnych sa mozliwe do wyraznego
rozdzielenia tylko i wylacznie w idealnym modelu. W rzeczywistosci trudno nakresli¢ granice
migdzy spekulacja a hedgingiem. Wyjasnia to Tony Norfield, argumentujac, ze hedgingu

ispekulacji nie mozna oddzieli¢ wedlug danych na podstawie klasyfikacji agentow
jako ,.komercyjnych” i , niekomercyjnych” albo ,finansowych” 1 ,niefinansowych”,
nie dlatego jednak, ze ci¢zko zmierzy¢ albo okresli¢ spekulacie, ale dlatego, ze kazdy uczestnik
rynku musi po prostu w pewnym stopniu korzysta¢ z hedgingu, a takze czasami spekulowac.
Instytucje finansowe, kojarzone zazwyczaj ze spekulacja, potrafia wykorzystywac¢ hedging
do ograniczenia zrédel ryzyka, za$ firmy ,,produkcyjne”, funkcjonujace na rynku derywatéw
przede wszystkim w celu zabezpieczenia plynnosci, nierzadko spekuluja wlasnymi srodkami
tak, aby osiagna¢ dodatkowy zysk. Co wigcej, za spekulacje mozna uznaé nawet rezygnacje
z hedgingu (ktéry zawsze wiaze si¢ z pewnym kosztem, a wigc zaniechanie zakladu takze
oznacza podjecie ryzyka) (Norfield 2012).

Niezaleznie od wymienionych trudnosci wspolistnienie obu funkcji instrumentow
pochodnych pokazuje, ze nie da si¢ tego rynku sprowadzi¢ tylko do ,,fikcyjnej” spekulacji —
w nastepnych czesciach pracy skupimy si¢ na tym, w jaki sposéb wplywaja one na produkcje
warto$ci dodatkowej poprzez dwa zasadnicze procesy: dystrybucje ryzyka i proliferacje
kredytu hipotecznego.

Jak wida¢, funkcjonowanie rynku instrumentéw pochodnych mozna odniesé
do Marksowskiego pojecia kapitalu fikcyjnego, o ile przyjmiemy je w takim rozumieniu,
w jakim formuluje je sam autor — a wigc nie tylko oderwanego od rzeczywistego procesu
produkciji wartosci kasyna kapitalistow, ale takze czynnika istotnego dla calego rezimu
akumulacji kapitalistycznej. W nastepnych czesciach zostang przedstawione dwa zasadnicze

zastosowania derywatow, ktore odpowiadajg drugiemu z aspektow kapitatu fikcyjnego.

2. Derywaty jako srodek transferu i zarzgdzania ryzykiem

Majac na mysli ryzyko, korzystamy z przyjetego w teorii decyzji rozréznienia miedzy ryzykiem
a niepewnoscia. Przyjmujac, ze nie jesteSmy w stanie deterministycznie okreslic efektow
okreslonych dzialan, jesteSmy skazani na niepewnosc. Istnieje jednak mozliwos¢ ilosciowego
oszacowania prawdopodobienstwa okreslonych zdarzen — wtedy mowimy o ryzyku. Ryzyko
wiec jest takim rodzajem niepewnosci co do przyszlych zdarzen, ktéry przez pomiar mozna

uja¢ w ramy aparatu matematycznego (Knight 2009, 19-20). Taki sposéb myslenia
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o niepewnosci 1 ryzyku daje podstawe wspolczesnej teorii finanséw — oczekiwania
co do przyszlej wartosci danych aktywéw moga byc¢ okreslane konkretna kwota lub
przedziatem.

Skoro jesteSmy w stanie poprzez ryzyko okredli¢ prawdopodobienstwo
wystepowania zdarzen oraz oczekiwane ceny, nastepnym krokiem w tej abstrakcji jest wycena
1 wymiana samego ryzyka. Dick Bryan i Michael Rafferty pisza o derywatach wlasnie jako
o utowarowionym ryzyku, czyli samym prawdopodobienstwie danego zdarzenia lub zmiany
ceny. Instrumenty pochodne umozliwiaja wigc kapitalistom swobodna wymiang sama
ekspozycja na ryzyko, anie tylko nos$nikami wartosci (towarami, pienigdzmi, papierami
warto$ciowymi itd.). Sie¢ zaleznosci, ktora powstaje na skutek tej wymiany, ma charakter
systemowy, przenika wspolczesny globalny kapitalizm i — wedlug Bryana 1 Rafferty’ego —
odgrywa w nim kluczowsa role w obiegu wartosci (Bryan i Rafferty 2006). Jednoczesnie
odseparowanie heterogenicznych czynnikow ryzyka (ryzyko wynikajace z niepewnosci co do
przyszlej produkcji lub sprzedazy towaréw, wahan kurséw walut, konfliktéw zbrojnych, klesk
zywiolowych 1 innych) od ich Zrédet i grupowanie ich oraz ucielesnianie w instrumentach
finansowych pozwalaja na utowarowienie samego ryzyka oraz sprowadzenie go
do abstrakcyjnej, ilosciowej formy (Sotiropoulos i Lapatsioras 2014, LiPuma i Lee 2005).
W nastegpstwie tego obciazenie ryzykiem moze by¢ dystrybuowane w obrebie klasy
kapitalistycznej. Mnogo$¢ kontraktoéw jest wigc w pewnym sensie fikcyjna wzgledem realnych
warunkéw produkeji, jednak ich sie¢ ma oplata¢ globalny kapital i odcigza¢ najbardziej
narazone miejsca.

Funkcjonowanie rynku derywatéw, a wigc ryzyka w utowarowionej, abstrakcyjne;j
postaci wymaga osiggniecia wspotmiernosci. Polegataby ona, wedlug okreslen Bryana

i Rafferty’ego, na dwoéch mechanizmach:
1. Wiazanie (binding) — warto$¢ przyszla jest Iaczona z obecna wartoscia aktywa.

2. Mieszanie (blending) — na rynku okredlana jest relacja pomiedzy réznymi formami

ryzyka.

Instrumenty pochodne rozwijajg wiec opisywany juz przez Marksa finansowy mechanizm
»przenoszenia” wartodci w czasie (tak jak w przypadku weksli i kredytu), a jednoczesnie
pozwalajg na utworzenie homogenicznej przestrzeni ryzyka, w ktorej kleski zywiotowe da si¢

wyceni¢ na tej samej zasadzie co wahania akcji’. Wycena jeszcze niewyprodukowanej wartosci

! Operacjonalizacja owej przestrzeni ryzyka zajmuje si¢ wlasnie dwudziestowieczna teoria decyziji 1 finanséw
— rachunek prawdopodobienistwa pozwala na okreslanie ryzyka na podstawie przesztych zdarzen, a dalej —
na transpozycj¢ okreslonego prawdopodobiefistwem ryzyka na wartosci pieni¢zne.
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to oczywiscie cze§¢ definicji Marksowskiego kapitatu fikcyjnego i1 cecha charakterystyczna
finansjalizacji w ogole (ktada na to nacisk Lapavitsas [2013] i Durand [2017]). To wlasnie
drugi z mechanizmoéw, czyli homogenizacja ryzyka, zmienia zasady gry — od teraz kazde
ryzyko dzigki upowszechnieniu derywatéw moze zosta¢ odsprzedane w celu ustabilizowania
produkgeji albo kupione przez zadnego zysku spekulanta. Ponadto znacznie zmniejsza si¢
koszt zarzadzania ryzykiem — ponoszony jest jedynie koszt zwigzany ze zmiana wartosci
aktywa, a nie calej jego wartosci®. Z perspektywy produkcji wartosci dodatkowej derywaty
mozna wigc interpretowac jako technologie, ktéra pozwala kapitalowi przemystowemu
na pewniejsze planowanie produkcji, tadcucha dostaw czy realizacji wartosci. O ich
powszechnym zastosowaniu niech §wiadczy fakt, ze 94% 2z 500 najwigkszych firm §wiata
(ISDA 2009) uczestniczy w rynku instrumentéw pochodnych, aby bilansowaé rézne Zrodla
ryzyka.

Donald MacKenzie w pracy An Engine, Not a Camera: How Financial Models Shape
Markets $ledzi histori¢ powstania rynku derywatéw jako rynku abstrakeyjnego ryzyka. Chicago
Board of Trade, jedna z najstarszych gietd futures 1 opcji, zatozona w celu handlu kontraktami

na zboze, a wigc stabilizacji warunkéw produkcji rolnej, wydawala si¢ w latach
sze§cdziesigtych  dwudziestego  wieku pozbawiona przysztosci. Po  wprowadzeniu
minimalnych cen zboza hedging stracil na znaczeniu, dodatkowo istnial wymoég prawny
dotyczacy rzeczywistego przekazania aktywa zabezpieczanego przez kontrakt, co ograniczalo
dzialalno§¢ spekulacyjng. W planach zarzadu gieldy zaczela si¢ pojawia¢ koncepcja
emitowania derywatéow finansowych powiazanych z kursami akcji lub walut, plany te
ograniczaly jednak polityczne restrykcje 1 sztywne kursy walut gwarantowane przez uktad
z Bretton Woods. Dopiero legitymizacja tych pomystéw przez ekonomistow takich jak
Milton Friedman i ostateczne odejscie od parytetu zlota w 1971 roku pozwolily
na kaskadowy rozrost obszaru instrumentéw pochodnych (MacKenzie 2008, 143-1506).
Stopniowo zaczely si¢ pojawia¢ coraz bardziej egzotyczne formy derywatéw, catkowicie
uniewazniajac wczesniejsze ograniczenia dotyczace ,hazardowych” kontraktow — ryzyko
huraganu moglo od teraz by¢ wyceniane tak samo jak zmiana ceny buszla pszenicy. W ten
sposob narodzil si¢ rynek zdolny do transferu dowolnego ryzyka, ale tez bedacy

nieograniczonym polem do spekulacyjnych zaktadéw.

8 Aby wigc, dla przyktadu, zabezpieczy¢ si¢ na wypadek zmiany ceny barylki ropy, nie trzeba juz kupowaé
prawa do jednej barytki za 50 dolaréw — wystarczy naby¢ kontrakt terminowy ustalajacy ceng zakupu barytki
ropy w przysztosci (instrument typu fusure) za ulamek tej ceny.
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3. Derywaty jako srodki ekstrakcji wartosci dodatkowej od gospodarstw
domowych

Instrumenty pochodne wraz 2z sekurytyzacja, czyli emisja papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami (takimi jak na przyklad hipoteka), odgrywaja zasadnicza role
w rozroscie rynku kredytéw hipotecznych. Rozrastajacemu si¢ warstwowo zaposredniczeniu
relacji miedzy dluznikiem a wierzycielem Cédric Durand poswigca miejsce w swojej ksigzce
Fictitions Capital: How Finance Is Appropriating Our Future. Opisuje on, jak kredyt hipoteczny
udzielany gospodarstwom domowym — podstawowy budulec instrumentéw pochodnych,
ktore doprowadzily do rozrostu banki spekulacyjnej — dzigki sekurytyzacji mogl by¢
odsprzedawany przez banki uczestniczkom rynku finansowego. W ten sposéb bank juz nie
byl bezposrednio uzalezniony od splaty kredytu przez gospodarstwo domowe, ryzyko z tym
zwigzane ponosil bowiem kto§ inny (Durand 2017, 48-51). Nowo obowiazujacy proces

przedstawia si¢ nastgpujaco:

Rozpoczynajac od strony pozyczkobiorcy, kolejne z gléwnych ogniw tadicucha to: 1)
dystrybucja dlugéw posréd gospodarstw domowych 1 firm albo emisja instrumentow
pochodnych; 2) grupowanie ich w pakiety; 3) stworzenie papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, bazujac na pakietach produktéw finansowych; 4) faczenie
tych pakietéw, w tym umow opcji, w celu uformowania swojego rodzaju finansowego

mille-fenille |...]; 5) sprzedaz inwestorom na rynkach finansowych (Durand 2017, 163).

Deregulacija i uzycie takich instrumentéw jak MBS (mortgage-backed securities) — pozwalajacych
na obrét wierzytelnosdcia hipoteczna na rynku wtérnym — oraz CDS (credit defaunlt swaps) —
ktére umozliwiaja spekulacje na podstawie szacowanego prawdopodobienistwa niesplacenia
zobowigzania — pozwolilo wigc w USA na gigantyczny wzrost zadluzenia gospodarstw
domowych (od ponizej 45% do 1985 roku do ponad 95% w 2007 roku), poniewaz
nieoplacalne wczesniej ze wzgledu na wysokie ryzyko umowy kredytowe naraz staly si¢
intratne na wtérnym rynku finansowym®. Wyplacalnosé kazdego robotnika i robotnicy jest
od tego czasu starannie mierzona za pomocs wyrafinowanych modeli statystycznych ryzyka
kredytowego, nastepnie zas laczona z innymi, wyceniana i obracana na rynku instrumentow
pochodnych, ktoére, jak widzimy, byly niezbednym elementem do rozpropagowania kredytow

hipotecznych na niespotykang dotad skale.

° Dynamike wzrostu zadluzenia gospodarstw domowych w stosunku do PKB mozna przesledzi¢
na przykltad na podstawie danych Banku Rozliczen Miedzynarodowych:
https:/ /pl.tradingeconomics.com/united-states/households-debt-to-gdp.
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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w swoim raporcie bezposrednio przyznawal,
ze ,,gospodarstwa domowe s3 buforem bezpieczenistwa ostatniej instancji” (shock absorber of
last resorf), dodajac jednak bezposrednio po tym: ,jednocze$nie nowi odbiorcy ryzyka
finansowego musza nauczy¢ sie, jak zarzadza¢ nowo nabytymi ryzykami” (IMF 2005, 89).
»Zarzadza¢ ryzykiem” maja wigc teraz zardwno inwestujacy kapitaliSci, jak 1 zaciagajacy
zobowiazania robotnicy — oczywiscie na catkowicie odmiennych zasadach. O ile tym
pierwszym zarzadzanie ryzykiem pozwala na osigganie zyskéw, ci drudzy mogg jedynie staraé
si¢ uchroni¢ przed bankructwem i wybiera¢ spo$réd mozliwosci oferowanych im przez
pierwszych'®. Ta asymetria jest oczywiscie blizniaczo podobna do tej zwiazanej z ,,wolnymi
umowami” zawieranymi na rynku pracy. Marks wyszydzal ,,podwéjng wolnos¢” robotnikow:
wolnych jako wolne osoby rozporzadzajace sila robocza bedaca ich towarem, a zarazem
wolnych od posiadania jakichkolwiek innych towaréw na wymiane (Marks 1951, 179).
W opisywanym tutaj przypadku wolnos¢ robotnika do zarzadzania swoim zadluzeniem
mistyfikuje co najmniej dwa zjawiska: po pierwsze, kapital dokonuje préby
podporzadkowania robotnika poprzez zobowiazanie kredytowe, jednoczesnie tworzac
dodatkowe Zrédlo popytu na towary; po drugie, relacja zadluzenia stanowi wtorng relacje
wyzysku, w ktérej reprodukcja sity roboczej sama jest zrédtem wartosci dodatkowej (Bryan
1in. 2009). Mianowicie cze$¢ wytworzonej wartosci, ktéra jest wyplacana robotnikom
na pokrycie kosztéow ich reprodukeji, zostaje zagospodarowana przez zobowigzanie do splaty
kredytu (przede wszystkim hipotecznego) oraz pomniejszona o procent z tego kredytu
przekazany kapitalowi. Dostrzega to Maurizio Lazzarato w Making of an Indebted Man, piszac:
» 10, co media nazywaja »spekulacja«, przedstawia maszyne stuzaca do przechwytywania
1 zerowania na wartos$ci dodatkowej w warunkach stworzonych przez dzisiejsza akumulacje
kapitalistyczng” (Lazzarato 2012, 21). Kapital osiaga wiec dodatkowsa porcje wartosci
dodatkowej, przywlaszczajac sobie cze¢§¢ pensji robotniczej w relacji kredytu, a rynek
derywatéw umozliwia kapitalowi ekspansje tej relacji. Od teraz robotnik jest zobowiazany
wobec kapitalisty nie tylko umowa o pracg, ale takze umowg kredytowa, a klasa

kapitalistyczna zarabia dwa razy, na wyzysku pracy i procencie od kredytu.

4. Sprzecznos$ci rynku instrumentéw pochodnych

Oba przedstawione zastosowania instrumentéw pochodnych zawieraja w sobie sprzecznodci,

ktére moga uderza¢ w akumulacj¢ kapitalistyczng. Pierwsza z nich jest zwigzana

10 o .. . . - L . o "
Sotiropoulos 1 Lapatsioras méwig w tym kontekscie o wytwarzaniu nowej racjonalnosci, Lazzarato —
o nowych formach podmiotowosci (Sotiropoulos 1 Lapatsioras 2014, Lazzarato 2012).
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z rownoczesnoscia wystegpowania hedgingu minimalizujacego ryzyko i niekontrolowanej,
potegujacej niestabilno$¢ rynkéw finansowych spekulacji, druga wynika z niebezpieczenstw
zakotwiczenia olbrzymiej puli derywatéw w kredytach hipotecznych.

Jak pokazano wczesniej, derywaty pelnia dwuznaczna role z punktu widzenia
funkcjonowania kapitalizmu — nawet jesli przyjmuje si¢ wykladni¢ rodem z podrecznikow
finanséw, zgodnie z ktora instrumenty pochodne stuza zarzadzaniu ryzykiem, a wiec
pozwalaja na wigkszgq kontrole nad zjawiskami rynkowymi i pozarynkowymi (nad ich
wplywem na rynki finansowe), co najmniej od 2008 roku powszechnie znane jest ich drugie
oblicze — ,,dzikich bestii finanséw” (Steinherr 2000) czy ,,finansowej broni masowej zaglady”
(Buffett 2002). CaloSciowe spojrzenie na derywaty, ich zwiazek z funkcjonowaniem sektora
produkcyjnego, finansowego 1 z wybuchajacymi kryzysami ujawnia sprzeczno$¢ obecna
w samej zasadzie ich dziatania. Swiadectwem tej sprzecznosci jest polemika miedzy Bryanem
i Raffertym oraz Norfieldem. Ci pierwsi, szczegdlnie w ich wspolnej ksiazce Capitalisn with
Derivatives, opisuja derywaty jako przestrzen spajajaca system finansowy (a takze
kapitalistyczny w  szerszym znaczeniu), zapewniajaca mu stabilno§¢ 1 dokonujaca
transformacji niepewnosci w mierzalne ryzyko, przeliczone na jednostki pieni¢zne. Tak
mocne postawienie akcentu na ,,amortyzacyjna’ role derywatéw prowadzi ich do uznania
rynku instrumentéw pochodnych za ,,nowy standard zlota” — mialby on stanowi¢ stabilne
zrodlo globalnej wyceny aktywow i, jak pieniadz kruszcowy, mediowac jako ogdlny
ckwiwalent w czasach znacznych wahan walut (Bryan i Rafferty 2008). Norfield krytykuje
jednak sprowadzanie derywatéw do roli pieniadza: przede wszystkim wskazuje na skrajng
niestabilnos$¢ cenowsa 1 nietrwalo$¢ derywatéw, a takze na fakt, ze same w sobie s3a one
przeciez zawsze okreSlane przez pieniadz i tym samym uzaleznione od niego (Norfield
2012)". Z jego perspektywy derywaty to przede wszystkim narzedzie spekulacii, zrodzone
za sprawa spadajacej pod koniec dwudziestego wieku krancowej stopy zysku. Autoréw dzieli
nie tylko stanowisko teoretyczne, ale takze po czeSci moment publikacji. Prace Bryana
1 Rafferty’ego opublikowane do 2008 roku znacznie mocniej akcentuja stabilizacyjny
charakter rynku derywatow, wspolczesnie jednak niszczycielski wplyw  spekulacji

(odbywajacej si¢ glownie za posrednictwem instrumentéw pochodnych) jest powszechnie

oy swojej pozniejszej odpowiedzi na krytyke ze strony Norfielda Bryan i Rafferty przenosza cig¢zar
argumentacji na plynnosé¢ rynku derywatéw — niezaleznie od tego, jak bardzo wartosé okreslana w ten sposéb
jest nietrwala, latwo$é, z jaka instrumenty pochodne pozwalaja wyceni¢ kazde z aktywow, nadaje
im wlasciwosci zblizone do pieniadza (Bryan i Rafferty 2012). Réwniez ten argument zostaje odrzucony przez
Norfielda, dowodzacego, Ze rola derywatéw nie jest weale okreslanie wartosci przez ,,plynny ekwiwalent”
(Notfield 2013a); nickonsekwencja w okreslaniu derywatéw raz to jako pieniadza, a raz ,jakby pieniagdza”
zostaje wytknieta autorom takze przez Chesnais’ego (Chesnais 2017, 186—188). Niezaleznie jednak od tego, jak
oceniamy zaproponowane przez Bryana i Rafferty’ego ujecie derywatéw jako pieniadza, nie uniewaznia to ich
opisu rynku instrumentéw pochodnych jako przynajmniej w zamysle stabilizujacego globalny kapitat dzigki
transferowi ryzyka.
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uznany — w kontekscie wplywu finansjalizacji i derywatéw na srodowisko naturalne méwi sig
np. o kapitalizmie katastroficznym (Zob. Bischer 2010, Rojas 2016). Po kryzysie finansowym
z 2008 roku wiemy wszakze, ze spekulacja derywatami jest destrukcyjna nie tylko
dla srodowiska, ale takze dla samego kapitalu. Dzialanie spekulacyjne bowiem korzysta na
niepewnosci rynkow finansowych 1 poglebia ja w nadziei na premi¢ od wysokiego ryzyka.
Co wigcej, nawet jesli zalozymy, ze okreSlanie ryzyka bazuje na skutecznej teorii i aparacie
statystycznyrnlz, pozostaje wiele miejsca na naduzycia wynikajace z pokusy zanizania ratingu,
czyli falszywej oceny ryzyka konkretnych instrumentéw. W jaki jednak sposéb obie funkcje —
stabilizacja akumulacji kapitalistycznej przez hedging i spekulacja maksymalizujaca (a takze
zafalszowujaca) ryzyko - sa ze soba powiazane 1 dlaczego méwimy tu o koniecznej
sprzecznosci?

Tony Norfield, pokazujac wspoélistnienie hedgingu i1 spekulacji na rynku, zwraca
uwage na ich toksyczna symbioze. Z jednej strony, hedging jako narzedzie ograniczania
réznego rodzaju ryzyka dla kapitatu byt kluczowy, jesli chodzi o powstanie rynku derywatoéw
(historia Chicago Board of Trade zaczyna si¢ w polowie dziewi¢tnastego wicku z potrzeby
kontroli cen dostaw zboza [Chance 2008, 8-9]). Jednoczesnie precyzyjny hedging wymaga
odpowiedniego nasycenia rynku réznymi konfiguracjami portfela aktywow — innymi slowy,
duzej liczby uczestnikow rynku, oferujacych rézne pod wzgledem skladu i wyceny
instrumenty. Wynika to z faktu, ze aby doszlo do hedgingu, na rynku musi by¢ dostepny
Hustrzany” odpowiednik kontraktu, czyli mozliwos¢ zysku realizowanego w dokladnie
odwrotnej sytuacji i wysokosci. Warunek ten z kolei moze zostaé zapewniony jedynie przez
znaczny udzial w rynku derywatéow spekulantow, ktorzy w  poszukiwaniu = zysku
na krétkoterminowych transakcjach wypelniaja rynek swoimi kontraktami. Ponadto co
do zasady kontrakt hedgingowy ma dluzszy czas realizacji niz kontrakt spekulacyjny —
kapitalista zabezpieczajacy swoj kapital robi to w dluzszym horyzoncie czasowym niz
spekulant, ktéry w tym samym czasie, korzystajac z chwilowych wahan rynku, wykonuje
o wiele wigcej transakeji (Norfield 2012). Tak wigc spekulacyjny rozrost rynku derywatéw jest
wpisany w sama zasade jego funkcjonowania.

Nalezy w tym miejscu wspomnie¢ o jeszcze jednym mechanizmie zwigzanym
z dzialaniem spekulacyjnym, jednoczesnie ukazujacym jego destrukcyjny charakter — dzwigni
finansowej, ktorej stosowanie okresla si¢ lewarowaniem. Mechanizm ten polega
na wykorzystaniu obcych $rodkow w celu zwigkszenia zysku. W przypadku instrumentéw
pochodnych oznacza to wykupienie umoéw o zwielokrotnionej warto$ci poprzez zaciagniecie

zobowiazania lub oplacenie jedynie cze$ci warto$ci umowy depozytu. W ten sposob,

12 Kazde rozwiazanie tego typu kryje za sobg szereg zalozen, ktére, jesli przyjrzeé si¢ im z bliska, moga
okaza¢ si¢ nad wyraz optymistyczne lub po prostu empirycznie falszywe. Krytyke dominujacego na rynku
derywatéw modelu Blacka-Scholesa przeprowadza Donald MacKenzie (MacKenzie 2013).
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dysponujac  okreslonym  kapitalem, mozna zainwestowaé kilkunasto-, a nawet
kilkudziesigciokrotnie wyzszgq kwote. Jednocze$nie wzrasta jednak ryzyko niewyplacalnosci
spekulanta — narzedzia majace teoretycznie sluzyé do jego ograniczenia staja si¢ tykajaca
bombg — a kazde zdarzenie nieobjete hedgingiem na rynku powoduje znacznie powazniejsze
konsekwencjelg.

Sprzecznodci te mozemy okresli¢ jako endogeniczne, bowiem lokuja si¢ w obrebie
samego kapitalu — obieg ryzyka miedzy kapitalistami, cho¢ teoretycznie ma na celu
zabezpieczenie plynnosci, z koniecznosci generuje destrukcyjne dla kapitalizmu zjawiska
zwigzane z rozrastajacg si¢ spekulacja.

Trzecia ze sprzecznosci wiaze si¢ z klasowym charakterem ryzyka. Opisana wczesniej
,»wolno$¢” robotnika czy tez —jak pisze Lazzarato — ,,czlowieka zadluzonego™ do zarzadzania
swoim dlugiem pozwala na stworzenie olbrzymiego rezerwuaru dla instrumentéw bazujacych
na kredytach hipotecznych, ale jest jednoczesnie obciazajaca dla  kapitatu.
Jak juz wspomnieliémy, do okreslenia ryzyka niewyplacalnosci kazdego dluznika zostaje
zaprzegnicty zaawansowany aparat matematyczny, jednak zywa praca, tak samo jak w relagji
wyzysku, nie daje si¢ zredukowac¢ do czystej wartosci liczbowej. System kredytowy, w ktérym
,ostatecznym buforem bezpieczenstwa” sa gospodarstwa domowe, jest wiec kolosem
na glinianych nogach — to, co zapewnia zrédlo dodatkowego zysku kapitalowi, moze by¢
(czego bylismy swiadkami w 2008 roku) przyczyna jego zapasci. Opisywana sprzeczno$é
nie jest wigc tym razem strukturalna cecha kapitalu, mozna ja raczej nazwac egzogeniczna,
wynika bowiem z klasowego charakteru relacji zadluzenia — tam, gdzie kapital nowymi
metodami probuje podporzadkowac sobie klase robotnicza, pojawia si¢ takze potencjalne

ognisko oporu. Spoteczenstwo poslusznych kredytobiorcow jest niezbedne do utrzymania

tego sposobu akumulacji'”.

Podsumowanie

PokazaliSmy, ze derywaty nie pelnia jedynie funkcji spekulacyjnej, nie stuza wylacznie
wymianie fikcyjnych papieréw warto$ciowych miedzy uczestnikami rynku, ale odgrywaja
istotng role w procesie kapitalistycznej produkcji. Rola ta jest dwojaka: z jednej strony mozna
o derywatach mysle¢ jako o technologii pozwalajacej stabilizowa¢ warunki funkcjonowania

kapitalisty na rynku, planowania dostaw oraz realizacji wartosci. Funkcja ta moze

B literaturze ckonomicznej méwi si¢ w tym kontekscie o endogenicznych Zrédhach ryzyka systemowego
1 o akceleratorze finansowym (zob. Battinson, Delli Gatti iin. 2012).

" Osobng kwestig jest funkcjonowanie oszczednosci klasy pracujacej na rynkach finansowych — istotna jest
tu rola ubezpieczen oraz funduszy, réwniez emerytalnych — wykracza ona jednak poza, z koniecznosci
okrojony, zakres tresci tego artykutu.
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by¢ rozumiana jako ,intensywny”’ czynnik pomnazania wartosci. Z drugiej strony,
sekurytyzacja 1 zaprzegniecie derywatéow do zarzadzania zadluzeniem klasy robotnicze;
(instrumenty powigzane 2z kredytami hipotecznymi oraz, w mniejszym stopniu,
konsumenckimi, fundusze emerytalne) wtérnie redukuja koszty poniesione przez kapital
na oplacenie sily roboczej — bylby to ,,ekstensywny” wymiar pomnazania wartosci, zwiazany
ze zmniejszeniem udzialu optaconego czasu pracy robotnika.

Nasza proéba myslenia o zwiazku narzedzi finansowych z wytwarzaniem wartosci
dodatkowej opiera si¢ na ujeciu kapitatu jako calosci — kapitatu, ktérego nie sposéb juz tak
tatwo rozdzieli¢ na przemystowy, handlowy czy finansowy i w ramach ktoérego relacja
wyzysku nie ogranicza si¢ do indywidualnej relacji robotnik-kapitalista (za Marksem: , kapitat
jest sam w sobie wspolnym kapitatem catej klasy” [Marks 1957, 401]). Inzynieria finansowa moze
wigc by¢ interpretowana raczej jako technologia umozliwiajaca zwigkszenie (na dwa
wspomniane sposoby) proporcji, a takze ilosci wartoéci dodatkowej przechwytywanej przez
kapitaliste (ponownie — rozumianego nie jako jednostka w bezposredniej relacji robotnik—
kapitalista, ale czes¢ zlozonej catosci). Podobnie jak $rodki produkcji nie sa same w sobie
zrédlem wartos$ci dodatkowej, a jedynie umozliwiaja produkcje wartosci dodatkowej
osiagnietej na drodze wyzysku pracy zywej 1 ja zwigkszaja, tak praca sektora finansowego
i operacje na instrumentach pochodnych nie tworza wartosci, ale moga (nie musza): 1)
intensyfikowa¢ produkcje poprzez ulatwienie sektorowi produkcyjnemu funkcjonowania

w warunkach niepewnosci; 2) przenosi¢ wartoéé w obrebie klasy kapitalistycznej™, a takze

przechwytywaé ja wtérnie poprzez procent od srodkéw utrzymania klasy robotniczej;
w konicu 3) stanowi¢ narzedzie dyscyplinujace klase robotniczg przez przenoszenie na nia
ryzyka kapitatu i uzaleznianie jej bytu od §rodkéw z kredytu.

Przedstawiona w tym tekscie charakterystyka rynku derywatéw nie jest w zadnej
mierze wyczerpujaca. Celowo pominicte zostaly takie jej aspekty jak kwestie prawnych
regulacji rynku instrumentéw pochodnych, udzial instytucji panstwowych w rynku, kwestia
powigzania cen derywatéw z polityka monetarng 1 inne. Wiele z nich nie doczekalo si¢ jeszcze
satysfakcjonujacej analizy przeprowadzonej z perspektywy marksistowskiej.

Gwaltowny wzrost popularnosci instrumentéw pochodnych nie §wiadczy
o radykalnych przemianach w sposobie funkcjonowania globalnego kapitalizmu — uwypukla
raczej logike ryzyka, ktora stopniowo rozwija si¢ w mysli ekonomicznej 1 na rynkach
finansowych od poczatku dwudziestego wicku. Rola jej nie jest jedynie usprawnienie
spekulacji 1 ustanowienie globalnego kasyna dla kapitalistow, ale raczej stworzenie warunkéw

do wzrostu rentownosci kapitalu oraz do zwigkszenia wyzysku robotnikéw na drodze relacji

¥ Na ten aspekt zjawiska zwraca uwage Norfield, piszac o imperializmie finansowym — instrumenty
finansowe, w tym derywaty, pozwalaja na geograficzny transfer wartosci dodatkowej w kierunku pafstw

imperialistycznych (Norfield 2013).
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zadluzenia. Zarazem jednak rynek derywatéw zawiera w sobie dwie nieusuwalne sprzecznosci
— z jednej strony jednoczesne procesy ograniczania (hedging) i generowania (spekulacja)
ryzyka poteguja kryzysowe tendencje kapitalu, z drugiej zas, jako narzedzia kontroli
1 wtornego wyzysku klasy robotniczej, uwiklane sa w napiecia nieuchronnie wynikajace
z nieprzewidywalnego, niedajacego si¢ zredukowaé¢ do precyzyjnie okreslanych miar

charakteru zywej pracy.
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