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Twierdzenie, ze kapitat rzadzi $wiatowg gospodarka, nie jest oryginalne. Jak
réwniez nie jest oryginalny wniosek, ze kapitat, wptywajac na losy swiatowej go-
spodarki, jest odpowiedzialny za gngbiace ja kryzysy. Zwykle w pamieci spote-
czenstw zachowuje si¢ na dtugo ostatni kryzys. Dla nas, wspolczesnych, ten z lat
2007-2008 byt wyjatkowo dotkliwy ze wzgledu na skutki i globalny zasieg i otrzy-
mat nazwe Wielki Kryzys Finansowy. Z racji swej wielkosci mierzonej skutkami,
jakie wywotal, pordwnuje si¢ go do innego kryzysu, podobnie nazwanego Wiel-
kim Kryzysem lat 30. XX w. Kazdy, kto na tej podstawie chciatby sadzié, ze okres
mi¢dzy owymi dwoma wielkimi kryzysami byt dla gospodarki §$wiatowej pasmem
niezakloconego wzrostu gospodarczego, bytby w biedzie. Oznaczatoby to bowiem,
ze albo kapital okazjonalnie rzadzi gospodarka swiatowa, albo nie jest odpowie-
dzialny za cykliczno$¢ rozwoju gospodarczego. Zaréwno jedna, jak i druga teza
nie jest prawdziwa.

Nie mozna zrozumie¢ kapitatu, jesli pozbawi si¢ go tla historycznego. Odarty
z historii kapital pozostaje tylko abstrakcja. Nabiera realnosci dopiero wtedy, gdy
usadowi si¢ go w rzeczywistych warunkach ekonomicznych. Warunki ekono-
miczne nie s3 niezmienne. Ksztaltuja je teorie ekonomiczne i panstwa, ktdre czer-
pia z nich pomysty i w ramach polityki gospodarczej wprowadzaja je w zycie. Ale
takze teorie ekonomiczne ewoluuja pod wplywem zmian rzeczywistosci, bo wy-
musza ona zmiany pogladéw naukowych. A poniewaz kapitat z racji swej roli na-
daje ton teoriom ekonomicznym, to i on podlega nieustannym przemianom.
Dzicki temu tez bez zbytniej trudnosci potrafi wpisac si¢ w dang architekturg go-
spodarki, pozostajagc rownoczesnie w zgodzie (lub nie) z gloszonymi pogladami
naukowymi. Ale to nie znaczy, ze w ten sposOb zmienia si¢ natura kapitatu.

Niniejsza monografia poswiccona kapitatlowi pozostaje w Scistym zwigzku
z dokonaniami teorii ekonomicznej i przemianami rzeczywistosci gospodarcze;j.
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Jest ona osadzona w realiach historycznych po to, by wykazaé, ze kapitat co do
swej istoty nie zmienia si¢. Jest taki, jaki jest i jaki byl zawsze. Nawet wtedy, gdy
spoleczenistwa nie uswiadamiaty sobie jego istnienia, on istniat w formie prymi-
tywnej. Jesli postrzega si¢ go inaczej, to dlatego, ze zmienity si¢ warunki, w kto-
rych przychodzi mu by¢.

Uktad pracy podporzadkowany zostat przyjetej perspektywie historycznej.
Rozdziat 1 odwoluje si¢ do natury kapitatu. Przedstawia si¢ szereg definicji kapi-
tatu zaczerpnigtych z literatury, by wykazaé, jak dalece skomplikowana jest jego
natura. Tworcy ekonomii klasycznej zgodni sg co do tego, ze kapital to gtowny
czynnik rozwoju gospodarki kapitalistycznej i kreator bogactwa jej spoteczen-
stwa. Dlatego tez najblizsze im, autorce pracy takze, jest uj¢cie rzeczowe kapitatu,
czyli punkt widzenia E. BShm-Bawerka, rozwijany nastgpnie przez L. von Misesa
i J.H. de Soto. Przyjmujac okreslenie J.R. Hicksa, ze kapital ,,jest czym$ zmien-
nopostaciowym”, eksponuje si¢ w pracy ewolucj¢ jego form. Ekonomia klasyczna
—na co zwrdcono uwage — nadaje znaczenie wartosciotworczej naturze kapitatu.
Znalazlo to odniesienie w teorii produkcyjnosci, pracy i wstrzemigzliwosci. Ale
réwnoczesnie ekonomia klasyczna dostrzega pierwiastek wspdlny dla tych teorii.
To, co je taczy, znalazto uzasadnienie w teorii ustug kapitatu. W kazdej formie
kapitat swiadczy ustugi i z tego tytutu czerpie dochdd, ktdry jest dochodem z ka-
pitatu. Ten punkt widzenia pozostaje w zgodzie ze wspdtczesnym charakterem
dziatania kapitatu i jest bliski autorce niniejszej pracy.

Na site napedowa kapitatu — o czym mowa w rozdziale 2 — skladaja si¢ sita
gromadzenia, ktdrej efektem jest akumulacja kapitalu, wspomagana przez sit¢ po-
siadania, czego gwarantem jest prywatne prawo wlasnoSci, oraz sit¢ pomnazania,
a wrecz imperatyw pomnazania. Zrédlem gromadzenia kapitatu sg oszezednosci.
Co do tego jest petna zgoda ekonomii zarowno klasycznej, jak i neoklasycznej
oraz neoliberalnej. Pelna zgoda jest tez co do tego, ze miarg bogactwa narodow
sg skumulowane oszczg¢dnosci, bedace warunkiem akumulacji i koncentracji ka-
pitatu. To, czego ekonomia klasyczna nie eksponowata, a co stalo si¢ wyzwaniem
dla wspolczesnoscei i dotyczy oszczednoscei, to polityka fiskalna i budzetowa. Z racji
ich wptywu na sktonno$¢ spoteczenstwa do oszczedzania problemowi temu po-
Swigcono w pracy wlasciwe miejsce. W pracy zwraca si¢ tez uwage na to, ze nie
kazde oszczgdnosci automatycznie prowadza do akumulacji kapitatu, bo wzrost
zasobow (wolnej) gotdwki nie jest tozsamy ze wzrostem oszczgdnosci. Tak samo
jak preferencja ptynnosci to nie to samo, co preferencja czasowa.

Moéwiac o sile napgdowej kapitatu, nie sposob pomina¢ kwestii wlasnosci. Aby
kapital mégt sie spetni¢ poprzez pomnazanie, musi by¢ przypisany do wiasciciela.
To wlasciciel decyduje w petni o alokacji kapitatu, o kierunku jego przemieszcza-
nia, a w efekcie takze o centralizacji kapitatu. Co wigcej, prawo wlasnosci decy-
duje o bycie (lub niebycie) kapitatu. Tak samo jak o tym, czy dobro jest dobrem
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kapitalowym, czy tylko uzytkowym. I, co wazne, wtasciciel dobra kapitalowego
nie pragnie kapitatu w takiej formie, w jakiej on jest, lecz korzysci z tej formy
kapitatu, jaka byl on przyjat. To jest tez warunek alokacji. Alokacja kapitatu jest
wigc sprzezona z imperatywem pomnazania kapitatu. Klasyczne spojrzenie na im-
peratyw pomnazania kapitatu nadato kapitalowi forme¢ rzeczowa i skierowato
uwage na sfer¢ wytwarzania dobr i ustug. Wspdtczesnie imperatyw pomnazania
usadowit kapitat w sferze finansowej, utrzymujac go w formie finansowej. Ale to
nie zmienia istoty rzeczy, bo nie forma kapitatu jest imperatywem pomnazania
i alokacji, lecz kapitat jako taki.

Podejmujac w rozdziale 3 rozwazania na temat dynamicznej natury kapitatu,
skoncentrowano si¢ na wahaniach koniunkturalnych z kapitatem w roli gtéwne;j.
Klasyczne uj¢cie dynamicznych zmian kapitatu skupito uwage na jego formie rze-
czowej, czyli inwestycjach i ich zmianach w czasie. Okresom nadmiernych inwe-
stycji rzeczowych, finansowanych przez ekspansj¢ kredytowa bankéw i boom na
gietdzie papierow wartosciowych, towarzyszyly okresy kurczenia si¢ inwestycji,
poglebiane przez ograniczenia kredytu bankowego i1 besse na gietdzie. Teoria eko-
nomii okresla te zjawiska przeinwestowaniem i monetarnym charakterem przein-
westowania, a kryzysom nadata nazwg ,,gospodarczych”.

Kryzysy o podtozu finansowym ujawnity si¢ w pdznych latach 70. XX w.
Wtedy tez rozpoczgta si¢ przemiana kapitatlu i kapitalizmu, pokrétce przedsta-
wiona w rozdziale 4 niniejszej pracy. Przemiany te nastgpity wraz z powrotem do
liberalizmu. Stad tez jego nazwa — neoliberalizm. Rozdziat ten pomy$lano jako
pomost, przejscie z ekonomii klasycznej 1 neoklasycznej do ekonomii neoliberalne;.
W neoliberalnym projekcie kapitalizmu, opartym na nieskrgpowane;j sile rynku,
kapitat odegrat kluczowa rolg. Liberalizacja, deregulacja, prywatyzacja, globali-
zacja to glowne filary realnego neoliberalizmu, ktére wzmocnity sity napedowe
kapitatu, tym razem gtdéwnie finansowego. Kapitat finansowy w warunkach swo-
bodnej gry rynkowej mogt dotrze¢ do wszystkich zakatkdéw globu. Pomnazaé si¢
mogt dowoli w sferze finansowej, omingwszy granice wyznaczone przez mozli-
wosci sfery rzeczowe;j.

Kapitat finansowy zmienit oblicze kapitalizmu, o czym mowa w rozdziale 5.
W procesie pomnazania kapital finansowy zajat miejsce kapitatu rzeczowego, za$
kapitalizm z formy zwanej kapitalizmem menedzerskim stopniowo przeksztatcit
si¢ w kapitalizm portfelowy. Temu procesowi towarzyszy poglebiajaca finansje-
ryzacja akumulacji kapitatu. Okreslenie ,,przedsi¢biorca” zastepuje si¢ stopniowo
nazwa ,,inwestor”. Dobra kapitatowe ustgpuja miejsca aktywom finansowym.
Moéwi sig o portfelach inwestycyjnych, a nie o przedsigwzigciach inwestycyjnych.
Sita nowego kapitalizmu staly si¢ zmiany w wycenie kapitatu. Wycena kapitatu
to wazny problem. Pozwala ustali¢, czy kapitat zostal zachowany, pomnozony,
czy tez utracony. W warunkach globalizacji wymogiem stalo si¢ wypracowanie



10 | Wstep

miedzynarodowych standardow rachunkowosci, w tym wyceny kapitatu. Zarzu-
cono wycen¢ wedtug kosztu historycznego na rzecz wyceny opartej na wartosci
godziwej. Konsekwencjg wyceny wedtug wartosci godziwej jest permanentna ak-
tualizacja kapitatu na kazda dat¢ bilansu. Powoduje to zwickszong wrazliwosé
koniunkturalng gospodarki, bo podmioty rynku podejmuja decyzje na podstawie
danych bilansowych spotek akcyjnych. W fazie wzrostowej koniunktury wycena
wedlug wartosci godziwej jest metoda nadymania warto$ci ksiggowych, a w fazie
spadkowej — kurczenia si¢ ich.

Neoliberalizm, co przedstawia rozdziat 6, dajac realng wolno$¢ rynkom finan-
sowym, dokonat zmian strukturalnych i nasilit procyklicznos¢ kapitatu finansowego.
W szczegdlnosei gdy chodzi o rynki finansowe i instytucje finansowe, ich struk-
tury staly si¢ rozmyte. Naktadaja si¢ na siebie, w wyniku czego stracily na ostro$ci.
Przenikajace i nakladajace si¢ obszary dziatania sg efektem konsolidacji wewnatrz-
sektorowych, a gtéwnie migdzysektorowych. Réwnolegle powstaja hierarchiczne
struktury instrumentow finansowych. Hierarchicznos¢ strukturalna instrumentow
finansowych, przy zacieraniu si¢ struktur w ujeciu podmiotowym, powoduje, ze
narasta ztozonos¢, by nie powiedzieé¢: chaotyczno$¢ systemu finansowego.

W konsekwencji, 0 czym mowa w rozdziale 7, wraz z poglebianiem si¢ neoli-
beralizmu, poczawszy od lat 70. XX w. wystepuja raz po raz kryzysy bankowe,
walutowe, zadtuzenia. W koncu, wraz z nastaniem XXI w., ujawnit si¢ w petni
kryzys finansowy, ktorego przestanki i opis konczg zasadnicze rozwazania pod-
jete w niniejszej monografii. Kryzys finansowy nazw¢ swa zawdzigcza temu, ze
o ile wezesniej kreowany przez system bankowy i gietde kapitat pieniezny poszu-
kiwal zastosowania w sferze rzeczowej gospodarki, o tyle wspdtczesnie coraz
wieksza absorpcja kapitalu pienieznego dokonuje si¢ przez system finansowy
z pominigciem sfery realnej, a zjawiska przeinwestowania przyjety charakter
gltownie finansowy.

W zakonczeniu powraca si¢ do ekonomii klasycznej, glownie odwotujac si¢ do
K. Marksa, a takze R. Luksemburg, przenoszac ich tezy na do§wiadczenia realnego
neoliberalizmu. Powtdrne zderzenie tych pogladéw z rzeczywistoscia wspotcze-
sng utwierdza w przekonaniu, ze kapital co do swej natury si¢ nie zmienia. Jesli
si¢ zmienia, na co zwrdcono uwagg, to tylko forma kapitatu po to, by jak najlepie;j
dostosowal swe mozliwosci pomnazania do warunkow, jakie sa mu dane.



