
 

 
UNIVERZA V LJUBLJANI 

EKONOMSKA FAKULTETA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
DIPLOMSKO DELO 

EKONOMSKE IDEJE NICHOLASA KALDORJA 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ljubljana, junij 2003               TINA ZRNEC 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IZJAVA 

 

Študentka Tina Zrnec izjavljam, da sem avtorica tega diplomskega dela, ki sem ga napisala 

pod mentorstvom dr. Andreja Sušjana in dovolim objavo diplomskega dela na fakultetnih 

spletnih straneh. 

 

V Ljubljani, dne 2.6.2003         Podpis:                                         



 

KAZALO stran 
 
 

 

UVOD .......................................................................................................................... 
 

  1 

1. ŽIVLJENJE NICHOLASA KALDORJA ........................................................... 
 

  2 

2. TEORIJA RAZDELITVE .....................................................................................   4 
2.1 Kaldorjev model razdelitve ....................................................................................   5 
2.2 Omejitve Kaldorjevega modela .............................................................................. 
 

  8 

3. KRITIKA »EKONOMIKE RAVNOTEŽJA« .................................................... 13 
3.1 Uvod ....................................................................................................................... 14 
3.2 Kje je teorija zašla s poti ........................................................................................ 15 
3.3 Prevladujoča vloga naraščajočih donosov ............................................................. 16 
3.4 Teorem o endogeni in kumulativni spremembi ..................................................... 17 
3.5 Vloga povpraševanja in dve vrsti spodbujenih investicij ...................................... 18 
3.6 Kaldorjevi zaključki ............................................................................................... 
 

21 

4. MONETARIZEM IN NJEGOVA KRITIKA ...................................................... 23 
4.1 Značilnosti monetaristične teorije .......................................................................... 23 
4.2 Definicija denarja ................................................................................................... 25 
4.3 Endogenost količine denarja .................................................................................. 26 
4.4 Delovanje monetarizma v praksi ............................................................................ 28 
4.5 Alternativne strategije Nicholasa Kaldorja ............................................................ 31 
4.5.1 Alternativna strategija za preprečitev inflacije ................................................... 31 
4.5.2 Alternativne metode za kontrolo ponudbe denarja ............................................. 32 
4.5.3 Problem politike deviznega tečaja ...................................................................... 
 

33 

5. KALDORJEVI ZAKONI RASTI ......................................................................... 35 
5.1 Prvi Kaldorjev zakon ............................................................................................. 36 
5.2 Drugi Kaldorjev zakon ........................................................................................... 36 
5.3 Tretji Kaldorjev zakon ........................................................................................... 38 
5.4 Uporaba Kaldorjeve analize v praksi ..................................................................... 39 
5.5 Nekatere ocene in kritike Kaldorjevih zakonov ..................................................... 
 

39 

6. SKLEP ..................................................................................................................... 
 

42 

LITERATURA ........................................................................................................... 44 
 

Mac 

Mac 



 1

UVOD 
 

 
Diplomsko delo opisuje ekonomske ideje Nicholasa Kaldorja, ki skupaj z Joan Robinson in 
M. Kaleckim velja za enega od utemeljiteljev postkeynesianske teorije. 
 
Eno od izhodišč postkeynesianskih ekonomistov je znano Kaldorjevo stališče, da sta 
»mehanika« cenovnih gibanj in oblikovanje statičnega tržnega ravnotežja, na katerih temelji 
neoklasična teorija, za razumevanje delovanja sodobnih tržnih gospodarstev irelevantna. 
Bistveno bolj so v tem pogledu pomembni dinamični procesi tehnološkega razvoja in 
konkurence, ki temeljijo na investicijah in drugih necenovnih parametrih. Cilj 
postkeynesiancev je zato oblikovanje teorije, ki bo pojasnjevala prav te procese in s tem 
hkrati pripomogla tudi k boljšemu razumevanju glavnih značilnosti sodobnega kapitalizma, 
kot so ciklična gospodarska rast, hiter tehnološki napredek, nezaposlenost, konflikti v 
razdelitvi itd. (Sušjan 1995, str. ix). 
 
Kaldor se je vneto zavzemal za reševanje praktičnih problemov v ekonomski politiki in postal 
ekonomski svetovalec različnih vlad po svetu, kljub temu pa se je še vedno največ posvečal 
teoriji - poenostavljeni analizi delovanja gospodarskih sistemov, s katero je požel največ slave 
(Eatwell, 1987, str. 3).  
 
Kaldorjevi teoretični prispevki imajo velike razsežnosti, saj segajo od proučevanja ekonomike 
blaginje do teorije razdelitve, od teorije cikla do teorije ekonomske rasti. Skladen njegovemu 
temperamentu je bil tudi njegov način pisanja. Svoje ideje je predstavil večinoma v kratkih 
prispevkih. Ko se je loteval novih problemov, je pogosto spreminjal svoje mnenje in se tako 
vračal nazaj na stare. Na ta način je lahko pokrival neizmerno široko področje.  
 
Zaradi obsežnosti njegovega proučevanja sem se omejila na njegove prispevke, ki so po 
mojem mnenju odločilno vplivali na razvoj ekonomske teorije. Diplomsko delo sem razdelila 
na pet poglavij. V prvem poglavju sem na kratko predstavila življenjsko pot Nicholasa 
Kaldorja. Sledi poglavje, namenjeno njegovemu predlogu keynesianske dohodkovne politike, 
ki je takoj postal tarča ostrih napadov.  
 
Tretje in četrto poglavje obsegata kritiko teorije ravnotežja in monetarizma, saj je bil Kaldor 
skozi vse svoje življenje neomajen kritik neoklasične in monetaristične teorije, tako v teoriji 
kot v praksi.  
 
Na koncu, v petem poglavju, sem predstavila še po njem imenovane tri osnovne zakonitosti 
gospodarske rasti, ki so predmet številnih teoretičnih in empiričnih raziskovanj, tako na 
mednarodni ravni kot na ravni posamezne države.
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1. ŽIVLJENJE NICHOLASA KALDORJA  
 
 
Nicholas Kaldor se je rodil 12. maja 1908 v Budimpešti kot sin odvetnika dr. Juliusa Kaldorja 
in Joan Kaldor. Šolati se je začel v privatni šoli t.i. »Model Gymnasium« v Budimpešti, 
katero je obiskovalo veliko znanih Madžarov. Nadaljeval je s študijem ekonomije v Berlinu, 
nato pa se leta 1927 prepisal na London School of Economics (LSE) v Veliki Britaniji. Leta 
1930 je diplomiral, dve leti kasneje pa je bil imenovan za asistenta ekonomije na tej šoli.  
 
Kaldor je na LSE poučeval skoraj do konca druge svetovne vojne, zapustil ga je leta 1947, ko 
je postal vodja Raziskovalnega in planskega oddelka ekonomske komisije za Evropo. To je 
bila manjša skupina strokovnjakov, ki je delovala pod okriljem Združenih narodov. Leta 1949 
se je zopet vrnil v akademsko življenje na Univerzi angleškega Cambridgea. Profesor 
ekonomije je postal leta 1966, upokojil pa se je leta 1975.  
 
V obdobju poučevanja na Cambridgeu je sodeloval tudi v vladi, in sicer kot posebni 
svetovalec britanskega ministra za finance v obdobjih 1964-68 in 1974-76. Prav tako je 
deloval kot davčni svetovalec mnogih vlad - npr. Irana, Venezuele, Mehike, Britanske 
Gvineje, Indije itd. Zaradi izrednega pomena njegovih prispevkov k ekonomski teoriji in 
praksi, mu je angleška kraljica podelila naziv najvišjega angleškega plemiča (baron 
Newnhama v Cambridgeu). Umrl je leta 1986. 
 
Kaldor je napisal le dve knjižni deli, in sicer »An Expenditure Tax« (Allen & Unwin, 1955) 
in »The Scourge of Monetarism« (OUP, Oxford, 1982), objavil pa je številne članke, poročila 
in raziskave. Ker je nemogoče na kratko opisati vse njegove izjemne dosežke, se bom 
osredotočila le na nekatere njegove prispevke k teoriji. Da bi jih lahko videli v pravi luči, 
moramo poudariti dve stvari.  
 
Prvič, čeprav je bil Kaldor zelo ustvarjalen teoretik, poln lastnih idej, in je napisal pomembne 
prilagoditve in kritike na teorije ostalih ekonomistov, se je veliko naučil tudi od svojih 
mentorjev, med katere lahko štejemo: Allyna Younga, njegovega učitelja na LSE, Johna 
Hicksa, von Neumanna in ko je prišel v Cambridge, še Joan Robinson, Richarda Kahna in še 
posebno Piera Sraffe. 
 
Drugič, Kaldorjeve prispevke k teoriji lahko razdelimo na tri izrazita obdobja. V prvem 
obdobju je kot mlad ortodoksni teoretik na LSE ustvarjalno prispeval k teoriji podjetja, 
nastajajoči teoriji nepopolne konkurence, ekonomiki blaginje in teoriji kapitala.  
 
V drugem obdobju je bil navdušen keynesianec, ki je skorajda v celoti prevzel Keynesovo 
sporočilo in pomembno dopolnil keynesianske ideje. Kaldor je tako prešel od obravnavanja 
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mikroekonomskih na makroekonomske probleme ter pri tem močno spremenil mišljenje o 
ekonomski teoriji.  
 
V teh letih je bilo Kaldorjevo zanimanje osredotočeno predvsem na uporabno ekonomsko 
teorijo, saj se je, poleg problema obdavčevanja, zanimal predvsem za ekonomske vidike 
vojne. V tem obdobju je podal tudi predlog keynesianske dohodkovne razdelitve, ki je 
predstavljal osnutek za  njegov slavni članek, ki je izšel v poznih 50-ih letih (Targetti, 1992, 
str. 9).  
 
V tretje obdobje štejemo povojno obdobje, v katerem je Kaldor močno razširil področje 
delovanja in postal vnet privrženec teorije razdelitve in akumulacije, najprej za kapitalistična 
gospodarstva, kasneje za države v razvoju in nazadnje za svet kot celoto. Predvsem v tem 
obdobju je postal čedalje bolj kritičen do glavnih idej in metod prevladujoče ekonomske misli 
(Harcourt, 1988, str. 159-160). 
 
V kasnejših obdobjih svoje kariere se je Kaldor vse bolj zanimal za empirično delo ter za 
vzroke za nizko gospodarsko rast v Veliki Britaniji. V svojem članku je predložil zakonitosti 
v zagovor razlikam med naprednimi kapitalističnimi državami, ki so postale znane kot 
»Kaldorjevi zakoni rasti«.   
 
Med leti 1960 in 1980 je Duckworth objavil večino Kaldorjevih prispevkov v osmih zvezkih, 
ki jih lahko razdelimo na tri zvezke teoretičnih pisanj, trije zvezki se nanašajo na področje 
uporabne ekonomike in davčne politike, dva zvezka pa sta zbirki poročil in zapisov, 
namenjenih britanski in drugim vladam. Za celotno serijo prispevkov pa lahko rečemo, da je 
poučen in dragocen vir ekonomskih misli in idej za prihodnja leta. 
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2. TEORIJA RAZDELITVE 
 
 
Postkeynesianska teorija se je začela razvijati s t.i. cambridgesko teorijo razdelitve, ki je 
poskušala z investicijami razložiti sočasnost procesov ravnotežne rasti in razdelitve 
narodnega dohodka. Utemeljitelj cambridgeske teorije razdelitve je N. Kaldor, ki je sredi 
petdesetih let (Kaldor, 1955-56) prišel na zamisel, da bi bilo Keynesov mehanizem 
izenačevanja prihrankov in investicij možno povezati s Harrodovo enačbo ravnotežne rasti 
(Sušjan, 1995, str. 115). 
 
Določene elemente te teorije lahko zasledimo že v tridesetih letih pri poljskem ekonomistu M. 
Kaleckem, ki je v svojih člankih, povsem neodvisno od Keynesa, razvil teorijo efektivnega 
povpraševanja in jo povezal z vprašanji razdelitve (Sušjan, 1999, str. 42). 
 
S Kaldorjevim zanimanjem za razvijajočo se keynesiansko teorijo in politiko so se ujemali 
tudi njegovi povojni prispevki k teoriji razdelitve in rasti, po kateri je verjetno najbolj znan. 
Nedvomno je njegov članek Alternativne teorije razdelitve (Alternative theories of 
distribution, Review of Economic Studies, 1955-6) njegov največkrat omenjani (in kritizirani) 
spis.  
 
Kot pravi Kaldor, samega Keynesa nikoli ni zanimal problem razdelitve kot tak. Vseeno pa 
lahko določeno teorijo razdelitve »krstimo« za keynesiansko, če lahko prikažemo, da gre za 
uporabo specifične keynesianske ideje in če lahko navedemo dokaz, da je Keynes v neki 
stopnji razvoja svojih misli prišel zelo blizu oblikovanju takšne teorije. 
 
 Načelo multiplikatorja se lahko alternativno uporabi, bodisi pri določanju razmerja med 
cenami in mezdami, če upoštevamo, da sta raven proizvoda in zaposlitve dana, bodisi pri 
določanju ravni zaposlitve, če je razdelitev (t.j. odnos med cenami in mezdami) dana. Analiza 
multiplikatorja je bila razvita za obrazložitev, zakaj lahko ekonomski sistem ostane v 
ravnotežju kljub temu, da se nahaja v stanju prenizke zaposlenosti (oziroma splošne 
nezadostne izkoriščenosti virov), kjer so klasični ekonomski vidiki neuporabni. Uporaba za ta 
namen pa izključuje uporabo analize multiplikatorja kot teorije razdelitve. Vendar Kaldor 
meni, da ti dve uporabi načela multiplikatorja nista tako nezdružljivi, kot se zdi na prvi 
pogled. Keynesianska metoda se lahko uporabi za oba namena, pod pogojem, da enega 
obravnavamo kot kratkoročno in drugega kot dolgoročno teorijo, ali raje, da se eden uporabi v 
okviru statičnega modela in drugi v okviru dinamičnega modela rasti. 
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2.1 Kaldorjev model razdelitve 
 
Kaldor za začetek predvideva polno zaposlenost (kasneje bom prikazala pogoje, pod katerimi 
pride do polne zaposlenosti v Kaldorjevem modelu), tako da je celotni proizvod oziroma 
dohodek (Y) dan.  
 
Dohodek razdeli na dva široka razreda: 
 
a) mezde (W) -  kjer kategorija mezd ne vključuje le izplačil proizvodnim delavcem, pač pa 
tudi izplačila režiji, in 
b) dobički (P) - kateri ne vključujejo le dohodkov podjetnikov, pač pa lastniške dohodke na 
splošno. 
 
Pomembna razlika med njima je v mejni nagnjenosti k potrošnji (ali varčevanju), saj je mejna 
nagnjenost k varčevanju mezdnih delavcev (sw) manjša v primerjavi z mejno nagnjenostjo k 
varčevanju kapitalistov (sp). 
 
 
Če upoštevamo, da sta Sw in Sp oznaki za agregatne prihranke iz mezd (Sw) in dobičkov (Sp), 
dobimo naslednje dohodkovne identitete: 
 
Y    ≡  W + P, 
 I    ≡  S, 
S    ≡  Sw + Sp. 
 
Če predpostavimo, da so investicije (I) dane, ter če predpostavimo preprosti proporcionalni 
funkciji varčevanja: 
 
Sw  =  sw · W     in  
 
Sp  =  sp · P,       
 
potem dobimo: 
 
I  =  sp · P  +  sw · W  =  sp · P  +  sw (Y - P)  =  (sp - sw) P  +  sw · Y  
 
iz katerega sledi: 

                           
I
Y

  =  (sp - sw)  
P
Y

  +  sw                                                                 . . . . . (1)  
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in 

                           
P
Y

  =  
1

s sp w−
 

I
Y

  -  
s

s s
w

p w−
                                                         . . . . . (2)  

 
Iz tega sledi, da je pri danih nagnjenostih k varčevanju mezdnih delavcev in kapitalistov delež 
dobičkov v dohodku odvisen preprosto od razmerja med investicijami in obsegom proizvoda 
(I/Y) (Kaldor, 1955-6, str. 95). 
 
Pojasnjevalna vrednost modela (za razliko od formalne veljavnosti enačb ali identitet) temelji 
na »keynesianski« hipotezi, da lahko investicije oziroma razmerje med investicijami in 
obsegom proizvoda obravnavamo kot neodvisno spremenljivko, ki je neobčutljiva na 
spremembe v obeh nagnjenostih k varčevanju, sp in sw. (Kasneje bomo videli, da ta 
predpostavka lahko drži le v okviru določenih omejitev). To pa nam skupaj s predpostavko o 
polni zaposlenosti kaže tudi na to, da je raven cen v odnosu do ravni denarnih mezd določena 
s povpraševanjem. Povečanje investicij in s tem tudi celotnega povpraševanja bo povzročilo 
rast cen in deleža dobičkov (profitne stopnje) in tako zmanjšalo realno potrošnjo, medtem ko 
zmanjšanje investicij in s tem celotnega povpraševanja povzroči padec cen v primerjavi z 
mezdami in s tem ustvari nadomestno povečanje v realni potrošnji. Če predpostavljamo 
fleksibilne cene (ali raje fleksibilne profitne stopnje), je tako sistem stabilen ob polni 
zaposlenosti. 
 
Model deluje le, če se nagnjenosti k varčevanju razlikujeta in če je mejna nagnjenost k 
varčevanju iz dobičkov večja od mejne nagnjenosti k varčevanju iz mezd, t.j. če: 
 
                                                          sp  ≠  sw  

in 
                                                          sp  >  sw . 
 
Zadnji zapis je hkrati tudi pogoj stabilnosti, saj, če bi veljalo, da je sp < sw, bi padec cen 
povzročil zmanjšanje povpraševanja in tako ustvaril nadaljnje zmanjšanje cen. Obratno velja 
za rast cen, ki bi bila prav tako kumulativna. Stabilnost sistema je odvisna od razlike med 
mejnima nagnjenostima k varčevanju oz. od razmerja  1/(sp - sw) , ki ga Kaldor definira kot 
»koeficient občutljivosti razdelitve dohodka«, saj kaže spremembo deleža dobička v dohodku, 
ki sledi spremembi deleža investicij v dohodku. 
 
Če je razlika med mejnima nagnjenostima majhna, potem bo koeficient visok in že majhne 
spremembe v razmerju investicije/dohodek (I/Y) bodo povzročile relativno velike spremembe 
v razdelitvi dohodka (P/Y) in obratno.
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V posebnem primeru, kjer je sw = 0, je znesek dobičkov enak seštevku investicij in potrošnje  
kapitalistov, t.j.:  
 

                                  P  =  
1
sp

 I .  

 
Ta predpostavka je vidna tudi v Keynesovi prispodobi o »vdovinemu vrču«, kjer povečanje 
podjetniške porabe povzroči povečanje njihovega celotnega dobička za popolnoma enako 
količino, ter v Kalecki-jevi teoriji dobička, ki jo lahko opišemo z naslednjimi besedami: 
»kapitalisti zaslužijo tisto, kar porabijo in delavci potrošijo tisto, kar zaslužijo« (Kaldor, 
1955-6, str. 96). 
 
Ta model (t.j. »posebni primer«, kjer je sw = 0) je v nekem smislu ravno nasprotje 
Ricardovemu ali Marxovemu modelu. V tem primeru so ostanek mezde (in ne dobički) in so 
dobički vodeni z nagnjenostjo k investiranju ter nagnjenostjo kapitalistov k potrošnji, ki 
predstavlja nekakšno »prednostno terjatev« na narodni dohodek. Medtem ko v Ricardovem 
modelu končna obremenitev vseh davkov pade na dobičke, v tem primeru celotna davčna 
obremenitev pade na mezde. 
 
Če predpostavljamo, da ostaneta  I/Y in sp v času konstantna, potem bo ostal konstanten tudi 
delež mezd, kar pomeni, da se bodo realne mezde leto za letom avtomatično povečevale v 
skladu s povečevanjem proizvoda na osebo. 
 
Če je sw pozitivna, postane slika nekoliko bolj zapletena. Celotni dobički se bodo zmanjšali za 
znesek prihrankov iz mezd (Sw), po drugi strani pa bo večja tudi občutljivost dobičkov na 
spremembe v investicijah. Celotni dobički bodo tako naraščali ali padali za večjo količino kot 
so se spremenile investicije, in sicer zaradi posledičnega zmanjšanja ali povečanja prihrankov 
delavcev. 
 
Pomembna predpostavka po Kaldorjevem mnenju je ta, da je razmerje investicije/dohodek 
neodvisna spremenljivka. Pri tem se v veliki meri opira na Harroda. Če torej sledimo 
Harrodovim ugotovitvam, lahko izrazimo določljivke razmerja investicije/dohodek s pomočjo 
stopnje rasti proizvodnih zmogljivosti (G) in razmerja med kapitalom in obsegom proizvoda 
(v): 
  

                                  
I
Y

  =  G · v                                                                               . . . . . (3)
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V razmerah stalne polne zaposlenosti proizvodnih faktorjev mora biti G enaka stopnji rasti 
»zgornje meje polne zaposlenosti«, t.j. vsoti stopnje rasti tehničnega napredka in stopnje rasti 
aktivnega prebivalstva (Harrodove »naravne stopnje rasti«). 
 
S pomočjo Harrodove druge enačbe: 

                                                          
I
Y

  =  s 

lahko nadomestimo enačbo (1) z: 

                                                          
I
Y

  =  (sp - sw) 
P
Y

  +  sw. 

 
Iz tega sledi, da »želena« stopnja rasti (»desired« rate of growth) in »naravna« stopnja rasti 
(»natural« rate of growth) nista neodvisni druga od druge. Če so deleži dobička fleksibilni, se 
bo prva prilagodila drugi preko posledične spremembe v P/Y. 
 
To pa ne pomeni, da bo v kapitalističnem gospodarstvu vgrajena neka notranja tendenca k 
enakomerni stopnji rasti, pač pa le to, da ležijo vzroki za ciklična gibanja nekje drugje, ne v 
pomanjkanju prilagoditvenega mehanizma med s in Gv. Kaldor meni, da bi morali vzroke za 
ciklična gibanja iskati v neusklajenosti med podjetniško želeno  stopnjo rasti in naravno 
stopnjo rasti. 
 
Stopnja rasti, ki jo želijo podjetniki, je odvisna od stopnje optimizma in spremenljivosti 
pričakovanj, sama pa vpliva na stopnjo povečanja proizvodnih zmogljivosti (naj jo 
imenujemo G'). Naravna stopnja rasti je odvisna od tehničnega napredka in rasti aktivnega 
prebivalstva, sama pa vpliva na stopnjo rasti obsega proizvoda. Torej je presežek G' nad G in 
ne presežek s nad Gv tisti, ki povzroča periodične motnje v investicijskem procesu, in sicer  
preko rasti proizvodnih zmogljivosti, ki prehiteva rast proizvodnje. 
 
Ker smo opisali model razdelitve dohodka, ki temelji na keynesianskem mehanizmu investicij 
in varčevanja, moramo zdaj raziskati tudi njegove pomanjkljivosti. 
 
 
2.2 Omejitve Kaldorjevega modela 
 
Opisani model razdelitve prikazuje, da so delež dobičkov (P/Y), profitna stopnja na 
investicije (P/vY) in realna mezda (W'/L), kjer je L delovna sila, funkcije (I/Y). Nasprotno pa 
(I/Y) ni odvisen od (P/Y) oziroma (W/L). Obstajajo štirje razlogi, da to lahko ne drži oziroma 
da drži le do določene mere:
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(1) Prvi je ta, da realna mezda ne more biti nižja od določenega eksistenčnega minimuma. 
Zato lahko (P/Y) doseže v modelu nakazano vrednost le, če realna mezda presega to 
minimalno stopnjo, w'. Zato se ta model sooča z naslednjo omejitvijo: 
 

                                                 
W
L

  ≥  w' ,  

ki jo lahko zapišemo v obliki: 
 

                                                
P
Y

   ≤   
Y w L

Y
− ′

.                                                       . . . . .(4) 

 
(2) Delež dobičkov ne more biti nižji od nivoja, ki prinaša neko minimalno stopnjo dobička, 
ki je potrebna, da bodo kapitalisti še pripravljeni investirati svoj kapital. To stopnjo lahko 
imenujemo »premija za tveganje«, r. Od tod naslednja omejitev: 
 

                                                
P

vY
  ≥  r .                                                                   . . . . . (5) 

 
Ti dve omejitvi modela, t.j., da realna mezda ne more pasti pod določeno minimalno raven 
wmin (P/Y < (Y - wminL)/Y) in drugo omejitev, ki se nanaša na minimalno profitno stopnjo rmin, 
ki je potrebna, da investiranje ne zamre (P/vY > rmin), Burkitt (1984) ilustrira z diagramom, ki 
ga prikazuje Slika 1. 
 
Slika1: Kaldorjev model 
 
 

                
P
Y

 

                                                      B                     
S
Y

 

                   W    

                    P                                                                 
I
Y

       

                   Y 
                                                           C       
                                              

                    0                              A                                        
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Y
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Vir: Burkitt, 1984, str. 174 
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Z večanjem (manjšanjem) deleža investicij (I/Y) se I/Y in S/Y izenačujeta pri višjem (nižjem) 
deležu profitov in nižjem (višjem) deležu mezd. Kaldorjeva omejitvena pogoja predstavljata 
razmerji 0W (ustreza minimalni realni mezdi, B je zato področje socialnih nemirov) in 0Y 
(ustreza minimalni profitni stopnji, C je zato področje neinvestiranja kapitalistov) (Sušjan, 
1999, str. 46). 
 
(3) Ne glede na minimalno profitno stopnjo na kapital, lahko zaradi nepopolnosti konkurence, 
skrivnih dogovorov med trgovci itd., obstaja tudi določena minimalna profitna stopnja na 
»prodajo«, ki jo imenujemo »stopnja monopola«, m. Iz tega sledi naslednja omejitev: 
 

                                                
P
Y

  ≥  m .                                                                   . . . . . (6)  

Seveda enačbi (5) in (6) opisujeta alternativni omejitvi, od katerih bo veljala višja.  
 
(4) Profitna stopnja sama po sebi ne sme vplivati na razmerje kapital/dohodek, v, kajti v 
nasprotnem primeru, bo od nje odvisno tudi razmerje investicije/dohodek, Gv. Določena 
stopnja odvisnosti neizogibno sledi že iz tega, da se vrednost določene kapitalne dobrine kot 
končne potrošne dobrine spreminja skupaj s profitno stopnjo, tako da, celo pri dani 
tehnologiji, v ne bo neodvisen od (P/Y). Obstaja še naslednja težava, in sicer, da lahko 
razmerje (P/Y) vpliva na v tudi preko tega, da naredi bolj ali manj »delovno-varčne« oziroma 
»kapitalno intenzivne« tehnologije donosne. Z drugimi besedami, pri kateremkoli danem 
odnosu mezde-cene, bodo proizvajalci privzeli tisto tehnologijo, ki maksimira profitno 
stopnjo na kapital (P/vY); to pa bo (pri danem G) vplivalo na (I/Y) in s tem na (P/Y). 
Kakršnokoli povečanje v (P/Y) bo tako zmanjšalo v in s tem (I/Y), ter obratno, kakršnokoli 
povečanje v (I/Y) bo povečalo (P/Y). Če je občutljivost v na (P/Y) velika, ne moremo več 
upoštevati enačb tega modela. Tehnični odnos med v in (P/Y) bo v tem primeru vodilo (P/Y), 
medtem ko bo enačba prihrankov (enačba (2) zgoraj) določala (I/Y) in tako (pri danem G) 
vrednost v. Da lahko to izključimo, moramo predpostaviti, da je v konstanten glede na (P/Y), 
t.j.: 
 
                                            v  = v  .                                                                           . . . . . (7) 
 
Če enačba (4) ni izpolnjena, bo sledilo zmanjšanje (I/Y), ki tako ne bo več ustrezalo Gv, pač 
pa recimo αv, kjer je α < G. Sistem ne bo več prinašal polne zaposlenosti, saj bo celotni 
proizvod omejen z razpoložljivim kapitalom in ne z delom. Istočasno bo deloval klasični (in 
ne keynesianski) reakcijski mehanizem: velikost razpoložljivega »presežka« za investiranje 
bo določala investicije in ne investicijskih prihrankov. V stanju presežne delovne sile in 
nezadostne izkoriščenosti (t.j. elastične ponudbe delovne sile) obstaja možnost, da bo, na 
primer zaradi tehničnih iznajdb, velikost presežka rastla. S tem bosta rastla tudi (I/Y) in α. Pri 
tem lahko α preseže G (stopnjo rasti »zgornje meje polne zaposlenosti« pri danem tehničnem 
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napredku in rasti populacije) tako, da se sčasoma presežna delovna sila vsrka in je dosežena 
polna zaposlenost. Ko se to zgodi (kar lahko imenujemo faza razvitega kapitalizma) bodo 
mezde zrastle nad eksistenčni minimum in tako bodo karakteristike sistema ustrezale našemu 
modelu. 
 
Če enačbi (5) in (6) nista izpolnjeni, odpove predpostavka o polni zaposlenosti in prav tako 
proces rasti. Gospodarstvo bo padlo v stanje stagnacije. Zanimiv zaključek, ki izvira iz teh 
enačb pa je, da do tega lahko pride zaradi številnih razlogov. Eden od njih je lahko ta, da so 
»priložnosti za naložbe« majhne. Ker je G' manjši od G pomeni, da so pričakovanja 
podjetnikov nespremenljiva in/ali pesimistična. Le-ti tako pričakujejo manjše povpraševanje v 
prihodnosti, kot bi ustrezalo potencialnemu povpraševanju, ki ga upravlja G. Na drugi strani 
so lahko »likvidnostne preference« previsoke ali pa je tveganje, povezano z investicijo, 
preveliko, kar pripelje do previsokega r. (To je najverjetneje dejavnik, kateremu je Keynes 
pripisoval največjo vrednost kot povzročitelju brezposelnosti in stagnacije.) Končno, 
pomanjkanje konkurence lahko povzroči »preveliko varčevanje« preko pretiranih profitnih 
stopenj, kar bi prav tako povzročilo stagnacijo, razen v primeru, če obstaja zadostno 
nadomestno povečanje v-ja, ki bi v pogojih togih profitnih stopenj, vendar relativno prostega 
vstopa, povzročil »presežno zmogljivost« in s tem porinil navzgor Gv in s tem (I/Y) (Kaldor, 
1955-6, str. 99). 
 
Če so vse enačbe od (2)-(6) izpolnjene, bo v sistemu obstajala vgrajena nagnjenost k rasti in 
prav tako k polni zaposlenosti, saj sta obe zelo povezani druga z drugo. Ne glede na primer 
gospodarstva v razvoju v nerazvitem stanju kapitalizma (kjer enačba (4) sicer ne drži, vendar 
je γ < G), bo tendenca k dolgotrajni gospodarski rasti obstajala le, če je sistem stabilen pri 
polnozaposlitvenem ravnotežju - t.j., ko je G' ≥ G. 
 
To je možna obrazložitev dolgoročne situacije v »uspešnih« kapitalističnih gospodarstvih 
zahodne Evrope in Severne Amerike. Če G' preseže G, razmerje investicije/dohodek (I/Y) ne 
bo stabilno, čeprav bi bila trendna vrednost tega razmerja konstantna. Obstajale bodo občasne 
motnje v investicijskem procesu zaradi rasti v proizvodnih zmogljivostih, ki bo večja od 
možne rasti v obsegu proizvoda. Ko se bo to zgodilo, ne bodo padle samo investicije, pač pa 
tudi celotni proizvod in bo obseg proizvoda (začasno) omejen z efektivnim povpraševanjem 
in ne z redkostjo virov. To je v nasprotju z mehanizmom našega modela, vendar lahko 
navedemo več razlogov, zakaj sistem ne bo dovolj fleksibilen, da bi zagotovil polno 
zaposlenost na kratek rok. 
 
Prvič, tudi če predvidevamo, da so »profitne stopnje« popolnoma fleksibilne, tako navzdol 
kakor tudi navzgor, samo dejstvo, da se kapitalne dobrine in blago široke porabe proizvajajo v 
različnih panogah, kjer obstaja majhna mobilnost med njima pomeni, da profitne stopnje v 
panogah za blago široke porabe ne bodo padle pod nivo, ki zagotavlja polno izkoriščanje 
virov v teh panogah. Nadomestno povečanje v proizvodnji blaga široke porabe (ki je sledilo 



 12

padcu v proizvodnji kapitalnih dobrin) se lahko pojavi le kot posledica premestitve virov iz 
ostalih panog, ki so jih sem zvabile možnosti za dobiček. 
Drugič, in še bolj pomembno, profitne stopnje so navadno na kratek rok navzdol 
nefleksibilne, čeprav so lahko na dolgi rok ali pa tudi na kratek rok (navzgor) fleksibilne. 
 
To seveda ne velja le za profitne stopnje, pač pa tudi za realne mezde, ki so lahko prav tako 
na kratek rok navzdol nefleksibilne.  Pri tem tlačijo navzdol (I/Y), ali raje, preprečujejo 
povečanje (I/Y), ki bi sledilo povečani podjetniški želeni stopnji rasti G'.  Tako so deleži 
dobičkov in mezde na kratek rok nagnjeni k nefleksibilnosti zaradi dveh različnih vzrokov - 
zaradi nefleksibilnosti navzdol s strani (P/Y) in (W/L) - ki tako okrepi dolgoročno stabilnost 
teh deležev in zaradi nespremenljivosti (I/Y), ki je posledica dolgoročne stabilnosti Gv in G'v. 
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3. KRITIKA »EKONOMIKE RAVNOTEŽJA« 
  
 
Po Kaldorjevem mnenju je prevladujoča teorija vrednosti, katero imenuje tudi »ekonomika 
ravnotežja«, neučinkovita in nebistvena kot aparat za preučevanje delovanja ekonomskih sil. 
S kritiko je šel še dlje, saj je menil, da je močna privlačnost te teorije in njenega načina 
razmišljanja glavna ovira pri razvoju ekonomske vede kot znanosti.  
 
Beseda »ravnotežje« se v ekonomski vedi uporablja v najrazličnejših kontekstih (na primer v 
keynesianski teoriji ali teoriji plačilne bilance, ...), zato je potrebno obrazložiti predstavo o 
»ravnotežju«, ki ga je imel v mislih Kaldor. V tej zvezi se Kaldor opira na splošno 
gospodarsko ravnotežje, ki ga je prvotno oblikoval Walras in so ga kasneje dopolnjevali z vse 
večjo eleganco, eksaktnostjo in logično natančnostjo številni matematični ekonomisti, kot so 
John von Neumann, nobelov nagrajenec Kenneth Arrow in francoski ekonomist Gerard 
Debreu.  
 
V nasprotju s katerokoli znanstveno teorijo, pri kateri so osnovne predpostavke določene na 
podlagi neposrednega opazovanja posameznih pojavov, so v ekonomski teoriji takšne 
osnovne predpostavke, ki so, ali nedokazljive - kot je na primer ta, da poskušajo proizvajalci 
maksimirati svoj dobiček oziroma potrošniki svoje koristi - ali pa takšne, ki so v nasprotju z 
opazovanji - na primer popolna konkurenca, popolna deljivost, linearne homogene funkcije 
proizvodnje, popolnoma brezosebni tržni odnosi, popolno predvidevanje, izključna vloga cen 
v informiranju udeležencev in popolne informacije o cenah s strani vseh udeležencev na trgu. 
Poleg tega so tukaj še zahteve o stalnem in nespremenljivem nizu proizvodov ter stalnih in 
nespremenljivih proizvajalnih procesih (oziroma funkcijah proizvodnje) v času.  
 
Čeprav ta čista teorija ni poskušala obrazložiti realnosti, je bila vseeno postavljena v ospredje 
kot osnovni koncept oziroma kot začetna točka pri kakršnemkoli poskusu obrazložitve 
delovanja »decentraliziranega« ekonomskega sistema; torej, kako se posamezniki, ki jih v 
celoti vodi trg oziroma informacije o cenah, razporejajo med različne dejavnosti in pri tem 
zagotavljajo maksimalno korist zase in za družbo kot celoto. 
 
Gre za globoko ukoreninjeno prepričanje vseh ekonomistov t.i. »neoklasične« šole, da je 
teorija o splošnem ravnotežju edina možna začetna točka za kakršnokoli logično razlago 
obnašanja decentraliziranih ekonomskih sistemov. To prepričanje je podpiralo takšno teorijo 
kljub vse večji samovoljnosti njenih osnovnih predpostavk. Zaradi postopnega prehajanja od 
»razumskega eksperimenta« k znanstveni teoriji oziroma k nizu teoremov, neposredno 
povezanih z opazovanim pojavom, je razvoj ekonomske teorije počasi začel upadati. 
Teoretični modeli, ki so poskušali prikazati ravnotežno pot v času z določenimi vsemi cenami 
za vsa obdobja že na začetku, kjer vsi udeleženci pravilno predvidijo cene v prihodnosti v 
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neskončnost, zahtevajo veliko več »popuščanja« pri njihovi uporabi, kot je bilo mišljeno v 
prvotni shemi Walrasa.  
 
Kljub temu je bila velika večina  ekonomistov prepričana, da se gospodarstvo vedno 
približuje oziroma je blizu »ravnotežnega« stanja, ki zagotavlja polno in učinkovito 
izkoriščanje vseh razpoložljivih virov; da so mezde katerekoli vrste in kvalifikacije delovne 
sile merilo za njihov neto prispevek (na enoto) k celotnemu proizvodu; da profitna stopnja 
odraža neto korist nadomeščanja kapitala za delo v proizvodnji, itd. Te trditve pa so resnične 
le pod predpostavkami, ki so nedvomno nerealne oziroma v nasprotju z realnostjo in ne samo 
»abstraktne«.  
 
Zato Kaldor meni, da je za resničen napredek v ekonomski teoriji potrebno popolnoma 
podreti osnovno vsebinsko zgradbo takšnih teorij, saj je vidno, da matematični modeli ne 
vodijo nikamor ter da skrbno zbiranje in preiskovanje statističnih podatkov in uporaba vse 
bolj sufisticiranih metod ne morejo nadomestiti pomanjkanja kakršnegakoli razumevanja 
dejanskega dogajanja v gospodarstvu.  
 
 
3.1 Uvod  
 
Kaldor sodi med ekonomiste, ki opazujejo dogajanje okrog njih in nato to vedenje modelirajo. 
Bil je dolgotrajni kritik neoklasične teorije ravnotežja, kot osnove za razumevanje delovanja 
ekonomskih procesov v rastočih kapitalističnih ekonomijah. Kritiziral je tri bistvena področja 
(Thirlwall, 1983, str. 341-342): 
 
a)  Statičnosti ravnotežne teorije ni mogoče odpraviti s predstavitvijo časa kot dimenzije ali 
prevzemom eksogenega trenda, ker razvoja in sprememb ni mogoče predvidevati, poleg tega 
pa se stvari ne spreminjajo po konstantnih eksogenih stopnjah. 
 
b) Teorija ravnotežja upošteva le substitucijo in zanemarja komplementarnost med 
proizvodnimi faktorji ter med aktivnostmi. V primeru komplementarnosti ni možno 
polnozaposlitveno ravnotežje, ker v procesu alokacije resursov in produkcije produkcijske 
možnosti družbe naraščajo. Produktivnost resursov ni ista v vseh aktivnostih, naraščajoča 
produkcija in akumulacija kapitala pa sta del istega procesa. 
 
c) Krivulja produkcijskih možnosti je konveksna, kar pomeni, da je naraščanje produkcije 
enega proizvoda lahko žrtev, izguba ali premestitev proporcionalno majhnih količin drugih 
proizvodov.
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Govorimo lahko o treh vrstah donosov. Celotno teorijo ravnotežja prežema domneva o 
konstantnih donosih. V primeru industrijske dejavnosti imamo opraviti z naraščajočimi 
donosi (tako statično kot dinamično), kmetijske dejavnosti pa se srečujejo s padajočimi 
donosi.  
 
Nekatera gospodarstva v svetu se osredotočajo na dejavnosti, ki so podvržene padajočim 
donosom, medtem ko druga producirajo proizvode v sektorjih, podvrženim naraščajočim 
donosom. Le-ti spodkopavajo koncept konkurenčnega ravnotežja in povzročajo, da sta 
celotna rast in razvojni proces kumulativna v priviligiranih regijah glede na ostale. Tržna in 
faktorska mobilnost med regijami postaja bolj neuravnotežena kot uravnotežena, tako kot tudi 
dohodek, zaposlitvene priložnosti ter drugi kazalci blaginje. 
 
Dolgoročna rast proizvodnje ne more biti obravnavana tako kot v neoklasični teoriji, torej 
določena z eksogeno dano dolgoročno stopnjo rasti delovne sile in tehničnega napredka, ker 
je sektor, kjer se vrši rast pomemben in ker morajo biti rast delovne sile, akumulacija kapitala 
in tehnični napredek upoštevani endogeno v ekonomskem sistemu, odvisno od moči 
povpraševanja po proizvodih te države. Le-to pa je v odprti ekonomiji odvisno od izvoznega 
povpraševanja glede na nagnjenje k uvozu. Na dolgi rok (neko časovno razdobje) koncept 
polnozaposlitvene ravni resursov izgublja pomen in produkcija ne more biti ponudbeno 
omejena. Če obstaja efektivno povpraševanje, bo sledilo tudi povečanje resursov dela in 
investicij, kar potrjujejo tudi nekatere povojne ekonomije, npr. Nemčija in Francija. 
 
 
3.2 Kje je teorija zašla s poti 
 
Po Kaldorjevem mnenju se je to zgodilo, ko je teorija vrednosti svojo pozornost usmerila na 
alokacijsko funkcijo trga. Pri tem je določil mesto oziroma izvor za napačno smer razvoja 
ekonomske misli še bolj natančno, in sicer na sredino četrtega poglavja Smithove prve knjige 
»Bogastva narodov«. Prva tri poglavja so namenjena načelu delitve dela. Le-ta opisujejo, da 
se pri vse večji proizvodnji realni stroški na enoto nižajo zaradi uporabe vse bolj učinkovitih 
metod proizvodnje, t.j. vse večje specializacije. V prvem poglavju Smith naniza vrsto 
razlogov, ki govorijo v prid temu osnovnemu zakonu. V drugem poglavju pojasnjuje, da 
imamo ljudje posebno lastnost, in sicer nagnjenost k trgovanju in menjavanju ene stvari za 
drugo, kar preko družbenega sodelovanja omogoča delitev dela. V Smithovih očeh sta bila 
obstoj »družbenega gospodarstva« in naraščajočih donosov močno povezana pojava. Tretje 
poglavje, mogoče najpomembnejše med njimi, je namenjeno predpostavki, da je delitev dela 
omejena z velikostjo trga.  
 
V sledečem poglavju, po Kaldorjevem mnenju, Smitha prevzame razlikovanje med denarno 
ceno, realno ceno in menjalnim tečajem, nato pa se njegovo zanimanje nenadoma preusmeri v 
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vprašanje, kako se oblikujejo cene in vrednost produkcijskih faktorjev ter proizvodov. Pri 
Ricardu, Walrasu, Marshallu in Debreu-ju lahko bolj ali manj zasledimo nadaljevanje teorije 
cene, ki jo je v teh poglavjih zapisal Smith. 
 
Osnovna predpostavka te teorije so konstantni stroški oziroma konstantni donos glede na 
obseg. Pri Smithu in Ricardu to zasledimo v samem pojmu »naravna cena«, ki je določena le s 
stroški proizvodnje (ne glede na povpraševanje), pri neoklasični šoli pa v predpostavki o 
homogenih in linearnih funkcijah proizvodnje, ki je eden od zahtevanih »aksiomov«, ki je 
potreben, da sta predpostavki popolne konkurence in maksimiranje dobička združljivi druga z 
drugo. Čeprav je Marshall menil, da lahko preko pojma »zunanje ekonomije« in uporabe 
tehnik delnega ravnotežja spravi tako naraščajoče kot padajoče donose glede na obseg v eno 
samo analitično zgradbo, je šola splošnega ravnotežja (za razliko od Marshalla) vedno v celoti 
priznala, da je odsotnost naraščajočih donosov eden od osnovnih »aksiomov« v sistemu. 
Zaradi tega je bil obstoj naraščajočih donosov in njegove posledice za celotno zgradbo 
ekonomske teorije popolnoma zanemarjen. 
 
  
3.3 Prevladujoča vloga naraščajočih donosov 
 
Nihče ne dvomi, da v ekonomski dejavnosti, ki vključuje obdelovanje oziroma predelovanje 
osnovnih materialov, prevladuje vloga naraščajočih donosov ravno zaradi razlogov, ki jih je 
nanizal Adam Smith v prvem poglavju knjige Bogastva narodov; to so razlogi, ki so bistveni 
v primeru tehnoloških procesov. (Smith je v svojem prvem poglavju poudaril, da so možnosti 
za obogatitev preko večje delitve dela veliko večje in pomembnejše v industriji kot pa v 
kmetijstvu.)  
 
Eden od razlogov je ta, da obratovalni stroški na enoto nedvomno padajo z večanjem obsega 
kateregakoli integriranega procesa v poslovni dejavnosti, preprosto zaradi tridimenzionalne 
narave prostora. Pod pogojem, da se tehnične probleme  gradnje lahko reši, bo povečanje 
velikosti nedvomno prineslo nadaljnje zmanjšanje stroškov, saj bo zmogljivost naraščala 
hitreje kot stroški izgradnje.  
 
Drugi razlog je razdelitev kompleksnih procesov v zaporedje preprostih procesov, od katerih 
so vsaj nekateri primerni za uporabo strojev. Obseg relativne uporabe kapitala glede na delo 
je odvisen od obsega dejavnosti - razmerje kapital/delo v proizvodnji je prej funkcija velikosti 
trga kot pa relativnih cen produkcijskih faktorjev. Oziroma, kot pravi Smith: »Bilo bi 
potratno, če bi naredili kladivo, da bi lahko z njim zabili le en sam žebelj; veliko bolj pametno 
bi bilo, da uporabimo katerokoli nerodno sredstvo, ki ga imamo pri roki.« (Smith, 1979, str. 
530).
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Med vsemi razlogi, ki jih je nanizal Adam Smith, je največ pozornosti posvetil dejstvu, da so 
nekatere invencije in izumi posledica izkušenj, kar imenujemo tudi »učenje z delom« oziroma 
»dinamična ekonomija velikega obsega«. Napredek v znanju pri fiziki ali tehniki iz 
laboratorija sam po sebi ne more zagotoviti neštetih izboljšav, ki so rezultat ponavljajoče 
uporabe določenih tehnik. Optimalna izdelava parnega stroja, dieselskega stroja ali pa 
šivalnega stroja je bila dosežena šele z večletnimi izkušnjami. Napredek v izdelavi zaradi 
izkušenj je še toliko bolj pomemben pri izgradnji tovarn in opreme, saj bo letno izboljšanje 
produktivnosti, ki je rezultat »utelešenega tehničnega napredka« toliko večje, če bo večje tudi 
število izgrajenih tovarn na leto (Kaldor, 1972, str. 1243). 
 
Posledice opustitve aksioma o »linearnosti« in predvidevanje, da imamo na splošno pri 
proizvodnji katerekoli dobrine, opraviti z naraščajočimi donosi, so zelo daljnosežne. Prva in 
najpomembnejša težava je pojem »splošnega ravnotežja« kot tak. Pojem »splošnega 
ravnotežja« namreč prinaša s seboj namig, da je upravičeno predvidevati, da je delovanje 
ekonomskih sil omejeno z eksogenimi spremenljivkami, ki so »dane« od zunaj in stabilne v 
času. Ekonomske sile naj bi tako delovale v okolju, ki je sistemu »vsiljeno« v drugačnem 
pomenu kot pa, da je nasledstvo iz preteklosti - lahko bi celo rekli, da je to okolje v svojih 
najpomembnejših lastnostih neodvisno od preteklosti. Te kritične eksogene lastnosti »okolja« 
vključujejo Paretove »okuse in omejitve« - preference posameznikov kot potrošnikov, 
transformacijske krivulje proizvodnih faktorjev v proizvode in ponudbo virov. Pojem 
splošnega ravnotežja prav tako predvideva, da je narava funkcij in družbenih institucij - zlasti 
trgov - taka, da bo katerakoli dana ureditev eksogenih spremenljivk neizogibno vodila sistem, 
po možnosti preko zaporedja korakov, v stanje mirovanja, za katerega so značilne 
nespremenljive cene in nespremenljiva proizvodna struktura v času. Z drugimi besedami, ne 
glede na začetno situacijo, se bo sistem približeval eni točki, katere vrednosti, kar se tiče cen 
in proizvodnje, lahko izpeljemo iz »podatkov«.  
 
 
3.4 Teorem o endogeni in kumulativni spremembi 
 
Če upoštevamo, da imamo opravka z naraščajočimi donosi, so sile, ki pripomorejo k 
nenehnim spremembam, endogene. Dejanski položaj gospodarstva med posameznimi obdobji 
je mogoče predvideti le kot rezultat zaporedja dogodkov iz predhodnih obdobij, ki so do njega 
pripeljale. Sprememba z naraščajočimi donosi namreč postane progresivna in se prenaša 
kumulativno. Prav tako nobena analiza sil, ki pripeljejo do gospodarskega ravnotežja, ne more 
služiti za pojasnilo tega področja, saj so zanj značilna gibanja stran od ravnotežja oziroma so 
značilni odkloni od prejšnjih trendov (Kaldor, 1972, str. 1244). 
 
Pri tem Kaldor navaja tudi misli ostalih ekonomistov, kot sta A. Young in G. Myrdal. Po 
Kaldorjevem mnenju je osnovna misel Youngove analize presenetljivo podobna Sayevemu 
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zakonu. Gospodarska aktivnost konec koncev sestoji iz izmenjave blaga za blago; to pomeni, 
da vsako povečanje ponudbe dobrin razširi, vsaj potencialno, trg za ostale dobrine. Iz tega 
sledi, da je »obseg trga« odvisen od delitve dela skorajda toliko, kot je delitev dela odvisna od 
obsega trga. Če prilagodimo Smithov izrek na ta širši koncept trga, dobimo naslednji teorem: 
delitev dela je v veliki meri odvisna od delitve dela. To pomeni, da so nasprotujoče sile, ki 
nenehno premagujejo sile, ki težijo k ekonomskem ravnotežju, veliko bolj prodorne in 
globoko ukoreninjene, kot se zavedamo. Myrdal je to imenoval »princip krožne in 
kumulativne povzročitve«. 
 
Vendar Kaldor meni, da se moramo na tej točki vprašati predvsem, ali ekonomske zakonitosti 
in ekonomsko ravnotežje sploh obstajajo ali ne. V znanstvenem smislu je domneva o obstoju 
takšnih »zakonitosti« ovržena, če se lahko logično prikaže, da veljajo le v primeru 
predpostavk, ki so v nasprotju z opazovanji. Oziroma, kot je menil Young, je bistveno 
vprašanje, ali je v primeru naraščajočih donosov sploh smiselno govoriti o »ravnotežju 
stroškov in koristi«. V primeru, ko vsaka sprememba v uporabi virov - vsaka reorganizacija 
proizvodnih dejavnosti - ustvari priložnost za nadaljnjo  spremembo, do katere drugače ne bi 
prišlo, postane pojem »optimalne« alokacije proizvodnih virov  nepomemben in protisloven. 
Uporaba proizvodnih virov v določenem trenutku ne more biti nič več kot člen v verigi 
neskončnega zaporedja. Razlikovanje med ustvarjanjem in alokacijo proizvodnih virov, ki je 
bistveno za ekonomiko ravnotežja, pa tako izgubi svojo veljavnost. Tako se zruši tudi celoten 
vidik ekonomskega procesa kot sredstva za »alokacijo redkih sredstev med alternativne 
uporabe«, razen mogoče v primeru reševanja kratkoročnih problemov, kjer lahko zgradbo 
družbene organizacije in razdelitev večine razpoložljivih virov, kot so trajna sredstva in 
izučena delovna sila, jemljemo kot dediščino iz preteklosti in pri tem zanemarimo učinke 
današnjih odločitev na prihodnji razvoj. 
 
 
3.5 Vloga povpraševanja in dve vrsti spodbujenih investicij 
 
Če želimo prikazati, da lahko povečanje proizvodnje neke dobrine povzroči nastajanje 
dodatnih dohodkov, ki povečajo povpraševanje tudi za ostale dobrine, se moramo zavedati 
dejstva, da na trgu obstajata dve vrsti povpraševanja (in ponudbe): »flow demand« in »stock 
demand« (Kaldor, 1972, str. 1247).  
 
Pri čemer mislimo s: 
a)  »flow demand« - na povpraševanje (in ponudbo) zunanjih udeležencev trga (t.j. 

proizvajalcev in potrošnikov) in 
b)  s »stock demand« - na povpraševanje (ali ponudbo), ki nastane znotraj trga. 
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V »čisti« ravnotežni teoriji je obstoj teh dveh vrst povpraševanja zanemarjen, ker sta v 
ravnotežnem stanju proizvodnja in potrošnja, oziroma »flow demand« in »flow supply«, 
nujno izenačena na vseh trgih. V svetu Walrasove popolnosti, kjer so trgi vedno v ravnotežju, 
se vprašanje, kako se trg odziva na morebitna »neravnotežja« sploh ne pojavi, saj so takšna 
»neravnotežja« izključena. Vse prilagoditve nazaj k ravnotežju naj bi bile takojšnje, bodisi 
zaradi tega, ker so spremembe trajne, bodisi ker so vse spremembe v popolnosti predvidene. 
 
Vendar v resničnem svetu trgi niso v stalnem ravnotežju. Obstajajo nenehne razlike med 
proizvodnjo in potrošnjo, ki se odražajo v povečanju ali upadanju zaloge. Nenačrtovano 
oziroma nepričakovano povečanje proizvodnje  (na primer zaradi bogate žetve) se nujno 
odrazi v povečanju zaloge. Kakršnakoli naknadna prilagoditev v povpraševanju ali ponudbi, 
ki sledi spremembi cen, potrebuje čas, da se realizira. Zaradi tega si konkurenčne trge težko 
predstavljamo brez posrednikov - trgovcev, ki so hkrati kupci in prodajalci (pri različnih 
cenah) in ki imajo zalogo ter na ta način ustvarjajo trg, ki omogoča proizvajalcem, da lahko 
prodajajo in potrošnikom, da lahko kupujejo. 
 
Razlika med njihovo nabavno in prodajno ceno (ki ji običajno rečemo trgovska marža) je 
odvisna od stopnje »popolnosti« trga, v katerem delujejo. Prav tako je odvisna tudi od 
dejavnosti trgovcev, ki lahko sestoji le iz popolnoma trgovskih dejavnosti kot so prevoz, 
raztovarjanje, pakiranje, itd., lahko pa vključuje tudi različne oblike fizičnega preoblikovanja 
samega proizvoda preko proizvodnje. Kar razlikuje trgovca od ostalih ekonomskih 
udeležencev (kot je na primer proizvajalec), je njegov odziv na »zunanje« vplive. Trgovec v 
tem primeru spreminja velikost svoje zaloge, in sicer v primeru presežne ponudbe, jo 
povečuje, v primeru presežnega povpraševanja pa zmanjšuje. Z drugimi besedami, naloga 
trgovcev je ustvarjanje ter ohranjanje urejenega trga, kar lahko naredijo le, če so pripravljeni 
delovati v vlogi »blažilca šokov«. To pomeni, da povečujejo zaloge, ko cene padajo in jih 
zmanjšujejo, ko cene naraščajo. Sam pojem trgovskih dejavnosti tako vključuje predpostavko, 
da obstaja določena elastičnost povpraševanja po držanju zaloge s strani trgovcev. Le-ta pa je 
odvisna od njihovega pričakovanja glede cen in prodajnih možnosti v prihodnosti.  
 
Vprašanje, ali je bila rast trgovine tista, ki je povzročila večanje trga in s tem omogočila 
realizacijo naraščajočih donosov, ali pa sta mogoče izboljšanje tehnoloških postopkov pri 
proizvodnji ter napredek v komunikaciji povzročila rast v trgovini, je zelo podobno vprašanju 
o kokoši in jajcu, saj se je v procesu razvoja kapitalizma oboje dogajalo hkrati. Prav tako se je 
povečevala tudi vrednost (in ne samo količina) zaloge, ki so jo imeli v rokah trgovci, kar je po 
drugi strani pomenilo, da je rast proizvodnje, ki je bila posledica ugodne spremembe na strani 
ponudbe, povzročila rast v dohodkih, ki so tako vplivali na rast v efektivnem povpraševanju 
po dobrinah. 
 
Zdaj si moramo ogledati le še vzrok za prirast dohodka, ki je rezultat akumulacije kapitala 
oziroma investicijske potrošnje, skupaj s spodbujeno naravo takšnih investicij, ki nastanejo 
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več ali manj kot stranski proizvod pri spremembah v proizvodnji. Na konkurenčnih trgih, na 
primer na trgih za večino primarnih proizvodov, ki so bolj ali manj dober približek popolne 
konkurence (kjer so posamezni kupci in prodajalci soočeni z neskončno elastičnimi 
krivuljami povpraševanja in ponudbe in kjer ne moremo govoriti o naraščajočih donosih), so 
zaloge, ki so nujne za delovanje trga, v rokah trgovcev, ki so neodvisni tako od proizvajalcev 
kot tudi od kupcev. Sposobnost trgovcev, da delujejo kot blažilci, se pravi, da kopičijo zaloge 
v primeru presežne ponudbe in obratno, bo vodila k spodbujenim investicijam pri povečani 
proizvodnji, seveda pod pogojem, da so pričakovanja trgovcev glede cen v prihodnosti 
ugodna in da pričakujejo, da bodo s povečano vrednostjo svojih zalog lahko ustvarili dobiček, 
ko bodo cene padle. Na trgih, kjer so naraščajoči donosi pomembni in ki so ravno zaradi tega 
le »nepopolno« konkurenčni - kot na primer pri industrijskih proizvodih - pa proizvajalci 
držijo svojo lastno zalogo in prilagajajo svojo proizvodnjo glede na spremembe v prodaji. V 
tem primeru bodo spodbujene investicije posledica povečanega povpraševanja in s tem 
izčrpanja njihovih zalog. Takšne spodbujene investicije se bodo pojavile delno v obliki 
obratnih sredstev, kot na primer povečana vrednost dobrin v proizvajalnem procesu, in delno 
v obliki stalnih sredstev, v kolikor bo povečanje tekoče prodaje povzročilo ponovni pregled 
pričakovanj glede prodaje v prihodnosti. 
 
Zdi se protislovno, da so lahko spodbujene investicije rezultat tako povečane ponudbe kot 
povečanega povpraševanja, vendar pa po Kaldorjevem mnenju v tem ni nič protislovnega, saj 
obstaja asimetrija v  organizaciji trga za primarne proizvode in industrijske proizvode, ki je 
posledica različnega učinka delitve dela v industriji in kmetijstvu, kar je ugotovil že Adam 
Smith. Če delimo ekonomske aktivnosti na industrijske dejavnosti in dejavnosti, ki temeljijo 
na zemljišču (kmetijstvo in rudarstvo), katere zagotavljajo produkcijska sredstva (hrano in 
surovino) za industrijske dejavnosti, ter, če predpostavljamo, da je navidezno avtomatičen 
proces naraščajoče diverzifikacije in tehnološkega napredka zaradi povečanja dejavnosti - z 
drugimi besedami naraščajočih donosov v širšem smislu - značilen predvsem za industrijske 
dejavnosti in ne za kmetijske, potem proces endogene rasti potrebuje tako določeno mero 
neelastičnosti pričakovanj glede cen (v primeru primarnih proizvodov), kot tudi določeno 
mero elastičnosti pričakovanj glede količine prodaje (v primeru industrijskih proizvodov). 
Torej so spodbujene investicije, ki odražajo princip akceleracije značilne za industrijske 
dejavnosti; spodbujene investicije, ki odražajo učinek stabilizacije cen zaradi delovanja 
trgovcev pa so značilne za kmetijske dejavnosti. 
 
Predvsem je potreben učinkovit monetarni in bančni sistem, ki bi iz prirastka v proizvodnji in 
dohodkov, omogočal ustvarjanje zadostnih prihrankov, ki so potrebni za financiranje dodatnih 
investicij. Prav izum papirnatega denarja in kreiranje kreditov preko bančnega sistema sta 
omogočila predpogoj za endogeno rast. S kovanim denarjem, kjer je ponudba denarja 
neodvisna od povpraševanja po kreditih, je sposobnost sistema, da se razvija, v primeru 
razširjenih možnosti za dobičke, veliko bolj omejena.  
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3.6 Kaldorjevi zaključki 
 
Prvič, Keynesovo ostro razlikovanje med stanjem polne zaposlenosti, kjer je realni dohodek 
omejen z velikostjo razpoložljivih virov in stanjem nepolne zaposlenosti, kjer je realni 
dohodek omejen z efektivnim povpraševanjem, se porazgubi v primeru naraščajočih donosov. 
Le na zelo kratek rok celotni proizvod nikoli ne more biti omejen z razpoložljivimi viri. V 
kateremkoli danem trenutku sicer obstaja oziroma bi lahko obstajal maksimalni potencialni 
proizvod za svet kot celoto, ki izvira iz preteklih dogodkov, ki so določili obstoječo sestavo 
ustanov in organizacij, različnih vrst razpoložljivih obratov in opreme in njihovo geografsko 
razporeditev, kot tudi razporeditev razpoložljive delovne sile. Čez čas lahko obstaja tudi 
maksimalna stopnja rasti proizvodnje, ki je določena z maksimalno stopnjo rasti proizvodnje 
v nekaterih ključnih sektorjih gospodarstva (kot je na primer sektor proizvodnje hrane), ki 
omejujejo stopnje rasti v ostalih sektorjih. To se zgodi v primeru pomanjkanja naravnih virov 
ter nezmožnosti dovolj hitre zamenjave kapitalnih dobrin za naravne vire. Vendar v širšem 
pogledu ne moreta ne delovna sila ne kapital omejevati nivoja stopnje rasti proizvodnje na 
dolgi rok. Akumulacija kapitala se vedno lahko pospeši oziroma se avtomatično pospeši s 
hitrejšo rastjo proizvodnje. V primeru delovne sile pa ne moremo nikoli govoriti o optimalni 
razporeditvi, pri kateri naj bi vsak prispeval k proizvodnji več kot v katerikoli drugi 
alternativni zaposlitvi, saj bi kakršnakoli reorganizacija proizvodnje zaradi razširitve ali novih 
investicij pomenila premestitev vsaj nekaj delovne sile na nova delovna mesta, kjer bo njihov 
prispevek k proizvodnji večji kot prej.  
 
Drugič, očitno je, da je sočasen obstoj naraščajočih donosov in konkurence, kot sta to 
poudarjala tudi Marx in Young (vendar popolnoma izključeno s strani aksiomske 
walrasianske ekonomike), izredno pomembna lastnost decentraliziranega ekonomskega 
sistema, vendar je njegov način delovanja še vedno nejasno področje v ekonomiji. Še vedno 
ni popolnoma jasno, kako deluje konkurenca v primeru, ko je vsak proizvajalec soočen z 
omejenim trgom, kar se tiče prodaje in hkrati visoko konkurenčnim trgom, kar se tiče cen. 
 
Tretjič, kot je vidno iz Kadorjeve analize, je avtomatična rast decentraliziranega 
ekonomskega sistema, ki je močno odvisna od rasti in sestave povpraševanja (in ne od 
eksogenih faktorjev) zelo krhka in se bo nadaljevala na zadovoljiv način le, če bodo sočasno 
prisotni a) trgovci, ki so pripravljeni kopičiti zaloge na kratek rok in s tem ne bodo dopustili, 
da bi cene padle prenizko, saj so jih izkušnje naučile, da imajo tržne cene določeno mero 
dolgoročne stabilnosti in b) proizvajalci, ki se odzivajo na povečano prodajo z razširitvijo 
proizvodnih zmogljivosti, ker so jih izkušnje naučile, da se trgi sčasoma razvijajo in so 
nestabilni. Prav tako je potreben »pasiven« monetarni in bančni sistem, ki omogoča večanje 
ponudbe denarja, kot avtomatični odgovor na povečano povpraševanje po kreditih. 
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V devetnajstem stoletju je zgledalo, zlasti v sektorju transporta in komunikacij, da so bili 
prisotni vsi ti faktorji. V naslednjem stoletju pa se je zdelo, da je trajna rast  bolj posledica 
aktivne državne intervencije - preko državnih varnostnih zalog v državah s poudarkom na 
proizvodnji primarnih proizvodov  in preko keynesianske fiskalne politike v industrializiranih 
državah - kar je omogočilo trajno rast realne kupne moči (t.j. rast efektivnega povpraševanja v 
realnem smislu in ne le v denarnem smislu), brez katere bi se ekonomska rast hitro zaustavila. 
 



 23

4. MONETARIZEM IN NJEGOVA KRITIKA  
 
 
Po drugi svetovni vojni je svetovno gospodarstvo doživljalo gospodarsko rast, ki nima 
primerjave. Poleg tega je bilo svetovno gospodarstvo v tem obdobju tudi bolj stabilno kot 
kadarkoli prej. To srečno obdobje, ki ga  imenujemo tudi »Keynesova era«, se je končalo s 
prvim naftnim šokom leta 1973. Zaradi keynesianske politike poceni denarja se je v teh letih 
pojavil val inflacijskih gibanj, ki je skupaj z nizko stopnjo gospodarske rasti v poznih 60-ih in 
70-ih letih zaznamoval večino zahodnih industrializiranih dežel.  
 
V sredini 70-tih let je prišlo do pojava, znanega pod imenom stagflacija, ki pomeni sočasen 
obstoj inflacije cen in stagnacije v proizvodnji. Ta leta so pripeljala tudi do zloma 
keynesianske politike, saj ni imela primernega orodja za reševanje nagle inflacije, tako cen 
potrošniškega blaga kot mezd. Zaradi teh okoliščin so ideje za iskanje vzrokov inflacije, ki 
kot glavnega krivca zanjo navajajo presežno povečanje v ponudbi denarja, ponovno pridobile 
na pomenu, najprej v ZDA in kasneje tudi v ostalih industrializiranih deželah zahodnega 
sveta. Zaradi pospešene inflacije so ekonomisti svojo pozornost preusmerili na pomen vloge 
denarja v gospodarstvu, ohranjanje polne zaposlenosti in gospodarske rasti pa so postavili na 
stranski tir. Premik k monetrizmu je bil svetovni pojav (Kaldor, 1985, str. xi). 
 
To poglavje opisuje Kaldorjeve poglede na monetarizem, tako v teoriji kot v praksi, saj se je 
Kaldor poleg preučevanja gospodarske rasti in razdelitve v veliki meri ukvarjal tudi s 
pomenom monetarnih faktorjev v gospodarstvu. V svoji knjigi »The Scourge of  Monetarism« 
(1985) je podal ostro kritiko deflacijske politike konzervativne vlade M. Thatcher. Hkrati je 
nasprotoval osnovnim načelom delovanja monetarizma, ki je bil pomemben sestavni del 
ekonomskih politik vlad ZDA in Velike Britanije konec 70-ih in v 80-ih letih. Zato bom na 
kratko predstavila bistvo monetarizma in njegovo delovanje v praksi ter na to navezala 
Kaldorjevo kritiko skupaj z njegovimi alternativnimi predlogi za rešitev problema inflacije. 
 
 
4.1 Značilnosti monetaristične teorije 
 
Monetarizem je smer v razvoju sodobne ekonomske teorije, ki nasprotuje keynesianizmu, 
njen glavni zagovornik pa je Milton Friedman, predstavnik chichaške šole.  
 
Za monetariste in njihovo teorijo je po Blaugu pomembnih pet značilnosti (Norčič, 1990, str. 
287): 
1)  Aktivna in vzročna vloga denarja v določanju cen in nominalnega dohodka. 
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2)  Nevtralnost denarja na dolgi rok, kar pomeni proporcionalnost med denarjem in cenami, 
zasnovanimi na stabilnosti povpraševanja po denarju oziroma stabilnosti njegove obtočne 
hitrosti. 

3) Aktivna vloga denarja na krajše roke, ki je odvisna od dolžine teh rokov. 
4) Eksogena narava ponudbe denarja. 
5) Sum v diskrecijsko monetarno politiko, ki naj se nadomesti s fiksno letno stopnjo rasti 
denarne mase. 
 
Friedman meni, da je denar vzrok vsemu oziroma da je denar substitut ne samo za obveznice, 
kot bi dopuščal Keynes, ampak je po svojem bistvu substitut za vse vrste blaga in storitev. 
Zato bo sprememba njegove količine v narodnem gospodarstvu pomembno vplivala na vse 
oblike izdatkov oziroma potrošnje, vključno z investicijsko, na katero deluje posredno. 
Povezava denarne količine z vsemi oblikami potrošnje je takšna, da ima neposredni vpliv na 
gladino cen in nominalni narodni dohodek. Ker sta ta povezava in vpliv zelo močna in 
stabilna, je potrebno ponovno oživiti staro kvantitetno teorijo denarja, ki pravi, da sprememba 
količine denarja vedno močno vpliva na ekonomsko aktivnost. Monetaristi so prepričani, da 
je inflacija čisti monetarni fenomen, saj po njihovem mnenju izvira iz dejstva, da količina 
denarja v obtoku raste hitreje od proizvodnje blaga  in storitev (Norčič, 1990, str. 284).   
 
Monetaristi menijo, da lahko z ustrezno kontrolo ponudbe denarja preprečimo oziroma 
obvladamo inflacijo. To pomeni, da količina denarja neposredno vpliva na cene, kar je 
podano v enačbi kvantitetne teorije denarja: 
 
     MV = PT ,          
 
kjer je: 
 
M - količina denarja v obtoku, 
V - obtočna hitrost denarja, 
P - splošna raven cen, 
T - realni bruto družbeni proizvod. 
 
Količina denarja v obtoku in njegova obtočna hitrost (MV) vplivata na splošno raven cen (P) 
v celoti, na realni družbeni proizvod (T) pa zelo malo. Monetaristi trdijo, da poteka vzročna 
povezava od leve proti desni strani enačbe, se pravi, da je količina denarja v obtoku tista, ki 
povzroči dvig splošne ravni cen. Seveda pa to drži le v primeru, da sta ostala dva agregata 
bolj ali manj konstantna.  
 
Monetaristi so prepričani, da je povpraševanje po denarju stabilno in neelastično glede na 
obrestno mero, oziroma da je obtočna hitrost denarja stabilna in se le počasi spreminja, saj so 
plačilne navade in vertikalna razdrobljenost gospodarstva dane in se na kratki rok ne 
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spreminjajo. Prav tako menijo, da bo gospodarstvo na dolgi rok samo prišlo do stanja, kjer se 
bo uveljavila »naravna stopnja brezposelnosti« (to naj bi bila tista prostovoljna brezposelnost, 
ki pomaga, da se »izprazni« trg delovne sile in omogoči, da se določi realna mezda, ki je 
konsistentna z ravnotežji na vseh drugih trgih) oziroma do dane stopnje gospodarske 
aktivnosti, na katero vlada nima vpliva. To pomeni, da bo tudi spremenljivka T stabilna in se 
bo le počasi spreminjala v skladu z rastjo gospodarstva. 
 
Ponudba denarja je eksogena spremenljivka, ki je neodvisna od povpraševanja po denarju in 
je določena s strani monetarnih oblasti. Zato monetaristi poudarjajo vlogo centralne banke, ki 
mora strogo nadzorovati količino denarja v obtoku. Friedman vidi rešitev problema inflacije v 
upočasnjeni rasti ponudbe denarja. Voditi je potrebno takšno monetarno politiko, ki jo 
zaznamujeta stalna in počasna rast ponudbe denarja, ki je v skladu s pričakovano gospodarsko 
rastjo. 
 
 
4.2 Definicija denarja 
 
Kaldor se je ustavil tudi pri problemu definicije denarja, saj je le-ta bistven in hkrati 
odgovoren za težave pri praktičnem doseganju zastavljenih monetarnih ciljev. Glede na 
različne vidike definiramo denar tako v ožjem kot v širšem smislu. Tako naj bi bil denar v 
širšem smislu definiran kot instrument za plačilo blaga ali storitev, za plačilo najema delovne 
sile ali drugih produkcijskih faktorjev. 
 
Smith (1987) opredeljuje monetarne agregate, katerih rast si vlada postavi za cilj pri vodenju 
monetarne politike, na naslednji način : 
 
· M0 = bankovci in kovanci v obtoku in v bančnih blagajnah ter depoziti bank pri centralni 

banki (CB), 
· M1 = bankovci in kovanci v obtoku ter vsi a-vista depoziti privatnega sektorja, 
· M2 = bankovci in kovanci v obtoku in neobrestovani a-vista depoziti, depoziti pri bankah 

ter t.i. retail depoziti, ki prinašajo obresti, 
· M3 = bankovci in kovanci v obtoku ter vsi a-vista in ročni depoziti pri bankah, 
· PSL2 = bankovci in kovanci v obtoku ter vsi a-vista in ročni depoziti privatnega sektorja 

ter bančni certifikati o depozitih, instrumenti denarnega trga in certifikati o davčnih 
depozitih v rokah privatnega sektorja.   

 
Ena ožjih definicij denarja je monetarni agregat M1, kamor prištevamo bankovce in kovance 
v obtoku ter tekoče račune posameznikov v poslovnih bankah. Skupna značilnost le-teh je, da 
ne prinašajo obresti. Težave se pojavljajo zaradi obstoja določenih »skrivnih« oblik denarja, 
kot so potovalni čeki, možnosti prekoračitve tekočega računa, vloge v tujem denarju itd. Te 
oblike predstavljajo v bistvu potencialni denar, saj se lahko vanj kadarkoli spremenijo. Lahko 
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so zamenljive v zakonito plačilno sredstvo ob primerni valutni stopnji, toda imetnik takega 
računa nosi tveganje ali koristi dobiček od prihodnje depreciacije ali apreciacije valute. Pri 
širših definicijah prihajajo, poleg že omenjenih oblik, v obzir tudi obrestne vloge pri bankah 
in drugih finančnih organizacijah, kamor prištevamo tudi hranilne vloge občanov, ki so 
dejansko hitro zamenljive za denar in naj ne bi bile izključene v merilu splošne kupne moči. 
Prenosi iz hranilnih vlog na tekoče račune se lahko vršijo promptno, zato tudi to obliko 
upoštevamo kot del ponudbe denarja, ki je zajeta v agregatu M3. 
 
Iz definicije denarja pa ne smemo v celoti izključiti tudi različnih oblik kratkoročnih 
vrednostnih papirjev - npr. Treasury Bills (imetja zunaj bančnega sektorja), državni 
vrednostni papirji s hitrim rokom zapadlosti, ki so včasih zelo hitro zamenljivi za denar. 
Kakor hitro so obrestovana finančna premoženja priznana kot del ponudbe denarja (kar pa je 
nemogoče izključiti, saj drugače pojem kontrole ponudbe denarja ne bi imel nobene veljave), 
potem ni natančno določene meje med denarnimi in nedenarnimi finančnimi premoženji. 
Vsaka širša definicija (ponudbe) denarja je torej sporna, saj vsebuje obilico likvidnih 
premoženj, ki sicer niso denar v ožjem smislu, vendar pa so nadomestek le-tega. 
 
 
4.3 Endogenost količine denarja 
 
Friedmanovo ponovno oživljanje kvantitetne teorije o denarju je močno odvisno od 
resničnosti predpostavke o eksogenosti količine denarja v obtoku. Kvantitetna teorija denarja 
v bistvu definira, da je povpraševanje po denarju stabilno. Prav tako je stabilna obtočna 
hitrost denarja, ki ni odvisna od količine denarja v obtoku, se pravi, da je količina denarja 
eksogene narave, določena s strani monetarnih oblasti, neodvisno od povpraševanja po njem. 
Kaldor meni, da je glavna sporna točka monetaristične teorije v trditvi, da je funkcija 
povpraševanja po denarju stabilna oziroma da obstaja stabilna obtočna hitrost denarja, ki ni 
odvisna od sprememb v količini denarja v obtoku (Kaldor, 1985, str. 68).  
 
Friedmanu je kot osnova služil statistični dokaz, ki je prikazoval visoko medsebojno 
odvisnost med spremembami v količini denarja v obtoku in spremembami v denarni vrednosti 
narodnega dohodka. Friedman je sicer priznal, da v njegovih ugotovitvah ni nobenega 
logičnega dokaza, ki bi izključeval ravno nasprotno tolmačenje od njegovega lastnega, t.j., da 
je lahko sprememba v ponudbi denarja posledica in ne vzrok sprememb v denarnih dohodkih 
in cenah. Prav tako sam obstoj časovnega zamika - da se spremembe v ponudbi denarja 
zgodijo pred spremembami v denarnih dohodkih - ni zadosten, da bi lahko odgovoril na 
vprašanje o vzročnosti. Torej ne moremo izključiti možnosti, da je dogodek A, ki se zgodi 
pozneje kot dogodek B, lahko vseeno vzrok dogodka B. To trditev Kaldor ponazori s 
preprostim primerom bobnenja vulkana, ki se navadno pojavi pred samim izbruhom. Zato je v 
primeru, ko se oba dejavnika pomikata v isti smeri v času in obstoj zamika dejansko ni 
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ugotovljen, zelo težko ugotoviti, kateri dejavnik vodi oziroma ima prednost pred drugim 
(Kaldor, 1985, str. 69). 
 
Kaldor trdi, da poteka vzročnost enačbe MV = PT v obratni smeri kot trdi Friedman, to se 
pravi od desne proti levi. Oziroma kot sam pravi: “Ko sem prvikrat slišal za Friedmanove 
rezultate v začetku petdesetih let, sem jih sprejel z določenim dvomom, vse dokler mi 
naenkrat ni padlo na pamet, da se morajo Friedmanovi rezultati brati v obratni smeri: 
vzročnost ne gre od M k Y (od denarja k dohodku), ampak od Y k M.’’ (Kaldor, 1985, str. 
22). 
 
Kaldor je bil vse bolj prepričan, da teorija o vrednosti denarja, ki temelji na blagovnem 
denarju (commodity money), ni primerna za kreditni denar (credit money). V primeru 
blagovnega denarja je ponudba denarja določena z dejavniki, ki so v glavnem neodvisni od 
povpraševanja javnosti po denarju. V tem primeru ima denar funkcijo neodvisne ponudbe, ki 
temelji na stroških produkcije. Če je delež dohodka, ki ga želijo imeti posamezniki v obliki 
gotovinskih imetij rigidno dan in če je dan tudi realni dohodek, potem je edini način vpeljave 
»novega« denarja preko padca njegove vrednosti v primerjavi z drugimi dobrinami. V 
primeru kreditnega denarja pa ta problem pravzaprav ne more nastati. Kreditni denar je 
namreč rezultat izposojanja podjetij ali posameznikov od bank. Če pri tem pride v obtok večja 
količina denarja, kot ga želi imeti javnost v obliki gotovinskih imetij pri danih nivojih 
dohodkov ali izdatkov, potem bo ta presežek avtomatično povrnjen bankam, bodisi s 
poplačilom obveznosti, bodisi s pretvorbo tega denarja v obrestno vlogo. 
 
Ponudba kreditnega denarja je neskončno elastična ob dani obrestni meri, kar že samo po sebi 
izključuje možnost, da bi bila presežna ponudba denarja vzrok pritiskov na rast cen. Ker 
centralna banka nima nobene neposredne kontrole nad količino denarja, ki ga imajo nebančni 
subjekti v obliki vlog pri poslovnih bankah, ima le moč, da določa kratkoročno obrestno 
mero. To pomeni, da bo zaloga denarja določena na podlagi povpraševanja, obrestna mera pa 
bo določena s strani centralne banke. 
 
Centralna banka lahko določa obrestno mero bodisi neposredno, z objavo minimalne 
posojilne stopnje, bodisi posredno, preko operacij na odprtem trgu. Ti učinki določanja so 
precej negotovi. V primeru kreditnega denarja velja, da porast ravni izdatkov zahteva rast 
zneska bančnega denarja, vendar pa raven izdatkov ne narašča kot posledica porasta zneska 
bančnega denarja. Se pravi, da povečanje transakcij zahteva povečanje ponudbe denarja, na 
katero najmočneje vplivajo denarne mezde  in obseg nameravanih investicij. Torej poteka v 
kreditno-denarnem gospodarstvu zveza med količino denarja v obtoku in ravnijo cen obratno, 
kot to določa kvantitetna teorija denarja (Kaldor, 1985, str. 24).
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Kaldor je prav tako zavrnil tezo, da sta količina denarja v obtoku ter obtočna hitrost denarja 
neodvisni druga od druge. Monetaristi so namreč predpostavljali, da se giblje sestava 
kreditnega denarja v strogem razmerju do t.i. »osnovnega« denarja, ki je obravnavan kot zlato 
v centralni banki ali pa kot količina natisnjenih bankovcev s strani centralne banke ter danih v 
obtok preko operacij na odprtem trgu. V tem primeru bi centralna banka lahko določala obseg 
bankovcev, ki jih je pripravljena tedensko ali mesečno izdajati. Izpolnjevanje monetarnih 
ciljev tako ne bi bilo več problematično, ker bi bili le-ti avtomatično doseženi z vnaprejšnjim 
določanjem obsega izdanih bankovcev. Vendar s tem centralna banka ne bi mogla opravljati 
svoje funkcije »posojilodajalca v skrajni sili« ter tako preprečevati morebitne nesolventnosti 
poslovnih bank. Monetarne oblasti si ne morejo privoščiti katastrofalnih posledic, ki bi 
nastale zaradi zloma bančnega sistema, zato je ponudba denarja v kreditno-denarnem 
gospodarstvu nujno endogena in ne eksogena spremenljivka, saj se spreminja v skladu s 
povpraševanjem javnosti po imetjih v gotovini in bančnih vlogah, ne pa neodvisno od tega 
povpraševanja (Kaldor, 1985, str. 47). 
 
 
4.4 Delovanje monetarizma v praksi 
  
Kaldor je v svoji knjigi The Scourge of Monetarism podal ostro kritiko britanskega 
monetarističnega poskusa, zato je smiselno, da si na kratko ogledamo njegov potek. 
Monetarizem je Velika Britanija sprejela že leta 1976, predvsem zaradi monetarnih 
obveznosti do IMF (Mednarodnega denarnega sklada), ko je le-ta predlagal takratni 
laburistični vladi, da naj postavi okvire za rast monetarnega agregata M3. Z letom 1979, ko je 
prišla na oblast konzervativna vlada pod vodstvom Margaret Thatcher, pa so se 
monetaristične ideje še močneje odrazile v tedanji ekonomski politiki. Takratna vlada je po 
Kaldorjevem mnenju v uradnih publikacijah in govorih podala veliko drznih izjav, saj so 
pomenile ostro nasprotje dotedanji tradiciji. Zastopniki vladne politike so zanemarjali najbolj 
osnovne uradne statistike in neprestano ponavljali trditve, ki se več kot očitno niso 
uresničevale (Kaldor, 1985, str. xxiii). 
 
Inflacijo so obravnavali kot neizbežno posledico presežne ponudbe denarja, ta pa naj bi bila 
rezultat primanjkljaja javnega sektorja, ki je bil rezultat keynesianske politike uravnavanja 
efektivnega povpraševanja. Vlada si je zadala nekaj točno določenih ciljev kar se tiče kontrole 
nad PSBR (Public Sector Borrowing Requirements), t.j. zahteve javnega sektorja po posojilih 
in nad ponudbo količine denarja (agregatom M3), prav tako pa je hotela znižati tudi davčno 
breme in inflacijo. Sprva si je te cilje zadala za obdobje enega leta in potem še za svojo 
srednjeročno finančno strategijo, ki je bila sprejeta leta 1980 za obdobje štirih let. S to 
strategijo naj bi se postopoma odpravile finančne nestabilnosti, podedovane iz prejšnjih let. 
Da bi obdržali količino denarja v začrtanem obsegu, so se torej zanašali na zmanjševanje 
primanjkljaja javnega sektorja ter na spreminjanje kratkoročne obrestne mere.
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Vlada je namreč trdila, da so javni izdatki izvor britanskih gospodarskih težav, saj povzročajo 
velike oziroma dodatne izposojevalne zahteve javnega sektorja, kar pomeni neposredno 
povečanje ponudbe denarja, katerega posledica je seveda inflacija. Če so zahteve javnega 
sektorja po posojilih prevelike, je potrebno bodisi izposojanje od bank ali pa izposojanje od 
javnosti (posameznikov, podjetij) pri vedno višjih obrestnih merah. V drugem primeru se 
proračunski primanjkljaj financira z »resničnimi prihranki« in zato ne deluje inflatorno, 
vendar pa se pri tem pojavi neugoden pritisk na privatni sektor, saj povzroča »izrinjanje« 
produktivnih investicij. 
 
Glavno stališče monetaristične konzervativne vlade je bilo, da deluje povečanje zahtev 
javnega sektorja  po posojilih inflatorno, če se financira preko bančnega sistema in ne preko 
izposojanja od javnosti s prodajo državnih vrednostnih papirjev. Kaldor pri tem ugotavlja, da 
empirični podatki kažejo na to, da si javni sektor v glavnem izposoja tako, da prodaja 
vrednostne papirje javnosti, kar pomeni, da inflatornega dela skorajda ni. Sprememb v 
količini denarja torej ni mogoče razložiti s spremembami v zahtevah javnega sektorja po 
posojilih (PSBR), saj gre glavno vlogo pri tem pravzaprav pripisati bančnemu posojanju 
privatnemu sektorju. Posojanje sredstev javnemu sektorju in neto izdaja bankovcev in 
kovancev igrata v tem procesu le podrejeno vlogo.  
 
Kot sem že omenila, je pogosta trditev monetarne šole, da izposojanje javnega sektorja, če je 
financirano z obveznicami, »izrinja« izposojanje privatnega sektorja. Po Kaldorjevem mnenju 
so monetaristi pri tem spregledali (Kaldor, 1985, str. 98): 
 
a) pomen vloge PSBR kot usmerjevalca gospodarske aktivnosti. PSBR lahko nastopajo kot 
vgrajeni stabilizator, ki se avtomatično spreminja v obratni smeri kot ciklične spremembe v 
aktivnostih ali pa lahko nastopajo kot aktivno uporabljen instrument uravnavanja efektivnega 
povpraševanja (tako kot do leta 1973); 
 
b) razlog, zakaj PSBR lahko izpolnjujejo to vlogo. Količina prihrankov je namreč odvisna od 
nivoja dohodkov, kar je ena od osnovnih trditev keynesianske šole. S tem, ko se gospodarska 
aktivnost povečuje (z rastjo zaposlovanja in večjim izkoriščanjem zmogljivosti), prihranki 
naraščajo več kot proporcionalno glede na povečanje dohodkov zaradi tesne povezanosti med 
prihranki in dobički. Pri nizki izkoriščenosti zmogljivosti pa je delež dobičkov izredno nizek, 
predvsem zaradi visokih stroškov na enoto (bodisi zaradi visokih stroškov dela, rent ali 
izplačil obresti), kar pomeni, da denarni tok ne zadošča za povečane potrebe po kapitalu. To 
zahteva dodatno izposojanje, breme pri izplačevanju obresti pa nadalje zmanjšuje dobičke. 
Vendar, če bi ponovno oživili gospodarski razvoj, bi s povečanjem aktivnosti stroški na enoto 
padli in povečanje v dohodkih bi se več kot proporcionalno spremenilo v dobičke ter s tem v 
prihranke.
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Zaradi istega razloga bo zmanjšanje PSBR preko znižanja izdatkov ali višjih davkov 
zmanjšalo nadaljnje aktivnosti, ki jih bo spremljalo nesorazmerno zmanjšanje prihrankov. 
Torej imamo v skladu s predpostavko, da se stopnja aktivnosti giblje v skladu z efektivnim 
povpraševanjem, pravzaprav učinek »vrinjanja« namesto zgoraj omenjenega učinka 
»izrinjanja«. Prihranki, ki so na voljo za privatne investicije, se bodo namreč spreminjali v 
neposredni zvezi s PSBR in ne v obratni (Kaldor, 1985, str. 99).   
 
Kljub temu, da so monetaristi na začetku dosegli nekatere vzpodbudne rezultate (nižja 
inflacija), se je kontrola ponudbe denarja sčasoma izkazala za preveč omejevalno, kar je 
škodilo gospodarstvu. Denarno rast so sprostili, posledice tega pa so se pokazale v višji 
inflaciji, rasti nezaposlenosti ter krizi funta. Po težavah v letu 1981 je bilo monetarističnega 
poskusa marca leta 1982 uradno konec. 
 
Kaldor meni, da vladi nikakor ni uspelo doseči zastavljenih ciljev. Njen edini uspeh je bilo 
zmanjšanje ponudbe denarja v ožjem smislu, M1. To pa je bila pravzaprav posledica 
zmanjšanja povpraševanja javnosti po gotovini zaradi večjega obrestnega donosa ostalih 
likvidnih premoženj. Če pa gledamo širšo opredelitev, M3, vidimo, da je bila njena stopnja 
rasti leta 1980 celo večja kot v prejšnjih obdobjih. 
 
Vladi je torej »uspelo« ustvariti globoko recesijo v gospodarstvu Velike Britanije. V dveh 
letih je nezaposlenost narastla za približno 8%. Skupaj s številnimi zapiranji tovarn je to 
nedvomno oslabilo moč sindikatov ter tako prispevalo k upočasnitvi  stopnje rasti mezd. 
Vendar ta upočasnitev ni posledica uravnavanja denarne mase, zato je potrebno kritično 
presojati uspešnost vladne politike pri omejevanju inflacije. Njen stvarni učinek je bil odvisen 
od zoženja efektivnega povpraševanja, kar so dosegli preko visokih obrestnih mer, 
deflacijskih fiskalnih ukrepov (znižanja izdatkov, zvišanje davkov) ter s politiko precenjenega 
tečaja funta. Zaradi neuspešnosti zastavljenih ekonomskih ciljev in naraščajoče brezposelnosti 
se je zmanjšala pogajalska moč delavcev in hkrati se je zmanjšala tudi realna vrednost 
mezdnega paketa.  
 
Tudi vlada je v svojih uradnih publikacijah posredno priznala, da je ponudba denarja 
endogena spremenljivka, ki se giblje v odvisnosti od povpraševanja javnosti po denarju. V teh 
dokumentih je poudarjeno, da deluje kontrola ponudbe denarja posredno, tako da vpliva na 
povpraševanje javnosti po denarju. V bistvu je vlada pri tem uporabila mehanizem 
posrednega vplivanja na raven izdatkov, potrošnje in investicij ter preko le-teh na spremembe 
v denarnih dohodkih. Ta mehanizem je v določeni meri enak keynesianski politiki 
uravnavanja povpraševanja. Kaldor pravi, da obstaja pomembna razlika, ki je vidna v ciljih 
politike, ne pa v sami uporabi instrumentov. Vlada je namreč uporabila te instrumente z 
namenom, da ustvari zadosten pritisk nezaposlenosti oziroma da prisili sindikate k porazu in s 
tem zagotovi, da je stopnja izplačil pod tekočo stopnjo inflacije. Kontrola ponudbe denarja, ki 
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je bila tudi po vladnih kriterijih neučinkovita, je predstavljala le dimno zaveso ter priskrbela 
ideološko opravičilo za take protidružbene ukrepe. 
 
 
4.5 Alternativne strategije Nicholasa Kaldorja 
 
4.5.1 Alternativna strategija za preprečitev inflacije 
 
Pogosto mišljenje je, da je gibanje plač pogojeno z različnimi pričakovanji glede cen v 
prihodnosti. Kaldor pa meni, da niso pričakovanja glede prihodnje inflacije tista, ki bi 
usmerjala mezdno-cenovno spiralo. Le-ta se giblje po svoji notranji gonilni sili in je posledica 
predhodne inflacije. Zelo težko je namreč ustaviti stroškovno inflacijo, ko mezdno-cenovna 
spirala doseže obseg 20% letno ali več. 
 
Kaldor meni, da je sprejem stalne dohodkovne politike verjetno najboljša dolgoročna rešitev, 
vendar pa to zahteva vrsto novih institucionalnih dogovarjanj, da bi se tako nadomestil 
prevladujoč sistem pogajanj o mezdah. Hkrati je potrebno tudi dolgoročno sodelovanje med 
tremi »socialnimi partnerji« - vlado, sindikati in delodajalci. Tega pa, po njegovem mnenju, v 
Veliki Britaniji ni mogoče doseči v kratkoročnem ali srednjeročnem obdobju. 
 
Kot alternativno strategijo za preprečitev inflacije predlaga paket, ki vsebuje korenite 
spremembe na petih različnih področjih, od katerih so prav vsi potrebni za uspešnost tega 
načrta (Kaldor, 1985, str. 62-64): 
 
(1) Statutarna zamrznitev vseh mezd, dividend in rent ter vseh cen domačih proizvodov za 
nedoločen čas. Vlada mora uveljaviti tovrstno zamrznitev takoj z objavo, temu pa naj sledi 
njena utemeljitev v zakonu. 
 
(2) S statutom zagotovljeno jamstvo za minimalno zmanjšanje indeksa drobnoprodajnih cen 
za 2% letno, z možnostjo kasnejšega zmanjšanja za 3% letno. Da bi se to lahko uresničevalo, 
mora vlada uvesti kateregakoli od naslednjih ukrepov ali kombinacijo le-teh: 
 
· izvozno obdavčenje britanske nafte, premoga ali plina in subvencije na uvoz tovrstnih 

goriv, ki so nujno potrebni za stabilizacijo domačih cen; 
· variabilne uvozne subvencije z namenom, da se ustalijo domače cene uvoženih surovin ter 

hrane; 
· začasno zmanjšanje ali ukinitev vseh posrednih davkov, ki so zajeti v indeksu življenjskih 

stroškov, vse do tedaj, ko bo potrjeno potrebno letno zmanjšanje življenjskih stroškov. 
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(3) Bodisi: 
a) uvedba splošne kontrole konkurenčnega uvoza (uvoza izdelkov, ki konkurirajo domačemu 
proizvodu), ki se lahko izvaja z ad valorem carinami ali z uvedbo licenčnega sistema; 
ali 
b) uvedba sistema dvojnih menjalnih tečajev, kjer bi se uporabljal posebni menjalni tečaj za 
industrijski uvoz ter izvoz. 
 
Razlika med tema dvema metodama je, da druga kombinira enotno ad valorem carino na 
konkurenčni uvoz z ustrezno subvencijo izvoza. 
 
(4) Progresivno znižanje obrestnih mer, kar bo imelo pomembno vlogo pri zniževanju 
stroškov in bo prav tako neposredno znižalo indeks življenjskih stroškov, saj imajo obresti 
podoben vpliv na povišanje cen kot stroški mezd. Z znižanjem obrestne mere bi prav tako 
prišlo do padca tečaja funta, ki je precenjen, tako bi se postopoma zmanjšala tudi razlika med 
splošnim in posebnim menjalnim tečajem za industrijski sektor. 
 
(5) Ustanoviti bi se morala posebna komisija (sestavljena iz predstavnikov sindikatov, 
delodajalcev in vlade), katere naloga bi bila pregled posledic zamrznitve dohodkov in cen ter 
sposobnost dajanja predlogov za odpravljanje morebitnih nepravilnosti. Poleg tega je 
potrebno vzpostaviti tudi nadzorno komisijo, ki bi imela podobno sestavo kot posebna 
komisija ter bi skrbela za nadzor izvedbe protinflacijskega programa in o tem redno obveščala 
parlament. 
 
Kaldor meni, da je ključ za uspeh celotnega programa v povečanju bruto družbenega 
proizvoda (BDP), in sicer zaradi povečanja efektivnega povpraševanja, ki je rezultat rasti 
realno razpoložljivega dohodka ter preusmeritve povpraševanja po uvoženih dobrinah na 
povpraševanje po domačih proizvodih. Ta program je torej možen le, če so možnosti za 
gospodarski razvoj dovolj velike. 
 
 
4.5.2 Alternativne metode za kontrolo ponudbe denarja 
 
Vlada je v začetku 70-ih let uporabila visoko obrestno mero kot osnovni instrument za 
doseganje kontrole nad monetarnimi agregati, kar je bil po Kaldorjevem mnenju zelo 
neuspešen poskus. Meni namreč, da so v tistih sektorjih, kjer so cene stroškovno določene 
(npr. v industrijskem sektorju), obresti del primarnih stroškov. To pomeni, da imajo na cene 
podoben vpliv kot povečani stroški dela, vendar pa za razliko od zvišanja mezd zvišanje 
obrestnih mer nima za posledico ustreznega povečanja potrošnje. Višje obrestne mere 
delujejo torej na podoben način kot zvišanje davkov, ki služi za zmanjšanje proračunskega 
primanjkljaja. Če se porast obrestnih mer ne more odraziti v višjih cenah, pa ima to za 
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posledico znižanje dobičkov. V primeru nadaljnjih povišanj obrestnih mer se lahko veliko 
podjetij znajde v položaju plačilne nesposobnosti, ker jim začne primanjkovati denarnih 
sredstev za odplačilo obresti na kredite in se morajo zaradi le-tega ponovno zadolžiti. Takšen 
proces pa zagotovo vodi v bankrot podjetij.  
 
Kaldor v ta namen predlaga dva ukrepa, ki bi ju morala vlada preučiti (Kaldor, 1985, str. 
107): 
 
(1) Določitev zgornje meje za obrestne mere, ki bi jih banke lahko plačevale za vezane vloge. 
Slabost tega ukrepa je v možnem zmanjšanju »posredništva« oziroma v povečanju 
financiranja zunaj bančnega sistema, predvsem preko trgovskih kreditov. 
 
(2) Uvedba variabilne strukture izposojanja javnega sektorja, kakršna je bila predvidena že v 
60-ih letih. Pod predpostavko, da ima oblast kontrolo nad višino zadolževanja javnega 
sektorja preko bančnega sektorja (to bi lahko zahtevalo omejevanje »primernega dolga« na 
blagajniške zapise ali kratkoročne obveznice, ki jih običajno ne-bančna javnost nima v večjih 
zneskih), bi bil na ta način zagotovljen tudi učinkovit instrument za kontrolo nad posojanjem 
bančnega sektorja celotnemu javnemu sektorju, ne da bi pri tem omejevali katerokoli banko 
pri njenem lastnem razvoju. 
 
 
4.5.3 Problem politike deviznega tečaja 
 
V 60-ih letih je med ekonomisti prevladovalo splošno mnenje, da je bil menjalni tečaj funta 
previsok, zaradi česar je bil britanski izvoz nezadovoljiv, to pa je predstavljalo resno oviro 
gospodarskemu napredku Velike Britanije v primerjavi z ostalimi državami, kot so Nemčija, 
Italija ali Švedska, katerih gospodarska rast je bila usmerjena v izvoz. Zaradi tega se je (v 60-
ih letih) Kaldor močno zavzemal, ne samo za devalvacijo, pač pa tudi za uvedbo 
»uravnavanega« deviznega tečaja (kakršnega je predlagal že Keynes leta 1924) oziroma 
tečaja, ki je formalno sicer drseč, vendar ga centralna banka vseeno uravnava z intervencijami 
preko trga, da bi na ta način zagotovila ustrezno stimulacijo domačih proizvajalcev in s tem 
zadovoljivo rast izvoza.  
 
V letu 1977 vlada sicer ni pustila deviznemu tečaju, da bi narastel nad stopnjo, za katero je 
menila, da je ugodna za domačo konkurenčnost, vendar je to povzročilo neto pritok tuje 
valute. Na vztrajno naraščajoči pritok tuje valute je vlada odgovorila na tradicionalen način, z 
znižanjem minimalne posojilne stopnje, vendar je tuj denar kljub temu še vedno pritekal v 
državo. 
 
Monetaristi so obravnavali pritok tuje valute kot nevarno inflatornega, zato so predlagali 
vladi, da pusti tečaju, naj svobodno drsi navzgor. Pri višjem oziroma naraščajočem deviznem 
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tečaju naj bi se zvišala obrestna mera, ki bi povzročila porast ponudbe denarja, le-ta pa bi 
pomenila manjši pritisk na cene. Vendar je odločitev vlade, da pusti tečaju svobodno drsenje 
navzgor povzročila, da je postal funt močno precenjen. Poleg tega se je plačilna bilanca, kljub 
recesiji, zopet znašla v rdečih številkah (v minusu). Kaldorju se je vedno bolj dozdevalo, da 
se devizni tečaj in obrestna mera gibljeta vzporedno, zato ekonomski obeti niso bili ravno 
vzpodbudni. Vsako povišanje v minimalni posojilni stopnji je služilo za povečanje deviznega 
tečaja za več kot bi se le-ta sicer povečal. Prav tako je vsako povečanje deviznega tečaja 
zahtevalo povečanje obrestnih mer. Tako se junija 1980, kljub naraščajočemu tečaju, ni mogla 
preprečiti nadaljnja rast stopenj plač in cen, ki so bile v povprečju skoraj dvakrat višje kot v 
ostalih industrijskih državah. 
 
Kaldor meni, da se te napake ne morejo odpraviti preprosto s politiko postopnega znižanja 
deviznega tečaja. Problem konkurenčnosti industrijskega sektorja bi se po njegovem mnenju 
najlaže odpravilo s posebnim deviznim tečajem, ki bi bil primeren za točno določene 
transakcije. Vendar je pri takšni količini likvidnih sredstev, ki sedaj krožijo po svetu, možnost 
destabilizacije kapitalnih tokov prevelika in bi tako obstajalo previsoko tveganje pri uvedbi 
uravnavanega deviznega tečaja. 
 
Če bi Velika Britanija uspešno vodila politiko splošne zamrznitve plač in cen, bi devizni tečaj 
slej ko prej dosegel konkurenčni nivo, saj je malo možnosti, da bi bile tudi ostale države 
sposobne odpraviti inflacijo na popolnoma enak način. Poleg tega, če predvidevamo, da bo 
Velika Britanija s pomočjo industrijske strategije dosegla in znova pridobila tehnološko 
vodstvo v številnih ključnih industrijah in tako ponovno postala vodilni izvoznik, bi bila 
lahko apreciacija deviznega tečaja le v pomoč pri izolaciji lastnega gospodarstva od 
inflacijskih trendov v svetovnem gospodarstvu (Kaldor, 1985, str. 111). 
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5. KALDORJEVI ZAKONI RASTI 
 
 
Kaldorjevi zakoni rasti spadajo med postkeynesianske teorije gospodarske rasti,  na razvoj 
katerih sta pomembno vplivali neoklasična in keynesianska teorija rasti. 
 
Keynesianska, kot povpraševalno zasnovana teorija rasti, temelji na dejstvu neizkoriščenih 
proizvodnih zmogljivosti, nasprotno pa, neoklasična, kot ponudbeno zasnovana teorija rasti, 
pripisuje gospodarsko rast povečanju proizvodnih zmogljivosti. Predpostavlja namreč polno 
izkoriščenost proizvodnih zmogljivosti (Senjur, 1993, str. 292). 
 
Kot predstavnik postkeynesianizma je bil Kaldor kritik neoklasične teorije rasti. Ni se strinjal 
s statičnim ravnotežjem neoklasikov, kjer ima pomembno mesto domneva o konstantnih 
donosih obsega. V industriji naj bi namreč obstajali naraščajoči, v kmetijstvu pa padajoči 
donosi obsega. Opozarjal je tudi na pomen komplementarnosti (poleg substitucije) med 
produkcijskimi faktorji in sektorji, ki onemogoča obstoj polne zaposlenosti. Proizvodnja 
porablja produkcijske faktorje in jih hkrati povečuje. Produktivnost produkcijskih faktorjev 
pa prav tako ni enaka v vseh sektorjih (Thirlwall, 1983, str. 341). 
 
Za Kaldorja je povpraševanje tisto, ki povzroča različne gospodarske rasti med ekonomijami. 
Rast dela, akumulacija kapitala in tehnološki napredek predstavljajo endogene faktorje 
gospodarske rasti, ki so odvisni od povpraševanja (Thirlwall, 1983, str. 343). Povečanje 
povpraševanja spodbuja gospodarsko rast preko povečanja uporabe produkcijskih faktorjev in 
spodbujanja investicij. 
 
Pomemben element agregatnega povpraševanja je izvoz. Mednarodna menjava širi trg in 
omogoča izkoriščanje ekonomije obsega. Pri tem spodbuja razvoj nadpovprečno 
produktivnega sektorja, ki je mednarodno konkurenčen in omogoča prenos znanja. 
Mednarodna menjava vpliva na boljše izkoriščanje zmogljivosti in omogoča izrabo 
primerjalnih prednosti ter specializacijo v proizvodnji, kjer je država relativno učinkovitejša 
(Gorišek, 2002, str. 6). 
 
Leta 1966 je Kaldor objavil članek, v katerem je predložil serijo zakonov  v zagovor razlikam 
med stopnjami rasti med naprednimi kapitalističnimi državami ter poskušal obrazložiti 
počasne stopnje rasti v Veliki Britaniji. Njegova analiza je bila osredotočena na določena 
osnovna razmerja, ki so postala poznana kot Kaldorjevi zakoni. Le-ti so kasneje postali 
osnova za postkeynesiansko teoretično in empirično raziskovanje na področju rasti.
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5.1 Prvi Kaldorjev zakon 
 
Obstaja močna povezanost med rastjo bruto domačega proizvoda (BDP) celotnega 
gospodarstva in rastjo industrijske proizvodnje. 
 
Ta zakon lahko zapišemo tudi v obliki enačbe (King, 2002, str. 200): 
 
Q* = a + bQ* m ,                                             
 
kjer je: 
Q* - stopnja rasti bruto družbenega proizvoda (BDP), 
Q* m  - stopnja rasti industrijske proizvodnje, 
a in b - parametra. 
 
Za gospodarstva na poti iz nezrelosti v zrelost je značilno, da je produktivnost v industriji 
večja kot v drugih dejavnostih in prav zato je rast industrije »lokomotiva« rasti celotnega 
gospodarstva.  
 
Pri testiranju vzorca s podatki časovnega preseka dvanajstih razvitih držav (Kanada, 
Nizozemska, Belgija, Danska, Japonska, Velika Britanija, ZDA, Norveška, Italija, Zahodna 
Nemčija, Avstrija in Francija) v razdobju od 1953-1954 do 1963-1964, je Kaldor ugotovil, da 
obstaja močna korelacija med rastjo BDP in rastjo industrijske proizvodnje, s čimer je 
potrjena veljavnost njegovega prvega zakona. V primeru, da je regresijski koeficient 
statistično značilno manjši od 1, enačba prvega zakona nakazuje, da čim večji je presežek 
stopnje rasti industrijske proizvodnje čez stopnjo rasti ekonomije kot celote, hitrejša je 
celotna stopnja rasti. Toda visoka korelacija med spremenljivkama ni le rezultat dejstva, da 
predstavlja industrijska proizvodnja velik del celotne proizvodnje. Obstajati mora tudi 
pozitivna povezanost med celotno stopnjo rasti ekonomije in presežkom stopnje rasti 
industrijske proizvodnje nad stopnjo rasti ne-industrijske proizvodnje. Empirični dokaz za 
veljavnost slednjega je priskrbel Thirlwall leta1983 (King, 2002, str. 201). 
 
 
5.2 Drugi Kaldorjev zakon 

 

Obstaja močna pozitivna povezanost med stopnjo rasti produktivnosti v industriji in stopnjo 
rasti industrijske proizvodnje. 
 
Kaldor je menil, da je rast produktivnosti v industriji v glavnem določena z rastjo industrijske 
proizvodnje. To razmerje je leta 1949 proučeval že Verdoorn, zato se pogosto označuje kot 
Verdoornov zakon. Po Kaldorju je takšno razmerje posledica obstoja dinamično naraščajočih 
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donosov. Dinamična ekonomija je povezana z naraščajočimi donosi, kateri nastanejo s 
tehničnim napredkom, učenjem z delovanjem in eksternimi ekonomijami v produkciji, itd. 
Ekonomija rasti in naraščajoči donosi izhajajo iz splošne industrijske ekspanzije, na katero 
lahko gledamo kot na povezavo med dejavnostmi.  
 
Kaldorjev drugi zakon lahko izrazimo v obliki enačbe: 
 
P* m  = c + d Q* m ,                                
 
kjer je: 
 
P* m  - stopnja rasti produktivnosti v industriji. 
 
Če upoštevamo, da obstaja natančno določeno razmerje med rastjo proizvodnje, 
produktivnosti in zaposlenosti (E* m ), lahko za sektor industrije zapišemo: 
 
Q* m  =  P* m + E* m , ter  lahko prejšnjo enačbo zapišemo v naslednji obliki: 
 
E* m  = -c + (1-d) Q* m ,  
 
kjer je: 
 
E* m  - stopnja rasti zaposlenosti v industriji. 
 
V tej enačbi je rast zaposlenosti v industrijskem sektorju izražena kot funkcija rasti 
industrijske proizvodnje. V Kaldorjevi raziskavi ocene drugega zakona (E* m = -1.028 + 
0.156Q* m ) nam rezultati v grobem povedo, da povečanje proizvodnje za 1% zahteva 0,5%-
no povečanje v zaposlenosti in je hkrati povezano z 0,5%-nim povečanjem v produktivnosti 
(King, 2002, str. 202). 
 
Pri oceni Verdoornovega zakona je Kaldor ugotovil, da je bila dosežena stopnja rasti 
produktivnosti v industriji za nekatere države  nekoliko višja kot je bila napovedana s 
pomočjo enačb, pri nekaterih državah pa nižja kot predvidena, vendar to lahko obrazložimo z 
različnimi deleži proizvodnje, ki so bili namenjeni za investicije. 
 
V svoji raziskavi je Kaldor ugotovil, da je bila rast produktivnosti v industriji odvisna od rasti 
industrijske proizvodnje. Kaldor je bil torej prepričan, da je rast proizvodnje eksogena in rast 
zaposlenosti endogena spremenljivka. 
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5.3 Tretji Kaldorjev zakon 
 
Tretji Kaldorjev zakon se nanaša na vzroke za razlike v stopnjah rasti industrijske 
proizvodnje. Čim hitrejša je rast produktivnosti v industriji, hitrejša je stopnja rasti 
industrijske proizvodnje. Rast industrijske proizvodnje potemtakem določajo tako faktorji 
ponudbe kot faktorji povpraševanja, ki kombinirano povzročajo hitro rast, kar je značilnost 
vmesne faze ekonomskega razvoja. Da se takšna rast ohranja, morata biti izpolnjena dva 
pogoja: 
 
a) donosi na obseg proizvodnih faktorjev morajo naraščati, 
 
b) povpraševanje po blagu mora biti elastično. Majhno povečanje v ponudbi blaga bo 
spremljalo povečanje količine drugega blaga, ki ga lahko dobimo v zamenjavo za prvo blago. 
Pod takšnimi pogoji predstavlja povečanje v ponudbi enega produkta povečanje v 
povpraševanju po drugih produktih. Domnevati moramo tudi, da bo vsak porast v 
povpraševanju izzval porast v ponudbi. 
 
Povpraševanje po industrijskih proizvodih v vmesni fazi ekonomskega razvoja (in tudi v 
zrelosti) je zelo elastično in rasti ne predstavlja ovir. Lahko pa ponudbene ovire upočasnijo 
rast, kot je na primer pritisk s strani dela ali ponudbe blaga. Kaldor je omenjal tudi pritisk 
plačilne bilance na stopnjo rasti v Veliki Britaniji. Pritisk delovne sile v Veliki Britaniji naj bi 
nastal zaradi nedosegljivosti velike (prikrite) brezposelnosti v kmetijstvu, ki sicer obstaja v 
večini držav, v Veliki Britaniji pa ne, saj je v Veliki Britaniji kmetijski sektor potreboval zelo 
veliko časa, da je izločil manj produktivne delavce. Zato je tretji Kaldorjev zakon velikokrat 
interpretiran kot:  
 
rast v industrijskem sektorju je bila motena  zaradi pomanjkanja delovne sile. 
 
Alternativna interpretacija Kaldorjevega tretjega zakona, ki jo je zapisal Thirlwall (1983), je 
naslednja: 
 
Hitrejša ko je rast industrijske proizvodnje, hitrejša je stopnja priliva dela iz ne-industrije v 
industrijo; torej je celotna rast produktivnosti pozitivno povezana z rastjo proizvodnje in 
zaposlitve v industriji in negativno z rastjo zaposlenosti zunaj industrije. 
 
Kaldor je verjel, da je rast industrijske proizvodnje v glavnem določena z rastjo izvoza in da 
bo zaposlitev odgovorila na višjo rast proizvodnje. Pri tem je še vedno pomemben poudarek, 
ki ga je dal na presežek dela zunaj industrije. Torej, hitrejša ko bo rast proizvodnje, določena 
z izvoznim povpraševanjem, večja bo stopnja premestitve dela v industrijo iz drugih 
sektorjev, kjer je produktivnost nižja, torej bo hitrejša tudi celotna stopnja rasti 
produktivnosti. 
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Veerdornov zakon ni nujno potreben element celotnega Kaldorjevega modela rasti. Glavni 
faktor rasti celotne proizvodnje bo še vedno rast industrije, celo ob odsotnosti naraščajočih 
donosov v njej, vse dokler bodo resursi, uporabljeni v industriji, predstavljali čisto dodatno 
uporabo resursov, ker a) bi bili drugače neuporabljeni, b) so drugje padajoči donosi in c) 
industrija proizvaja svoje lastne resurse. 
 
Kaldor je v testu tega zakona ugotovil, da obstaja močna korelacija med stopnjo rasti BDP in 
stopnjo rasti zaposlenosti v industriji. S svojimi podatki je prav tako potrdil, da je celotna rast 
produktivnosti pozitivno povezana z rastjo zaposlenosti v industriji in negativno z rastjo 
zaposlenosti zunaj industrije. 
 
 
5.4 Uporaba Kaldorjeve analize v praksi 
 
Kaldor je iz svoje analize izpeljal dve pomembni smernici za ekonomsko politiko: 
 
(1) Postavil je osnovo za selektivni davek na plačilno listo (»selective employment tax«), ki 
ga je leta 1966 vpeljal takratni minister za finance James Callaghan v obdobju, ko je bil 
Kaldor njegov posebni svetovalec. Namen tega davka je bil prisiliti podjetja, da bi odpuščali 
delavce v manj produktivnih storitvenih sektorjih in s tem povečali stopnjo priliva delovne 
sile v industrijski sektor, kar pa se ni uresničilo. 
 
(2) Drugo priporočilo je bilo namenjeno mednarodni specializaciji, saj je Kaldor največji 
potencial za naraščajoče donose obsega videl v britanski izvozni industriji. To hkrati tvori 
tudi enega od temeljev Kaldorjeve izvozno usmerjene teorije rasti. 
 
 
5.5 Nekatere ocene in kritike Kaldorjevih zakonov 
 
Leta 1973 sta Cripps in Tarling objavila raziskavo, katere namen je bil preveriti veljavnost 
Kaldorjevih zakonov. V analizo sta vključila podatke dvanajstih držav, ki jih je obravnal tudi 
Kaldor, za razdobje od 1951-1970 za osnovne industrijske sektorje: gradbeništvo, javne 
storitve (elektrika, plin, voda) in industrijo. Podatke sta razdelila v štiri podrazdobja in z njimi 
potrdila veljavnost prvega Kaldorjevega zakona. Prav tako sta ugotovila, da je rast 
industrijske proizvodnje odvisna od rasti zaposlenosti (in ne v obratni smeri) ter tako določila 
Verdoornovo razmerje z rastjo produktivnosti v industriji kot funkcijo rasti zaposlenosti v 
industriji. Za gradbeništvo sta sicer našla pozitivno povezanost, vendar šibko in statistično 
neznačilno. V javnih storitvah je bila povezanost statistično značilna, toda negativna. Tu sta 
našla namig, da velja obrnjen Kaldorjev zakon: hitrejša rast zaposlenosti je povezana s 
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počasnejšo rastjo produktivnosti. V industriji pa sta našla statistično značilno in močno 
pozitivno povezanost, vendar le za razdobje 1951-1965 (Thirlwall, 1983, str. 352-353). 
 
Malo pred tem je Gomulka (1971) testiral Kaldorjev zakon na primeru 39 držav v razdobju 
1958-1968. Pri tem je upošteval rast produktivnosti kot odvisno, rast zaposlenosti pa kot 
neodvisno spremenljivko. V svoji raziskavi ni odkril odvisnosti in Japonska se je izkazala kot 
posebno netipična država, ki ima rast produktivnosti nad povprečjem drugih proučevanih 
držav, ki imajo enako rast zaposlenosti. Še bolj pomemben vidik njegove študije pa je bil 
raziskovanje razlik v stopnjah rasti glede na različne stopnje razpršitve znanja. S. Gomulka je 
v svoji raziskavi razpršitve znanja sklepal, da mednarodne razlike v rasti produktivnosti  
lahko najbolje razložimo, če pričnemo s tehnološkimi vrzelmi. Dokazoval je, da je razpršitev 
tehnik od razvitih k manj razvitim proizvajalcem pomembna determinanta tehničnega 
napredka in da na stopnjo razpršitve pomembno vplivajo socialni, kulturni in politični 
faktorji, ki se spreminjajo. Japonsko je opredeljeval kot državo, ki se je učinkovito pripravila 
na osvojitev tujega znanja in si s tem močno povečala produktivnost. Sklepal je, da v sedanji 
dobi učinki razpršitve močno presegajo učinke Kaldorjevega drugega zakona. Le-ta na dolgo 
razdobje sicer lahko drži, a je nanj potrebno gledati kot na poizkus nerazvite dolgoročne 
teorije rasti. 
 
Leta 1975 je Rowthorn v svoji razpravi podal kritiko tako Kaldorja kot Crippsa in Tarlinga. 
Menil je, da je trditev Crippsa in Tarlinga, da so vse razvite države, vključene v analizo, imele 
dostop do enakega tehničnega znanja presenetljiva, saj so obstajale očitne razlike na začetku 
proučevanega razdobja. V teh letih je Japonska gotovo imela boljše institucionalno ogrodje, 
ki je bilo daleč bolje prilagojeno za pridobitev in uporabo znanja kot mnogo drugih držav. 
Prisotnost te države v vzorcu mogoče ne bi tako motila, če bi bilo vključenih več kot le 11 
drugih držav, ki so si v diagramu blizu, saj je le Japonska precej oddaljena od njih in 
povzroča nepravo korelacijo med njimi. Japonska je poseben primer celo med državami z 
visokimi stopnjami rasti zaposlenosti. 
 
Rowthorn (1975, str. 10-19) je prav tako ugotavljal, da sta v Kaldorjevi raziskavi leta 1966 
pomembna dva vzroka, ki sta vodila do močne pozitivne povezanosti med rastjo 
produktivnosti in rastjo zaposlenosti v industriji: 
 
a) Kaldor je uporabljal neprimeren vzorec držav, 
b) sledil je nepravilnemu postopku za odkrivanje povezanosti med stopnjo rasti 
produktivnosti in stopnjo rasti zaposlenosti.  
 
Kaldor pri oceni parametrov ni uporabljal metode navadnih najmanjših kvadratov (OLS), pač 
pa bolj indirektno metodo. Rowthorn je ugotavljal, da indirektna metoda ne popači rezultatov 
in da mogoče celo obstaja razlog za njeno uporabo, ki ga Kaldor žal ni navedel. 
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Kaldorju (1975, str. 891-896) se je z odgovorom Rowthornu ponudila možnost, da je lahko 
navedel svoje kasnejše poglede na problematiko gospodarske rasti. Poudaril je, da je zaradi 
svojih novih izkušenj in statistične evidence opustil mnenje o počasni stopnji rasti v Veliki 
Britaniji zaradi pomanjkanja dela, kar naj bi izhajalo iz zrelosti ekonomije. Navedel je, da se 
je zmotil v trditvi, da je Velika Britanija dosegla fazo zrelosti in je bila nezmožna okrepiti 
ponudbo dela v industriji. Omenjal je pomanjkanje mednarodne konkurenčnosti in dal raje 
poudarek eksogenim komponentam povpraševanja, še posebno vlogi izvoza v določanju 
trendne stopnje rasti produktivnosti v Veliki Britaniji. 
 
Statistično značilna pozitivna korelacija med stopnjo rasti produktivnosti (P) in zaposlenosti 
(E) ni nujni test Verdoornovega zakona. V primeru obravnavanja proizvodnje kot eksogene 
spremenljivke (določene s povpraševanjem), bi bila vsaka motnja povezana z izrazom za 
zaposlenost; vse take motnje pa bi bile odražene z nasprotnim predznakom v izrazu 
produktivnosti, iz česar izhaja neprava korelacija med P in E. Če obstaja statistično značilna 
povezanost med stopnjo rasti produktivnosti (P) in bruto domačega proizvoda (Q), ni nujno, 
da je tudi povezanost med P in E statistično značilna. Slednje se lahko zgodi, če povezanost 
med E in Q daje zadovoljivo ustreznost, če pa povezanost ni dovolj blizu, to ne drži. Torej ni 
nič presenetljivega, da je le z vključitvijo Japonske regresijska enačba med P in E 
(Rowthornow izračun) statistično značilna. Kaldor je zaključil, da je zadosten pogoj za 
prisotnost statičnih ali dinamičnih ekonomij obsega obstoj statistično značilne povezanosti 
med E in Q, z regresijskim koeficientom, ki je značilno manjši od 1. V primeru, ko je 
povezanost statistično značilna, toda je koeficient povezanosti med E in Q statistično značilno 
večji od 1, pa lahko zavračamo domnevo o naraščajočih donosih obsega.  
 
Kasneje je Rowthorn (1975, str. 897-901) navajal, da je Kaldorjeva metoda ocenjevanja 
ustvarjenih odnosov med P, E in Q primerna le: 
 
a) Če obstaja neomejena ponudba dela v vsaki državi proučevanega primera. To pomeni, da 
obstaja ogromen presežek delovne sile in podjetja lahko dobijo želene delavce pri obstoječih 
stopnjah plač. Kaldor je domneval, da je takšna situacija obstajala v povojni rasti. 
 
b) Če povpraševanje ni značilno popačeno s spreminjanjem produktivnosti ali zaposlenosti. 
 
Le v takšnih pogojih je lahko Q opredeljena kot neodvisna spremenljivka. Če ti strogi pogoji 
niso zagotovljeni, je Kaldorjeva metoda nepravilna.
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6. SKLEP 
 
 
Kaldorjevi zgodnejši prispevki, ko je bil še na »London School of Economics«, so bili pod 
vplivom stroge marginalistične teorije, saj je obravnaval predvsem teorijo nepopolne in 
monopolne konkurence ter ekonomike blaginje. Za Kaldorja in ekonomiste njegove 
generacije je postala glavna kritična točka publikacija J.M. Keynesa: General Theory of 
Employment, Interest and Money (»Splošna teorija zaposlenosti, obresti in denarja«). Kaldor 
je tako prešel od obravnavanja mikroekonomskih na makroekonomske probleme. S 
premestitvijo na univerzo v Cambridgeu pa je postal pomembnejši član postkeynesianske 
šole.  
 
Postkeynesianska teorija je v svojem bistvu alternativna ekonomska teorija, ki temelji na 
kritiki neoklasične sinteze. Medtem ko pripisujejo neoklasiki tržnemu mehanizmu in popolni 
konkurenci ključno vlogo v delovanju ekonomskega sistema, jim postkeynesianci upravičeno 
očitajo napačnost tovrstnih domnev. V sodobnem ekonomskem sistemu namreč ne deluje 
popolna konkurenca, saj so v realnem svetu prisotni številni dejavniki, ki jo onemogočajo 
(sindikati, oligopoli, negotovost,...). Spor se prav tako kaže pri obravnavanju cikličnosti 
gospodarskega sistema. Postkeynesianci so prepričani, da je tipična lastnost kapitalizma vidna 
ravno v cikličnosti njegovega poteka, medtem ko neoklasiki cikličnost gospodarskega sistema 
pravzaprav zanikajo, ker menijo, da bodo tržne sile na dolgi rok same pripeljale gospodarstvo 
na določeno razvojno pot, če bi s te poti slučajno zašlo. 
 
Kaldorjeva teorija razdelitve, ki temelji na keynesianskih tehnikah analize, predstavlja temelj 
postkeynesianske razdelitvene teorije. S svojo zamislijo razdelitve je Kaldor opozoril na 
neustreznost neoklasičnega pristopa, ki temelji na načelu mejne produktivnosti sodelujočih 
tvorcev. V njegovem modelu določata razdelitev dohodka med dobičke in mezde in tudi 
stopnjo rasti dohodka in zaposlitve dve nagnjenosti k varčevanju, in sicer delavcev in 
kapitalistov. Ob danih nagnjenostih k varčevanju je delež dobičkov v dohodku odvisen od 
razmerja med investicijami in celotnim proizvodom. Investicije ne vplivajo le na rast 
posameznega gospodarstva, pač pa tudi na razdelitev dohodka med dobičke in mezde. Zato 
upravičeno sklepa, da sta rast in razdelitev medsebojno povezani. Kaldor meni, da bo višja 
stopnja rasti, ki je posledica višje ravni investicij, vodila do večjega deleža dobičkov v 
narodnem dohodku, s čimer pa se bo poslabšal položaj mezdnih delavcev v razdelitvi. 
 
Kaldor prav tako zavrne veliko monetarnih idej in trditev, še posebno o nevtralnosti denarja 
in eksogeni ponudbi denarja, ki naj bi bila pogojena s stabilnostjo povpraševanja po denarju 
in stabilnostjo njegove obtočne hitrosti. Trdi nasprotno, da je količina denarja endogena 
spremenljivka, kar pomeni, da ni stabilna, pač pa se prilagaja spremembam ravni denarnih 
mezd. Vzrok inflacije monetaristi vidijo v presežnem povpraševanju po denarju (ki je 
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posledica presežne količine denarja), Kaldor oziroma postkeynesianci pa vidijo glavni vzvod 
inflacije v rasti nominalnih denarnih mezd, relativno glede na rast produktivnosti dela. Kaldor 
meni, da se z restriktivno monetarno politiko, ki jo predlagajo monetaristi, ne doseže znižanje 
cen, pač pa le-to vodi do zmanjšanja gospodarske aktivnosti in povečanja nezaposlenosti, kar 
je nazorno prikazal z analizo monetarističnega poskusa Velike Britanije. Kot alternativno 
metodo za obvladovanje inflacije predlaga ustrezno politiko dohodka, ki bi upoštevala 
dejstvo, da mezde ne smejo naraščati hitreje kot produktivnost dela, ker se le tako zagotovi 
stabilnost cen. Tako predlaga protiinflacijski program, v katerem se zavzema za zamrznitev 
dohodkov za nedoločen čas, kontrolo uvoza ter progresivno znižanje obrestnih mer. Predlaga 
tudi uvedbo uravnavanega tečaja, ki bi zagotavljal ustrezno stimulacijo domačih 
proizvajalcev in zaščito določene stopnje rasti izvoza. 
 
V kasnejših obdobjih svoje kariere se je Kaldor vse bolj zanimal za empirično delo ter za 
vzroke za nizko gospodarsko rast v Veliki Britaniji. V svojem članku je predložil zakonitosti 
v zagovor razlikam med naprednimi kapitalističnimi državami, ki so postale poznane kot 
Kaldorjevi zakoni rasti. Pri tem je poudaril, da igra pri razvoju vsakega gospodarstva ključno 
vlogo njegov industrijski sektor. To je sektor, kjer se v največji meri pojavljajo naraščajoči 
donosi, ki v skladu z Verdoornovim zakonom (po katerem vodi povečanje obsega industrijske 
proizvodnje do večje produktivnosti v industriji) zagotavljajo zniževanje proizvodnih 
stroškov. Ustrezno podlago za razvoj  tovrstnih sektorjev vidi v izvoznem povpraševanju po 
industrijskih proizvodih. Tista gospodarstva, ki v svojem industrijskem razvoju dajo poudarek 
na izvoz, imajo dolgoročne možnosti, da svoj položaj izboljšajo, saj se njihove začetne 
prednosti sčasoma še povečujejo.
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