Przedmowa do wydania polskiego

Mam przyjemnos¢ przedstawi¢ Czytelnikom polskie wydanie ksigzki
Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne. Ukazuje si¢ ono w cza-
sie szczegblnym, poniewaz zbiegto sie z ciezkim kryzysem finansowym
i spowodowang nim Swiatowg recesjg gospodarcza — zjawiskami przewi-
dywanymi przeze mnie dziesi¢¢ lat temu w pierwszym wydaniu tej ksigzki,
ktorych skutkow bolesnie dzi§ doSwiadczamy.

O

Polityka sztucznej ekspansji kredytowej, uksztattowana i stosowana
przez banki centralne w ciggu minionych pietnastu lat, nie mogta si¢ skon-
czy¢ inaczej. Proces ten, ktory dzi§ dobiega konca, zaczgt nabieraé rozpe-
du w roku 2001, kiedy gospodarka amerykanska otrzgsneta sie po swojej
ostatniej recesji (jakkolwiek przelotnej i sttumionej), a Rezerwa Federalna
na nowo przystapita do wielkiej sztucznej ekspansji kredytu i inwestycji
zapoczatkowanej w roku 1992. Ta ekspansja kredytowa nie opierata sie
jednak na rownoleglym wzroscie dobrowolnych oszczednosci gospodarstw
domowych. Od wielu lat podaz pienigdza w postaci banknotéw i depozy-
tow rosta w Srednim tempie ponad dziesieciu procent rocznie (co oznacza,
ze co siedem lat podwajat sie catkowity, Swiatowy wolumen pienigdza).
Srodki wymiany powstate w wyniku tej powaznej inflacji fiducjarnej byly
przez system bankowy plasowane na rynku jako nowo tworzone pozyczki,
udzielane przy bardzo niskich (a w ujeciu realnym nawet ujemnych) sto-
pach oprocentowania. Wywotato to spekulacyjng afere w postaci znacz-
nego wzrostu cen dobr kapitatowych, nieruchomosci i reprezentujacych je
papieréw warto$ciowych wymienianych na gietdach, ktérych indeksy po-
szybowaty mocno w gore.

Co ciekawe, podobnie, jak bylo to w przypadku ,,szalonych” lat poprze-
dzajacych wielki kryzys roku 1929, ten szokowy wzrost iloSci pienigdza nie
wplynat w znaczacy sposéb na ceny débr i ustug konsumpcyjnych (stano-
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wigcych w przyblizeniu jedna trzecig wszystkich dobr). Miniona dekada
—jak i lata dwudzieste ubiegtego wieku — byta okresem istotnego wzrostu
produktywnosci wywotanego wprowadzaniem na masowg skale nowych
technologii oraz waznych innowacji w obszarze przedsiebiorczosci, tak wiec
gdyby nie zastrzyki pieniezno-kredytowe, doprowadzitoby to do zdrowej,
a takze trwatej redukcji cen jednostkowych doébr i ustug konsumpcyjnych.
Co wigcej, pelne wiaczenie gospodarek Chin i Indii do rynku globalnego
jeszcze bardziej podniosto realng produktywnos$¢ wytwarzania dobr oraz
ustug konsumpcyjnych. Brak zdrowej ,,deflacji” cen tych dobr na etapie
wzrostu produktywnosci tak znacznego, jak wystepujacy w ostatnich la-
tach jest gtéwnym dowodem, zZe szok pieniezny powaznie zaktocit proces
rozwoju gospodarki. Zjawisko to analizuje szczegbtowo w podrozdziale
dziewiatym rozdziatu szostego.

Jak wyjasniam w ksigzce, sztuczna ekspansja kredytowa oraz (fiducjar-
na) inflacja sSrodkow wymiany nie wyznaczaja drogi na skroty do stabilne-
go i trwalego rozwoju gospodarczego, nie pozwalaja uniknaé koniecznych
poswiecen i dyscypliny, jakich zawsze wymaga wysokie tempo wzrostu
oszczednosci (kwoty dobrowolnych oszczedno$ci, zwtaszcza w Stanach
Zjednoczonych, w ostatnich latach nie tylko nie zwigkszaly sie, ale nie-
kiedy wrecz spadaty). Sztuczna ekspansja kredytu i pienigdza nigdy bo-
wiem nie jest niczym wiecej niz krétkoterminowym rozwigzaniem —a i to
w najlepszym tylko razie. Recesyjny charakter szoku pienieznego, zawsze
ujawniajacy sie na dtuzszg mete, nie budzi dzi$§ zadnych watpliwosci: nowo
tworzone pozyczki (z pieniedzy, ktore nie zostaly wczeSniej zaoszczedzone
przez obywateli) natychmiast dajg przedsiebiorcom site nabywcza wyko-
rzystywang przez nich w nazbyt optymistycznych projektach inwestycyj-
nych (w ostatnich latach zwtaszcza w sektorze budowlanym i przedsie-
wzieciach deweloperskich). Innymi stowy, przedsiebiorcy zachowuja sie
tak, jakby obywatele zwiekszyli swoje oszczednosci, podczas gdy w rzeczy-
wistoSci tak nie jest. Wynikiem jest powszechne zaburzenie koordynacji
w systemie gospodarczym: spekulacja finansowa (,,irracjonalna przesada”)
wywiera szkodliwy wptyw na realng gospodarke i wczeSniej czy pdzniej
dochodzi do odwrocenia catego tego procesu w postaci recesji gospodar-
czej, oznaczajgcej poczatek bolesnej, acz niezbednej korekty. Korekta ta
wymaga niezmiennie ponownego przetworzenia kazdej realnej struktury
produktywnej, ktora zostata znieksztatcona przez inflacje. Konkretnych
czynnikow wyzwalajacych zakonczenie euforii pienieznego balowania
i rozpoczecie recesyjnego kaca jest wiele i mogg by¢ one rozmaite w r6z-
nych cyklach. W aktualnej sytuacji najoczywistszymi takimi czynnikami
byty: wzrost cen surowcoéw, zwlaszcza ropy naftowej, amerykanski kryzys
pozyczek hipotecznych gorszej jakosci i wreszcie upadki waznych instytucji
bankowych, kiedy dla rynku stato sie jasne, ze wartos¢ ich pasywow prze-
kracza warto$¢ aktywow (udzielonych pozyczek hipotecznych).

Styszy sie obecnie wiele motywowanych wtasnym interesem gtoséw, do-
magajacych sie obnizek stop procentowych i nowych zastrzykow pieniedzy,
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co pozwolitoby wszystkim, ktorzy tego zapragna, dokonczenie projektow
inwestycyjnych bez ponoszenia strat. Niemniej taka ucieczka do przodu
mogtaby odroczy¢ problemy tylko chwilowo i to za cen¢ pogtebienia ich
w przysztosci. Kryzys uderzyt dlatego, ze zyski firm z sektora dobr kapitato-
wych (zwtaszcza budowlanych i deweloperskich) zniknety wskutek btedow
w zakresie przedsiebiorczo$ci wywotanych tanim kredytem, a ceny débr
konsumpcyjnych zaczety sie ksztattowac stosunkowo mniej niekorzystnie
niz ceny dobr kapitatowych. W takim punkcie rozpoczyna sie bolesna, nie-
uchronna korekta, a obok spadku produkcji i wzrostu bezrobocia obserwu-
jemy dzi$ bardzo szkodliwy wzrost cen débr konsumpcyjnych (stagflacja).

Nawet najskrupulatniejsza analiza ekonomiczna, a takze najchtodniej-
sza i najbardziej wywazona interpretacja ostatnich wydarzen gospodar-
czych oraz finansowych wspierajg wniosek, ze nie jest mozliwe, aby banki
centralne (w rzeczywistosci agencje finansowego planowania centralnego)
byly zdolne do skutecznego wyboru najwtasciwszej w danej chwili polityki
pienieznej. Z catg wyrazistosScig stato sie to jasne w przypadku nieudanych
prob odgornego planowania dawnej gospodarki sowieckiej. Innymi stowy,
odkryte przez austriackich ekonomistow Ludwiga von Misesa i Friedri-
cha A. Hayeka twierdzenie o ekonomicznej niemozliwosci socjalizmu ma
pelne zastosowanie do bankéw centralnych w og6lnosci, a Rezerwy Fede-
ralnej oraz (w swoim czasie) Alana Greenspana i (obecnie) Bena Bernan-
ke’ego w szczegdlnosci. Twierdzenie to glosi, ze nie da sie zorganizowaé
spoteczenstwa pod wzgledem gospodarczym, opierajac sie na wigzacych
poleceniach wydawanych przez agencje planistyczng, poniewaz ciato ta-
kie nigdy nie moze uzyska¢ informacji potrzebnych mu dla nadania jego
nakazom charakteru koordynujacego. Nie ma wrecz nic bardziej niebez-
piecznego niz uleganie — by uzy¢ przydatnego wyrazenia Hayeka — ,,zgub-
nej pysze rozumu”, a wiec przekonaniu, ze jest sie wszechwiedzgcym lub
przynajmniej do$¢ madrym i poteznym, by stale utrzymywac¢ najwilasciw-
sz i SciSle dostrojong do warunkéw polityke pieniezng. Jest zatem bardzo
prawdopodobne, Ze Rezerwa Federalna, a w nieco mniejszym stopniu tak-
ze Europejski Bank Centralny, zamiast ostabia¢ najgwattowniejsze waha-
nia cyklu koniunkturalnego, byty gtéwnymi architektami i winowajcami
ich pogtebiania sie, wiec dylemat, przed jakim stojg Ben Bernanke i jego
Rada Rezerwy Federalnej oraz inne banki centralne (od Europejskiego Ban-
ku Centralnego poczawszy), wcale nie jest przyjemny. Wszystkie te insty-
tucje od lat uchylaly sie¢ od odpowiedzialnosci finansowej i dzi§ znalazty
sie w Slepym zautku. Moga albo dopusci¢, by od razu rozpoczat sie proces
recesji, a wraz z nim zdrowa, cho¢ bolesna korekta albo ucieka¢ do przodu
i leczy¢ gospodarke ,,klinem”. W tym drugim przypadku szanse na poja-
wienie si¢ w niezbyt odlegtej przysztosci jeszcze cigzszej stagflacji gwattow-
nie rosng (ten witasnie btad, popetniony po krachu gietdowym roku 1987,
doprowadzit do inflacji konca lat 80. XX w., zakonczonej ostrg recesjg lat
1990-1992). Co wiecej, ponowne przyjecie na tym etapie polityki taniego
kredytu moze jedynie utrudni¢ niezbedng likwidacje nierentownych inwe-
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stycji i adaptacje firm. Moze nawet wydtuzy¢ recesje w nieskonczonosg,
jak to sie zdarzyto w ostatnich latach w Japonii: cho¢ wyprébowano tam
wszystkie mozliwe srodki interwencyjne, gospodarka japonska przestata
reagowaé na wszelkie bodZce zwigzane z ekspansja kredytowg i metoda-
mi Keynesowskimi. To wtasnie w tym kontekscie ,,schizofrenii finanso-
wej” musimy interpretowaé ostatnie dziatania po omacku zarzadzajacych
finansami (na ktérych spoczywajg dwa kompletnie sprzeczne obowigzki:
kontrolowanie inflacji oraz jednocze$nie utrzymywanie systemu finanso-
wego w plynnosci i niedopuszczanie do jego zatamania si¢). Jednego dnia
Rezerwa Federalna ratuje Bear Stearns, AIG, Fannie Mae, Freddie Mac czy
Citigroup, nastgpnego za$§ pozwala upa$¢ Lehman Brothers — pod dosta-
tecznie uzasadnionym pretekstem ,,udzielenia nauczki” i zwalczania po-
kusy naduzy¢. Potem, wobec rozwoju zdarzen, zatwierdzono opiewajacy
na 700 miliardow dolar6w plan zakupu od systemu bankowego aktywow
zwanych eufemistycznie ,,toksycznymi” lub ,,nieptynnymi” (czyli bezwar-
toSciowych). Jesli plan ten ma by¢ finansowany z podatkéw (a nie z dalszej
inflacji), to bedzie oznaczat wielkie obcigzenie podatkowe gospodarstw
domowych, natozone na nie akurat wtedy, gdy najtrudniej im je udzwi-
gnal. I wreszcie wobec watpliwosci, czy plan taki moze mie¢ jakikolwiek
skutek, postanowiono wstrzykna¢ publiczne pienigdze bezposrednio ban-
kom, a nawet ,,zagwarantowac” catkowitg kwote ich depozytow.
Gospodarki Unii Europejskiej znajdujg sie w stosunkowo mniej opta-
kanym stanie (jesli nie bra¢ pod uwage skutkow polityki swiadomej de-
precjacji dolara oraz wzglednie wickszej sztywnosci rynkoéw europejskich,
zwlaszcza rynku pracy, ktora sprawia zazwyczaj, ze recesje w Europie sg
dtuzsze i bole$niejsze). Ekspansywna polityka Europejskiego Banku Cen-
tralnego, cho¢ niewolna od powaznych btedéw, byta nieco mniej nieod-
powiedzialna niz postepowanie Rezerwy Federalnej. Co wiecej, dgzenie do
spelnienia kryteriow zbieznosci doprowadzito w swoim czasie do znacznej
poprawy stanu gtownych gospodarek europejskich. Kraje peryferyjne — ta-
kie jak Irlandia, a zwtaszcza Hiszpania — od czasu rozpoczecia procesow
prowadzacych do zbieznosci doSwiadczaty znacznej ekspansji kredytowe;.
Przypadek Hiszpanii jest szczegblnie pouczajacy. Gospodarka hiszpanska
weszta w faze boomu gospodarczego spowodowanego po czedci przyczy-
nami realnymi (liberalnymi reformami strukturalnymi zapoczatkowanymi
przez rzad José Marii Aznara w roku 1996). Niemniej boom 6w wynikat
robwniez w znacznej mierze ze sztucznej ekspansji pienigdza i kredytu, ktore
wzrastaty w tempie niemal trzykrotnie szybszym niz we Francji i w Niem-
czech. Wynikajacy z procesu zbieznosci spadek stop procentowych hiszpan-
skie podmioty gospodarcze interpretowaty najczesciej na swoj tradycyjny
sposob — jako tatwy pieniadz. Wigksza dostepnosc¢ tatwego pienigdza spo-
wodowata masowe wnioski o pozyczki z bankoéw hiszpanskich (z przezna-
czeniem gléwnie na finansowanie spekulacji nieruchomosciami), ktérych
banki udzielaty, tworzac pieniadz ex nihilo, co jednak europejscy bankierzy
centralni przyjmowali z catkowitym spokojem. Kiedy doszto do wzrostu
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cen, Europejski Bank Centralny pozostat wierny swojemu mandatowi i sta-
rat sie utrzymac stopy procentowe tak dtugo, jak bylto to tylko mozliwe,
pomimo trudnosci doswiadczanych przez tych cztonkéw Unii Monetarnej,
ktérzy — jak Hiszpania — odkrywaja obecnie, ze inwestycje w nieruchomo-
$ci w wiekszosci byty btedne oraz zmierzaja do przewleklej i bolesnej reor-
ganizacji swoich gospodarek.

Najwtasciwsza w takich warunkach bytaby polityka liberalizacji gospo-
darki na wszystkich poziomach (zwtaszcza rynku pracy), ktéra umozliwi-
taby szybkie przeniesienie czynnikéw produkeji (gtéwnie sity roboczej) do
sektoréw rentownych. Podobnie tez wazne jest zmniejszenie wydatkow pu-
blicznych i podatkéw w celu zwiekszenia dostepnego dochodu ciezko za-
dtuzonych podmiotéw gospodarczych, ktore muszg jak najszybciej sptacié
swoje pozyczki. Podmioty gospodarcze w ogdlnosci, a firmy w szczegblno-
$ci moga uzdrowié swoje finanse jedynie poprzez ciecia kosztéw (zwtaszcza
kosztow robocizny) i sptate pozyczek. Istotne w tym jest to, aby rynek
pracy stat si¢ bardziej elastyczny, a sektor publiczny znacznie skromniejszy.
Czynniki te maja fundamentalne znaczenie, jesli rynek ma jak najszybciej
ujawnic realng wartos$¢ dobr inwestycyjnych wyprodukowanych w wyniku
btedu, a tym samym stworzy¢ podstawe zdrowego, trwatego ozywienia go-
spodarczego w przysztosci, ktore — jak mam nadzieje — ku zadowoleniu nas
wszystkich nie kaze na siebie dtugo czekac.

Nie wolno nam zapominag, ze istotng cecha ostatniego okresu sztucznej
ekspansji byto stopniowe zepsucie — zarbwno na kontynencie amerykan-
skim, jak i w Europie — tradycyjnych, od stuleci przestrzeganych na catym
$wiecie zasad rachunkowosci. Scisle méwiac, przyjecie Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci i ich wlaczenie do ustawodawstwa réznych
krajow (w Hiszpanii poprzez nowy ,,0g6lny plan rachunkowosci” obowia-
zujacy od 1 stycznia 2008 roku) oznaczalo porzucenie w ocenie wartosci
aktywow bilansowych tradycyjnej zasady ostroznoSci i zastgpienie jej przez
zasade wartosci godziwej. Bardzo wazng role w tej zmianie odegraly firmy
brokerskie, banki inwestycyjne (ktore na szczeScie znalazty sie obecnie na
najlepszej drodze do tego, by stac si¢ gatunkiem wymartym) oraz, general-
nie, wszystkie strony zainteresowane ,,nadymaniem” wartosci ksiegowych
w celu przyblizenia ich do rzekomo bardziej ,,obiektywnych” wartosci
gieldowych, w przesztosci stale rosngcych w gospodarczym procesie euforii
finansowej. W latach ,,spekulacyjnej afery” proces ten charakteryzowat si¢
wrecz sprzezeniem zwrotnym: rosngce wartoSci gietdowe wprowadzano
natychmiast do ksiag, a nastgpnie wskazywano na takie zapisy ksiggowe
w celu uzasadnienia dalszych sztucznych wzrostow cen aktywow finanso-
wych notowanych na gietdzie.

W tym szalenczym wyScigu porzucania tradycyjnych zasad rachunko-
wosci i zastegpowania ich innymi, bardziej ,,odpowiednimi w dzisiejszych
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czasach”, powszechne stato si¢ ocenianie firm na podstawie nieortodoksyj-
nych przypuszczen i kryteriow czysto subiektywnych, ktére w tych nowych
standardach zastepujg kryterium rzeczywiscie obiektywne (koszty histo-
ryczne). Obecnie jednak, zalamanie sie rynkéw finansowych i powszech-
na wsréd podmiotow gospodarczych utrata wiary w banki i ich praktyki
ksiegowe ujawnity powazny btad zwigzany z poddaniem sie Miedzynaro-
dowym Standardom Rachunkowosci i zarzuceniem przez nie tradycyjnych
zasad opartych na ostroznosci, btad ulegania grzechom tworczej rachun-
kowosci wartosci godziwe;.

W takim wtasnie kontekscie musimy rozpatrywaé podjete w Stanach
Zjednoczonych i Unii Europejskiej niedawne kroki zmierzajace do ,,zmiek-
czenia” (czyli czeSciowego wyeliminowania) wplywu rachunkowosci
wartosci godziwej na instytucje finansowe. Prowadza one we wtasciwym
kierunku, jednak sg niedostateczne i podjeto je z niestusznych powodéw.
Ludzie odpowiedzialni za instytucje finansowe probuja w istocie zamkna¢
drzwi do stajni, gdy kon juz uciekt, a wiec kiedy drastyczny spadek warto-
Sci ,,toksycznych” czy ,,nieptynnych” aktywow zagrozit wyptacalnosci tych
instytucji. Zarazem jednak ci sami ludzie byli zachwyceni nowymi Miedzy-
narodowymi Standardami Rachunkowosci w minionych latach ,,irracjonal-
nej przesady”, kiedy to rosngce, nadmierne wartosci na gietdach i rynkach
finansowych uswietnialy ich bilanse oszatamiajacymi liczbami skorelowa-
nymi z ich osobistymi zyskami i majatkiem, liczbami, ktére z kolei zache-
caly ich do podejmowania ryzyka wtasciwie bez zadnej mysli o niebezpie-
czenistwie. Widzimy wiec, ze Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci
dzialajg na rzecz cykli, pogtebiajac wahania i sktaniajac kierownictwa firm
do btedow: w okresach dobrej koniunktury powoduja one fatszywy , efekt
bogactwa”, zachecajacy ludzi do podejmowania nadmiernego ryzyka, kiedy
natomiast popetnione btedy z dnia na dzien wychodzg na $wiatto dzienne,
utrata wartosci aktywow powoduje natychmiastows dekapitalizacje firm,
ktore sg zmuszone sprzedawaé aktywa i podejmowac proby dokapitalizo-
wania w najgorszej chwili, gdy wartos¢ aktywow jest najmniejsza, a rynki
finansowe s3 wyschniete. Jest oczywiste, ze zasady w rodzaju Miedzyna-
rodowych Standardow Rachunkowosci, ktore okazaty sie tak zaburzajace,
trzeba porzuci¢ jak najszybciej i ze konieczne jest wycofanie sie ze wszyst-
kich przeprowadzonych ostatnio reform rachunkowosci, w szczegélnosci za$
z hiszpanskich obowigzujacych od 1 stycznia 2008 roku. Jest to niezbedne
nie tylko dlatego, ze reformy te oznaczajg Slepy zautek w okresie kryzysu
finansowego i recesji, ale zwlaszcza z tego powodu, ze w okresach dobrej
koniunktury jest ogromnie wazne, abySmy trzymali si¢ zasady roztropnej
wyceny, ktora uksztalttowata wszystkie systemy rachunkowosci od czaséw
Luki Paciolego w poczatkach wieku XV az do przyjecia fatszywego bozka
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

Krotko mowiace, najwiekszym btedem przeprowadzonej ostatnio w skali
catego Swiata reformy rachunkowosci jest to, Ze wyrzuca ona na Smietnik stu-
lecia doswiadczen rachunkowosci i zarzgdzania dziatalnoscig gospodarcza,
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zastepujac zasade ostroznoSci — najwyzszego sposrod wszystkich tradycyj-
nych pryncypidéw rachunkowosci — zasadg ,,wartosci godziwej”, co oznacza
po prostu przyjecie ptynnej wartosci rynkowej dla catego zbioru aktywow,
zwlaszcza finansowych. Ten kopernikanski przewr6t jest niezwykle szkodli-
wy i z kilku powodow zagraza samym podstawom gospodarki rynkowej. Po
pierwsze, naruszenie tradycyjnej zasady ostroznosci i wymaganie, by zapisy
ksiegowe odzwierciedlaty wartos¢ rynkowa, w odpowiednich warunkach
cyklu koniunkturalnego wywotuje powiekszanie si¢ wartosci ksiegowych
o nadwyzki, ktore si¢ nie zmaterializowaty i w wielu przypadkach moga
sie nigdy nie zmaterializowaé. Moze to doprowadzi¢ do sztucznego ,.efektu
bogactwa”, ktéry — zwlaszcza w fazie boomu kazdego cyklu koniunktural-
nego — powoduje alokacje papierowych (czyli czysto przejSciowych) zyskow,
podejmowanie nadmiernego ryzyka oraz, krotko mowiac, popelnianie sys-
tematycznych btedéw przedsiebiorczosci i konsumpcje kapitatu narodowego
ze szkodg dla zdrowia struktury produktywnej, a takze zdolnosci do dtugo-
falowego rozwoju. Po drugie, musze podkresli¢, ze celem rachunkowosci nie
jest odzwierciedlenie domniemanych ,,realnych” wartosci (ktére w kazdym
przypadku s3 subiektywne oraz ustalajg sie i zmieniajg codziennie na odpo-
wiednich rynkach) pod pretekstem (niewtasciwie rozumianej) ,,przejrzysto-
$ci rachunkowosci”. Celem tym jest natomiast umozliwienie roztropnego
zarzadzania kazda firmg i zapobieganie konsumpcji kapitatu' poprzez sto-
sowanie Scistych standardow ostroznosci ksiegowej (opartych na zasadzie
ostroznosci i odnotowywaniu kosztu historycznego lub wartosci rynkowej
w zaleznosci od tego, ktére z nich jest mniejsze), standardow zapewniajacych,
ze zyski do podziatu zawsze pochodzg z bezpiecznej nadwyzki, ktéra mozna
rozdzieli¢, nie zagrazajac w zaden sposob przysziej zywotnosci i kapitalizacji
firmy. Po trzecie, musimy pamietac, ze na rynku nie ma zadnych cen réwno-
wagowych, ktére moglyby by¢ obiektywnie ustalone przez strone trzecig.
Wrecz przeciwnie: wartosci rynkowe wynikajg z subiektywnych ocen i ule-
gaja gwattownym fluktuacjom, a zatem ich wykorzystanie w rachunkowosci
eliminuje w znacznej mierze czytelnos¢, pewnos¢ i tres¢ informacyjna, jaki-
mi w przesztosci charakteryzowaly sie bilanse. Dokumenty te staty sie dzi$
zasadniczo niezrozumiate i bezuzyteczne dla podmiotéw gospodarczych. Co
wiecej, charakterystyczna dla wartosci rynkowych chwiejnos$¢, zaznaczaja-
ca si¢ zwtlaszcza w toku cyklu koniunkturalnego, pozbawia rachunkowos¢
opartg na tych ,,nowych zasadach” znacznej czesci ich przydatnosci dla kie-
rownikow firm, ci za$, nie znajdujac w nich przewodnika, systematycznie
popetniaja powazne btedy zarzadzania, ktore nieomal doprowadzity do naj-
powazniejszego z kryzyséw finansowych pustoszacych swiat od roku 1929.

! Zob. zwl. F. A. Hayek, The Maintenance of Capital, ,,Economica” 2, sierpien
1934, przedrukowane w tegoz: Profits, Interest and Investment and Other Essays on the
Theory of Industrial Fluctuations, Augustus M. Kelley, New Jersey 1979 (wyd. 1 George
Routledge & Sons, London 1939); zwlaszcza dziat 9 pt. Capital Accounting and Mo-
netary Policy, s. 130-132.
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W rozdziale dziewigtym tej ksiazki (s. 541-614) przedstawiam projekt
procesu przejscia do jedynego porzadku finansowego swiata, ktory jako
w petni zgodny z systemem wolnej przedsigbiorczo$ci moze wyeliminowac
kryzysy finansowe i recesje gospodarcze cyklicznie oddziatywajace na go-
spodarki naszego globu. Zawarta w tej ksigzce propozycja miedzynarodo-
wej reformy finansowej nabrata ogromnego znaczenia w chwili obecnej (li-
stopad 2008 roku), kiedy zaniepokojone rzady europejskie i amerykanskie
zorganizowaty swiatowg konferencje poswiecong reformie miedzynarodo-
wego systemu pieni¢znego, w celu unikniecia w przysztosci tak powaznych
kryzyséw finansowych i bankowych, jak ten, w ktorego uscisku pozostaje
obecnie caly Swiat zachodni. Jak wyjasniono szczegétowo w dziewieciu roz-
dziatach niniejszej ksiazki, kazda przyszta reforma zawiedzie rownie zato-
$nie jak reformy wczesniejsze, jesli nie uderzy w samg podstawe obecnych
probleméw i nie oprze sie na nastepujgcych zasadach: 1) przywrdceniu
wymogu stuprocentowej rezerwy dla wszystkich bankowych depozytow
na zadanie i ich r6wnowaznikéw; 2) wyeliminowaniu bankéw centralnych
jako kredytodawcow ostatniej instancji (ktore beda zbedne, jesli zostanie
wprowadzona poprzednia zasada, a szkodliwe, jesli bedg nadal dziataé
w roli agencji centralnego planowania finansowego); 3) prywatyzacji ak-
tualnego monopolistycznego i fiducjarnego pienigdza emitowanego przez
panstwo i zastapieniu go klasycznym, czystym standardem ztota. Taka ra-
dykalna, rozstrzygajaca reforma bytaby zasadniczo uwienczeniem upadku
muru berlinskiego realnego socjalizmu w 1989 roku i, poniewaz oznaczata-
by zastosowanie tych samych zasad liberalizacji i wtasnosci prywatnej do
sfery finanséw i bankowosci - jedynej, ktora az dotad grzeznie w central-
nym planowaniu (banki ,,centralne”), skrajnym interwencjonizmie (usta-
lanie stop procentowych, splatana sie¢ regulacji rzadowych) i monopolu
panstwowym (ustawodawstwo dotyczace prawnego $rodka ptatniczego,
ktore wymaga przyjmowania aktualnego emitowanego przez panstwo pie-
nigdza fiducjarnego), a wiec prowadzi do konsekwencji, jak widzieliSmy,
wysoce negatywnych i dramatycznych.

Powinienem podkreslié, ze proces przejScia zaprojektowany w ostatnim
rozdziale tej ksiazki mogtby réwniez od poczatku dopuszcza¢ dofinan-
sowanie obecnego systemu bankowego, zapobiegajac w ten sposéb jego
gwattownemu zatamaniu sig, a wraz z nim nagtemu niedoborowi pienia-
dza, ktéry bytby nieuchronny, gdyby w sytuaciji powszechnego wsréd de-
ponentéw upadku zaufania miat znikng¢ znaczny wolumen depozytow
bankowych. Ten krotkookresowy cel, do ktérego desperacko zmierzaja
rzady zachodnie, postugujac si¢ najréznorodniejszymi planami (masowe
zakupy ,,toksycznych” aktywéw bankowych, indywidualne gwarancje
dla wszystkich depozytéw czy po prostu czesciowa lub catkowita nacjo-
nalizacja prywatnego systemu bankowego), mozna by osiggngé znacznie
szybciej i skuteczniej sposobem o wiele mniej szkodliwym dla gospodarki
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rynkowej, gdyby niezwtocznie przystapiono do pierwszego etapu reformy
zaproponowanej w tej ksigzce (s. 599-600) obejmujacego pokrycie w go-
towce catkowitej kwoty aktualnych depozytow bankowych (depozytow
na zadanie i ich rtownowaznikéw) i przekazanie banknotow bankom, kto-
re nastepnie miatyby utrzymywac stuprocentowa rezerwe dla depozytow.
Jak pokazano w rozdziale dziewigtym na wykresie [X-2 przedstawiajagcym
skonsolidowany bilans systemu bankowego po takim posunieciu, emisja
tych banknotéw zadng miarg nie prowadzi do inflacji (poniewaz ten nowy
pieniadz bylby, mozna powiedzie¢, ,,sterylizowany” swoim przeznacze-
niem, gdyz miatby stuzy¢ jako pokrycie pozwalajgce zaspokoi¢ wszelkie
ewentualne nagte zgdania zwrotu depozytu). Co wiecej, uwolniono by
w ten sposob wszystkie aktywa bankowe (,,toksyczne” i inne), ktore po-
jawiaja si¢ obecnie w bilansach bankéw prywatnych jako pokrycie depo-
zytow na zadanie (i ich rownowaznikéw). Zaktadajac, ze przejscie do tego
nowego systemu finansowego zachodzitoby w ,,;normalnych” warunkach,
a nie w Srodku kryzysu finansowego tak dotkliwego jako obecny, propono-
walem w rozdziale dziewigtym, aby te ,,uwolnione” aktywa przenies¢ do
szeregu funduszy inwestycyjnych utworzonych ad hoc i zarzadzanych przez
system bankowy, a jednostki uczestnictwa w tych funduszach wymieniaé
na nieumorzone obligacje skarbowe oraz ukryte zobowigzania wynikajgce
z systemu zabezpieczenn spotecznych (s. 602-603). Niemniej w obecnym
klimacie powaznego kryzysu finansowego i gospodarczego mamy inng
mozliwos$¢: niezaleznie od likwidacji przez te fundusze aktywow ,,toksycz-
nych” moglibySmy ewentualnie poswieci¢ cze$¢ pozostatych aktywoéw na
to, by umozliwi¢ oszczedzajacym (ale nie deponentom, poniewaz ich de-
pozyty miatyby juz stuprocentowe pokrycie) odzyskanie znacznej czesci
utraconej przez nich wartosci inwestycji (w szczegdlnosci pozyczek udzie-
lanych bankom handlowym, bankom inwestycyjnym i holdingom). Srodki
te natychmiast odbudowatyby zaufanie, dzieki czemu pozostatoby dos¢ ak-
tywow, aby raz na zawsze i bez zadnych kosztow wymienic je na znaczng
czg$¢ dtugu wewnetrznego, co byto naszym pierwotnym celem. Konieczna
w kazdym razie jest wazna przestroga, ktérag musze niestrudzenie powta-
rzaé: proponowane rozwigzanie ma sens tylko w kontekscie nieodwotalnej
decyzji przywrocenia systemu wolnej bankowosci, poddanego wymogowi
stuprocentowej rezerwy dla depozytéw na zadanie. Gdyby kazda ze wspo-
mnianych wyzej reform zostata przeprowadzona bez wcze$niejszej, stanow-
czej decyzji zmiany miedzynarodowego systemu finansowego i bankowego
wedle wskazanych zasad, zakonczytaby sie niechybnie katastrofg: prywatny
system bankowy nadal dziatajacy na podstawie rezerwy czastkowej (pod
kierunkiem odpowiednich bankéw centralnych) i wykorzystujacy gotowke
stworzong na pokrycie depozytéow doprowadzitby w efekcie kaskadowym
do inflacyjnej ekspansji nieznanej w dziejach, ktora ostatecznie potozytaby
kres catemu naszemu systemowi gospodarczemu.
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Powyzsze rozwazania sa niezwykle istotne i pokazuja ogromne znacze-
nie, jakiego niniejszy traktat nabrat wobec krytycznego stanu miedzynaro-
dowego systemu finansowego (mimo iz zdecydowanie wolatbym pisac te
przedmowe do nowego wydania w catkiem innych warunkach gospodar-
czych). Choc¢ jest prawdziwg tragedia, ze doszliSmy do obecnej sytuacji, to
jeszcze bardziej tragiczne — o ile to mozliwe — jest powszechne niezrozu-
mienie przyczyn trapiacych nas zjawisk, a zwtaszcza atmosfera dezorienta-
¢ji i niepewnosci panujgca wirod ekspertow, analitykéw i wiekszosci teo-
retykow ekonomii. W tym wtasnie wzgledzie mam nadzieje, ze ukazujace
sie na catym Swiecie kolejne wydania tej ksigzki> mogg si¢ przyczyni¢ do
zwigkszenia teoretycznej wiedzy czytelnikow, intelektualnego przezbroje-
nia nowych pokolen, a wreszcie do pilnie potrzebnego instytucjonalnego
przeprojektowania catego systemu pienigeznego i finansowego obecnych
gospodarek rynkowych. Jesli nadzieje te sie speilnig, bede mogt nie tylko
uzna¢ swoja prace za wartg zachodu, ale rowniez poczytywac sobie za
wielki zaszczyt, ze przyczynitem sie — choéby w bardzo drobnej mierze —
do zmian zachodzacych we wiasciwym kierunku.

Jestas Huerta de Soto
Madryt,
13 listopada 2008 roku

2 Od pojawienia si¢ pierwszego wydania anglojezycznego opublikowano w roku
2006 i 2009 trzecie i czwarte wydanie hiszpanskie tej ksigzki. Ponadto Tatiana Dani-
towa i Grigorij Sapow przetozyli ja na jezyk rosyjski; ukazata sie pod tytutem Den’gi,
bankovskij kredit i ekonomiceskie cikly, 1zdatel’stvo Socium, Moskva 2008. Pierwszy
naktad wynioést 3 tysiace egzemplarzy, a ja miatem przyjemnos¢ przedstawic ksigzke
30 pazdziernika 2008 roku w Wyzszej Szkole Ekonomii Moskiewskiego Uniwersytetu
Panistwowego. Francuskie ttumaczenie prof. Rosine Letinier oczekuje obecnie na publi-
kacje; zaawansowane sa przektady na jezyk niemiecki, czeski, wtoski, rumuniski, holen-
derski, chinski, japoniski i arabski. Da Bog, a wkrotce zostang wydane.
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Z prawdziwa przyjemnoscia ogladam to piekne anglojezyczne wydanie
mojej ksigzki Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econémicos, opublikowanej
pierwotnie w Hiszpanii w 1998 roku. Przektad ten, uwzgledniajgcy nie-
wielkg liczbe poprawek wprowadzonych do drugiego wydania hiszpanskie-
go ze stycznia 2002 roku, to efekt wielkiej pracy Melindy A. Stroup, ktéra
sporzadzita pierwsza angielskg wersje calej ksigzki.

Wydanie anglojezyczne doktadnie czytat dr Jorg Guido Hiilsmann,
ktorego uwagi w kilku waznych sprawach pozwolity znacznie poprawic
ksigzke. Chciatbym tez podziekowa¢ mojemu asystentowi Gabrielowi Cal-
zadzie, ktory wyszukat rézne angielskie wydania rzadkich, niedostepnych
w Hiszpanii ksigzek i sprawdzit pewne cytaty i odsytacze. Wreszcie, przed
oddaniem do druku, sam przejrzatem przektad, sprawdzajac jego wiernosc
z oryginatem.

Jestem wdzigczny Ludwig von Mises Institute, a zwtaszcza prezesowi
Lewellynowi H. Rockwellowi jun., za sfinalizowanie tego projektu na tak
wysokim poziomie.

Jestus Huerta de Soto
Senorio de Sarria
maj 2005 roku

Uwaga: Autor bedzie mile widzial wszelkie uwagi co do tego wydania i pro-
si 0 przesytanie ich na adres huertadesoto@dimasoft.es
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Dzieki sukcesowi pierwszego wydania Dinero, Crédito Bancario y Cic-
los Econémicos, ktore szybko sie sprzedalo, mam przyjemnos¢ przedsta-
wié hiszpanskojezycznym czytelnikom drugie wydanie tej ksigzki. Aby
unikna¢ zametu i utatwic prace nauczycielom akademickim i naukowcom,
zachowano w nim zawarto$¢ i paginacje stron wydania pierwszego, choé
ksigzka zostata gruntownie przejrzana i usunieto z niej wszystkie dostrze-
zone btedy drukarskie.

Po trwajgcej dziesie¢ lat wielkiej ekspansji kredytowej i spekulacyj-
nej hossie finansowej gospodarka §wiatowa w latach 1999-2001 cha-
rakteryzowatla sie zatamaniem cen gietdowych i pojawieniem sie recesji,
ktore to zjawiska wystgpity réwnocze$nie w Stanach Zjednoczonych,
Europie i Japonii. Sytuacja ta sprawita, ze analiza przedstawiona w ni-
niejszej ksigzce ma dzi$ egzemplifikacje jeszcze wyraZniejszg i pelniej-
sza niz w czasach pierwszego wydania z konca 1998 roku. Cho¢ rzady
i banki centralne w reakcji na terrorystyczne zamachy na World Trade
Center w Nowym Jorku manipulowaty stopami procentowymi i obni-
zyty je do najnizszego poziomu w historii (1 procent w Stanach Zjed-
noczonych, 0,15 procent w Japonii i 2 procent w Europie), to potez-
na ekspansja Srodkow fiducjarnych wstrzyknietych w system nie tylko
op6zni i utrudni niezbedng naprawe realnej struktury produkcji, ale
moze réwniez doprowadzi¢ do niebezpiecznej stagflacji. Wobec tych
niepokojacych zjawisk gospodarczych, ktore stanowig kolejng odstone
problemoéw powtarzajacych sie odkad powstat obecny system bankowy,
mam nadzieje, ze analiza zawarta w tej ksigzce pomoze czytelnikowi
zrozumiel i zinterpretowaé otaczajace go zjawiska i wywrze korzystny
wplyw na opini¢ publiczng, moich kolegdéw uniwersyteckich oraz czyn-
niki rzgdowe i wladze bankoéw centralnych odpowiedzialne za ksztatto-
wanie polityki gospodarczej.
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Pierwsze wydanie tej ksigzki miato wiele recenzji i jestem wdzieczny ich
znakomitym autorom za wiele przychylnych uwag!. Powtarzaty sie w nich
zachety do przetozenia jej na jezyk angielski, co sie juz stato. Mam nadzie-
je, ze jesli Bog pozwoli, pierwsze anglojezyczne wydanie tej ksigzki ukaze
sie¢ wkrotce w Stanach Zjednoczonych, dzieki czemu bedzie dostepne roz-
nym najbardziej wplywom kregom akademickim i politycznym.

Na koncu chce dodag, ze w ciggu paru ostatnich lat akademickich praca
ta byta z powodzeniem wykorzystywana jako podrecznik podczas semestru
zajeC z teorii pienigdza, bankowosci i cykli koniunkturalnych w trakcie kur-
sOw ekonomii politycznej oraz wprowadzenia do ekonomii: najpierw na
wydziale prawa Universidad Complutense w Madrycie, a potem na wydziale
prawa i nauk spotecznych Universidad Rey Juan Carlos, rowniez w Madry-
cie. To doswiadczenie edukacyjne opieralo si¢ na instytucjonalnym i wyraz-
nie multidyscyplinarnym ujeciu teorii ekonomii, lecz jestem przekonany, ze
metode te mozna z tatwoscia i skutecznie zastosowac na wszelkich kursach
zwigzanych z teorig bankowosci (polityka ekonomiczna, makroekonomia,
teoria pienigdza i finansow itd.). Mozliwos¢ te nalezy zawdziecza¢ zainte-
resowaniu i zapalowi setek studentow zglebiajacych i omawiajacych wiedze
zawarta w tej pracy. Ksigzka ta, ktora z uwagg studiowali, jest zaadresowana
przede wszystkim do nich — i wszystkim im dziekuje. Oby wcigz rozwijali
swego krytycznego ducha oraz intelektualng ciekawos$¢ na kolejnych eta-
pach zdobywania wiedzy i formowania osobowosci?.

Jesas Huerta de Soto
Madryt
6 grudnia 2001 roku

! Dzigkuje szczegblnie za uwagi, jakie poczynili Leland Yeager (,,Review of Austrian
Economics” 14, nr 4, 2001, s. 255) oraz Jorg Guido Hiilsmann (,Quarterly Journal of
Austrian Economics” 3, nr 2, 2000, s. 85-88.

2 Autor bedzie mile widzial wszelkie uwagi co do tego wydania i prosi o przesyta-
nie ich na adres huertadesoto@dimasoft.es



