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ANALIZA KRYTYCZNA WYBRANYCH TEORII
CYKLU KONIUNKTURALNEGO

Streszczenie: W artykule podjeto probe wyjasnienia wybranych, gtownych teorii cykli ko-
niunkturalnych. W teoriach tych wyrdzniono monetarne i niemonetarne teorie cyklu koniunk-
turalnego. Niemonetarne teorie w niniejszym artykule to dtugie cykle koniunktury Kondratiewa
oraz cykle innowacji Josepha Schumpetera. W monetarnej czesci artykutu zostata przed-
stawiona teoria cyklicznosci Johna Maynarda Keynesa oraz Austriackiej Szkoty Ekonomii.
Na podstawie przeprowadzonej analizy dokonano krytycznej analizy wybranych teorii. Zwrdco-
no uwage na najwieksze pomytki lub niedociagniecia w tych teoriach. Krytyce nie podano teorii
Austriackiej Szkoty Ekonomii. Wynikato to z poszukiwan przyczyn ostatniego globalnego
kryzysu gospodarczego z roku 2007, gdzie wedtug zatozen tej teorii przebiegat on wzorowo.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, teoria ekonomii, kryzys 2007

CRITICAL ANALYSIS OF CHOOSEN BUSINESS
CYCLE THEORIES

Summary: The article attempts to clarify choosen, main theories of business cycles. These
theories were divded into monetary and non-monetary business cycles. Non-monetary
theories are represented by Kondratieff's long waves and Joseph Schumpeter innovations
cycles. In the second part of the article, author attempts to explain business cycles by John
Maynard Keynes as well as Austrian School of Economics. Based on conducted research,
author made critical analysis of the theories, especially showing biggest mistakes of econo-
mists. Busness cycle theory has been not criticised due to last global crisis in 2007, where all
of Austrian School of Economics business cycle symptoms and process, occurred.

Key words: business cycle, economy theory, crisis 2007

10



Wprowadzenie

Ostatni $wiatowy kryzys gospodarczy 2007 roku uwydatnit szerokie aspekty
btedéw dokonywanych przez polityke gospodarcza poszczegélnych panstw.
Szczegblnie pokazal to, ze w dyskusji zar6wno nad geneza, jak i przebiegiem cykli
koniunkturalnych gospodarki brak jest jednoznacznej analizy oraz interpretacji
przychodzacy danych. Zatozenie to wynikalo, jak juz wcze$niej wspomniano,
z popetnianych bted6éw polityki gospodarczej oraz niewyciggania wnioskow.

Sama cykliczno$¢ koniunktury gospodarczej pojawita sie wraz z pierwszym
czlowiekiem. Literatura naukowa i cata historia cykliczno$ci koniunktury gospo-
darczej jest pelna rozbieznosci co do kluczowych kwestii dotyczacych tego
aspektu, stad ponizszy artykul zmierza do lepszego zrozumienia tego problemu.

Objasnione ponizej, wybrane teorie cyklu koniunkturalnego maja oczywi-
Scie wiele zastosowan i by¢ moze pomoga rozwikta¢ problemy oraz w pewien
spos6b ujarzmi¢ nadchodzace wahania koniunktury. Kazda z nich nie jest po-
zbawiona bledéw w logice rozumowania autoréw, co zostato przedstawione
wrozdziale pod tytulem ,Analiza krytyczna”. Na koniec dodatkowo zawarto
wyjasdnienie, dlaczego jedna z omawianych teorii jest bardziej adekwatna do
czasOw wspotczesnych. Wynikato to z genezy oraz przebiegu kryzysu 2007 roku.

Przedmiotem pracy jest analiza teorii cyklu koniunkturalnego ze szczeg6lna
uwzglednieniem btedéw popetnionych przez ich autoréw. Dodatkowo autor, ten
ma na celu pokazanie genezy oraz kryzysu 2007 roku w aspekcie teorii, ktérej
zatozenia przewidziaty ten kryzys. Badanym problemem jest cykl koniunkturalny
jako wyznacznik okreséw rozwoju i depresji w gospodarce.

Hipoteza niniejszego artykutu brzmi: nie istnieje teoria cyklu koniunktural-
nego pozbawiona wad. Hipoteza ta jest o tyle istotna, ze pozwolitaby (przy wery-
fikacji pozytywnej) na zmiane podejécia do cykliczno$ci koniunktury na bardziej
indywidualne, gdyz kazda z teorii wybranych do analizy ma bledy w toku rozu-
mowania, a do problemu cykliczno$ci nalezy stosowa¢ indywidualizm. Przy we-
ryfikacji negatywnej jedna badZz wiecej teorii maja schematy prowadzace do
oceny aktualnej sytuacji gospodarczej. Umozliwitoby to implementacje metod
walki z recesja i unikniecie (badZ ztagodzenie) nadchodzacych spadkéw ko-
niunktury.

Cyklicznosé gospodarki w torii ekonomii

Cykl koniunkturalny ma wiele definicji jak prawie wszystkie znane kategorie
ekonomiczne. Popularna w $rodowisku ekonomicznym definicja okres$la cykl
koniunkturalny jako wzrost lub spadek produktu krajowego brutto (PKB) w sto-
sunku do tendencji dtugoterminowej. Definicja ta jest o tyle niekompletna, ze nie
wskazuje, w jakim (albo jakich) okresie ta zmiana produktu krajowego brutto
mialaby nastapi¢. Co wiecej nalezy zauwazy¢, ze wszystkim cyklom koniunktu-
ralnym towarzysza réwniez inne zmiany, takie jak na przyktad zmiany na rynku

11



pracy. Klasycy podrecznikéw makroekonomii, David Begg, Rudiger Dornbusch,
Stanley Fisher, definiuja cykl koniunkturalny jako krétkookresowe odchylenia
produkcji od jej trendu'. Z kolei Beveridge zwraca uwage na przedsiebiorstwa
w skali mikro i cykle koniunkturalne, ktére, wedtug niego, to okresowe zmiany
w produkcji wynikajace z nadmiernej konkurencyjnosci miedzy przedsiebior-
stwami o udzial w rynku. Beveridge widziat trzy przyczyny takich zmian, tj.: mo-
netarne, handlowe ,niekonsumowanie”*>,

Kazda gospodarka rynkowa rozwija sie w sposéb cykliczny”. Istotng kwestig
pozostaja zatem przyczyny wywolujace cykle koniunkturalne. Jeden z najwiek-
szych klasykéw teorii ekonomii, Friedrich August von Hayek’, podzielit przy-
czyny6 cykli koniunkturalnych na dwa rodzaje, a mianowicie monetarne i niemo-
netarne. Oczywiste jest to, ze Hayek, tak jak i wiekszo§¢ innych ekonomistéw
zajmujacych sie teoria cykli koniunkturalnych, w swoich teoriach nie brat pod
uwage mozliwo$ci wystapienia takiego zjawiska z przyczyn naturalnych (powdédz,
susza, trzesienie ziemi itd.), gdyz jest niemozliwe wprowadzenie takich zmien-
nych do modeli, a w szczeg6lno$ci trudne jest obliczenie prawdopodobienistwa
ich zaistnienia.

Jednym z najbardziej znanych zwolennikéw niemonetarnych teorii cykli ko-
niunkturalnych byl Joseph Schumpeter. W ksiazce, wydanej w 1912 roku pt.: Teo-
ria rozwoju gospodarczego, zwrocit on uwage na aspekt technologiczny. Schum-
peter zauwazyl, ze gospodarka funkcjonuje w sposéb okrezny i dynamiczny.
Wymagalo to aktywnego podejscia réwniez do analizy danych. Z tego wynika,
ze stan wzglednej rownowagi ogolnej jest trudny do uchwycenia, cho¢ to udato
sie dla Schumpetera. Teoria rozpowszechniona przez tego ekonomiste glosi,
ze dzialania innowacyjne (gwaltowne zmiany produkcji) sa przyczyna wzrostow
oraz spadkéw koniunktury. Badania Schumpetera doprowadzity do niezwykle
waznych wnioskéw. Hossa w gospodarce wigzala sie z powstaniem innowacyjne;j
metody produkcji, ktéra data mozliwo$¢ bardzo wysokich zwrotéw. Po pewnym
czasie, kiedy inni przedsiebiorcy zauwaza mozliwo$¢ osiggniecia ponadprzeciet-
nych zyskéw, rozpoczynaja proces kopiowania innowacji. Dziata to do czasu

' D. Begg, S.Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2014, s. 339.

2 Redukcja kosztow w przedsicbiorstwach moze prowadzi¢ do spadku ptac, a wiec takze do
spadku wydatkéw (konsumpcji). Do spadku konsumpcji moze jednoczesnie przyczyni¢ sie
wzrost wydatkéw na inwestycje badz oszczednosci.

% A. Komine, Beveridge on Unemployment in 1909: three inflows and outflows, Niigata Sangyo
University, 21, 2001, s. 9-10.

* Wigkszo$¢ ekonomistéw uwaza, ze gospodarka wolnorynkowa ma ,wpisana” cykliczno$¢ roz-
woju w zasady funkcjonowania. Ma to odzwierciedlenie gléwnie w wahajacej sie cyklicznie
produktywnosci, zatrudnieniu czy w wielu innych aspektach. Gospodarka centralnie plano-
wana, z natury regulacji i planistyki, musi zarazem miec¢ cykle wynikajace ze zmian w produkcji
lub restrukturyzacji.

5 F. A. Hayek, Pienigdz i kryzys, Dzieta wybrane, t. 1, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa
2014, s.19-43.

6 Podziat dotyczyt samych teorii, ale co za tym idzie, przyczyny réwniez zostaty podzielone
wedtug tych kategorii.
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spadku potencjalnych zyskéw z danego ulepszenia, co powoduje spadek ko-
niunktury, ktéra usuwa z rynku nierentowne przedsiebiorstwa. Joseph Schum-
peter nazwat ten proces ,kreatywna destrukcja”’.

Do zaistnienia cykliczno$ci gospodarki, wedlug Schumpetera, potrzebne
byty trzy czynniki. Pierwszy z nich to kreatywny przedsiebiorca, czyli osoba sto-
sujaca nowa (bardziej efektywng) metode uzycia tych samych czynnikéw do pro-
dukcji. Nalezy zwr6ci¢ uwage na to, ze przedsiebiorca nie tworzy innowacji,
ajedynie ja wykorzystuje w celu realizacji zyskéw. Druga przyczyna to przede
wszystkim omawiana innowacja techniczna lub organizacyjna. Moze ona doty-
czy¢: nowych débr, bardziej efektywnej metody produkcji, nowej metody pozy-
skiwania surowcéw badZ nowej organizacji produkcji. Trzecim elementem jest
kredyt. W opinii Schumpetera, kredyt jest metoda wdrazania innowacji do dzia-
lania przedsiebiorstwa poprzez pozyczki. Wzrost popytu ma swoje odzwiercie-
dlenie w kreacji kredytu przez banki centralne®. Schumpeter nie opisat, czy
i ewentualnie jak nadmierna podaz kredytu moze mie¢ wptyw na koniunkture
gospodarki. Tym aspektem zajmowat sie juz Hayek i Mises.

Przy zatozeniach Schumpetera, niektére z cykli koniunkturalnych w historii
gospodarczej Swiata sa mozliwe do wyttumaczenia. Takim przyktadem moze by¢
powstanie kolei czy samochodéw. Ciekawym przykladem moze by¢ takze Inter-
net. Barika i kryzys spekulacyjny z przelomu wiekéw XX i XXI byly wywotane wia-
$nie powstaniem Internetu, a doktadniej przeinwestowaniem w nowo powstatej
gatezi gospodarki®.

Stanowczo nalezy podkresli¢, ze Joseph Schumpeter wyraznie odrézniat in-
nowacji, (ktére sa naduzywane szczeg6lnie w stosunku do opiséw, jezeli jest
mowa o gospodarce Polskiej) od imitacji (nasladownictwo). W dzisiejszych cza-
sach bardzo trudno jest o kreatywnego i innowacyjnego przedsiebiorce. Innowa-
cyjno$¢ lub kreacjonizm brzmi o wiele lepiej (z ust politykéw przed nadchodza-
cymi wyborami) niz nasladownictwo czy imitacyjno$¢. Dodatkowo, ma to wyraz
w checi stworzenia oczekiwanej rzeczywistosci, ktéra faktycznie nie istnieje.

Inne podejscie do cyklicznosci koniunktury w gospodarce reprezentowat
Nikotaj Dimitrjiewicz Kondratiew. W pewien sposéb jego podejscie do problemu
uzupetnia rozumowaniem Jossepha Schumpetera. Ciekawostka moze by¢ fakt, ze
badania nad koniunktura gospodarcza Kondratiewa zostaly odkryte i zdefinio-
wane przez Schumpetera. W 1926 roku Kondratiew opublikowal badania, ktére
$wiadcza o tym, ze cykliczno$¢ koniunktury gospodarczej, to regularne, sinusoi-
dalne cykle w (kapitalistycznej) gospodarce swiatowej. Trwaja one Srednio od 40
do 60 lat. Cykle zawierajq alternatywne okresy réznigce sie wysokim wzrostem
sektorowym oraz okresami o wolniejszym wzro$cie badZ nawet recesji. Fale Kon-

" 1. A. Schumpeter, Capitalism, Socialism and Democracy, Harper & Row, New York, s. 82-85.

8 U. Zagéra-Jonszta, Teoria rozwoju gospodarczego i ,tworczej destrukcji” Schumpetera oraz jej
aktualnosé, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne”, 2015, (75) nr 3, s. 22-24.

9 M.T. Kahler, Do Innovation Cause Business Cycles?, https:/ /mises.org/library/ do-innovations-
cause-business-cycles (data wejscia: 23.04.2017).
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dratiewa dzieli sie na cztery kluczowe etapy, a mianowicie korzystnej (niskiej)
inflacji (wiosna), stagflacji (lato), korzystnej deflacji (jesien) oraz deflacji (zima).

Fazy teorii cyklu Kondratiewa niosg ze sobg przemiany spoteczne i zmiany
nastrojéw. Pierwsza faza ekspansji i wzrostu (wiosna) obejmuje przesuniecie
spoteczenstwa w kierunku: dobrobytu, akumulacji i innowacji. Na poczatku cyklu
moga by¢ takze obserwowane przewroty natury politycznej. Ze zmian zaistnia-
lych w gospodarce wynikaja zmiany organizacji pracy i w strukturze przedsie-
biorstw. W nastepnej fazie (letniej stagflacji) panuje atmosfera dobrobytu i do-
statku, ktéra wiaze sie z poprzednim etapem cyklu. Zmienia to postrzeganie oraz
postawe spoteczenistwa wobec pracy (pracownicy i pracodawcy). Skutkiem jest
drastyczny spadek efektywnosci. Po tym etapie nadchodzi sezon wzrostu inflacji
i stagnacja gospodarcza. Podczas kolejnego etapu, jesieni, zmieniaja sie gtéwne
nastroje wsréd spoteczenstwa. Przedsiebiorcy i pracownicy skupiaja sie na sta-
bilno$ci, normalizacji i izolacjonizmie. Czesto w tym okresie dochodzi do zawi-
rowan natury politycznej lub ekonomicznej, co moze prowadzi¢ do wojen i zwia-
zanych z nimi okrucieristw. Ostatnig faza cyklu koniunktury gospodarczej, we-
dtug Kondratiewa, jest zima. Na tym etapie gospodarka jest w ciezkiej depresji,
ktérej towarzysza kumulacje poprzednich przesunie¢ spoteczenstwa w kierunku
polityki socjalnej. Pod koniec tej fazy sa rowniez zauwazalne pierwsze innowacje
oraz nowe technologie .

Na rysunku 1. zostal graficznie przedstawiony schemat przebiegu cyklu ko-
niunktury gospodarczej wedtug Nikotaja Kondratiewa. Zgodnie z jego teoria, cykl
ten jest zamkniety i powtarzalny, co sprawia, ze jest mozliwa ocena etapu, na
ktérym aktualnie znajduje sie gospodarka.

Jednocze$nie Kondratiew zwraca uwage na inng, bardzo wazna kwestie.
Kazdy etap (wzrostowy) cyklu jest wywolany skokiem technologicznym. Moze to
by¢ jakies nowe odkrycie, wynalazek czy tez metody produkcji, pozwalajace na
przelom w gospodarce. Taki wynalazek powstaje na etapie wiosny, a w pelni jest
wykorzystywany w fazie lata. Kryzys cze$ciowo wynika ze spadku efektownosci
wykorzystania tej technologii i potrzeby powstania nowej. Sprawia to, ze teoria
cyklu koniunktury gospodarczej Kondratiewa jest w pewien sposéb zbiezna
z prezentowang przez Schumpetera. Wedtug tej teorii, w historii gospodarczej
mozna wyr6zni¢ cykle inicjowane przez: maszyne parowa, kolej, samochody,
samoloty i Internet.

19 https:/ /northcoastinvestmentresearch.wordpress.com/2009/02/02/ the-kondratieff-cycle/
(data wejscia: 23.04.2017).
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Rysunek 1.
Schemat cyklu koniunktury gospodarczej wedtug Nikotaja Kondratiewa
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Zrédto: opracowanie wlasne.

U szczytu kazdego cyklu pojawia sie jaki§ konflikt zbrojny. Ma to zwiazek
z tanim pieniadzem emitowanym przez kredytodawcéw oraz ogromnym zadtu-
zeniem, jakie majg poszczegélne kraje. Nowy konflikt zbrojny pozwala anulowa¢d
(badz zatrzymac splate) zadluzenia. Po fazie zimy dtugi publiczne sa najnizsze
w catym cyklu.

Teoria Schumpetera i Kondratiewa to dwa gléwne nurty niemonetarnych
teorii cyklicznosci koniunktury gospodarczej. Niezmiernie istotnym aspektem
jest zbiezno$¢ tych teorii, szczegblnie jezeli chodzi o stosunek do technologii
i innowacji.

Zupelnie innym podej$ciem do cyklu koniunkturalnego cechuja sie zwolen-
nicy teorii monetarnych. Jak sama nazwa wskazuje, za przyczyne cykliczno$ci
koniunktury gospodarczej uznaja oni wszelkie czynniki zwigzane z pieniadzem.

John Maynard Keynes byt ekonomistg reprezentujagcym nurt monetarnych
teorii cyklu koniunkturalnego. W karierze naukowej najwiekszym jego sukcesem
byto rozpoczecie dziatalnosci makroekonomicznej Szkoty Keynesowskiej. W swo-
jej ksiazce pt.: The General Theoy of Employmet, Interest and Money (1936) znacz-
nie przekroczyl zalozenia oraz teorie prezentowang przez Szkote Austriacka.
Sprawito to, ze wyniki badan Keynesa byly uwazane, i sa w dalszym ciagu, za
niekonwencjonalne. Przede wszystkim podwazyt on powszechnie znany poglad,
ze droga do zakonczenia depresji gospodarczej sa ciecia w wydatkach, szcze-
goblnie ptacach. W pojedynczych fabrykach ciecia ptacowe moga wywota¢ ekspan-
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sje produkcji oraz wzrost zatrudnienia. Jednakze generalne ciecia ptac spowoduja
szybki spadek konsumpcji, co uwydatni postepujacy kryzys. Wedlug Keynesa,
najlepsze warunki rozwoju przedsiebiorstw tworza sie, gdy jest utrzymywane
pelne zatrudnienie. Taka argumentacja w pewien sposéb ttumaczy to, dlaczego
nie jest utrzymywane pelne zatrudnienie oraz dlaczego w konsekwencji spada
aktywno$c¢ przedsiebiorcow w gospodarce. Celem przedsiebiorcy jest zysk. Ope-
ruje on swoim przedsiebiorstwem w taki sposéb, ktéry pozwoli na maksymalny
zwrot z inwestycji. W opinii Johna Keynesa, przedsiebiorca podejmujacy decyzje
bierze pod uwage trzy czynniki:

+ sklonnos$¢ spoteczenstwa do konsumpciji,

+ potencjalny zwrot z inwestycji,

e stope procentowq“.

Keynes wyjasnia sktonno$¢ do konsumowania w ten sposéb, ze wzrost do-
chodéw generuje réwniez wzrost wydatkéw (konsumpcji), jednakze juz nie tak
szybko jak dochod6w, stad zawsze pojawia sie nadwyzka pieniadza mozliwego do
oszczedzania. Dochéd i zatrudnienie moga rosna¢ tylko w wyniku inwestycji.
Ekonomista zauwaza powstajacy paradoks. Inwestycje nie moga zosta¢ zwiek-
szone, dopdki ro$nie konsumpcja. W przeciwnym razie nie bedzie popytu na
zwiekszona produkcje. Nie jest mozliwe, by skonsumowac wszystkie wyprodu-
kowane dobra i ustugi, jezeli maja by¢ poczynione inwestycje (oszczednosci).
Przedsiebiorca bedzie sklonny do inwestycji w nowe, produktywne przedsiebior-
stwo tylko wtedy, gdy zwrot z poniesionych inwestycji bedzie wyzszy niz aktualna
stopa procentowa. Keynes stwierdza, Zze wzrost stopy procentowej ogranicza
efektywne inwestycje i zatrudnienie. Obnizenie stopy procentowej przyniesie
doktadnie odwrotny rezultat'?.

W przeciwienistwie do innych ekonomistéw, Keynes nie wierzy, ze wzrost
stopy procentowej zacheca do oszczedzania. Co wiecej, stopa procentowa nie jest
determinowana zmianami popytu na pieniadz, ale jest to kwestia tradycji w go-
spodarce. Jest to pomocne narzedzie kontrolowania gospodarki przez wiladze
rzagdowe, w doktadnie odwrotnym znaczeniu, niz twierdzi ,stara” teoria ekono-
mii. Wedlug tego ekonomisty, bardziej rozsadne jest utrzymywanie niskich st6p
procentowych (docelowo wysokich inwestycji) oraz pelnego zatrudnienia, niz
podwyzszanie stép procentowych w celu unikniecia przeinwestowania. Wysoka
stopa procentowa opéZni inwestycje, a zacheci do gromadzenia oszczedno$ci.
Nastepstwem tego beda ciecia ptac, ktére powoduja najbardziej tragiczne skutki
dla calej gospodarki, poniewaz dochdd ze sprzedazy bedzie jeszcze bardziej za-
lezny od przedsiebiorcéw (wlascicieli czynnikéw produkcji), ktorzy oszczedzaja
wiecej niz konsumuja. John Keynes przychyla sie do kazdego planu, ktéry anga-
Zuje inwestycje oraz konsumpcje. Z tego powodu byt on jednym z zagorzatych

' G. Mankiw, Real Business Cycles: A New Kaynesian Perspective, “The Journal of Economic Per-
spectives”, 1989 (3) no. 3, s. 79-90.

'2p. Rabanal, J. F. Rubio-Ramirez, Comparing New Kaynesian models of the business cycle: A Ba-
yesian approach, “Journal of Monetary Economics”, 2005 (52), nr 6, s. 1151-1166.
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zwolennikéw robd6t publicznych na duza skale oraz manipulacji stopa procen-
towag i polityka monetarng, co miato by¢ droga do wyjs$cia bagdZ unikniecia nad-
chodzacego kryzysu koniunktury gospodarczej'®.

Jedna z najpopularniejszych monetarnych teorii cyklu koniunkturalnego jest
ta prezentowana przez Austriacka Szkole Ekonomii. Teoria zostala stworzona
i opisana przez Ludwiga von Misesa w Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel
(1912) i Friedricha Augusta von Hayeka w Prices and Production (1931). W p6z-
niejszych latach teorie te rozwijali i uzupetniali, m.in.: Murray Rothbard, Roger
Garrison i Jesus Huerta de Soto.

Teoria ta interpretuje cykliczno$¢ koniunktury gospodarczej jako konse-
kwencje nadmiernej ekspansji kredytowej bankéw. Banki udzielaja pozyczek na
kwoty duzo wieksze od ich wtasnych zasob6éw pienieznych oraz zasobéw swoich
klientéw. Dodatkowy kredyt obniza wysoko$¢ stép procentowych i stymuluje
aktywno$¢ gospodarcza. Projekty i inwestycje, ktére nie bylyby rozpoczete wcze-
$niej przy tanim kredycie, wydaja sie by¢ oplacalne, co przyczynia sie do bted-
nych inwestycji. Wywoluje to gwattowny wzrost popytu na czynniki produkcji
(prace, ziemie oraz kapital), ktérych ceny wzrosna. Przyniesie to rezultat w ce-
nach débr i ustug konsumpcyjnych, ktére wzrosna. Jezeli banki sa sklonne do
zaprzestania ekspansji kredytowej, ten intensywny boom, ktéry powstat po jej
rozpoczeciu, nagle sie zakoriczy. Aby uniknaé gwattownego zatrzymania hossy,
banki musza kreowac¢ coraz to wiecej i wiecej pieniadza (kredytu), a ceny débr
oraz ustug konsumpcyjnych wzrosng jeszcze bardziej. Nagle zatrzymanie hossy
w koniunkturze gospodarki poprzez odciecie doptywu nowego kredytu doprowa-
dzitoby do natychmiastowego krachu catej koniunktury, a przede wszystkim za-
tamania sie cen'*.

Ta ekspansja kredytowa nie moze by¢ kontynuowana w nieskoriczono$¢. Nie
ma doptywu dodatkowego (nowego) kapitatu lub pracy, a jest tylko wiecej pie-
nigdza. Produkcja i zatrudnienie zostaty przeniesione do nowych przedsiebiorstw
powstatych juz po ekspansji kredytu. To przeniesienie musi zosta¢ poniesione
kosztem innych przedsiebiorstw, ktére byly rentowne przed ekspansjg. Spote-
czenstwo nie jest wystarczajaco zamozne, aby pozwolito to na wytworzenie sie
nowych przedsiebiorstw bez likwidacji innych. Tak dlugo, jak ekspansja kredy-
towa jest kontynuowana, proceder ten nie bedzie zauwazany, cho¢ konsumenci
i przedsiebiorcy w zaskakujacym dla nich momencie moga zda¢ sobie sprawe
z zachodzacych proceséw w gospodarce. Inflacja i hossa moga trwaé tylko tak
dtugo, jak dlugo spoleczenstwo uwaza, ze ceny przestang rosnag¢ w niedalekiej
przysztosci. W momencie, gdy konsumenci zdaja sobie sprawe, ze inflacja nie
zatrzyma sie, a ceny dalej beda rosty, wkracza panika. Inwestorzy uciekaja z ryn-
kéw, ceny zaczynaja pikowaé¢ w dol, a faza kryzysu wkracza do gospodarki.

3 J. M. Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 279-299.
1 T. Woods, 33 Questions about American History You're Not Supposed to Ask, Crown Forum,
New York 2007, s. 174-179.
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W skrajnych przypadkach spoleczeristwo moze zaprzestac korzystania z rodzimej
waluty (na rzecz jakiegos kruszcu lub innej waluty) *°. Na rysunku 2. zostat przed-
stawiony schemat cyklu koniunkturalnego wedtug Austriackiej Szkoty Ekonomii.

Sytuacja na rynkach postepuje stopniowo: od punktu numer jeden do punktu
numer szesc.

Rysunek 2.
Schemat przebiegu cyklu koniunkturalnego wedtug Austriackiej Szkoty Ekonomii

1. Bank
centralny
utrzymuje
stopy
procentowe
na niskim
poziomie
2. Bank
6. Okres emituje kredyt
ciezkiego po niskich
kryzysu stopach
procentowych
3. Prze-
inwestowanie w
5. Nietrwaty przedsiebiorstw
okres hossy ach dzieki
taniemu
kredytowi
4. Btedne
inwestycje -
zte
zarzadzanie
zasobami

Zrédto: opracowanie whasne.

Murray Rothbard zauwaza, ze u schytku hossy polityka rzadowa moze dazyc
do konfliktéw zbrojnych, co pozwolitloby na anulowane zadtuzenia.

151, Mises, R. Ebeling, The Austrian Theory of The Trade Cycle and other essays, Mises Institute,
Alabama 2009, s. 212- 235.
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Analiza krytyczna

Przedstawione wyzej, wybrane teorie cyklicznosci koniunktury gospodarczej
majg za zadanie przedstawienie mozliwych wariantéw przebiegu takiego cyklu.
Kazda z nich ma pewne wady, lecz niektére z nich moga (ale nie musza) w pewien
sposéb by¢ nieaktualne, co wynika z btedéw lub niekompletnej analizy.

Pierwsze z omawianych teorii cyklu koniunkturalnego (niemonetarne) sku-
piaja sie na czynnikach, ktére nie sa zwigzane z pienigdzem. Friedrich August von
Hayek stwierdzil, ze: ,aby przedstawi¢ niepodwazalne teoretyczne wyjasnienie
zatozonych zjawisk, nalezy najpierw zatozy¢ catkowita niezawodnos¢ podstawo-
wych zalezno$ci ekonomicznych opisywanych przez te teorie, a nastepnie Swia-
domie i stopniowo wprowadzac te czynniki, ktére moga naruszyc¢ te sztywne rela-
cje. (...) Zamiast na podobna analize teoretyczna natrafiamy na twierdzenie
o daleko idacej nieprzewidywalno$ci gospodarki, niemajgce uzasadnienia w jakim-
kolwiek systemie teoretycznym. Taka teza musi mie¢ zgubny wplyw na teorie,
gdyz pociaga za sobag konieczno$¢ rezygnacji ze $cistej analizy teoretyczne;j.
Co wiecej, w Swietle tej tezy watpliwe staje sie w ogble przedstawienie teoretycz-
nego wyjasnienia zjawisk gospodarczych”'®.

W pewnym sensie, teoria Kondratiewa poprzednio zostata , odkryta” przez
Josepha Schumpetera. Jak zauwazono, upatrywatl on przyczyn cyklu przede
wszystkim w innowacjach, gwattownych zawirowaniach politycznych lub kon-
fliktach zbrojnych. Cykle te mialy by¢ bardzo dtugie. Wyréznit wiec trzy cykle,
ktére byly zgodne z jego pogladami. Po jego $mierci pojawity sie kolejne, z inng
juz czestotliwoscia niz opisywane wczesniej przez autora. Najwazniejszym za-
strzezeniem zwiazanym z ta teoria jest falszywa interpretacja danych. Chodzi tu,
jak sam autor stwierdzit, o surowe statystyki produkcji uzyte w badaniach, ktére
nie odstaniaja cyklu z dostateczna przejrzysto$cia. Uwidocznienie cykliczno$ci
wymagato zatem uzycia bardziej ztozonych metod ,operowania” danymi staty-
stycznymi. Kondratiew manipulowal danymi, opierajac to dzialanie na niepraw-
dziwych przestankach poprzez podziat gospodarki kapitalistycznej na zamkniete
tendencje. Nie mialo to, jak sie dzisiaj okazuje, wiele wsp6lnego z rzeczywisto-
$cig. Odizolowanie czesci istotnych danych jest falszem ogétu. Autor tej teorii
operowat btednym zatozeniem, Zze spadek cen musi oznacza¢ depresje. W gospo-
darce kapitalistycznej ceny wykazuja tendencje spadkowe, co jest przeciwien-
stwem jego rozumowania'’.

Inng, niemonetarng teorig cyklu koniunkturalnego w niniejszym artykule
jest prezentowana przez Josepha Schumpetera. Twierdzil on, Zze hossa wynika
zwprowadzanych innowacji z mys$la o spodziewanych zyskach, a bessa jest
nastepstwem gwaltownego upowszechnienia sie tej technologii.

8 p. A. Hayek, Pienigdz i kryzys — dzieta wybrane. Tom I, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa
2014, s. 39.

7M. Rothbard, The Kondratieff Cycle: Real or Fabricated, https:/ /www.lewrockwell.com/1970/
01/murray-n-rothbard/business-cycles-real-and-fabricated/ (data wejscia: 03.05.2017).
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Formulujac te teorie, Schumpeter prébowat wyjasni¢ procesy rzadzace roz-
wojem gospodarczym, a jednocze$nie utrzymywacé sztywna teorie réwnowagi
ogolnej Leona Warlasa, w ktérego modelu zmiany nie maja miejsca. Prowadzi to
do dysonansu gtéwnej idei'®.

Ttumaczac schematy cykli koniunkturalnych, Joseph Schmpeter musiat ba-
zowac¢ na zmiennej technologii. Chcac uzasadni¢ prawdziwo$¢ swojej teorii, mu-
sial zalozy¢, ze innowacje pojawiaja sie okresowo. Jest to kardynalny btad, po-
niewaz kreatywno$¢ przedsiebiorcéw nie jest regularna. Nie chcial on jednak
porzuci¢ ogoélnej idei réwnowagi, a jednocze$nie wprowadzit do niej dynamike
(innowacje). Efektem tego bylo wdrozenie dodatkowych, nakladajacych sie na
siebie, cykli okreslonej branzy. Schematy opisane przez Schumpetera wydawaty
sie pasowaé do ogoblnej teorii, lecz jednoczes$nie gtéwnie obejmowaty tylko wy-
brane czesci gospodarki, natomiast cykliczno$¢ byla opisywana na podstawie
grup stworzonych z poszczegdlnych przeksztatcen ™.

Teorie monetarne nie sa pozbawione uchybien i blednego toku rozumowa-
nia. Przede wszystkim licznymi btedami cechujg sie teorie Keynesowskie, ktére
prawdopodobnie sg najpowszechniejsze w Swiecie wspoétczesnej ekonomii, i co
gorsza, w polityce gospodarczej. W swojej teorii Keynes zignorowat koordynujaca
role stopy procentowej jako czynnika determinujacego strukture kapitalu. Nie
jest istotne ,,czy” inwestycje sa podejmowane, tylko ,jakie” i czy dostepne zasoby
kapitatu pozwola je sfinansowacd. Agregowanie wydatkéw do zaledwie dwéch
kategorii sprawia, ze nie jest mozliwe okreslenie co w rzeczywisto$ci dzieje sie w
gospodarce. Keynes pominat calg teorie kapitalu (w szczeg6lnosci Austriackiej
Szkoly), przez co jego analiza posiada uchybienia®.

Innym powodem negowania tej teorii jest planowanie gospodarki. Przy za-
lozeniach Keynesa, cala gospodarka kapitalistyczna musialaby przejs¢ na cen-
tralnie planowana. Jezeli rzad planuje wydanie funduszy na unikniecie kryzysu,
oznacza to, ze musi on wiedzie¢, co jest lepsze dla gospodarki jako catos¢ i elimi-
nuje to sity rynkowe oraz zdecydowanie wptywa na procesy dokonywania decyzji.
Taka forma walki z kryzysem moglaby sprawdzi¢ sie w rezimie totalitarnym, gdzie
kazda jednostka jest podporzadkowana woli wodza. Niestety, teoria implikowana
jest m.in. na terenie krajéw Unii Europejskiej. W takim razie nasuwa si¢ pytanie:
czy jest to kolejny, nieudany eksperyment wdrozenia czego$, co nie pasuje do
danego systemu, czy moze spoteczenistwo i gospodarka Unii Europejskiej jest juz
na tyle zniewolona, Ze teoria Keynesa zostata zaaplikowana?

Ostatnia teoria, opisana w niniejszym artykule, jest prezentowana przez
Szkote Austriacka. Autor dogtebnie studiujac literature, nie odnalazt zadnych

8 W. Dirigismus, Wirtschaftswissenschaftliches Studium (WiSt), 1982 (5), nr 11, s. 226.

9 M. T. Kahler, Do Innovation Cause Business Cycles?, https://mises.org/library/do-innova-
tions-cause-business-cycles (data wejscia: 24.04.2017).

20 M. Benedyk, Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego a teorie gléwnego nurtu, http://mises.
pl/blog/2012/02/18/benedyk-austriacka-teoria-cyklu-koniunkturalnego-a-teorie-glownego-
nurtu/ (data wejscia: 25.04.2017).
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niedociggnie¢, uchybien badZz bledéw w tej teorii cyklu koniunkturalnego.
Wszystkie zarzuty zostaty szczegétowo wyjasnione i odparte w ksigzkach przed-
stawicieli Szkoly Austriackiej, na przykltad Friedrich August von Hayek w ksiazce
pt.: Pienigdz i kryzys wyjasnil, dlaczego zarzuty Hansena i Touta sa bezpod-
stawne”'. Jednoczesnie w dzisiejszych czasach skutecznie broni tej teorii Jesus
Huerta de Soto w swojej obszernej pracy pt.: Pienigdz, kredyt bankowy i cykle
koniunkturalne.

Podsumowanie

Podsumowaniem wybranych i powyzej przedstawionych teorii cyklu ko-
niunkturalnego powinna by¢ praktyka. Ostatni globalny kryzys (w Polsce byto to
spowolnienie gospodarcze), ktéry rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych w roku
2007, nazywany jest kryzysem finansowym. W pewien spos6b eliminuje to nie-
monetarne teorie cyklu koniunkturalnego. W 2007 roku badz w latach poprze-
dzajacych nie byto bowiem przelomowego odkrycia. Trudno jest wiec pod tym
katem rozpatrywac ten kryzys.

Bezposrednia przyczyna kryzysu byta nadmierna ekspansja kredytowa na
rynku nieruchomosci. Pozyczki byly takze udzielane przy wysokim ryzyku. Wyni-
kato to z rekordowo niskich stép procentowych, ktére sprawiatly, ze osoby, wcze-
$niej niemogace pozwoli¢ sobie na dom, kupowaly go nawet duzo wigkszy niz
wlasne potrzeby. Kapital na rzeczone pozyczki pochodzil nie tylko z Banku Re-
zerwy Federalnej USA, ale rowniez z obligacji strukturyzowanych, ktére do sa-
mego korica otrzymywaly bardzo wysokie ratingi.

Stalo sie to, co Austriacka Szkola przewidywata w swojej teorii. Za sprawa
tanich kredytéw spoteczenstwo dokonywalo wielu btednych inwestycji. Niska
stopa procentowa FED-u wywolala oczywiscie gwaltowna ekspansja kredytowa.
Czes$¢ z udzielonych kredytéw nie byta mozliwa do sptaty, wiec banki przejmo-
waly nieruchomosci i w celu szybkiego odzyskania aktywéw chciaty sprzedawac
je ponizej cen rynkowych. Doprowadzito to tylko do jeszcze bardziej nagtego
spadku cen nieruchomos$ci w USA i pekniecia banki kredytowe;.

Podstawowg przyczyna tego kryzysu byla zbyt niska stopa procentowa.
W tabeli 1. zostaty przedstawione zmiany stép procentowych w stanach Zjedno-
czonych Ameryki w latach 2006-2017.

Na podstawie tabeli 1. mozna stwierdzié, ze przed kryzysem stopy procen-
towe byty juz bardzo niskie (mozna to poréwnac¢ z innymi latami, gdzie na prze-
strzeni lat dziewie¢dziesiatych wynosity one 5%). Rzadzacy nie wyciagneli wnio-
skoéw po ostatnim kryzysie i w roku 2009 w celu ,stymulacji gospodarki” obnizyli
stopy do poziomu do tej pory nieznanego — bliskiego zeru. W zwiazku z tym,

2L A. Hansen, H. Tout, “Annual Survey of Business Cycle Theory: Investment and Saving in Busi-

”»

ness Cycle Theory”,” Econometrica”, 1933, no. 2.
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moze nasuwac sie pytanie: skoro sa znane przyczyny ostatniego kryzysu, dla-
czego wiec sg popelniane te same btedy ze zdwojona sitg?

Stopa procentowa w Stanac;azl]':clizgc.zonych w latach 2006-2017
Data Wysokos¢ stopy procentowej
16.03.2017 1,00%
14.12.2016 0,75%
16.12.2015 0,50%
16.12.2008 0,25%
29.10.2008 1,00%
08.10.2008 1,50%
30.04.2008 2,00%
18.03.2008 2,25%
30.04.2008 3,00%
22.01.2008 3,50%
11.12.2007 4,25%
31.10.2007 4,50%
18.09.2007 4,75%
29.06.2006 4,50%
10.05.2006 5,00%
28.03.2006 4,75%
31.01.2006 4,50%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: https://www.investing.com/economic-calendar/
interest-rate-decision-168 (data wejscia: 28.04.2017)

Zdaniem autora, podstawowy wniosek jest przede wszystkim taki, ze poli-
tyka fiskalna rzadu byta prowadzona niepoprawnie. Argumentacja Johna Keynesa
byla na tyle fascynujaca dla politykéw, ze zapomnieli oni o krytyce, jaka byta
kierowana pod adresem tej teorii i jest aktualna do dnia dzisiejszego. Pomytki
dokonywane przy sztucznej manipulacji stopa procentowa sa powielane, a wnio-
ski z nastepstw (kryzysy) nie sa wysuwane.

Cel artykulu zostal osiagniety. Hipoteza postawiona na poczatku zostata
zweryfikowana negatywnie. Wynika to z braku bledéw badZz uchybierr w teorii
cyklu koniunkturalnego prezentowanej przez Austriacka Szkote Ekonomii. Jednak
zwrécono uwage, Ze nie oznacza to, iz kazdy cykl koniunkturalny ma takq geneze,
przebieg i efekty, jakie prezentuje w swoich pracach Szkota Austriacka.
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