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ROLA PRODUCENTOW W WYBRANYCH KONCEPCJACH
WZROSTU GOSPODARCZEGO

Streszczenie

Wspolczesny kryzys finansowy to rezultat polityki wielkich korporacji finansowych, ktére
kreowaly wirtualne produkty bankowe nie znajdujace pokrycia w rzeczywistych mozliwosciach
gospodarki §wiatowej. W niniejszym artykule wskazano trzy rézne koncepcje wzrostu, ktore cha-
rakteryzuja si¢ daleko idacym zréznicowaniem w zakresie roli przedsigbiorcéw w organizowaniu
proceséw gospodarczych. Model wzrostu réwnomiernego R. Solowa ujmuje przedsigbiorcow
w kategoriach pasywnych odbiorcéw sytuacji rynkowej, uzalezniajac ich inwestycje od wielkosci
oszczednosci gospodarstw domowych. Z kolei, model R. Harroda i H. Domara podkresla réw-
niez niezalezno$¢ przedsigbiorstw w tworzeniu popytu inwestycyjnego, ktadac nacisk, jak wigk-
sz0$¢ post-keynesowskich modeli wzrostu, na role inwestycji w kreowaniu réwnomiernego
wzrostu gospodarczego. W koicu, M. Kalecki przypisuje przedsigbiorstwom duza niezaleznosé
w zakresie generowania zaréwno oszczednosci, jak 1 wzrostu gospodarczego. Przy czym, sam
proces inwestowania jest jednym z czynnikéw wywotujacych nieréwnomierny wzrost dochodu.
W niniejszym artykule zwraca si¢ uwagg na funkcje instytucji finansowych w kreowaniu kryzysu
w odniesieniu do poszczegdlnych modeli wzrostu gospodarczego. W konsekwencji, cyklicznosé
wzrostu gospodarczego, wyzwalana przez réznorodne transakcje rynkéw finansowych, uzasadnia
role instytucji kontroli spoteczno-gospodarczej w kazdym z tych modeli wzrostu gospodarczego.

Stowa kluczowe: modele wzrostu R. Harroda i H. Domara, R. Solowa, M. Kaleckiego, wspot-
czesne kryzysy, rola przedsigbiorcow

ROLE OF ENTREPRENEURS IN SELECTED ECONOMIC GROWTH
CONCEPTIONS

Summary

The contemporary financial crisis was caused by the policy of corporate financial giants, who created
virtual financial products that exceeded the actual capacity of the global economy. This paper analyses three
conceptions of growth which widely vary in terms of the role of en-trepreneurs in the creation of economic
processes. The Solow model of steady state growth sees entrepreneurs as passive recipients of market con-
ditions, their investment decision being dependent on savings. R. Harrod’s and H. Domar’s model highlights
the independence of entrepreneurs in the creation of investment demand and, like most post-Keynesian
growth models, attaches great importance to the role of investment in the process of steady state economic
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growth. Finally, M. Kalecki describes entrepreneurs as independent creators of both savings and economic
growth. On the other hand, he believes that the investment process itself is one of the determinants of un-
steady growth. This paper clarifies the role of financial institutions in the creation of ctisis in the light of
economic growth models. Consequently, the cyclic nature of economic growth triggered by various financial
market transactions justifies the regulative role of socio-economic institutions in all of the presented models
of economic growth.

Key words: growth models by Harrod and Domar, Solow, and Kalecki, con™temporaty crises, role of
entrepreneurs

1. Wstep

Wplyw na wspoélczesne rozwazania szkél neoklasycznych czy post-keynesow-
skich mialy prace J. M. Keynesa czy M. Kaleckiego, kt6rzy niezaleznie wskazali najwaz-
niejsze elementy réwnowazenia wzrostu gospodarczego. Kryzysy ostatnich lat to wiel-
ki upadek gietdowy wirtualnych przedsigbiorstw internetowych (tzw. dot.comdw) na prze-
tomie 2000 r., napedzanych gwaltownym rozwojem technologii internetowej i obiet-
nicami zyskéw na elektronicznym rynku, czy ostatni $wiatowy kryzys gospodarczy,
zaledwie kilka lat p6zniej, ktéry destabilizuje struktury wielkich rynkéw finansowych,
w tym réwniez wspolnego rynku Unii Europejskiej?. Tymczasem, tylko kilka lat po
wielkim kryzysie finansowym w 2008 1., coraz czesciej pojawiajg si¢ kolejne spekulacje
na temat drugiego kryzysu branzy spélek internetowych, w szczegdlnosci powiazanych
z portalami spolecznosciowymi [Rushe 2011; Pajak 2011]. Jest to wynik spekulacji na
rynkach finansowych, oderwanych od realnych mechanizméw generowania wzrostu
gospodarczego. Wspolczesny kryzys finansowy to rezultat miedzy innymi polityki wiel-
kich korporacji finansowych, a wrecz pojedynczych menadzeréw, ktorzy tworzyli wit-
tualne produktu bankowe nie znajdujace pokrycia w rzeczywistych mozliwosciach gos-
podarki §wiatowej, na ktorych negatywna dziatalno$¢ wskazywal miedzy innymi M. Ka-
lecki [Sawyer 1985].

Jednym z zasadniczych kryteriéw, réznigcych poszczegdlne modele wzrostu, jest
rola przedsigbiorcéw w kreowaniu wzrostu gospodarczego. Teorie neoklasyczne w du-
zym stopniu klada nacisk na modelowe uzasadnianie $ciezki rownomiernego wzro-
stu gospodarczego na podstawie oszczednosci, ktére generujg inwestycje, budujac
w miar¢ stabilny obraz réwnowazenia tego procesu. W przedstawionym w niniejszym
artykule modelu Solowa przedsigcbiorcy sa pasywnymi odbiorcami sygnatow z ryn-
ku, dostosowujac inwestycje do wielkosci oszczednosci. Zaktadajac duza elastyczno$é

2 Kryzys na przelomie roku 2007 - 2008 zostal wywotany w gléwnej mierze tzw. &redytami subprime. To
kredyty wysokiego ryzyka, ktére sq wyzej oprocentowane. Przyznawane sa zazwyczaj osobom o mniejszej
zdolnosci kredytowej pod zastaw nieruchomosci lub na refinansowanie kredytu hipotecznego [Thaler,
Sunstein 2008]. Byly skladane w pakiety finansowe i wprowadzane do handlu na rynkach finansowych dla
inwestoréw na calym $wiecie. Wraz ze wzrostem popytu na nieruchomosci i wzrostem ich cen wzrosly in-
westycje w branzy budowlanej, zwickszajac swoj udzial w PKB Stanéw Zjednoczonych do ponad 6%
w 2005 1., co stanowilo najwyzszy udzial od ponad 50 lat. Nadwyzka podazy nowych doméw wkrotce
doprowadzita do spadku cen i zatamania w branzy budowlanej [Schiller 2008 s. 7].
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pomiedzy kapitalem a praca, gospodarka powinna kroczy¢ wzdluz réwnomiernej
$ciezki wzrostu, ktéra moze zmieni¢ postep technologiczny.

Tymczasem, teorie post-keynesowskie w wickszym stopniu klada nacisk na in-
westycje, a tym samym na role samych przedsigbiorcow. W modelu Harroda-Domara
zaklada si¢ wigcksza niezalezno$¢ przedsigbiorcow i waska $ciezke wzrostu rownomiet-
nego, ktéra zzalozenia jest abstrakcyjna z pozycji mechanizméw rynkowych przed-
stawionych w tym modelu. Kalecki zrywa zaréwno z zalozeniem réwnomiernego wzro-
stu gospodarczego, jak i mniej lub bardziej pasywna rola przedsigbiorcéw. W modelu
Kaleckiego podkresla sie zalezno$¢ oszczednosci od inwestycji oraz klasowe réznice
w zakresie wplywu na procesy gospodarcze.

W niniejszym artykule podjeto probe wskazania wybranych koncepcji wzrostu, kto-
re charakteryzujg si¢ daleko idacym zréznicowaniem w zakresie roli przedsi¢biorcéw
w kreowaniu wzrostu gospodarczego w $wietle wspolczesnych kryzyséw generowanych
przez instytucje finansowe. Rézne mechanizmy rynkéw finansowych wplywaja na za-
chowania producentéw i konsumentow, ktére prowadza do destabilizacji gospodat-
czej. W konsekwencji, niezaleznie od przyjetego modelu wzrostu, nieodzownym ele-
mentem staja si¢ instytucje spoleczno-ekonomicznej kontroli proceséw rynkowych,
ktére podejma si¢ miedzy innymi regulacji dziatalnosci rynkowych instytucji finan-
sowych. Cykliczno§¢ wzrostu gospodarczego jest wigc naturalna w odniesieniu do
wielu réznych determinant, ktére ksztattuja zachowania producentéw bez wzgledu
na przyjete zaleznosci w neoklasycznych modelach wzrostu.

W nastepnych cze$ciach opisano zalozenia koncepcji wzrostu rownomiernego
R. Harroda i H. Domara identyfikujacej najwazniejsze czynniki réwnowazenia wzrostu
gospodatczego. Zblizona do modelu Harroda-Domara jest neoklasyczna koncepcja
réwnomiernego wzrostu R. Solowa, zaprezentowana w trzeciej czesci pracy z uwzgled-
nieniem dodatkowych zalozen, jakie réznicuja te modele wzrostu. Z kolei, w czwartej
czgdcl przedstawiono teori¢ wzrostu podejmujaca problematyke cyklicznych wahan
rozwoju gospodarczego, spowodowang czynnikami endogennymi. W ujeciu M. Ka-
leckiego, gospodarka jest spostrzegana z perspektywy bledéw bankéw nastawionych
na zyski 1 zmniejszajacych si¢ inwestycji, ktore sa kluczowym elementem wzrostu w jego
modelu. W kodcu, w ostatniej cze$ci dokonano podsumowania niniejszych rozwazaq,
wskazujac konsekwencje dla polityki gospodarcze;.

2. Nieformalna formuta wzrostu rownomiernego R. Harroda i rola efektyw-
nosci inwestycji w modelu E. Domara

Teorie Keynesa sa statyczne a rozwazania dotycza krétkiego okresu. Zardwno neo-
keynesisci, jak 1 post-keynesisci, nie akceptujac statycznych rozwazan neoklasycznych,
zmierzali do stworzenia podwalin teoretycznych, przenoszac te rozwazania na dlugi
okres. Jak pisat . E. King: poprzez zorganizowanie tego, co on sam nagywal ‘matZerishven’ akce-
leratora i mnognika, Roy Harrod podjal pienvsze kroki w kierunku generalizagi Ogdlne Teorii na
dingi okres |King 2002 s. 57]. Jego model opieral si¢ na trzech zmiennych: poziomie do-
chodéw, ktére determinowaly podaz i oszczednosdi, stopie wzrostu tych dochodéw,
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ktora determinowata popyt na te oszczednosci oraz réwnowadze pomiedzy ta podaza
1 popytem. Prawie w kazdym podreczniku, podejmujacym si¢ problematyki wzrostu,
podkresla si¢, czestokro¢ nawiazujac do cytatéw z prac samego autora, ze: dynanmicna
teoria Harroda moe by¢ alternatywnie spostregana jako prosta lub subtelna — niektdrgy moga wreeg,
powiedziec byt prosta lub gbymio subtelna [Jones 1975 s. 45] czy jego pregentaga jest Swiadonsie
nigformalna [Wan 1971 s. 12].

Model R. Harroda opiera si¢ na czterech zalozeniach [Jones 1975 s. 46-47):

1. Oszczednosci sa proporcjonalng funkcjg dochodu narodowego:
S=s"Y,

M

gdzie S — oszczednosci, Y — dochdd narodowy, s — srednia i kradcowa sktonnosé

do oszczedzania;

2. Zasoby pracy rosng dzigki stalej, zewnetrznie zdeterminowanej wielkosci n tak,
ze niezaleznie od innych zmiennych ekonomicznych wzrastaja proporcjonalnie
do wztrostu calej populacji wraz z procesem wzrostu gospodarczego:

AL
AL ®
L

gdzie AL — zmiana wielkoS$ci zasobow pracy, L — zasoby pracy, n — stala zewnetrz-
nie zdeterminowana wielkosc;
3. Nie bierze si¢ pod uwage postgpu technologicznego, a kapital nie zuzywa
sie3;
4. Zaréwno kapital, jak 1 praca sa wymagane do produkcji w pewnej statej propot-
i tak, ze wielko$¢ dochodu narodowego, uwzgledniajaca te dwa czynniki
produkciji: pracg i kapital, wyznaczona jest wzorem:

3
Y= min[£,£}, ©
VvV u
gdzie Y — dochéd narodowy, min L/u — minimalna wielko$¢ jednostek pracy okre-
$§lona przez staly udzial pracy wymagany dla uzyskania catkowitej produkeji (u),
min K/v — minimalna wielko$¢ jednostek kapitatu ustalona przez udzial kapitatu
wymagany dla uzyskania catkowitej produkgji — wspélczynnik kapitatochlonnosci (v).
W tych warunkach przyrost kapitalu bedzie zwigzany z odpowiednim przyro-
stem wielkosci produkcji, zgodnie ze wspolczynnikiem kapitatochtonnosci:

gdzie AK — przyrost kapitatu, v-AY — przyrost produkcji proporcjonalny do wielko-
$ci wspdlczynnika kapitalochtonnosci. Jesli zakladamy brak spadku wartosci kapi-
tatu4, to inwestycje sq pochodng wielkosci produkeiji:

3 Ten argument moze by¢ bez wickszego znaczenia uchylony, tak jak to dalej przedstawia autor tego
artykulu w rozwazaniach na temat teorii R. Harroda.
4 Zakladajac zuzycie kapitatu, nalezy odja¢ odpowiednia wartos¢ zuzycia (d): I = v-AY —d.
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I=vAY, (5)

gdzie I — inwestycje, v-AY — przyrost produkeji proporcjonalny do wielkosci wspot-
czynnika kapitalochtonnosci.

Przyjmujac podstawows zalezno$¢ keynesowskiej teorii, zakladajaca réwne
wielko$ci  oszczednosci iinwestycji, mozna konsekwentnie wyprowadzi¢ wzér na
wzrost gospodarczy na podstawie rownan: 1.1 5.:

S:I:s-Y:v-AYG:—Y:E, (6)
Y v
gdzie AY/Y — stopa wzrostu produkeji narodowej (G), s/v — stopa inwestycji
w produkcji narodowe;j.

Dzigki swoim zatozeniom, R. Harrod wskazuje gléwne zrédla wzrostu gospodar-
czego. Pierwszym z nich moze by¢ naturalna stopa wzrostu, zdeterminowana przez
przyrost ludnosci (n), drugim technologiczne usprawnienia zwickszajace wydajnosc
pracy czy zwickszajace wydajnos$¢ kapitatu (obnizajac kapitatlochlonnosé produkeji
V). Zmniejszony udzial kapitatu obniza réwniez wielko$¢ zuzycia (d). W koficu zna-
czaca role odgrywaja oszczednodci, a w szczegolnosci sktonnosé do oszczedzania
(s), ktéra wzrasta wraz z wielko$cig produkcji i stanowi jedyne zrédlo inwestycii
niezbednych do produkcji kapitatu.

Harrod przedstawia trzy mozliwe stopy wzrostu. Wyrazona za pomocg wzoru 0.
zalezno$¢ pomiedzy stopa oszczednosci a stopa kapitalochtonnoscei to gwaranto-
wana stopa wzrostu (Gy) lub faktyczna stopa wzrostu (G,). Gwarantowana stopa wzro-
stu to taka wielko§¢ inwestycji, ktore zwigkszaja dochdd, utrzymujac gospodarke w sta-
nie pelnego wykorzystania czynnikéw produkeyjnych. Dochéd musi wzrasta¢ row-
nomiernie wraz z mozliwosciami produkeyjnymi gospodarki. Faktyczna stopa wzros-
tu opisuje rzeczywiste zaleznosci pomiedzy oszczednos$ciami i inwestycjami. W konicu
naturalna stopa wzrostu (Gy) odzwierciedla tempo wzrostu zwiazane z przyrostem za-
sobow pracy 1 (lub) zwigkszania si¢ wydajnosci tych zasobéw. Idealnym stanem jest
sytuacja, gdy wszystkie te wskazniki sa sobie réwne:

Gw=Ga=Gy, )

gdzie Gy — gwarantowana stopa wzrostu, G, — faktyczna stopa wzrostu, G, — natu-
ralna stopa wzrostu.

Jest to stan réwnowagi dynamicznej, w ktorej nastepuje roOwnomierny wzrost dzigki
przyrostowi kapitatu, ludnosci i postgpowi technologicznemu. Jesli faktyczna stopa
wzrostu jest rézna, jak pozostale wskazniki, to mamy do czynienia ze spadkiem
popytu i bezrobociem:

Gw>Gy<Gn @

lub wzrostem popytu ponad mozliwosci produkeyjne zasobéw pracy:

Gw<G:=G,. ©)
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W pierwszym przypadku to kryzys zwiazany ze spadkiem popytu i wielkosci in-
westycji w stosunku do oszczednosci oraz bezrobocie. W drugim przypadku naste-
puje nadmierny wzrost popytu i inwestycji w stosunku do oszczednosci.

Domar uwzglednil w swoim modelu nie tylko kwestie podazy, ale i popytu. Oba
modele s3 ujmowane dzisiaj jako model wzrostu Harroda-Domara, ktére przez
zniesienie kilku wstepnych zalozen stanowia podstawy neoklasycznej ekonomii wzro-
stu, gféwnie w postaci modelu A. Solowa 1 T. Swana (model Solowa—Swana). W ujeciu
Harroda-Domara, inwestycje sa nie tylko elementem popytu, jak w pracach J. M. Key-
nesa, ale sa rowniez elementem ksztaltujacym podaz.

Domar zaklada, Zze w warunkach réwnowagi podaz musi réwnaé si¢ popytowi,

a wigc zdolnosci produkcyjne gospodarki dochodowi narodowemu [Jones 1975
s. 62-63]:

Y=Y, (10)

gdzie Y — maksymalny potencjalny poziom produkciji, Y — faktyczny poziom pro-
dukciji.

Podobnie wigc jak u R. Harroda, stopa wzrostu zdolnosci produkcyjnych musi
si¢ réwnac stopie wzrostu dochodu. Domar przyjmuje, ze efektywnos¢ inwestycji
(produkeyjnos¢ inwestycji), jak i skfonnos¢ do oszczedzania sa stale. Przy czym,
efektywno$¢ inwestycji jest zdefiniowana nastgpujaco:

e ()
1
gdzie o — efektywnos¢ inwestycji, AY/I — stopa zmiany maksymalnego potencjal-
nego poziomu produkcji przy danym poziomie inwestycji.

Przy zalozeniu, ze efektywno$¢ inwestycji (o) jest stata, mozna wyprowadzi¢
réwnanie okreslajace zmiang maksymalnego potencjalnego poziomu produkeiji
W niniejszej postaci:

gdzie AY — wielko$¢ zmiany potencjalnego maksymalnego poziomu produkdii, o-T —
poziom inwestycji przy danym poziomie produktywnosci inwestyciji.

Zakladajac, ze im wigcksza sklonno$¢ do oszczedzania, tym mniej zyskéw jest
przeznaczanych na konsumpcje kosztem oszczednosci tak, ze wzrost stopy inwesty-
Cji jest zwiazany ze wzrostem stopy popytu w proporcji 1/s, to faktyczne zmiany
w wielkosci produkeji mozna wyrazi¢ wzorem:

1
AY == Al (13)
N
gdzie AY — wielko$¢ zmiany produkeji, s — stala $rednia i kraficowa sklonno$¢ do
oszczedzania, Al — zmiany wielko$ci wydatkoéw inwestycyjnych.
Z przyjetych zalozen w réwnaniu 10. mozna wyprowadzi¢ ponizsze rownanie
dla modelu E. Domara z réwnan: 12,1 13.:
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ol==1.Al (14)
S
wyznaczajac w konsekwencji stope wzrostu inwestycji na podstawie tempa wzrostu
wspotczynnika sktonnosci do oszczedzania i efektywnosci inwestycji w réwnaniu:
% ~so, (15)
gdzie AI/I — stopa wzrostu inwestycji, s — stala §rednia i kradcowa sktonnosé do
oszczedzania, o — efektywno$¢ inwestycji.

Utrzymanie obecnego dochodu na poziomie maksymalnego potencjalnego dochodu
jest wyznaczone przez stala, proporcjonalng stope obu wspolczynnikow. Tempo
Wwzrostu s 1 G wyznacza tempo wzrostu inwestycji przy zachowaniu réwnowagi pomig-
dzy popytem ipodaza. Sciezka wzrostu gospodarczego jest scisle okreslona droga,
przypominajacy ,,kroczenie na ostrzu noza”, jak to ujela J. Robinson [Robinson 1965
s. 52|, gdzie kazdorazowe zaklocenie tych proporcji spycha gospodarke na ,,bezdroza”
nieréwnomiernego rozwoju.

Inwestycje na poziomie nizszym niz sG powoduja niepeine wykorzystanie mocy
produkeyjnych (deflacja): popyt jest nizszy od podazy, ceny spadaja, wzrasta bezrobocie,
spadaja inwestycje. W przypadku odwrotnym (inflacji) mamy do czynienia z prze-
inwestowaniem. Umiarkowany poziom inflacji (jednocyfrowy) moze by¢ postrzegany
jako zjawisko pozytywnie napedzajace gospodatke (wzrost popytu, inwestycji, zatrud-
nienia, ale 1 cen), jednakze dalszy wzrost inflacji (hiperinflacja) powoduje kryzys zwia-
zany ze wztostem cen, spadkiem rentownosci inwestycji i zatrudnienia. Czynnikiem
stymulujacym wzrost gospodarczy sa oszczednosci przeznaczone na inwestycje 1 kon-
sumpcje.

Modele Harroda i Domara mozna przyréwnac do g/otego wieku w pracach J. Robinson
[Robinson 1962], ktéra swoje analizy oparla na zaleznosciach pomiedzy stopa zysku
1 stopg akumulaciji, przedstawionych w modelu M. Kaleckiego. Zasadniczym elemen-
tem tej teorii jest tempo akumulacji kapitatu, dostosowane do tempa wzrostu zyskéw
generowanych w procesie tej akumulacji (Wykres 1). Punktem wyjscia jest zatozenie,
ze w warunkach réwnowagi rynkowej wielko$¢ stopy akumulacji z inwestycji musi by¢
réwna stopie zysku, ktéra ona generuje. Zaleznosci te mozna przedstawi¢ przez zalez-
nosci pomiedzy stopg zyskow z inwestycji przy danej wielkosci stopy akumulacji ka-
pitalu generujacej te zyski oraz wielkoscig stopy akumulacji kapitatu przy danej wiel-
kosci stopy zyskow, ktore ja generuja. Plerwsza zalezno$¢ reprezentuje funkcja wyzna-
czajaca linie¢ A na wykresie 1., podczas gdy druga zalezno$¢, definiujaca krzywa 1, opi-
suje wielko$¢ stopy akumulacji jako funkcje stopy zysku ja generujaca [Hamouda,
Harcourt 1988 s. 15]:

Linia A: r= r(g)’ (1 6)
Krzywa I: g=g(),
gdzie r — stopa zysku, g — stopa akumulacji.
Jesli akumulacja kapitalu wygenerowana z inwestycji okaze si¢ za duza w stosunku
do generowanych przez inwestycje oczekiwanych zyskéw (obszar na prawo od pun-
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ktu D), to inwestycje beda spadaé, przyczyniajac si¢ do spadku stopy akumulacji. Z ko-
lei, jesli stopa akumulacji jest nizsza, jak wygenerowana przez nia, oczekiwana stopa
zyskéw (obszar pomiedzy punktami: S i D), to mozna oczekiwaé wzrostu inwestycji
w kolejnych okresach. Jednakze kluczowa w modelu J. Robinson jest stopa akumu-
lacji ponizej punktu S, w ktérym poziom akumulacji jest na tyle niski, ze trudno be-
dzie uzyska¢ nawet odpowiednio niski poziom zyskéw dla utrzymania tej niskiej stopy
akumulacji i spowoduje to dalszy spadek inwestycji 1 poglebianie kryzysu [Robinson
1962].

WYKRES 1.

Graficzna prezentacja zalezno$ci pomiedzy stopa akumulaciji kapitatu
i stopa zyskéw w ujeciu J. Robinson

>

ZYoty wiek

Stopa zysku

Stopa akumulacji

Linia A — linia obrazujaca zmiany stopy zysku z inwestycji przy danej wielkosci stopy akumulaciji
kapitatu, generujacej te zyski.

Krzywa I — krzywa obrazujaca zmiany stopy akumulacji kapitalu przy danej wielkosci stopy zy-
skow, ktore ja generuja.

D — ztoty wiek — wielkoé¢ stopy akumulacji, ktéra generuje dokladnie takie zyski, jakie sa wyma-
gane dla jej utrzymania.

S — wielko$¢ stopy akumulacji, od ktérej generowane zyski sa na tyle niskie, Ze nie jest mozliwe
utrzymanie danej stopy akumulagji, a to powoduje dalsze jej spadki.

Zr6dlo: [Robinson 1962 s. 48].

W zlotym wiekn stopa akumulaciji kapitatu zréwnuje si¢ ze stopg wzrostu popula-
cji 1 produkcji na jednostke, utrzymujac stan petnego zatrudnienia (punkt D na wy-
kresie 1.). Zakladajac konkurencje 1 postep technologiczny jako staly (nie zmienia-
jacy wzorcow produkeji i dostosowany do danej wielkosci zyskow) wzrost populacji
na stalym poziomie i akumulacj¢ w tempie pozwalajacym na zwickszanie produkeji
odpowiednio dla catych zasob6w pracy i kapitatu produkeyjnego, stopa zyskow be-
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dzie pozostawaé na tym samym poziomie, a realne wynagrodzenia beda wzrastaé
wraz ze wzrostem produkeji na jednostke [Robinson 1956 s. 99].

Przy czym, ze wzgledu na rozbieznos¢ intereséw producentéw i robotnikéw, J. Ro-
binson okresla ten stan jako réwnowage, gdy przedsi¢biorstwa pozyskuja oczekiwa-
na stope akumulacji lub harmoni¢ w odniesieniu do popytu i podazy pracy. Nie jest
to jednak gptimmum, gdyz poziom wynagrodzen jest uzalezniony od oszczednosci. Op-
timum byloby mozliwe do uzyskania przy braku konsumpcji zyskow i takiej stopie
wynagrodzen rownej petnemu zatrudnieniu, ze zyski kapitalistow bylyby na pozio-
mie ich (kapitalistow) kosztéw utrzymania.

Analiza modelu wzrostu Harroda-Domara przedstawia procesy gospodatcze z pet-
spektywy stabilnego wzrostu oscylujacego wokét trendu wyznaczonego przez przy-
rost zasobéw pracy. Sciezka réwnowagi jest na tyle ,,waska”, ze praktycznie mozna
z gbry zatozy¢, iz utrzymanie wyznaczonego kierunku zmian jest w praktyce gospo-
darczej niemozliwe. Co wigcej, w uzupetnieniu mozna dodaé, za J. Robinson, ze sto-
pa akumulacji moze by¢ na tyle niska, ze powro6t na $ciezke rownomiernego wzro-
stu bedzie niemozliwy bez pomocy panstwa. W konsekwencji §ciezka wzrostu row-
nomiernego z goéry zaklada interwencje panstwa i kontrole wielko$ci inwestycji za po-
moca polityki fiskalnej i monetarnej. Wzrost réwnomierny jest wiec raczej hipote-
tycznym obrazem wzrostu gospodarczego, wskazujacym ekonomistom na paramet-
ry poszczegolnych proceséw gospodarczych niezbedne do utrzymania w procesie ich
regulacji. Ponadto, w praktyce gospodarczej nalezy zalozy¢ niestabilno$¢ systemu gos-
podatczego, gdyz nie istnieja zadne mechanizmy rynkowe dostosowujace wielko$¢ in-
westycji do oszczednosci, a powstale rozbieznosci maja tendencje do powigkszania
si¢ [Jakimowicz 2003].

W modelu Harroda-Domara przedsigbiorcy nie sq calkowicie pasywni w zakresie
tworzenia popytu inwestycyjnego. Ich decyzje moga by¢ podyktowane chociazby spe-
kulacjami gieldowymi, ktére dostarczaja $rodkéw na sfinansowanie inwestycji nieko-
niecznie adekwatnie do realnego zapotrzebowania na nie. Wielki kryzys w branzy e-biz-
nesu byt spowodowany wlasnie przeinwestowaniem w przedsigbiorstwa w branzy in-
ternetowej, ktéremu towarzyszyl optymizm inwestoréw w zakresie mozliwosci nowej
technologii internetowej. Popyt gospodarstw domowych nie byl jednak zgodny
z oczekiwaniami samych inwestoréw, gdyz rozwdj nowej technologii wymagal dtugiego
okresu przystosowania nowych klientow — internautéw. Ten okres wiazal si¢ z potrzeba
nauczenia si¢ nowych umiejetnosci, rozwojem infrastruktury technologicznej, ale 1 ksztat-
towaniem nowych nawykéw zwiazanych z zaufaniem do zakupéw przez Internet.
Wzrost popytu na produkty branzy e-biznesu nie odpowiadal wielkosciom inwestycji
poczynionych dzi¢ki $rodkom pozyskanym ze spekulacji gietdowych. Wielu przedsie-
biorcom nigdy nie udato si¢ wykreowaé popytu stosownie do poczynionych inwestycji.

Probe rozwigzania problemu rozbiezno$ci pomiedzy gwarantowana a naturalng stopa
wzrostu podejmuja podejscia neoklasyczne, ktore zakltadaja wigksze mozliwosci dosto-
sowywania si¢ stopy wzrostu przez zniesienie warunku ograniczonej substytucji pomiedzy

5 Wspolczesnie, problematyka rozwoju e-biznesu jest popularna w literaturze przedmiotu.
Warto tu wspomnie¢ chociazby takie prace, jak: [Fusaro, Théorét, Charron 2002].
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kapitalem i praca. Jednoczesnie, jak w modelu A. Solowa, przyjmuje si¢ duza pasywnosé
samych przedsigbiorcéw w zakresie mozliwosci kreowania wzrostu gospodarczego.

3. Neoklasyczna funkcja wzrostu gospodarki jednosektorowej A. Solowa

A. Solow, uchylajac zalozenia co do braku elastycznoséci pomiedzy czynnikami pro-
dukcji, zaproponowal teori¢ wzrostu gospodarki jednosektorowej oparta na pigciu
zalozeniach [Jones 1975 s. 69-78]:

1. Jedynie jeden sektor gospodarki jest brany pod uwage i konsekwentnie
tylko jeden towar jest produkowany;
2. Oszczednosci sa pochodng dochodu:

S = S'Y’ (1 7)
gdzie s — $rednia i kraficowa sktonno$¢ do oszczedzania, przy czym 0 <'s
<1, Y — wielko$¢ dochodu;

3. Kapital nie zuzywa si¢S, a przyrost kapitalu jest zdeterminowany wielkoscia
inwestycji:

AK =1, (18)

gdzie AK — zmiany wielkosci kapitatu, I — inwestycje. Przyjmujac, ze inwe-
stycje sa réwne oszczednosciom, jak w powyzszych modelach, mozna
przyjaé na podstawie zalozenia ze wzoru 17., ze zmiany kapitatu sa pochodna
wielko$ci dochodu:

4. Zasoby pracy, podobnie jak w modelu R. Harroda, rosna dzigki stalej, ze-
wnetrznie zdeterminowanej wielkosci n tak, ze niezaleznie od innych
zmiennych ekonomicznych wzrastaja proporcjonalnie do wzrostu calej po-
pulaciji wraz z procesem wzrostu gospodarczego:

ALy (20)
L 9

gdzie AL — zmiana wielko$ci zasobéw pracy, L — zasoby pracy, n — stala
zewnetrznie zdeterminowana wielkosc;

5. Postep technologiczny wzrasta dzigki nieskonczonym, stalym efektom skali’
wyrazonym za pomocy zagregowanej funkcji produkeji:

gdzie K — kapital, L. — praca, Y — wielkos¢ produkeji. Przy czym, warunek
stalej proporcji pomiedzy kapitalem i praca, przyjety w modelu R. Har-

¢ Podobnie jak w modelu R. Harroda, ten warunek moze by¢ bez wigkszego znaczenia uchylony.

7 Suma elastycznosci wskazuje, na ile procent wzrosnie wielkos¢ produkj, jesli naktady wszystkich czynni-
kéw wzrosna jednoczesnie o 1 procent. Jesli wartos¢ wspotczynnika efektu skali jest mniejsza od 1, to efekt
skali jest malejacy, jesli réwna si¢ 1, to efekt skali jest staly, a jesli wigksza od 1, to efekt skali jest rosnacy.
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roda, zostaje uchylony. Przyjmujac, Zze okreslona wielko$¢ produkeji na
jednostke pracy jest zalezna od ilosci kapitalu przypadajacego na jednostke
pracy, mozna zapisa¢ wielko$¢ produkeji na jednostke pracy jako funkcje
kapitatu na jednostke pracy:

y = k), 22)

gdzie y = Y/L — produkeja na jednostke pracy, k = K/L — ilo$¢ kapitatu na
jednostke pracy. Przyjmijmy réwniez, ze wielko§¢ produkcji jest tozsama
z konsumpcja i inwestycjami, co mozna wyrazi¢ w odniesieniu do pracy
jako produkcje na jednostke pracy. Wéwczas jest ona tozsama z konsump-
cjg 1inwestycjami na jednostke pracy, co mozna zapisa¢ jako wielko§é
produkcji wedlug nastepujacego wzoru:

Yy C I
—=—+— (23)
L L L
gdzie Y/L — dochéd na jednostke pracy, C/L — konsumpcja na jednostke
pracy, I/L — inwestycje na jednostke pracy. Poniewaz ilo§¢ produkcji na
jednostke pracy jest funkcja kapitalu na jednostke pracy, rownanie wielko-
$ci produkcji przyjmie nastgpujaca postac:
fo=S+1L, 9
L L’
gdzie f(k) — funkcja kapitatu na jednostke pracy.
W modelu A. Solowa uwzglednia si¢ rézne stopy wzrostu pomiedzy kapitatem
i praca, w zwigzku z tym, zmiany ilo$ci kapitalu przypadajacego na jednostke pracy
sq uzaleznione od tego, w jakim stopniu zmienia si¢ stopa przyrostu zasobow pracy
i zasobow kapitatu. Jesli obie stopy wzrostu beda jednakowe, to stopa wzrostu ka-
pitalu na jednostke pracy bedzie réwna zero. ZaleznoSci te mozna zaprezentowac
nastepujaco [Jones 1975 s. 69-78]:

k K L
gdzie Ak/k — stopa wzrostu kapitalu na jednostke pracy, AK/K — stopa wzrostu
kapitatu, AL/L — stopa wzrostu zasobéw pracy. Zakladajac stala stope wzrostu za-
sobow pracy zdeterminowana stopa wzrostu calej populacji, rtéwnanie przyjmie postac:

& K
gdzie AL/L — zmiana zasobéw pracy jest stala zewnetrznie zdeterminowang wiel-
koscia n. Z tego réwnania mozna wyprowadzi¢ warto$¢ zmiany kapitalu na jed-
nostke pracy, mnozac obie strony przez warto$¢ kapitatu na jednostke pracy:

27
A=A K KA @)
K'L L 1L

gdzie k = K/L — wielko$é kapitatu na jednostke pracy, n'k — stala ilo$¢ kapitalu na
jednostke pracy zmieniajaca si¢ proporcjonalnie do tempa wzrostu zasobéw pracy,
Ak — zmiana ilo$ci kapitatu na jednostke pracy. Wedlug zalozenia o przyroscie ka-

3

2
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pitatu zdeterminowanego wielkoscig inwestycji (tOwnanie 18.), wielko$¢ inwestycji na
jednostke pracy, zgodnie z réwnaniem 27., mozna przedstawi¢ za pomoca wzoru:

AR k=1L 28)
L L

gdzie AK/L = I/L — zmiana zasob6éw kapitatu (inwestycji) na jednostke pracy (AK = I).

Powracajac do funkcji produkgji na jednostke pracy (réwnanie 24.), wielkos¢ pro-
dukeji na jednostke pracy, przy uwzglednieniu powyzszych zalozen, przedstawia naste-
pujacy wzor:

Y C (29)
—=f(k)=—+ Ak -k
7 f(k) L+ +n-k,

gdzie f(k) = Y/L — wielko§¢ produkcji na jednostke pracy jako funkeja kapitatu na
jednostke pracy, C/L — wielkosé konsumpcji na jednostke pracy, n'k — czes$¢ inwe-
stycji utrzymujaca stalg ilo$¢ kapitalu na jednostke pracy proporcjonalnie do tempa
wzrostu zasobow pracy (poszerzanie kapitalu), Ak — cze§¢ inwestycji, ktora zwicksza
ilo$¢ kapitatu na jednostke pracy (poglebianie kapitatu).

Neoklasyczna funkcja wzrostu jest wyrazona za pomocg inwestycji, ktore zwick-
szaja ilo$¢ kapitatu, natomiast te na podstawie réwnania 28. sa wyrazone nastgpuja-
cym wzorem:

ae=Y_ S .k, (30)
L L

gdzie Ak — cz¢$¢ inwestycji, ktora zwigksza ilo$¢ kapitatu na jednostke pracy, Y/L —
wielko$¢ produkcji na jednostke pracy, C/L — wielko$¢ konsumpcji na jednostke
pracy, n'k — cze$¢ inwestycji utrzymujaca stala los¢ kapitatu na jednostke pracy propos-
gjonalnie do tempa wzrostu zasobow pracy. Przedstawiajac powyzsze réwnanie
z perspektywy oszczednosci, ktére wraz z konsumpcja stanowia dana wielko§é do-
chodu, mozna przyjac nastepujacy zapis powyzszej funkcji wzrostu:

Ae=5_n-k, 61)
L

gdzie S/L — wielko§¢ oszczednosci na jednostke pracy. Poniewaz oszczednosci
sq pochodng dochodu (réwnanie 17.), otrzymujemy réwnanie:

Ak:ﬂ—n-k, (32)
L

gdzie S = s'Y — oszczednosci jako pochodna dochodu. Réwnanie to, odnoszac do
wielko$ci produkeji na jednostke pracy jako funkcji kapitalu na jednostke pracy, re-
prezentuje neoklasyczng funkcje wzrostu:

Ne=s-f(k)—n-k, (33)
gdzie sf(k) — oszczedno$ci (inwestycje) na jednostke pracy, n'k — czes$¢ inwestycji
utrzymujaca stala ilos¢ kapitalu na jednostke pracy proporcjonalnie do tempa wzrostu
zasobow pracy [Jones 1975 s. 69-78]. Wzrost jest rezultatem inwestycji zwigzanych
z tworzeniem kapitatu, przekraczajacym wielko$¢ kapitatu niezbedna do utrzymania sta-
tego udziatu kapitalu w stosunku do wzrastajacych zasobéw pracy.
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Wzrost réwnomierny w odniesieniu do koncepcji A. Solowa to kroczenie wzdtuz
$ciezki wyznaczonej przez tempo wzrostu zasobéw pracy (Wykres 2.). Gdy oszczedno-
$ci na jednostke pracy sq réwne ilosci wymaganej do utrzymania takiej samej losci ka-
pitatu na jednostke pracy dla wzrastajacych zasobéw pracy, to ilos¢ kapitatu, przypada-
jacego na jednostke pracy, pozostanie bez zmian. Innymi stowy, stala stopa kapi-
tatu, przypadajacego na jednostke pracy, zwigzana jest ze wzrostem zasobéw pracy
1 kapitalu w tym samym tempie réwnym stalej zewnetrznie zdeterminowanej wielkosci
wzrostu catej populacji. Natomiast dla wielkosci oszczednosci (inwestycji) na jed-
nostke pracy, réznych w stosunku do tempa przyrostu zasobéw pracy, wielkos¢ za-
sobow kapitatu bedzie odpowiednio rosna¢ lub zmniejszac si¢, réwnowazac ilo§é
kapitatu przypadajaca na jednostke pracy (dolny wykres B na wykresie 2.). W kon-
sekwencji, w odréznieniu od modelu Harroda-Domara, wielko$¢ kapitatu, przypa-
dajacego na jednostke pracy, bedzie wzrastac lub spadaé, réwnowazac udzial kapita-
tu z wielkoscia wzrostu zasobow pracy calej populaciji.

W modelu A. Solowa inwestycje sa niezalezne (brak niezaleznej funkcji inwestycji
— sktonnosé¢ do inwestycji ©) od oczekiwan czy planéw przedsigbiorcow, ktorzy w ten
sposob nie maja wplywu na gospodarke czy popyt inwestycyjny [Jones 1975]. W dlu-
gim okresie wzrost bedzie balansowal wokot linii wzrostu rownomiernego (linia nk
na wykresie 2.), utrzymujacej stalq ilos¢ kapitalu na jednostke pracy, proporcjonalnie do
wielkosci przyrostu zasobéw pracy iniezaleznie od wielkosci oszczednosci [Jones
1975]. Wzrost stopy oszczednosci, ktore determinuja wielko$¢ inwestycji, zmieni je-
dynie polozenie $ciezki wzrostu (krzywa stf(k) na wykresie 2.), nie zmieniajac jej dy-
namiki. Zmiany dynamiki moga by¢ spowodowane jedynie czynnikami technologicz-
nymi [Fiedor, Kociszewski 2010].

Konieczne jest podkreslenie faktu, ze wspdlczesne kryzysy, zaréwno te zwiazane
z rozwojem e-biznesu, jak i ostatni kryzys finansowy z 2008 r., zachodza w warunkach
niezwykle dynamicznego postgpu technologicznego irozwoju gospodarki opartej na
wiedzy, ktorej towarzyszy powszechny wzrost o§wiaty 1 kwalifikacji sity roboczej. Czyn-
niki te powinny zwigksza¢ dynamike rozwoju wspdlczesnych gospodarek zachodnich,
tymczasem globalna gospodarke, zdominowana przez sytuacje ekonomiczng krajéw
wysoko rozwinietych, charakteryzuja, ciagle kryzysy i cykliczno$é wzrostu gospodarczego.

W nawiazaniu do modelu Solowa, warto zauwazyc¢, ze wspotczesny kryzys finanso-
wy spowodowany agresywng, polityka kredytowa amerykanskich bankéw 1 produktami
finansowymi powstajacymi w oderwaniu od rzeczywistych mozliwosci finansowych
gospodarki przyczynit si¢ do zwigkszenia popytu [Schiller 2008], w tym inwestycji zwia-
zanych ze wzrostem popytu bez odpowiedniego przyrostu oszczednosci. Co wigcej,
wraz z pozyskaniem kredytéw hipotecznych, nieadekwatnych do mozliwosci ich spta-
calnodci przez gospodarstwa domowe, zmniejszyly si¢ sktonnosci do oszczedzania,
ktére w modelu zaréwno Harroda-Domara, jak i Solowa prowadza naturalnie do spad-
ku inwestycji. Natomiast pasywni przedsiebiorcy, w ujeciu A. Solowa, otrzymali sygnal
do inwestowania poptzez wztost popytu, w szczegolnosci w branzy budowlanej. Sztucz-
nie wytworzony popyt przez kreatywnie wygenerowane produkty bankowe w koficu
doprowadzit do drastycznych spadkéw dochodéw gospodarstw domowych, ktére nie
byly w stanie udZzwigna¢ mozliwosci kredytowych. W konsekwencji ceny nieruchomo-
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$ci zaczely spadad, wstrzymujac dalsze inwestycje w branzy budowlanej i uruchamiajac
spirale kryzysu w calej gospodarce. Powrét na Sciezke wzrostu réwnomiernego bylby
niezwykle trudny, gdyby nie uruchomione mechanizmy wsparcia zaréwno dla przedsie-
biorstw, jak 1 gospodarstw domowych.

WYKRES 2.
Neoklasyczna teoria wzrostu rownomiernego w ujeciu A. Solowa
A
> -
I S o
" I
Y P
. 17 st
y
sk
Wykres A
k=KL
Ak>0
/‘/ T ____-\\m
Wykres B L— >
™ k=KL
. \"ﬁ-\.
Ak<0 ~—_
T —

f(k) — produkcja na jednostke pracy jako funkcja kapitatu na jednostkg pracy.

nk — czg$¢ inwestycji utrzymujaca stata ilo§¢ kapitatu na jednostkg pracy, proporcjonalnie do tempa wzrostu
zasobOw pracy.

sf(k) — oszczgdnosci (inwestycje) dla roznych wielkos$ci produkcji na jednostke pracy.

s*f(k) — oszczednosci (inwestycje) dla réznych wielkoéci produkcji na jednostke pracy w kolejnym okresie.

M - produkcja na jednostkg pracy przy udziale kapitatu do pracy w wielkosci: ki y".

k'R —to wielko$¢ oszczgdnoscei (inwestycji) na jednostkg pracy.

kT — czg$¢ oszczgdnosei (inwestycji) utrzymujaca stata ilos¢ kapitatu na jednostkg pracy, proporcjonalnie do
tempa wzrostu zasobow pracy,

MR — konsumpcja na jednostke pracy przy danym udziale kapitatu do pracy dla k.

A — wzrost rownomierny: Ak = sf(k) —nk = 0.

K — kapitat.

L — praca.

y — produkcja na jednostke pracy.

k — kapital na jednostkg pracy.

Ak — zmiany ilo$ci kapitatu.

Zr6dlo: zmienione za: [Jones 1975 s. 79).
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W jeszcze wigkszym stopniu na role przedsi¢biorcow wskazuje M. Kalecki. W ujeciu
tego ekonomisty, endogeniczne determinanty inwestycji sa gtéwnym czynnikiem pobu-
dzania wzrostu gospodarczego, a sam proces inwestowania, z natury rzeczy, bedzie
generowal nieréwnomierne stadia wzrostu gospodarczego.

4. Kapitalistyczna cykliczno$¢ M. Kaleckiego

Cyklicznos¢ proceséw gospodarczych jest waznym elementem rozwazan w pracach
M. Kaleckiego. Wielkos¢ inwestycji jest zdeterminowana zaktadana ich rentownoscia,
a wahania w zakresie wydatkow inwestycyjnych sa gléwna przyczyng makroekonomicz-
nych cykli koniunkturalnych. Mozna w tym momencie uzmystowi¢ sobie réwniez ideo-
logiczna perspektywe analizy zjawisk ekonomicznych, w odréznieniu od J. M. Keynesa.
Wedlug Kaleckiego, gtéwnym powodem inwestowania jest cheé zwigkszania zyskow,
a banki sa w tym wzgledzie dos$¢ niezalezne 1 mogg kreowaé swobodnie kredyty w imig
swoich zyskow, podczas, gdy zdaniem J. M. Keynesa, inwestycje sa odpowiedzia na
oczekiwany wzrost popytu (pochodna oszczednosci w wigkszym stopniu). Co wigcej,
ten pierwszy podkredlal role zyskéw w generowaniu inwestycji, natomiast ten drugi
wskazywal na wielkosci produkcji [Sawyer 1985].

W zakresie inwestycji waznym elementem jest rozréznienie pomiedzy podjeciem
decyzji inwestycyjnych a okresem inwestycyjnych wydatkow (okresem inwestowania).
Ta kwestia byla poruszana réwniez w kontekscie pracy J. Robinson, ktéra analizo-
wala rozbieznosci pomiedzy tymi dwoma procesami. Sawyer obrazuje te zaleznos¢ za
M. Kaleckim jako [Sawyer 1985 s. 48]:

Fyic= D, lub D,= F., (34)

gdzie t — czas 1 T — $rednia rozbiezno$¢ czasowa pomiedzy decyzjq inwestycyjng a inwe-
stycja, D — stopa decyzji inwestycyjnych, F — wielkos¢ inwestycji. Decyzje inwestycyjne,
jako pierwotna determinanta wydatkéw inwestycyjnych, sa podyktowane oszczedno-
$ciami w zakresie zyskow przedsigbiorstwa, wzrostu zyskow 1 zmianami w zakresie po-
siadanego kapitatu. W tym ostatnim przypadku wraz ze wzrostem posiadanego kapi-
tatu, w wyniku wczesniejszych decyzji inwestycyjnych, przedsi¢biorstwa beda zmniej-
sza¢ wydatki inwestycyjne, gdyz jednoczesnie stopa zysku maleje wraz ze wzrostem ka-
pitalochtonnosci. Te trzy glowne determinanty decyzji inwestycyjnych mozna wyrazi¢
za pomoca nastepujacego rownania [Sawyer 1985 s. 49]:

D =a'S + b-AP/At — c-AK/At +d, 3

gdzie: D — stopa decyzji inwestycyjnych, S — catkowite oszczednosci brutto, AP/At —
stopa zmian zagregowanych zyskéw P w czasie t, AK/At — stopa zmian kapitatu K
w czasie t (inwestycje brutto po odjeciu amortyzacji), d — stata okreslajaca wielkos¢ po-
stepu technologicznego, a, b, ¢ id — stale wspotczynniki zmian inwestycyjnych. State
wspolezynniki zmian inwestycyjnych wyjasniaja zakres zalezno$ci pomiedzy poszcze-
golnymi determinantami. Na przyktad, wedlug M. Kaleckiego, wielko$¢ oszczednosci
przedsigbiorstwa jest zdeterminowana wielkoscig calkowitych oszczednosci brutto
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w gospodarce, stad a'S. W odniesieniu do rzeczywistej stopy inwestycji, zaleznosci
z réwnan: 34. 1 35. mozna przedstawi¢ za pomoca ponizszego réwnania, wskazujac na
wielko$¢ rzeczywistych inwestycji:

FH”[ = a'St + b'AP/At — C'AK/At + d, (36)

gdzie Firr - wielko$¢ inwestycji, S — calkowite oszczednosci brutto w czasie t (po-
dejmowania decyzji inwestycyjnej).

Kalecki rozwijal teori¢ cykli na przestrzeni wielu lat, wspierajac ja calym szere-
giem matematycznych kalkulacji i zatozens. W 1935 r. zaprezentowal jedna z wczes-
niejszych wersji, ilustrujac problematyke wahatt koniunkturalnych za pomoca wyk-
resu (Rysunek 1.). Analizujac zagadnienie cykli gospodarczych, M. Kalecki wskazuje
role klasy kapitalistow, przyjmujac, ze gtownym elementem procesu inwestycyjnego
sq nieskonsumowane zyski kapitalistow. Dochody klasy robotniczej sq w catosci na-
tychmiastowo konsumowane tak, ze oszczednosci tej grupy ekonomicznej praktycz-
nie nie istnieja. W zwiazku z tym, decydujace znaczenie w procesie wzrostu gospo-
darczego majg zachowania kapitalistow. Na podstawie tych zalozen wyprowadzil on
funkcje kapitalistycznej produkeji, przyjmujac, ze na dochdd kapitalistow sklada sig
ich konsumpcja i akumulacja kapitatu [Kalecki 1935 s. 327]:

Y=C+], G7)

gdzie B — dochdd brutto kapitalistow, C — konsumpcja kapitalistow, I — inwestycje
brutto (amortyzacja, poszerzanie i poglebianie kapitatu). Zaktadajac, ze konsumpcja
nie jest doskonale elastyczna, sklada si¢ z czgdci stalej i zmiennej proporcjonalne;j
do wielkosci dochodu, mozna zapisa¢ powyzsze réwnanie w nastepujacy sposob:

gdzie Ci — stala czgd¢ konsumpcji, A'Y — zmienna cze$¢ konsumpcji proporcjonalna
do wielkosci dochodu brutto (C = Ci + A+Y). Na podstawie tych zalozen funkcja wiel-
kosci produkeji bedzie miata postaé:
Y= Cl+1 ’ (39)
1-4
gdzie Y — wielkos§¢ kapitalistycznej produkeji, A — kraficowa sklonnosé¢ do kon-
sumpcji kapitalistow, I — inwestycje brutto, Ci; — konsumpcja kapitalistow.

Punktem wyjscia w koncepcji cykli koniunkturalnych M. Kaleckiego jest proces
inwestowania, ktory obejmuje trzy sekwencyjnie postepujace etapy, bedace konse-
kwencja decyzji inwestycyjnej: zaméwienia inwestycyjne, produkcja débr inwesty-
cyjnych iich dostawa. Wielko$¢ zamoéwienn inwestycyjnych jest podyktowana
zmniejszajaca si¢ iloscia kapitatu. Tym niemniej, procesy gospodarcze sgq pobudzane
jedynie w okresie inwestowania, podczas gdy produkcyjny charakter tych inwestycji
hamuje procesy wzrostu gospodatczego, prowadzac do zalamania si¢ koniunktury
gospodarczej. W okresie odbudowy wielko$¢ zaméwienn inwestycyjnych przekracza
wielko$¢ popytu na odtworzenie kapitalu, ale wielko$¢ kapitatu nie wzrasta, gdyz

8 Ostatnia wersja pochodzi z 1968 r.: [Kalecki 1968].
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dostawy nie sg jeszcze zrealizowane. Wielko$¢ produkcji rosnie, lecz wielko$¢ istnie-
jacego kapitatu ciagle spada, pobudzajac dalsze zamowienia inwestycyjne. W okresie
rozkwitn dostawy przekraczaja popyt na odnowienie kapitatu, zwickszajac jego wiel-
ko$¢ 1 hamujac dalsze zaméwienia inwestycyjne. W okresie Arygysu zamowienia sg
ponizej poziomu popytu na odnowienie kapitatu, jednak wielkos¢ zasobow kapitatu
ciagle rodnie, gdyz dostawy sa ciggle realizowane. Produkcja dobr inwestycyjnych
spada, maleje zatrudnienie, podaz przewyzsza popyt, spadaja ceny i zyski. W okresie
depresji dostawy sg juz zrealizowane 1 to ponizej poziomu popytu na odnowienie ka-
pitatu. Wielko$¢ kapitatu spada, generujac nowe zamoéwienia i kolejne fazy cyklu
[Kalecki 1935]. W ten sposéb rozbieznosé czasowa pomiedzy decyzja inwestycyjng
a dostawa dobr inwestycyjnych przyczynia si¢ do wahan koniunkturalnych.

RYSUNEK 1.
Krzywe rozbieznosci cyklu inwestycyjnego wedtug M. Kaleckiego

Depresja
gospodarcza

Yo,
~

Rozkwit
gospodarczy
by ST
Odbudowa Kryzys
Zasoby kapitalu  ____ Zamdowienia Produkeja dobr ____ Dostawa débt
V sinsa (K) inwestycyjne (I) inwestycyjnych (A) inwestycyjnych (L)

Zrédlo: opracowanie zmienione za: [Kalecki 1935 s. 341].

Sawyer [Sawyer 1985] wskazat kilka czynnikéw, ktoére M. Kalecki podkreslat w swoich
analizach wzrostu gospodarczego. Po pierwsze, wzrost gospodarczy jest konsekwencja;:
gospodarczych, spotecznych i technologicznych udoskonalen w przesztosci. Po drugie,
réwnania wzrostu nie r6znig si¢ w odniesieniu do gospodarki socjalistycznej czy ka-
pitalistycznej, a jedynie sa odmiennie interpretowane, poniewaz decyzje inwestycyjne
sq podejmowane przez rozne jednostki organizacyjne (na przykfad: kapitalisci vs.
centralni planisci). Wedlug Kaleckiego, nie istnieje stan réwnowagi neoklasycznej,
ktora jest raczej teoria ekonomii, a nie rzeczywistoscig gospodarcza. Okresy dlugie
sq seriami ewoluujacych okreséw krotkich. Bezrobocie czy elastyczne ceny sa fikcja,
gospodarki kapitalistyczne maja cechy monopolu, a jedynie interwencja pafstwa jest
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w stanie zapewni¢ pelne zatrudnienie i utrzymaé warunki rownowagi (to wlasnie cen-
tralni planiSci moga zmienia¢ ceny bardziej elastycznie, niz kapitaliSci). Inwestycje
z przesziodci determinuja inwestycje terazniejsze, a oszczednosci dostosowuja si¢
do poziomu inwestycji w danym czasie. Co wigcej, kapitalizm, kierujac si¢ zyskami,
nie réznicuje priorytetéw spotecznych tak, ze produkeja stali ma takie samo znaczenie,
jak produkeja chleba, jesli tylko jest uzasadniona rachunkiem ekonomicznym, czyli zy-
skami. Przy czym, oszczednosci klasy pracujacej maja tu znikome znaczenie, gdyz
ich wynagrodzenia sa z zatozenia w wigkszosci konsumowane na biezaco. Stad tez,
na podstawie takich zalozen, mozna powiedzie¢, ze kapitalici zarabiaja na tym, co
wydaja, podczas, gdy klasa robotnicza wydaje to, co zarabia. Jest to rezultatem tego,
ze zyski sa jedynie generowane przez oszczednodci kapitalistow. W rzeczywistosci, je-
dynie kapitali§ci moga decydowaé o wielkosci inwestycji i ich konsumpcji, generujac
w ten sposéb zyski, a nie odwrotnie — wielko$¢ zyskow generuje decyzje inwestycyjne.
Manipulacje na poziomie zyskéw sq ograniczone przez poziom monopolu, jesli wiec
kapitaliSci chcg zarabia¢ wigcej, muszg wigcej wydawaé [Sawyer 1985]. Lopez 1 Assous
zwracaja uwage na to, ze popyt inwestycyjny w pracach M. Kaleckiego jest dalece nie-
zalezny nawet od stopy procentowej, ktéra nie jest tak wazna, jak rentownosé brutto istnie-
Jacyeh fabryk [Lopez, Assous 2010 s. 55]°.

Prace M. Kaleckiego sa dobrym przykladem poczatkowych rozwazan na temat
wzrostu gospodarczego. Stuzy on ukazaniu roli planistow, ktorzy, co najmniej w réwnie
efektywny sposéb, jak rynek i wiasciciele srodkéw produkeji, wprowadzaja gospodarke
na $ciezke wzrostu gospodarczego. Jednakze to wlasnie ta, socjalistyczna perspektywa
jego rozwazan, w wielu miejscach zbiezna z teoriami ]. M. Keynesa, byla jednym z po-
wodéw tego, ze nie byly one powszechnie podejmowane w pracach ekonomii gtéwne-
go nurtu. Tym niemniej, koncepcja M. Kaleckiego réownie znaczaco wskazuje zakres
dziatan koniecznych do podjecia w ramach gospodarki mieszanej.

Po pierwsze, kryzys w tym ujeciu jest naturalng konsekwencja proceséw inwestowa-
nia, ktére generujq dochdd i oszezednoscl, pochodne wielkosci dochodu. Niewtasciwa
polityka panistwa w okresach kryzysu moze prowadzi¢ do depresji. Kluczowym elemen-
tem powinno by¢ pobudzanie popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego.

Po drugie, w szczegdlnosci w odniesieniu do kryzyséw na e-rynkach, inwestycje byty
generowane przez nieadekwatne do uwarunkowan spoteczno-technologicznych ocze-
kiwania przedsi¢biorcow co do mozliwosci Internetu. Pozyskiwane na gieldach zyski,
przeznaczone na inwestycje w tworzace si¢ rynki elektroniczne, przekraczaly mozliwo-
$ci popytu tych rynkéw, a wige nie przekladaly si¢ na ich zyski, prowadzac wkrétce do
zatamania hossy gietdowej na przedsi¢biorstwa e-biznesu. Postulowana przez J. M. Key-
nesa czy M. Kaleckiego, regulacja instytucji finansowych jest wigc w obu przypadkach
warunkiem niezbednym stabilizacji cyklicznego charakteru proceséw gospodarczych.
Kalecki zauwazal mozliwosci niezaleznego generowania produktow finansowych przez
banki prywatne, analogicznie jak w sytuacji kryzysu z 2008 r.

9 Autorzy przytaczaja cytat z pracy: [Kalecki 1990].
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5. Podsumowanie

Wan [Wan 1971] we wprowadzeniu do swojej ksiazki zakreslit zakres zainteresowan
teoriami wzrostu gospodarczego poszczegolnych szkét ekonomicznych. Jak mozna
zauwazy¢ na podstawie teorii poruszanych w tym artykule, we wspotczesnych rozwaza-
niach nad problematyka wzrostu znikaja czestokroé, charakterystyczne dla szkél kla-
sycznych, dyskusje na temat problematyki zasobéw naturalnych (Rysunek 2.)10. Nacisk
w szkotach neoklasycznych i post-keynesowskich jest polozony na zaleznosci pomiedzy
oszczedno$ciami 1 inwestycjami. Przy czym, w zaleznosci od przyjetych zatozed co do
natury proceséw spoteczno-gospodarczych, poszczegélne teorie bardziej akcentuja role
inwestycji lub oszczednosci w zakresie generowania procesow wzrostu, cho¢ oba
procesy sg ze soba wzajemnie powiazane.

RYSUNEK 2.
Zakres zagadnien podejmowanych w teoriach wzrostu gospodarczego
w ujeciu szkot neoklasycznych i post-keynesowskich oraz klasycznych
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Zr6dlo: opracowanie zmienione za: [Wan 1971 s. 7).

W tle dyskusji na temat znaczenia inwestycji 1 oszczednosci w akumulacji kapitatu
znajduje si¢ zatozenie co do roli producentéw w procesach generowania wzrostu. Wspot-
czesne mechanizmy kryzysogenne, zwigzane z rynkami finansowymi, moga, przyczyniac

10 Rozwazania te sa oddalane w strone rozwazan ekonomiki ochrony srodowiska, podczas gdy modele
wzrostu gospodarczego, w tym ujeciu, wigkszy nacisk ktada na inne zaleznosci.
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si¢ do generowania zaréwno nadmiernego popytu konsumpcyjnego (w stosunku do
kredytow subprime), jak 1 inwestycyjnego (w odniesieniu do spekulacji gieldowych wokél
spélek e-biznesu). W pierwszym przypadku producenci sa bardziej pasywnymi odbior-
cami wzrastajacego popytu na rynku, zwigkszajac inwestycje na rzecz wygenerowanego
popytu, nie znajdujacego pokrycia w dochodach gospodarstw domowych. W drugim
przypadku producenci, bardziej niezaleznie od rzeczywistego popytu rynkowego na ich
produkty i ustugi, otrzymuj kapital inwestycyjny, ktory ze wzgledéw technologicznych
i psychospotecznych nie jest w stanie stworzy¢ adekwatnego popytu na rynkach elek-
tronicznych. Podobnie jak w pracach M. Kaleckiego, mozna powiedzie¢, ze czas ukon-
czenia procesu inwestycyjnego w obu przypadkach byl zwiazany jednoczesnie z niskim
popytem w stosunku do podazy wykreowanej dzigki inwestycjom.

Globalne powiazania gospodarek narodowych beda przyczyniaé si¢ do wysuwa-
nia postulatéw zwickszania kontroli czy wypracowania narzedzi polityki gospodar-
czej, ktére ograniczytyby w duzej mierze wplyw pojedynczych korporacji i tworczej
inwencji ich menadzeréw na gospodarke $wiatowa. Daleko zakrojone dziatania sta-
bilizacji rynkéw finansowych sa uzasadnione chociazby alternatywnymi modelami
wzrostu gospodatczego, ktére uzupelniaja neoklasyczne wizje réwnomiernego wzro-
stu, wskazujac cykliczny charakter proceséw gospodarczych czy, niezwykle trudne do
utrzymania w praktyce, warunki $ciezki wzrostu réwnomiernego.

Schiller w tle obecnego kryzysu przedstawia ogromny zakres rozwiazan, ktore zos-
taly wprowadzone w celu regulacji proceséw spoteczno-gospodarczych po Wielkim
Krygysie w USA w latach 30., ktére autor ocenia znacznie wyzej, niz wspolczesng
polityke rzadu USA. Ta nie jest zdolna wystarczajaco rozwigzywaé problemy poja-
wiajace si¢ w tle tego kryzysu [Schiller 2008 s. 15-17]. Taka ocena ttumaczy koniecznosé
wypracowania efektywnych mechanizméw kontroli, przede wszystkim rynkéw finan-
sowych, ktére mogg dostarczac blednych sygnaléw dla aktoréw rynkowych. Agresywna
polityka kredytowa, pobudzajaca popyt, jest jednoczesnie sygnatem dla przedsie-
biotcow do inwestowania wraz ze wzrostem cen, ich zyskow 1 zwigkszajaca si¢ ren-
townoscig ich przedsigbiorstw. W rezultacie zakoniczenia procesu inwestycji, wykreo-
wana podaz znacznie narusza mozliwosci popytu gospodarstw domowych borykaja-
cych si¢ ze splata kredytéw przekraczajacych ich dochody. Bez polityki pafistwa, nasta-
wionej na zwigkszenie popytu, gospodarka wpadnie w spirale zmniejszajacego si¢
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego oraz towarzyszacego im bezrobocia.
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