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ROBERT CIBOROWSKI

UWARUNKOWANIA KRYZYSOW
GOSPODARCZYCH W AUSTRIACKIE]
SZKOLE EKONOMII

1. ISTOTA ZMIAN KONIUNKTURALNYCH
W EKONOMII AUSTRIACKIE]

W rzeczywistej gospodarce zmiany zwiazane z dostgpem do czynnikéw produkeji,
technologii, zmian popytu czy gustéow konsumenckich sa zjawiskiem naturalnym.
Wplyw tego typu zjawisk na wielkos¢ produkgji, czy ceny jest konsekwencja dziatania
podmiotéw gospodarczych i prowadzi do zmian relacji pieni¢znych towaréw, czy
ustug. Zmiany agregatéw pieni¢znych skutkowaé zatem beda fluktuacjami w calej go-
spodarce. Powstawa¢ bedzie zjawisko cyklu koniunkturalnego.

Cechg charakterystyczna cyklu koniunkturalnego jest powtarzalno$¢ poszczegél-
nych zjawisk w nim wystepujacych: ozywienie, boom, kryzys, depresja. Przebieg cyklu
pozwala zatem na w miar¢ jednoznaczna interpretacje czynnikéw wywotujacych kolej-
ne fazy oraz oceng skutkéw kazdej z nich.

Wyjasnienie funkcjonowania mechanizmu rynkowego jest mozliwe jedynie przy
zalozeniu braku problemu inflacji oraz pozbawionej blednych oczekiwan dziatalnosci
przedsi¢biorstw, przerywanej okresami recesji. System rynkowy oparty jest na prawi-
dfowo dzialajacym mechanizmie cenowym, ktéry wplywa na dopasowywanie i kom-
plementarne dzialanie uczestnikéw rynku w obliczu réznego typu zmian rynkowych.

Zagadnienia dotyczace kryzyséw w szkole austriackiej sa najczeéciej faczone z do-
konaniami Friedricha von Hayeka. Jego ,,Monetary Theory and the Trade Cycle” (1929)
i ,Prices and Production” (1931) charakteryzuja procesy cyklicznosci gospodarczej.
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Obie publikacje nalezy traktowac jako uzupelniajace si¢, z tym, ze pierwsza koncentru-
je si¢ na przycgynach pienigznych inicjujgcych fluktuacje cykliczne, druga za$ obejmuje
kolejne zmiany w realnej strukturze produkcji, ktdre sq konstututywnym elementem tych
Sfluktuacji'. Dzieta Hayeka stanowia ogromny wkiad szkoly austriackiej w teorie cykli,
jednak celem pelnej oceny jej dokonan nalezy siggna¢ do dziet Ludwiga von Misesa:
»The Theory of Money and Credit” (1912), ,, The Causes of the Economic Crises” (1923)
oraz jego opus magnum ,Ludzkiego dziatania” (1949). Mises zaprezentowal ogdlng
teori¢ cykli i sformutowal uwarunkowania powstawania kryzyséw gospodarczych.

Teoria Misesa jest kombinacja teorii naturalnej stopy procentowej rozwinigtej
przez szwedzkiego ekonomist¢ Knuta Wicksella oraz austriackiej teorii kapitalu Carla
Mengera, poszerzona przez Eugena von Bohm-Bawerka. Nie bez znaczenia na poglady
Misesa pozostaje takze wptyw British Currency School, ktéra podobnie jak on przy-
czyn fluktuacji gospodarczych upatrywata w ekspansji monetarnej.

Hayekowi zawdzigczamy metodologiczne podejscie do analizy cykli koniunktu-
ralnych wyjasniajace istot¢ wahan pieni¢znych oraz powiazania migdzy réwnowaga
a zmianami koniunkturalnymi. Drugi aspekt zawarty w dzietach Hayeka dotyczyl roli
zmian struktury produkcji w okresach zmian koniunktury oraz ich powiazan z syste-
mem kredytowym.

Sformufowana przez Misesa i rozwinigta przez Hayeka austriacka teoria koniunk-
tury jest teorig niezréwnowazonego boom’u. Podejscie Misesa do charakterystyki kry-
zyséw gospodarczych naswietla ufomnosci rynku, jesli chodzi o czas, pieniadz, struktu-
re kapitalowa i koordynacje’. Wskazat on, ze przyczyna fluktuacji gospodarczych jest
nadmierna ekspansja kredytowa, ktéra sztucznie zaniza rynkowa stope procentowa po-
nizej poziomu, ktéry wyznaczaja dobrowolne oszczednosci’.

Polityka pieni¢zna nie uwzgledniajaca standardu zlota, za ktéra odpowiedzialny
jest bank centralny, powoduje pojawienie si¢ na rynku blednych informacji. Przedsie-
biorcy podejmuja decyzje o inwestowaniu lub jego zaniechaniu na podstawie niepraw-
dziwych przestanek. Jezeli stopy procentowe spadaja, przedsi¢biorcy podejmuja decyzje
o zwiekszeniu inwestycji w bardziej skomplikowane procesy wytwércze.

Jednak problemem rynku pienigznego jest, ze banki ustalaja stopg procentowa
ponizej stopy naturalnej (wyisza preferencja czasowa®). Prowadzi to do ekspansji kre-

''F. von Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, A.M. Kelley, New York, 1966, s. 119-120.
2 B. Snowdown, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspdlczesne nurty teorii makrockonomii, Wydawnic-
two Naukowe PWN Warszawa 1998, s. 373. )

3 L. von Mises, The Causes of the Economic Crises, Ludwig von Mises Institute, Auburn 2006,
s. 115-116.

4 Preferencja czasowa — jest miarg tego w jakim stopniu aktualna satysfakcja jest bardziej poza-
dana od takiej samej satysfakcji w przysztosci. Wysoka preferencja czasowa oznacza cheé jak
najszybszej konsumpcji dostepnych débr, podczas gdy niska preferencja czasowa oznacza goto-
woé¢ do powstrzymania sie od konsumpcji biezacych débr na rzecz wyzszej konsumpcji w przy-
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dytowej (boom). 1los¢ kapitatu jest jednak ograniczona, gdyz podmioty gospodarcze
preferuja konsumpcje kosztem oszczednosci. System bankowy poprzez kombinacje
dotyczace pozyczek i depozytéw tworza substytuty podazy pieniadza tworzac swego
rodzaju piramid¢ finansowa. Zast¢puje ona cz¢$¢ inwestycji produkcyjnych, ktdre
chcieliby realizowa¢ przedsigbiorcy.

Sytuacja taka spowoduje ograniczenie dostgpu do srodkéw produkgji, dlatego
wielu przedsiebiorcéw nie bedzie moglo zrealizowad swoich inwestycji. W skali makro-
ekonomicznej objawi si¢ to zmniejszeniem tempa wzrostu gospodarczego oraz mniej-
sz3 akumulacja. Stan te nazywany jest faza korekty (bust) i charakteryzuje si¢ dyna-
micznymi zmianami w strukturze kapitalu prowadzacymi do zmniejszenia réznicy
miedzy naturalng i pieni¢zna stopg procentowa.

Teoria Misesa jest teorig kompletna w tym sensie, ze faczy teorie pieniadza, stopy
procentowej i kapitatu w spdjna caloé¢, ktéra wyjasnia wahania koniunktury gospo-
darczej’.

2. ROLA STOPY PROCENTOWE]
W TEORII CYKLU KONIUNKTURALNEGO

W teorii cyklu koniunkturalnego ogromna rol¢ odgrywa kategoria procentu.
Wedlug Misesa procent nie jest specyficznym dochodem z wykorzystania débr kapita-
fowych, a przypisywanie pracy, kapitalowi i ziemi odpowiednio trzech réznych klas
dochodu- pensji, zysku i renty - dokonywane przez ekonomistéw klasycznych bylo
bledne’. Dobra konsumpcyjne sa dobrami terazniejszymi, natomiast dobra kapitatowe
sa $rodkami produkeji débr przysztych. Dobra kapitatowe, czy dobra produkcyjne
czerpia swoja warto$¢ z wartosci débr konsumpcyjnych, do ktérych produkeji zostang
uzyte. Jezeli dobra terazniejsze sa warto$ciowane wyzej, niz dobra przyszte tego samego
rodzaju i iloéci, to z tego faktu wynika, iz warto$¢ débr produkcyjnych nigdy nie sigga
wartosci débr, do ktérych produkeji zostang zuzyte, lecz z reguly pozostaje mniejsza.
Rabat, o ktéry warto$¢ débr kapitalowych spada ponizej wartosci oczekiwanych pro-
duktéw stanowi procent, ktérego zrédlo lezy jak juz wspomnielismy w naturalnej réz-
nicy warto$ci pomiedzy dobrami terazniejszymi a przyszlymi’.

Procent nie jest wigc cena, jest on relacja cen débr przyszlych wzgledem débr te-
razniejszych. W gospodarce rynkowej ta réznica w ocenie débr terazniejszych wzgle-

sztosci. Por. H.H. Hoppe, Demokracja — bdg, ktdry zawiéd#, Fijorr Publishing Company, War-
szawa 2004, s. 15-20.

5 Por. J. Cholewiniski, Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego, dostepne na: www.mises.pl,
s. 41.

“ H.H. Hoppe, Demokracja — bég, ktéry zawiddt. .., op.cit., s. 32-41.

7 L. von Mises, Ludzkie dziatanie, Instytut Misesa, Warszawa, 2007, s. 446.
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dem przysztych wystepuje jako rabat lub dyskonto. W transakcjach finansowych rabat
ten nazywany jest stopa procentows (odsetkami). Wysokosci procentu pierwotnego nie
wyznacza punkt réwnowagi miedzy popytem a podaza pozyczek pieni¢znych na rynku
kapitalowym. Funkcja rynku pozyczek jest raczej dostosowanie stép procentowych
pozyczek pieni¢znych do réznicy miedzy wartoscia przypisywana obecnym dobrom
rynkowym, a wartoscig przypisywang przysztym dobrom. Ta réznica wyceny wartosci
jest rzeczywistym wyznacznikiem (wysokosci) procentu pierwotnego®.

Stopa procentu pierwotnego kieruje poczynaniami inwestycyjnymi przedsigbior-
c6w. Determinuje ona czas oczekiwania oraz przecigtny okres produkeji w kazdej gale-
zi. Dzialania przedsiebiorcéw zmierzaja do ustanowienia jednolitej stopy procentu
pierwotnego dla calej gospodarki. Jesli w jednym sektorze réznica pomiedzy wartoscia
débr przyszlych i terazniejszych ulegnie zwigkszeniu, to przedsi¢biorcy beda angazowa-
li si¢ w dziatalno$¢ w tym sektorze a unikali wchodzenia do branz gdzie ta réznica jest
mniejsza. W gospodarce jednostajnie wirujacej (evenly rotating economy), koricowym
efektem przemieszczania si¢ kapitatu pomigdzy sektorami bedzie ustalenie si¢ jednolitej
stopy procentu pierwotnego. W takiej sytuacji stopa procentowa na rynku pozyczko-
wym bedzie zbiezna ze stopa procentu pierwotnego’. Jednakze jednolita stopa procen-
tu pierwotnego moze zaistnie¢ jedynie w gospodarce jednostajnie wirujacej, czyli ta-
kiej, ktéra zaktada neutralnos¢ pieniadza. Zdaniem Misesa pieniadz nigdy nie moze
by¢ neutralny'®.

Jesli nastepuja zmiany w proporcji pomiedzy podaza pienigdza a popytem na nie-
go, wywolane czysto monetarnymi determinantami, to ceny wszystkich produktéw
i ustug takze ulegaja zmianie. Jednak oddzialywanie wzrostu ilosci pieniadza na ceny
idochéd zalezy od sposobu, w jaki strumienn gotéwki dostaje si¢ do gospodarki.
Wzrost ilo$ci pieniadza zmienia strukture cen w zaleznosci od tego, kim beda poczat-
kowi odbiorcy nowych zasobéw gotéwkowych, oraz ich relatywnego popytu na dobra.
Zréznicowane oddzialywanie zastrzyku gotéwki, okreslone przez charakter tego za-
strzyku, nazywane jest efektem Cantillona''. Bardziej wspéiczesny odpowiednik tej
koncepcji mozna znalez¢ u Keynesa w jego analizie ,dyfuzji poziomu cen”. W siéd-
mym rozdziale Treatise on Money Keynes stwierdza: to fakt, ze zmiany pieni¢zne nie
oddziatujqg na wszystkie ceny w taki sam sposéb, w takim samym stopniu i w tym samym
czasie. Efekt Cantillona stal si¢ centralnym elementem austriackiej teorii cykli ko-
niunkturalnych'.

¥ Ibidem, s. 447.

? L. von Mises, The Theory of Money and Credit, Liberty Fund, Indianapolis 1981, III, 19, dos-
tepne na: www.econlib.org/library/mises/msTContents. heml.

9L, von Mises, Ludzkie dziatanie. . ., op.cit., s. 449-450.

" J.H. de Soto, Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Misesa, Warszawa 2009,
s. 84-86.

"> Por. J. Cholewinski, Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego. .., op.cit., s. 42.
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Jedli zmiany podazy pieniadza w réznym stopniu wplywaja na ceny débr kon-
sumpcyjnych i produkcyjnych (zmieniaja stosunek ceny débr terazniejszych do przy-
szlych), prowadza one do zmiany wysokosci stopy procentowej (procentu pierwotnego) .

Zmiany iloéci pieniadza wplywaja na wielkosci realne. Wywoluja redystrybucje
dochodu na korzy$¢ emitenta oraz pierwszych odbiorcéw dodatkowego pieniadza,
kosztem pézniejszych odbiorcéw i oséb, do ktérych dodatkowy pieniadz nie trafia
wcale. Poniewaz stopa preferencji czasowej zalezy od dochodu jednostki i maleje wraz
z jego wzrostem, kazda zmiana dochodu jednostki bedzie skutkowala zmiang stopy
preferencji czasowej a co za tym idzie zmiang stopy procentu pierwotnego w calej go-
spodarce.

Gdyby dodatkowa ilos¢ pienigdza zwigkszyta popyt na dobra konsumpcyjne
i korespondujqce z nimi dobra wyzszego rzedu w takich samych proporcjach, oraz gdyby
wycofana z cyrkulacji okreslona ilos¢ pienigdza zmniejszyta wyzej wymienione popyty
w takich samych proporcjach, nie bytoby problemu czy takie zmiany majg trwaly wplyw
na poziom stopy procentowej.

Jednak sytuacja, w ktdrej zmiana ilosci pieniadza wplywalaby na wszystkie ceny
w gospodarce w takich samych proporcjach i tym samym nie zakl6cata strukeury ce-
nowej, jest niemozliwa do zaistnienia w realnym swiecie. Tak wigc kazda zmiana ilosci
pieniadza powoduje zmiany wysokosci procentu pierwotnego. Nie mozna jednak
stwierdzi¢, iz wzrost podazy pieniadza zawsze powoduje zmniejszenie si¢ stopy procen-
tu pierwotnego a zmniejszenie si¢ podazy wywoluje wzrost stopy procentu pierwotne-
go. To, jakie konsekwencje si¢ pojawia, zalezy od tego, czy nowa redystrybucja docho-
du jest bardziej czy mniej sprzyjajaca akumulacji kapitatu®.

Wedlug Misesa wplyw na obnizenie si¢ procentu pierwotnego, przy spadku sily
nabywczej pieniadza, ma zjawisko ,wymuszonych oszczednosci” (forced savings). Zja-
wisko wymuszonych oszczednosci moze zaistnie¢ w sytuacji, gdy dodatkowa ilo$¢ pie-
niadza spowoduje najpierw wzrost cen produktéw, a dopiero po pewnym czasie wzrost
pensji pracownikéw najemnych. Oznacza to sytuacje, w ktérej ceny towaréw rosna
szybciej niz pensje, co w oczywisty sposob wywoluje redystrybucje dochodu na korzys¢
przedsi¢biorcéw. Konsumenci sa zmuszeni do ograniczenia zakupéw, gdyz ich place
realne si¢ zmniejsza. Poniewaz przedsi¢biorcy sa grupa o wyzszych dochodach, ich
sklonnos¢ do oszczednosci jest wigksza (maja nizsza preferencje czasowa) niz w przy-
padku pracownikéw najemnych. Tak wiec zjawisko wymuszonych oszczednosci sprzy-
ja przyspieszeniu akumulacji kapitatu'.

'3 L. Mises, The Theory of Money and Credit, op.cit.

" L. Mises, The Theory of Money and Credit, op.cit.; cyt. za: J. Cholewinski, Austriacka teoria
cyklu koniunkturalnego. .., op.cit., s. 44.

' Ibidem.

16 Ibidem.

36

nowy SONB/SP/512497/2021



Z kolei Hayek twierdzi, ze wbrew temu, co sadza zwolennicy teorii podkon-
sumpgji, przyczyng kryzysu jest niedostatek oszczednosci i nadmierna konsumpdja.
Przeinwestowanie wywoluja wymuszone oszczednosci; zatamanie wynika z tego, ze nie
mozna utrzymaé konsumpcji na poziomie pomniejszonym o oszczednosci przymuso-
we. Kryzysu mozna byloby unikna¢, gdyby ludzie nie zwigkszyli konsumpgji, gdyby
udalo si¢ ich zacheci¢ do wigkszego oszczedzania. Wtedy mozliwe byloby utrzymanie
wydluzonych proceséw, bo strumien pieniadza (jego podziat na konsumpgje i oszczed-
nosci) odpowiadalby strukturze produkgji. Jedynym skutecznym rozwiazaniem pro-
blemu wahan cyklicznych okazuje si¢ eliminacja elastycznosci kredytu bankowego
i tym samym wymuszanych oszczednosci. Innymi stowy, konieczne jest zneutralizowa-
nie pienigdza. Pieniadz neutralny nie zapewnia stabilnego poziomu cen; wymaga poli-
tyki sztywnej podazy pieniadza, ktéra moze powodowaé zaréwno zmiany ogélnego
poziomu cen, jak i zmiany struktury cen'’.

Rynkowe stopy procentowe brutto wystgpujace w teorii austriackiej charaktery-
zuja si¢ uwzglednianiem kilku elementéw wplywajacych na ich wysokos¢.

Pozyczanie pienigdzy oraz inne transakcje kredytowe i odroczone platnosci, nigdy
nie sa operacjami catkowicie bezpiecznymi. Dtuznicy, poreczyciel czy gwaranci moga
okaza¢ si¢ niewyplacalni. Zabezpieczenie i hipoteka utraci¢ wszelka wartos¢. Wierzyciel
jest wlasciwie zawsze wspdlnikiem dtuznika, whascicielem zastawionych nieruchomosci.
Zmiany danych rynkowych dotyczace ceny zastawéw moga wplywad na jego sytuacje.
Kapital jako taki nie przynosi procentu. Trzeba go odpowiednio zainwestowaé po to
aby go catkowicie nie wyczerpaé. Procent brutto zyskuja jedynie ci kredytobiorcy, kté-
rych operacje si¢ powiodty. Jesli uzyskuja procent netto, to jest on zawarty w przycho-
dzie, na ktdry sklada si¢ nie tylko procent netto. Sktadnik zwiazany z przedsigbiorczo-
$cig zawiera si¢ we wszystkich rodzajach kredytéw i ma forme premii. Ta premia sta-
nowi ,przedsiebiorczy komponent” (entrepreneurial component) rynkowej stopy pro-
centowej brutto i zwieksza jej wysoko$¢'®.

Innym elementem tworzacym rynkowa stopg procentowa brutto jest ,,premia
cenowa” (price premium). Wystepuje ona w zwiazku z istnieniem odroczonych platno-
$ci. Poniewaz splaty kredytu nastepuja w przyszlych okresach, zaréwno pozyczkobior-
ca, jak i pozyczkodawca w momencie zawierania umowy i ustalania procentu, antycy-
puja przyszte zmiany sity nabywczej pieniadza. Pozyczkobiorca, ktéry przewiduje
wzrost cen w przysztosci jest w stanie zaakceptowal wyisza rynkows stopg procentowa
brutto niz w przypadku, gdyby takich ruchéw cen nie przewidywal. Natomiast po-
zyczkodawca przewidujacy wzrost cen bedzie domagal sie wyzszej stopy procentowe;j.
Premia cenowa moze mie¢ charakter dodatni badz ujemny. W przypadku silnej defla-

"7 R. Garrison, Hayekian Trade Cycle Theory: A Reappraisal, dostepne na: www.cato.org/pubs/jour-
nal/cj6n2/
'8 L. von Mises, Ludzkie dziatanie..., opcit., s. 458-459.
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¢ji, premia cenowa moze nie tylko ,potkna¢” caly procent pierwotny, ale nawet do-
prowadzi¢ do spadku rynkowej stopy procentowej brutto ponizej zera."

Rynkowa stopa procentowa netto, czyli stopa procentowa nie uwzgledniajaca
~przedsiebiorczego komponentu” i ,premii cenowej” ma tendencje¢ do zblizania si¢ ku
poziomowi wyznaczonemu przez procent pierwotny. Wynika to z powiazain pomiedzy
poszczegdlnymi sektorami rynku pozyczkowego™.

Zgodnie z podejsciem Knuta Wicksella, kategoria ,naturalna stopa procentowa”
(natiirliche Kapitalzins) okre$la stope procentowa, ktéra bylaby ustalona przez podaz
i popyt, gdyby dobra byly pozyczane w naturze bez posrednictwa pieniadza. Natomiast
terminem ,,pieni¢zna stopa procentowa” (Geldzins) okresla si¢ stope procentowa wy-
magana dla poiyczek udzielanych w pieniadzu badZ jego substytutach®?'. Zmiany
w relacjach pienigznych wywolane monetarnymi determinantami moga wplynaé na
wysoko$¢ naturalnej stopy procentowej. Niezaleznie jednak od tego zjawiska naplyw
badz odplyw pieniadza lub jego substytutéw z rynku pozyczkowego wplywa na zmiang
wysokosci pieni¢znej stopy procentowej (rynkowej stopy procentowej brutto). Ponie-
waz taki naplyw badz odplyw oddzialuje najpierw na rynek pozyczkowy, musi dojs¢
w takiej sytuacji do powstania rozbieznosci pomiedzy pieni¢zng stopa procentows
a naturalna stopa procentowa™.

Analizujac proces ekspansji kredytowej zalézmy, ze proces rynkowy zmierzajacy
do dostosowania rynkowej stopy procentowej netto do procentu pierwotnego, zostaje
zaklécony poprzez dodatkows ilo$¢ srodkéw fiducjarnych, dostepnych na rynku po-
zyczkowym. Poniewaz dodatkowe pozyczki moga by¢ udzielone jedynie przy nizszej
stopie procentowej, pieniezna stopa procentowa spada ponizej naturalnej stopy pro-
centowej (przy zalozeniu zerowego efektu premii cenowej). Naszym zadaniem bedzie
przesledzenie konsekwencji wynikajacych z rozbieznosci pomiedzy naturalng stopa
procentowa a pieni¢zng stopg procentowa. Zdaniem Misesa, nalezy rozpatrywaé jedy-
nie sytuacje, w ktérej banki redukuja stope pieniezna ponizej naturalnej stopy procen-
towej. Gdyby bank postepowal przeciwnie, to znaczy zwickszal stope pienieznag powy-
zej naturalnej, zostalby on wyeliminowany przez konkurencje, ktéra udzielataby tan-
szych kredytéw, a tym samym zniknatby z rynku®.

19 Ibidem, s. 460-462.

* Por. J. Cholewiniski, Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego..., op.cit., s. 45-46.

' L. Mises, On the Manipulation of Money and Credit, Free Market Books, New York 1978,
s. 127.

2 Por. J. Cholewitiski, Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego. .., op.cit., s. 48.

» L. Mises, The Theory of Money and Credit..., op.cit.
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3. PRZEBIEG FAZ CYKLU KONIUNKTURALNEGO

Cykl koniunkturalny rozpoczyna si¢ w sytuacji, gdy bank centralny obniza stopy
procentowe, rozpoczynajac ekspansywna polityke pieni¢zna. Przy braku polityki pie-
ni¢znej, obnizka stép procentowych oznaczataby zwigkszenie preferencji czasowe;j
(wzrost skfonnosci do oszczedzania), jednak bank centralny zmniejszyt stopy, odpo-
wiadajac na zapotrzebowanie podmiotéw gospodarczych. Wymaga to zwigckszenia po-
dazy pieniadza, ale bez dodatkowych oszczednosci.

Reakcja przedsiebiorcéw na nizsze stopy procentowe bedzie jednak wynikata
z sytuacji rynkowej. Mianowicie, oczekiwa¢ oni beda wigkszej optacalnosci inwestycji
w dobra kapitatowe. Bedg mieli ztudzenie, ze inwestycje zwtaszcza w czasochtonne przed-
sigwzigcia, ktdre do tej pory wydawaly si¢ nieoptacalne, staty si¢ optacalne dzigki spadkowi
stopy procentowej. Przedsigbiorcy zachowujq si¢ tak, jak by si¢ zachowywali, gdyby rzeczy-
wiscie wzrosty oszczgdnosci: przeznaczajq je na inwestycje. Inwestujq w Srodki trwate,
w dobra kapitatowe, surowce do produkcji [...] zamiast inwestowad w produkcje débr kon-
sumpcyjnych*. Pieniadze wydawane na dobra kapitatowe powoduja zwigkszenie plac
pracownikéw je produkujacych.

Problemem jest jednak stalo$¢ preferencji czasowej, czyli brak zainteresowania
oszczednosciami. Pracownicy zaczynaja wiec konsumowad, kierujac swoje dochody do
firm produkujacych dobra konsumpcyjne. Rozpoczyna si¢ kryzys (ze wzgledu na brak
oszczednodci i kapitalu inwestycyjnego) w przemysle débr kapitalowych®. Przedsie-
biorcy uwierzyli sztucznej obnizce stép procentowych i zainwestowali swoje ograni-
czone oszczednosci w sposdb nietrafiony®.

Przedsi¢biorstwa beda zglasza¢ kolejne zapotrzebowanie na kredyt. Gospodarka
jest w okresie rozkwitu i w polaczeniu z rosnacymi cenami (gtéwnie débr kapitato-
wych) i placami zmierza prosta droga ku inflacji. Ro$nie konsumpcja, potrzebujaca
coraz wigcej pieniadza, co prowadzi do zwigkszonej emisji. Bank centralny zaspokajajac
oczekiwania konsumentéw, obniza stopy procentowe coraz bardziej (czasami dopro-
wadzajac do ich realnie ujemnej wartosci). Przedtuzajaca si¢ tego typu sytuacja kumu-
luje liczbe nietrafionych inwestyciji.

Faza rozkwitu ma coraz szerszy zasi¢g. Rynki kapitalowe osiagaja nadzwyczajne
zyski, rosna place, spada bezrobocie, gwaltownie rosnie konsumpcja, nieruchomosci
stajg si¢ jednym z najbardziej pozadanych towaréw. Jednak nagromadzenie falszywych
informacji, prowadzi do blednych skutkéw. Gospodarka jest malo przewidywalna,
a sytuacja ktdra si¢ pojawila, nie pozwala na okreslenie rzeczywistych konsekwengiji.
Zyski sa oparte na watpliwych fundamentach, ale z pienieznego punktu widzenia sa

*N. Hultberg, H.H. Hoppe, M. Rothbard, J.T. Salerno, Jak zrujnowac gospodarke, czyli Keynes
wiecznie Zywy, Fijor Publishing, Chicago-Warszawa, 2004, s. 106.

% Teoria monetarnego przeinwestowania.

% Monetarna teoria chybionych inwestycji.
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jak najbardziej realne. Najwazniejsze, ze dzieje si¢ to na skutek interwencji panstwa
i wykorzystania instrumentéw polityki gospodarcze;j.

Inflacja spowoduje, ze system cen zostanie znieksztalcony. Aby bledne decyzje
i ich konsekwencje mogly by¢ zlikwidowane, musi si¢ pojawi¢ faza kryzysu i depres;ji.
Pozwalaja one na powrét do odpowiednich proporcji migdzy inwestycjami i kon-
sumpgja. Jak twierdzi Rothbard, jest to zjawisko nieuniknione i ozdrowiericze?”’. Aby
gospodarka nie powrdcita do stanu wyjsciowego, rzad musi przesta¢ ingerowal w ry-
nek i nie tworzy¢ nieprawdziwych informacji gospodarczych.

Kryzys spowoduje odwrécenie sytuacji. Podaz pieniadza zacznie male¢ i nastapi
wyréwnanie relacji cen débr konsumpcyjnych i produkeyjnych. Jednak bank central-
ny, posiadajacy prawa do emisji pieniadza, nie bedzie podazy ograniczal. To wywoluje
dtugookresowe utrzymywanie si¢ blednych relacji cen i ciagla inflacje (rosnaca szybciej
lub wolniej, ale jednak rosnaca)®®. Jednak nawet ciagly proces wzrostu ilosci pieniadza
nie wyeliminuje wahan koniunktury, gdyz ich praprzyczyna lezy w decyzjach jednostek
(indywidualne preferencje).

Kryzys wyhamowuje gospodarke. Poszczegdlne elementy gospodarki zaczynaja si¢
dostosowywac¢ do preferencji jednostek gospodarczych. Jednak nie trwa to zbyt dtugo,
bo istnieje rzad i jego polityka gospodarcza. Recesja psuje jego wyobrazenia o sytuacji
gospodarczej wigc chee za wszelka ceng to zmieni¢. Tym samym uruchamia polityke
pieniezna, aby dostarczy¢ ludziom tani pieniadz. I proces zaczyna si¢ od nowa.

Wyiej przedstawiony przebieg cyklu dowodzi, ze kazda zmiana ilosci pieniadza
w obiegu wywotuje zmiany w strukturze cen, ktére powoduja niszczace dla gospodarki
zmiany strukturalne. Dlatego, jezeli juz mamy dazy¢ do neutralnosci pieniadza, to na-
lezatoby oczekiwad jej raczej w warunkach stalej podazy. Argumentem za stalg podaza
pieniadza jest przypuszczenie, ze rezygnacja z elastycznosci pieniadza sprawi, iz czynni-
ki pieni¢zne nie beda juz powodowad zmian cen. Wszelkie zmiany poziomu i struktury
cen beda pochodzi¢ ze zmian czynnikéw realnych: postepu technicznego, wzrostu lud-
nosci. Poniewaz rozmiary produkeji w krajach uprzemystowionych normalnie rosna,
przy stalej podazy pieniadza ceny musialyby spada¢. Hayek nie widzi w tym zadnego
niebezpieczenistwa, tak jak nie dostrzega zadnych korzysci ze stalego poziomu cen.
Wazne jest jedynie, aby manipulowanie podaza pieniadza nie prowadzito do zaktdce-
nia proporcji miedzy popytem na dobra konsumpcyjne i popytem na dobra produk-
cyjne wynikajacej z czynnikéw realnych.

Wprawdzie z pienigznej teorii przeinwestowania wynika, ze neutralny pieniadz
pozwolitby na unikniecie cyklicznoéci produkgji, ale analiza pojecia ,,podaz pieniadza”
prowadzi Hayeka do wniosku, ze stato$¢ podazy pieniadza, a tym samym jego neutral-

* N. Hultberg, H.H. Hoppe, M. Rothbard, J.T. Salerno, Jak zrujnowac.., op.cit., s. 107-108.
% Od I wojny $wiatowej inflacja stala sie zjawiskiem immanentnym wiekszosci gospodarek.
Pojawily sie nawet opinie, ze jest integralna czescia rozwoju gospodarczego!
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no$¢ jest nieosiggalna. Juz sama réznorodno$¢ form pieniadza i jego substytutéw spra-
wia, ze utrzymanie stalosci podazy pieniadza jest niezwykle trudna. Aby unaocznié
problem, Hayek poréwnuje system pieni¢zny kraju do odwréconej piramidy. Najniz-
sza cze$¢ piramidy to baza gotdwkowa calego systemu, czg$¢ nieco wyisza stanowia
kredyty banku centralnego, nastgpna cz¢é¢ to kredyty bankéw handlowych, a najwyi-
sza to kredyty prywatne udzielane poza bankami. Tylko w stosunku do dwu nizszych,
czyli bazy gotéwkowej i kredytu banku centralnego, moze by¢ sprawowana bezposred-
nia kontrola przez centralne wladze monetarne.

Wydaje si¢ wigc, ze Hayek specjalnie podkresla absurdalno$¢ koncepcji neutral-
nego pieniadza, aby dowies¢, jak trudne jest kierowanie pieniadzem oraz udowodni,
ze manipulowanie podaza pieniadza prowadzi do ogromnych zakiécert w sferze realnej
i w konsekwencgji psuje naturalne mechanizmy regulujace.

* K x

Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego zawiera kilka bardzo charakterystycz-
nych cech pozwalajacych na prawidlowa oceng przebiegu faz koniunktury. Podejscie to
mocno akcentuje role podazy pieniadza, naturalnej stopy procentowej oraz zmian
struktury produkeji. Ponadto ujecie austriackie wskazuje na bardzo wazna role rynku
oraz potrzebg ograniczenia stosowania polityki gospodarczej przez paristwo.

Ekonomia austriacka jak dotychczas dobrze wyjasniata przyczyny, przebieg oraz
konsekwencje kryzyséw gospodarczych®. Réwniez w sytuacji obecnego kryzysu go-
spodarczego nie sposéb odejé¢ od wyjasnien austriackich, ktére w znacznym stopniu
potwierdzaja uwarunkowania jego powstania i skutkéw.

? Por.: L. Robbins, The great Depression, MacMillan London 1934; M. Rothbard, America’s
Great Depression, Sheed and Word, Kansas, 1975.
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