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Finanse 1 problem realizacji
u Rozy Luksemburg:

interpretacja ,cyrkulatywistyczna”*

Artykut wykazuje, ze Réza Luksemburg przeprowadzita
swojg analiz¢ akumulacji kapitalistycznej w duchu ,,cyrkula-
tywistycznej”, makroekonomicznej interpretacji kapitalizmu
jako pieni¢znej gospodarki wytwérczej. Autorzy analizuja
uwagi poczynione przez Luksemburg na temat schematu
reprodukcji rozszerzonej wprowadzonego przez Marksa

w drugim tomie Kapitatu oraz streszczajg krytyki jej podej-
$cia w wydaniu Mikotaja Bucharina, Michata Kaleckiego

i Joan Robinson. Argumentujg takze, ze nie mozna zreduko-
waé stanowiska Luksemburg wylacznie do statusu ,,podkon-
sumpcjonizmu’, a jej analizy sktadaja si¢ na jasng makroeko-
nomiczng ilustracj¢ pienigznego i sekwencyjnego charakteru
procesu kapitalistycznego.
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Robinson

* 7rédlo: R. Bellofiore, M. Passarella, Finance and the Realization Problem in Rosa
Luxemburg: a ‘Circuitist’ Reappraisal, [w:] The Political Economy of Monetary Circuits:
Tradition and Change in Post-Keynesian Economics, red. ].-F. Ponsot, S. Rossi,
Basingstoke 2009, s. 98-115.



e 6/2012 276

Wprowadzenie

Celem niniejszego artykutu jest wykazanie, ze R6za Luksemburg prze-
prowadzila swoja analize akumulagji kapitalistycznej w duchu ,,cyrku-

9]

latywistycznej
pieni¢znej gospodarki wytwdrczej. Okazuje sig, ze mocne strony i ogra-

, makroekonomicznej interpretacji kapitalizmu jako

niczenia jej podejécia znajduja si¢ gdzie indziej, anizeli sugeruja to roz-
liczne krytyki [jej pracy], zwlaszcza te wystosowywane przez autoréw
marksistowskich. Nie mozna bowiem zredukowa¢ stanowiska Luksem-
burg wylacznie do niejasnego teoretycznie ,,podkonsumpcjonizmu’.
Wrecz przeciwnie, jej analizy sktadaja sie na jasna, chociaz niekompletna,
makroekonomiczng ilustracjg pieni¢znego i sckwencyjnego charakteru
procesu kapitalistycznego.

W drugiej czg¢sci niniejszego artykutu rozpatrzone zostang uwagi
poczynione przez Luksemburg na temat sposobu, w jaki Marks wpro-
wadzit w drugim tomie Kapitatu schemat reprodukeji rozszerzonej.
W trzeciej, czwartej i pigtej czesci oméwiony zostanie ortodoksyjny atak
przypuszczony przez Nikotaja Bucharina, a takze bardziej przyjazne
interpretacje dostarczone przez Michata Kaleckiego oraz Joan Robinson.
W széstej i siédmej czgsci podkreslone zostang podobieristwa i réznice
miedzy powzicta przez Luksemburg perspektywa cyrkulacjonistyczng
a wsp6lczesna teoria obiegu pienig¢znego [theory of the monetary circuit].
W 6smej czgsci skoncentrujemy si¢ na problemie monetaryzacji zyskéw
i odsetek. Wreszcie w ostatniej czeici zaprezentowane zostang uwagi
koricowe.

Krytyka Rézy Luksemburg

Od pazdziernika 1907 roku do pazdziernika 1914 roku Luksemburg
wyktadata ekonomig polityczna i histori¢ gospodarcza w Szkole Partyj-
nej SPD (Socjaldemokratycznej Partii Niemiec)?. Pomimo, ze zamierzata
opublikowa¢ swoje wyktady w formie ksiazki, to jednak Wiszgp do eko-
nomii politycznej ukazal si¢ drukiem dopiero po jej $mierci, dzigki Pau-

1 W ten sposéb przektadamy angielski termin ,,circuitist” bedacy przymiot-
nikowym odpowiednikiem teorii obiegu pieni¢znego (theory of monetary circuit)
[przyp. tum.].

2 M.R. Kritke, A Very Political Political Economist: Rosa Luxemburgs Theory of
Wages, [w:] Rosa Luxemburg and the Critique of Political Economy, red. R. Bellofiore,
London 2009, s. 159.
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lowi Leviemu, a na dodatek w postaci niekompletnej®. Kiedy na poczatku
1912 roku Luksemburg konczyta wstgpny szkic swej ksiazki, natrafita
na problem interpretacji zawartoéci drugiego tomu Kapitatu Marksa.
Niespodziewana trudnos¢ polegata na tym, ze nie mozna bylo opisa¢
catosci reprodukdji kapitalistycznej, w jej konkretnych stosunkach i przy
obiektywnych ograniczeniach historycznych, przy pomocy schematéw
zaproponowanych przez Marksa. Wedtug Luksemburg, Marksowski
abstrakcyjny schemat reprodukgji rozszerzonej, z powodu zastosowania
btednej logiki ekonomicznej, daje nierealistyczny obraz rozwoju kapi-
talistycznego. Nie wystarczy bowiem, by pozyskana w bezposrednim
procesie produkcji warto$¢ dodatkowa byta ,zrealizowana”, to znaczy
spieni¢zona w ramach obiegu towarowego. Niezb¢dne jest ponadto, by
przedsigbiorstwa optymistycznie oczekiwaty, ze w przysztosci beda miaty
dostep do poszerzajacych si¢ rynkéw zbytu swoich towaréw. Bez tego
zalozenia analityczna strukeura argumentacji Marksa wykazuje, zdaniem
Luksemburg, swoje wyrazne ograniczenia. Marksowskie schematy usta-
laja jedynie warunki réwnowagi bilansowej, podczas gdy zasadnicze
pytania, jakie stawia Luksemburg, dotycza raczej nastgpujacych kwestii
(ktére w istocie sprowadzaja si¢ wzajemnie do siebie):

1. Czy kapitalisci przemystowi sg w stanie sprzeda¢ na rynku
(spienigzy¢) wytworzone towary po cenie zawierajacej oczekiwany zysk?

2. Skad pochodzi wyrazony w pieniadzu popyt efektywny umoz-
liwiajacy w ogdle realizacj¢ wartosci i wartosci dodatkowej wytworzonej
w biezacym okresie w procesie cyrkulacji?

3. Na podstawie czego mozna zaklada¢, ze kapitalisci przemystowi
spodziewajg si¢ wzrostu wielkosci sprzedazy swoich produktéw wytwo-
rzonych w przysztosci w takim stopniu, ze zawsze w miarg uptywu czasu
wystgpowaé bedzie systematyczna zacheta dla kapitalisty do akumulagji?

Zdaniem Luksemburg, jedyna poprawna perspektywa analityczna
jest punkt widzenia ,kapitatu globalnego”, konsekwentnie zakladany
przez Marksa w trzecim tomie Kapitatu. Kapital ,globalny” jest ,realng”
abstrakcja, a nie tylko logicznym zatozeniem. Z ragji tego, ze nie jest
on fikcja, zagregowane zyski brutto mozna zrealizowa¢ wytacznie
w formie pieni¢znej — to znaczy, w petnigcym funkcje pieniadza zlocie.
Dzieje si¢ tak, poniewaz Luksemburg, podobnie jak Marks, przyjmuje
perspektywe towarowej formy pienigdza. ,Pomnazanie wartosci” odbywa
si¢ w ramach stanowiacych jedno$¢ proceséw bezposredniej produkgji
i cyrkulacji, a ,akumulacja” wymaga uprzedniego pieni¢znego zatwier-
dzenia wyniku procesu pomnazania wartosci. Tego typu ,,monetaryza-

3 R.Luksemburg, Witep do ckonomii politycznej, Warszawa 1959.
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¢ja” produkeji towarowej odnosi si¢ ex post do produkeji, jednakze ex
ante do nowych inwestycji. W tym ujeciu, gospodarka pienigzna jest
gospodarka, w ktérej towary nie stuzg nabywaniu towaréw, tak samo,
jak nie mozna za ich pomoca nabywa¢ pieniadza — w gre wchodzi
wylacznie sytuacja odwrotna®. Co wiecej, jest gospodarka, gdzie wyste-
puje przymus dokonywania przedptat gotéwkowych [cash-in-advance
constraint]®. Wyzysk w ujeciu Luksemburg jest ,,napedzany przez popyt”,
a zasadnicza ,pieni¢zna” wlasciwos¢ kapitalizmu oznacza, ze nalezy
sfinansowac zaréwno naktady produkeyjne, jak i wydatki konsumpcyjne
[expenditures] (ij. popyt).

W ramach ,czystego” i ,zamknigtego” systemu kapitalistycznego nie
wystepuja zadne wplywy pienigzne zapewniajace realizacje towaréw
zawierajacych warto$¢ dodatkowa. Latwo mozna dostrzec, dlaczego,
zdaniem Luksemburg, istnieje niedostateczny popyt efektywny wyrazony
w pienigdzu odpowiadajacy catkowitej wartosci produktu, jesli tylko
zawiera on warto$¢ dodatkowa. Chodzi o to, ze $rodki finansowe nie-
zbedne do produkgji i te niezbedne do uruchomienia popytu maja
swoje bezposrednie lub ostateczne Zrédto w obrebie samej klasy kapi-
talistéw, na ktéra sktadajg si¢ kapitalisci przemystowi i producenci ztota.
Argument ten jest jednak bardziej wyrazisty w Antykrytyce® anizeli
w Akumulacji kapitaty’. Powrécimy do niego w dalszej czgéci rozwazan.
W tym miejscu nalezy przypomnieé, co zresztg podkreslata sama Luk-
semburg, ze rozwigzaniem zasygnalizowanego problemu musi by¢ ,pro-
duktywny” rodzaj wydatkéw w sensie Marksowskim, popyt ktdry ini-
cjuje nowe procesy pomnazania wartoéci. Sprowadza si¢ to do
stwierdzenia, ze rozwigzanie musi stwarza¢ sposobnos¢ do samych
inwestycji kapitalistycznych.

Okazuje si¢ zatem, ze wzrost konsumpdji kapitalistow nie jest zadnym
rozwigzaniem, gdyz z definicji koliduje on z produktywnym reinwesto-
waniem wartoéci dodatkowej. Takim rozwigzaniem nie jest takze natu-
ralny wzrost populacji, poniewaz stwarza on warunki do ogélnego wzro-
stu potrzeb konsumpceyjnych, a nie popytu popartego nowymi $rodkami
pieni¢znymi. Dodatkowe wydatki nie moga pochodzi¢ réwniez z kregu
strzecich” warstw spolecznych: ich konsumpcja jest ,,nieprodukeywna”,

4 D. Patinkin, Money, Interest and Prices, New York 1965.
5 R.W.Clower, A Reconsideration of the Microfoundations of Monetary Theory,
“Western Economic Journal”, 1967, Vol. 6, No. 1, s. 1-8.

6 R.Luksemburg, Antykrytyka, ttum. J. Nowacki, [w:] tejze, Akumulacja
kapitatu, ttum. J. Maliniak, Z. Kluza-Wotosiewicz, ]. Nowacki, Warszawa 2011,
s. 573-701.

7 Tejze, Akumulacja kapitatu...
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a dochéd pienigzny jest potraceniem z wartosci dodatkowej. Kolejnym

odrzuconym przez Luksemburg ,nieproduktywnym” sposobem rozwia-
zania problemu jest wzrost wielkosci produkeji ztota w celu zrealizowa-
nia biezacego poziomu produkeji catkowitej. Jesli przypadkiem zwigk-
szona czg$¢ produkcji przeznaczana bedzie na inwestycje, musi to

doprowadzi¢ do paradoksalnej sytuacji, w ktdrej przedsigbiorstwa wytwa-
rzaja (obecnie) dobra kapitatowe, po to, by wytwarzad jeszcze wigcej

débr kapitatowych (w przysztosci). Scenariusz ten jest wielce watpliwy
— aby kapitalisci zrealizowali catkowitg warto$¢ dodatkowa w formie

pienigdza za pomocg inwestycji w okresie biezacym, musi istnie¢ praw-
dopodobieristwo osiagnigcia wigkszych przychodéw pieni¢znych
w przysziosci. Jest on takze zwodniczy, gdyz przedstawia kapitalistyczny
proces ,,obiegu” w kategoriach wytwarzania dla samego wytwarzania,
a nie wytwarzania wigkszej ilosci pieni¢dzy za pomocy pienigdza (jako

kapitatu).

Zaktadajac, ze w ramach ,czystego” i ,zamknigtego” systemu kapi-
talistycznego klasa kapitalistéw nie moze liczy¢ na jakikolwiek regularny
dodatkowy naptyw pieniadza, kt6ry uzasadnialby przyrost netto zatrud-
nienia i §rodkéw produkeji, Luksemburg wyciaga wniosek, iz kapitalizm
moze funkcjonowa¢ wylacznie w ,,otwartym” otoczeniu zawierajacym
elementy nickapitalistyczne. Jest on nie tylko przejsciowym sposobem
produkgji, ale réwniez niechybnie zmierza do upadku. Nie sposéb
oddzieli¢ badania rozwoju kapitalistycznego od jego historii, a ta ostat-
nia naznaczona jest kapitalistycznym przymusem zawlaszczania
szewngtrznych” (to jest, niekapitalistycznych) obszaréw. Innymi stowy,
narody kapitalistyczne musza walczy¢ nie tylko po to, by chroni¢ swoje
rynki krajowe (protekcjonizm), ale réwniez po to, by je poszerzaé. Impe-
rializm oznacza powickszenie ich politycznej i militarnej kontroli nad
pozostalymi, niekapitalistycznymi obszarami. Eksport (netto) toruje
réwniez droge migdzynarodowym pozyczkom udzielanym krajom ,,pery-
feryjnym” przez kraje ,,centrum”. Powoduje to powstawanie nadmiernego
zadtuzenia, ktére z jednej strony pomaga w finansowaniu eksportu towa-
réw wytwarzanych w krajach kapitalistycznych, lecz z drugiej strony
prowadzi do niestabilno$ci finansowej i kryzyséw®. Jedynym wyjatkiem
od sytuacji, w ktérej polega si¢ na popycie ,,zewnetrznym” jest to, iz
tymczasowo wspomniang trudno$¢ mogg rozwiaza¢ wydatki wojskowe
(militaryzm). W ostatecznym rozrachunku, niekoriczace si¢ opanowy-
wanie ,zewnetrznych” przestrzeni podkopuje podstawe funkcjonowania

8 J.Toporowski, Rosa Luxemburg and Finance, [w:] Rosa Luxemburg...,
s. 81-91.
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systemu kapitalistycznego, prowadzac do kryzyséw gospodarczych
i tworzac ,,obiektywne” warunki dla jego przezwyci¢zenia (socjalizm lub
barbarzyrstwo).

Bucharin: Réza Luksemburg jako ,,podkonsumpcjonistka”

Dorobek Luksemburg zostal poddany surowej ocenie zaréwno przez
autoréw socjaldemokratycznych, jak i bolszewickich. Wigksza uwage
na jej analizy zwrdcili komentatorzy sytuujacy si¢ poza $cisle okreslonym
obozem marksowskim, tacy jak Michat Kalecki czy Joan Robinson,
ktérzy zgodnie podkreslali oryginalnos¢ stanowiska autorki Akumulacyi
kapitatu w zakresie efektywnego popytu i gospodarki pienigznej. Dys-
kusja wokét Luksemburg jako ekonomistki politycznej zanikta zupetnie
pod koniec lat siedemdziesiatych dwudziestego wieku. Eseje zebrane
w ksiazce Rosa Luxemburg and the Critique of Political Economy’ $wiad-
cza jednak o powrocie zainteresowania jej dorobkiem ekonomicznym,
przede wszystkim wéréd autoréw reprezentujacych perspekeywe post-
-keynesowska i teori¢ obiegu pieni¢znego.

Krytyczne glosy dotyczace dorobku Luksemburg odnosza si¢ zwykle
do jej Akumulacji kapitatu i klasyfikuja autorke jako reprezentantke
stanowiska ,,podkonsumpcjonistycznego”. Z jednej strony, podkre-
$lanie przez nig koniecznosci ,,spieni¢zenia” wartosci dodatkowej (to
jest zrealizowania jej w formie pieniadza) przez kapitalistéw byto czesto
ostro krytykowane jako opierajace si¢ na razacym bledzie. Monetary-
zacja bylaby wéwczas kwestia ,techniczng’, ktérg nalezaloby pomina¢
we wstepnych abstrakcyjnych analizach reprodukeji kapitalistycznej.
Twierdzono, ze fatwo mozna uniknaé tego rodzaju problemu zaktadajac
zwigkszenie si¢ ilo$ci pieniadza w wyniku decyzji producentéw ztota
lub przy$pieszenia obiegu pienigdza. Wzigcie pod uwagg réznorodnosci
kapitalistow oraz wzajemne nakladanie si¢ réznych obiegéw, mialyby
zapewni¢ przeobrazenie nadmiaru produktéw z ,formy towarowe;”
w ,forme wartoéci”, to jest w pieniadz. Z drugiej strony, popyt, ktéry
uzasadnia potencjalng warto$¢ dodatkows pochodzi w formie nakladéw
inwestycyjnych z kregdéw samej klasy kapitalistéw. W ramach takiego
spojrzenia, jutrzejsza akumulacja realizuje wezorajsza wartos¢ dodatkowa,
bez koniecznosci istnienia jakiejkolwiek tendencji do wyczerpywania

9 Rosa Luxemburg...
10 N. 1. Bukharin, Imperialism and the Accumulation of Capital, ttum.
R. Wichman, New York, 1972.
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si¢ popytu efektywnego i zalamania si¢ systemu kapitalistycznego.
Wedtug takiej interpretacji, R6za Luksemburg nie dodawataby niczego
nowego, a po prostu dokonywata przeformutowania po Marksie btedu
popetnionego przez takich podkonsumpcjonistéw, jak Malthus
i Sismondi, zapominajac przy tym, ze kapitalizm to ,wytwarzanie dla
samego wytwarzania’, a nie ,wytwarzanie dla konsumowania”.

W kolejnych dwéch czgéciach poddane zostang analizie dwa alter-
natywne przyktady odczytania teorii Luksemburg zaprezentowane przez
Michata Kaleckiego i Joan Robinson. Autorzy ci trzymayja si¢ z dala od
tradycyjnego marksizmu i dostarczajg interpretacji, ktéra taczy problem
zasygnalizowany przez Luksemburg z zasadg efektywnego popytu zary-
sowang przez Keynesa.

Kalecki: ,,luka oszczednosci”

Luksemburg, przyjmujac punkt widzenia ,kapitatu globalnego”, podnosi
nastgpujaca kwestie: dlaczego kto$ mialby inwestowaé w sytuacji, gdy
na horyzoncie nie pojawia si¢ zaden popyt finalny? Jej wniosek, ze aku-
mulacja kapitalistyczna jest po prostu niemozliwa, opiera si¢ na idei
gloszacej, iz o wielkosci naktadéw inwestycyjnych decyduje klasa kapi-
talistéw ,jako cato$¢”. Kalecki w swej krytycznej odpowiedzi'! stwierdzit,
ze kapitali$ci wiele rzeczy robig jako klasa, lecz z caly pewnoscig nie
inwestuja jako klasa. Jesli rzeczywiscie mieliby dziata¢ podobnie do
indywidualnego ,zbiorowego kapitalisty”, wéwczas zawsze byliby zdolni
inwestowac tyle, ile potrzeba, by zapewni¢ rozszerzong reprodukeje
systemu gospodarczego, bez wzgledu na catkowite wydatki konsumpcyjne
— jak w gruncie rzeczy stwierdzit Tugan-Baranowski. W ramach takiego
systemu kapitali§ci zawsze czerpia wystarczajace zyski z sektora wytwa-
rzajacego dobra kapitalowe, mogac w ten sposéb przezwycigzy¢ jakikol-
wiek spadek konsumpcji robotnikéw.

Zdaniem Kaleckiego, pomimo powyzszej krytyki, zwrdcenie przez
Luksemburg uwagi na koniecznos§¢ znalezienia rynku, na ktérym mozna
zrealizowaé warto$¢ dodatkowsq stanowi rozsadny argument. Luksem-
burg lokuje te rynki zbytu ,na zewnatrz” systemu kapitalistycznego,
a doktadnie rzecz ujmujac, w niekapitalistycznych gospodarkach towa-
rowych. Ma to miejsce nie tylko w nierozwinigtych, jeszcze nickapita-
listycznych gospodarkach, ale takze w tych sektorach rozwinigtych

11 M. Kalecki, Zagadnienie realizacji u Tugana-Baranowskiego i Rozy Luksem-
burg, ,Ekonomista” 1967, nr 2.
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gospodarek kapitalistycznych, ktére funkcjonujg poza logika kapitali-
styczna. Argument ten mozna wyjasni¢ za pomoca dostarczonego przez

Kaleckiego odczytania Marksowskich Réwnan Reprodukeji'?. Inter-
pretacja polskiego ekonomisty, jakkolwiek odmienna od tej przedsta-
wionej przez Luksemburg, prowadzi do bardzo podobnych wnioskdw.
Marksowskie schematy antycypuja wiele elementéw wspélczesnej

(keynesowskiej) ekonomii, takich jak keynesowska zasada efektywnego

popytu czy teoria wzrostu Harroda-Domara. Réwnania pokazuja, ze

kapitalisci moga decydowaé o rozmiarach swych inwestycji i konsump-
¢ji w przysztosci (i te decyzje obejmujg raczej kategorie ,realne”, anizeli

»pieni¢zne”), lecz nie sa zdolni podejmowaé decyzji o rozmiarach swo-
jej sprzedazy ani o tym, ile zarobig w formie zyskéw. Zaréwno Marks,
jak i Luksemburg zupetnie pomingli kwestie zwiazane z czynnikami

wplywajacymi na podejmowanie kapitalistycznych decyzji o inwesty-
gjach i ich rozmiarach. Z calg jednak pewnoscia schematy te pokazuja,
ze rébwnowaga, cho¢ mozliwa teoretycznie, nie jest dana i jest daleka
od oczywistoci.

Sciezka akumulacji jest niestabilna i nie ma powodéw, nie liczac
stabilnej stopy wzrostu, dla jakich gospodarka nie powinna cigzy¢ raczej
w kierunku zerowych inwestycji netto, to jest stopy deprecjacji. Dlatego
w dlugim okresie mozliwa jest rozszerzona reprodukcja kapitalistyczna
— co zreszty twierdzita Luksemburg — jesli tylko istnieja pewne ,rynki
zewngtrzne”, ktére wehlong wygenerowana przez toczacy si¢ proces
akumulacji nadwyzke towarows. Zdaniem Kaleckiego, te zewnetrzne
rynki stanowig niezbedny czynnik stabilizujacy. W oryginalnym sposo-
bie rozumowania Luksemburg pojawia si¢ pewna dwuznacznos¢,
a to z racji tego, ze odwoluje si¢ ona do eksportu jako takiego. Oczywi-
$cie, pomniejszenie wzrostu efektywnego popytu o import, zredukuje
liczbe rynkéw zbytu dla nadmiarowej produkgji. ,Nowy” popyt na nad-
miar towaréw jest wynikiem eksportu netto zorientowanego na obszary
niekapitalistyczne. Eksportowi netto musi towarzyszy¢ odpowiadajacy
mu eksport kapitatu ze $wiata kapitalistycznego do $wiata nickapitali-
stycznego — to znaczy, sektor kapitalistyczny, jesli tylko chce sprzeda¢
swoje towary, musi pozyczy¢ kapital sektorowi niekapitalistycznemu.
Pomytka ta prowadzi Luksemburg do przecenienia wagi rynkéw
zewngetrznych w rozwoju kapitalistycznym i pominigcia znaczenia innych
czynnikéw (takich jak innowacje technologiczne). Prawda pozostaje

12 M.Kalecki, 7he Marxian Equations of Reproduction and Modern Economics,
(w:] Collected Works of Michat Kalecki, vol. 2: Capitalism: Economic Dynamics, red.
J. Osiatynski, Oxford 1991.
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jednak, jak podkreslat czgsto Kalecki, ze rynki zewngtrzne zapewniaja
tymczasowe rozwiazanie sprzecznosci wiatowego kapitalizmu.

Do takich ,zewngtrznych” rynkdéw zbytu, keére wehlaniaja nadwyzke
towardw i umozliwiaja kontynuowanie procesu akumulacji, Luksem-
burg zalicza réwniez zakupy rzadowe oraz, przede wszystkim, wydatki
wojskowe. Réwniez i tym razem Kalecki zarzuca Luksemburg, ze uwaza
ona cato$¢ wydatkéw publicznych za ,rynek zewnetrzny”. Nalezy wyja-
$ni¢ sposoby finansowania tych wydatkéw. Jesli pochodza one z podat-
kéw naktadanych na pracujacych, wéwczas mamy do czynienia
z odpowiednia redukeja poziomu konsumpcji. W przeciwienistwie do
tego, wydatki publiczne finansowane przez podatki naktadane na kapi-
talistéw lub z pozyczek, przyczyniajg si¢ do rozwigzania problemu
efektywnego popytu, jesli nie zachodzi odpowiadajaca temu redukcja
poziomu inwestycji lub konsumpcji. Odbywa si¢ to w ten sposdb, jak
gdyby kapital byt ,.eksportowany” na wewngtrzny ,zagraniczny” rynek,
stworzony przez rzad. Dlatego tez Kalecki uznawat wydatki publiczne
za rodzaj ,wewnetrznego eksportu” i dostrzegat w nich alternatywe dla
nadwyzki w bilansie handlowym stuzaca rozwiazaniu problemu, przed
jakim stane¢ta Luksemburg. Tego typu Kaleckiariski mechanizm jest
rzeczywiscie ,wewnetrzny” wzgledem gospodarki, lecz ,zewnetrzny”
wzgledem klasy kapitalistéw jako catosci.

Takie odczytanie dorobku Luksemburg w znacznym stopniu wply-
n¢lo na ukszealtowanie przez Kaleckiego jego wlasnych pogladéw. Jesz-
cze w 1939 roku zaznaczyt on, ze Marks nie przykiadat wickszej wagi
do tego, co stanie si¢, gdy inwestycje nie sa wystarczajace, by zapewni¢
staly wzrost rozmiaréw produkgji. Luksemburg natomiast wyraznie
podkreslata, ze jesli mamy do czynienia z oszczgdnosciami kapitalistow,
wowczas ich zyski moga by¢ zrealizowane tylko i wytacznie wtedy, gdy
przeznacza oni odpowiadajaca temu kwot¢ na inwestycje. W konse-
kwencji tego, Kalecki widziat w Luksemburg prekursorke keynesizmu:

Luksemburg sadzita, ze w zamknietej gospodarce kapitalistycznej wystgpowanie
inwestycji netto jest (przynajmniej w dtugim okresie) niemozliwe; stad, wedlug
niej, wylacznie dzigki wystgpowaniu eksportu do niekapitalistycznych krajow
mozliwa jest w ogéle ekspansja systemu kapitalistycznego'.

13 M. Kalecki, Essays in the Theory of Economic Fluctuations, [w:] Collected
Works of Michat Kalecki, vol. 2: Capitalism: Business Cycles and Full Employment,
red. J. Osiatyniski, Oxford 1990, s. 255.
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Kalecki stwierdzit w tym kontekscie, iz:

teoria [Rézy Luksemburg — przyp. ttum.] jako catos¢ nie moze by¢ zaakcepto-
wana, lecz koniecznos¢ pokrycia ,luki oszczednosci” przez inwestycje krajowe
lub eksport byta przez nig ujeta prawdopodobnie jasniej niz przez kogokolwiek
innego przed publikacja Ogdlnej Teorii Keynesa'.

PrzejdZzmy teraz do analiz Joan Robinson i jej interpretacji dorobku
Luksemburg.

Joan Robinson i ,,zacheta do inwestowania”

Jeszcze zyczliwsze odezytanie argumentéw Luksemburg zawartych
w Akumulacji kapitatu mozna odnalez¢é w zamieszczonym w angielskim
tdumaczeniu Wprowadzenia autorstwa Joan Robinson. Robinson uprasz-
cza gtéwny watek ksigzki Luksemburg z 1913 roku, przektadajac go na
jezyk keynesowski. W jej opinii miato to pozwoli¢ na przezwyci¢zenie
niedcistosci, jakie ujawnily si¢ w analizach Luksemburg. Ta ostatnia nie
byla zainteresowana réwnowaga pomiedzy inwestycjami i oszczedno-
$ciami (ktbre sg zawsze ex post réwne), ale raczej istnieniem w ramach
kapitalizmu jako zamknietej go+spodarki odpowiedniego ,bodzca inwe-
stycyjnego”. Jakie motywy sktaniajg kapitalistéw do rozszerzenia ich
zasobu kapitatu realnego? W jaki sposéb moga oni podtrzymywaé ocze-
kiwania co do sprzedazy dodatkowej ilosci towaréw wytworzonych za
pomoca tego nowego, dodatkowego kapitatu? Odpowiedzia na tego
typu pytania jest ,nieustannie rozszerzajacy si¢ rynek’, co znaczy, ze
kapitali$ci musza antycypowaé wzrost popytu na swoje towary. Wedlug
Marksa, ,,dynamiczny” proces rywalizacji pomigdzy kapitalistami
(w sensie Schumpetera) o czerpanie zyskéw z produkeji masowej zmusza
ich do powigkszania swego kapitatu i inwestowania. Luksemburg nato-
miast doszukuje si¢ potencjalnego, przyszlego popytu poza sferg pro-
dukgji. Pod tym wzgledem Marksowskie schematy reprodukeji nie
okazuja si¢ zbyt pomocne: dostarczaja niepelnego obrazu kszeattujacych
si¢ ex post wielkosci pienigznych, podczas gdy nie méwia niczego

14 Tamze.

15 J.Robinson, Introduction, [w:] R. Luxemburg, The Accumulation of Capi-
tal, New York 1951. Polskie ttumaczenie: J. Robinson, Wprowadzenie do Akumu-
lacji kapitatu, [w:] tejie, Szkice o ekonomii marksowskiej, ttum. H. Hagemejer,
Warszawa 1960.
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o prognozie ex ante dotyczacej popytu i zysku kapitalistéw. Oczywiscie,
jesli kapitalisci rzeczywiscie decyduja si¢ na akumulacje tego, co oszcze-
dzaja w postaci nadwyzki, popyt finalny na towary wchlonie catkowitg
produkeje. Decydujacym pytaniem dla Luksemburg jest jednak to, ktére
dotyczy uprzedniej kwestii: dlaczego kapitalisci powinni decydowad si¢
na inwestycje? Jaki motyw wplywa na decyzj¢ o powigkszeniu przez nich
zasobu kapitatu?

Luksemburg korzysta z ram analitycznych, w kt6rych, przy stalej
stawce placy realnej, postep techniczny przeklada si¢ na wzrost sity pro-
dukcyjnej pracy i spadek wartosci pojedynczego towaru. W takich
warunkach, wartos$¢ sity roboczej zmniejsza si¢ wraz z kazdym nastepnym
okresem. To nic innego niz prawo spadkowej tendencji ptac wzglednych
opisywane w jej Witgpie do ekonomii politycznej'®. Joan Robinson zapo-
mina jednak doda¢, ze przywotane prawo pozostawia mozliwos¢ wzro-
stu ptac realnych tak dtugo, jak tylko stopa ich wzrostu jest mniejsza
niz stopa wzrostu sity produkcyjnej pracy. Tym samym rosnie stopa
warto$ci dodatkowej. Kiedy ro$nie udziat wartosci dodatkowej w war-
toéci dodanej przez pracg zywa (to znaczy dochdd netto), wéwezas rosnie
réwniez ilo§¢ realnych oszezgdnosci. Na gruncie tych hipotez wydaje sie,
ze problem podniesiony przez Robinson jest powazniejszy niz ten znany
z oryginalnych Marksowskich schematéw, poniewaz stopa akumulagji
w stanie rownowagi jest wyzsza, niz w momencie, gdy stopa wyzysku
pozostaje stata. Rowniez Luksemburg zaklada, ze ,,wartos$ciowy skiad
kapitatu” — to jest stosunek kapitatu statego do kapitatu zmiennego —
ro$nie w miar¢ uplywu czasu w taki sposdb, jak to wynika z charakteru
postepu technicznego, ktéry zaktadat w trzecim tomie Kapiratu Marks.
Otéz whasnie to zatozenie catkiem stusznie odrzuca Robinson, poniewaz
pomija ono fakt, ze zmiana technologiczna moze obnizy¢ warto$é
poszczegdlnych débr, ktére wehodza w sklad kapitatu statego, w taki
sposéb, ze produktywnos¢ moze wzrosnaé w sytuacji réwnoczesnego
spadku wartosci kapitatu na zatrudniona osob¢. Mimo to nadal mozna
podtrzymad to zalozenie, o ile tylko przyjmiemy, ze postgp techniczny
jest pracooszczedny i kapitatochtonny.

Na gruncie tych hipotez system gospodarczy nie moze uniknaé kry-
zysu dysproporcjonalnosci. Wielko$¢ produkcji z pierwszego dziatu
wytwarzajacego dobra kapitalowe jest niewystarczajaca, by pokry¢
potrzeby kapitatu statego dla calego systemu gospodarczego, podczas gdy
wielko$¢ produkeji z dzialu drugiego przewyzsza wielko$¢ konsumpgji
pochodzacg z obu tych dziatéw. Nie powinno to zaskakiwa¢, gdyz wpisuje

16 R.Luksemburg, Wszgp...
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si¢ w logike schematéw reprodukgji. Powyzszy argument nic jednak nie
méwi o wystgpowaniu og6lnych kryzyséw nadprodukeji spowodowanych
niedostatkiem popytu efekeywnego. Co wigcej, analizy Luksemburg tracy
swa wazno$¢ w sytuacji ,nadmiernego zdeterminowania” modelu, kiedy
utrzymuje ona zatozenie, ze roczne inwestycje netto w kazdym dziale
muszg réwnac sie rocznym oszczgdnosciom w tym samym dziale. Nalezy
doda¢, ze kiéci si¢ to z przekonaniem Luksemburg, iz poprawna per-
spektywa do przeformulowania schematéw reprodukeiji jest ta z trzeciego
tomu Kapitatu — a mianowicie, perspektywa ,kapitatu globalnego”.

Ponadto powyzsze zalozenie jest nie tylko zupetnie nierealistyczne,
ale tez niespdjne z tendencja wyréwnywania si¢ stép zysku i z przemiesz-
czaniem si¢ kapitalu pomigdzy galeziami, ktére sq przeciez istotnymi
cechami charakterystycznymi kapitalizmu. Jesli tylko skorygujemy te
watpliwa naddeterminacj¢ modelu, wéweczas jasne staje si¢, ze Sciezke
réwnowagi mozna zawsze naszkicowa¢ na papierze. Tak dtugo, jak cal-
kowity popyt inwestycyjny pochfania catkowite oszczednosei obu dzia-
téw razem wrzigtych, nie nastapi kryzys kapitalizmu. , Tu znajdujemy
jednak klucz do rzeczywistej sprzecznosci. Wielkosci te zapewne mogtyby
by¢ sobie réwne, ale nie ma gwarangji, ze tak bedzie rzeczywiscie”"”. Jesli
sktonnoé¢ do oszczgdzania charakteryzujaca klasg kapitalistéw przewyz-
sza stope akumulacji podyktowang przez postep techniczny, kryzys moze
by¢ zazegnany wylacznie wtedy, gdy istnieje sposobnos¢ do inwestycji
poza systemem kapitalistycznym. ,Mozemy tutaj znowu, zamiast przy-
jetej a priori koniecznodci, postawi¢ przekonywajaca hipoteze co do
rzeczywistego charakteru zjawisk”*®. Gdy podziat dochodu i sklonnosé¢
do oszczgdzania kapitalistéw generuja nadwyzke oszczednosci ponad
nowymi inwestycjami, pojawia si¢ wowczas chroniczna nadwyzka poten-
cjalnej podazy kapitatu rzeczywistego nad popytem na ten kapitat. Sys-
tem musi wpas¢ w ,,chroniczng depresje”, jak sugerowali Keynes i Han-
sen. Kapitalizm moze ustrzec si¢ kryzysu wylacznie dzigki nieustannemu
zdobywaniu niekapitalistycznych obszaréw, przezwyciezajac w ten spo-
s6b sprzecznosci tkwiagce w niedostatecznym popycie.

Antykrytyka: obieg pieniadza a kwestia finanséw

Zaréwno Kalecki, jak i Robinson odczytuja Luksemburg przez pryzmat
zasady efektywnego popytu. Ich interpretacja jest znacznie glebsza niz

17 J. Robinson, Wprowadzenie..., s. 149.
18 Tamze.
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ta zaproponowana przez ortodoksyjnych czy heterodoksyjnych marksi-
stéw. Podkreslaja oni w pracy Luksemburg strukeuralny charakter nie-
dostatecznego popytu, ograniczajacego akumulacje kapitatu w zamknie-
tym systemie kapitalistycznym pozbawionym panstwa. Jednakze oboje
uznaja eksport (netto) jedynie za rozwigzanie problemu realizacji akeu-
alnej wartosci dodatkowej. Oddzielaja réwniez problem napotkany przez
Luksemburg od jej wiernosci Marksowskiej teorii wartoéci opartej na
pracy. Kalecki dodaje, ze rozwigzaniem moze by¢ zastapienie zagranicz-
nych rynkéw zbytu przez ,eksport wewnetrzny”, czyli wydatki rzadowe
niefinansowane z podatkéw nakladanych na robotnikéw.

W ten sposdb tracimy z oczu dwa aspekty argumentacji Luksemburg,.
Pierwszy z nich méwi, ze brak efekcywnego popytu jest efektem spad-
kowej tendencji ptac wzglednych, ktdra nie jest niczym innym jak druga
strong medalu pozyskiwania wartosci dodatkowej wzglednej. To whasnie
owo pozyskiwanie wywoluje jednoczesnie luke oszczgdnosci oraz wzrost
prawdopodobienistwa eksplozji dysproporcjonalnosci. Drugim aspektem
jest to, ze poszukiwanym przez Luksemburg rozwigzaniem sprzecznosci,
ke6ra sama odkryta, musza by¢ ,,produktywne” wydatki, czyli cos, co
samo w sobie stanowi o przyro$cie inwestycji kapitalistycznych®.

Kalecki i Robinson w swoim podejsciu do pracy Luksemburg pomi-
jaja jeszeze jeden element. Wydajg si¢ catkowicie nieswiadomi fakeu, ze
jest ona prekursorka koncepcji znanej dzisiaj pod nazwa teorii obiegu
pieni¢znego®. Pozostaje to wprawdzie w przypadku Akumulacji kapitatu
w znacznej mierze ukryte, a to t¢ pracg komentowali Kalecki i Robinson,
jest natomiast wyraznie widoczne w Antykrytyce, pamflecie napisanym
przez Luksemburg podczas pobytu w wigzieniu i po$miertnie opubliko-
wanym w 1921 roku. W tym ostatnim autorka przyjmuje catkowicie
makrockonomiczng, sekwencyjna i pieni¢zng wizj¢ procesu gospodarczego,
a takze wyjasnia, dlaczego jej uwaga jest skoncentrowana na problemie
»monetaryzacji” wartoéci dodatkowej. Luksemburg nie poprzestaje tutaj
wylacznie na podkreslaniu coraz wickszego prawdopodobieristwa wysta-

19 R.Bellofiore, The Monetary Circuir of Capital in the Anti-Critique, [w:]
Rosa Luxemburg... Zob. takie R.Bellofiore, ‘Like a candle burning at both ends’
Rosa Luxemburg and the Critique of Political Economy, [w:] Neoliberalism in Crisis,
Accumulation and Rosa Luxemburg’s Legacy: Research in Political Economy 21, red.
P. Zarembka, S. Soederberg, Amsterdam 2004.

20 Zob. A. Graziani, The Monetary Theory of Production, Cambridge 2003,
ale takze Money in Motion: the Post Keynesian and Circulation Approaches, red.
G.Deleplace, E. J. Nell, Basingstoke 1996 oraz Modern Theories of Money: the
Nature and Role of Money in Capitalist Economies, red. L.-P. Rochon, S. Rossi,
Cheltenham 2003.
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pienia immanentnego braku efektywnego popytu oraz wewngtrznej

niestabilnosci zamknigtego systemu kapitalistycznego. Cze$¢ wyprodu-
kowanych towaréw skrywajacych warto$¢ dodatkows uzyskang w bez-
posrednim procesie produkcji musi by¢ oczywiscie zrealizowana ,w pie-
niadzu” przed rozpoczgciem nowego cyklu produkcyjnego. Jednak
Luksemburg wydobywa na jaw jeszcze jedna, powiazana i decydujaca
kwestie: skoro popyt na nadwyzke towaréw musi by¢ przeptywem wydat-
kéw o tej samej wielkosci, skad zatem pochodzg pieniadze, dzigki kedrym
ten popyt moze zostaé zrealizowany? W odpowiedzi taczy ona $rodki

niezb¢dne do uruchomienia popytu z tymi koniecznymi w przypadku
produkgji. W tym momencie ewidentnie wkraczamy na terytorium ,,cyr-
kulatywizmu”. Socjalistyczni krytycy Luksemburg zupelnie nie zrozumieli

tej kwestii. Kalecki i Robinson takze nie do korica stawili jej czota.

Argumentacja Luksemburg jest nast¢pujaca. To sama klasa kapita-
listéw poprzez wnoszenie sity nabywczej uruchamia kapitalistyczny
proces w postaci obiegu pieni¢znego. Oznacza to jednak, ze to, co moga
oni uzyska¢ na koficu owego obiegu w postaci pieni¢dzy ,,pomnazajacych
warto$¢” kapitalu, to pieniadze, ktére sami wniesli do systemu. Tak
dtugo, jak nie mamy do czynienia z dodatkowymi $rodkami pieni¢znymi
»z zewnatrz”, dodatkowy popyt na nadwyzke towarowa, bez wzgledu
na jego zrédlo, jest bezuzyteczny. Bez tego zastrzyku kapitalisci razem
wzigci nie moga zrealizowa¢ nadwyzki przychodéw pienigznych prze-
kraczajacej $rodki, kedre musieli wylozy¢ wezesniej [advance] na sfinan-
sowanie produkcji badz ich wydatkéw. Z jednej strony, co stusznie
zaznacza Luksemburg, pieniadze krazace miedzy kapitalistami w celu
zastapienia zuzytych débr kapitatowych oraz zakupu nowych nie moga
by¢ ,sprawa wewnetrzng . Jak utrzymuje, z definicji Zadna nadwyzka
pieni¢zna nie moze pochodzi¢ od samych kapitalistéw jako catosci.
Z drugiej strony, zrédtem pieniedzy wydawanych przez robotnikéw
(w tym nowo zatrudniong sit¢ robocza) na konsumpcje débr sa réwniez
kieszenie kapitalistéw. Oto dlaczego Luksemburg ciagle podkresla, ze
z makroekonomicznego punktu widzenia pieniadze realizujace wartos§é
dodatkowa moga pochodzi¢ wytacznie od ,zewngtrznych nabywcéw”,
sczerpiacych swe §rodki nabywcze z samoistnego Zrédta, a nie z kieszeni
kapitalistéw, jak robotnicy”?'.

Luksemburg, podzielajac Marksowski uktad towar-pieniadz, pod-
trzymuje tezg, ze powyzszego problemu nie mozna rozwiazaé przez
odwolanie si¢ do wzrostu produkeji pieniadza kruszcowego [gold-money
output]. Nowa produkeja ztota jako $rodka pieni¢znego, aby zrealizowaé

21 R.Luksemburg, Antykrytyka..., s. 589.
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warto$¢ dodatkowa, odebrataby $rodki innym sektorom produkdji kapi-
talistycznej. Nowy naplyw pieniadza w formie zlota zostatby wéwczas
uzyskany poprzez zmniejszenie tempa potencjalnej akumulacji kapita-
listycznej. Tym, czego potrzebuje Luksemburg, by odpowiedzie¢ na
postawione przez siebie pytanie, nie mogg by¢ po prostu pieniadze pet-
niace role ,smaru” w maszynie cyrkulacji wartosci dodatkowej, ale takie,
ktére jednocze$nie monetaryzuja [monetize] t¢ warto$¢ i uruchamiajg
nowy kapitalistyczny cykl akumulacji: pieniadze jako kapital. Pomija
ona tutaj mozliwosci systemu bankowego do mnozenia dostgpnego
kapitalistom kredytu na bazie depozytu w ztocie oraz zwigkszania szyb-
kosci obiegu pieni¢znego. W nastgpstwie tego kapitalisci byliby zdolni
do realizowania nadwyzek towarowych, pomimo niezmiennej catkowi-
tej ilosci pieniadza w formie zlota. Jednakze instynkt Luksemburg jej
nie zawodzi, gdy odrzuca ona rozwigzanie postawionego przez nig pro-
blemu poprzez systematyczny, ciagly i wyktadniczy wzrost szybkosci
obiegu pieni¢znego.

Obieg pieni¢zny

Dopiero niedawno kilku autoréw (zwlaszcza Trigg®* i Bellofiore®)
dostrzegto w pracach Luksemburg ten sposéb myslenia, po niemal stu-
letnim tkwieniu w ukryciu. Trigg zbadat pod tym wzgledem gltéwnie
Akumulacje kapitatu, podczas gdy Bellofiore podjat si¢ analizy Antykry-
tyki. Z powodu szczegdlnej uwagi, jaka Luksemburg poswiecita wptywom
i odptywom pieniadza w tym ostatnim tekscie, jest on miejscem,
w ktérym mozna wyréznié¢ pierwszy (cho¢ nickompletny) schemat obiegu
pieni¢znego. Teoria obiegu pienigznego w wersji wspotczesnej (odwo-
tujemy si¢ tutaj gtéwnie do systemu myslowego zaproponowanego przez
Grazianiego®) dostarcza obrazu gospodarki kapitalistycznej jako sekwen-
¢ji wzajemnie powigzanych ze sobg faz. Przez poréwnanie z ta teoria
sprobujemy wykazaé¢ mocne i stabe strony stanowiska Luksemburg.

22 A.B.Trigg, Marxian Reproduction Schema: Money and Aggregate Demand
in a Capitalist Economy, London 2006 oraz tegoz, Where Does the Money and
Demand Come From?: Rosa Luxemburg and the Marxian Reproduction Schema, [w:]
Rosa Luxemburg..., s. 34-52.

23 R.Bellofiore, Introduction: Rosa Luxemburg on Capitalist Dynamics, Distri-
bution, and Effective Demand Crises, [w:] Rosa Luxemburg..., s. 1-23.

24 A.Graziani, The Monetary Theory of Production, Cambridge 2003.
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Schemat 1. Obieg pieni¢zny w czystej kredytowej gospodarce kapitalistycznej

Schemat 1. ilustruje tréjstronna zalezno$é w czystej gospodarce kre-
dytowej migdzy bankierami, kapitalistami przemystowymi i pracowni-
kami. Sekwencja pieni¢zna ,rozpoczyna si¢” wraz z decyzja bankieréw,
by udzieli¢ ,wstgpnych $rodkéw” kapitalistom przemystowym majacym
zdolno$¢ kredytows (strzatka 1). Ci ostatni musza zwrdcic si¢ do bankdéw
po pieniadze (kredytowe), poniewaz potrzebuja ich, by zatrudni¢ robot-
nikéw, ktérych sita robocza jest niezbedna do rozpoczecia procesu pro-
dukeji (strzatka 2). Dla kapitalistéw przemystowych pieniadze reprezen-
tuja site nabywcza umozliwiajaca pozyskanie sity roboczej, bedacej
jedynym nieodtwarzalnym elementem systemu. Zakup sity roboczej jest
jedynym zewngtrznym nabytkiem klasy kapitalistéw jako catosci, bez
ktérego produkcja kapitalistyczna nie mogtaby si¢ nawet rozpoczac.
W najprostszej wersji obiegu pieni¢znego, kiedy produkcja jest zakori-
czona, pracownicy nie moga nie wyda¢ catego swojego dochodu na
dobra konsumpcyjne, co prowadzi do odzyskania przez kapitalistéw ich
Jinalnych srodkéw” (strzatka 3). Jezeli wyobrazimy sobie dwusektorowa
gospodarke, abstrahujac od konsumpcji kapitalistéw i oszczednosci
robotnikéw, zyski z drugiego sektora s przeznaczane na zakup débr
kapitatowych wyprodukowanych w pierwszym sektorze (strzatka 4).
Obieg pieni¢zny ,,domyka si¢” w momencie splacenia przez kapitalistow
jedno-okresowego [single-period) dtugu, tzn. zwrécenia naleznosci gtéw-
nej i zaptaceniu odsetek (strzatka 5).
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W teorii obiegu pieni¢znego pieniadze s3 czysto spolecznym symbo-
lem bez zadnej wewngtrznej wartosci, jedynie ksiggowym zobowiazaniem
dla banku je emitujacego. Ich podaz ma charakeer endogeniczny. W tym
miejscu wyraznie wida¢ rozbiezno$¢ z podejéciem Luksemburg. Dla niej
pieniadz to ,zoto”, tzn. ,,0gélny ekwiwalent”, wytaczny towar, na ktéry
wszystkie inne towary musza by¢ wymieniane. W podejsciu obiegu
pieni¢znego akcent przesuwa si¢ od (zlota jako) ,,0gdlnego ekwiwalentu”
w uniwersalnej wymianie towarowej do (nietowarowego bankowego)
pieniadza jako $rodka uruchamiajacego produkcje kapitalistyczna.
Pomimo tej réznicy, analizy Luksemburg s zbiezne z podejsciem obiegu
pieni¢znego. Zadane przez nia pytanie brzmi: skad pochodza wplywy
pieni¢zne finansujace zagregowany popyt, ktdry monetaryzuje nadwyzke
wyprodukowang dzigki pozyczce z globalnego kapitatu pieni¢znego,
wlaczajac w to pieni¢zny fundusz plac? Jej model jest w istocie najprost-
sza wersja tego, jaki maja na mysli cyrkulatywisci, z wyjatkiem jedne;j
(kluczowej) réznicy: umieszczenia producentéw zlota zamiast bankéw
w miejscu kapitalistéw pieni¢znych. Luksemburg przyjmuje réwniez
historycznie okreslong place realng dla klasy robotniczej, podczas gdy
autorzy cyrkulatywistyczni zaktadajg, ze jest ona ustalana przez autono-
miczne decyzje kapitalistow dotyczace struktury produkgji. Nie jest to
jednak gleboka rozbieznos¢. W rzeczywistosci nietrudno rozwazaé hipo-
tez¢ Luksemburg (i Marksa) dotyczaca placy jako (ugruntowany teore-
tycznie) specjalny i istotny przypadek perspektywy cyrkulatywistycznej.
Wedtug autorki Antykrytyki, ,akumulacja kapitatu” nie oznacza jedynie
produkowania rosnacej ilosci towardw, ale przede wszystkim obrécenie
ich w rosnacg ilo$¢ pieniedzy. Kapitalizm jest tu zatem zdefiniowany
z prawdziwie pieni¢znego i makroekonomicznego punktu widzenia, jako
system spoteczny, w ktérym kapitalisci przemystowi zarabiaja wigce;j
pieniedzy poprzez ich pozyczanie. Jezeli jedynym Zrédlem zastrzykéw
pieni¢znych jest klasa kapitalistéw (kapitalisci przemystowi sg finanso-
wani przez producentéw zlota), czysty system kapitalistyczny jest po
prostu niemozliwy. Na uwagg, ze te same wydatki inwestycyjne moga
teoretycznie dostarczy¢ popytu realizujacego juz pozyskana warto§é
dodatkowa, Luksemburg odpowiada, ze oznaczatoby to domydlnie, iz
$rodki niezbedne do uruchomienia popytu pochodzg od klasy kapitali-
stéw. Kapitalisci moga uzyska¢ wicksze zyski pieni¢zne, jezeli tylko sami
wprowadza wigcej pienigdzy do systemu gospodarczego.

W obrebie szkoly cyrkulatywistycznej wystepuje stanowisko, ktdre
teraz przedstawimy. Jezeli postrzegamy kapitalistéw przemystowych jako
skonsolidowany sektor, pieniadz jako §rodek platniczy jest zupelnie
nieistotny dla wymiany migdzy kapitalistami. Wartos¢ dodatkowa jest
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ucielesniona w dobrach kapitatowych (i luksusowych), to znaczy w towa-
rach, ktére sa wymieniane migdzy samymi kapitalistami. Pod tym wzgle-
dem pienigdz odgrywa po prostu rolg ,smaru” i moze by¢ pominigty
w analizie bez zadnych teoretycznych obaw. Nie istnieje jednak dycho-
tomia sektor realny — sektor pieni¢zny. Pieniadz nie jest jedynie jednostka
obrachunkows ani zasobem bogactwa. Pieniadz jest funduszem: jest
zasadniczym $rodkiem platniczym, kedry sam przyznaje ludziom site
nabywczg w celu umozliwienia im wejécia na rynek. Podaz wstgpnych
$rodkéw jest sktadnikiem kazdego procesu produkeji, pienigznym ugrun-
towaniem autonomicznych decyzji dotyczacych ilosci (poziomu) i jako-
$ci (sktadu) produkeji. Niniejsze rozwazania sa wprawdzie zgodne
z akcentowanym przez Luksemburg punktem widzenia ,kapitatu glo-
balnego”, jednak pokazuja takze, ze problem monetaryzacji nadwyzek
jest podnoszony przez nig w sposéb niecodpowiedni. Wida¢ takze, ze
Luksemburg, mimo ze jej argument zbudowany jest oczywiscie w kate-
goriach obiegu pieni¢znego, nie rozréznia wyraznie sektora bankowego
(ktdry tworzy pieniadze, ale nie produkuje towaréw) i sektora przemy-
stowego (ktéry wytwarza towary, a nie kreuje pienigdzy) wewnatrz samej
klasy kapitalistéw. Pomimo calego nacisku, jaki kladzie ona na trzeci
tom Kapitatu, nie uwzglednia w swojej analizie istotnych osiagnigé
w teorii pieniadza, keérych dokonat Marks, badajac kapital przynoszacy
procent, kredyt czy kapitat fikcyjny. Jezeli rozwazymy podziat klasy kapi-
talistéw migdzy ogdt przedsigbiorstw (kapitalistow przemystowych)
i system bankowy (kapitalistéw finansowych), trudnos¢, jaka podnosi
Luksemburg, moze zosta¢ wyrazona nastgpujaco: pomijajac zaplacg odse-
tek bankom, w schemacie reprodukeji prostej w kazdym okresie ta sama
ilo$¢ pieniedzy kredytowych jest tworzona i niszczona. Pod tym wzgle-
dem mozna powiedzieé, odnoszac si¢ do znanego okreslenia Keynesa,
ze finanse nie sa niczym innym jak ,funduszem odnawialnym?” [revolving
Sfund]. W konsekwencji na koricu kazdego obiegu, kapitalisci przemystowi
musza uregulowa¢ swoj jednookresowy [single-period) (krétkoterminowy)
dlug zaciagni¢ty w bankach. Nie wydaje si¢ to problemem, gdyz
w zamknietej gospodarce, o ile robotnicy nie maja oszczednosci, kapi-
talisci przemystowi otrzymuja z powrotem wszystkie pieniadze, ktére
wprowadzili do systemu. Oczywiscie problem znika cz¢$ciowo dla tych,
ktérzy nie postrzegaja pieniadza jako ,waluty” smarujacej wymiang
wewnatrz klasy kapitalistow. Inne stanowiska w obrebie tradycji cyrku-
latywistycznej podejmujg w sposéb powazniejszy problem pieni¢znej
realizacji nadwyzek. To w obrgbie tej wlasnie perspektywy mozliwe jest
rozwijanie pogladéw Luksemburg i Kaleckiego podkreslajacych ,eksport

netto” i ,eksport wewngtrzny”.
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Skoro tylko rozréznienie na bankieréw i kapitalistow przemystowych
zostaje wprowadzone jako cecha definiujaca analize, wariant problemu
Luksemburg jest nie do uniknigcia: skad pochodzg pienigdze umozli-
wiajace przedsiebiorstwom splacenie bankom odsetek pienieznych za
wstepne $rodki? Jak przemystowi kapitalisci mogg zaptaci¢ odsetki
z pozyczek bankowych w pieniadzu, skoro to, co moga uzyska¢ z rynku
towardéw to jedynie ,wstepne” Srodki, ktére do niego wprowadzili i ktére
otrzymali od tych samych bankéw? Bez wzgledu na ograniczenia podej-
$cia Luksemburg do kwestii obiegu pieni¢znego, jej dylemat jest wcigz
zywy i aktualny.

Zyski i odsetki w ramach obiegu pieni¢znego

Realizacja zagregowanych zyskow i splata odsetek bankowych w kate-
goriach pieni¢znych przedstawia najbardziej zawiktana zagadke dla
autoréw obiegu pienieznego®. Chodzi o to, ze kapitalisci przemystowi
wykorzystujac pozyczki bankowe do sfinansowania produkeji, nie moga
odzyska¢ z rynku wigcej pienigdzy niz sami wprowadzili do systemu
(nawet gdyby zaréwno robotnicy, jak i kapitalisci wydawali caly swoj
dochéd).

Zwhaszcza w dwusektorowej gospodarce, bez zagranicznych rynkéw
oraz wydatkéw rzadowych, jedynie sektor débr konsumpeyjnych moze
zrealizowa¢ zyski w kategoriach pienieznych, i to doktadnie w tej mierze,
w jakiej pracownicy wydaja swoje dochody na dobra konsumpcyjne.
I odwrotnie, jesli nawet robotnicy nie maja oszczednosci, a sektor débr
konsumpcyjnych catkowicie przeksztalca zysk w inwestycje netto, kapi-
talisci produkujacy dobra kapitalowe moga co najwyzej utrzymad réw-
nowage miedzy wplywami i wydatkami.

Wiemy jednak, ze na koniec okresu kapitalisci przemystowi musza
splaci¢ odsetki z pozyczek bankowych. Oznacza to, ze przy dodatnie;j
bankowej stopie procentowej kapitalisci produkujacy dobra kapitatowe
systematycznie ponosza strat¢ w pienigdzach. Problem ten moze by¢
rozwiazany poprzez rozpatrzenie wptywu samych bankéw na globalne
wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne. W tym przypadku kapitalisci
z obu sektoréw realizowaliby pieniezne zyski brutto, co umozliwia im
splacenie odsetek bankowych. Jednak to dos¢ dorazne rozwiazanie

25 L.-P.Rochon, The Existence of Monetary Profits within the Monetary Circuit,
(w:] The Monetary Theory of Production: Tradition and Perspectives, red.
G. Fontana, R. Realfonzo, Basingstoke 2005, s. 125.
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rodzi kolejne problemy. Po pierwsze, jezeli banki przywlaszcza sobie
cz¢$¢ débr kapitatowych, znika podstawowa cecha modelu obiegu
pieni¢znego, a mianowicie oddzielenie systemu bankowego od sektora
przemystowego. Po drugie, nawet jezeli rozwazymy jedynie konsump-
¢je¢ pracownikéw banku, nie bedg oni mogli naby¢ débr przed uzyska-
niem dochodéw. W rzeczywisto$ci banki nie moga pozyczaé pieniedzy
kredytowych sobie samym: nie maja prawa renty senioralnej (emisyjnej).
Rozsadniejszym rozwigzaniem z punktu widzenia bankdw jest zakup
akeji przedsigbiorstw.

Od wezesnych lat osiemdziesiatych dwudziestego wicku forsowano
szereg propozycji rozwigzan problemu istnienia zyskéw i odsetek na
poziomie makroekonomicznym w modelu obiegu pieni¢znego®. Pierw-
sza mozliwoscia jest rozwazenie ,kapitatu globalnego” i powzi¢tego
calosciowego stanowiska teoretycznego jako hipotezy o charakterze
pierwszego przyblizenia, za ktdrg kryje si¢ ,,rzeczywistos¢” nakiadajacych
si¢ na siebie obiegéw pienieznych. Srodki finansowe niezbedne do pro-
dukgji wystepujacej w jakichs (pdzniejszych) obiegach realizuja produke
dodatkowy innych (wczesniejszych) obiegédw. Podstawowa (ukryta)
hipoteza sugeruje, ze pienigdze bedace zastrzykiem wstgpnych srodkéw
systematycznie przekraczajq ilo$¢ pieniedzy niszczonych w ramach regu-
lowania dtugu wzgledem bankéw w kazdym okresie. Rozwiazanie to
jest jednak sprzeczne z rozumieniem przez Luksemburg ,kapitatu glo-
balnego” jako ,realnej” abstrakeji. Ponadto opiera si¢ ono na ,,mikro-
ekonomicznym wyjasnieniu problemu makroekonomicznego™.

Druga mozliwoscia jest otwarte rozpatrzenie fakeu, ze cz¢é¢ kapita-
listéw przemystowych ponosi straty, ktére odpowiadaja ekwiwalentnej
ilosci zyskéw osiaganych przez ich konkurentéw. Uznaje si¢ to za proces
»tworczej destrukeji” spowodowany konkurencja migdzy firmami prze-
mystowymi na rynku towarowym?®. Rozwiazanie to spotyka si¢ z dwoma
zastrzezeniami: pierwsze z nich wskazuje na unikanie pytania Luksem-
burg dotyczacego koniecznosci sfinansowania popytu; drugie za$ wytyka
uwiklanie w ,mikroekonomiczne ugruntowanie” problemu makroeko-
nomicznego.

Ostatnig mozliwoscig pozostaje zatozenie wystgpowania réwnolegle
dwdéch obiegédw: produkeyjnego i inwestycyjnego. Nie sa to dwa rdzne,
naktadajace si¢ na siebie obiegi, ale raczej jeden obieg podzielony na

26 W celu zapoznania si¢ z ogdlnym przegladem zob. tamze.

27 Tamze, s. 133.

28 M. Messori, A. Zazzaro, Single-period Analysis: Financial Markets, Firms
Failures and Closure of the Monetary Circuit, [w:] The Monetary Theory...
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podstawie odmiennych rodzajéw transakeji®. Oba sg konieczne do
splacenia pozyczek bankowych lub wygenerowania zysku, jednak obieg
produkeyjny koficzy si¢ wraz z koficem pojedynczego cyklu produkeiji,
podczas gdy obieg inwestycyjny trwa przez kilka takich cykléw. Oto
rozwiazanie ,techniczne”, w ktérym dodatkowe przeptywy pieniezne
pozwalaja producentom débr kapitatowych zrealizowaé cz¢$¢ produk-
téw zawierajacych warto$¢ dodatkows i dzigki temu sptaci¢ odsetki od
kredytéw bankowych. W ten sposdb, wbrew teorii Luksemburg, system
gospodarczy jest zdolny do osiagnigcia réwnowagi przy dynamicznym
wzroscie, a wige takze i do reprodukeji rozszerzone;j.

Jednakze réwnowaga ta, przy zalozeniu, ze zostata osiagnigta, moze
wykaza¢ niezwykly niestabilno$¢®. Jest ona zalezna od oczekiwan ban-
kéw i przedsigbiorstw dotyczacych zyskéw, w taki sposéb, ze kazde
odchylenie od $ciezki zréwnowazonego wzrostu wywoluje gwattowne
zmiany. W praktyce jedynym doraznym i lokalnym rozwiazaniem pro-
blemu realizacji, alternatywnym wzgledem wzrostu dtugu publicznego,
jest eksport netto, a zatem odpowiedz, ktdra data wtasnie Luksemburg,
analizujac Marksowskie schematy reprodukgji.

Podsumowanie

Podczas gdy wickszoé¢ jej krytykéw postrzega kapitalizm jako wielka
gospodarke barterowa, w ktdrej pieniadze sa jedynie nieistotnym ,,pozo-
rem” realnych wielkos$ci, Réza Luksemburg konsekwentnie stawia
pytanie o spos6b, w jaki pieniadze wkraczaja do systemu oraz o zrédlo,
z ktérego pochodza dodatkowe $rodki realizujace warto$¢ dodatkowa.
Jej odpowiedz jest niedoskonata na gruncie analitycznym i uzalezniona
od koncepcji redukujacej pieniadze do zlota. Jednakze jej prace zawie-
rajg czysty model obiegu pieni¢znego, w ktdrym pojecie ,finanséw”
stanowi podstawowy element analizy. Podejscie badawcze Luksemburg
jest rzeczywiscie zblizone do tego przyjmowanego przez niegdysiejszych
(Wicksell, Schumpeter, Keynes) i wspélczesnych (Schmitt, Parguez,
Graziani) autoréw pienigznej teorii produkeji®!. Paradoksalnie, wiasnie

29 L.-P.Rochon, 7he Existence..., s. 136.

30 M. Desai, R. Veneziani, Rosa Luxemburgs Critique of Marx’s Schemes of
Reproduction: a Re-evaluation and a Possible Generalization, [w:] Rosa Luxemburg. ..,
s. 50.

31 R.Bellofiore, Monetary Macroeconomics before the General Theory: the
Circuit Theory of Money in Wicksell, Schumpeter and Keynes, “Social Concept” 1992,
Vol. 6, No. 2, s. 47-89 oraz R. Bellofiore, Monetary Economics after Wicksell:
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to, co krytycy Luksemburg nazwali razacymi btedami (to znaczy uwy-
puklenie monetaryzacji warto$ci dodatkowej i roli ,,zewnetrznych”
rynkéw zbytu), wydaje si¢ by¢ tym, co czyni ja wyraznie prekursorka
dzisiejszych teorii pieniadza, akumulagji i kryzysu. Slepe uliczki,
w jakie zabrneta autorka Akumulacji kapiratu, stajq si¢ zywotnymi
problemami dla heterodoksyjnej perspektywy pieni¢znej.

przetozyli Krzyszrof Nowak i Maciej Szlinder

Alternative Perspectives within the Theory of the Monetary Circuit, [w:] The Monetary
Theory....
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