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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykut analizuje ewolucje roli korporacji w $wietle koncepcji Colina Mayera, przeciwstawiajac ja
tradycyjnej doktrynie Miltona Friedmana. Autor wskazuje, ze wspolczesny biznes musi odejé¢ od
wasko rozumianej maksymalizacji warto$ci dla akcjonariuszy na rzecz realizacji zdefiniowanego
celu spotecznego. Kluczowym elementem tej transformacji jest rozréznienie miedzy ,falszywymi
zyskami”, generowanymi kosztem otoczenia, a ,uczciwymi zyskami”, ktére powstaja po
odtworzeniu zasoboéw naturalnych i spotecznych. Mayer proponuje system oparty na sze$ciu
kapitalach oraz reformy prawne, takie jak blokada dywidendy w sytuacjach naruszenia kapitalow
czy neutralno$¢ podatkowa dlugu i kapitalu. Tekst stanowi manifest nowej ery kapitalizmu, w
ktorej zysk staje sie produktem ubocznym rozwigzywania problemoéow ludzkosci, a nie celem

samym w sobie, co ma przywroécic zaufanie do instytucji rynkowych.

This article analyzes the evolution of the role of the corporation in light of Colin Mayer's concept,
contrasting it with the traditional doctrine of Milton Friedman. The author argues that
contemporary business must move away from the narrowly defined maximization of shareholder
value toward the pursuit of a defined social purpose. A key element of this transformation is
distinguishing between "false profits," generated at the expense of the environment, and "honest
profits,” which arise from the regeneration of natural and social resources. Mayer proposes a
system based on six capitals and legal reforms, such as dividend blocking in situations of capital
violations and tax neutrality for debt and capital. The text is a manifesto for a new era of
capitalism, in which profit becomes a byproduct of solving human problems, not an end in itself,

thus restoring trust in market institutions.

Artykul analizuje ewolucje korporacji i krytykuje dominujacy model maksymalizacji

zysku akcjonariuszy, wywodzacy sie z doktryny Friedmana. Podkre$la, ze traktowanie

korporacji jako wylgcznie prywatnego podmiotu, ignorujace jej wplyw na sfere




publiczng, prowadzi do falszywych zyskow i kryzysu legitymizacji. Autor przedstawia
koncepcje Colina Mayera, ktora zaklada odwrdcenie wektora przyczynowosci, gdzie zysk
staje sie produktem ubocznym rozwigzywania problemow spolecznych i ekologicznych.
Kluczowym elementem jest rozroznienie na zyski "falszywe" — generowane kosztem
kapitalu ludzkiego, naturalnego i spolecznego — i "uczciwe", ktore uwzgledniaja
odtworzenie wszystkich tych kapitaléw. Artykul argumentuje za konieczno$cia reformy
ladu korporacyjnego, wlaczajac w to regulacje celowoSciowe, neutralno$¢ podatkowa
dlugu i kapitalu wlasnego oraz mechanizmy blokujace wyplate dywidendy, dopoki nie
zostanie wykazana uczciwo$¢ zysku. Celem jest stworzenie korporacji godnej zaufania,

ktora dziala w interesie szerszej spolecznoéci i dlugoterminowej stabilno$ci systemu.

SLOWA KLUCZOWE
Colin Mayer doktryna Friedmana prymat celu uczciwy zysk falszywy zysk
sze$¢ kapitalow kapital naturalny kapital spoleczny obowiazek powierniczy
korporacja §wiadoma neutralno$¢ podatkowa dywidenda koszty eksternalizowane
cel biznesu rachunkowo$¢ finansowa

Doktryna Friedmana: btad kategorialny w teorii firmy

Istnieja idee, ktore rodza sie jako niewinna intelektualna oszczednosé¢, by z czasem zmutowaé w
organizacyjny dogmat, a na koncu wréci¢ do nas jako kryzys zaufania, Srodowiska i sensu samej
pracy. Taki wlasnie los spotkal doktryne Friedmana, skadingd elegancka jak rownanie
matematyczne, a dzi§ réwnie niebezpieczna, gdy stosuje sie ja do $wiata, w ktorym ludzie nie
zachowuja sie jak postuszne zmienne. W miare jak pdzny kapitalizm uczynil z korporacji instytucje
o niemal publicznej mocy, jednoczesnie zachowujac dla niej model moralny wlasciwy dla podmiotu
prywatnego, zrodzil sie nierozwigzywalny dylemat. Od poteznego spolecznego mechanizmu zagdamy
publicznych korzysci, a rozliczamy go z prostoty pralki. Ten fundamentalny blad kategorialny, raz
przyjety, zaczyna zy¢ wlasnym zyciem, replikujac sie bezrefleksyjnie poprzez rachunkowo$¢, prawo
spolek i praktyke inwestycyjna, a nastepnie wraca do spoleczenstw jako zbiorowe do$wiadczenie

upokorzenia, bezradno$ci i wrogiej obojetno$ci $wiata.




Milton Friedman ujat swdj postulat w formule, ktéra weszla do kanonu, poniewaz byla retorycznym
majstersztykiem — zwiezla, prosta i moralnie niezwykle wygodna. Glosila, ze jedyna spoleczng
odpowiedzialnos$cia biznesu jest pomnazanie zyskow w granicach regul gry. W ujeciu prawnym i
organizacyjnym ta teza pociagnela za sobg natychmiastowe konsekwencje: menedzer stal sie
jedynie agentem wlaSciciela, a jego obowigzek powierniczy — czyli prawna powinnoé¢ lojalnego
dbania o interesy powierzajacego — zostal brutalnie okrojony do jednego celu: maksymalizacji
wartoS$ci dla akcjonariuszy. Ta redukcja jest z poczatku niezwykle atrakeyjna, bo wydaje sie usuwac
z gospodarki niewygodne spory o warto$ci, zastepujac je chlodng i obiektywna metryka pienigdza.
W rzeczywisto$ci jednak nie usuwa aksjologii, a jedynie ja ukrywa. Po cichu przyjmuje bowiem
jedna warto$¢ — wzrost zysku — za warto$¢ nadrzedng, a wszystkie inne ludzkie roszczenia — do

shusznosci, prawdy, godnosci czy uznania — deleguje do sfery prywatnych sentymentow.

Prymat celu: zysk jako rezultat, a nie fundament

W tym miejscu zaczyna sie rewolucja Mayera. Jej sila nie polega na tym, ze w miejsce zysku
wstawia katalog cnét albo probuje moralizowaé przedsiebiorcow. Przeciwnie, jego teza jest w swej
istocie chltodna i proceduralna: nalezy odwrdéci¢ wektor przyczynowosci miedzy celem a zyskiem.
Zysk jest warunkiem trwania, lecz nie jest racja istnienia. Mayer formuluje zdanie, ktére ma
ambicje stac¢ sie nowa definicja w praktyce biznesowej: celem firmy jest tworzenie zyskownych
rozwigzan probleméw ludzi i planety, a zyski sg naturalnym produktem ubocznym tego procesu.
Ujmujac to w nos$nej, publicystycznej formule: ,celem biznesu jest rozwigzywanie problemow z

zyskiem, a nie czerpanie zysku z tworzenia problemow”.

Ta formula jest Swiadomie prowokacyjna, poniewaz przenosi pytanie o sukces z rejestru
ksiegowego wprost do rejestru cywilizacyjnego. To cios wymierzony w korporacyjna mantre,
zgodnie z ktora dodatni bilans zamyka wszelka dyskusje. Mayer odpowiada, ze bilans moze sie
zgadzac wlasnie dlatego, ze $wiat jest zmuszony do milczenia. Wszak w ksiegowos$ci nie ma konta
dla zaufania, zyzno$ci gleby, zdrowia psychicznego pracownikéw, spdjnosci lokalnej wspdlnoty czy
dobrostanu przyszlych pokolen. Milczenie §wiata nie §wiadczy wiec o niewinnoéci firmy. Swiadezy

o kalectwie miary.

Szesc¢ er korporacji: ewolucja charakteru publicznego

Zanim Mayer przejdzie do propozycji prawnych, wykonuje ruch tylez historyczny, co

demaskatorski. Historia nie jest tu bowiem dekoracja, lecz narzedziem $ledczym. Ujawnia, ze




korporacja, ktoéra dzi$ instynktownie traktujemy jako prywatna wlasno$é¢ kapitalu, byla pierwotnie
rozwigzaniem publicznym, tworem prawa powolanym do realizacji zadan zbiorowych. Pamieé o
tym rodowodzie ulegla zatarciu, a powstala w ten sposéb amnezja dziala jak potezna ideologia:
skoro zapomniano, ze korporacja jest prawng fikcja, zaczeto ja postrzega¢ jako naturalny byt, ktory
»Z definicji” stuzy wladcicielowi. Mayer odwraca ten odruch i przypomina, ze korporacja istnieje
tylko dzieki prawu, wiec to wlasnie prawo ma nie tylko kompetencje, lecz i obowigzek okreslenia

warunkow jej spolecznej legitymacji.

W tej perspektywie szeS¢ er w dziejach korporacji nie jest lista muzealnych eksponatéw, lecz mapa
kolejnych odpowiedzi na zmieniajace sie warunki gospodarcze, technologiczne i moralne. Najpierw
byly kompanie handlowe, ustanawiane krolewskim przywilejem, w ktérych panstwo delegowalo
ryzyko ekspansji, a ich legitymacja byla wprost publiczna. Potem nastala era korporacji
uzyteczno$ci publicznej, tworzonych ustawa dla wielkich projektow infrastrukturalnych, gdzie ich
sens lezal w kapitale spotecznym. Trzeci etap to korporacje produkcyjne, gdy wolnoé¢ inkorporacji
sprzegla sie z rewolucja przemystowa, a dominowal kapital materialny: fabryka i maszyna. Czwarta
era to firmy ustugowe, w ktorych na znaczeniu zyskat sektor finansowy, a kapital ludzki — wiedza i
umiejetnosci — stal sie kluczowym czynnikiem przewagi. Piata to era korporacji transnarodowych,
ktéore w praktyce osiagnely status podmiotéw bezpanstwowych, zdolnych przenosi¢ zyski,
przerzucac koszty i wybiera¢ jurysdykcje, przez co ich interesy rozeszly sie z interesami goszczacych
je wspolnot. Wreszcie era szdsta: korporacja §wiadoma, byt niematerialny oparty na mézgach,
markach i algorytmach, ktérego warto$¢ rynkowa odkotwiczyla sie od fizycznych maszyn i liczby

zatrudnionych.

Jesli czytelnik wyczuwa w tej typologii rytm oddalania sie od publicznego Zrodla i jednoczesnego
narastania mocy, to jego intuicja jest trafna. Korporacja zaczyna jako instytucja o jawnym,
publicznym charakterze, a konczy jako byt, ktory w swej praktyce wywoluje potezne skutki
publiczne, lecz w swej prawnej i finansowej samos$wiadomosSci pragnie pozosta¢ radykalnie
prywatny. W sensie logicznym jest to napiecie niestabilne. W sensie politycznym rodzi ono gleboki

konflikt legitymizacji. W sensie ekonomicznym za$ generuje falszywe zyski.

Mindful corporation: bilans ukrywa realng wartos¢

Mayer opisuje firme przyszloSci metafora, ktora, cho¢ brzmi jak zart, jest w gruncie rzeczy
precyzyjnym raportem o nowej strukturze wartoéci: to byt ,bez maszyn, bez ludzi, bez pieniedzy”.
Chodzi o przedsiebiorstwo, ktérego warto$¢ jest w przewazajacej mierze niematerialna, a wiec

opiera sie na aktywach, ktére nie maja masy, lecz maja wladze, poniewaz zawlaszczaja uwage,




zaufanie i calg infrastrukture informacyjna. Przyklad WhatsAppa, kupionego przez Facebooka za
dziewietnascie miliardéw dolaréw przy znikomym zatrudnieniu i bez fizycznego kapitalu, nie jest tu

anegdota o bance spekulacyjnej, lecz twarda ilustracja nowej ontologii przedsiebiorstwa.

Wyobrazmy sobie ksiegowego z XIX wieku, czlowieka uczciwego i posepnego, ktory cale zycie
amortyzowal maszyny parowe, liczyl wegiel i stal. Nagle budzi sie w spolce, ktérej glownym
aktywem jest algorytm rekomendacji. Pyta, gdzie stoi majatek. Slyszy, ze w chmurze. Pyta, gdzie
jest fabryka. Slyszy, ze w kodzie. Pyta, gdzie s3 robotnicy. Slyszy, ze sa nimi uzytkownicy. Pyta
wreszcie, gdzie jest pieniadz. Slyszy, ze pieniadz jest w wycenie. Czlowiek ten, o ile zachowal resztki
zdrowego rozsadku, powinien w tym momencie zazada¢ przepisania na nowo prawa spoétek i zasad
rachunkowosci, bo wlasnie zrozumial, ze jego narzedzia pomiaru opisuja $wiat, ktory juz nie
istnieje. W przeciwnym razie bedzie amortyzowal maszyne, ktorej nie ma, i wyplacal dywidende z

zysku, ktorego nie potrafi policzyc.

Fake profits vs. fair profits: techniczne kryteria

Nawet $wiadoma korporacja, zdolna do generowania innowacji i bogactwa, ma systemowa
sklonno$¢ do wytwarzania falszywych zyskow, jesli jej wynik finansowy jest liczony w sposob
tradycyjny. Pojecie fake profits nalezy tu rozumie¢ czysto technicznie. Falszywy zysk to taki wynik,
ktory nie uwzglednia kosztu odtworzenia kapitalow, na ktérych przedsiebiorstwo zeruje, a ktére
pozostaja niewidoczne dla rachunkowosci finansowej. Jesli firma raportuje zysk, a rownocze$nie
degraduje §rodowisko, wyczerpuje ludzi, niszczy zaufanie w tancuchu dostaw albo przerzuca ryzyko
na lokalne wspolnoty, jej zysk jest w istocie przychodem z cudzej, niezafakturowanej straty. Taki
profit, powstajacy przez niszczenie warunkoéw wlasnej reprodukcji, jest logicznie podobny do zysku
piekarza, ktory pali wlasny piec, by ogrzaé¢ sale. W krotkim horyzoncie jest mu cieplej, w dlugim —

nie ma juz czym zarabiac¢ na chleb.

W tym miejscu pojawia sie koncepcja fair profits, czyli uczciwych zyskow, ktéra Colin Mayer wiaze
z zasadg utrzymania kapitalu w jego najszerszym sensie. Uczciwy zysk jest bowiem reszta, ktora
pozostaje dopiero po zabezpieczeniu, utrzymaniu i odtworzeniu wszystkich kapitalow: nie tylko
finansowego i materialnego, lecz takze ludzkiego, intelektualnego, spolecznego i naturalnego. W
praktyce oznacza to, ze wyplata dla wlasciciela nie moze by¢ traktowana jako moralne prawo
natury. Staje sie dystrybucja tego, co zostalo po spelieniu fundamentalnych obowiazkéw wobec
warunkow wlasnego trwania. Mayer mowi tu jezykiem, ktory dla ortodoksji biznesowej brzmi jak
herezja, bo narusza kult dywidendy. Jest to jednak bluznierstwo na wskro$ racjonalne, poniewaz

przywraca elementarna definicje zysku jako nadwyzki po zachowaniu kapitatu.




Zauwazmy, ze to rozumowanie jest w pelni zgodne z tym, co wspolczesna ekonomia instytucjonalna
od dawna moéwi o firmie jako wezle kontraktow i instytucji redukujacej koszty transakcyjne. Idzie
ono jednak o krok dalej, bo dotyczy nie tylko kosztéw wymiany, lecz takze kosztow cywilizacyjnych,
ktore dotad byly eksternalizowane, a wiec bezceremonialnie przerzucane poza rachunek. Kiedy
Mayer krytykuje Friedmana, nie robi tego w stylu moralisty, lecz chlodnego diagnosty, ktéry
stwierdza, ze model jest niekompletny, a jego niekompletno$¢ generuje systemowa patologie. W
tym sensie jego polemika jest stricte naukowa: wskazuje na fundamentalna niezgodno$¢ miedzy

eleganckim zalozeniem a realng struktura Swiata.

Prawo spétek jako urzadzenie zobowigzania

Dopiero na tym tle zrozumiala staje sie zapowiedz siddmej ery: korporacji godnej zaufania. Colin
Mayer nie opisuje jej jako kolejnego stylu zarzadzania, lecz jako cywilizacyjny imperatyw. Jesli
uwazna korporacja jest poteznym algorytmem do przetwarzania danych i idei na warto$é, to
korporacja godna zaufania jest tym samym algorytmem, lecz z wbudowanym mechanizmem
zobowigzania, ktéry nie pozwala zdradzi¢ celu w imie chwilowego kursu akcji. Ten mechanizm
opiera sie na trzech filarach, ktore szerzej omowie pdzniej: strukturze wilasnosci, konstrukeji
obowiazkow powierniczych w prawie spélek oraz regulach pomiaru i dystrybucji zysku, wlaczajac w

to blokade dywidendys, jesli firma nie udowodni uczciwosci swoich zyskow.

Czy jednak Mayer nie przecenia sily prawa i statutowych zapisow, skoro zycie gospodarcze potrafi
omija¢ przepisy z gracja, z jaka woda omija kamien? To najpowazniejsza watpliwosé. Prawnik,
ktory nie zna arbitrazu regulacyjnego, czyli sztuki wykorzystywania luk w prawie, jest jak
meteorolog, ktory nie wie o istnieniu wiatru. Jeéli jednak potraktujemy te watpliwo$¢ powaznie,
doprowadzi nas ona do wniosku paradoksalnie wzmacniajacego teze Mayera. Skoro kapital i
organizacje potrafia obchodzi¢ forme, to regulacje i prawo musza by¢ projektowane wedle funkcji, a
nie nazwy instytucji. Skoro biznes umie przenosi¢ koszty poza bilans, rachunkowo$¢ musi te koszty
obja¢. Skoro akcjonariat wymusza krotkowzroczno$¢, trzeba szukaé struktur wlasnoSci
stabilizujacych horyzont. Innymi slowy, sila argumentu przeciw Mayerowi, potraktowana rzetelnie,

staje sie silg argumentu za nim, tyle ze w znacznie bardziej radykalnej wersji.

Trusted corporation: filary chronigce przed zdrada celu

Cala konstrukcja myslowa Colina Mayera wspiera sie na pojeciu sze$ciu kapitatow, ktore stanowia

prawdziwy, a nie tylko ksiegowy, majatek firmy. Kapital ludzki to zdrowie, kompetencje i




zaangazowanie ludzi, bez ktérych organizacja jest pustym bytem. Kapital intelektualny obejmuje
wiedze, patenty i procesy, czyli niewidzialng architekture, ktora w nowoczesnej korporacji stanowi
glowna dzwignie warto$ci. Dalej mamy kapital materialny — infrastrukture i maszyny — oraz kapitat
naturalny, a wiec Srodowisko, energie i klimat, bedace warunkiem mozliwo$ci wszelkiej produkgji.
Kapital spoleczny to zaufanie, reputacja i normy wspolpracy, czyli spoiwo umozliwiajace
koordynacje dzialan. Na koncu jest kapital finansowy, ktéry pozostaje jedynie miarg, a nie celem
samym w sobie, i w epoce taniego pieniadza czesto bywa najmniej deficytowy. Mayer domaga sie,
by korporacja zaufania nie traktowata tych kapitalow jak darmowych zasobé6w do skonsumowania,

lecz jako aktywow, ktore nalezy utrzymac i pomnozy¢.

Tu wlasnie dotykamy najbardziej zapalnego punktu programu: dywidendy. Mayer postuluje
bowiem rozwiazanie, ktore dla wielu brzmi jak herezja — dywidenda moze by¢ wyplacona dopiero
po wykazaniu uczciwosci zysku, czyli po pelnym pokryciu kosztéw utrzymania wszystkich sze$ciu
kapitalow. To postulowana blokada wyplat, dopoki ten fundamentalny warunek nie zostanie
spelniony. Dla wielu inwestoréw jest to zamach na Swiete prawo wilasno$ci. Jednak w ujeciu
Mayera to po prostu przywrdcenie klasycznej definicji zysku jako nadwyzki pozostalej po
odtworzeniu kapitatlu. Jesli firma wyplaca dywidende, jednocze$nie degradujac kapital naturalny
lub spoleczny, to w istocie dystrybuuje cudza wlasno$é. Tyle ze ta cudza wlasno$¢ nie ma dzi$

swojego konta w bilansie.

Szes¢ kapitalow Mayera: warunek trwatosci zysku

W ten sposob docieramy do kwestii neutralno$ci podatkowej dltugu i kapitatu wlasnego, ktorej waga
w programie Mayera jest znacznie wieksza, niz chcieliby przyznaé¢ prawnicy korporacyjni. Nasze
systemy podatkowe systematycznie faworyzuja finansowanie dlugiem, poniewaz odsetki mozna
wpisa¢ w koszty uzyskania przychodéw, podczas gdy dywidend — nie. Konsekwencje znamy az za
dobrze, potwierdza je tez empiria: ro$nie uzaleznienie od dlugu, mnozy sie lewarowanie, a bilanse
staja sie niebezpiecznie kruche. Przy pierwszym gospodarczym wstrzasie firmy reaguja cieciem
inwestycji i zatrudnienia. Mayer postuluje wiec neutralno$¢. Albo odbieramy mozliwoé¢ odliczania
odsetek, albo wprowadzamy symetryczng ulge dla kapitalu wlasnego. Przykladem jest tu
mechanizm ACE, czyli allowance for corporate equity, polegajacy na przypisaniu do kapitalu
wlasnego fikcyjnego kosztu odsetkowego, aby wreszcie przesta¢ kara¢ firmy za to, ze sa solidnie
dokapitalizowane. To nie jest akademicka mrzonka; OECD raportuje, ze niektore jurysdykcje juz

stosuja takie rozwigzania, a dyskusja o ograniczaniu tego dluznego skrzywienia pozostaje zywa.




Warto przy tym zauwazy¢, ze neutralno$¢ dlugu i kapitalu ma réwniez glebszy, kulturowy wymiar.
Dhug jest bowiem obietnicg przyszlego postuszenstwa wobec wierzyciela. Kapitat wlasny to z kolei
zgoda na wspoldzielenie losu i ryzyka. System podatkowy, ktéry premiuje dlug, premiuje zatem
strukture wladzy oparta na wierzycielu. W epoce, w ktorej pieniadz jest obfity, a deficytowe staja sie
zaufanie i zasoby naturalne, jest to premia za zly rodzaj odwagi. To jest dopalacz dla krucho$ci.
Mayer zamiast tego proponuje roztropne ryzyko — takie, ktére buduje odpornosé¢, a nie tylko mnozy

finansowa dzwignie.

Neutralnos¢ podatkowa wzmachia odpornos¢
kapitatlowa

Pozostaje zatem ostatnie narzedzie: regulacja celowo$ciowa, czyli purposeful regulation, z jej
fundamentalng zasadg prymatu funkeji nad forma. Colin Mayer doskonale rozumial, ze rynek ma
wrodzony talent do ubierania tej samej, starej praktyki w coraz to nowe slowa. Jesli bowiem
nalozymy regulacje na bank, ryzyko systemowe natychmiast znajdzie sobie droge do instytucji
niebedacej bankiem. Jesli uregulujemy depozyty, rynek w okamgnieniu stworzy quasi-depozyty.
Jesli ograniczymy dzwignie finansowa w jednym segmencie, wycieknie ona do innego, niczym woda
z nieszczelnego naczynia. Wlasnie dlatego nadzoér oparty wylacznie na formie prawnej przypomina
w $wiecie finansow rodzaj teatralnej inspekcji: skrupulatnie sprawdza sie kostium, podczas gdy
aktor i tak gra te sama, dobrze znana role. Ekwiwalencja funkcjonalna kladzie kres tej grze
pozoréw, mdéwigc wprost: jesli jakas instytucja pelni funkcje bankowe — dokonuje transformacji
terminow zapadalnoS$ci i plynnosci oraz wykorzystuje dzwignie finansowa, generujac przy tym

ryzyko paniki — powinna podlega¢ wymogom adekwatnym do tej funkcji.

Te logike mozna zilustrowaé humorem absurdu, ktéry jest w istocie precyzyjnym opisem
mechanizmu. Bank jest jak pasazer, ktory musi przejs¢ kontrole bezpieczenstwa na lotnisku.
Fundusz z sektora bankowo$ci cienia jest z kolei jak czlowiek, ktory twierdzi, ze on przeciez nie leci
— on tylko bardzo szybko biegnie po pasie startowym z plecakiem pelnym plynnych aktywow, a
zatem kontroli nie podlega. Nagle pojawia sie turbulencja, plecak peka, a lotnisko i tak musi gasic¢
pozar, bo plonie infrastruktura wspoélna dla wszystkich. W tej przewrotnej anegdocie widaé,
dlaczego Mayer domagal sie regulacji funkcjonalnej. Nie dlatego, ze kochal regulacje dla zasady,
lecz dlatego, ze rozumial autoreferencyjny, zamkniety w sobie charakter arbitrazu regulacyjnego,

ktory zawsze bedzie szukal luk w systemie.




Regulacja celowa i zasada ekwiwalencji funkcjonalnej

Wspolczesne znaczenie tego argumentu ros$nie, poniewaz Swiat finansow od lat konsekwentnie
przesuwa ciezar ryzyka na sektor niebankowy. Financial Stability Board w swoim raporcie z
grudnia 2025 roku nie pozostawia zludzen: monitorujgc posrednictwo finansowe spoza sektora
bankowego, wskazal na jego dalszy wzrost w 2024 roku do poziomu 256,8 biliona dolaréw. Tempo
tego wzrostu bylo przy tym wyzsze niz w tradycyjnej bankowosci. Przeslanie jest proste: system
finansowy w coraz wiekszym stopniu opiera sie na instytucjach, ktore formalnie nie sa bankami,
lecz w chwilach stresu rynkowego potrafia generowaé¢ skutki ludzaco podobne do tych

wywolywanych przez banki.

To nie jest wylacznie kwestia suchych statystyk. Ten sam Financial Stability Board w lipcu 2025
roku opublikowal raport o dzwigni finansowej w sektorze NBFI, wprost ostrzegajac, ze
nieodpowiednio zarzadzana dzwignia moze zwielokrotnia¢ wstrzasy i zagraza¢ stabilno$ci calego
systemu. Wtoruja mu instytucje europejskie. Reuters donosit o ostrzezeniach Europejskiego Banku
Centralnego przed ryzykiem ze strony tzw. bankowos$ci cienia i jej powigzaniami z sektorem
regulowanym, ktére dzialaja jak kanaly transmisyjne dla szokéw. Z kolei Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego, publikujac swdj monitor ryzyk NBFI, przyjela ujecie funkcjonalne, oparte na

analizie dzialalnoSci. Jest to w praktyce instytucjonalne potwierdzenie intuicji Mayera.

I tu wladnie dochodzimy do sedna, czyli do zwiazku miedzy regulacja a problemem falszywych
zyskow. Powstaja one nie tylko wskutek dewastacji Srodowiska czy wyzysku sily roboczej. Powstaja
roOwniez poprzez systemowa eksternalizacje ryzyka i przerzucanie kosztow ubezpieczenia na calg
wspolnote. Gdy instytucja finansowa dzialajagca w obszarze bankowos$ci cienia generuje zwroty,
poniewaz faktycznie korzysta z niepisanej gwarancji stabilnoSci calego systemu, a jednoczesnie jest
zwolniona z wymogow i kosztow, ktore te stabilno$¢é zapewniaja, jej zysk staje sie w istocie
transferem z publicznej infrastruktury — infrastruktury, za ktérg placi kto§ inny. Te strukture

mozna nazwac cywilizacyjna dotacja dla sprytu.

Sektor NBFI: zagrozenie dla stabilnosci systemowej

Z tej wizji korporacji Mayer wyprowadza postulat akcjonariuszy kotwiczacych oraz takich form
wlasnosci, ktore stabilizuja jej cel. Stad jego fascynacja fundacjami przemystowymi i konstrukcjami
prawnymi, ktore utrudniaja wrogie przejecia przez kapital krotkoterminowy. Co ciekawe, Mayer nie
potepia automatycznie nawet akcji dwuklasowych. Dostrzega bowiem, ze w gospodarce opartej na

wiedzy upor zalozyciela bywa ostatnia linig obrony wizji przed presja rynku. Problem w tym, zZe ta




sama tarcza, ktora chroni innowacje, réwnie skutecznie oslania arbitralng wiadze. Swiadoma
korporacja bywa genialna i bezwzgledna zarazem, a wtedy akcje dwuklasowe staja sie nie ochrong
celu, lecz ochrong kaprysu. W tym sensie Mayer, bronigc instytucji korporacji, nie broni jej

Immunitetu.

Wiasciciele kotwiczacy stabilizujg horyzont inwestycji

Kazda idea ma jednak swoj cien, a najpowazniejsza krytyka programu ,cel w statucie” jest tylez
prosta, co dotkliwa. Cel bywa wieloznaczny, a wieloznaczno$¢ w prawie to bron w rekach tych,
ktorzy dysponuja lepszymi prawnikami. Mozna go przeciez sformulowac tak, by znaczyl wszystko i
nic, albo zage$cic¢ statut zapisami do tego stopnia, ze zaden sad nie odwazy sie dotkna¢ sprawy. Co
wiecej, istnieje ryzyko, ze dyrektorzy, obawiajac sie odpowiedzialnoSci, zaczng cel profilaktycznie
rozmywaé, minimalizujac wlasna ekspozycje. W ten sposéb prawo, zamiast dyscyplinowaé, zrodzi
nowa galaz korporacyjnej hipokryzji: purpose washing, czyli ,pranie celu”. To ryzyko jest az nadto
realne, o czym $wiadcza doSwiadczenia ostatnich lat, gdy cze$¢ $wiata finansow zaczela sie
dystansowaé od wielkich deklaracji ESG, sprowadzajac je do waskiej materialnoSci ryzyk i jezyka
obronnego wobec politycznej kontestacji. Debata o ,stakeholder capitalism” stala sie jalowym

sporem ideologicznym, a niekiedy wrecz narzedziem wojny kulturowe;.

Odpowiedz Mayera na to ryzyko jest jednak w swej logice surowsza, niz mogloby sie wydawa¢. On
nie chce, by cel byl sloganem; chce, by stal sie niewygodnym zobowigzaniem. Dlatego wlasnie
splata statut z mechanizmem pomiaru i dystrybucja zysku, wprowadzajac fundamentalne
rozroznienie. Dzieli zyski na falszywe i uczciwe. Falszywe zyski to wynik, ktory nie uwzglednia
kosztu odtworzenia kapitalow, na ktorych przedsiebiorstwo zeruje — powstaja one wskutek
przerzucenia kosztéw poza firme. Uczciwe zyski to te, ktére pozostaja dopiero po pelnym
odtworzeniu wszystkich kapitalow, w tym kapitalu naturalnego i spolecznego. W tej konstrukeji
mglisty cel uniemozliwia zbudowanie miary uczciwego zysku. Brak miary uniemozliwia z kolei
uzasadnienie wyplaty dywidendy. Mayer proponuje wiec logiczny szantaz wobec oportunizmu:
chcesz dywidendy? Wykaz uczciwosé zysku. Nie wykazujesz? Nie wyplacasz. To jest jezyk, ktory
rozumie gielda, bo jest to jezyk twardych restrykcji przeptywow.

Krytyka koncepcji Mayera: argumenty i odpowiedzi

Jezeli chcemy wskazaé tendencje, ktore globalny biznes uznaje dzi$ za najbardziej prawdopodobne,

musimy shucha¢ nie deklaracji, lecz twardego jezyka instytucji. Pierwszym takim kierunkiem jest
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rosngce znaczenie celu, ktory z marketingowego hasla przeistacza sie w zrédlo ryzyka prawnego i
reputacyjnego, pchajac firmy ku formalizacji, nawet jesli nie nazywaja tego po imieniu. Drugim jest
renesans debaty o strukturze kapitalowej, gdyz era wysokich stép procentowych i geopolitycznych
wstrzasow brutalnie przypomniala, ze dzwignia finansowa nie jest cnota, lecz hazardem. Trzecim
jest nieuniknione zaostrzenie regulacji w obszarach funkcjonalnie bankowych poza bankami, bo
sektor bankowosci réwnoleglej urdst do rozmiaréw, ktorych ignorowanie byloby zaproszeniem do
powtorki kryzysu. Czwartym wreszcie jest fundamentalny spor o to, czy kapitalizm ma wroci¢ do
prymatu akcjonariusza, czy tez musi wynalez¢ trwala forme prymatu celu. A spor ten nie jest
akademicki, bo jego stawka jest koszt kapitalu, dostep do talentéw i polityczna licencja na

dzialanie.

Scenariusze ewoluciji kapitalizmu w opinii biznesu

Calo$¢ przeprowadzonej rekonstrukcji prowadzi do wniosku, ktory jest jednocze$nie banalny i
radykalny. Kapitalizm nie jest systemem, ktory zawodzi dlatego, ze ludzie w nim dzialajacy s3 zli,
chciwi albo moralnie ulomni. Zawodzi, poniewaz przez pét wieku projektowano jego instytucje tak,
jakby jedynym rzadkim zasobem byl kapital finansowy, a jedyna racjonalno$cia byla jego
maksymalizacja. W tej perspektywie doktryna Friedmana nie byla bledem intencjonalnym, lecz
bledem kategorialnym. Byla racjonalna w $wiecie, ktérego juz nie ma, i destrukcyjna w Swiecie,

ktory faktycznie istnieje.

Jezeli potraktowaé gospodarke nie jako zbiér kontraktow, lecz jako uklad reprodukeji warunkow
zycia spolecznego, staje sie jasne, ze zasadniczym problemem nie jest brak czy nadmiar regulacji.
Jest nim brak adekwatno$ci miedzy struktura bodzcoéw a struktura rzadkoéci. Przez dziesieciolecia
projektowano prawo spdlek, system podatkowy i tad korporacyjny tak, jakby kapital finansowy byt
dobrem deficytowym, ktére nalezy chroni¢ i wynagradzaé. Tymczasem w XXI wieku deficytowe
staly sie inne formy kapitalu: zaufanie, kompetencje, stabilno$¢ spoleczna, zdolno$é srodowiska do
regeneracji. W tej mierze, w jakiej instytucje nadal premiuja niszczenie tych kapitalow, w tej mierze

produkuja one falszywe zyski, czyli ksiegowe artefakty powstajace kosztem przysztosci.

Mysl Colina Mayera nalezy czytac¢ wlasnie w tym kluczu. Jego projekt nie jest projektem moralizacji
biznesu, lecz projektem korekty racjonalnosci instytucjonalnej. Gdy Mayer definiuje cel korporacji
jako tworzenie zyskownych rozwigzan probleméw ludzi i planety, nie wprowadza nowej etyki.
Przywraca stara logike utrzymania kapitatu, tyle ze rozszerzong na wszystkie jego formy, ktore

warunkujg trwalo$¢ systemu. Zysk przestaje by¢ celem, a staje sie wskaznikiem skutecznosci w
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realizacji celu. Dokladnie tak, jak w kazdej sensownej teorii dzialania, w ktorej $rodki nie moga

zastapié racji istnienia.

Sze$¢ er historii korporacji, ktére Mayer rekonstruuje, nie jest historyczna ciekawostka, lecz
argumentem systemowym. Pokazuja one, ze korporacja nigdy nie byla bytem naturalnym, lecz
zawsze byla odpowiedzia prawa na okre$lone potrzeby koordynacyjne. W pierwszych erach jej
publiczny charakter byl jawny. W erach pdzniejszych zostal on zamaskowany przez jezyk prywatnej
wlasnoéci i neutralnosci rynkowej. W erze uwaznej korporacji maska ta pekla, poniewaz skala
oddzialywania korporacji przekroczyla zdolno$¢ panstw do korekty skutkéw ubocznych. Korporacja
stala sie podmiotem wladzy, nie przestajac formalnie by¢ prywatng firma. W tym sensie siddma
era, era zaufanej korporacji, nie jest powrotem do przeszloSci, lecz proba ponownego zszycia
publicznego skutku z prywatna forma, tym razem nie przez bezpos$redni przywilej panstwa, lecz

przez prawo jako mechanizm zobowigzania.

Reforma tadu korporacyjnego, ktéra proponuje Mayer, jest logiczna konsekwencja tej diagnozy.
Jesli kontrola ma naleze¢ do kapitalow deficytowych, a nie do kapitalu obfitego, to lad korporacyjny
nie moze by¢ zredukowany do relacji zarzad—akcjonariusz. Musi sta¢ sie ukladem nerwowym
instytucji, ktéry odbiera sygnaly z réznych form kapitalu i reaguje na ich degradacje. Wpisanie celu
do statutu, powigzanie wynagrodzen z jego realizacja, ochrona stabilnych form wlasnosci czy
ograniczenie arbitralnej dystrybucji zysku nie sa postulatami ideologicznymi. To sa techniki

stabilizacji systemu w warunkach wysokiej ztozonoSci.

Rozroznienie miedzy falszywymi i uczciwymi zyskami petni w tej

Czy jednak korporacja, nawet ta z "celem w statucie", potrafi oprze¢ sie pokusie
krotkoterminowego zysku, gdy presja rynku staje sie nie do zniesienia? By¢ moze
prawdziwa zmiana nie lezy w regulacjach, lecz w przewarto$ciowaniu samego pojecia
sukcesu, w ktorym zysk staje sie jedynie miernikiem dobrze spelnionego obowigzku

wobec Swiata. A moze to my, jako konsumenci i obywatele, musimy odzyska¢ zdolnos¢

do rozrozniania miedzy tym, co naprawde warto$ciowe, a tym, co tylko blyszczy w

ksiegach rachunkowych?
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