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Michat Kalecki wnidst do polskiej i $wiatowej nauki ekonomii trwaly wktad nie
tylko w dziedzinie rozwoju gospodarki rynkowe;j, ale takze gospodarki centralnie
planowanej oraz gospodarek krajow Trzeciego Swiata. W kazdym z tych obszaréw
badan celem jego studiéw bylo znalezienie odpowiedzi na pytanie, za pomoca
jakiej polityki gospodarczej mozna zapewniC pelne zatrudnienie i trwaly rozwoj
przy szerokiej partycypacji wszystkich klas spotecznych zaréwno w korzystaniu
Z owocOw tego rozwoju, jak i w ksztattowaniu kierunkéw polityki gospodarczo-
-spofecznej (obywatelska partycypacja demokratyczna), bez napig¢ inflacyjnych
czy innych przejawéw nierdbwnowagi wewngtrznej i zewngtrznej. Przedmiotem
tego szkicu jest prezentacja studiéw Kaleckiego nad dynamika i cyklicznym
rozwojem gospodarki kapitalistycznej oraz proba odpowiedzi na pytanie, gdzie
Kalecki mogtby szuka¢ odpowiedzi na wyzwania wspolczesnego kapitalizmu
finansowego i jakich mogtby udzieli¢ rad na temat pozadanej polityki gospodar-
czej, kierujac sie swoja aksjologia dotyczaca celéw gospodarowania.

Bedac naocznym S$wiadkiem i poniekad ofiarg Wielkiego Kryzysu lat 1929—
1933, ktorego przebieg w Polsce byl szczegllnie dotkliwy, jako naturalny
przedmiot swoich zainteresowan ekonomicznych Kalecki obrat pytania o zZrodia
kryzysu i Srodki polityki gospodarczej, ktore moglyby zapobiega¢ przysztym
kryzysom lub co najmniej fagodzi¢ ich przebieg. Teoretyczng rama tych studiow
byta jego teoria cyklicznych wahan koniunktury i dynamiki gospodarki
kapitalistycznej, ktorag w swoich publikacjach poswigconych pelnemu zatrudnie-
niu nazywat takze ,teorig pelnego zatrudnienia” (Kalecki 1979 [1943], s. 341).
W 1942 r. w artykule Podstawowe warunki powstania demokratycznej gospodarki
planowej, napisanym na podstawie referatu wygloszonego na zaproszenie
brytyjskiej Partii Pracy, tak przedstawial swdj obraz funkcjonowania powojenne;j
gospodarki Wielkiej Brytanii:
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Po pierwsze, jesli chodzi o cele demokratycznej gospodarki planowej, to trzeba stwierdzic, ze
zmierza ona do osiagnig¢cia na dluzsza met¢ maksymalnego zaspokojenia potrzeb catego
spoteczenistwa. (...) Oznacza to, ze kazde planowanie zmierzajagce do stanu pelnego
zatrudnienia musi prowadzi¢ do osiagni¢cia na state wlasciwej rownowagi mi¢dzy produkcja
dobr kapitalowych i débr konsumpcyjnych. (...) Po drugie, jesli chodzi o metody stosowane
przez demokratyczng gospodarke planowa, to musi ona zapewni¢ rzeczywistym wytwdércom
(...) kontrole¢ nad dzialalnoScia przedsigbiorstw, w ktoérych pracuja, i da¢ im pole do
wykazania wlasnej inicjatywy twdrczej, a wigc wprowadzi¢ demokracje¢ przemystowa (Kalecki
1982 [1942], s. 75-76; zob. tez s. 311-312).

Remedium na niezdolno$¢ do koordynacji proporcji produkcji przez sam
tylko mechanizm rynkowy, tak aby zapewnial on trwate i pelne wykorzystanie
czynnikéw produkcji, Kalecki upatrywat w ,demokratycznej gospodarce
planowej”. Kiedy za$§ kilkanaScie lat poOzniej przyszio mu si¢ zmierzy¢
z meandrami biurokratycznego planowania w Polsce, na pytanie, czy uksztatto-
wany spontanicznie, w rezultacie tragicznych wydarzen w Poznaniu w 1956 r.,
model bedacy syntezg rad robotniczych i centralnego planowania byt pozadany
i czy miat cechy trwatoSci, odpowiadat:

Moim zdaniem, model, ktéry tu analizujemy, jest pozadany z gospodarczego i spotecznego
punktu widzenia dlatego, Ze oba jego elementy sktadowe, tzn. centralne planowanie i rady
robotnicze, wydaja mi si¢ niezbedne dla szybkiego rozwoju gospodarki narodowej, wolnej
jednak od wypaczen poprzedniego okresu. Zlikwidowanie tych wypaczen byloby zagwar-
antowane przez istnienie rad robotniczych (Kalecki 1982 [1956], s. 94; zob. tez przypisy red.,
op. cit., s. 311-373).

Podobnie, w obszarze studiow nad rozwojem krajow gospodarczo mniej
rozwinigtych, jego koncepcja ,,gospodarki mieszanej” opierata si¢ na laczeniu
elementéw centralnego planowania z mechanizmem rynkowym i na poszuki-
waniu przede wszystkim krajowych Zrodet bezinflacyjnego finansowania rozwoju
przez mobilizacj¢ krajowych zasobow i podatkdw, przy ograniczonej roli pomocy
zagranicznej, w tym inwestycji bezposrednich.

Druga cecha badan Kaleckiego bylo kazdorazowe ich osadzenie w realiach
systemu gospodarki, ktora badat i uwzglednianie wtasciwego jej modus operandi.
W przypadku gospodarki rynkowej jest to trwale niepelne wykorzystanie
czynnikow produkeji przy cyklicznym przebiegu koniunktury. O dynamice takiej
gospodarki decyduja przede wszystkim czynniki wyznaczajace taczne rozmiary
efektywnego popytu. Wspomniana niezdolnos$¢ samego tylko mechanizmu rynko-
wego do koordynacji takiego rozwoju, ktOry zapewniatby trwale pelne zatrud-
nienie, wymagala jego zdaniem interwencji panstwa. Odwrotnie byto w przypadku
krajow gospodarczo mniej rozwini¢tych. O ich dynamice rozwoju decydujg wedtug
Kaleckiego czynniki lezace po stronie podazy: ograniczone zdolnoSci wytworcze
i brak mozliwosci szybkiej rozbudowy kapitatu trwalego, co uniemozliwia petne
zatrudnienie. Rozwigzaniu tych ograniczeni stuzylo planowanie. Jednak stojace
przed planowaniem zadania byly inne dla krajéw bloku sowieckiego niz dla
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rozwini¢tych krajow kapitalistycznych czy ,,gospodarek mieszanych”. W przypadku
tych ostatnich Kalecki szedl dalej, odrdzniajac kraje, ktore mialy dostep do
surowcow bedacych przedmiotem handlu Swiatowego i/lub kraje o dobrych
mozliwo$ciach rozwoju produkcji rolnej, od krajow pozbawionych takich zasobow,
bowiem w kazdym z tych przypadkow inne byly wyzwania rozwojowe i inne mozli-
wosci bezinflacyjnego finansowania wzrostu gospodarczego®.

Te dwie cechy, z ktérych pierwsza definiowata cele spoteczno-gospodarcze,
a druga glebokie osadzenie w realiach analizowanego systemu gospodarczego,
stanowig o znaczeniu dorobku Kaleckiego, nadal trwajagcym nim zainteresowa-
niu oraz o jego przydatnosci nie tylko pod wzgledem metodologicznym czy
z punktu widzenia aktualnoSci przyjmowanych zatozefi mikroekonomicznych,
ale czesto takze w kontekScie wyprowadzanych na tej podstawie wnioskow co do
zalecen dla polityki gospodarcze;j.

Najwigkszy rozgtos i uznanie przyniosly Kaleckiemu jego studia nad
dynamika i cyklicznym rozwojem gospodarki kapitalistycznej, ktore sg w teorii
ekonomii stale rozwijane i reinterpretowane i ktore sg centralnym punktem
badawczym niniejszego szkicu. Jego pierwsza czegS¢ jest poswigcona prezentacji
sformutowanej przez Kaleckiego teorii cyklu i dynamiki tej gospodarki. Ta te-
oria, bedaca oryginalng wersja teorii efektywnego popytu, stala si¢ rama
analityczng jego teorii pelnego zatrudnienia i plynacych z niej rekomendacji dla
polityki gospodarczej, ktora to teoria wraz z opartymi na niej rekomendacjami
zostanie przedstawiona w cz¢Sci drugiej niniejszego szkicu. W czesci trzeciej
omoéwie podstawowe rdznice miedzy gospodarka kapitalistyczna, jaka istniata w
latach kryzysu 1929-1933 az do mniej wigcej polowy lat 70. ubieglego stulecia,
a gospodarka wspolczesnego, globalnego kapitalizmu finansowego oraz
podejme ryzyko odpowiedzi na pytanie, gdzie Kalecki zapewne szukatby odpo-
wiedzi na wyzwania wspOlczesnego kapitalizmu finansowego i jakich mogtby
udziela¢ rad na temat pozadanej polityki gospodarczej, wzigwszy pod uwage
jego podejécie aksjologiczne dotyczace celow gospodarowania.

1. Cykl i dynamika gospodarcza

Analityczny model cyklu koniunkturalnego i dynamiki gospodarki kapitalis-
tycznej Kaleckiego jest przedmiotem zainteresowania, interpretacji i rozwiniec
poczawszy od jego pierwszych publikacji (Kalecki 1979 [1933]), przez jego
klasyczng Teorig dynamiki gospodarczej (Kalecki 1980 [1954]), az po ostatnie
prace (Kalecki 1980, cz. 5). Na tamach periodykéw poswigconych ekonomii

2 W gospodarkach o centralnym planowaniu i w krajach rozwijajacych sie zrédla zaklocen
i dysproporcji w rozwoju sa stosunkowo jasne i wynikaja z zacofania gospodarczego i spolecznego i/lub
z blednych decyzji politykéw i planistow. Natomiast w gospodarce rynkowej Zrodia takich zakiocen sg
ukryte za zaslong procesdéw rynkowych, co ulatwia powstawanie btednych uproszczen o braku gigtkosci
plac jako Zrddle bezrobocia czy modelowanie gospodarki na wzdr gospodarstwa domowego.Jan
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postkeynesowskiej Kalecki jest w ostatnich latach przywotywany nie rzadziej niz
J.M. Keynes; zajmuje tez znaczace miejsce w wielu ksigzkach poSwigconych
temu nurtowi wspoélczesnej ekonomii (zob. np. Hein 2014, Lavoie 2014, Sawyer
2006). W dorobku polskich ekonomistdw szczegdlne miejsce zajmuja reinter-
pretacja i rozwinigcia teorii Kaleckiego przez jego ucznia, wspOlpracownika
i przyjaciela, K. Laskiego (zob. Laski 2015; zob. tez Laski i Podkaminer 2012
i 2015, Laski i Osiatynski 2013, Toporowski 2013 i 2018, Osiatyfiski 2015 i 2019).
Zwazywszy na wyczerpujacy charakter i dostepnoS¢ tej literatury, ogranicze sie
tutaj do mozliwie syntetycznej prezentacji modelu Kaleckiego z naciskiem na
roznice migdzy zatozeniami jego modelu a zalozeniami wspolczesnej mu (jak
i nam wspolczesnej) ekonomii gléwnego nurtu.

Jakie sa zatem przyjmowane przez Kaleckiego zalozenia mikroekonomiczne
i modus operandi gospodarki kapitalistycznej? Po pierwsze, w jego modelu ana-
litycznym gospodarka pracuje w zasadzie przy niepelnym zatrudnieniu sity
roboczej i aparatu wytworczego, takze w okresach szczytu koniunktury. Po drugie,
w gospodarce panuje niedoskonata konkurencja, a przedsiebiorcy co prawda daza
do maksymalizacji zyskOw, ale nie mogg tego robi¢ w sposob Scisly, gdyz
wymagaloby to, aby znali nie tylko swoj koszt krancowy (ktory oczywiscie znaja),
lecz takze kraficowa elastyczno$¢ popytu na wytwarzane przez siebie dobra i ustugi,
ktorej ex ante zna¢ nie moga. Po trzecie, ze wzgledu na wzajemnie kompensujace
sie¢ w przebiegu cyklu zmiany jednostkowych kosztéw ptac i jednostkowych kosztow
surowcOw i materiatow, jednostkowe koszty zmienne pozostajg state. Wobec tego,
w miejsce krotkookresowej marshallowskiej rosnacej krzywej tacznej podazy, u
Kaleckiego krzywa ta w przedziale zmiennoSci produkcji az do stanu bliskiego
pelnemu wykorzystaniu czynnikéw produkcji przebiega horyzontalnie (lub tylko
nieznacznie rosnie), po czym silnie wznosi si¢ do gory (przebiega jak potozona
litera L). Po czwarte wreszcie, konsumpcja robotnikow jest funkcja poziomu
zatrudnienia. ,,Robotnicy wydajg tyle, ile zarabiajg” (wprowadzenie ich dodatnich
oszczedno$ci nieco komplikuje formalng stron¢ analizy, ale nie zmienia
wnioskow). Natomiast konsumpcja kapitalistow zalezy od ich zyskow’.

Przy niepelnym wykorzystaniu czynnikéw produkcji to zagregowany popyt
(a nie strona podazowa) wyznacza rozmiary produkcji i zatrudnienia, za$ przy
wydatkach z plac zaleznych od rozmiaréw zatrudnienia oraz konsumpcji
kapitalistow uzaleznionej od ich zyskow, zyski kapitalistow zaleza od ich wydatkow
na inwestycje i konsumpcje. Stad wniosek: ,kapitaliSci zarabiajg tyle, ile wydaja”.
W modelu gospodarki otwartej, w ktérym uwzglednione sa takze dochody
i wydatki panstwa, kanoniczne rownanie zyskow u Kaleckiego ma postac:

P=1IP + (G- T)+ (EX - IM) - (YH - CP), (1a)
P=1IP + D + NE - SH, (1b)

3 Warto zauwazy¢, ze te podstawowe zalozenia teorii Kaleckiego byly solidnie ugruntowane w badaniach
empirycznych tamtych lat, prowadzonych m.in. przez kierowany przez E. Lipifiskiego Instytut Badania
Koniunktur i Cen, w tym w badaniach, ktére Kalecki prowadzil tam wespot z L. Landauem.
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gdzie P — zyski, IP — prywatne inwestycje, G — wydatki rzadu, 7 — podatki i inne
daniny na rzecz panstwa (pomniejszone o transfery na rzecz przedsigbiorstw
i gospodarstw domowych), EX - eksport, IM — import, YH - dochody
gospodarstw domowych po opodatkowaniu, CP — konsumpcja gospodarstw
domowych, D — deficyt skonsolidowanego budzetu panstwa, NE — eksport netto,
a SH — oszczg¢dnosci gospodarstw domowych (por. Laski 2015, s. 93-95).

W odréznieniu od ekonomii neoklasycznej starej i nowej generacji, u Ka-
leckiego podzial miedzy place i zyski nie jest bynajmniej wyznaczany wedlug
kranicowej produkcyjnosci (cokolwiek pojecie to mogtoby znaczy¢), lecz przez
»stopien monopolizacji”, tj. przez konflikt klasowych interesow, oraz przez
relacje jednostkowych kosztéw surowcdéw i materialéw do kosztéw ptac. Ta
teoria podzialu jest zarazem zwornikiem mi¢dzy zmianami zyskow, tj. gtownie
zmianami prywatnych inwestycji, a zmianami rozmiaréw produkcji i zatrudnie-
nia. Obnizki ptac prowadza nie do wzrostu zatrudnienia (efekt substytucji jest
staby lub w ogdle nie wystepuje), lecz do redukcji produkcji i zatrudnienia
(dominuje efekt dochodowy). Przy empirycznie obserwowanym az do potowy lat
70. ubieglego wieku stalym w przebiegu cyklu podziale dochodu migdzy ptace
i zyski, tj. stalym udziale ptac (a) w PKB (Y), mamy:

Y=P/(-a) (2

a wigc przy niezmienionych pozostalych czynnikach wyznaczajacych zyski (ktore
to zalozenie Kalecki stopniowo uchyla), zwazywszy na (1b), zmiany prywatnych
inwestycji wyznaczaja zmiany rozmiaréw produkcji i zatrudnienia.

Od czego zatem zaleza zmiany prywatnych inwestycji? Mowiac najogolniej,
zaleza one od: 1) ich przewidywanej opfacalnosci, 2) stopnia wykorzystania
istniejacego aparatu wytwdrczego oraz 3) rozmiaréw kapitatu wlasnego, ktdry
z kolei wyznacza mozliwoSci zewnetrznego finansowania. Trzeba jednak pa-
migtaé, ze teori¢ decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez prywatnych
przedsigbiorcow Kalecki uwazal za najtrudniejszy problem w ekonomii i przez
cate zycie poprawial i ulepszal swoja teorie tych decyzji. Pisal:

Wspolczesna teoria wzrostu gospodarki kapitalistycznej koncentruje si¢ raczej na
rozpatrywaniu tego problemu w kategoriach stanu réwnowagi ruchomej, cz¢stokro¢ bez
sprawdzenia warunkdw stabilnoSci tego stanu, niz na stosowaniu podejScia podobnego do
tego, ktore wykorzystuje si¢ w teorii cykli koniunkturalnych. To ostatnie polega na zbadaniu
dwoch relacji; pierwsza z nich dotyczy wplywu efektywnego popytu wywolanego przez
inwestycje na zyski i dochod narodowy; druga wykazuje, w jaki sposéb — mdéwigc ogdlnie —
poziom i stopa zmian aktywnoS$ci gospodarczej ksztaltuja decyzje inwestycyjne. Pierwsza
z tych relacji nie wywoluje obecnie zadnych szczegdlnie skomplikowanych probleméw.
Druga natomiast pozostaje, w moim przekonaniu, gléwnym piéce de résistance teorii
ekonomii.

Nie widz¢ powoddw, aby w obliczu probleméw diugookresowego wzrostu nalezalo
odrzuci¢ podejScie stosowane w analizie cyklu koniunkturalnego. W istocie, dlugofalowy
trend jest niczym innym jak powoli zmieniajacym si¢ sktadnikiem taficucha stanow
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krotkookresowych; nie ma on samodzielnego bytu, a dwie podstawowe relacje, o ktérych
wspomnieliSmy wyzej, nalezy sformutowaé w taki sposob, aby w efekcie dawaly zjawisko
trendu wraz z cyklem koniunkturalnym (Kalecki 1980 [1968], s. 465).

Gléwnym motorem cyklu i dynamiki gospodarki kapitalistycznej sa u Ka-
leckiego prywatne inwestycje. Przy danej strukturze podziatu dochodu migdzy
ptace i zyski decyzje inwestycyjne przedsigbiorcow, poprzez powigzanie
z rOwnaniem wyznaczajacym ich zyski, wyznaczaja cykliczny przebieg koniunktury,
a postep techniczny generuje dodatni trend rozwoju. Cykl jest generowany
w sferze gospodarki realnej (a nie w sferze przepltywéw finansowych) i jest
skutkiem opOznienia migdzy efektem dochodowym inwestycji w procesie ich
wykonywania, a ich efektem produkcyjnym, kiedy nowo uruchomione urzadzenia
produkcyjne pogarszaja konkurencyjno$¢ juz istniejgcego aparatu wytworczego.
Za okres cyklu odpowiada diugo$¢ tego opdznienia, a za stalo§¢ amplitudy —
zaburzenia przypadkowe o normalnym rozktadzie. W jego ujeciu — podobnie jak u
J. Steindla (1952, 1990) - gospodarka kapitalistyczna ma silne tendencje
stagnacyjne, a dodatni trend rozwoju zawdzigcza innowacjom i postepowi
technicznemu, ktdry u Kaleckiego jest czynnikiem na wpol egzogenicznym.

2. Teoria zatrudnienia.
Czy mozliwe jest trwale pelne zatrudnienie?

Jak juz wspomniano, z kanonicznego rownania zyskow Kaleckiego (1b), w §lad
za Laskim i innymi interpreterami jego teorii, wyprowadzamy réwnania:

SH- (IP-P) =D + NE, (3a)
(SH + P)— IP = D + NE, (3b)
SP-IP =D + NE, (3c)
NPS = D + NE, (3d)

gdzie suma (SH + P) to prywatne oszcz¢dnosci ogdtem (SP), a (SP — IP) to
prywatne oszczednoSci netto (NPS), ktore (zwazywszy, ze przez caly czas mamy
tu do czynienia z rOwnaniami bilansowymi) muszga by¢ rowne sumie (D + NE),
zgodnie z (3d).

Kiedy zamierzone prywatne oszczednoSci sg wigksze niz zamierzone
inwestycje prywatne (SP > [P), wtedy — przy wyrOwnanym bilansie handlu
zagranicznego (NE = 0) — zgodnie z (3c), osiggnigcie roOwnowagi mie¢dzy
zamierzonymi oszczednoS$ciami i zamierzonymi prywatnymi inwestycjami wy-
maga dodatniego deficytu sektora rzadowego (D > 0). W przeciwnym razie
zrownanie si¢ ex post rzeczywistych oszczednoSci z rzeczywistymi prywatnymi
inwestycjami nie dokonuje si¢ bynajmniej (jak w ekonomii gtéwnego nurtu)
przez zmiany stopy procentowej, ktorej wzrost pobudza prywatne oszczgdnoSci
i hamuje prywatne inwestycje, i odwrotnie w przypadku jej obnizki. Dokonuje
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si¢ to natomiast kanalem dochodowym - przy SP > IP, poprzez redukcje
rozmiardéw produkcji i zatrudnienia, a wobec tego takze zyskow oraz dochoddéw
gospodarstw domowych, z ktorych te oszczednoSci moga by¢ czynione, i odwrot-
nie w przypadku przeciwnym.

Bezposrednim przedmiotem zainteresowania Kaleckiego byly sytuacje, kiedy
prywatne zamierzone inwestycje nie wystarczaly do zapewnienia pelnego
zatrudnienia, a wzrost zamierzonych prywatnych oszczednoSci poglebiat ten
problem, gdyz dodatkowo ograniczal rozmiary facznego efektywnego popytu.
Osiaganie nadwyzki eksportowej moze by¢ ratunkiem dla jednego lub kilku krajow,
ale nie dla wszystkich razem wzigtych. Stosowana w ostatnich dekadach nowa
forma polityki ,,zubozania sasiada”, polegajaca — w miejsce ostabiania kursu waluty
i na tej drodze poprawiania konkurencyjnosci eksportu (zob. Robinson 1937,
s. 210-211) - na konkurencyjnej redukcji jednostkowych bezpoSrednich
i posrednich kosztow pracy (tj. Swiadczen socjalnych), nie jest skuteczna, gdyz
obnizka konsumpcji gospodarstw domowych dotknigtych tymi redukcjami moze
z nadwyzka kompensowac efekty przyrostu eksportu netto. Trudno tez uzna¢ nad-
wyzke eksportowa za zmienng decyzyjna polityki gospodarczej jednego tylko kraju.

Natomiast taka zmienna decyzyjng w czasach Kaleckiego i Keynesa byta
ekspansja fiskalna — publiczne wydatki finansowane dtugiem. Przy niepelnym
wykorzystaniu czynnikOw produkcji ekspansja fiskalna nie prowadzi do presji
inflacyjnej, a nawet kiedy pewna presja wystepuje, to efekt dochodowy (tj. do-
datkowy wzrost rozmiaréw produkcji i zatrudnienia) dominuje nad efektem
cenowym. Finansowanie tych wydatkéw nie wigze si¢ przy tym z konieczno$cia
ograniczania innych wydatkéw ani z koniecznoScig wzrostu stopy procentowe;j,
wszakze pod warunkiem, ze bank centralny prowadzi polityke elastycznej
podazy pieniadza. Koszt obstugi dlugu nie jest bynajmniej obcigzaniem
przyszlych pokolen, te bowiem dziedzicza zarazem rzadowe papiery diuzne
i jak dlugo panstwo zadiuza si¢ u swoich rezydentow, tak dlugo ono samo
decyduje o rolowaniu swoich zobowiazan i kosztach ich obstugi. OczywiScie
koszt ten ponosza wszyscy podatnicy, podczas gdy odsetki od papieréw skar-
bowych zasilajg tylko dochody ich posiadaczy, ale to jest problem redystrybucji
dochodow i obcigzen podatkowych, nie za$ ciezarOw ponoszonych przez przyszte
pokolenia ogdétem. Dla uniknigcia negatywnych skutkéw zwigkszonego opodat-
kowania zyskow na decyzje inwestycyjne Kalecki proponowal odpowiednio
zmodyfikowany podatek dochodowy lub podatek majatkowy. Stanowisko
Kaleckiego w tej sprawie bylo jasne:

Gdy utrzymuje si¢ pelne zatrudnienie za pomoca wydatkdw pafistwowych finansowanych
z pozyczek, to diug publiczny bedzie stale rosnaé. Nie musi to jednak prowadzi¢ do zadnych
zaburzen rozmiaréw produkc;ji i zatrudnienia, jesli odsetki od dlugu finansuje si¢ za pomoca
rocznego podatku majatkowego. Po optaceniu podatku majatkowego biezacy dochod
jednych kapitalistow bedzie nizszy, a innych — wyzszy niz w przypadku, gdyby diug publiczny
si¢ nie zwickszyl. Niemniej ich taczne dochody pozostang niezmienione, a ich zagregowana
konsumpcja zapewne tez si¢ nie zmniejszy. Dalej, podatek majatkowy nie wplynie na
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sktonno$¢ do inwestowania w kapital trwaly, gdyz podatek ten placi si¢ od kazdego rodzaju
majatku. Czy dang sume trzyma si¢ w postaci gotowki, obligacji panstwowych lub inwestuje
w budowe nowe;j fabryki, to ptaci si¢ od niej taki sam podatek majatkowy, a zatem wzgledna
przewaga jednego rodzaju aktywdw w stosunku do innych si¢ nie zmieni. Je§li za$§ inwestycje
finansuje si¢ z kredytéw, to oczywiScie nie podlegaja one podatkowi majatkowemu, gdyz nie
stanowig przyrostu majatku inwestujacego przedsigbiorcy. Zatem wzrost dlugu panstwowego
nie wplywa ani na konsumpcj¢ kapitalistow, ani na ich inwestycje, pod warunkiem, ze odsetki
od niego finansuje si¢ za pomoca rocznego podatku majatkowego (Kalecki 1979 [1943],
s. 341, n. 2; zob. tez Kalecki 1979 [1937]).

Zgodnie z teorig efektywnego popytu Kaleckiego i Keynesa, kiedy gotowos$¢
do podejmowania prywatnych inwestycji nie wystarcza do wchtonigcia prywat-
nych oszczednoSci przy pelnym zatrudnieniu, wtedy te luke musza wypelnic
wydatki panstwa finansowane dlugiem. Jest to, zdaniem Kaleckiego, najsku-
teczniejsza spoSrod ,trzech drog do petnego zatrudnienia” (zob. Kalecki 1979
[1944]). Pobudzanie prywatnych inwestycji za pomoca obnizek stopy procento-
wej, zmniejszania stopy podatku dochodowego i podobnych Srodkéw musiatoby
by¢ kumulatywne, a i tak nie musiatoby by¢ skuteczne (droga druga), natomiast
redystrybucja dochodu od wyzszych do nizszych grup dochodowych (droga
trzecia), jakkolwiek skuteczna, moze napotykaé opor polityczny. Czy od takiego
oporu bedzie wolna droga pierwsza? Kalecki nie miat ztudzefi w tej sprawie.
Pisal: ,,Znakomita wigkszo$¢ ekonomistow uwaza obecnie, ze nawet w gospo-
darce kapitalistycznej mozna zapewni¢ peine zatrudnienie za pomoca programu
wydatkéw pafistwowych, jesli tylko istnieje odpowiedni plan zatrudnienia catej
dostepnej sily roboczej oraz zapewnione sa dostawy niezbednych surowcéw
zagranicznych w zamian za towary eksportowane” (Kalecki 1979 [1943], s. 339).
Czy jednak, kiedy juz wiadomo, jak to osiggac, rzady beda to czyni¢? Kalecki byt
gleboko sceptyczny i wskazywal na polityczne przestanki oporu przed trwatym
utrzymywaniem pelnego zatrudnienia ze strony krajowych ,kapitanow prze-
mystu”, ktérzy wymuszali na rzadach ,,dyscypling zdrowych finansow”.

W latach nazywanych przez A. Maddisona (2001) zlotym wiekiem gospo-
darki kapitalistycznej*, od II wojny $wiatowej az do potowy lat 70., cykl ko-
niunkturalny miat przeci¢tnie przebieg stosunkowo tagodny. W szczytowej fazie
ozywienia, gospodarki byly na ogol bliskie pelnego zatrudnienia, wobec czego
potrzebna skala interwencji panstwa w fazach depresji byta stosunkowo nie-
znaczna, za$ relacje deficytu i dlugu publicznego do PKB w poszczegolnych
krajach byly na ogoét stosunkowo niewielkie (zwlaszcza w pordwnaniu z ostatnia
dekadg czy dwiema ostatnimi). To skfanialo Kaleckiego do postawienia pytania,
czy kapitalizm przeszedt ,,reforme przelomowa”, prowadzaca do swego rodzaju
stabilizacji (zob. Kalecki i Kowalik 1980 [1971]). W nastgpnych latach ta sytuacja

* Zdaniem J. Toporowskiego Kalecki ten ,zloty wiek” okreslal raczej jako okres ,militarnego
keynesizmu” (zob. Toporowski 2018). Jednak juz poSmiertnie wydany artykul M. Kaleckiego i T. Kowalika
Swiadczy o tym, ze poza ekspansja wydatkOw zbrojeniowych takze inne czynniki wplywaly na stabilizacje
kapitalizmu w tych latach (zob. Kalecki i Kowalik 1980 [1971]).
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zmienila si¢ diametralnie wraz ze zmianami w dystrybucji dochodu narodowego
oraz liberalizacja i globalizacja rynkéw finansowych. Zmianom tym po$§wigcimy
wiecej uwagi w nastepnej czedci tego szkicu. Tutaj na zakoficzenie warto jedynie
zwréci¢ uwage, ze nierdwnowaga SP > IP moze wymaga¢ D > 0 nie tylko
w kryzysowej fazie cyklu. Jezeli nierownoS¢ SP > IP ma charakter trwaly, wtedy
(przy NE = 0) konieczne sg takze chroniczne deficyty sektora publicznego
finansowane dlugiem, a pod ich nieobecno§¢ dochodzenie do rownowagi S = IP
bedzie wywolywalo dltugotrwale tendencje stagnacyjne.

3. Kalecki wobec glownych wyzwan wspoélczesnego
kapitalizmu finansowego

Pierwsza roznica miedzy kapitalizmem analizowanym przez Kaleckiego
a wspOtczesnym kapitalizmem jest globalizacja i gruntowna liberalizacja rynkow
finansowych. Proponowany przez Kaleckiego i Keynesa interwencjonizm
przeciwcykliczny dotyczyt gospodarki o suwerennym pienigdzu, bez konstytucyj-
nych lub traktatowych ograniczen co do relacji deficytu czy diugu publicznego
do PKB Iub podobnych ,regut wydatkowych” w UE oraz bez udzialu banku
centralnego wspierajacego fiskalng ekspansje rzadu. Dla Kaleckiego Zrodta
polityczne oporu przeciwko trwatemu pelnemu zatrudnieniu lezaly po stronie
krajowych ,,wodzow przemystu” oraz wspierajacych ich matych i duzych ren-
tierow, na ktorych niekorzy§¢ moze oddziatywac pewna presja inflacyjna, gdyby
si¢ pojawiala w okresach ozywienia. ,,W tej sytuacji sformutuje si¢ prawdopo-
dobnie blok wielkiego kapitatu oraz intereséw rentierskich i blok ten znajdzie
chyba niejednego ekonomiste, ktdry orzeknie, ze sytuacja jest wybitnie nie-
zdrowa” (Kalecki 1979 [1943], s. 344). Instrumentem wykorzystywanym przez
blok tych intereséw i wspierajacych ich ekonomistow i politykow, ktéry ma
skioni¢ rzad do nawrotu do tradycyjnej polityki unikania deficytu budzetowego,
jest doktryna ,zdrowych finansow”, ktorej spoteczna funkcja ,polega na
uzaleznieniu poziomu zatrudnienia od «atmosfery zaufania»” (tamze, s. 343).

W odréznieniu od ztotego wieku kapitalizmu®, we wspotczesnym kapitalizmie
finansowym ponownie dominuje doktryna ,zdrowych finanséw” i wtaSciwej
»atmosfery zaufania”. Tylko funkcje petlnione w czasach Kaleckiego i Keynesa
przez blok interesow krajowego wielkiego kapitatu, rentierow i wspierajacych
ich Srodowisk akademickich i politykow obecnie petnig globalne rynki finansowe
i prowadzone na nich operacje,” a doktryna zdrowych finanséw zostata uzu-
pelniona o koncepcje ,,naturalnej stopy bezrobocia”.

5 Jan Toporowski zwraca uwage, ze Kalecki ten ,.zloty wiek” okreslat raczej jako okres ,,militarnego
Keynesizmu”.

® W przewazajacej mierze sa to operacje o charakterze spekulacyjnym. Zaproponowany w 1972 r. przez
J. Tobina podatek od takich transakcji, prowadzonych przede wszystkich na rynkach walutowych, do dzi§
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Wobec utraty krajowej suwerenno$ci pienigdza, ograniczonego zakresu do-
puszczalnych mozliwosci finansowania wydatkéw publicznych diugiem oraz
w warunkach, kiedy o kosztach jego obslugi decyduja globalne rynki finansowe,
przestrzen dla rekomendowanych przez Kaleckiego i Keynesa instrumentow
polityki antycyklicznej i petnego zatrudnienia — poza wydatkami zbrojeniowymi
— jest ograniczona. Od tych ograniczefi wolne sa z zasadzie trzy sytuacje.
Pierwsza to sytuacja, kiedy dany kraj zachowat suwerenno$¢ pienigdza i polityki
prowadzonej przez jego bank centralny (np. Wielka Brytania). Druga — kiedy
pienigdz danego kraju i jego papiery diuzne sg jednocze$nie powszechnie
uzywang forma przechowywania rezerw przez inne pafstwa i banki centralne
(np. dolar USA). Trzecia — kiedy panstwowe papiery dtuzne znajduja si¢ przede
wszystkim w rekach jego rezydentéw (np. Japonia).

Druga roznica wigze si¢ ze skuteczno$cig polityki redystrybucji dochodu
narodowego od wyzszych do nizszych grup dochodowych (zob. Kalecki 1979
[1944]). Kiedy w Teorii dynamiki gospodarczej Kalecki odszedl od zalozenia, ze
»~robotnicy wydaja tyle, ile zarabiaja” i do swojego modelu analitycznego wpro-
wadzit oszczedno$ci robotniczych gospodarstw domowych, komplikowalo to
nieco formalnag strong¢ jego rozumowania, ale bynajmniej nie zmieniato jego
wnioskow. Jednak staly i znaczacy transfer dochodow moze po jakim$ czasie
przestaé dziala¢ pobudzajaco na koniunkturg i zatrudnienie, a to wskutek wzro-
stu oszczedno$ci nisko uposazonych gospodarstw. Podczas gdy wzrost trans-
ferow, ceteris paribus, wskutek wzrostu a prowadzi do zwickszenia mnozniko-
wego oddziatywania na rozmiary produkcji i zatrudnienia kazdego z popytowych
zasilen czynnikOw wyznaczajacych rozmiary zyskow (tj. AIP, AD czy AE), to — jak
widzieliSmy wyzej (rownanie 1a) — rosngce oszcz¢dnosci gospodarstw domowych
(ASH) zmniejszaja to oddzialywanie ze wszystkimi tego konsekwencjami dla
decyzji inwestycyjnych, koniunktury i zatrudnienia.

Od czasu wejScia Polski do Unii Europejskiej w 2004 r. polscy rolnicy sa
beneficjentami dopliat bezposrednich w ramach wspdlnej polityki rolnej UE.
Znaczna czeg$¢ tych dopfat trafia do matych i biednych gospodarstw rolnych.
Od 2016 r. funkcjonuje w Polsce program ,,500 plus”, do potowy 2019 r. adre-
sowany gltownie do najbiedniejszych rodzin (ale bez kryterium dochodowego),
a od lipca 2019 r. dodatkowo rozszerzony. Niezaleznie od waznego celu
spolecznego, jakim byto istotne ograniczenie ubdstwa w Polsce, przy stale nie-
pelnym wykorzystaniu aparatu wytwdrczego oba te transfery pienigzne
wygenerowaly dodatkowy wzrost zatrudnienia i PKB. Jednak w ostatnim czasie,
chociaz wielko$¢ tych transferOw si¢ nie zmienia, obserwujemy osfabienie
sprzedazy detalicznej i dynamiki PKB. To zjawisko daje si¢ dobrze wyjasni¢ na
gruncie teorii efektywnego popytu Kaleckiego, jeSli tylko pamigta¢ o osta-
biajacym oddzialywaniu na koniunkture wzrostu oszczednoSci gospodarstw
domowych. Statystyki posiadanych przez nie aktywOw wskazujg bowiem na

napotyka wielkie opory (jego wprowadzenie w Szwecji w latach 1984-1990 nie powiodlo si¢ — m.in. dlatego,
ze nie moze by¢ skuteczne wprowadzanie go przez tylko jedno panstwo lub tylko nieliczne kraje).
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dokonujacy si¢ rownocze$nie wzrost aktywdéw trzymanych w gotdwce, na
lokatach bankowych itp. Gdyby ta tendencja miata si¢ utrzymac, to pobudzajacy
(a co najmniej stabilizujacy) koniunkture wplyw pienigznych transferéw na rzecz
najubozszych gospodarstw domowych bedzie zanika¢. Tego samego nie mozna
jednak powiedzie¢ o transferach rzeczowych dla tych gospodarstw i — jak mozna
sadzi¢ — w tym kierunku szlyby dzisiaj rekomendacje Kaleckiego.

Trzecia roznica, na ktdérg zreszta zwracalem uwage w innych publikacjach,
dotyczy zachowan i motywacji przedsiebiorcow.

W tradycji Kaleckiego, Steindla i ich uczniéow przedsigbiorcy byli schumpeterowskimi
innowatorami. Ich zyski braly si¢ z wprowadzania nowych produktéw i technologii,
odkrywania nowych rynkéw zbytu. Tym réznili si¢ od tych, ktdrzy zajmuja si¢ realizowaniem
zyskow na drodze operacji czysto finansowych, ktérych podstawg jest warto§¢ dysponowa-
nych przez nich aktywow. W warunkach wspoiczesnego finansowego kapitalizmu takze
schumpeterowscy przedsigbiorcy stoja przed wyborem, czy bardziej optacalne sa ich
inwestycje w nowe zdolnosci produkcyjne czy w lokaty finansowe, i czgsto wybierajg te
ostatnie. Kiedy za§ zachowania rentierskie nabieraja coraz wigkszego znaczenia, zmiany
kurséw akcji i udzialéw przez wplyw na warto$¢ majatku, a wobec tego na rozmiary
konsumpcji i inwestycji realnych, dodatkowo przyczyniaja si¢ do analizowanej przez
Minsky’ego niestabilnosci systemu (Osiatynski 1919, s. 76; zob. tez Osiatyfiski 2019a).

Kalecki byl bardzo ostrozny w rekomendowaniu pomocy zagranicznej dla
wspotfinansowania rozwoju i z reguly przeciwny uchylaniu kontroli nad rynkami
finansowymi i kapitalowymi. Statby raczej po stronie zwolennikdéw podatku
Tobina niz po stronie jego przeciwnikéw. Szukal sposobéw pobudzania
prywatnych inwestycji w kapital trwaly, a nie spekulacyjnych operacji na rynkach
finansowych, btednie utozsamianych z inwestycjami.

Wspomniana wyzej inherentna niestabilno$¢ kapitalizmu finansowego, ktorej
analiza przyniosta zastuzong stawe H. Minsky’emu (zob. Minsky 1986, 1992),
stanowi o czwartej istotnej roznicy miedzy kapitalizmem czasow Kaleckiego
i Keynesa a globalnym kapitalizmem finansowym. Jakiej makroekonomiczne;j
ramy analitycznej potrzeba dla badania gospodarki, w ktorej spekulacje na
rynkach finansowych dominujg nad inwestycjami w kapitat trwaly podejmowa-
nymi w celu zwigkszenia zdolnoSci wytworczych? W jakim stopniu wahania
koniunktury i finansowa niestabilno$¢ systemu sa wynikiem czynnikow opisy-
wanych przez Minsky’ego, a w jakim przez Kaleckiego? W ,finansowej teorii
inwestycji” Minsky’ego, podobnie jak u Keynesa, Zrédlem i praprzyczynag
kryzysu koniunkturalnego sa zaburzenia na rynkach finansowych, wywolywane
naprzemiennymi falami optymizmu i pesymizmu. Nastg¢pnie te zaburzenia sg
przenoszone do sfery gospodarki realne;j.

Minsky przejal od Keynesa znaczenie finansowych motywdw popytu na pieniadz i na ich
podstawie zbudowal teori¢ wahafi koniunktury — troch¢ podobna, ale w istotnym punkcie
inng niz teoria Kaleckiego. U obu tych autoréw (jak i u Keynesa) motywem dzialalnosci
gospodarczej jest zysk. Ten jest realizowany w sektorze finansowym dopoty, dopoki koszty
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obstugi kredytow zaciagni¢tych dla finansowania inwestycji w kapital produkcyjny lub
w obrot instrumentami dluznymi (raty kapitalowe i odsetki razem wzigte) sa nizsze niz
biezacy zwrot netto otrzymywany z tych inwestycji (czy obrotu). Wobec tego w okresie dobrej
koniunktury perspektywa zysku sprawia, ze inwestorzy i zajmujacy si¢ obrotem finansowym
zaciagaja coraz wigcej kredytow, najpierw przechodzac do obstugi tylko odsetek i rolowania
rat kapitalowych, a nastgpnie do obstugi jednych i drugich w ci¢zar nowo zacigganych
kredytow. Tak powstaje ,piramida finansowa”, ktérej zalamanie zyskalo miano ,,momentu
Minsky’ego”. Jego istota polega na gwaltownej wyprzedazy przez wszystkich inwestorow
1 poSrednikéw posiadanych aktywéw w celu odzyskania plynnoSci finansowej. Sprzyja temu
procykliczna percepcja ryzyka przez banki i pozabankowe instytucje finansowe. Przetamanie
tych nastrojow i niedupuszczenie do krachu finansowego wymaga interwencji pafstwa.
Po takim kryzysie finansowym, mogacym z powodzeniem doprowadzi¢ do bankructwa nawet
tych, ktérzy nie poddali si¢ goraczce maksymalizacji zyskow z inwestycji lub lokat finan-
sowanych kredytami przekraczajacymi mozliwoSci ich biezacej obstugi, nastepuje uspoko-
jenie rynkdw i cykl zaczyna sie od nowa. Mamy wigc u Minsky’ego ,.finansowy keynesizm”,
zgodnie z ktérym inwestycje wyznaczaja rozmiary dochodu potrzebnego do obstugi
zadluzenia, i swego rodzaju oparta na dtugu teori¢ produkcji (Osiatynski 2019a, s. 72).

Czym rdzni si¢ teoria cyklu lokat finansowych Minsky’ego od teorii cyklu
koniunkturalnego Kaleckiego? Jak juz wspomniano, u Kaleckiego cykl jest im-
manentng cechg procesu inwestowania w majatek produkcyjny, odbywa si¢ wiec
w realnej sferze gospodarki. Jego praprzyczyna jest opdznienie migdzy efektem
dochodowym inwestycji, ktory powstaje w czasie ich wykonywania, a efektem
podazowym, kiedy nowe inwestycje zostaja juz uruchomione i pogarszaja mozli-
wosci realizacji zyskdw przez innych konkurentéw. ,,W tym splocie efektow
dochodowych i podazowych osadzona jest Kaleckiego funkcja decyzji inwestycyj-
nych. Ale jego teoria wymaga tez zapewnienia mniej wiecej trwatego okresu wahan
i ich stabilnej (niegasnacej ani wybuchowej) amplitudy. Finansowanie inwestycji,
jak widzieliSmy, nie jest u Kaleckiego samodzielnym Zrdédiem wahan cyklicznych,
chociaz moze utrudnia¢ prywatne inwestycje, jezeli za wzrostem popytu na kredyt
nie bedzie podazala wtasciwa polityka pieniezna, tak aby nie dopusci¢ do wzrostu
diugoterminowych stop procentowych” (Osiatynski 2019a, s. 73).

Swiat Kaleckiego to nie jest §wiat Minsky’ego, ani §wiat wspolczesnego nam
kapitalizmu finansowego. Keynes i Minsky zmienno$¢ koniunktury widzieli prze-
de wszystkim w rynkach finansowych, a nie w sferze gospodarki realnej. Nie
oczekiwali, ze cykl bedzie mial mniej wigcej regularny okres i stalg amplitude.
Ale jezeli w dzisiejszej gospodarce o cyklu koniunkturalnym, czy o kryzysach fi-
nansowych przenoszonych do gospodarki realnej rzeczywiscie decyduja globalne
rynki finansowe i mechanizmy zatamania koniunktury opisywane raczej przez
Minsky’ego niz przez Kaleckiego, to stoimy przed co najmniej dwoma wyzwa-
niami. Pierwsze dotyczy polityki gospodarczej, a drugie teorii ekonomii.

Empiryczne badania wahan na rynkach finansowych nie wykazuja bynajmnie;j
zadnej regularnosci co do ich okresu ani amplitudy. Przeciwnie, podczas gdy
okres cyklu w sferze gospodarki realnej w latach Kaleckiego i Keynesa az do
potowy lat siedemdziesiatych ubiegtego stulecia miat przecietnie wymiar 6-8 lat,
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to przecigtny okres wahan w sferze rynkow finansowych ma raczej wymiar
kwartaléw (a ich amplituda jest bardzo zmienna). Pamigtajac o przecigtnych
opdznieniach miedzy pojawieniem si¢ objawow dekoniunktury a mozliwoscia
skutecznego uzycia narzgdzi polityki przeciwcyklicznej, ktore maja wymiar
kwartalny, mozna zapytac, czy ten krdtki okres wahan na rynkach finansowych nie
przekreS§la mozliwodci prowadzenia w ogdle jakiejkolwiek polityki przeciwcy-
klicznej. Czy nie przekresla jej bynajmniej nie ze wzgledu na domniemany ksztatt
krzywej Phillipsa, ale ze wzgledu na zbyt krotki okres wahan na rynkach finan-
sowych i zwigzane z tym opOZnienia w postrzeganiu kryzysu, w reakcji na jego
nadejscie i w pojawianiu si¢ skutkow dziatan zaradczych, nawet gdyby te dziatania
byly wiasciwie dobrane (zob. Friedman 1968 oraz Osiatynski 2019a, s. 54).

Drugie wyzwanie dotyczy pytania, jak — stojac na gruncie teorii Kaleckiego —
mamy przebudowaé jego podstawowe rOwnania zyskOw oraz taczne réwnanie
cyklu i dynamiki gospodarczej, aby Iaczyly one czynniki cyklicznej dynamiki
nalezace do sfery gospodarki realnej z czynnikami decydujacymi o niestabilnoSci
sfery rynkow finansowych i ich skutkami dla sfery realnej?

Nie znam dobrych odpowiedzi na te pytania, ani nie mam chocby intu-
icyjnych odpowiedzi, gdzie Kalecki mogly ich szukaé. Jak juz wspomniatem,
swoja funkcje decyzji inwestycyjnych uwazat on za szczeg6lnie trudny przedmiot
badan i stale jg poprawial. To wyzwanie nadal stoi przed kontynuatorami teorii
Kaleckiego, a we wspoiczesnym Swiecie stalo si¢ jeszcze trudniejsze.

Warto zarazem zauwazyé, ze wszystkie te zmiany — zmiany w strukturze
podzialu dochodéw i ich rozwarstwieniu, wzrost oszczednoSci gospodarstw do-
mowych, przemiana przedsiebiorcéw-innowatorow w graczy spekulujacych na
rynkach finansowych, czy dominacja sektora finansowego nad sektorem realnym
gospodarki — prowadza z jednej strony do ostabiania dynamiki gospodarczej
i nasilania si¢ tendencji stagnacyjnych, mogacych prowadzi¢ do chronicznej
depresji. Jej Zrodiem nie musi by¢ bynajmniej charakter postepu technicznego,
robotyzacja czy brak nowych wielkich wynalazkow. Sa nim wspomniane wyzej
czynniki, a takze doktrynalny zakaz interwencjonizmu panstwowego w celu
uzupelniania chronicznej luki popytowej. Z drugiej strony, wraz ze zmianami
w strukturze podziatu i wzrostem oszczgdnoSci zamoznych i Srednio zamoznych
gospodarstw domowych, nastgpuje zmiana priorytetOw polityki gospodarcze;j.
Polityczny wybdr przesunat sie¢ od polityki pelnego zatrudnienia w kierunku
polityki niskiej inflacji, kosztem tolerowania wyzszych stép bezrobocia, chociaz —
jak to juz pisalem w innym miejscu — moze si¢ to zmieni¢ pod wptywem spo-
tecznej polaryzacji i radykalizacji oraz wzbierajacej na Swiecie fali nacjonaliz-
mow, poniewaz wszystkie te zjawiska sa dodatnio skorelowane z bezrobociem
i poczuciem spotecznej marginalizacji (Osiatynski 2019b, s. 315).

Wreszcie ostatnia kwestia, na ktorej chce zamknaé te rozwazania, a ktora
wydaje mi si¢ wazna, chociaz nie wigze si¢ bezpoSrednio z teorig Kaleckiego.
W rezultacie globalnego kryzysu finansowego lat 2008-2009 wiele bankow
centralnych, w tym FED i EBC, rozpoczeto polityke niskich stop procentowych
i zasilania bankéw komercyjnych w dodatkowa plynno$¢ za pomoca niestan-
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dardowych instrumentéw polityki pieni¢znej. Co prawda, wskutek prowadzonej
jednocze$nie polityki fiskalnego zaciskania, zwlaszcza w strefie euro, niskie
stopy procentowe nie przyniosty ozywienia na miare oczekiwan. Nie przyniosly
go tez kolejne transze skupu rzadowych i komercyjnych papieréw dluznych.
Ale bez tej polityki moglibySmy mie¢ do czynienia w Stanach Zjednoczonych
i w krajach UE nie z niskimi stopami wzrostu PKB, lecz z dtugotrwatg recesja,
a co najmniej stagnacja. Wszystko to sktania do sadu, ze ujemne realnie, a nie-
kiedy i nominalnie, stopy referencyjne wielu bankéw centralnych w rozwinigtych
krajach kapitalistycznych okazg si¢ zjawiskiem trwalym i moga nam towarzyszy¢
przez dekade i dtuzej. Powstaje wobec tego pytanie, jakie konsekwencje dla
inwestycji i oszczednoSci bedzie niosto wieloletnie utrzymywanie si¢ realnie
ujemnych stop procentowych, w tym: 1) dla systemow ubezpieczen spotecznych,
r6znych pracowniczych planéw emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, hedgin-
gowych itp. (i czy nie przesadzi to o dalszym losie kapitalowych systemow
emerytalnych i powrocie do systemow migdzypokoleniowego solidaryzmu);
2) dla lokat w nieruchomos$ci, dobra rzadkie (kruszce itp.) i dla ich cen; 3) dla
wzglednych pozycji rentierow vis-d-vis przedsigbiorcow?

Co do systemdOw zabezpieczenia emerytalnego, Kalecki bylby za systemem
solidarno$ci miedzypokoleniowej i przeciwko przymusowemu zawierzaniu przy-
sztych emerytur rynkom kapitatlowym (zob. Laski 2015, s. 131-139). Natomiast
co do pozostalych kwestii, to pytanie, jak zmiany te mamy uwzgledniac
w naszych modelach analitycznych i w naszych rekomendacjach dla polityki
gospodarczej, pozostaje otwarte.
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MICHAL KALECKI A WSPOECZESNE PROBLEMY ROZWOJU
GOSPODARKI KAPITALISTYCZNEJ

Streszczenie

Przedmiotem tego szkicu jest prezentacja studiow Michata Kaleckiego nad dynamika
i cyklicznym rozwojem gospodarki kapitalistycznej, ktére przyniosty mu najwigkszy
rozglos i uznanie w Srodowisku ekonomicznym i ktdére sa dalej w rozwijane i rein-
terpretowane, przede wszystkim na gruncie wspodlczesnej ekonomii postkeynesowskie;j.
We wstepie autor pokazuje aksjologi¢ badan Kaleckiego nad rozwinig¢ta gospodarka
kapitalistyczna, gospodarka centralnie planowang oraz gospodarka krajow , Trzeciego
Swiata”. Czesé pierwsza przedstawia model cyklu koniunkturalnego i dynamiki gos-
podarki kapitalistycznej opracowany przez Kaleckiego. Model ten, bedacy jego wtasng
wersja teorii efektywnego popytu, stal si¢ rama analityczng jego teorii pelnego
zatrudnienia i plynacej z niej rekomendacji dla polityki gospodarczej, ktore sa oma-
wiane w czedci drugiej. CzeS¢ trzecia omawia podstawowe roznice migdzy gospodarka
kapitalistyczna, ktora istniala w latach kryzysu 1929-1933 az do mniej wigcej potowy lat
siedemdziesiatych ubieglego stulecia, a gospodarka wspotczesnego, globalnego kapita-
lizmu finansowego. Autor probuje przy tym wskazac, jak Kalecki podszediby zapewne
do wyzwan wspotczesnego kapitalizmu finansowego i jakich mogtby udzieli¢ wskazan na
temat pozadanej polityki gospodarczej, kierujac si¢ swoja aksjologia dotyczaca celow
gospodarowania.

Stowa kluczowe: Michal Kalecki, pelne zatrudnienie, cykl koniunkturalny, dynamika
gospodarcza, kapitalizm finansowy

JEL: El11, E12, E24, E32

MICHAL KALECKI AND THE CONTEMPORARY DEVELOPMENT
PROBLEMS OF CAPITALIST ECONOMY

Abstract

This paper presents the studies of Michal Kalecki on the dynamics and cyclical
development of the capitalist economy, which brought him the largest renown and
esteem and which are further developed and reinterpreted, notably in the framework of
the contemporary post-Keynesian economics. In the introduction, the author shows the
axiology of the Kalecki’s research on the developed capitalist economy, centrally
planned economy, and the economy of the “Third World’. The first section presents the
Kalecki’s model of business cycle and the dynamics of the capitalist economy. This
model, being his own version of the effective demand theory, has become the analytical
framework for his theory of full employment and policy recommendations derived
thereof, which are discussed in section two. Section three shows basic differences
between the capitalist economy that existed during the Great Depression of the years
1929-33 up to about the half of the seventies of the last century and the economy of the
contemporary global capitalism. The author tries to indicate how Kalecki might have
approached the challenges of the contemporary financial capitalism and what kind of
policy recommendations could he suggest according to his axiology as to the aims of
economic activity.
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MHUXAJ KAJIEHKU U COBPEMEHHBIE ITPOBJIEMbI PA3BBUTUSA
KATIUTAJIMCTUYECKOM SKOHOMUKH

Pe3wome

B crarse mpencraBieHs! Tpyasl Muxana Kamenkoro B 00JacTH JUHAMHUKH M IIMKIHYHOTO
Pa3BUTHSA KaUTAINCTUYECKOH IKOHOMHKH, KOTOpHIC MHONYYMIM HauOOJbIIee MpHU3HAHUE
B HAay4YHBIX Kpyrax M KOTOpBIE IPOAODKAIOT Pa3BUBATHCS M WHTEPIPETUPOBATHCS MO-
HOBOMY, IP€XJ€ BCET0 B COBPEMEHHOH IOCTKeHHCHaHCKOW Hayke. Bo BcTyruieHMM aBTOp
[IOKa3bIBAE€T AKCHUOJIOTHIO MccieoBaHui KanenkuM pa3BUTOH KanUTalIUCTHYECKOH 3KOHO-
MUKH, 5)KOHOMUKU C LEHTPaIbHBIM IIAHUPOBAaHHUEM, & TaKXKe SKOHOMUKHU cTpaH «Tperbero
Mupay. B mepBoi yacTH mpeAcTaBlieHa MOAETb KOHBIOHKTYPHOTO LHWKJIA M JWHAMUKU
KaIllUTaIMCTHYECKON SKOHOMUKH, pa3paboranHHas Kaneukum. Ota Mojens, SBISIONIASACST €r0
COOCTBEHHBIM BapHAHTOM TEOPHH dPPEKTUBHOTO CIIPOCa, CTala aHATUTHISCKON PAMKO ero
TEOpUHU TOJHOM 3aHATOCTH M BBITEKAIONIEH M3 HEEe PEKOMEHJALUHU s 3KOHOMHYECKOU
MIOJIMTUKHU, KOTOpbIe 00CYXIAI0TCSA BO BTOPOH 4acTH. TpeTbs 4acTh MOCBSALIEHA OCHOBHBIM
pasIuuUAM MEXIY KamUTaIUCTUYECKOH 3KOHOMHUKOM, KOTOpas CyIIEeCTBOBaja B TOJbI
kpusuca 1929-33 IT. ¥ 10 IPUMEPHO CEPEIMHBl CEMHUIECATBIX FOA0B IPOLULIOrO CTONETHS,
1 9KOHOMHKOH COBPEMEHHOro TiI00aabHOro (pMHAHCOBOIO KamuTanusma. IIpu 3ToM aBTOp
IBITaeTCs pexyragaTh, kak Kanenkn nogomien Ob K BEI30BaM COBPEMEHHOTO (DHHAHCOBOTO
KalMTaji3Ma M Kakue MOT OBl JIaTh YKa3aHWS OTHOCHTENIBHO JKeJaeMOi SKOHOMHYECKON
MOJUTUKYU, PYKOBOACTBYSICh CBOCH aKCHOJIOTHEH LieNel X039iCTBOBaHMUS.

Karouesble cnoBa: Muxan Kanenku, noaHas 3aHATOCTb, KOHBIOHKTYPHBIN UK, SKOHOMUYECKAsI
JUHAMKKa, (UHAHCOBBIM KaIMTAIN3M

JEL: E11, E12, E24, E32



