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Zaktocenia pieniezne
jako pierwotny czynnik sprawczy
wahan koniunkturalnych

Wstep

Trudno$ci ekonomiczne zwiazane z wystgpowaniem okreséw spowolnienia
dynamiki wzrostu gospodarczego towarzysza ludzkosci od tysiacleci. Pomimo
ze pojecie cyklu koniunkturalnego pojawito si¢ dopiero w XIX w., juz w litera-
turze czasow starozytnych mozemy odnalez¢ $wiadectwa wystgpowania zespotu
zjawisk, ktore wspotczes$nie okreslamy tym wiasnie mianem.

Po okresie ,,dobrym” spodziewaj si¢ okresu ,,ztego” — ostrzega autor biblijne;j
przypowiesci o siedmiu ,,latach thustych”, po ktorych nieuchronnie nastepuja ,,lata
chude”. Wydaje sig, ze mozna wskaza¢ cechg wspolna wszystkich opisow daw-
nych perturbacji ekonomicznych o charakterze wahan aktywnosci gospodarcze;j.
Dotycza one cywilizacji 6wczesnie najbardziej zaawansowanych, charakteryzu-
jacych sig¢ rozwinigtym handlem, gdzie barter zostat zastapiony wieki wczesniej
przez system wymiany pienigznej. Chociaz fakt ten o niczym nie przesadza, to po-
zwala przynajmniej wysnu¢ podejrzenie, ze pieniadz ma co§ wspdlnego z fluktu-
acjami produkcji.

* %k 3k

Bardziej szczegotowe i usystematyzowane obserwacje rynku, prowadzone
w czasach nowozytnych, dostarczaja wyniki czesciowo uwiarygodniajace teze
artykulu. Na historycznej ,,mapie” rozwoju gospodarczego odcisngly wyraznie
swoje pigtno okresy, w ktorych wtadcy pod grozba uzycia sity uzyskiwali prawo
wylacznosci na bicie monety; okresy, w ktorych rzady psuty pieniadz (dopuszcza-
jac si¢ wyrafinowanej kradziezy); lata burzliwego rozwoju systemu bankowego
i papierowych banknotow; i w koncu czasy nieco nam blizsze — powotanie do zy-
cia instytucji banku centralnego czy porzucenie standardu zlota.
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W XX wieku wyjasnienie zjawiska cykli gospodarczych i wskazanie jego
przyczyn stato si¢ jednym z gtéwnych zadan ekonomii. W pierwszych teoriach
podkreslano egzogeniczne czynniki sprawcze nierdownomiernego rozwoju'. Poz-
niej zaczeto upatrywac jego przyczyny w niedostatecznym globalnym popycie
lub w zmianach w zagregowanej podazy. Zadziwiajaco niewiele sposrod tych
koncepcji za glowny czynnik uznalo zakldcenia pienigzne. Powojenna ekono-
mig, a wlasciwie gléwny jej nurt, zdominowata mysl o tym, ze system rynkowy
nie funkcjonuje wystarczajaco dobrze i to w nim samym nalezy szukaé przyczyn
wigkszosci probleméw. ,,Dwiema najwazniejszymi wadami systemu spotecz-
no-gospodarczego, w ktorym zyjemy, sa: niezdolnos¢ do realizowania pelnego
zatrudnienia oraz dowolny i niesprawiedliwy podzial bogactwa i dochodow’?,
stwierdzil tworca makroekonomii, John Maynard Keynes.

Koncepcje formutowane przez przedstawicieli gtéwnego nurtu mialy pewna
wadg. Teoretycy rozpoczynajac analize od definiowania abstrakcyjnych agrega-
tow makroekonomicznych i od badania statystycznych zaleznosci migedzy nimi,
zawiesili swoje rozwazania w teoretycznej prozni. Zazwyczaj nie potrafiono
wskaza¢ przestanek nizszego rzedu, z ktorych sugerowane przez nich wlasciwo-
$ci rynku miatyby wynikaé®. Nie udato sig¢ ostatecznie rozwia¢ watpliwosé wy-
razonej przeszto dwa wieku temu przez Adama Smitha: ,,to co jest roztropnoscia
w prywatnym zyciu kazdej rodziny, nie moze by¢ chyba szalenstwem w zyciu
wielkiego krolestwa™. Prawda zaczeta stopniowo ustepowaé precyzji, filozofia
za$ analizie matematycznej.

Dla pelnego zrozumienia procesow rynkowych nie wystarczy refleksja histo-
ryczna, zaawansowana statystyka ani nawet najbardziej wyrafinowana matematy-
ka. Wedlug Austriakow rozwazania ekonomiczne nalezatoby rozpoczaé od sfor-

' Np. wielkosé produkcji rolnej, zjawiska meteorologiczne czy astronomiczne, konflikty zbroj-
ne. Rowniez w klasycznej mys$li makroekonomicznej, opartej na prawie rynkow Saya oraz iloscio-
wej teorii pieniadza — zakltadajacej konkurencj¢ doskonalq i proces natychmiastowego oprézniania
si¢ rynkow — zakldcenia musza pochodzi¢ z zewnatrz. Dzigki za§ doskonatej i natychmiastowej
adaptacji rynku, wielko$¢ produkcji i zatrudnienia moze podlegac¢ jedynie niewielkim wahaniom
i musi oscylowac blisko punktu réwnowagi.

2 .M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, Warszawa 2003, s. 340.

3 Pod koniec przetomowego epizodu w historii my$li ekonomicznej, okreslonego przez Marka
Blauga jako ,,rewolucja keynesowska” (M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Warsza-
wa 2000, s. 681), nawet w obozie zwolennikow i kontynuatorow mysli Keynesa zaczelty mnozy¢
si¢ watpliwosci. W zgodnej opinii wielu ekonomistéw i metodologéw brak przestanek nizszego
rzgdu lub brak spdjnosci logicznej migdzy mikro- i makroekonomicznym wymiarem teorii jest zja-
wiskiem niezadowalajacym 1 stawiajacym ekonomig jako dyscypling naukowa w niekorzystnym
swietle (por. A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu a gtowny nurt ekonomii, Warszawa 2000, s. 72, 101;
A. Wojtyna, Rola panstwa we wspélczesnej ekonomii, ,,Ekonomista” 1992, nr 3, s. 360; N. Hultberg,
H.H. Hoppe, M. Rothbard, J.T. Salerno, Jak zrujnowac gospodarke, czyli Keynes wiecznie zZywy,
Warszawa 2004).

4 A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, Warszawa 1954, t. 2, s. 47.
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mulowania postulatdéw na poziomie dzialajacej jednostki. ,,W rzeczywistosci
ani agregaty, ani wielko$ci przecigtne nie dziataja na siebie i nigdy nie bedzie
mozliwe ustalenie koniecznych zwiazkow przyczyny i skutku miedzy nimi, tak
jak to mozemy uczyni¢ w przypadku zjawisk indywidualnych, pojedynczych cen
itp.”> — argumentowal Hayek. Dlatego przed podjeciem rozwazan dotyczacych
standw rownowagi migdzy zagregowanym popytem i podaza nalezatoby zasta-
nowi¢ si¢ nad implikacjami ludzkich wyboréw podejmowanych w warunkach
wolnos$ci. Zanim ekonomista przystapi do formulowania definicji r6znorodnych
agregatow pieni¢znych i konstruowania praw zwiazanych z ,,0g6lnym poziomem
cen”, powinien zastanowi¢ si¢ nad sama naturg wymiany, nad procesem powsta-
wania instytucji pieniadza oraz nad tymi cechami pieniadza, dzigki ktorym za-
wdzigcza on swoja wartosc.

Zbudowany przez Ludwika von Misesa®, a nastgpnie rozwinigty przez Augusta
Friedricha von Hayeka’ model cykli koniunkturalnych jest oparty na takich wta-
$nie rozwazaniach. Ze wzgledu na ograniczona objgtos¢ pracy nie jest mozliwe
wierne podazenie tropem mysli intelektualistow, sledzenie formalnych implikacji
(rozpoczynajac z najnizszego poziomu) i poddawaniu ich szczegotowej analizie.
Dlatego wyjasnienie skonstruujemy na trzech ,,fundamentach”: 1) nieneutralnym
pieniadzu; 2) teorii kapitalu i okreznych metod produkcji oraz 3) na koncepcji
stopy procentowej, ktéra odzwierciedla prawo preferencji czasowe;.

Problem ekonomiczny teorii przeinwestowania

Austriackie podejscie przyktada szczegdlng wage do implikacji ignorancji pod-
miotéw rynku oraz nieneutralno$ci pieniadza i analizuje procesy dostosowawcze,
w trakcie ktorych nastgpuja zmiany struktury produkcji (czas odgrywa tu gtéwna
role). Okolicznosci te sa na ogot lekcewazone przez gtéwny nurt ekonomii, co —
wedtug przedstawicieli szkoty austriackiej — jest powodem zawodnosci ,,main-
streamowych” koncepcji w wyjasnianiu oraz interpretacji zdarzen zachodzacych
obrebie w systemu rynkowego®.

5 AF. von Hayek, Prices and Production, London 1931, s. 4-5; za: K. Kostro, Hayek kontra
socjalizm. Debata socjalistyczna a rozwdj teorii spoteczno-ekonomicznych F. A. von Hayeka, War-
szawa 2001, s. 42.

© The Theory of Money and Growth (1912).

7 Monetary Theory and the Trade Cycle (1929), Prices and Production (1931). Nie mozna po-
mina¢ pozniejszych popularyzatoréw austriackiego podejscia — Rogera W. Garrisona, Murraya N.
Rothbarda, Jesusa de Soto, ktérzy rowniez wniesli swoj wktad teoretyczny.

8 Sprowadzanie niewiedzy i niepewnoéci do ryzyka, ktérego rozklad prawdopodobienstwa
jest dany (lub co gorsza — przyjmowanie neoklasycznego zalozenia o wiedzy doskonatej), postrze-
ganie gospodarki pienigznej jak gospodarki charakteryzujacej si¢ wymiang barterowa, redukowanie
heterogenicznego ze swojej natury kapitatu do literki w rownaniu matematycznym, a dynamicznych
procesoéw przejSciowych do statycznych stanéw rownowagi doprowadzito do kryzysu w obrgbie
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Gltowny problem ekonomiczny teorii przeinwestowania sprowadza sig do kwe-
stii efektywnej alokacji zasobéw w gospodarce oraz ich odpowiedniego rozdyspo-
nowania migdzy konkurujace ze soba procesy produkcyjne i potrzeby konsumen-
tow. W mysl teorii, zaktocenia natury pienigznej oddziatluja na procesy rynkowe,
co jest powodem btednego rozdysponowania dostgpnych zasobow i przyczyna
kryzysu gospodarczego. Glownym winowajca jest ekspansja pieni¢zna, ktora roz-
poczyna ciag zdarzen prowadzacy ostatecznie do zmian w sferze realnej gospo-
darki. Powoduje, ze zasoby zostaja przesunigte w takie miejsca, w ktorych nigdy
by sie nie pojawily, gdyby nie btedne bodzce natury pienigzne;j’.

llosciowa teoria pienigdza a pienigdz nieneutralny

Pieniadze nie sgq zazwyczaj zdobywane w celu bezposredniej konsumpcji lub
do produkcji, lecz z zamiarem pdzniejszej ich wymiany na inne dobra: produk-
cyjne oraz konsumpcyjne. Pieniadz nie jest jakosciowo odmienny od innych to-
waréw na rynku, a swoja wyjatkowa uzytecznos¢ zawdzig¢cza gtownie temu, ze
jest bardzo tatwo zbywalny. Zatem warto$¢ pieniadza to warto$¢ jego silty nabyw-
czej. Mogloby si¢ zatem wydawac, ze wszelkie zmiany w ilosci pieniadza dostep-
nego na rynku nie maja zadnego wptywu na jego funkcjonowanie — po prostu sita
nabywcza jednostek pienigznych zmieni si¢ w kierunku odwrotnym i w rezultacie
nastapi jedynie wzrost lub spadek cen. Tak by si¢ stato, ale pod warunkiem zaj$cia
szczegolnych okolicznos$ci.

Gdyby kto$ w cudowny sposdb potroit ilos¢ pieniedzy wszystkich podmiotow
na rynku w tym samym momencie, nastgpnie w trybie natychmiastowym poin-
formowat wszystkich o nowych okolicznosciach, to zaistniataby szansa, ze kazdy
na czas zrozumialby nowa sytuacje. Jesli istotnie tak by sig stalo, a ponadto wszy-
scy uzyskaliby wiarygodna informacje o tym, ze pozostali sa w posiadaniu tej
samej wiedzy, to ceny wszystkich dobr jednoczesnie zwigkszylyby si¢ trzykrotnie
i nikt nawet nie probowalby oferowac nizszej (bo dobro, ktére wlasnie kto$ zde-
cydowalby si¢ naby¢ po nizszej cenie, natychmiast przypadtoby w udziale komus
innemu). Zmiany na rynku miatyby charakter jedynie nominalny — realna sifa
nabywcza oraz mozliwosci produkcyjne wszystkich podmiotow (oraz kazdego
z osobna) pozostalyby identyczne. Zatem wielkos¢ i struktura produkcji réwniez
nie zmienitaby sig'?.

teorii ekonomii. Znakomici ekonomisci, w tym kolejni prezesi FED, nie byli na przyklad w stanie
poprawnie zinterpretowac sytuacji na rynku i zapobiec lub chociaz przewidzie¢ kryzysu pierwszej
dekady XXI w. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ na Kryzys Blogu Instytutu Misesa
— http://kryzys.mises.pl.

9 K. Kostro, op. cit., s. 45-48.

10 W 1995 r. w Polsce nastapilo zdarzenie podobne do opisanego, ale w odwrotnym kierunku
— wszystkie ceny obnizono 1000 razy w tym samym momencie, poprzedzajac denominacjg rozbu-
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Tak wygladatby $wiat rzadzony przez iloSciowa teorig pieniadza (a wlasciwie
jej uproszczona interpretacje) spopularyzowana oraz ubrang w eleganckie ramy
przez Irvinga Fishera. Jakkolwiek nierealistyczna jest to wizja, to wtasnie iden-
tyczny lub podobny teoretyczny opis akceptuje wielka grupa ekonomistow glow-
nego nurtu.

Pieniadz nie odgrywa na przyktad Zzadnej roli w makroekonomii klasyczne;j,
poniewaz nie ma wplywu na zmienne realne, takie jak wielko$¢ produkcji czy bez-
robocia (,,klasyczna dychotomia”). Identyczny stosunek do pieniadza maja nowi
klasycy, zwolennicy szkoty realnego cyklu koniunkturalnego. W ujeciu tworcow
hipotezy racjonalnych oczekiwan zmiana ilosci pieniadza roéwniez nie ma zna-
czenia dla funkcjonowania gospodarki, jesli tylko dokonuje si¢ ona na podsta-
wie pewnych regut, czyli jest przewidywalna (warunkowa neutralnos¢ pieniadza).
Keynesisci ktadli nacisk na zaburzenia realne (fluktuacje inwestycji i autonomicz-
nej konsumpcji) jako gldwna przyczyne wahan koniunktury. Po prostu ,,uwazano,
ze pieniadz jest relatywnie mato wazny”!!.

Nawiazujac do przedstawione;j historii, w prawdziwym $wiecie sytuacja rozwi-
nie si¢ nieco inaczej. Wiedza o nowych okolicznosciach nie dotrze do wszystkich
natychmiast. Ci, ktérzy wejda pierwsi w jej posiadanie, skorzystaja na tym kosz-
tem pozostatych. W rzeczywisto$ci nie jest tez mozliwe, zeby nowe pieniadze
pojawily si¢ w takiej samej ilo$ci na koncie kazdego podmiotu rynku. Nie beda
przez to w stanie dotrze¢ do wszystkich gatezi i segmentéw gospodarki w po-
dobnym czasie. Pierwszymi adresatami nowych pieniedzy zwykle zostaja rzady
panstw lub politycznie uprzywilejowane banki. Odbiorcy ci przystepuja do gry
rynkowej, startujac z lepszej pozycji, gdyz maja mozliwos¢ wydania dodatko-
wych pieniedzy, zanim inflacja doprowadzi do ogdlnego wzrostu poziomu cen
i zredukuje ich sit¢ nabywcza.

W skrotowej prezentacji pogladéw przedstawicieli szkét ekonomicznych po-
mini¢to monetarystow. Kontynuatorzy mysli Miltona Friedmana, operujac zagre-
gowanymi wielko$ciami ekonomicznymi i powolujac si¢ na analizy statystyczne,
dowodza, Ze przy rozpatrywaniu wahan gospodarczych nalezy uwzgledni¢ zakto-
cenia pienigzne. Rzecz w tym, ze nie tyle wielko$¢ absolutnych zmian w poda-
7y, Wyrazana przez ,,monetarystyczne agregaty” jest istotna, ile miejsca, ktorymi
nowy pieniadz przedostaje si¢ do systemu gospodarczego, oraz droga, ktdra toruje
sobie przez rynek. Zgodnie z koncepcja przeinwestowania, pieniadz nie wywiera
znacznego wpltywu na realna gospodarke przez zmiang ogolnego poziomu cen.
Znacznie bardziej licza si¢ zmiany w relacjach cenowych (szczegélnie migdzy
dobrami przeznaczonymi do konsumpcji i tymi do produkcji). Wzgledne ceny to-

dowana i diugotrwata akcja informacyjna. Nie spowodowato to wigkszych perturbacji ekonomicz-
nych.

I B, Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, Wspélczesne nurty teorii makroekonomii, Warszawa
1998, s. 149.
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waréw sa bowiem rodzajem sygnaldw informacyjnych, na ktorych poszczegdlne
podmioty rynku opieraja swoje decyzje i na podstawie ktorych uktadaja wiasne
plany dziatania. Zmiana struktury tych cen nie musi oznacza¢ zmiany ogdlnego
poziomu cen (choc¢by dlatego, ze niektore dobra moga podrozeé, przy jednocze-
snym spadku cen innych), ale na pewno wptynie na strukture produkcji i na proces
alokacji zasobow. Dlatego zakldcenia pienigzne powoduja znacznie powazniejsze
konsekwencje, niz mogtoby to wynika¢ z obserwacji stopy inflacji.

Kapitat i okrezne metody produkcji

Teoretycy gtdéwnego nurtu zwykle postrzegaja kapitat (przynajmniej przez pry-
zmat swoich dokonan) jako dobra jednorodne, co pozwala im traktowa¢ ogot ka-
pitatu jak homogeniczna catos$¢. Dzigki temu, na potrzeby swoich rozwazan moga
uzy¢ prostej adnotacji symbolicznej (np. pojedynczej litery) oraz sformalizowac
analize 1 korzysta¢ z bardziej efektownych metod prezentacji rezultatow swojej
pracy.

Zwolennicy szkoty austriackiej uwazaja, ze jest to jedno z tych uproszczen
rzeczywistosci, ktére w sposob wyjatkowo skuteczny utrudnia zrozumienie pro-
cesow zachodzacych na rynku. Dlatego sformutowali swoje oryginalne definicje
i pojecia'?, ktérych prézno szukaé w popularnych ksiazkach i podrecznikach aka-
demickich.

Wszystkie dobra wykorzystywane przez cztowieka mozemy podzieli¢ na pro-
dukcyjne (dla producentéw) i konsumpcyjne. Szczegdlne znaczenie ma wyrdznie-
nie wsérdd dobr produkcyjnych produktéw posrednich. Proces produkeji jest wie-
lofazowy (rys. 1). Efektem kazdego z etapow sq produkty posrednie, a rezultatem
ostatniego — dobra konsumpcyjne. Kapitat to caly kompleks produktow posred-
nich. Czynnikiem niezbednym do tego, by z nakladéw otrzymac¢ dobro finalne,
jest czas, co przez pryzmat statycznych modeli konstruowanych w obrgbie glow-
nego nurtu wcale nie jawi si¢ jako oczywiste. Czas w analizie wystepuje jako
liczba etapow produkcji. Zmiana w strukturze produkcji polega na zmianie liczby
etapow lub na realokacji produktéw posrednich migdzy etapami.

Aby wytworzy¢ dobro finalne (konsumpcyjne), mozna postuzy¢ si¢ wieloma
ré6znymi metodami produkcji. Najprostsza, najkrotsza i zarazem najmniej kapita-
fochtonna jest metoda bezposrednia, ktora polega na przetworzeniu pierwotnych
srodkéw produkcji bezposrednio na dobra konsumpcyjne. Wszystkie pozostale
sa w stosunku do niej okrgzne, czyli bardziej czasochtonne (wigcej etapow) 1 bar-
dziej kapitatochtonne (wigcej zaangazowanych produktow posrednich). Zazwy-
czaj prowadza one do wigkszej wydajnosci produkcji.

12 S7czegblne zastugi na tym polu ma E. von Bohm-Bawerk.
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Pierwotne srodki produkcji (ziemia, praca)

v v v v

Produkty posrednie
(etap 1)

Produkty posrednie
(etap 1)

Produkty posrednie
(etap 1lI)

Produkty posrednie
(etap IV)

ETAPY PRODUKCJI

Dobra konsumpcyjne
(etap koncowy)

czas

v

Rys. 1. Okrgzne metody produkcji
Opracowano na podstawie: E. von Bohm-Bawerk, The Positive Theory of Capital, London 1891; K. Kostro,
Hayek kontra socjalizm, Wyd. DIG, Warszawa 2001.

Mark Blaug wyjasénit to zjawisko, postugujac si¢ prostym przyktadem!3. Ryby
mozna towi¢ bezposrednio za pomoca rak, bez zadnego wyposazenia kapitatlowe-
g0 — jest to sposob najprostszy i zarazem najszybszy. Mozna rowniez zastosowaé
metode bardziej okrezna, czyli skorzysta¢ z wedki lub sieci. Niewatpliwie jest ona
bardziej efektywna, niestety wydluza proces produkcji — trzeba bowiem uprzed-
nio sporzadzi¢ odpowiednie narzedzia'*.

Proces przestawiania si¢ przedsigbiorcow na bardziej okr¢zne metody produk-
cji odgrywa decydujaca rolg w teorii przeinwestowania.

Stopa procentowa a prawo preferencji czasowej

Prawo preferencji czasowej glosi, ze ,.kazdy cztowiek przedktada zadowole-
nie z osiagnigcia danego celu w terazniejszosci nad zadowolenie osiagnigcia tego
celu w przysztosci”!®. Roznica satysfakcji z osiagniecia tego celu teraz i w przy-
sztosci jest okreslana mianem stopnia preferencji czasowej. Czas jest czynnikiem
rzadkim i kazdy chcialtby, aby jego cele zostaly osiagnigte jak najszybcie;.

13 M. Blaug, op. cit., s. 505.

14 Wigcej szczegdtowych przykladow zaprezentowal Eugen von Bohm-Bawerk, The Positive
Theory of Capital, London 1891; wersja elektroniczna ksiazki dostgpna pod adresem: http://www.
econlib.org/library/BohmBawerk/bbPTC.html

15 M.N. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, Warszawa 2007, t. 2, s. 8.
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Wolimy mie¢ teraz 100 zI niz gwarancje, ze otrzymamy 100 zt za 10 lat (nawet
przy braku inflacji). Jezeli za$ obecnie zdecydujemy si¢ na przykro$¢ zwiazana
z powstrzymaniem si¢ od konsumpcji i zaoszczedzenie 100 zi, to tylko dlatego,
7e wierzymy, iz w przysztosci to wyrzeczenie stanie si¢ zrodlem satysfakcji, ktora
z nawiazka zrekompensuje nam tg przykrosc.

Okazuje sig, ze stopa procentowa jest zwigzana z preferencja czasowa konsu-
mentow, gdyz oznacza ilos¢ pienigdzy, jaka pozyczkobiorca musi zaptaci¢ po-
zyczkodawcy, aby tego ostatniego sktoni¢ do wyrzeczenia i przekona¢ do odloze-
nia na pozniej jego wlasnej konsumpcji.

Jesli ktos ma 100 zt i decyduje sig na pozyczenie ich pod warunkiem otrzyma-
nia za rok 105 zl, to jego ,,prywatna” stopa procentowa wynosi 5%. Jezeli stopien
preferencji czasowej innego podmiotu jest wigkszy, to oznacza to, ze bardziej ceni
sobie konsumpcje biezaca, wtedy z pewnoscia zazada wyzszej kwoty.

»Wypadkowa preferencji czasowej zadan wszystkich pozyczkodawcow i ofert
wszystkich pozyczkobiorcow jest rynkowa stopa procentowa”!®. Stopa procen-
towa odzwierciedla preferencje czasowe konsumentow, a wigc stanowi cenne
zrodto informacji dla przedsigbiorcow o tym, jak duzo konsumenci sa sktonni
zaoszczedzi¢ obecnie, a co za tym idzie, jak wiele oczekuja w przysztosci.

Wahania koniunktury

Teoria przeinwestowania bada relacje pomigdzy pieniadzem, kredytem, a kapi-
tatem i struktura produkcji. Zagadnienia te zostaty juz przedstawione.

Stan réwnowagi. Analizg przebiegu cyklu nalezy rozpoczaé neoklasycznym
zatozeniem stanu réwnowagi: wszystkie dostgpne zasoby produkcyjne sa wyko-
rzystywane w pelni, a stosunek wydatkow konsumpcyjnych (Wg) do wydatkéw
na dobra dla producentow (Wp) jest réwny stosunkowi catkowitego popytu na do-
bra konsumpcyjne (Dk) do catkowitego popytu na dobra produkcyjne (Dp):

Wk Dk
Wp Dp
Zaleznos¢ ta oznacza, ze plany konsumentow dotyczace dystrybucji zasobow
miedzy biezaca i przyszla konsumpcja pokrywaja sie¢ z decyzjami przedsigbior-
cow, ktorzy okreslaja, ile dobr i w jakim czasie dostarczy¢ na rynek.
Ekspansja pieni¢zna. Ekspansja pieni¢zna niszczy t¢ zgodno$¢ planéw. Moze
by¢ wywotana np. przez nadmierna akcje¢ kredytowa bankéw lub przez urucho-
mienie prasy drukarskiej przez bank centralny. Wprowadzenie dodatkowe;j ilo$ci

16 G, Callahan, Ekonomia dla normalnych ludzi. Wprowadzenie do Szkoly Austriackiej, War-
szawa 2004, s. 225. W rzeczywistoSci stopa procentowa bedzie zawierala dodatkowo poprawke
wynikajaca np. z ryzyka bankructwa przedsigbiorcy czy zagrozenia inflacja.
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pieniedzy przeznaczonych na pozyczki generuje tendencje do obnizania stop pro-
centowych. Wspotczesnie stopy procentowe sa zazwyczaj obiektem bezposred-
niej manipulacji bankéw centralnych.

Zgodnie z tym co zostato powiedziane o stopie procentowej, jej nizsza warto$¢
interpretowana jest przez przedsigbiorcow jako sygnal, ze zmienily sig¢ czasowe
preferencje konsumentow: wola oni zwigkszy¢ oszczednosci kosztem biezacej
konsumpcji na rzecz podwyzszonej przysztej konsumpcji.

Boom. Firmy zmieniaja swoje plany zgodnie zdomniemanymi zadaniami kon-
sumentoéw. Czegs$¢ zasobow wykorzystywanych do produkcji dobr finalnych prze-
znaczaja na pozyskanie lub produkcje dobr posrednich. Wybieraja wigc bardziej
okregzne metody produkcji. Nastgpuje zmiana struktury produkcji calej gospodarki
— przejscie do bardziej okreznych metod produkcji w skali makroekonomicznej.

Mnoza si¢ wydatki inwestycyjne, ktore nie pojawityby sig bez bodzca w posta-
ci zanizonej stopy procentowej i tanszych kredytow. Ro$nie wynagrodzenie czyn-
nikdow produkcji, ktore staja si¢ coraz mniej dostgpne. Jednoczesnie nastgpuje
powolne ograniczanie konsumpcji — coraz wigcej jest wytwarzanych produktow
posrednich, co ogranicza produkcje dobr finalnych. Zatem ceny dobr konsump-
cyjnych zaczynaja rosnac.

Recesja. Ekspansja kredytowa nie moze by¢ utrzymywana w nieskonczonosc,
poniewaz doprowadziloby to do coraz szybszego wzrostu cen, do hiperinflacji,
a ostatecznie do catkowitego zatamania si¢ systemu rynkowego. Przedsigbior-
cy widzac rosnace ceny dobr konsumpcyjnych, u§wiadamiaja sobie, ze popetnili
btad w oszacowaniu terazniejszego oraz przysztego zapotrzebowania zgtaszanego
przez konsumentdéw. Porzucaja wigc lub odktadaja w czasie podjete wczesniej
inwestycje, by moc przerzuci¢ wigcej Srodkdéw na produkcje dobr finalnych. Po-
pyt na rynku kredytow maleje. Stopa procentowa zaczyna rosnac. Wspodtczesnie
wzrost ten zazwyczaj wymusza bank centralny — podwyzsza ja w ramach walki
z inflacja. W rezultacie niektore inwestycje, ktore wezesniej wydawaty sig optaca-
ne, teraz przestaja takie by¢. Wielu przedsigbiorcow bedzie zmuszonych porzucic
niedokonczone inwestycje. Cze$¢ kapitatu zostanie zniszczona lub pozostanie nie-
wykorzystana, poniewaz nie wszystkie produkty posrednie znajda zastosowanie
w odmiennych metodach produkcji. Pracownicy zaczng traci¢ prace. Nastepuje
ponowna realokacja zasobow — przedsigbiorcy wybieraja mniej okrgzne meto-
dy produkcji. Neoklasycy powiedzieliby, ze system z powrotem zaczyna dazy¢
do stanu rownowagi.

Implikacje polityczne teorii przeinwestowania

Z teorii przeinwestowania wynikaja radykalne wnioski: gdy nastanie kryzys,
nalezy uzbroi¢ si¢ w cierpliwo$¢ i czeka¢ na rezultat dzialania automatycznych
procesow stabilizacyjnych, wpisanych w mechanizmy rynku. Nie jest wskazane
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podejmowanie dziatan naprawczych, zwlaszcza jesli maja one polega¢ na ,,wspo-
maganiu” popytu, gdyz to wtasnie jego nadwyzka stanowi sedno problemu.

W celu uniknigcia przyszlych recesji nalezatoby porzucic¢ stabilizacyjna poli-
tyke rzadu (banku centralnego). Zgodnie z teorig przeinwestowania ,,0g6lny po-
ziom cen” nie jest tak istotny, jak zmiany w relatywnych cenach, ktoére generuje
bank centralny, wypehiajac swoje statutowe cele.

Poza tym polityka pienigzna zawsze zalezy od porzadku politycznego. Przed-
stawiciele szkoly austriackiej wysuwaja wigc postulaty o przywrocenie parytetu
ztota i zniesienie monopolu panstwa na pieniadz.

Podsumowanie

Nie da si¢ wyodrebni¢ zbioru kryteridw, ktére umozliwialyby jednoznaczna
oceng jakosci teorii naukowych. Mozna natomiast wskaza¢ pewne przestanki
»dobrej koncepcji”’, a mianowicie: spojno§¢ wewnetrzna (logiczna), zgodnosé
z faktami i poprawnos$¢ przewidywan.

Indywidualizm metodologiczny i nieche¢¢ przedstawicieli szkoly austriackiej
wobec podejscia ilosciowego zaowocowato powstaniem teorii spdjnej logicznie.
Na kazdym jej szczeblu wnioski sa konsekwencja rygorystycznej analizy przesta-
nek nizszego rzedu. Dlatego nielatwo podwazy¢ jej wiarygodno$¢ na poziomie
koncepcyjnym.

Tworcy modelu austriackiego znalezli réwniez poparcie empiryczne dla swo-
jego wythumaczenia. Hayek zgodnie z wlasng teoria pierwszy przepowiedziat
w lutym 1929 r. zblizajacy si¢ kryzys!”. W okresie migdzywojennym zaczeto po-
strzegaé jego model jako wazna alternatywe w stosunku do analizy Keynesa'$.
Wykorzystujac teorig przeinwestowania, mozna wytlumaczy¢ niektére prawidto-
wosci zachodzace w systemie gospodarczym, trudne do interpretacji z innej per-
spektywy badawczej, np.: dlaczego nierownomierny rozwdj jest mozliwy nawet,
gdy bank centralny skutecznie zapewnia stabilno$¢ monetarna; dlaczego produk-
cja dobr produkcyjnych podlega w cyklu znacznie silniejszym wahaniom niz pro-
dukcja débr konsumpceyjnych?

Whioski z austriackiej teorii z oczywistych wzgleddéw nie cieszyty si¢ popular-
no$cia wsrod politykow. Prices and Production, w ktdrej zaprezentowano trzon
teorii, ukazata si¢ w 1931 r., kiedy gospodarka doswiadczata powaznego kryzy-
su. W takiej sytuacji trudno byto oczekiwaé politycznej akceptacji ,,recepty wy-
czekiwania”. Koncepcje Austriakow nie cieszyty sig¢ rowniez duza popularnoscia
w $rodowiskach akademickich. Jak zauwazyt Krzysztof Kostro, ,,tylko niewielu
ekonomistéw zajmujacych si¢ badaniem kryzyséw byto sktonnych dokonaé po-

17 Por. K. Kostro, op. cit., s. 60.
18 B. Snowdon, H. Vane, P. Wynarczyk, op. cit., s. 381.
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waznych rozwazan hipotez, z ktoérych ptyneta tak skrajna rekomendacja dla po-
lityki gospodarczej”!®.

Wydaje sig, ze austriacka teoria cykli koniunkturalnych nie zostata odrzuco-
na ze wzgledu na swoje walory poznawcze. Warto zatem rozpatrzy¢ na nowo

jej przydatnos¢ do opisu zjawisk gospodarczych.
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Monetary disruption as the root cause of fluctuations
in economic situation

Summary

The aim of this paper is to present a general overview of the problem of cyclical fluctuations in
terms of the Austrian school of economics and to identify theoretical considerations leading to the
argument included in its subject. The main economic issue of the theory is the efficient allocation of
resources in the economy and their proper distribution between the competing processes of produc-
tion and consumer needs. According to it, money disturbance affects the market processes, which
is the reason for the erroneous distribution of available resources and causing the economic crisis.
The main culprit is the monetary expansion, which started a string of events ultimately leading to
changes in the real economy.

19 K. Kostro, op. cit., s. 60.
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