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Streszczenie:

Celem artykulu jest poréwnanie wybranych
elementéw teorii Michat Kaleckiego z lat
30.140. XX w. z teorig .M. Keynesa zawarta
przede wszystkim w ,,0gdlnej teorii zatrudnie-
nia, procentu i pieniadza’, ktdra zostala opubli-
kowana w jezyku angielskim w 1936 r. Keynes,
podobnie jak Kalecki odnosil si¢ krytycznie do
podstawowych twierdzen ekonomii tradycyj-
nej. Mimo to (uwzgledniajac daty publikacji
gléwnych prac obu autoréw) bezsporny wydaje
sie fakt, iz to M. Kalecki pierwszy przelamat

system aksjomatéw ortodoksyjnej ekonomii,

Summary:

The objective aim of the article is to compare
selected elements of M. Kalecki’s theory from
the 1930s and 1940s with the theory of J.M.
Keynes presented primarily in the “General
Theory of Employment, Interest and Money”,
published in English in 1936. Keynes, like
Kalecki, was critical of the basic theorems of
traditional economics. Despite this (when we
take into account the publication dates of both
authors main works), it appears indisputable
that it was M. Kalecki who first managed to

transcend the system of axioms of orthodox
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ktéra w oderwaniu od rzeczywistosci go-
spodarczej lat Wielkiego Kryzysu, wyltaczyla
z obszaru badan problematyke efektywnego
popytu. Za uzasadnienie zalozenia pelnego
wykorzystania czynnikéw produkgji stuzyto
przez wiele dziesigcioleci ,,prawo rynkow” J.B.
Saya. Automatyczna réwnowaga miedzy glo-
balna podaza i popytem byla uwarunkowana
przekonaniem o technicznej jedynie funkeji
pienigdza w procesie cyrkulacji. Teoretycy
szkoly neoklasycznej uwazali, Ze istnieje me-
chanizm, ktéry samoczynnie (za po$rednic-
twem zmian stopy procentowej) przeksztalca
oszczednosci w inwestycje. Wielko$¢ dochodu
narodowego byla wyznaczona przez zasoby sily
roboczej i majatku produkeyjnego, a poziom
oszczednodci wyznaczaly rozmiary akumula-
¢ji. Harmonijny i trwaly rozwdj gospodarki,
jaki wynikatl z przestanek teoretycznych, byt
wyraznie sprzeczny z rzeczywistoscig gospo-
darcza okresu kryzysu i bezrobocia. Zjawiska
te nie mieécity sie w ramach systemu teore-
tycznego. Punktem wspdlnym obu analizo-
wanych teorii bylo konsekwentne odrzucenie
prawa Saya. W zadnym z poréwnywanych
modeli nie wystepowal samoczynny mecha-
nizm przywracajacy rownowage, przy pelnym
wykorzystaniu czynnikéw produkeji. Kalecki,
czynigc celem swojej najwazniejszej pracy
(Préby teorii koniunktury-1933 r.) opubliko-
wanej kilka lat weze$niej niz ,,Ogolna teoria za-
trudnienia, procentu i pienigdza’, zagadnienie
mechanizmu funkcjonowania rzeczywistej go-
spodarki, w ktorej pozostaja niewykorzystane:
sita robocza i zdolnosci wytwdrcze, a dochod
narodowy byl okreslony przez efektywny po-
pyt, wyprzedzit o kilka lat osiggniecia Keynesa.
Czesto nie docenia si¢, ze model Kaleckiego
zawieral wszystkie zasadnicze elementy syste-
mu Keynesa, dzieki ktérym ten ostatni stal sie
tak popularny. Na ten fakt zwracat uwage sam

Kalecki w recenzji ,Ogdlnej teorii”

economics, which, in isolation from the eco-
nomic reality of the years of the Great De-
pression, excluded the problem of effective
demand from the area of research. ].B. Say
“market law” has served, for many decades,
as the justification for the assumption of the
full use of factors of production. The auto-
matic equilibrium between global supply and
demand was conditioned by the belief in the
solely technical function of money in the pro-
cess of circulation. Theorists of the neoclassical
school believed that there was a mechanism
that automatically (through changes in interest
rates) transformed savings into investments.
The amount of national income was determi-
ned by the labor resources and productive as-
sets, while the level of savings was determined
by the level of accumulation. The harmonious
and sustainable development of the economy,
which resulted from theoretical premises, sto-
od in stark contrast to the economic reality
characterized by the crisis and unemployment.
The latter phenomena did not fit within the
theoretical system. The common point of both
analyzed theories was the consistent rejection
of Say’s law. None of the compared models was
equipped with an automatic mechanism capa-
ble of restoring an equilibrium characterized
by the full use of production factors. Kalecki,
who, in his most important work (An Attempt
at the Theory of Business Cycles - 1933) pu-
blished a few years earlier than “The General
Theory of Employment, Interest and Money”,
set forth to elaborate the mechanism of the
functioning of the real economy in which labor
and productive capacity remained unused, and
national income was determined by effective
demand, was several years ahead of Keynes’
achievements. The fact that Kalecki’s model
contained all the key elements of the Keynes
system that made the latter so popular is often
underestimated . Kalecki himself pointed out

this fact in his review of the “General Theory”.
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WSTEP

W roku biezgcym 2020 mija 50 rocznica $mierci Michata Kaleckiego (1899-
1970), polskiego ekonomisty, wywodzacego si¢ z mieszanej rodziny polsko-
-zydowskiej, ktorego dorobek naukowy zaliczany jest w tej chwili do klasyki
$wiatowej ekonomii. O tym, Ze nie jest to tylko historia ekonomii $wiadcza
odbywajace si¢ nadal miedzynarodowe konferencje naukowe poswiecone pra-
com i dorobkowi naukowemu tego ekonomisty. Ostatnia ze znanych odbyla
sie 26 wrzesnia 2019 r. w Paryzu, ktérej gléwnym organizatorem bylo Stale
Przedstawicielstwo RP przy OECD we wspolpracy w Polskim Towarzystwem
Ekonomicznym [Fiedor, 2019, 141-143]. Konferencja zorganizowana zosta-
ta pod hastem tematycznym: Michal Kalecki and the problem international
equilibrium. Rzeczg ciekawg bedzie zapoznanie si¢ z dorobkiem naukowym
tego spotkania, ktory zostanie opublikowany (tak zapowiadaja organizatorzy)
w wydawnictwie migdzynarodowym Oxford Economic Press (dostepnych w tej
chwili tekstow konferencyjnych na stronach internetowych OECD nie znala-
zlem). Z drugiej strony liczba jej uczestnikow-tylko ok. 40 oséb (w tym ok. 10
0s6b z Polski), 13 prezentowanych referatéw (w tym 7 z Polski) — nie sg liczbami
oszalamiajacymi, biorgc pod uwage dorobek naukowy M. Kaleckiego (na $wia-
towym poziomie) oraz charakter konferencji majacej status migdzynarodowe;j.
Nie jest to oczywi$cie wina organizatoréw, tylko szerszy problem rugowania
i minimalizowania dorobku naukowego M. Kaleckiego (z co najmniej z kilku
powodow) z osiggnie¢ swiatowej ekonomii.

Celem niniejszego tekstu jest porownanie wybranych elementéw teorii
M. Kaleckiego z lat 30. i 40. XX w. z teorig ].M. Keynesa zawartg przede wszyst-
kim w ,,Ogélnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza’, ktdra zostata opubli-
kowana w jezyku angielskim w 1936 r. [Keynes, 1958]. Keynes, podobnie jak
Kalecki odnosit si¢ krytycznie do podstawowych twierdzen ekonomii tradycyj-
nej [Keynes, 1926]. Mimo to (uwzgledniajac daty publikacji gtéwnych prac obu
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autorow) bezsporny wydaje sie fakt, iz to M. Kalecki [Kalecki, 1933] pierwszy
przetamal system aksjomatow ortodoksyjnej ekonomii, ktéra w oderwaniu od
rzeczywistosci gospodarczej lat Wielkiego Kryzysu, wylaczyla z obszaru badan
problematyke efektywnego popytu. Za uzasadnienie zalozenia pelnego wyko-
rzystania czynnikéw produkgji stuzylo przez wiele dziesigcioleci ,,prawo ryn-
kow” J.B. Saya [Say, 1960]. Automatyczna rownowaga miedzy globalna podaza
i popytem byta uwarunkowana przekonaniem o technicznej jedynie funkgji pie-
niadza w procesie cyrkulacji. Teoretycy szkoly neoklasycznej uwazali, ze istnieje

mechanizm, ktéry samoczynnie (za posrednictwem zmian stopy procentowe;j)
przeksztalca oszczednosci w inwestycje. Wielko$¢ dochodu narodowego byla
wyznaczona przez zasoby sity roboczej i majatku produkcyjnego, a poziom
oszczednosci wyznaczaly rozmiary akumulacji [Harrod, 1948] . Harmonijny
i trwaly rozwoj gospodarki, jaki wynikal z przestanek teoretycznych, byt wyraz-
nie sprzeczny z rzeczywistoscig gospodarcza okresu kryzysu i bezrobocia. Zja-
wiska te nie miescily si¢ w ramach systemu teoretycznego. Punktem wspdlnym
obu analizowanych ponizej teorii byto konsekwentne odrzucenie prawa Saya.
W zadnym z poréwnywanych modeli nie wystepowal samoczynny mechanizm
przywracajacy rownowage, przy pelnym wykorzystaniu czynnikéw produkeji.
Kalecki, czynigc celem swojej najwazniejszej pracy (Proby teorii koniunktu-
ry-1933 r.) opublikowanej kilka lat wczesniej niz ,,Ogdlna teoria zatrudnienia,
procentu i pienigdza’, zagadnienie mechanizmu funkcjonowania rzeczywistej

gospodarki, w ktdrej pozostaja niewykorzystane: sita robocza i zdolnosci wy-
tworcze, a doch6d narodowy byt okreslony przez efektywny popyt, wyprzedzit
o kilka lat osiggniecia Keynesa. Czg¢sto nie docenia sig, ze model Kaleckiego

zawieral wszystkie zasadnicze elementy systemu Keynesa, dzigki ktérym ten

ostatni stat si¢ tak popularny. Na ten fakt zwracal uwage sam Kalecki w przy-
pisach do recenzji ,Ogolnej teorii” [Kalecki, 1936]. Podobienstwa, wystepujace

gléwnie w zakresie analizy zagadnien réwnowagi krétkookresowej, uwidocz-
nily sie w trakcie prezentacji pogladéw Keynesa na tle pogladow Kaleckiego,
zawartych w artykule ,,Trzy uktady”. Po uwzglednieniu dorobku teoretycznego

zawartego w ,,Prdbie...” oczywistym staje sie fakt, Ze w obu modelach wystepuja
analogiczne czynniki wyznaczajace rozmiary produkcji, dochodu i zatrudnie-
nie w krotkim okresie. Réznice miedzy teoriami Kaleckiego i Keynesa dotycza
ogolnych zalozen metodologicznych, tresci spotecznych oraz konkretnego spo-
sobu analizy niektérych wielkosci ekonomicznych. Ponizsza analiza porow-
nawcza koncentruje sie na funkcji decyzji inwestycyjnych oraz réwnowadze

krétkookresowej w gospodarce w obu teoriach-modelach. Gléwna teza tego
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opracowania jest stwierdzenie, ze specyficzne cechy modelu Kaleckiego, nie
wystepujace w modelu Keynesa (np. uwzglednienie nie podazowego efektu
inwestycji, podzialu dochodu narodowego na place i zyski, wystepowanie zja-
wiska inflacji i monopoli, uwzglednienie czynnika czasu przy budowie funkeji
decyzji inwestycyjnych) pozwolily Kaleckiemu na sformutowanie teorii cyklu.
Réznicom w sposobach konstrukeji funkeji decyzji inwestycyjnych, jako szcze-
golnie istotnym dla problematyki cyklu, zostanie poswiecona odrebna czes¢
niniejszego tekstu.

1. UWAGI OGOLNE

Teoria J.M. Keynesa powstala jako bezpo$rednia reakcja na Wielki Kry-
zys gospodarczy w latach 1929-33. Kryzys ten ujawniajac niedopasowania
i nieréwnowagi gospodarek kapitalistycznych (rynkowych) ulatwil Keyneso-
wi mozliwos$¢ sformulowania bardziej zblizonych do rzeczywistosci zalozen
teoretycznych. Zaréwno Keynes, jak i Kalecki, zdawali sobie sprawe z ograni-
czonych waloréw poznawczych dotychczasowej ekonomii marginalistycznej.
Wynikajace z tej teorii $rodki antykryzysowe (polityka deflacji, oszczednosci
budzetowe, obnizka plac realnych) okazaly si¢ calkowicie nieskuteczne. Réwniez
prace teoretyczne Kaleckiego nie nalezaty do oderwanych od rzeczywistosci
rozwazan akademickich. Cechowalo je silne powigzanie z praktyka spoleczng
(stad byto zrozumiale, ze jego gléwna praca przedstawiata kumulatywne pro-
cesy cykliczne). Aktualnos¢ i znaczenie problemu cyklu (zagadnienie poziomu
i zmian dochodu narodowego) bylo w tym czasie niezwykle istotne [Kalecki,
1933]. Keynes nie byl pierwszym ekonomistg, ktéry odrzucil oparty na prawie
J.B. Saya poglad, ze stan rownowagi ogélnej miedzy globalnym popytem a po-
daza Iaczyl sie z pelnym wykorzystaniem istniejacych czynnikéw produkeji
i uktad gospodarczy automatycznie zawsze dazyt do osiggniecia takiego stanu
réwnowagi. Przedstawiciel szkoly szwedzkiej Knut Wicksell [Wicksell, 1951]
kilkanascie lat wczesniej niz Keynes wskazywal, ze w gospodarce kapitalistycz-
nej nie dziata zaden samoczynny mechanizm prowadzacy do wyréwnania wiel-
kosci oszczgdnosci i inwestycji. Rowniez wczesne prace Kaleckiego zawieraly
teze, iz nie dziala zaden mechanizm przywracajacy réwnowage przy pelnym
wykorzystaniu czynnikéw produkcji oraz krytyke obnizki ptac i cen jako $rodka
polityki antykryzysowej. Kalecki wczesniej i niezaleznie od Keynesa zerwal
z powszechnym dotad w teorii ekonomii ujgciem mikroekonomicznym.
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W trakcie dalszego poréwnywania modeli M. Kaleckiego i J.M. Keynesa fakt
pierwszenstwa Kaleckiego w opracowaniu nowoczesnej metody analizy gospo-
darki kapitalistycznej w okresie miedzywojennym nie bedzie najistotniejszym
punktem odniesienia prowadzonego wywodu. Jednak przed przystgpieniem do
niego wydaje si¢ konieczne podkreslenie, Ze niestusznie metode tg wiekszo$¢
ekonomistéw przypisuje Keynesowi. Kalecki juz w 1933 r. opublikowat ,,Probe
teorii koniunktury”, w ktorej zajmowat si¢ podobnymi problemami teoretycz-
nymi jak Keynes, a przy tym udalo mu si¢ przedstawi¢ te zagadnienia w spo-
sob bardziej klarowny i zaawansowany naukowo. Model Kaleckiego zawierat
wszystkie gtowne idee modelu Keynesa i jednoczesnie mial nad nim przewage
w postaci dynamicznego, zawierajacego analize poziomu i podziatu dochodu
narodowego oraz jego zmian, a decyzje i wydatki inwestycyjne zostaly w nim
rozgraniczone'. W teorii Kaleckiego stopa procentowa nie odgrywala tak istot-
nej roli jak u Keynesa. Stwierdzenie to odnosi si¢ przede wszystkim do ,,Préby...”
traktujacej o kumulatywnych procesach cyklicznych. Natomiast w artykule
»Irzy uklady” stopa procentowa spelniata funkcje¢ czynnika wyznaczajacego
poziom rownowagi. Tak istotna jej rola mialta zwigzek z zawartoscia artyku-
tu zawierajacego analize ksztaltowania si¢ rownowagi (lub quasi réownowagi)
w obrebie istniejacego aparatu wytworczego przy niezmiennych przewidywa-
niach rentownosci brutto [Kalecki, 1934, 54-70]. Ponadto nie postugiwal si¢
on (w przeciwienstwie do Keynesa) watpliwg koncepcja preferencji ptynnosci’.

Niektdre twierdzenia Kaleckiego zostaly przyjete przez szereg pdzniejszych
teorii wzrostu gospodarczego. Na przyklad model N. Kaldora [Kaldor, 1957,
591-624] oraz teoria akumulacji J. Robinson zawieraly zalozenie, ze kapitalisci
tyle zarabiaja, ile sami wydajg, natomiast robotnicy wydaja tyle ile zarabiaja.
Réwniez teoria cyklu J. Robinson byta podobna do inwestycyjnej teorii cyklu
opracowanej przez Kaleckiego [Robinson, 1958]. Poniewaz przy poréwnywaniu
funkcji decyzji inwestycyjnych w poszczegélnych modelach nie bedzie szcze-
goélowo analizowana rola ryzyka, warto wiec w tym miejscu zwrdci¢ uwage na
jeszcze jeden aspekt teorii Kaleckiego, ktory znalazt zastosowanie w modelu
N. Kaldora [Nasitowski, 1965, 919]. Zasada rosngcego ryzyka méwiaca o pro-
porcjonalnym stosunku do wysokosci realizowanych naktadéw inwestycyjnych
! Pojecie modelu oznacza czysto logiczne zaleznosci, opis systemu ekonomicznego dokonany przy pomocy
wyodrebnionych zaleznosci logicznie z sobg powigzanych, ktére moga by¢ wyrazone przy pomocy réwnan
matematycznych.

2 Uzycie funkcji preferencji ptynnosci dla ustalenia stopy procentowej przez zréwnanie popytu i podazy

pieniadza bylo uzasadnione tylko wtedy, gdy oszczednosci i inwestycje byly sobie rowne. Por. R.G.D. Allen,
Ekonomia matematyczna, Warszawa 1961, s. 42.
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i odwrotnie proporcjonalnym stosunku do wysokosci wlasnego kapitatu, jakim
rozporzadzal przedsigbiorca, zostala opracowana przez Kaleckiego w 1937 r.
[Kalecki, 1937]. Pozostale cechy szczegélowe modelu Kaleckiego (np. obustron-
ny charakter zalezno$ci miedzy oszczedno$ciami i inwestycjami), ktore zostaly
pozniej wykorzystane przez neokeynesistow, beda wskazywane w dalszej ana-
lizie poréwnawczej obu modeli [Domar, 1946, 137-147].

Fakt, iz w trakcie analizy poglady Keynesa — wbrew porzadkowi chrono-
logicznemu - bedg poprzedzaé prezentacje pogladow Kaleckiego, ma swoje
uzasadnienie w tym, iz w taki sposdb latwiej osiaggnac jeden z celow tej analizy,
jakim jest podkreslenie istotnych zalet modelu Kaleckiego. W zwigzku z me-
toda stosowang przez obu autoréw (ujecie modelowe, ktérego celem bylo m.in.
uchwycenie podstawowych zalezno$ci makroekonomicznych) dzigki uprzedniej
prezentacji elementdw teorii Keynesa jest latwiej wyszczegolni¢ stabe ogniwa
tej teorii, a gtéwnie te, w ktorych przewage miato ujecie Kaleckiego. Zasadnicze
roznice obu teorii polegaly na odmiennosci wnioskéw wynikajacych z zalez-
nosci, ktorych gléwne idee byly zbiezne u obu autoréw. Do najistotniejszych
podobienstw nalezaly nastepujace zaleznosci:

a) twierdzenie, ze inwestycje decyduja o wielkoéci dochodu i produkc;ji;

b) podobne bylo ujecie podazy i popytu na rynku kapitatu, polegajace na
stwierdzeniu, Ze inwestycje wymuszaja rowne im oszczednosci;

¢) uniezaleznienie zmian wielkosci dochodu i produkcji od zmian ptac
nominalnych.

Obok punktow wspolnych dla obu teorii, istnialy réznice w sposobie kon-
strukcji samych modeli, a takze wystepowaly odmiennosci polegajace na tym,
ze kazdy z tych dwdch modeli spelnial w réznym stopniu funkcje objasniania
rzeczywistoéci (rézny byt stosunek przyjetych zalozen do rzeczywistosci go-
spodarczej). Poniewaz model Kaleckiego byl oparty na bardziej realistycznych
zalozeniach, spelnial wigc t¢ funkcje lepiej niz model Keynesa. W wigkszym
tez stopniu wypelnial funkcje modelowa zawierajac réwniez teorie¢ cyklu ko-
niunkturalnego. Podejscie Kaleckiego cechowal mniejszy zakres wplywu analizy
subiektywnej w poréwnaniu z analizg Keynesa, tj. jego zalozenia byly blizsze
rzeczywistosci. Natomiast sposob sformulowania gléwnego problemu badan
oraz metoda badan byly podobne. Przedmiotem badan Keynesa byta teoria
popytu efektywnego jako gtéwnego czynnika okreslajacego poziom dochodu
narodowego i zatrudnienia. Kalecki analizowal réwniez czynniki okreslajace
wielko$¢ i zmiany dochodu narodowego, zatrudnienia i cen, a wigc wczeéniej
od Keynesa uczynit je przedmiotem swoich badan wymienione zalezno$ci ma-
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kroekonomiczne. Zaréwno Kalecki, jak i Keynes, przedstawiali funkcjonowanie
systemu ekonomicznego za pomoca kilku podstawowych relacji prezentujac
ujecie modelowe. Model Kaleckiego byt pierwszym makroekonomicznym mo-
delem wolnej konkurencji i jednocze$nie pierwszym modelem oligopolistycz-
nego funkcjonowania systemu gospodarczego.

W dyscyplinach ekonomicznych i w praktyce gospodarczej modele moga
spelnia¢ jednoczesnie dwie funkeje: funkcje modelowa w zakresie zamierzonego
celu poznawczego oraz funkcje wzoru przeznaczonego do realizacji [Secomski,
1970, 286]. Celem modelu logicznego byto podsumowanie zaleznosci ekono-
micznych. Oddzialujace wzajemnie na siebie wielkosci porzadkowal w taki
sposob, ktory wyrazal jednoczesnie ilosciowy charakter tych zaleznosci. Model
mogl tez stuzy¢ do opisywania procesu, o ile zostaly uwzglednione op6znienia
i wyprzedzenia miedzy zmiennymi, jak miato to miejsce w modelu Kaleckiego.
Ich uwzglednienie lub pominiecie decydowato o tym, czy teoria byla dynamicz-
na, czy statyczna. Kalecki w przeciwienstwie do Keynesa uwzglednil opdznienia
w czasie. Ujmujac dziatalnos$¢ inwestycyjng w trzech etapach przyjmowal, ze
inwestycje potrzebuja czasu na dostosowanie si¢. Byto faktem, ze kazdy model

»oparty na opdznieniu nieuchronnie rodzi wahania”. Czesto pozornie efektywne
modele ilustrujgce proces wahan byly takimi nie dlatego, ze ich przestankami
byly wzajemne powiazania charakteryzujace wewnetrzne procesy produkeji
kapitalistycznej, lecz tylko dlatego, ze opieraly si¢ na opdznieniach reakcji
ekonomicznych. Nie bylo to w pelni stuszne w przypadku modelu Kaleckiego,
w ktorym sformulowanie teorii cyklu wynikalo m.in. z op6znien, ale zawierat
on tez problem podzialu dochodu narodowego na ptace i zyski, wptyw efektu
podazowego oraz uwzgledniat fakt, Ze wzrost stopnia monopolizacji gospodarki
poprzez wzrost ryzyka oddzialywal ujemnie na decyzje inwestycyjne.

Model nie jest, zdaniem wloskiego ekonomisty J. Pena, modelem auten-
tycznym dopdki wszystkie wielkosci nie zostang zestawione w taki sposdb,
aby mogt je wypelni¢ liczbami ekonometryk [Pen, 1972, 103]. Ekonometria
dostarczajac wspolczynnikow regresji rozstrzyga, ktére czynniki sa wazne,
a ktére - bez znaczenia. Uscisla to strukture modelu. Nie jest to warunek wy-
starczajacy, aby skonstruowany wedlug tej koncepcji model byt autentyczny.
Liczby muszg ponadto potwierdza¢ hipotetycznie zakltadane wspoélizaleznosci,
wynikajace z rozumowania dedukcyjnego i stanowigce zawarto$¢ modelu logicz-
nego. Gdyby si¢ bowiem okazalo, ze dane statystyczne po pewnej ich obrobce
wyrazaja wspolzaleznos¢ w odmiennej postaci niz ta, ktérg wprowadzono do
modelu hipotetycznie, to wowczas nie zostatby spetniony warunek relacji mo-



Michal Kalecki kontra John Maynard Keynes... 15

delowej w sensie logicznym miedzy strukturg modelu a rzeczywistoscig. Kalecki
w czesci swojej pracy poswigconej matematycznemu rozwinieciu teorii wahan
koniunkturalnych [Kalecki, 1933, 24-36] zastosowal metody wykorzystywane
przez holenderskiego ekonomiste Jana Tinbergena [Kalecki, 26-39]. Punktem
wyj$cia rozumowania Kaleckiego byto sformulowanie réwnania rézniczkowego
dla wielkosci zamowien inwestycyjnych (J) jako funkeji czasu (t). Celem bylo
obliczenie dlugosci cyklu. Tezg natomiast bylo stwierdzenie, ze ,,jesli obliczona
w ten sposob dlugos¢ cyklu nie bedzie zbytnio odbiegata od obserwowanej
w rzeczywistosci, mozna to bedzie uwaza¢ za pewne potwierdzenie wylozonej
tu teorii” [Kalecki, 1933, 31]. Teza ta zostala potwierdzona: otrzymana na dro-
dze teoretycznej dziewiecioletnia dlugos¢ cyklu zgadzata sie z zaobserwowang
dlugoscia cyklu, ktéra wahata sie w przedziale 8-12 lat’. Co wiecej, wyniki
obliczen (zgodno$¢ teorii z faktami) w ograniczonym stopniu zalezaly od do-
ktadno$ci szacunkow wielkosci: (v), (J /K ), (B_/K ). Kalecki przeprowadzit te
same obliczenia dla wartosci (v), (J /K ), (B_/K ) znacznie odbiegajacych od
otrzymanych uprzednio na podstawie danych statystycznych. Okazalo sie, ze
wielkos¢ (J /K ) byla bez znaczenia dla wynikéw obliczen, a wartosciom (v)
i (B_/K ) odchylajacym sig o blisko 50% od przyjetych uprzednio na podsta-
wie danych statystycznych (B /K =0,13 i v=0,5) odpowiadaty rozwigzania dla
T (dtugos¢ cyklu) mieszczace si¢ w przedziale 7-13 lat. Poniewaz rzeczywista
dlugos¢ cyklu koniunkturalnego wynosila 8-12 lat, mozna wigc niezaleznie od
doktadnosci szacunku (v), (J /K ), (B, /K ) stwierdzi¢, ze wnioski z teorii nie
odbiegaly od rzeczywistosci.

Keynes byl natomiast sceptycznie ustosunkowany do technik ekonomii
ilosciowej. Bylo to, zdaniem J. Pena, przyczyna popetnienia bledu, ktéry po-
legal na wmontowaniu do keynesowskiego modelu zbyt wysokiej sklonnosci
do oszczedzania [Pen, 1972, 92-95]. Teza, ze sktonnoé¢ do oszczedzania musi
by¢ wigksza przy wysokim dochodzie niz przy niskim byta niestuszna, gdyz
byla przyjmowana jako ogdlne prawo. Keynes doszed} do tego droga dedukgji.
Sadzit on, ze czysta logika, jesli wywodzi si¢ z obserwacji rzeczywistosci, moze
prowadzi¢ do wnioskow natury ilosciowej. System keynesowski byl scisle logicz-
ng konstrukcjg [Harrod, 1939]. Nie mégt on jednak wyrazi¢ opinii o wielkosci
konkretnych zjawisk ilo§ciowych.

* Diugos¢ cyklu rowna 10 lat zostata otrzymana w nastgpujacy sposob: czas realizacji zaméwien inwestycyj-
nych zostat oszacowany na podstawie danych Niemieckiego Instytutu Badania Koniunktur na poziomie v=0,6

roku. Stopa amortyzacji (wedtug potaczonych danych niemieckich i amerykanskich) wynosita w przyblizeniu

J /K =0,15. Stosunek B /K zostal oszacowany na 0,13.
o} o} o o
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2. FUNKCJE DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Michat Kalecki, podobnie jak potem ]J.M. Keynes, wigzal poziom dziatalno-
$ci gospodarczej, z rozmiarami inwestycji. Przyjmujac, Ze zmiany dziatalnosci
inwestycyjnej zaleza od rozpietosci miedzy stopa oczekiwanego zysku a stopa
procentows, przeprowadzil bardziej wyczerpujaca analize sil napedowych dzia-
talnosci inwestycyjnej. Uwzglednil on elementy pominiete w modelu Keynesa, tj.
wielkos$¢ zakumulowanego juz kapitatu oraz poziom ryzyka. Keynes natomiast,
w odroéznieniu od Kaleckiego, nadal wieksze znaczenie stopie procentowej jako
czynnikowi ksztaltujgcemu poziom inwestycji. PéZniejsze badania potwierdzily
teze Kaleckiego, ktory uwazal, iz inwestycje w wigkszym stopniu zalezg od
przewidywanej dochodowosci, w mniejszym natomiast stopniu od wysokosci
stopy procentowej. Nie oznaczalo to oczywiscie, ze inwestor nie poréwnywat
ceny, jaka musial zaplaci¢ za pozyczony kapital z poziomem zyskow, ktore
spodziewal si¢ osiagna¢ w wyniku przeprowadzenia inwestycji. Jednak badania
przeprowadzone przez Harvard School of Business Administration oraz przez
Oxford Research Group w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych wykazaly,
ze stopa procentowa odgrywata bardzo malg rol¢ przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych [James, 1958, 291-292].

W modelu Kaleckiego decyzje inwestycyjne byly wyznaczone gléwnie przez
spodziewany zysk, ktory zalezal od catkowitego popytu oraz od catkowitego
zasobu kapitatu. Przy danym kapitale — im wigkszy byl popyt tym wigkszy
zysk, a przy danym popycie — im wiekszy zaséb kapitalu, tym mniejszy byt
zysk [Lange, 1962, 265]. Teze, ze zyski okreslaja inwestycje wspomniany juz
J. Pen uznat za zasadnicza. Zysk byt celem i stwarzal bodzce, co wiecej stuzyt
takze finansowaniu duzej czesci inwestycji. Podobnego zdania byt réwniez J.
Tinbergen, ktéry — zdaniem Pena - osiggnal w swoich badaniach podobne
korelacje [Pen, 1972, 119-205]. Pod tym wzgledem poglady Kaleckiego byly
raczej zblizone do Tinbergena niz do Keynesa.

POJECIE ,INWESTYCJI” W MODELU KEYNESA

Keynes pojmowal inwestycje jako czynnik kreujacy popyt (a zatem zatrud-
nienie) oraz uruchamiajacy dzialanie mnoznika wydatkow. Inwestycje biezg-
ce to (wedlug Keynesa) biezacy przyrost kapitatu rzeczowego, ktory powstat
wskutek dziatalnosci produkcyjnej w danym okresie. Stanowit on réznice sumy
zakupow od innych przedsiebiorstw (A ) i wartosci zuzycia aparatu wytworcze-
go (U) [Keynes, 1958, 83-84]. W innym miejscu Keynes zdefiniowal inwestycje
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jako nabycie jakiejkolwiek wtasnosci kapitalowej za srodki uzyskane z dochodu.
Sprzedaz takich obiektéw mozna bylo uznac za inwestycje ujemna [Keynes,
1958, 100]. Keynes krytykowal ujecie R.G. Hawtreya, ktory przywigzywat duze
znaczenie do zmian w kapitale ptynnym, tj. do niezamierzonego wzrostu lub
spadku niesprzedanych zapaséw i zaproponowal definicje, w ktorej te zmiany
byly wylaczone [Hawtrey, 1939]. Dla Keynesa istotniejsze bylo podkredlenie
zmian calego efektywnego popytu, a nie tylko tej jego czesci, ktéra znajdowala
wyraz we wzroscie lub spadku zapaséw towaréw w poprzednim okresie. Poza
tym zmiany w stopniu wykorzystania zdolnosci wytwoérczych wptywaty na de-
cyzje producentéw podobnie, jak wzrost lub spadek nie sprzedanych zapaséw.
Réznice terminologiczne migdzy Kaleckim a Keynesem wynikaly (poza kwestia
rozroznienia inwestycji brutto i netto) z wylaczenia z inwestycji jednej lub kilku
kategorii, ktore faczyty w sobie keynesowskie pojecie inwestycji oznaczajace:
przyrost kapitalu rzeczowego (zaréwno trwatego, jak i zapaséw) obejmujacy
kapitat zatrudniony w produkgji oraz kapital ptynny [Keynes, 1958, 101-102].
Keynes, chcac podkresli¢ wplyw czynnikéw pienieznych, zrezygnowat z uzy-
wania terminu ,,inwestycje” w znaczeniu inwestycji realnych. W rezultacie po-
jawilo sie kilka znaczen tego terminu, ktdre to pojecie kilkakrotnie precyzowal
w swojej pracy. Ogolnie mozna wyrdznié nastepujace znaczenia tego terminu
[Toyo, 1977, 305]:

a) zakup dobr kapitalowych;

b) wydatki na dobra kapitatowe i site robocza;

c) zakup aktywow réwny z definicji oszczedno$ciom;

d) kazdy wydatek prowadzacy do wzrostu zatrudnienia;

e) zakup dobr kapitalowych oraz débr trwalego uzytku;

f) zakup dobr kapitalowych, konsumpcyjnych débr trwatego uzytku oraz
sity roboczej;

g) zakup dobr kapitatowych, konsumpcyjnych débr trwatego uzytku, sity
roboczej oraz wydatki na ,dobra pafistwowe”, np. budowa drég, wydatki
zbrojeniowe.

Z uwagi na wzrost ingerencji panstwa i wzrost wydatkow panstwowych takie
wyjécie poza kategorie, ktorymi si¢ dotychczas postugiwano, bylo uzasadnione.
Laczne rozpatrywane inwestycji w kapital trwaly, zakupy konsumpcyjnych débr
trwalego uzytku i wydatkow panstwowych mogto by¢ uzyteczne przy analizie
cykli gospodarczych i inflacji. Jednakowe traktowanie monetarnych i realnych
aspektow inwestycji prowadzilo do uznania za inwestycje takze wydatkéw mi-
litarnych i konsumpcyjnych.
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POJECIE ,INWESTYCJI” W MODELU KALECKIEGO

Kalecki réwniez rozwazal inwestycje panistwowe jako czynnik decydujacy
o ozywieniu koniunkturalnym [Kalecki, 1936a, 14-15]. Pisal, ze rodzaj inwe-
stycji jest tu obojetny*. Wazne, ze byly one finansowane przy pomocy tworze-
nia dodatkowej sity nabywczej. Tworzenie sily nabywczej na pokrycie deficytu
budzetowego wynikajacego z jakiejkolwiek przyczyny, dawato podobny efekt.
Z czasem inwestycje publiczne byly zastepowane przez prywatne, a ozywienie
sztuczne przechodzilo w naturalne. Kalecki jednak - opierajac si¢ na przykladzie
6wcezesnych Niemiec - zwracal jednocze$nie uwage na spoleczny aspekt takiego
ozywienia, ktdre zostalo spowodowane wzrostem wydatkéw zbrojeniowych.
Dobra koniunktura i wysoki stopienn wykorzystania aparatu produkcyjnego
nie byly réwnoznaczne ze wzrostem dobrobytu ludnosci. Wzrost konsumpcji
byt niewspoimierny w stosunku do wzrostu produkcji przemystowej, poniewaz
w wyniku trudno$ci w bilansie ptatniczym rosty ceny zywnosci i znaczna czesé
potencjalnego przyrostu sity nabywczej ludnosci byta przywlaszczona i prze-
znaczona na zbrojenia [Kalecki, 1936a, 26-34].

Dochéd catkowity kapitalistow wraz z odpisami amortyzacyjnymi na jed-
nostke czasu skladat si¢ z czgsci konsumowanej C i czg$ci zaoszczedzonej A.
Wielkos¢ (A) obejmowata wszelkiego rodzaju dobra stuzace do reprodukcji
i rozbudowy kapitalu stalego oraz przyrost zapaséw towarowych. Urzadzenia
wytworcze w budowie nie byly zaliczane do zapaséw — zmiana wolumeny urza-
dzen w budowie znajdowata odzwierciedlenie w ,,produkeji dobr kapitatowych”
Nie byta wlaczona do ,,produkeji dobr kapitalowych” rowniez zmiana innych
zapasow dobr kapitatowych (np. zapaséw zelaza). Zmiana stanu tego typu za-
pasow zalezala od ,,przyrostu zapasow wszelkiego rodzaju”. Wielkos¢ zapaséw
towarowych byla z zalozenia stata w okresie calego cyklu koniunkturalnego.
Zalozenie to zostalo przyjete na podstawie danych dotyczacych gospodarki
USA, bedacej w duzym stopniu ukltadem zamknietym. Przy takim zalozeniu
akumulacja brutto (A) byla réwna produkcji dobr kapitalowych.

W teorii Kaleckiego istotnym elementem byto wprowadzenie rozréznienia
miedzy decyzjami inwestycyjnymi a ich realizacja. Wyréznil on trzy etapy pro-
cesu inwestycyjnego [Kalecki, 1933, 11]:

a) zamowienia inwestycyjne, czyli zamdéwienia na dobra kapitatowe w celu
reprodukgji i rozbudowy aparatu produkcyjnego (J);
b) produkcje débr kapitatowych (A);

* Inwestycje byly wyrazone w wielko$ciach realnych, tzn. ich wartosci nominalne byly podzielone przez
wskaznik cen dobr inwestycyjnych.



Michal Kalecki kontra John Maynard Keynes... 19

c) dostawy gotowych obiektow inwestycyjnych (D).
Dostawy (D) w chwili t byty réwne zamdéwieniom inwestycyjnym w chwili
(t-v), gdzie v — przecietny czas realizacji poszczegoélnych inwestycji.

FUNKCJA DECYZJI INWESTYCYJNYCH W UJECIU KEYNESA

Punktem wyjscia rozumowania Keynesa bylto stwierdzenie [Raczkowski,
1948, 130-131], iz warunkiem dokonania inwestycji byla jej rentownosé, tj.
przedsigbiorca wytworzyt lub zakupil nowe dobra kapitatowe, jesli doszedt
do wniosku, ze przewidywany dochdd, jaki uzyska z tytulu jego uzytkowania,
bedzie wigkszy od jego kosztu. Stosunek przewidywanego dochodu z dodat-
kowej jednostki danego dobra kapitatlowego do jego kosztu stanowil krancowa
rentowno$¢ tego typu kapitatu. Rownata si¢ ona stopie dyskontowej, ktora wy-
réwnywala obecng wartos¢ serii przewidywanych dochodéw z danego dobra
kapitalowego w okresie jego uzytkowania z ceng podazy tego dobra [Keynes,
1956, 173-174]. Najwigksza z krancowych rentownosci poszczegélnych typow
dobr kapitalowych stanowita krancowa rentowno$¢ kapitatu w ogole. W miare
wzrostu inwestycji w pewnym typie dobr kapitalowych obnizala sie ich ren-
townos¢ kraiicowa, poniewaz: a) w miare wzrostu podazy tego typu kapitatu,
obnizal si¢ przewidywany dochéd z jego tytutu; b) w wyniku wzrostu popytu
na dany typ kapitalu, wzrastal jego koszt.

Dla kazdego typu kapitalu mozna bylo zbudowac skale, ktéra wskazywata,
o ile musiata wzrosna¢ inwestycja, aby jego krancowa rentownos¢ spadla do
pewnego poziomu. W oparciu o indywidualne skale mozna bylo zbudowac¢
0g6lng skale kranicowej rentownosci kapitatu, czyli skale popytu inwestycyjnego.
Wigzala ona ,,stope¢ zbiorowych inwestycji z odnos$ng rentownoscig kapitalu
w ogole, ktdra ta stopa ustali” [Keynes, 1956, 176]. Stopa inwestycji przesuwata
sie na tej skali az do punktu, w ktérym krancowa rentownos¢ kapitatu w ogéle
zrownala sie z rynkowa stopa procentowg. Dopdki bowiem zainwestowanie
pewnej sumy przyniosto wiekszy dochod roczny niz wynosit jego koszt (pro-
cent), dopoty przedsigbiorcy inwestowali. Nikt jednak nie inwestowal, gdy do-
chéd z inwestycji byl nizszy od procentu, jaki trzeba bylo zaptaci¢ za pozyczone
pienigdze. Ogolnie zatem sklonnos¢ przedsigbiorstw do inwestowania zalezala
od skali kranicowej rentownosci kapitalu, a czeSciowo — od pienieznej stopy
procentowej. Bedac zalezng od zmiennych przewidywan, krancowa rentownos¢
kapitalu mogla ulega¢ gwaltownym wahaniom, ktére — zdaniem Keynesa - sta-
nowily podstawe cyklu koniunkturalnego.
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SFORMULOWANIE FUNKCJI DECYZJI INWESTYCYJNYCH PRZEZ KA-
LECKIEGO

Punktem wyjscia rozwazan Kaleckiego bylo stanowisko podobne do key-
nesowskiego. Kalecki stwierdzit, iz przedsiebiorca zamierzajac zainwestowac
kapital (k) w budowe urzadzen wytworczych szacowal przewidywany zysk
brutto (Z), czyli calkowity dochéd realny wraz z odpisami amortyzacyjnymi
na jednostke czasu. Nastepnie przedsigbiorca potracal z niego:

a) amortyzacje kapitatu (B x k), gdzie (B) jest stopa amortyzacji;

b) procent od kapitatu (p x k);

c) procent od przysztego kapitalu obrotowego, ktérego stosunek do kapi-
tatu statego byl oznaczony przez (v) i byl rowny (p x v x k).

Wielkos$¢ zamoéwien inwestycyjnych w danej chwili zalezata od przewidy-
wanej rentownosci netto. Przewidywana rentownos¢ lokaty kapitatu (k), analo-
giczna do keynesowskiego ,,stosunku przewidywanego dochodu z dodatkowe;
jednostki pewnego dobra kapitalowego, do kosztu tej jednostki” miala posta¢:
(Z - Bk - pk-puk) /k-z/k-B-p (1 +v). Wielkosci (b) i (v) byly stale w czasie
cyklu. Przewidywana rentowno$¢ brutto byla szacowana wedtug rentownosci
brutto istniejacych aktualnie zakladoéw. Szacowanie (z/k) bylo oparte na wiel-
kosci (Z/K), gdzie (Z) oznaczal globalny zysk, zas (K) byla wielko$cig aparatu
produkcyjnego w danej chwili. Tak wiec J/K = f(Z/K, p). Funkgja (f) byla funkcja
rosnaca (Z/K) i malejaca funkcja wartosci (p) [Kalecki, 1933, 14-15]. Kalecki
uwzglednit wiec w konstrukcji swojej funkcji decyzji inwestycyjnych wielko$¢
zakumulowanego kapitalu (K), a za podstawe szacowania przewidywanej ren-
townosci przyjal biezaca wartos¢ (Z/K). Bylo to ujecie bardziej realistyczne niz
ujecie Keynesa, ktory za podstawe szacowania krancowej rentownosci kapitatu
przyjal przewidywania przedsigbiorstw.

WYELIMINOWANIE STOPY PROCENTOWEJ SPOSROD CZYNNIKOW
WPLYWAJACYCH NA DECYZJE INWESTYCYJNE

Kalecki zakladal, iz stopa procentowa jest rosnaca funkcja rentownosci
brutto (Z/K). Zalozenie to pozwolilo na przejscie od réwnania J/K = f(Z/K, p)
do réwnania J/K = F(Z/K). Bylo ono oparte na obserwacji tendencji zgodnie
z ktdra, stopa procentowa rosta i obnizala si¢ wraz z ogdlng koniunkturg. Bylo
ono prawdziwe, gdy spelnione byly nastepujace warunki:

a) stopa procentowa byla stopa ,,rynkows’, a nie wynikiem interwencji
banku centralnego;
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b) nie zachodzil przypadek ,kryzysu zaufania”, ktéry wywotywat wzrost
stopy procentowej w czasie depresji [Kalecki, 1933, 16].
Ostateczny ksztalt funkcji decyzji inwestycyjnych w modelu Kaleckiego
J/K byla funkcja rentownosci brutto (Z/K), a poniewaz wielkos¢ (Z) byla
proporcjonalna do (Bp + A), stad J/K byto funkcjg rosngcg (B, + A)/ K. Przy
zalozeniu, ze jest to funkcja liniowa: J/K = m (B_ +A)/ K = n, gdzie (m) oraz (n)
przyjely stale warto$ci dodatnie. Zatem wolumen zamdéwien inwestycyjnych (J)
byt funkcja rosngcg akumulacji brutto (A) i funkcja malejaca wielkosci aparatu
statego (K):J=m (B, + A) - nK

POROWNANIE FUNKCJI DECYZJI INWESTYCYJNYCH W ANALIZOWA-
NYCH MODELACH

Kalecki, podobnie jak Keynes, uniezaleznil rownos$¢ oszczednosci i inwesty-
cji od stopy procentowej. Inwestycje biezace (jego zdaniem) byty wyznaczane
przez zyski osiagniete z inwestycji poprzednich. W tym punkcie rozwazania
Kaleckiego byty bliskie nie tyle teorii Keynesa, ktéry wylaczyt czynnik czasu
ze swoich badan, ale byly raczej zblizone do pogladéw Robertsona i Ohlina
uwzgledniajacych wplyw wielkosci z okresu poprzedniego na przebieg zjawisk
w okresie biezagcym. W ,,Prébie teorii koniunktury” w rozwazaniach na temat
funkcji inwestycji Kalecki nie uwzglednit wielkosci oszczednosci poszczegol-
nych jednostek gospodarczych. W opublikowanej po II wojnie §wiatowej ,,Teorii
dynamiki gospodarczej” (1954 r.) stwierdzil, iz oszczednosci brutto pozostawaty
w pewnym stosunku funkcjonalnym do ogélnej sumy prywatnych oszczed-
nosci brutto. Byt to m.in. rezultat korelacji zysku i dochodu narodowego. Na
tej podstawie Kalecki wigzat decyzje inwestycyjne z wewnetrzng akumulacja
[Kalecki, 1958, 123-127].

ROLA STOPY PROCENTOWEJ W OMAWIANYCH MODELACH

W modelu Keynesa przy probie eliminacji stopy procentowej sposrod czyn-
nikéw wyznaczajgcych inwestycje zostalby zerwany zwigzek miedzy mecha-
nizmem finansowym a realnym funkcjonowaniem gospodarki. Zwigzek ten
przedstawial w jego rozumowaniu nastepujacy uproszczony schemat: ilo$¢
pienigdza wyznaczala stopg procentowa — stopa procentowa wyznaczata in-
westycje — inwestycje wyznaczaly dochod - doch6d wyznaczal zatrudnienie
[Hicks, 1948, 2]. Tak wigc juz rdznice w sposobie konstrukeji poszczegdlnych
modeli okreslaty réznice w sposobie ujecia funkeji decyzji inwestycyjnych.
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W teorii Kaleckiego, zajmujgcego si¢ realng strong procesu gospodarowania,
stopa procentowa nie pelnita roli zmiennej niezaleznej, jak mialo to miejsce
w modelu Keynesa. Zmiany stopy procentowej w modelu Kaleckiego byly $ci-
$le zwigzane z wahaniami zapotrzebowania na rezerwy inwestycyjne i $rodki
obiegowe. Wzrost zysku musial znalez¢ wyraz we wzroscie ogdlnej produkgji
i cen, ktéry wywolywat wzrost zapotrzebowania na srodki obiegowe. W czasie
zwyzkowej fazy cyklu koniunkturalnego zwiekszaly si¢ rezerwy inwestycyjne
i srodki obiegowe, czesciowo kosztem wkladéw ,,niezwigzanych’, czg$ciowo —
przy pomocy kreacji kredytu. Aby doszto do zamiany wkiadéw ,,niezwigzanych”
na ,zwigzane’, musiala podnies¢ si¢ rozpieto$¢ miedzy stopa ,kredytowg” (np.
oprocentowaniem papieréw wartosciowych), stopa dyskontowg oraz stopg pta-
cona przez banki od wktadéw. Jednoczes$nie rosla stopa ptacona od wkiadow,
poniewaz plynno$¢ bankéw pogarszata si¢ wskutek ,wigzania” wkladow oraz
inflacji kredytowej. Dlatego tez banki chcialy ja poprawi¢ poprzez wzrost stopy
placonej od wkladéw. W zwyzkowej fazie cyklu stopa procentowa rosta wraz
ze wzrostem zapotrzebowania na rezerwy inwestycyjne oraz srodki obiegowe.
W znizk