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POLIMORFIZM SYSTEMU GOSPODARCZEGO

Streszczenie: Systemy gospodarcze kapitalizmu sa zréznicowane pod wzgledem instytu-
cjonalizacji jego wejs¢ 1 wyj$¢ do innych systemoéw spotecznych. Integralno$é gospodarki
rynkowej i jej stabilizacja zaleza od instytucjonalizacji pieniadza. Gtéwnym czynnikiem
konwergencji systemowej jest adaptacja efektywnosciowa wiascicieli kapitatu. Finansyza-
cja systemu gospodarczego to efekt adaptacji efektywnos$ciowej. Nie ma ona charakteru
progresywnego, poniewaz jej instytucjonalizacja jest niekompletna.

Stowa kluczowe: system gospodarczy, instytucje, finansyzacja, adaptacja efektywno-
sciowa.
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Wprowadzenie

»Qranice mozliwego zycia spotecznego dostepnego ludziom, wyznaczane
sa przez warunki fizyczne oraz ograniczenia zbiorowe” [Giddens, 2003, s. 220].
Powyzsza teza jest prawdziwa tylko dla krétkiego okresu, poniewaz w dlugim
okresie wystgpuja sprzgzenia zwrotne pomigdzy ograniczeniami zbiorowymi,
czyli instytucjami, a ograniczeniami materialnymi. Oznacza to, ze od matrycy
instytucjonalnej zaleza waga i znaczenie ograniczen zasobowych dla spoleczen-
stwa. Tak wielka rola instytucji wynika z ich dualnego charakteru, polegajacego
na tym, ze sa one podstawa statusu spotecznego jednostki, jej praw oraz podsta-
wa dziatalno$ci [Federowicz, 2004, s. 121]. Podwojny charakter instytucji wyra-
za si¢ rowniez w tym, ze jedne wykluczaja pewne dziatania, inne za§ umozliwia-
jaje [Giddens, 2003, s. 221].

Matryca instytucjonalna kapitalizmu, we wszystkich jej odmianach, zawiera
bodzce i stwarza mozliwosci do adaptacji efektywnos$ciowej uczestnikow zycia
spoteczno-gospodarczego. Jest rzecza oczywista, ze mozliwosci adaptacji sa dla
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poszczegblnych uczestnikow zrdznicowane. Dalece mniej oczywista jest teza
gloszaca, ze istotnym czynnikiem roéznicujacym formy kapitalizmu sa innowacje
instytucjonalne w sferze finansowej. Znaczenie tej sfery w rozwoju spoteczno-
-gospodarczym i zapewnieniu stabilno$ci nie wymaga uzasadnienia. W zwiazku
z tym powstaje pytanie, czy finansyzacja gospodarki, ktora jest efektem adapta-
cji efektywnos$ciowej, ma charakter progresywny? Czy efektem globalnym fi-
nansyzacji jest redystrybucja dochodu narodowego, czy wzrost produktywnosci
i redukcja niepewnosci systemowej? Aby odpowiedzie¢, nalezy w pierwszej
kolejnosci zidentyfikowa¢ proces, ktory okresla si¢ mianem finansyzacji lub
finansjeryzacji (ang. financialisation).

1. System gospodarczy

K. Polanyi [2010] prawdopodobnie jako pierwszy w historii my$li ekono-
micznej dowiddl, ze system gospodarczy, a $cislej gospodarka rynkowa, nie jest
bytem samodzielnym. Jest ona efektem interwencji panstwa w zycie spoleczne
oraz, co wazne, panstwo staje si¢ niezbe¢dne do podtrzymywania jej egzystencji.
Gospodarka rynkowa nie jest, jak wczesniej sadzono, produktem ewolucji ani
dzielem przypadku. Wrecz przeciwnie, stanowi ona rezultat transformacji sys-
temowej, ktora usungla bariery dla funkcjonowania samoregulacji rynkowej we
wszystkich dziedzinach zycia spolecznego. ,,Przeksztatcenie odrgbnych rynkow
w samoregulujacy si¢ system (...) nie bylo rezultatem jakiej$ przyrodzonej rynkom
sktonnosci do wytwarzania obcych cial, lecz skutkiem sztucznych bodzcow (...)”
[Polanyi, 2010, s. 70]. Nie ma tu miejsca czy potrzeby charakterystyki reform
instytucjonalnych w Anglii, ktérych efektem byla gospodarka rynkowa. Zda-
niem J. Graya [2001, s. 431] ,,wérdd czynnikdw, ktore stworzyty wolny rynek,
zaden nie byl wazniejszy od zniesienia prawa zbozowego (corn laws), co umoz-
liwitlo wolny handel w rolnictwie”. Nowe prawo o ubogich z 1834 r. usungto
przeszkode na drodze prowadzacej do stworzenia rynku pracy i zniosto ,,prawo
do zycia” [Polanyi, 2010, s. 99]. Dzigki tej zmianie powstat konkurencyjny ry-
nek pracy. Nalezy si¢ zgodzi¢ z teza gloszaca, ze ,,zasadniczym celem reformy
o ubostwie bylo przeniesienie odpowiedzialnosci za ochrong przed niebezpie-
czenstwem 1 nieszczesciem ze spolecznosci na jednostki oraz zmuszenie ludzi
do przyjmowania pracy za kazda zaptatg, jaka oferowal rynek” [Gray, 2001,
s. 433]. Jak juz wspomniano, panstwo jest nie tylko tworca systemu gospo-
darczego, ale rowniez okazuje si¢ niezbedne do jego reprodukcji. Samoreguluja-
cy sig system oznacza bowiem, ze zmiany cen wszystkich dobr, wiacznie z pra-
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ca, dokonywaly si¢ bez wzgledu na ich skutki spoteczne [Gray, 2001, s. 421].

Negatywne konsekwencje spoteczne wolnych cen moga by¢ zatem zagrozeniem

dla spdjnosci spotecznej, a tym samym dla trwania gospodarki rynkowej. Nie

jest to jedyna (chociaz wazna) funkcja panstwa w gospodarce rynkowej. Z do-
tychczasowych rozwazan wynika, ze system gospodarczy cechuje si¢ tylko ,,(...)

wzglednie wyodrebniona catoscia” [Wilkin, 1995, s. 114].

Konkretyzacja tej cechy zawiera si¢ w definicji gloszacej, ze system jest
wzglednie odosobniony wtedy, gdy:

1. ,,Reszta wszechswiata dziala na nasz uktad, ale oddzialywanie odbywa si¢
tylko na pewnych «drogachy», zwanych wejsciami uktadu.

2. Nasz uktad wywiera wptyw na reszt¢ «wszech§wiatay, ale oddziatywanie to
biegnie (...) tylko pewnymi «drogami», mianowicie odbywa si¢ za posred-
nictwem wyj$¢ naszego uktadu” [Greniewski, 1969, s. 21].

Jest rzecza oczywista, ze system gospodarczy ma wiele wej$¢ 1 wyjs¢, a po-
nadto migdzy nimi wystgpuje sprzezenie zwrotne. Dla funkcjonowania systemu
gospodarczego istotne sg przede wszystkim ,,drogi”, ktore maja formg instytucji.
Instytucjonalizacja wej$¢ do systemu gospodarczego ogranicza i jednocze$nie
stabilizuje oddziatywanie czynnikow zewnetrznych, a dotyczy to gldwnie pan-
stwa. K. Polanyi [2010, s. 86] stwierdza, ze ,,samoregulujacy si¢ rynek wymaga
instytucjonalnego podziatu spoleczenstwa na sfer¢ gospodarcza i polityczna”.
Wazna staje si¢ instytucjonalizacja wej$¢ panstwa i polityki do systemu gospo-
darczego, poniewaz jej zakres przedmiotowy jest zmienny. Dyskusji podlega
bowiem teza, ze ,,dopuszczalna jest tylko taka polityka i takie $rodki, ktore po-
magaja zapewni¢ samoregulacje rynku poprzez tworzenie warunkow, ktore
uczynia go jedyna sila organizujaca sfer¢ ekonomiczna” [Polanyi, 2010, s. 84].
Jest to zbyt wasko okreslona funkcja panstwa, poniewaz ma racj¢ J. Gray, stwierdza-
jac, ze ,,wolny rynek jest wytworem wiadzy panstwowej i istnieje dopéty, dopoki
panstwo jest w stanie powstrzymac polityczna ekspresj¢ ludzkiej potrzeby bezpie-
czenstwa 1 potrzeby kontroli rynku ekonomicznego™ [Gray, 2001, s. 443]. Mozna
zatem stwierdzi¢, Ze instytucjonalny podziat na sfer¢ gospodarcza i sferg polityczna
jest zagwarantowany tylko w panstwie prawnym. Przedmiotem instytucjonalizacji
sa rowniez wejscia 1 wyjscia do ,,reszty $wiata”, czyli do innych krajowych syste-
moéw gospodarczych. Zakres regulacji tej sfery przez panstwo jest obecnie w duzym
stopniu zdeterminowany przez organizacje migdzynarodowe (np. WTO) lub przez
uczestnictwo we wspolnotach migdzynarodowych.

Ze wzgledu na naturalny charakter srodowiska przyrodniczego jego wejscia
do systemu gospodarczego nie moga by¢ przedmiotem instytucjonalizacji. Nega-
tywny wplyw ekosystemu na gospodarke i zycie na Ziemi moze by¢ ograniczo-
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ny tylko dzigki regulacji wyjs¢, co zaklada teze, ze jest on wywotany przez
nadmierne zuzycie zasobow przyrodniczych i negatywne efekty zewngtrzne
produkcji i konsumpcji. Regulacja wyj$¢ obejmuje normy srodowiskowe oraz
system motywacji w formie kar i optat za emisj¢. Kontrowersje dotyczace tego
systemu budzi handel prawami do emisji, poniewaz w rzeczywisto$ci oznacza to
utowarowienie przyrody, co moze wywota¢ sprzeciw moralny wynikajacy
z faktu, ze cztowiek bogaty jest w stanie niszczy¢ srodowisko przez zakup prawa
do emisji.

Zalozenie gloszace, ze system gospodarczy kapitalizmu stanowi pewna wy-
odrebniona cato$¢, implikuje pytanie dotyczace jego instytucjonalizacji z innymi
systemami spolecznymi. Pytanie to zaktada, Zze system spoleczny to zbidr po-
wigzanych i zaleznych od siebie systemow. Od ich instytucjonalizacji zaleza
wigc ich znaczenie oraz funkcja w Zyciu i rozwoju spoteczenstwa. Odpowiedz
ekonomistow budzaca najwigcej kontrowersji dotyczy instytucjonalizacji wej$é
1 wyj$¢ systemu gospodarczego do systemu politycznego, a w szczegdlnosci
relacji z panstwem. Nikt w toczacej si¢ od dawna dyskusji nie neguje funkcji
panstwa w gospodarce, a ré6znice w pogladach dotycza gtownie zakresu oraz
metod interwencjonizmu panstwa.

Poza gtownym nurtem rozwazan ekonomistow pozostaje dyskusja o wply-
wie systemu gospodarczego na spoteczenstwo. Punktem wyjscia w badaniach
tego problemu jest zdefiniowanie pojgcia ,,spoteczenstwo”. Nalezy bowiem zgo-
dzi¢ si¢ z pogladem, ze spoteczenstwo to ,,ani zbidr pojedynczych ludzi, ani
jakas mityczna cato$¢ ponadjednostkowa. Spoteczenstwo to jest wszystko to, co
dzieje si¢ pomigdzy jednostkami. Inaczej: relacje migdzyludzkie w nieustannym
przeksztatcaniu si¢, w procesie stawania si¢” [Sztompka, 2016, s. 333]. Jezeli
spoteczenstwo tworzy relacje pomiedzy ludzmi, to w kapitalizmie relacje te
maja charakter rynkowy albo sa w znacznym stopniu zdeterminowane przez
wymogi rynku. Zdaniem K. Polanyiego [2010, s. 70] wszechogarniajacy wplyw
rynku na cala organizacj¢ spoleczenstwa oznacza, ze to spoteczenstwo zaczyna
funkcjonowac jako dodatek do rynku. Wielka transformacja wedtug tego autora
polega na tym, ze ,,gospodarka nie jest zakorzeniona w relacjach spotecznych,
zamiast tego to relacje spoleczne sa zakorzenione w systemie gospodarczym”
[Polanyi, 2010, s. 70].

Jest rzecza oczywista, ze w kapitalizmie zwigksza si¢ istotnie zakres relacji
migdzyludzkich regulowanych przez rynek, w pordwnaniu do innych systemow
gospodarczych. Innymi slowy, rosnie zakres przedmiotowy sfery komercyjnej,
ktora rzadzi pieniadz i normy rynkowe. Tak si¢ dzieje dzigki prywatyzacji ma-
jatku publicznego, obejmujacego: zaklady uzytecznosci publicznej (wodociagi,
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telekomunikacja, transport), $wiadczenia socjalne (mieszkania komunalne,
oswiata, opieka zdrowotna, renty i emerytury), instytucje publiczne (wyzsze
uczelnie, laboratoria badawcze, wigzienia) [Harvey, 2008, s. 215]. Prywatyzacja
tych zasobow, chociaz niekompletna, dobitnie $wiadczy o rosnacym zakresie
utowarowienia. Nalezy jednocze$nie podkresli¢, ze utowarowienie w znacznym
stopniu determinuje inne relacje migdzyludzkie, ktére nie maja charakteru ryn-
kowego. ,,Utowarowienie zaklada, ze rynek we wilasciwy sposob kieruje wszel-
kim ludzkim dziataniem — innymi stowy, spetnia funkcje wtasciwe etyce”
[Harvey, 2008, s. 223]. Nie jest to jednak rownoznaczne ze stwierdzeniem, ze
system gospodarczy kapitalizmu moze funkcjonowac bez norm moralnych, bez
sektorow, ktorych nie przenika ani nie pobudza che¢ zysku i pogon za jak naj-
wigkszym zyskiem [Albert, 1994, s. 122]. W zwiazku z tym teza gloszaca, ze
»wszechogarniajacy wptyw rynku na cala organizacje spoleczenstwa oznacza, ze
spoteczenstwo zaczyna funkcjonowac jako dodatek do rynku”, jest nieco prze-
sadzona [Polanyi, 2010, s. 70]. Utowarowienie pracy ma niewatpliwy wptyw na
relacje migdzyludzkie, ale moze by¢ istotnie ograniczone przez instytucjonaliza-
cje. O pelnym utowarowieniu pracy mozna mowié tylko wtedy, gdy relacje mig-
dzy kapitatem a pracg sa zdeterminowane przez rynek.

2. Reprodukcja systemu gospodarczego

Nie istnieje konieczno$¢ uzasadniania tezy, ze gtownym czynnikiem za-
pewniajacym integralno$¢ systemu gospodarczego, czyli jego trwanie i stano-
wienie pewnej cato$ci, jest kapitat spoteczny. Od niego bowiem zalezy zaufanie
uczestnikow zycia gospodarczego, ktore jest podstawa wymiany ekonomicznej,
wspotpracy i wspoétdziatania. Konkurencja z definicji zaktada, ze jest to gra,
w ktorej obowiazuja okreslone reguly i zasady zalezace od wielkosci kapitatu
spotecznego, czyli instytucji i wiarygodnosci graczy. Mozna zatem stwierdzi¢,
ze kapitat spoteczny jest niezbedny do reprodukcji kapitalu naturalnego, rze-
czowego, ludzkiego oraz finansowego. Pelni wobec nich funkcje nadrzedna
w systemie gospodarczym, a tym samym w rozwoju spoleczno-gospodarczym.
Dalece mniej oczywista jest teza gloszaca, ze podobna rolg odgrywa pieniadz
w reprodukcji materialnych kapitatow zaangazowanych w funkcjonowanie go-
spodarki rynkowej. Dzieje si¢ tak dlatego, ze ,,(...) cala wlasno$¢, wlaczajac
w to surowce, kapital pieni¢zny i kapitat fizyczny, ma podwojny charakter — jest
zarazem $rodkiem produkcji, a jednocze$nie «aktywami finansowymi», ktorymi
mozna handlowa¢” [Ingham, 2011, s. 191]. ,,Proces pomnazania pieniadza sta-



12 Andrzej Matysiak, Magdalena Raftowicz

nowil niezalezne zrédlo dynamicznego rozwoju kapitalizmu, a zarazem kryzy-
soOwW” [Ingham, 2011, s. 156]. Wyjatkiem pod tym wzgledem jest kapitat ludzki,
ktory w gospodarce rynkowej, ze wzgledu na jego instytucjonalizacje, nie moze
by¢ przeksztalcony w aktywa finansowe. W zwiazku z tym, podajac za
J. Schumpeterem [1995], w gospodarce rynkowej nalezy wyr6zni¢ dwie sfery
dziatalno$ci: sfer¢ realna i1 sferg finansowa. W sferze realnej pieniadz ulega
przeksztatceniu w kapital fizyczny, a w sferze finansowej — w aktywa. Innymi
stowy, transformacja pieniadza w kapitat przebiega wedtug modelu:

P>TP,

gdzie:
P — pieniadz,
T — towar,
P, — suma pieniadza wicksza niz poczatkowo.
Symbol T oznacza najogdlniej kapitatl rzeczowy, w tym réwniez prace, ktora
w kapitalizmie jest towarem. W sferze realnej pieniadz pelni rolg srodka wymia-
ny towardw, co mozna schematycznie wyrazi¢ przy pomocy schematu: T-P-T.

Wedlug przytoczonego schematu mozna opisa¢ stosunki migdzy praca
a kapitatem. W przeciwienstwie do poprzedniej formuty, koncowym efektem tej
wymiany sa warto$ci uzytkowe, a nie pomnazanie poczatkowego kapitatu.
Natomiast transakcje w sferze finansowej odzwierciedla schemat:

P> A2 Py,
gdzie:
P — pieniadz,
A¢— aktywa finansowe,
P, — suma pieniadza uzyskana z tytulu nabycia aktywow finansowych.
Ten schemat zatem przeczy tezie, ze pieniadz si¢ nie rozmnaza. Zatem pieniadz
generuje pieniadz, bez udzialu aktywow rzeczowych.

W sferze finansowej wystepuja rowniez transakcje, ktore sa zalezne bezpo-
srednio od sfery realnej. Pieniadz w gospodarce rynkowej jest ze swej natury
pieniadzem kredytowym, a zatem stanowi zroédto finansowania dtugu. Finanso-
wanie dlugu w sferze realnej odbywa si¢ wedlug modelu:

P-A.,2>7Z,
gdzie:
P — kredyt,
A, — aktywa rzeczowe,
Z — zysk, ktory powstaje po splacie kosztow kredytu.
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We wspolczesnej gospodarce rynkowej wystepuje réwniez kredyt kon-
sumpcyjny, ktorego koszty sa finansowane przez oszczednosci. Mozna to zapi-
sa¢ w formie modelu:

P->T-0,
gdzie:
P — kredyt konsumpcyjny,
T — towary konsumpcyjne,
O — oszczednoscei kredytobiorcy, ktorych wysoko$¢ jest zalezna od podziatu dochodu.

Pieniadz jako zrodto finansowania sfery realnej jest specyficzng cecha go-
spodarki rynkowej. ,,Finansowanie produkcji za pomoca kapitatu pienigznego
W postaci nowo wytworzonego pieniadza bankowego wyroznia kapitalizm spo-
srod wszystkich innych systemow gospodarczych” [Ingham, 2011, s. 71].

Nowa, czyli neoliberalng forme kapitalizmu charakteryzuje proces finansy-
zacji. Pojecie to jest na ogdt definiowane jako: nadproporcjonalny wzrost sfery
finansowej, a takze dominacja sektora finansowego w ogolnej dziatalnosci eko-
nomicznej [Zyzynski, 2009, s. 172].

Finansyzacja wyraza si¢ ponadto w dominacji:

e narzedzi finansowych sterowania (financial controllers w zarzadzaniu spot-
kami [korporacjami],

o aktywow finansowych w ogdlnej wartosci aktywow,

e rynkowych papierow warto§ciowych, zwlaszcza akcji wérdd aktywow finan-
sowych,

o rynku akcji jako rynku regulujacego dziatalno$¢ korporacji i determinujacego
ich strategie,

e fluktuacji rynku akcji jako determinantu cykli gospodarczych” [Dore, 2002
za: Zyzynski, 2010, s. 27].

Definiowanie finansyzacji przez jej konsekwencje spoleczno-ekonomiczne jest
zawodne, poniewaz pojecie to moze by¢ ujgte jednoczesnie zbyt wasko 1 za szeroko.
Za wasko dlatego, ze niewatpliwym skutkiem finansyzacji, rozumianej jako zbior
specjalistycznych transakcji finansowych, jest renta jako dochdd z posiadania kapi-
tatu. Renta w ujeciu T. Pikkety’ego [2015] jest wynagrodzeniem samego faktu po-
siadania kapitatu niezaleznego od jakiejkolwiek pracy. Przyktadem renty w jego
rozumieniu sg ,,czynsze, odsetki, dywidendy, zyski, oplaty licencyjne czy wszelkie
inne formy prawne” [Piketty, 2015, s. 521]. Renta nie jest wyrazem niedoskonatosci
rynku, przeciwnie — stanowi konsekwencj¢ rynku kapitalowego ,,czystego i dosko-
nalego” w rozumieniu ekonomistow' [Piketty, 2015, s. 522].

! Udostepnienie taczy si¢ z poniesieniem kosztow transakcyjnych. Doktadniej: z tytutu udostep-
nienia, a nie z faktu ,,posiadania”. Udostgpnienie nie wymaga pracy, jak twierdzi stusznie Piketty,
tylko zarzadzania.
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Podstawowym zrodtem rozwoju spolecznosci rentierow jest postgpujaca fi-
nansyzacja systemu gospodarczego. Powyzsza tezg niejako posrednio potwier-
dza T. Piketty [2015, s. 253], piszac: ,,Rosnace skomplikowanie rynku kapitato-
wego 1 posrednictwa finansowego zmierza do coraz wyzszego oddzielenia
tozsamosci posiadacza i zarzadzajacego, a wigc takze czystego dochodu z kapi-
talu 1 dochodu z pracy”. Renty czy dochody z tytulu udostgpnienia kapitatu
umozliwia finansyzacja, ktérej przejawem jest rozwoj rynkow finansowych.
,Przeksztatcenia relacji finansowych w przedmiot wymiany — aktyw finansowy
— oraz rosngca liczba transakcji zwigzanych z nimi, sa podstawa procesu finan-
sjalizacji” [Dembinski, 2011, s. 106].

Ze wzgledu na substytucyjno$¢ pieniadza z innymi aktywami finansowymi
(quasi-pieniadzem) zagrozone sa gtowne cechy pieniadza fiducjarnego, takie
jak: stabilnos¢ sity nabywczej, plynnos¢ i dyspozycyjnos¢. Stopien tego zagro-
zenia jest zdeterminowany przez instytucjonalizacjg pieniadza.

Stabilizacji sity nabywczej pieniadza nie gwarantuje polityka pienig¢zna
w formie bezposredniego celu inflacyjnego. Jest to bowiem fragmentaryczna
instytucjonalizacja pieniadza, poniewaz nie uwzglednia dynamiki cen aktywow
finansowych. Przy rosnacej warto$ci aktywow finansowych, ktére w kréotkim
okresie moga by¢ zmonetaryzowane, zmniejsza si¢ skutecznos$¢ kontroli podazy
pieniadza w gospodarce i tym samym jego sily nabywczej. Rynki aktywow fi-
nansowych maja istotny wptyw na ptynno$¢ pieniadza. Pieniadz jest, jak wia-
domo, najbardziej plynnym aktywem finansowym. W literaturze ekonomicznej
ptynnos$¢ wystepuje w dwoch znaczeniach. Po pierwsze jako zdolno$¢ do szyb-
kiego 1 bezkosztowego przeksztalcenia okreslonego aktywa w inne aktywa fi-
nansowe — tak rozumiana ptynno$¢ jest zalezna od stabilnej wartosci aktywa
[Drabowski, 1991, s. 174]. Po drugie, ptynnos¢ jest rozumiana jako zdolnos$¢ do
wywiazywania si¢ ze zobowiazan, co zalezy od posiadania wystarczajacych
zasobow pienigznych [Drabowski, 1991, s. 173]. Pojgciem zblizonym do tak
pojmowanej plynnosci jest dyspozycyjnosé, ktora polega na braku prawnych
ograniczen w przeksztalcaniu pieniadza w inne aktywa [Drabowski, 1991,
s. 174]. Brak prawnych ograniczeh w dysponowaniu aktywami finansowymi
stwarza mozliwos$¢ porzucenia relacji poprzez transakcje, co oznacza, ze tozsa-
mos¢ finansujacego ulega zmianie i traci znaczenie. Nieograniczona instytucjo-
nalnie sekurytyzacja stanowi zagrozenie dla ptynnosci w tym drugim znaczeniu.
Sekurytyzacja jest zatem zrodtem ryzyka systemowego, ktéore moze przejawiac
si¢ w kryzysie finansowym.

2 W literaturze polskiej dominuje termin ,,finansyzacja”.
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Waznym zrédlem ryzyka systemowego jest dzwignia finansowa wykorzy-
stywana przez rynki finansowe. Ma ona wiele form, ale zawsze stwarza mozli-
wos$¢ zadtuzania. Zagrozeniem dla ptynnosci pieniadza jest w szczegdlno$ci
dzwignia systemowa. Polega ona na tym, ze ,,(...) jednorazowe poczatkowe
wykorzystanie dzwigni finansowej staje si¢ wierzchotkiem szerokiej, odwroco-
nej piramidy zadluzenia” [Roubini i Mihm, 2011, s. 109]. Efekty dzwigni ulega-
ja odwroceniu, gdy ceny aktywow finansowych zaczynaja spadac. Wowczas,
aby ,,zmiesci¢ si¢ w wymaganym wskazniku zadtuzenia, pozyczkodawcy beda
oczywiscie sprzedawac¢ aktywa (...), a na rynku pojawi si¢ zbyt duzo sprzedaja-
cych aktywa i zbyt mato chetnych na ich kupowanie” [Roubini i Mihm, 2011,
s. 110-111]. Oznacza to, ze przeksztalcenia aktywow finansowych w pieniadze
jest niemozliwe lub wywotuje straty kapitatowe. ,,Kryzys w jednym rynku finan-
sowym (czy w jednym kraju) wywoluje negatywne konsekwencje w innym
segmencie rynku finansowego (innym kraju)” [Jajuga, 2014, s. 153].

3. Efektywnos¢ adaptacyjna

Jak juz wspomniano, system gospodarczy kapitalizmu nie determinuje moz-
liwych form gospodarowania. Wregcz przeciwnie — co stanowi wielka zalet¢ —
jego struktura instytucjonalna jest elastyczna i tym samym dopuszcza oraz
umozliwia efektywnos$ciowa adaptacje do zmieniajacych si¢ warunkéw zycia
spotecznego. Efektywno$¢ adaptacyjna jest ,,pewnym dynamicznym stanem,
w ktorym spoteczenstwo stale modyfikuje lub tworzy nowe instytucje w miarg
ewolucji probleméw” [North, 2014, s. 178]. Hayek twierdzi, ze gtdéwnym wa-
runkiem przetrwania ludzkosci jest system, ktory umozliwia efektywnoSciowa
adaptacje i eliminuje te, ktore sa niezdolne do rozstrzygania nowych probleméw
[North, 2014, s. 178]. Bezposrednim przejawem efektywnosciowej adaptacji
w kapitalizmie sa innowacje w sferach: realnej, finansowej, politycznej i spo-
tecznej. Innowacje w sferze realnej, zdaniem Schumpetera [1995], oznaczaja
tworcza destrukcje, poniewaz jednoczes$nie co$ niszcza i zmieniaja na lepsze.
Podstawowym motywem mikroekonomicznej adaptacji efektywno$ciowej
w gospodarce rynkowej jest zawsze maksymalizacja korzysci wlasnej w formie
pieni¢znej, a w szczegdlnosci zysku, bez wzgledu na jej konsekwencje spotecz-
ne (efekty zewnetrzne). W zwiazku z tym nowe formy gospodarowania genero-
wane sa przez innowacje procesowe redukujace koszty produkcji lub innowacje
produktowe, ktdre tworza nowe rynki zbytu, a tym samym zwigkszaja przycho-
dy przedsigbiorstw. Jest rzecza oczywista, ze mozliwe sa roOwniez innowacje,
ktore zmniejszaja koszty produkcji i zwigkszaja przychody.
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Makroekonomicznym efektem adaptacji efektywnosciowej w sferze realne;j
gospodarki jest wzrost produktywnosci czynnikdéw produkcji, a wskutek tego
dobrobytu spotecznego, co nie wymaga uzasadniania. Niezamierzonym efektem
mikroekonomicznej adaptacji efektywnosci staje si¢ redukcja popytu globalnego
1 nierbwnowaga makroekonomiczna, wyrazajaca si¢ w niepelnym wykorzysta-
niu zasobdw. Ograniczenie popytowe w gospodarce rynkowej generowane jest
przez system gospodarczy, ktory zostat podporzadkowany mikroekonomicznej
efektywnosci. W zwiazku z tym, Ze bariera popytowa ma charakter endogenicz-
ny, jej przezwycigzenie czy tez ograniczenie moze by¢ dzielem podmiotow eg-
zogenicznych. Takim podmiotem jest panstwo, ktorego adaptacje podporzadko-
wano efektywnosci spotecznej i politycznej. Innymi stowy, celem panstwa nie
jest maksymalizacja zysku, gdyz nie dziata ono w ramach systemu gospodarcze-
go. Cele panstwa, a doktadniej jego wladz, sa okreslone przez system polityczny
1 system prawny. Ustroj liberalno-demokratyczny zawiera ograniczenia instytu-
cjonalne odnosnie do wyboru celéw i srodkow w funkcjonowaniu panstwa.

Ograniczenia prawne dotycza jednak w wigkszym stopniu wyjs$¢ niz wejsc
panstwa do systemu politycznego. Istnieje zatem wyrazna dysproporcja migdzy
zakresem przedmiotowym wejs$¢ i wyjs¢, z przewaga wejs¢. Oznacza to, ze kaz-
dy problem spoteczny, ekonomiczny czy kulturowy moze by¢ problemem poli-
tycznym, na ktéry musi zareagowac panstwo. Mozna wigc stwierdzi¢, ze adapta-
cja ma przede wszystkim charakter reaktywny, czyli jest swoista odpowiedzia na
niedoskonatosci systemu gospodarczego. Naprawa i korekta btedow rynku jest
jednak ograniczona przez zasoby materialne i pieniezne bedace wlasnoscia pan-
stwa. Nie istnieje potrzeba uzasadniania tezy, ze pobudzanie popytu globalnego
wymaga wydatkoéw, podobnie jak realizacja innych celow spotecznych. Nalezy
jednak dodaé, ze niezamierzonym efektem reaktywnej adaptacji jest proces eks-
terioryzacji kosztow spolecznych przez przedsigbiorstwa na rzecz panstwa. Ad-
aptacja reaktywna panstwa ma w zwiazku z tym granice, ktdre wyznacza po-
ziom dlugu publicznego. Natomiast adaptacja innowacyjna wyrazajaca si¢
w zmianach matrycy instytucjonalnej jest zdeterminowana przez system poli-
tyczny, ktory wyraza interesy roznych grup spolecznych i sit¢ ekonomiczno-
-polityczng przedsigbiorstw migdzynarodowych. Innymi stowy, reforma instytu-
cjonalna bedzie nieskuteczna czy wrecz szkodliwa dla spoteczenstwa, jezeli
wywola reakcje inne niz oczekiwano.

Dobra ilustracja tego procesu jest liberalizacja oraz deregulacja sektora fi-
nansowego. Adaptacja efektywnosciowa w tym sektorze wywotala innowacje
produktowe i procesowe, ktore w efekcie zwigkszyly ryzyko systemowe, osta-
tecznie zakonczone kryzysem. Efektéw finansyzacji nie nalezy jednak wyjasniac
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irracjonalnos$cia jednostek, poniewaz ich gtdéwna przyczyna byto dazenie wtasci-
cieli kapitatu pienigznego do osiagnigcia zysku. Rentownos¢ aktywdw finanso-
wych w tych warunkach byta po prostu wigksza niz aktywow rzeczowych.

Podsumowanie

Matryca instytucjonalna nie determinuje jednoznacznie form systemu go-
spodarczego kapitalizmu. Dzieje si¢ tak dlatego, ze w kazdym kraju o gospodar-
ce rynkowej istnieja roznice w instytucjonalizacji wej$¢ 1 wyjs¢ systemu gospo-
darczego do innych systemdéw spolecznych. Jako podstawe zrdéznicowania
gospodarki rynkowej na ogél przyjmuje si¢ instytucjonalizacje relacji kapi-
tal—praca oraz panstwo—spoteczenstwo.

W powyzszych rozwazaniach uzasadniono hipoteze, ze gtdéwnym czynni-
kiem roznicujacym systemy gospodarcze kapitalizmu jest instytucjonalizacja
pieniadza. Natomiast wspdlna cechg systemow gospodarczych kapitalizmu sta-
nowi adaptacja efektywnosciowa wszystkich uczestnikow zycia spotecznego.
Efektem adaptacji efektywnosciowej jest proces konwergencji systemow.
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POLYMORPHISM OF ECONOMIC SYSTEM

Summary: Economic systems of capitalism are diversified in terms of the institutionali-
zation of its entry and exit to other social systems. The integrity of market economy and
its stabilization depends on the institutionalization of money. The main factor of system
convergence is the efficiency adaptation of capital owners. The financialization of eco-
nomic system is the result of an efficiency adaptation. It has no progressive character
because its institutionalization is incomplete.

Keywords: economic system, institutions, financialization, efficiency adaptation.



