UNIWERSYTET JAGIELLONSKI w KRAKOWIE

Zalgeznik nr 4a

Mateusz Ractawski
(Imie i nazwisko doktoranta/ki kandydata/ki)

Streszczenie rozprawy doktorskiej

pt. Finansjalizacja jako Zrodto przemocy strukturalnej — przypadki nieréwnosci dochodowych i strategii

ograniczania emisji gazow cieplarnianych
(tytuf rozprawy doktorskiej w j. polskim)

Wstep

Od okoto 1980 roku obserwuje sie rosngce znaczenie rynkow finansowych w
gospodarkach wielu wiodgcych panstw cztonkowskich OECD. W ostatnich dekadach rosnie
udziat wartosci dodanej sektora finansowego w wartosci dodane] catej gospodarki, w
przedsigbiorstwach niefinansowych coraz wiekszg uwage przyktada sie do inwestycji w aktywa
finansowe, a rozwigzania i reguty znane z rynkéw finansowych zaczynajg obowigzywad w
innych sferach zycia spotecznego czy gospodarczego. Cze$¢ naukowcow okresla te zjawiska
mianem procesu finansjalizacji i w jego ramach analizuje konsekwencje rozwoju rynkow

finansowych na swiecie (np. Epstein 2005; Krippner 2005; Stockhammer 2012).

Cele pracy

Celem rozprawy jest zbadanie zwigzku procesu finansjalizacji z dwoma sferami zycia.
Pierwszg z nich jest zaobserwowanie pogtebiania sie nieréwnosci dochodowych w panstwach
cztonkowskich OECD. Otoz od okoto 1980 roku obserwuje sie wzrost nierédwnosci
dochodowych mierzonych miedzy innymi wspodtczynnikiem Giniego. Choc istnieje szereg
potencjalnych przyczyn takiego zjawiska, jak zmiany technologiczne czy proces globalizacji, to
wiasnie rosngce znaczenie rynkow finansowych w gospodarce zostanie zbadane w niniejszej
rozprawie. Otéz od pierwszej dekady XXI wieku czes¢ badaczy zaczeto badac potencjalne
kanaty, poprzez ktdére rozwodj rynkéw finansowych mogt sie przyczynia¢ do wazrostu
nieréwnosci dochodowych (Dore 2008; Kus 2012; Zalewski i Whalen 2010). Jednoczesnie

badano te relacje w ramach badan ilosciowych, aby podjac sie proby weryfikacji hipotez
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stawianych w ramach teorii dotyczacej procesu finansjalizacji (Assa 2012; Flaherty 2015;
Huber et al. 2020; Hyde et al. 2018).

Cho¢ wystepowanie wysokich nierownosci dochodowych nie jest obiektywnie
niepozadanym zjawiskiem, to w literaturze przedmiotu bada sie wptyw rosngcych nieréwnosci
ekonomicznych na inne sfery zycia spoteczno-ekonomicznego (np. Dalton et al. 2008; Bartley
2016; Yapp i Pickett 2019). Poza tym badanie potencjalnych przyczyn rosngcych nieréwnosci
w panstwach cztonkowskich OECD mozna uznaé¢ za wartosciowe rowniez w ramach
pozytywnego aspektu dyscypliny naukowej. Jak napisano powyzej, nieréwnosci dochodowe w
wielu panstwach cztonkowskich OECD wzrosty od okoto 1980 roku i badanie finansjalizacji jako
potencjalnej przyczyny zbliza do .poznania prawdy na temat tego zjawiska.

Druga badana sfera Zzycia zwigzana jest ze strategiami redukcji emisji gazéw
cieplarnianych, a konkretnie z Unijnym Systemem Handlu Uprawnieniami do Emisji (EU ETS),
czyli projektem, ktéry jest podstawa unijnej polityki klimatycznej. Zmiany klimatyczne oraz ich
skutki sg jednym z najpowazniejszych zagrozen dla globalnego spoteczenstwa w XXI wieku.
Postepujgce globalne ocieplenie zwigzane jest nie tylko ze zwiekszong czestotliwoscig
ekstremow pogodowych czy rosngcymi poziomami morz i oceandw, ale rowniez ze
zwiekszonym ryzykiem obnizenia poziomu zycia duzej czesci spoteczenstw. W rozprawie
analizowany jest system EU ETS pod katem finansowego charakteru tej strategii. Cho¢ te dwa
przypadki, nieréwnosci dochodowe i zmiany klimatyczne, mogg sie wydawac niepowigzane,
to zachodzi miedzy nimi dos¢ bliski zwigzek, ktory jest szerzej opisany w podrozdziale 4.2.

Aby umozliwi¢ bardziej przejrzysta analize oraz umiejscowi¢ badane zjawiska w
ugruntowanej teorii, w pracy wykorzystuje sie strukture pojeciowa stworzong przez Johanna
Galtunga dotyczaca tzw. przemocy strukturalnej (1969). Pojecie przemocy strukturalnej
odnosi sie do wszelkich aktow przemocy, gdzie nie wystepuje osobowy podmiot, tylko
przyczyng jest okreslona struktura ekonomiczna, spoteczna czy polityczna. Jako ze
wspotczesne rynki finansowe stanowig strukture ekonomiczno-spoteczng uksztattowanga przez
proces finansjalizacji, stosowanie terminologii skonstruowanej przez Galtunga pozwali na

przejrzyste i czytelnie rozwazania.
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Materiaty i Metodyka

Hipoteza gtowna zweryfikowana w pracy brzmi nastepujgco: proces finansjalizacji
przyczynia si¢ do wystepowania zjawiska przemocy strukturalnej w krajach cztonkowskich
OECD oraz UE. W ramach hipotezy gtownej badane sg dwie hipotezy szczegdtowe zwigzane z
kazdym ze studiow przypadku rozpatrywanych w pracy. W przypadku wptywu procesu
finansjalizacji na nieréwnosci dochodowe, hipoteza szczegétowa jest nastepujgca: proces
finansjalizacji mierzony udziatem wartosci dodanej sektora finansowego i ubezpieczern w
wartosci dodanej wszystkich sektorow gospodarki przyczynia sie do wzrostu nieréwnosci
dochodowych przed opodatkowaniem w panstwach cztonkowskich OECD. Aby podja¢ sie
proby weryfikacji tej hipotezy szczegdtowej, zdecydowano sie wykorzystaé model
ekonometryczny z danymi panelowymi. W tym studium przypadku za ofiare przemocy
strukturalnej uzna¢ moina te czes¢ spoteczenstwa, ktéra traci w wyniku rosnacych
nierownosci dochodowych.

W modelu pierwotnie postanowiono zbadac okres 1980-2021. Jego poczatek wynika z
historii procesu finansjalizacji opisanego w rozdziale drugim — proces ten rozpoczat sie w USA
i innych panstwach rozwinietych wtasnie okoto 1980 roku. Koniec wyznaczono na 2021 rok
aby zbada¢ wptyw procesu finansjalizacji na wzrost nieréwnosci dochodowych z
uwzglednieniem najnowszych dostepnych danych. Choé pierwotnie postanowiono zbadaé
wiasnie taki okres, to zadne dostepne dane dotyczace procesu finansjalizacji nie obejmowaty
tego przedziatu. Dlatego, aby zbadac zaréwno gtéwng fale finansjalizacji w latach 1980-2007,
jak i okres ostatnich okoto dwudziestu lat, postanowiono zbada¢ je oddzielnie z
wykorzystaniem tych samych zmiennych niezaleznych, jednal& pozyskanych z innych zrodet dla
kazdego badanego okresu. Zatem w ramach badania lat 1980-2007 pozyskano dane dotyczace
zmiennych niezaleznych z bazy EU KLEMS (2023). Z uwagi na dostepnosé danych w bazie EU
KLEMS, najszersza pod wzgledem ilosci panstw proba w okresie 1980-2007 zawiera 11 panstw
cztonkowskich OECD (Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Wtochy, Japonia, Holandia,
Hiszpania, Wielka Brytania, USA). Jako ze proces finansjalizacji bywa utozsamiany z
najwigkszymi gospodarkami, w okresie 1980-2007 postanowiono réwniez zbadaé prébe
zawierajgcy pie¢ wybranych panstw cztonkowskich OECD (Francja, Japonia, Niemcy, Stany -
Zjednoczone, Wielka Brytania).

W celu zbadania ostatnich dekad dane dla zmiennych niezaleznych pozyskano z bazy

danych OECD (2023). Najszersza mozliwa proba pod wzgledem ilosci panstw na podstawie
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danych OECD zawiera 34 panstwa. Podziat badan na dwa odrebne okresy zostat wymuszony
brakiem kompatybilnosci miedzy wartosciami zmiennych niezaleznych w podanych bazach
danych. Oprdcz zbadania préby uwzgledniajacej najwiekszg mozliwg E-Ios’c’ panstw ze wzgledu
na dostepnos¢ danych, postanowiono zbada¢ réwniez trzy inne préby w okresie 1997-2021.
Zbadano zatem rowniez probe 30 panstw cztonkowskich OECD, poniewaz cztery panstwa
(Chile, Kostaryka, Luksemburg i Meksyk) zawarte w poprzedniej probie cechowaty sie
skrajnymi wartosciami zmiennych zaleznych reprezentujgcych nieréwnosci lub niezaleznych
reprezentujgcych rozwoj sektora finansowego. W ramach okresu 1997-2021 zbadano réwniez
proby zawierajgce kolejno 11 i 5 panstw ujetych podczas badania przedziatu 1980-2007. Cho¢
brak kompatybilnosci miedzy danymi z baz danych EU KLEMS i OECD uniemozliwia zbadanie
lat 1980-2021 w ramach tych samych obliczen, to zbadanie tych samych parnistw w kazdym z
badanych okreséw pozwala zachowac¢ pewna forme ciggtosci w badaniach. Zatem ostatecznie

w modelu zbadano nastepujace proby:

e probanr1: 11 panstw, lata 1980-2007;
e probanr 2: 5 panstw, lata 1980-2007;

e proba nr 3: 34 panistwa, lata 1997-2021;
e Préba nr4: 30 panstw, lata 1997-2021;
e Prébanr5: 11 panstw, lata 1997-2021;
e Proba nr6: 5 panistw, lata 1997-2021.

W badaniach wykorzystano dwie zmienne zalezne reprezentujgce nierdwnosci
dochodowe, tj. wspoétczynnik Giniego nieréwnosci dochodowych (gini) oraz udziat 1% najlepiej
zarabiajgcych w tgcznym dochodzie (jeden). W badaniach wykorzystano dwie zmienne
niezalezne, reprezentujace rozwoj sektora finansowego wzgledem pozostatych sektoréw
gospodarki. Wybrano udziat wartosci dodanej sektora finansowego i ubezpieczen (fiva) oraz
sektora finansowego, ubezpieczen i nieruchomosci (fire) w wartosci dodanej wszystkich
sektorow gospodarki. W modelu wykorzystano rowniez zmienne kontrolne. W probach nr 1
2 s3 to warto$¢ dodana sektora IT (it) jako czes¢ wartosci dodanej wszystkich sektorow
gospodarki (zmienna ta ma reprezentowac rozwdj technologiczny i zwigzane z nim wyisze
zarobki pracownikow wykwalifikowanych), PKB per capita (pkbpc) oddajace cykle
koniunkturalne oraz znaczenie handlu miedzynarodowego (suma wartosci eksportu i importu
jako czesc PKB danego panstwa - hmd), ktéra to zmienna ma oddawac globalizacje Swiatowego

handlu. W prébach nr 3,4, 5i 6 sg to rowniez PKB per capita i handel miedzynarodowy, a takze
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poziom bezrobocia w danym paristwie (bezr). Rownania opisujace badang w modelu relacje

przyjety ostatecznie nastepujgcg postac:

1. Alngini;; = yo + yiAInfiva;, + 60X;, + Ae;,
2. Alngini;, =y, + y,Alnfireva;, + 80X;, + Ae;,
3. Alnjeden;; =y, + yiAlnfiva;, + 8AX;, + Ae;,
4. Alnjeden;, =y, + yiAlnfiva;, + 8AX;, + Ae;,
Gdzie:
* i—panstwo;
t—rok;
Yo — stata

Y1 — szacunki parametrow zmiennych niezaleznych

X — wektor wartosci zmiennych kontrolnych;

& — wektor szacunkéw parametréw przy zmiennych kontrolnych;
e; . — wartosc sktadnika losowego

Pierwotnie postanowiono w badaniach wykorzysta¢ model efektéw statych, poniewaz
w przypadku badan panelowych uwzgledniajacych wiele paristw mozna przyja¢ zatozenie, ze
miedzy pafistwami wystepujg state i niemozliwe do zaobserwowania réznice, ktére mogg mieé
wptyw na wartosci zmiennych zaleznych. Przeprowadzano jednak testy stacjonarnosci Levina,
Lina i Chu (2002) oraz Ima, Pesarana i Shina (2003) co pozwolito ustali¢, ze wiekszo$c
zmiennos¢ w kazdej probie cechuje sie niestacjonarnoscig. Przeksztatcono zatem, zgodnie z
powszechnie stosowang praktykg ekonometryczng, kazdg zmienng na jej pierwszg roznice.
Takie przeksztatcenie powoduje, ze utracone zostajg efekty state i dlatego ostatecznie
wykorzystano model regresji liniowej, ktéry jest adekwatnym narzedziem w badanym
przypadku. W modelu zastosowano logarytmy naturalne zmiennych 6raz odporne btedy
standardowe, ktorych stosowanie jest adekwatne w przypadku zmiennych po-tencjalnie
charakteryzujgcych sie heteroskedastycznoscig i autokorelacja.

W przypadku badania EU ETS hipoteza szczegotowa brzmi nastepujaco: finansowy
charakter EU ETS przyczynia sie do wystepowania zjawiska przemocy strukturalnej ramach
trzech obszarow: wyboru tego systemu jako nadrzednej strategii redukcji emisji gazéw
cieplarnianych w UE; udziatu podmiotéw finansowych na rynku EU ETS (rola spekulacji) oraz
redukcji emisji gazow cieplarnianych. Pierwsze z nich zwigzane jest samym wyborem handlu
uprawnieniami do emisji jako nadrzednej strategii redukcji emisji w Unii Europejskiej. Drugie
zagadnienie zwigzane jest z rolg podmiotow finansowych i spekulacji w ksztattowania sie cen

uprawnien EUA. Od 2018 na rynku wtérnym EU ETS obserwuje sie skokowy wzrost cen
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uprawnien, a jako ze do obrotu na tym rynku dopuszczone sg podmioty finansowe, ktdre nie
sg objete tym systemem, to istniejg obawy, ze ich udziat moze negatywnie wptywac na
sprawne dziatanie systemu. Trzecie zagadnienie zwigzane jest juz konkretnie z redukcja emis;ji
w ramach systemu EU ETS oraz w catej Unii Europejskiej. Cho¢, jak zostanie to wielokrotnie
podkreslone, poziom emisji emitowanych przez jednostki objete systemem nie jest
bezposrednio zwigzany z dziatalnoscig podmiotéw finansowych na rynku, to jednak préba
oceny redukcji emisji w ramach systemu i w catej Unii jest zasadna, poniewaz redukcja emisji
jest ostatecznie najbardziej istotnym aspektem dziatania systemu EU ETS i catej unijnej polityki
klimatyczne,j.

Metoda badawczg jaka zdecydowano sie uzy¢ w tej.czesci pracy jest analiza krytyczna.
Analiza krytyczna polega na analizie literatury zwigzanej z danym przedmiotem badawczym i
probie wyciagniecia wnioskéw dotyczacych obecnego stanu wiedzy w danej dziedzinie. Taka
metoda jest wykorzystywana w ramach badan Radykalnej Ekonomii Politycznej od poczatku
powstania tej szkoty (Wachtel 2018: 499). Zdecydowano sie wybrac takg metode badawcza z
dwoch powodoéw. Po pierwsze analiza krytyczna jest adekwatnym sposobem realizacji
postawionego celu badawczego — pozwala na zestawienie réznigcych sie narracji obecnym w
literaturze przedmiotu. Jak wskazujg Berta et al. (2015: 1) metoda ta byta wielokrotnie
wykorzystywana w publikacjach badajacych EU ETS. Po drugie, przyjmuje sie zgodnie z
podejsciem szkoty ekonomii ekologicznej (ang. ecological school), ze problem zmian
klimatycznym jest na tyle powazny i ztozony, ze wymaga nie tylko interdyscyplinarnego
podejscia do badan, ale réwniez pluralizmu metodologicznego, co stoi w opozycja do ekonomii
srodowiskowej (ang. environmental economics), w ramach ktérej w kwestii metodologii

preferuje sie przede wszystkim modelowanie (Gowdy i Erickson 2005).

Wyniki i wnioski

W przypadku pierwszego studium przypadku ostateczna posta¢ modelu pozwolita na
weryfikacje przyjetej hipotezy szczegodtowej, ale tylko w ramach czesci préb badawczych.
Przede wszystkim model wykazuje, ze wzrost udziatu wartosci dodanej sektora finansowego
w wartosci wszystkich sektoréw gospodarki miat statystycznie istotny wptyw na wzrost
nierownosci dochodowych mierzonych zaréwno wspdtczynnikiem Giniego, jak i udziale 1%
najlepiej zarabiajacych w tacznym dochodzie w 11 panstwach cztonkowskich OECD w latach

1980-2007 (w tym w oddzielnie badanych pieciu panstwach w probie nr 2). Na podstawie
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wynikow mozna dojs¢ do analogicznych wnioskéw w przypadku prob nr 5 i 6 (zatem kolejno
11 i 5 panstwach OECD w latach 1997-2021). Wyniki te potwierdzajg przypuszczenia, ze (w
poczgtkowym okresie wystepowania tego procesu) finansjalizacja przyczynita sie do wzrostu
nierownosci dochodowych.

Jednoczesnie model nie wykazuje statycznie istotnego wptywu zmiennej d.Infire na
poziom nierownosci dochodowych. Model nie wykazuje rowniez statystycznie istotnego
wptywu procesu finansjalizacji na poziom nieréwnosci w prébach nr 3 i 4, ktore uwzgledniaja
wiekszos¢ panstw cztonkowskich OECD. By¢ moze do zbadania tych panstw powinny by¢
zastosowane inne metody badawcze. Badania pozwalajg zatem, w przypadku wybranych
panstw cztonkowskich OECD, na potwierdzenie hipotezy mowigcej, ze finansjalizacja
przyczynia sie do wystepowania przemocy strukturalnej poprzez wzrost nieréwnosci
dochodowych.

W ramach badania EU ETS, dokonano préby identyfikacji przestanek przemawiajacych
za wystepowaniem przemocy strukturalnej w trzech wspomnianych obszarach. W ramach
pierwszego obszaru przeanalizowano przestanki przemawiajace za tym, ze juz sam wybor
systemu handlu uprawnieniami do emisji jako nadrzednej strategii redukcji emisji jest
przejawem przemocy strukturalnej spowodowanej finansjalizacjg. Otoz proces finansjalizacji
to nie tylko rozwdj samego rynku finansowego, lecz rowniez upowszechnianie sie regut
postepowania znanych z rynkéw finansowych w innych sferach zycia spotfeczno-
gospodarczego. W pracy pokazano, ze istotnie mozna wigza¢ powstanie EU ETS z
upowszechnieniem sie finansowych rozwigzan, a nastepnie przedstawiono jakie wystepuja w
literaturze argumenty przeciwko wykorzystywaniu tego rodzaju strategii. Mowa tutaj po
pierwsze o szerokiej literaturze przedmiotu badajacej kwestie utowarowienia zmian
klimatycznych, czy szerzej, utowarowienia natury. Po drugie wybor EU ETS moze by¢ uznany
za niewtasciwy, jesli za zasadne uzna sie alternatywne strategie redukcji emisji gazow
cieplarnianych — np. podatkéw weglowych. Po trzecie EU ETS jest czescig szerokiego podejscia
badawczego i politycznego dotyczacego tagodzenia zmian klimatycznych, tj. tzw. zielonego
wzrostu.W pracy pokazano, ze czes¢ ekonomistow sprzeciwia sie temu podejsciu i za wtasciwie
uznaje podejscie okreslane mianem dewzrostu. Zwolennicy tego podejscia uwazajg, ze ciggte
dazenie do wzrostu gospodarczego jest niekompatybilne z efektywnym ftagodzeniem zmian

klimatycznych.



UNIWERSYTET JAGIELLONSKI w KRAKOWIE

W ramach drugiego obszaru zajeto sie rolg podmiotéw finansowych na rynku
uprawnien EUA. Od 2018 roku obserwuje sie skokowy wzrost cen uprawnien na rynku EU ETS,
co wzbudzito obawy dotyczace spekulacji finansowych podmiotéw dziatajacych na tym rynku.
W ramach tej analizy ustalono, ze to w gtéwnej mierze czynniki fundamentalne odpowiadaja
za ksztattowanie sie cen uprawnien. Jednoczesnie pokazano, ze rosnie ilos¢ podmiotéw
finansowych na rynku EU ETS. Jednak zjawisko to samo w sobie nie moze by¢ uznane za
niepozadane, poniewaz udziat podmiotow finansowych jest konieczny, aby umozliwié
instalacjom EU ETS sprawny obrot uprawnieniami EUA. Przedstawione w analizie badania
wykazujg, ze choc istotnie spekulacja jest czynnikiem ksztattujgcym ceny (gtéwnie w krotkim
okresie), to wciagz czynniki fundamentalne w gtownej mierze wptywaja na zmiennosé cen
uprawnien EUA. Jednak, cho¢ spekulacja zasadniczo nie zagrozita stabilnosci systemu w latach
2018-2023, to istniejg przestanki, ze moze sie tak sta¢ w przysztosci przy ciggtym wzroscie
udziatu podmiotéw finansowych na rynku. Zatem, w przypadku tego obszaru badawczego,
istotnie mozna wskaza¢ na proces finansjalizacji jako Zrddto ‘przemocy strukturalnej.
Finansowy charakter EU ETS powoduje, ze spekulacja uprawnieniami EUA jest problemem
obecnym w jednej z gatezi polityki klimatycznej EU. Cho¢ nie spetnity sie dotychczas
najczarniejsze scenariusze, to spekulacja bedzie stanowita zagrozenie w przysztosci.

Trzeci obszar badawczy zwigzany jest z redukcja emisji gazow cieplarnianych wéréd
instalacji EU ETS oraz catej Unii Europejskiej. Obszar ten jest by¢ moze najbardziej nieuchwytng
czescig analizy. Otoz przede wszystkim, jak oméwiono w pracy, sama redukcja emisji nie jest
zwigzana z handlem uprawnieniami na rynku wtérnym EU ETS. Ogét emisji instalacji EU ETS
corocznie spada o z gory ustalony limit (ang. cap), ktory to limit jest kazdego roku obnizany o
stope LRF. Redukcja emisji w systemie jest zatem efektem decyzji politycznych, a rynek
uprawnieniami EUA stuzy jedynie temu, by usprawni¢ dostosowywanie sie instalacji EU ETS do
ustalonych limitow emisji. Problem ten zostat omdéwiony w pracy, poniewaz wsrod krytykdw
rynkowych strategii redukcji emisji niekiedy panuje przekonanie, ze tego rodzaju strategie nie
s3 w stanie osigga¢ wystarczajgcych redukcji emisji. Oznacza to rdwniez, ze nie sposob
traktowac finansjalizacji jako Zrodta przemocy strukturalnej w przypadku redukcji emisji w EU
ETS.

Niemniej jednak przeanalizowano planowane redukcje emisji w systemie EU ETS oraz
w catej Unii Europejskiej poréwnujac je do tzw. kryteriéw sprawiedliwosci. Otoz w literaturze

przedmiotu rozwaza sie kwestie odpowiedzialnosci za emisje, tj. jesli wedtug ustalen
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naukowcow roczne emisje na swiecie muszg zostac zredukowane o okreslong ilos¢ do 2030
roku, to za jaka czesc z tej swiatowe] redukcji powinny odpowiadac poszczegolne parnstwa. W
analizie zestawiono planowane redukcje emisji w catej Unii Europejskiej oraz w systemie EU
ETS w latach 2021-2030 z udziatami w sSwiatowych redukcjach emisji kompatybilnymi z
osigganiem poszczegolnych celéw klimatycznych na podstawie kryteriow sprawiedliwosci.
Analiza pozwolita ustali¢, ze planowane redukcje emisji we wspomnianym horyzoncie
czasowym s3 sprawiedliwe ze wzgledu na kryterium populacji i suwerennosci, a
niesprawiedliwe ze wzgledu na kryterium historycznej odpowiedzialnosci za emisje czy
kryterium zdolnosci do finansowania. Jak juz powiedziano, kwestia redukcji emisji nie jest
zwigzana z finansowych charakterem tej strategii i dlatego nie sposob tutaj moéwic o przemocy
strukturalnej wynikajacej procesu finansjalizacji. Analiza planowanych redukcji emisji w
kontekscie kryteriow sprawiedliwosci pokazuje jednak ztozonos¢ zjawiska, a w szczegdlnosci

podstaw do oceny polityki klimatycznej UE w ramach EU ETS czy ogolnie.

Podsumowanie

Podsumowujgc, proces weryfikacji hipotezy ogdlnej przebiegt w rézny sposéb zaleznie
od konkretnego studium przypadku. W ramach modelu ekonometrycznego badania w duzej
mierze potwierdzajg przyjeta hipoteze szczegétowg. Z kolei w przypadku systemu EU ETS
kwestia weryfikacji hipotezy szczegétowej, jak opisano powyzej, jest niejednoznaczna.
Zdaniem autora proces finansjalizacji powinien by¢ w dalszym ciggu badany w dyscyplinie.
Rynki finansowe petnig istotna role w wielu sferach zycia spotecznego i dlatego powinno by¢
nieodtgczng czescig rozwazan i badan na temat wspoétczesnego zycia gospodarczej. Ponadto,
struktura pojeciowa Galtunga zorientowana na identyfikacje przypadkéw przemocy
strukturalnej w zyciu spotecznym czy gospodarczym okazata sie przydatnym narzedziem
pozwalajacym na umieszczenie badanych zjawisk w kontekscie teoretycznym.

Przeprowadzone badania maja naturalnie swoje ograniczenia. W przypadku modelu
ekonometrycznego mozna wskazac na fakt, ze dostepnosc¢ danych nie pozwolita na zbadanie
catego okresu w ramach jednych obliczen. Innym ograniczeniem jest fakt, ze dostepne dane
na temat sektora finansowego uwzgledniajg rowniez sektor ubezpieczen. Jednak by¢ moze
najwiekszym ograniczeniem badan jest paradoksalnie ich najwigksza zaleta, tj. wykorzystanie
danych o strukturze panelowej. Choc oczywiscie takie badania pozwalaja zestawi¢ w jednym

modelu wiele panstw w relatywnie dtugim okresie i na temat wyciggnac¢ wnioski na temat



UNIWERSYTET JAGIELLONSKI w KRAKOWIE

wielu panstw cztonkowskich OECD, to tego typu model nie uwzglednia ztozonosci kazdego z
badanych panstw i czynnikow, jakie ksztattujg w nich sektor finansowy i nieréwnosci.

Badania przeprowadzone w ramach drugiego studium przypadku rowniez miaty swoje
ograniczenia. Choc¢ analiza krytyczna EU ETS przeprowadzona w pracy przybliza do lepszego
zrozumienia finansowego charakteru tego systemu, to ma swoje ograniczenia. Ztozonoéé
badanego zjawiska spowodowata, ze nie sposob byto ujgé wielu istotnych aspektdéw dziatania
EU ETS. Mowa tutaj na przyktad o zjawisku ucieczki wegla. Innym ograniczenie wynika z
wyboru samej metody, cho¢ analiza krytyczna jest szeroko wykorzystywana w ekonomii i
niesie za sobg namacalne korzysci, to oczywiscie nie poszerza stanu wiedzy o nowe odkrycia
empiryczne.

Z przeprowadzonych badan wytania sig szereg potencjalnych kierunkéw badawczych,
ktore pozwolityby poszerzy¢ stan wiedzy na temat badanych zjawisk. W przypadku badan
ilosciowych dotyczacych nierownosci mozna wskazaé, ze wartosciowe bytoby zbadanie
pojedynczych panstw za pomocg modeli ekonometrycznych. Kolejnym potencjalnym
kierunkiem badan jest zbadanie poszczegolnych firm (np. wywiady pogtebione z
menadzerami), aby stwierdzi¢, czy faktycznie zachodzg procesy opisane w podrozdziale 3.2
dotyczace modelu SVM. Wartosciowa bytaby rowniez proba oszacowania jak prezentowatyby
sie nierownosci w panstwach ujetych w prébach nr 1, 2, 5 i 6 gdyby nie wzrdst udziat sektora
finansowego w tych panstwach. :

W przypadku EU ETS nalezy stwierdzi¢, ze w przyszfosci konieczne bedzie ciggte
badanie roli spekulacji w ksztattowaniu sie cen EUA wraz z pojawianiem sie coraz nowszych
danych. Wraz z zaostrzaniem ambicji klimatycznych UE wartosciowe bytoby réwniez
zestawianie nowych ambicji z kryteriami sprawiedliwosci. Znajomos¢  kryteriow
sprawiedliwosci pozwala faktycznie oceni¢ czy dane plany sg adekwatne w kontekscie

globalnych celéw emisyjnych.

(streszczenie moze zwierac wstep, cele pracy, materiafy i metodyke, wyniki, wnioski, podsumowanie)
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SUMMARY

pt. Financialization as a cause of structural violence: cases of income inequality and

emissions reduction strategies

(tytut rozprawy doktorskiej w . angielskim)

Introduction

Since around 1980, there has been a growing importance of financial markets in the
economies of many leading OECD countries. In recent decades, the share of the financial
sector's value added in the value added of the economy as a whole has been growing, in non-
financial enterprises increasing attention is being paid to investments in financial assets, and
solutions and rules known from financial markets are beginning to be applied in other spheres
of social or economic life. Some scholars refer to these phenomena as the financialisation
process and, within this framework, analyse the consequences of the development of financial

markets worldwide (e.g. Epstein 2005; Krippner 2005; Stockhammer 2012).

Aims and objectives

The aim of the dissertation is to explore the relationship between the financialisation process
and two spheres of life. The first is to observe the widening of income inequality in OECD
member states. Since around 1980, there has been an increase in income inequality as
measured by, among other things, the Gini coefficient. Although there are a number of
potential causes for such a phenomenon, such as technological change or the globalisation
process, it is the growing importance of financial markets in the economy that will be
examined in this thesis. Since the first decade of the 21st century, some researchers have

begun to explore the potential channels through which the development of financial markets
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could contribute to the growth of income inequality (Dore 2008; Kus 2012; Zalewski and
Whalen 2010). At the same time, this relationship has been explored through guantitative
research to attempt to verify hypotheses posed within theories concerning the financialisation
process (Assa 2012; Flaherty 2015; Huber et al. 2020; Hyde et al. 2018).

While the occurrence of high income inequality is not an objectively undesirable
phenomenon, some researchers examine the impact of increasing economic inequality on
other spheres of socio-economic life (e.g. Dalton et al. 2008; Bartley 2016; Yapp and Pickett
2019). The study of the potential causes of rising inequality in OECD member states can also
be considered valuable within the positive aspect of the academic discipline. As written above,
income inequality in many OECD member states has increased since around 1980 and
investigating financialisation as a potential cause brings one closer to knowing the truth about
this phenomenon.

The second sphere of life explored is related to strategies to reduce greenhouse gas
emissions, and more specifically to the EU Emissions Trading Scheme (EU ETS), the project that
underpins EU climate policy. Climate change and its impacts are one of the most serious
threats to global society in the 21st century. Global warming is associated not only with an
increased frequency of weather extremes or rising sea and ocean levels, but also with an
increased risk of reduced living standards for large parts of society. The dissertation analyses
the EU ETS in terms of the financial nature of this strategy. Although the two cases, income
inequality and climate change, may seem unrelated, there is a fairly close relationship
between the two, which is further described in subsection 4.2.

In order to allow for a clearer analysis and to situate the phenomena under study
within a well-established theory, the paper uses the conceptual structure developed by
Johann Galtung regarding so-called structural violence (1969). The notion of structural
violence refers to any act of violence where there is no personal actor involved, but a specific
economic, social or political structure is the cause. As contemporary financial markets
constitute an economic and social structure shaped by the process of financialisation, the use

of the terminology constructed by Galtung will allow for clear analysis.

Materials and Methodology
The main hypothesis verified in the study is as follows: the process of financialisation

contributes to the incidence of structural violence in OECD and EU member states. Within the
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framework of the main hypothesis, two specific hypotheses related to each of the case studies
considered in the paper are tested. In the case of the impact of the financialisation process on
income inequality, the specific hypothesis is that the financialisation process, as measured by
the share of the value added of the financial and insurance sectors in the value added of all
sectors of the economy, contributes to an increase in pre-tax income inequality in OECD
member countries. To attempt to verify this specific hypothesis, it was decided to use an
econometric model with panel data. In this case study, the part of society that loses out as a
result of rising income inequality can be considered a victim of structural violence.

The model originally decided to examine the period 1980-2021. Its beginning follows
the history of the financialisation process described in chapter two - this process started in the
USA and other developed countries just around 1980. The end was set at 2021 to examine the
impact of the financialisation process on the growth of income inequality, taking into account
the latest available data. Although it was originally decided to examine such a period, no
available data on the financialisation process covered this interval in its entirety. Therefore, in
order to study both the main wave of financialisation between 1980 and 2007 and the period
of the last twenty years or so, it was decided to study them separately using the same
independent variables, but obtained from different sources for each period studied. Thus, for
the 1980-2007 study, data on the independent variables were extracted from the EU KLEMS
(2023) database. Due to the availability of data in the EU KLEMS database, the broadest
sample in terms of number of countries for the period 1980-2007 includes 11 OECD member
states (Austria, Belgium, Finland, France, Germany, Italy, Japan, Netherlands, Spain, UK, USA).
As the process of financialisation is sometimes identified with the largest economies, for the
period 1980-2007 it was also decided to examine a sample containing five selected OECD
member countries (France, Japan, Germany, United States, United Kingdom).

To examine recent decades, data for the independent variables were obtained from
the OECD database (2023). The widest possible sample in terms of number of countries based
on OECD data contains 34 countries. The division of the study into two separate periods was
necessitated by the lack of compatibility between the values of the independent variables in
the databases provided. In addition to examining the sample including the largest possible
number of countries due to data availability, it was decided to examine three other samples
over the period 1997-2021. A sample of 30 OECD member countries was therefore also

examined, as four countries (Chile, Costa Rica, Luxembourg and Mexico) included in the
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previous sample were characterised by extreme values of dependent variables representing
inequality or independent variables representing financial sector development. Within the
1997-2021 period, samples containing successively 11 and 5 countries included when
examining the 1980-2007 interval were also examined. Although the lack of compatibility
between data from the EU KLEMS and OECD databases makes it impossible to examine the
1980-2021 period within the same calculation, examining the same countries in each of the
periods examined allows a form of continuity in the research to be maintained. Thus, in the

end, the following samples were examined in the model:

- sample 1: 11 countries, 1980-2007;

- sample No. 2: 5 countries, 1980-2007;
- sample No. 3: 34 countries, 1997-2021;
- Sample No. 4: 30 countries, 1997-2021;
- Sample No 5: 11 countries, 1997-2021;
- Sample No. 6: 5 countries, 1997-2021.

The research used two dependent variables representing income inequality, i.e. the
Gini coefficient of iﬁcome inequality (gini) and the share of the top 1% earners in total income
(jeden). The study used two independent variables representing the development of the
financial sector relative to other sectors of the economy. The share of the value added of the
financial and insurance sector (fiva) and the financial, insurance and real estate sector (fire) in
the value added of all sectors of the economy was chosen. Control variables were also used in
the model. In samples 1 and 2, these are the value added of the IT sector (it) as a share of the
value added of all sectors of the economy (this variable is intended to represent technological
development and the associated higher wages of skilled workers), GDP per capita (pkbpc)
reflecting business cycles and the importance of international trade (the sum of the value of
exports and imports as a share of a country's GDP - hmd), a variable intended to reflect the
globalisation of world trade. In samples 3, 4, 5 and 6, these are also GDP per capita and
international trade, as well as the level of unemployment in a given country (bezr). The
equations describing the relationship examined in the model eventually took the following

form:
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Alngini;, = yy + y1Alnfiva;, + 8AX;, + Ae;,

Alngini;, = yo +y,Alnfireva;, + 8AX;, + Ae;,
Alnjeden;; = yo + y1Alnfiva;, + §AX;, + Ae;,
Alnjeden;, = yo + y1Alnfiva;, + 6AX;, + Ae;,

B

Where:

i — country;

t — year;

Yo — constant

y1 — parameter estimates of independent variables
X; ¢ — vector of control variables;

& — vector of parameter estimates of control variables;
e; ¢ — value of the random component

It was originally decided to use a fixed-effects model in the study, because in a multi-country
panel study it can be assumed that there are fixed and unobservable differences between
countries that can affect the values of the dependent variables. However, stationarity tests
were performed by Levin, Lin and Chu (2002) and Ima, Pesaran and Shin (2003), which
established that most of the variables in each sample are non-stationary. Therefore according
to common econometric practice, each variable was transformed into its first difference. Such
a transformation causes fixed effects to be lost and therefore a linear regression model was
ultimately used, which is an adequate tool for the case studied. The model uses natural
logarithms of the variables and robust standard errors, the use of which is adequate for
variables potentially characterised by heteroskedasticity and autocorrelation.

For the EU ETS study, the specific hypothesis is as follows: The financial nature of the
EU ETS contributes to the phenomenon of structural violence within three areas: the choice
of the scheme as an overarching strategy to reduce GHG emissions in the EU; the participation
of financial actors in the EU ETS market (role of speculation); and the reduction of GHG
emissions. The first is related to the choice of emissions trading itself as the overarching
strategy for reducing emissions in the European Union. The second issue is related to the role
of financial actors and speculation in the price formation of EUAs. Since 2018, the EU ETS
secondary market has seen a spike in the price of allowances, and as financial entities that are
not covered by the scheme are allowed to trade in the market, there are concerns that their
participation may negatively affect the smooth operation of the scheme. The third issue is

already specifically related to emissions reductions within the EU ETS and across the European
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Union. Although, as will be highlighted on several occasions, the level of emissions emitted by
the installations covered by the scheme is not directly linked to the activities of financial
entities in the market, it is nevertheless reasonable to try to assess emission reductions within
the scheme and across the Union, as emission reductions are ultimately the most relevant
aspect of the operation of the EU ETS and the Union's climate policy as a whole.

The research method chosen to be used in this part of the thesis is critical analysis.
Critical analysis involves analysing the literature related to a given research topic and
attempting to draw conclusions about the current state of knowledge in the field. Such a
method has been used within Radical Political Economy research since the inception of this
school (Wachtel 2018: 499). It was decided to choose such a research method for two reasons.
Firstly, critical analysis is an adequate way of achieving the stated research objective - it allows
for the juxtaposition of differing narratives present in the literature. As Berta et al. (2015: 1)
point out, this method has been used repeatedly in publications examining the EU ETS.
Secondly, it is assumed, in line with the approach of the ecological school of economics, that
the problem of climate change is so serious and complex that it requires not only an
interdisciplinary approach to research, but also methodological pluralism, which stands in
opposition to environmental economics, which favours primarily modelling in terms of

methodology (Gowdy and Erickson 2005).

Results and findings
In the case of the first case study, the final form of the model allowed verification of the
specific hypothesis adopted, but only within part of the research samples. First of all, the
model shows that an increase in the share of the value added of the financial sector in the
value of all sectors of the economy had a statistically significant effect on the increase in
income inequality, as measured by both the Gini coefficient and the share of the top 1% of
earners in total income, in 11 OECD countries between 1980 and 2007 (including the
separately studied five countries in sample 2). Based on the results, analogous conclusions can
be reached for samples No. 5 and 6 (thus 11 and five OECD countries, respectively, from 1997
to 2021). These results support the conjecture that (in the early stages of the process)
financialisation has contributed to an increase in income inequality.

At the same time, the model does not show a statistically significant effect of the

d.Infire variable on the level of income inequality. The model also does not show a statistically
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significant effect of the financialisation process on the level of inequality in samples 3 and 4,
which include the majority of OECD member countries. Perhaps other research methods
should be used to examine these countries. The research therefore allows, for the selected
OECD member states, to confirm the hypothesis that financialisation contributes to the
occurrence of structural violence by increasing income inequality.

In examining the EU ETS, an attempt was made to identify the rationale for structural
violence in the three areas mentioned. In the first area, the rationale that the very choice of
the ETS as an overarching emissions reduction strategy is a manifestation of structural
violence caused by financialisation was analysed. The process of financialisation is not only
the development of the financial market itself, but also the spread of rules of conduct known
from the financial markets to other spheres of socio-economic life. The analysis shows that
the emergence of the EU ETS can indeed be linked to the spread of financialisation, and then
outlines the arguments in the literature against the use of this type of strategy. These include,
firstly, the vast literature examining the commodification of climate change, or more broadly,
the commodification of nature. Secondly, the choice of the EU ETS may be considered
inappropriate if alternative strategies for reducing greenhouse gas emissions - e.g. carbon
taxes - are considered legitimate. Thirdly, the EU ETS is part of a broad research and policy
approach to climate change mitigation, i.e. so-called 'green growth'.The paper shows that
some economists oppose this approach and consider the approach known as degrowth-as the
correct one. Proponents of this approach believe that the continued pursuit of economic
growth is incompatible with effective climate change mitigation.

The second area addressed is the role of financial players in the EU ETS market. Since
2018, there has been a surge in allowance prices in the EU ETS market, which has raised
concerns about financial speculation by market players. This analysis found that fundamental
factors are mainly responsible for the price formation of allowances. At the same time, it was
shown that the number of financial actors in the EU ETS market is increasing. However, this
phenomenon in itself cannot be considered undesirable, as the participation of financial
entities is necessary to enable EU ETS installations to trade EUAs efficiently. The studies
presented in the analysis show that while indeed speculation is a price driver (mainly in the
short term), it is still fundamental factors that mainly influence the volatility of EUA prices.
However, while speculation has generally not threatened the stability of the system between

2018 and 2023, there are indications that this could happen in the future with the continued
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growth of financial players in the market. Thus, for this research area, it is indeed possible to
point to the financialisation process as a source of structural violence. The financialised nature
of the EU ETS makes speculation on EUA allowances a problem present in one branch of EU
climate policy. Although the darkest scenarios have not materialised so far, speculation will
be a threat in the future.

The third research area is related to GHG emission reductions among EU ETS
installations and the EU as a whole. This area is perhaps the most elusive part of the analysis.
First and foremost, as discussed in the paper, emission reductions themselves are not linked
to allowance trading in the EU ETS secondary market. The total emissions of an EU ETS
installation fall each year by a predetermined cap, which is reduced each year by the LRF rate.
Emission reductions in the system are therefore the result of political decisions and the EU
ETS market only serves to facilitate the compliance of EU ETS installations with the set
emission caps. This problem is discussed in the paper because there is sometimes a perception
among critics of market-based emission reduction strategies that such strategies cannot
achieve sufficient emission reductions. This also means that financialisation cannot be
regarded as a source of structural violence for emission reductions in the EU ETS.

Nevertheless, the planned emission reductions in the EU ETS and in the European
Union as a whole were analysed by comparing them to the so-called equity criteria. The
literature considers the guestion of responsibility for emissions, i.e. if, according to scientific
findings, annual global emissions must be reduced by a certain amount by 2030, what
proportion of this global reduction should be the responsibility of individual countries. The
analysis juxtaposes planned emission reductions across the European Union as a whole and in
the EU ETS between 2021 and 2030 with shares of global emission reductions compatible with
achieving individual climate targets on the basis of fairness criteria. The analysis established
that the planned emission reductions over the mentioned time horizon are fair on the basis
of the population and sovereignty criterion, and unfair on the basis of the criterion of historical
responsibility for emissions or the criterion of financeability. As already said, the issue of
emission reductions is not related to the financial nature of this strategy and therefore it is
impossible to speak here of structural violence resulting from the financialisation process.
However, the analysis of planned emission reductions in the context of equity criteria shows
the complexity of the phenomenon and, in particular, of the basis for assessing EU climate

policy in the EU ETS or in general.
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Conclusion

In summary, the process of verifying the general hypothesis proceeded in different ways
depending on the specific case study. Within the econometric model, the research largely
confirms the specific hypothesis adopted. In the case of the EU ETS, on the other hand, the
issue of verification of the specific hypothesis, as described above, is ambiguous. In the
author's opinion, the financialisation.process should be further investigated in the discipline.
Financial markets play an important role in many spheres of social life and should therefore
be an integral part of considerations and research on contemporary economic life.
Furthermore, Galtung's concept oriented towards identifying instances of structural violence
in social or economic life has proven to be a useful tool to place the phenomena under study
in a theoretical context.

The research carried out naturally has its limitations. In the case of the econometric
model, one can point to the fact that the availability of data did not allow the entire period to
be examined in a single calculation. Another limitation is that the available data on the
financial sector also includes the insurance sector. However, perhaps the greatest limitation
of the study is paradoxically its greatest advantage, i.e. the use of panel data. While, of course,
such studies make it possible to juxtapose many countries over a relatively long period of time
in a single model and to draw conclusions about many OECD member countries, this type of
model does not take into account the complexity of each of the countries studied and the
factors that shape the financial sector and inequality within them.

The research conducted in the second case study also had its limitations. Although the
critical analysis of the EU ETS carried out in the study brings us closer to a better understanding
of the financial nature of the scheme, it has its limitations. The complexity of the phenomenon
studied meant that many important aspects of the operation of the EU ETS could not be
- captured. One is, for example, the phenomenon of carbon leakage. Another limitation stems
from the choice of method itself; although critical analysis is widely used in economics and
has tangible benefits, it obviously does not extend the state of knowledge with new empirical
findings.

A number of potential research directions emerge from the study that would expand
the state of knowledge on the phenomena under investigation. In the case of quantitative

research on inequality, it can be pointed out that it would be valuable to examine individual
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countries using econometric models. Another potential direction of research is to examine
individual companies (e.g. by conducting in-depth interviews with managers) to determine
whether the processes described in subsection 3.2 on the SVM model are actually taking place.
It would also be valuable to try to estimate how the inequalities in samples 1, 2, 5 and 6 would
have looked like if the share of the financial sector in these countries had not increased.

In the case of the EU ETS, in the future it will be necessary to continuously investigate
the role of speculation in EUA price formation as newer data becomes available. As the EU's
climate ambitions tighten, it would also be valuable to juxtapose the new ambitions with
equity criteria. Using the fairness criteria allows to actually assess whether the plans in

question are adequate in the context of global emission targets.
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