Rozpziar V

BANKOWA EKSPANSJA KREDYTOWA
I JEJ] WPEYW NA SYSTEM GOSPODARCZY

W poprzednim rozdziale wyjasnialiSmy, w jaki sposéb umowa pieniez-
nego depozytu bankowego z rezerwa czgstkowg prowadzi do tworzenia
nowego pieniagdza (depozytéw) i jego wnikania do systemu gospodarczego
w postaci nowych pozyczek niewspieranych naturalnym wzrostem dobro-
wolnych oszczednosci (czyli do ekspansji kredytowej). W tym rozdziale
skupimy sie na skutkach ekspans;ji kredytowej dla systemu gospodarczego.
Przeanalizujemy wypaczenia, do jakich prowadzi proces ekspansji: btedy
inwestycyjne, zacie$nianie sie¢ kredytu, kryzysy bankowe, a w koncu bez-
robocie oraz recesje ekonomiczne. Najpierw jednak musimy szczegétowo
przebadac zaréwno teorie kapitatu, jak i strukture produkcji realnej gospo-
darki, poniewaz ich dobra znajomos¢ jest istotna dla zrozumienia proce-
sow wyzwalanych na rynku przez banki przyznajace pozyczki, ktére nie
biora sie z wczeSniejszego wzrostu dobrowolnych oszczednosci. Analiza
nasza ujawni, ze niepokojgce nas pojecie prawne (umowa pienieznego de-
pozytu bankowego z rezerwa czgstkowg) wyrzadza wielka szkode licznym
podmiotom gospodarczym (i spoteczenstwu w ogolnosci), gdyz stanowi
podstawowe Zroédto powracajacych recesji gospodarczych. Co wiecej, poka-
zemy ze skoro ekspansja kredytowa prowadzi do kryzyséw gospodarczych
i bankowych, a ,,prawo wielkich liczb” nie ma zastosowania w bankowo-
$ci, to w bankowosci opartej na rezerwie czastkowej zapewnienie skutecz-
nej realizacji operacji finansowych jest technicznie niemozliwe. Nabiera to
wielkiego znaczenia wobec nieuchronnego pojawienia sie banku centralne-
go jako kredytodawcy ostatniej instancji, co zbadamy doktadniej w jednym
z dalszych rozdziatow. Zaczniemy od wyjasnienia proceséw spontanicznie
rozpoczynajacych sie w systemie gospodarczym wtedy, gdy nowe pozyczki
ptyna z dobrowolnego powiekszania realnych oszczednosci spoteczenstwa;
przez poréwnanie tatwiej nam bedzie potem zrozumieé, co dzieje sie, gdy
banki tworzg pozyczki ex nihilo w procesie ekspansji kredytowe;.

1. Podstawy teorii kapitatu

W podrozdziale tym zbadamy podstawowe zatozenia teorii kapitalu
istotne dla zrozumienia skutkéw wywotywanych przez ekspansje kredyto-
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wa w systemie gospodarczym?!. Zaczniemy od rozwazenia subiektywistycz-
nej koncepcji ludzkiego dziatania jako ciggu etapéw produkcji zmierzajg-
cych do osiagniecia okreslonego celu.

Ludzkie dziatanie jako cigg subiektywnych etapow

Mozemy zacza¢ od zdefiniowania ludzkiego dziatania jako dowolnego
Swiadomego zachowania lub postepowania®. Cztowiek dziata po to, aby
osiggngé pewne cele, ktore uznaje za wazne. Wartos¢ wigze sie ze stop-
niem subiektywnej waznosci, jaka podmiot przypisuje swemu celowi,
Srodki natomiast oznaczaja wszystko, co podmiot subiektywnie uwaza za
odpowiednie do osiggniecia celu. Uzytecznosc to subiektywna ocena $rod-
kow dokonywana przez podmiot z uwagi na warto$¢ celu, ktore to Srodki
pomoga mu go osiagnaé. Srodki z samej definicji musza byé ograniczone:
gdyby podmiot nie uznawat ich w $§wietle swoich celéw za ograniczone,
to nie uwzgledniatby ich nawet przed podjeciem dziatania. Cele i Srodki
nie s3 ,,dane” (tj. nie stanowig danych), lecz wynikajg z fundamentalnej
przedsigbiorczej aktywnosci ludzkich istot, polegajacej na tworzeniu, od-
krywaniu lub po prostu uswiadamianiu sobie przez podmiot, jakie cele
i Srodki s3 istotne dla niego w konkretnym czasie i miejscu. Kiedy tylko
podmiot uzna, ze odkryl, do jakich celow warto dazy¢, wyrabia sobie pe-
wien poglad na to, jakie dostepne srodki mogg mu byé w tym pomocne.
Nastepnie wtgcza je, niemal zawsze milczaco, do planu dziatania, ktory
realizuje w akcie woli.

Plan jest wiec swego rodzaju wewnetrznym obrazem stworzonym przez
podmiot z r6znych przysztych etapow, elementow i sytuacji, ktére mogg sie
wigzaé z jego dzialaniem. Plan to dokonana przez podmiot osobista ocena
konkretnych informacji, jakie juz ma i jakie stopniowo odkrywa w zwigz-
ku z kazdym dziataniem. Co wiecej, kazde dziatanie implikuje proces in-
dywidualnego, osobistego planowania, w ktérym podmiot stale rozwaza,
zmienia i modyfikuje swoje plany w miare odkrywania i tworzenia nowych

! Teoria kapitatu, ktorg wytozymy, pozwala zrozumie¢ znieksztatcenia, jakie ban-
kowa ekspansja kredytowa powoduje w realnej strukturze produkcji. Krytycy austriac-
kiej teorii cyklu koniunkturalnego (nazywanej réwniez teorig kredytu fiducjarnego),
ktora tu przedstawiamy, popetniaja w istocie zwykly btad, nie uwzgledniajac teorii
kapitatu. Dotyczy to na przyktad Hansa Michaela Trautweina i jego dwoch prac: Mo-
ney, Equilibrium, and the Business Cycle: Hayek’s Wicksellian Dichotomy, ,,History of
Political Economy” 28, nr 1, wiosna 1996, s. 27-55, oraz Hayek’s Double Failure in Bu-
siness Cycle Theory: A Note, rozdz. 4 ksigzki: M. Colonna, H. Hagemann (red.), Money
and Business Cycles: The Economics of F. A. Hayek, Edward Elgar, Aldershot (UK.) 1994,
t. 1,s. 74-81.

2 Co do takich pojeé jak: ,,ludzkie dziatanie”, ,,plan dziatania”, ,,subiektywna kon-
cepcja czasu” i dziatania rozumianego jako ciag kolejnych etapéw zob. Huerta de Soto,
Socialismo, cdlculo economico y funcion empresarial, s. 43 i nast.
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subiektywnych informacji o celach, jakie sobie wyznaczyt, oraz Srodkach,
jakie jego zdaniem s3 mu dostepne i pomogg osiagna¢ te cele’.

Wszelkie ludzkie dzialanie jest nakierowanie na osiagniecie celu, czyli
dobra konsumpcyjnego, ktére mozna zdefiniowa¢ jako dobro bezposred-
nio i subiektywnie zaspokajajace potrzeby ludzkiego podmiotu. Owe do-
bra konsumpcyjne, stanowigce w konkretnym, subiektywnym kontekscie
kazdego dziatania cel, do ktorego dazy podejmujacy je podmiot, okresla si¢
tradycyjnie jako dobra ekonomiczne pierwszego rzedu*. Osiagniecie tych ce-
16w — dobr konsumpcyjnych badz débr ekonomicznych pierwszego rzedu —
jest z koniecznos$ci poprzedzane licznymi etapami posrednimi odpowiada-
jacymi ,,dobrom ekonomicznym wyzszego (drugiego, trzeciego, czwartego
itd.) rzedu”. Im wyzszy jest rzgd dobra na danym etapie, tym bardziej jest
ono odlegte od koncowego dobra konsumpcyjnego.

Co wigcej, wszelkie ludzkie dziatanie zachodzi w czasie, lecz nie mamy
tu na mysli deterministycznego czy Newtonowskiego sensu tego stowa
(tj. czysto fizycznego czy podobnego), lecz sens subiektywny, a wiec su-
biektywne postrzeganie czasu przez podmiot w kontekscie jego dziatania.
Zgodnie z tg subiektywistyczng koncepcja podmiot doSwiadcza uptywu
czasu w trakcie dzialania; innymi stowy, w miare tego, jak uswiadamia
sobie nowe cele i §rodki, opracowuje plany dziatania i finalizuje poszcze-
golne etapy sktadajace sie na kazde dziatanie.

Kiedy cztowiek zaczyna dziata¢, nieuchronnie syntetyzuje wspomnienia
z przesztosci w nowe oczekiwania i wyobrazenia przysztosci, odnoszace sie
do r6znych etapéw procesu dziatania, ktory bedzie realizowat. Przysztosé
ta nigdy nie jest z gory okreslona: podmiot wyobraza jg sobie, stopniowo
tworzy i buduje. Stad tez przyszio$¢ zawsze jest niepewna, poniewaz trzeba

3 Rozwéj ekonomii jako nauki, ktora zawsze opiera sie¢ na ludziach, tworczych
podmiotach i pionierach wszystkich proceséw i zdarzen spotecznych (koncepcja su-
biektywistyczna), jest niewatpliwie najwazniejszym i najbardziej charakterystycznym
osiagnieciem zatozonej przez Carla Mengera austriackiej szkoty ekonomicznej. Menger
uwazatl za niezmiernie wazne odrzucenie sterylnego obiektywizmu szkoty klasycznej
(anglosaskiej), ktorej przedstawiciele obsesyjnie upierali sie przy rzekomym istnieniu
zewnetrznych obiektywnych bytéw (klas spolecznych, agregatow, materialnych czyn-
nikéw produkgiji itd.). Utrzymywal, ze ekonomisci powinni zamiast tego zawsze przyj-
mowac subiektywistyczny punkt widzenia na dziatajace istoty ludzkie i ze gtéwnie ta
perspektywa powinna wptywac na sposéb formutowania wszystkich teorii ekonomicz-
nych — zaréwno ich treSci naukowej, jak i praktycznych wnioskéw i zastosowan. Zob.
w tej sprawie: Huerta de Soto, Génesis, esencia y evolucion de la Escuela Austriaca de
Economia, rozdz. 1 ksiazki Estudios de economia politica, s. 17-55.

4 Klasyfikacja ta i terminologia pochodza od Carla Mengera, ktérego teoria dobr
ekonomicznych réznego rzedu jest jedng z najwazniejszych logicznych konsekwencji
jego subiektywistycznej koncepcji ekonomii; zob. Carl Menger, Grundsdtze der Volks-
wirthschaftslehre, Wilhelm Braumiiller, Wien 1871. W odniesieniu do débr konsump-
cyjnych lub débr pierwszego rzedu Menger postuguje sie okresleniem ,,Giiter der ersten
Ordnung” (s. 8). Praca Mengera ukazata si¢ po angielsku w przektadzie ]. Dingwalla
i B. Hoselitza pt. Principles of Economics, New York University Press, New York 1981.
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ja dopiero zbudowag, a jedyne, czym w zwiazku z nig dysponuje podmiot,
to konkretne idee, wyobrazenia czy oczekiwania, ktére ma nadzieje zreali-
zowad, przechodzac przez etapy sktadajace sig, jak to sobie wyobraza, na
proces jego osobistego dziatania. Przysztos¢ jest ponadto otwarta na wszel-
ka kreatywnos$¢ cztowieka i w kazdym momencie podmiot moze modyfi-
kowa¢ swoje cele lub zmienia¢, reorganizowa¢ i korygowaé poszczegdlne
etapy swoich dziatan.

W ekonomii czas jest wiec nieodigczny od ludzkiego dziatania. Nie
mozna wyobrazi¢ sobie dziatania, ktore nie zachodzi w czasie ani nie wy-
maga czasu. Co wiecej, podmiot postrzega uptyw czasu w miare dziatania
i przechodzenia przez rézne etapy tego procesu. Ludzkie dziatanie, ktore
jest zawsze nakierowane na osiggniecie jakiego$ celu czy zmniejszenie ja-
kiejs niedogodnosci, niezmiennie zajmuje czas w tym sensie, ze wymaga
pokonania wielu kolejnych etapow. A wiec tym, co oddziela podmiot od
osiagnigcia celu, jest wiasnie czas potrzebny do uporania si¢ z ciagiem ko-
lejnych etapow sktadajacych sie na proces dziatania’.

Jesli chodzi o subiektywne ujecie przysztosci przez podmiot, to zawsze
wystepuje nastepujaca tendencja: w miare wydtuzania sie czasu wymaga-
nego przez dziatanie (tj. narastania liczby i ztozonosci kolejnych, sktadaja-
cych sie na nie etapéw) wynik badz cel dziatania stajg sie bardziej warto-
Sciowe. Dziatanie moze nabiera¢ wigkszej subiektywnej wartosci — z uwagi
na liczbe, czas trwania i ztozono$¢ jego etap6w — na dwa sposoby: kiedy
umozliwia podmiotowi osiggniecie wynikoéw, ktore subiektywnie ceni
wyzej, a ktérych nie mogtby osiggnaé za pomoca dziatan trwajacych kro-
cej, albo kiedy pozwala mu osiagnac¢ wiecej celow, niz bytoby to mozliwe
dzieki krétszym procesom dziatania®. Latwo zrozumie¢ ekonomiczng za-
sade, wedle ktorej procesy ludzkiego dziatania zmierzaja zwykle do celow
o wartosci tym wiekszej, im dtuzej te procesy trwaja. Gdyby bowiem tak
nie byto, a wiec gdyby podmiot nie przypisywat wiekszej wartosci wyni-
kom dtuzszych dziatan, to nigdy by ich nie podejmowal, decydujgc sie na
dziatania krétsze. Innymi stowy, podmiot od celu dzieli wtasnie pewien
dystans czasowy (tj. czas niezbedny do realizacji wszystkich etapow proce-
su jego dziatania). Jest wiec oczywiste, ze ludzie, w pozostatych warunkach

5 Co do subiektywnej, eksperymentalnej i dynamicznej koncepcji czasu w ekono-
mii jako jedynej, ktéra ma zastosowanie do ludzkiego dziatania zob. rozdz. 4 ksiazki:
Gerald P. O’Driscoll, Mario J. Rizzo, The Economics of Time and Ignorance, Basil Black-
well, Oxford 1985, s. 52-70.

¢ Trafnie zauwaza Ludwig M. Lachmann, ze rozw6j ekonomiczny pociaga za sobg
nie tylko wzrost liczby etapé6w produkcji, lecz takze wzrost ich ztozonosci, a zatem
rowniez zmiane ich uktadu; Ludwig M. Lachmann, Capital and its Structure, Sheed
Andrews and McMeel, Kansas City 1978, s. 83. Zob. tez Peter Lewin, Capital in Dis-
equilibrium: A Reexamination of the Capital Theory of Ludwig M. Lachmann, ,,History
of Political Economy” 29, nr 3 (jesien 1997), s. 523-548, oraz Roger W. Garrison, Time
and Money: The Macroeconomics of Capital Structure, Routledge, London-New York
2001, s. 25-26.
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niezmienionych, zawsze starajg si¢ osiagnac¢ swoje cele tak szybko, jak to
mozliwe, oraz ze s3 gotowi odlozy¢ osiagniecie celow tylko wtedy, gdy s3
przekonani, ze takie postepowanie pozwoli im osiagnac cele bardziej war-
tosciowe’.

Mozemy teraz przystapi¢ do omoéwienia pojecia preferencji czasowey,
zgodnie z ktérym podmiot, w pozostatych warunkach niezmienionych,
woli zaspokaja¢ swoje potrzeby czy osiaga¢ cele mozliwie jak najszybciej.
Innymi stowy, kiedy podmiot ma przed sobg dwa cele o subiektywnie jed-
nakowej wartosci, zawsze woli ten, ktory moze osiaggna¢ w krotszym cza-
sie. Mowigc krocej, ,,dobra dzisiejsze”, w pozostatych warunkach niezmie-
nionych, zawsze preferuje si¢ w stosunku do ,,dobr przysztych”. Prawo
preferencji czasowej jest po prostu innym sposobem wyrazenia nastepu-
jacej waznej zasady: kazdy podmiot w trakcie dziatania stara si¢ osiaggnac
rezultat mozliwie jak najszybciej, a od jego celu oddziela go ciag etapow
posrednich trwajacych przez okre$lony czas. Preferencja czasowa nie jest
wiec koncepcjg psychologiczng ani fizjologiczna, lecz sita rzeczy wynika
z logicznej struktury dziatania obecnej w ludzkim umysle. Krotko moéwiac,
ludzkie dziatanie zmierza ku pewnym celom, a podmiot wybiera Srodki
do ich osiagnigcia. Cel jest tym, co chce osiagna¢ podmiot podejmujacy
jakie§ dziatanie, a w kazdym dziataniu czas jest tym, co oddziela podmiot
od celu. A wigc im bardziej podmiot zbliza si¢ w czasie do celu, tym bli-
zej jest osiaggniecia tego, co sobie ceni. Opisana przez nas tutaj tendencja
i objasniona preferencja czasowa to po prostu dwa rézne sposoby przed-
stawienia tej samej rzeczywisto$ci. W pierwszym ujeciu podmioty podej-
mujg czasochtonne dziatania, poniewaz oczekuja, ze osiagna w ten sposob
wartoSciowsze cele; w ujeciu drugim podmioty, w pozostatych warunkach
niezmienionych, zawsze preferuja dobra blizsze im w czasie®.

7 José Castafieda stwierdza ze swada: ,,Kiedy do procesu produkcji wprowadza sie
wiecej srodkow pomocniczych, staje sie on dtuzszy i na ogot bardziej wydajny. Mozli-
we oczywiscie sg procesy bardziej posrednie, czyli takie, ktore sa dtuzsze czy bardziej
rozciagnigte, lecz nie bardziej wydajne. Nie bierze si¢ ich jednak pod uwage, poniewaz
sie ich nie stosuje, a proces dtuzszy wprowadza sie¢ tylko wtedy, gdy poprawia wydaj-
no$¢” (José Castarieda Chornet, Lecciones de teoria econémica, Editorial Aguilar, Ma-
drid 1972, s. 385).

8 Prawo preferencji czasowej moze pochodzi¢ nawet z czaso6w Sw. Tomasza z Akwi-
nu, a zostato wyraznie sformutowane w 1285 r. przez jednego z jego najznakomit-
szych uczniéw Gilesa Lessinesa, ktory stwierdzal, Ze: ,,res futurae per tempora non sunt
tantae existimationis, sicut eadem collectae in instanti nec tantam utilitatem inferunt
possidentibus, propter quod oportet quod sint minoris existimationis secundum iusti-
tiam”. Co znaczy: ,,dobra przyszte nie s3 cenione tak wysoko jak dobra dostepne na-
tychmiast ani nie sa rownie uzyteczne dla swych wtascicieli, dlatego tez sprawiedliwo$¢
wymaga, aby uwazac je za mniej cenne” (Aegidius Lessines, De usuris in communi et de
usurarum contractibus, opusculum 66, 1285, s. 426, cytowane w: Dempsey, Interest and
Usury, s. 214, przyp. 31). Poglad ten przedstawiali p6zniej Sw. Bernard ze Sieny, Con-
rad Summenhart i Martin Azpilcueta, odpowiednio w latach 1431, 1499 i 1556 (zob.
Rothbard, Economic Thought Before Adam Smith, s. 85, 92, 106-107 i 399-400). Jego
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Nie mozna zatem wyobrazi¢ sobie ludzkiego dziatania, do ktérego nie
stosowataby sie zasada preferencji czasowej. Swiat bez preferencji czaso-
wej jest nie do pomySlenia i bytby czyms$ absurdalnym: oznaczatoby to,
ze ludzie zawsze preferowaliby przyszto$¢ w stosunku do teraZniejszosci,
a cele, jeden po drugim, bytyby odktadane na pd6zniej, tuz przed ich osia-
gnieciem, totez zadnego celu nigdy by nie osiggnieto, a ludzkie dziatanie
bytoby bezsensowne’.

Kapitat i dobra kapitalowe

Terminu dobra kapitatowe mozemy uzy¢ na okreslenie posrednich eta-
pow kazdego procesu dziatania, subiektywnie uznawanych za takie przez
dziatajacy podmiot. Innymi stowy, kazdy posSredni etap realizowanego
przez podmiot procesu produkcji jest dobrem kapitatowym. Taka definicja
dobr kapitatowych doskonale zatem odpowiada przedstawionej tutaj su-
biektywistycznej koncepcji ekonomii. Ekonomiczny charakter dobra kapi-
tatowego nie zalezy od jego wtasciwosci fizycznych, lecz od opinii podmio-
tu, ktéry uwaza, ze umozliwi mu ono osiagniecie lub zakonczenie jakiego$
etapu procesu jego dziatania. Dlatego tez dobra kapitatowe, tak jak je zde-
finiowaliSmy, sa po prostu posrednimi etapami, co do ktérych podmiot jest
przekonany, ze musi je przej$¢, zanim osiggnie cel swojego dziatania. Do-
bra kapitalowe zawsze nalezy umiejscawia¢ w kontekscie teleologicznym,
ktorego zasadnicze elementy to cel dazenia oraz subiektywne ujecie przez
dziatajacy podmiot etapoéw niezbednych do jego osiagniecia'®.

znaczenie w teorii ekonomii analizowali potem Turgot, Rae, Bohm-Bawerk, Jevons,
Wicksell, Fisher oraz zwtaszcza Frank Albert Fetter i Ludwig von Mises.

® W swiecie bez preferencji czasowej ludzie nie konsumowaliby niczego i wszystko
oszczedzali, totez ostatecznie wygineliby z gtodu, a cywilizacja by zanikneta. ,Wyjatki”
od prawa preferencji czasowej s tylko pozorne i zawsze biorg sie z pominiecia nieod-
tacznego od niego warunku ceteris paribus. A wigc staranne zbadanie kazdego rzeko-
mego ,,kontrprzyktadu” wystarcza, aby ujawnic, ze odrzucenie preferencji czasowej nie
zachodzi w identycznych warunkach. Taki jest przypadek dobr, z ktérych nie mozna
korzysta¢ rownocze$nie, albo dobr, ktore choé wydajg sie fizycznie rownowazne, nie
s3 identyczne z subiektywnego punktu widzenia podmiotu (na przyktad lody, ktore
wolimy w lecie, cho¢ blizej jest zima). Na temat teorii preferencji czasowej zob. Mises,
Ludzkie dziatanie, s. 411-417.

10 Trzeba wyraznie zaznaczy¢, ze tak zdefiniowane dobra kapitalowe wyrdznia to,
iz doskonale mieszcza si¢ w obrebie pojec teleologicznych. Sg to cele poSrednie obrane
we wczesniejszych planach; sg srodkami powzietymi dla osiggniecia jeszcze dalszych
celow przewidywanych we wcze$niejszych planach. Utrzymuje sie tutaj, ze dostrzezenie
tego aspektu aktualnie dostepnych rzeczy materialnych daje klucz do rozwiktania pro-
blemoéw, ktére na ogdt chee si¢ rozwiazywac za pomoca teorii kapitatu” (Israel M. Kirz-
ner, Essay on Capital, Augustus M. Kelley, New York 1966, s. 38, przedrukowany w jego
ksiazce pt. Essays on Capital and Interest: An Austrian Perspective, Edward Elgar, Alder-
shot (U. K.) 1996, s. 13-122).
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Dobra kapitatlowe s3 wiec ,,dobrami ekonomicznymi wyzszego rzedu”,
czyli czynnikami produkcji, ktére subiektywnie materializuja sie na kaz-
dym posrednim etapie konkretnego procesu dziatania. Co wigcej, dobra
kapitatowe wyrastaja ze zwigzku trzech podstawowych elementéw: zaso-
boéw naturalnych, pracy i czasu, ktore tacza sie w przedsiebiorczym dziata-
niu pomys$lanym i realizowanym przez istoty ludzkie!®.

Warunkiem sine qua non wytwarzania dobr kapitatowych jest oszcze-
dzanie, czyli rezygnacja z natychmiastowej konsumpcji lub jej odktada-
nie. W procesie dziatania bowiem podmiot moze osiggac¢ kolejne, coraz
bardziej czasochtonne etapy posrednie tylko wtedy, gdy najpierw zaniecha
szans podjecia dziatan, ktore przyniostyby szybszy wynik. Innymi stowy,
musi zrezygnowaé z osiggniecia bezposrednich celéw, ktore zaspokoity-
by jego aktualne potrzeby (konsumpcje). Aby zilustrowac t¢ wazng kon-
cepcje, postuzymy sie przyktadem podanym przez Bohm-Bawerka w celu
wyjasnienia procesu oszczedzania i inwestowania w dobra kapitatowe, re-
alizowanego przez indywidualny podmiot dziatajacy w odosobnieniu, jak
Robinson Crusoe na swojej wyspie!2.

Zat6zmy, ze Robinson Crusoe wtasnie przybyt na wyspe i caty czas po-
chtania mu reczny zbiér owocow, jego jedynego pokarmu. Co dzien po-

11 'Wyjasnia to tradycyjna koncepcje trzech czynnikéw produkeji: gruntu lub zaso-
béw naturalnych, pracy oraz dobr kapitatlowych, czyli débr ekonomicznych wyzszego
rzedu. W kazdym procesie dziatania czy produkcji dziatajacy podmiot, postugujac si¢
zmystem przedsiebiorczosci, wytwarza i taczy te trzy czynniki albo zasoby. W rezulta-
cie tych proceséw na rynku pojawiaja sie cztery rdézne rodzaje dochodéw: zysk czysto
przedsigbiorczy, plynacy z czujnosci i kreatywnosci podmiotu; renta czerpana z grun-
tu lub zasobéw naturalnych, czyli z ich zdolnosci produkcyjnej; dochéd z pracy, czyli
z plac; wreszcie renta czerpana z wykorzystania dobr kapitatowych. Nawet jesli osta-
tecznie wszystkie dobra kapitatowe stanowia kombinacje zasobéw naturalnych i pracy,
to obejmujg rowniez (niezaleznie od przedsiebiorczej czujnosci i kreatywnosci, jakie sg
niezbedne do ich obmyslenia i wygenerowania) czas potrzebny na ich wytworzenie. Co
wigcej, z ekonomicznego punktu widzenia dobr kapitatowych nie mozna odr6znia¢ od
zasoboéw naturalnych wytacznie na podstawie ich szczegélnej postaci fizycznej. Tylko
kryteria czysto ekonomiczne, takie jak niezmienna trwato$¢ dobra w procesie osiaggania
celow oraz fakt, ze nie jest konieczne zadne inne dzialanie podmiotu, pozwalajag nam
z ekonomicznego punktu widzenia wyraZznie rozr6znié grunt (czy zaso6b naturalny), ktory
zawsze jest trwaty, i dobra kapitatlowe, ktore, mowiac Scisle, nie s trwatle i zostaja wydat-
kowane czy ,,skonsumowane” w toku procesu produkgcji, wskutek czego konieczne jest
uwzglednienie ich deprecjacji. Dlatego wtasnie Hayek stwierdzal, ze, wbrew pozorom,
»ciagte doskonalenie gruntu to sam grunt” (F. A. Hayek, The Pure Theory of Capital,
Routledge and Kegan Paul, London (1941) 1976, s. 57; zob. tez s. 307 i przyp. 31).

12 Jest to klasyczny przyktad podany przez Eugena von Bohm-Bawerka w ksigzce
Kapital und Kapitalzins: Positive Theorie des Kapitales, Verlag der Wagner’schen Uni-
versitiats—Buchhandlung, Innsbruck 1889, s. 107-135. Praca ta przetozona na jezyk an-
gielski przez Hansa F. Sennholza nosi tytut: Capital and Interest, t. 2 (Positive Theory of
Capital), Libertarian Press, South Holland (Illinois) 1959, s. 102-118. W przekt. pol.
tylko pierwsza cze$¢ traktatu: Kapitat i zysk z kapitatu, Dziat pierwszy, ttum. pod red.
Wtadystawa Zawadzkiego, Warszawa 1924-1925.
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Swieca na to wszystkie swoje sity i zbiera dos¢, by przezyc, a nawet zjes¢
nieco ponad to minimum. Po kilku tygodniach takiej diety Robinson
Crusoe wpada na pomyst usprawnienia: oto majgc kilkumetrowej dtugo-
Sci drewniany kij, moglby siega¢ wyzej i dalej, mocno uderza¢ w krzewy
i dzieki temu znacznie szybciej zbieratby niezbedng ilos¢ owocow. Jedyny
ktopot polega na tym, ze znalezienie odpowiedniego drzewa, odtamanie
galezi, a nastepnie jej obrobka (usuniecie lisci i bocznych gatazek) zajeto-
by mu, jak szacuje, az pie¢ dni. W tym czasie musiatby zaniecha¢ zbioru
owocow. Jesli chee sporzadzic¢ kij, musi na pewien czas ograniczy¢ spozycie
owocow, a nadwyzke sktada¢ do koszyka, az nazbiera sie tyle, ze wystarczy
mu na przetrwanie pieciu dni, przewidywanego czasu sporzgdzenia kija. Po
zaplanowaniu takiego dziatania Robinson Crusoe postanawia je podjaé,
totez musi najpierw oszczedzaé¢ pewng czeS¢ zbieranych codziennie owo-
cow, odpowiednio zmniejszajgc ich spozycie. Oznacza to oczywisScie, ze
musi si¢ zdoby¢ na nieuchronne poswiecenie; ale uwaza, iz warto je podjac
dla takiego celu. Postanawia wiec zmniejszy¢ konsumpcje (innymi stowy,
oszczedzac) przez kilka tygodni i gromadzi¢ nadwyzke owocow w koszyku
tak dtugo, az bedzie ich tyle, ile w jego przekonaniu potrzeba mu na prze-
zycie, kiedy bedzie produkowat kij.

Przyktad ten pokazuje, ze proces inwestycji w dobra kapitatowe wy-
maga uprzedniego oszczedzania, czyli zmniejszenia konsumpcji ponizej
poziomu, ktory mozna by osiggngé nie oszczedzajac'’. Kiedy Robinson
Crusoe zaoszczedzi juz dostateczng iloS¢ owocow, przeznacza pie¢ dni na
poszukiwanie gatezi, z ktorej mogtby zrobi¢ kij, odtamanie jej z drzewa
i obrobke. Czym zywi si¢ w czasie tych pieciu dni poswieconych na sporza-
dzenie narzedzia, proces produkcji zmuszajacy go do przerwania codzien-
nego zbioru owocow? Spozywa po prostu owoce zgromadzone w koszyku
w ciggu wcze$niejszego, kilkutygodniowego okresu, kiedy oszczedzat po-
trzebna czg$¢ zebranych recznie owocéw, cierpigc pewien niedosyt. W ten
sposob po uptywie pieciu dni Robinson Crusoe, jesli tylko trafnie wyliczyt,
bedzie miat kij (dobro kapitalowe) odpowiadajacy posredniemu etapowi
usunietemu w czasie (zaoszczedzonym pieciu dniom) z bezpoSredniego
procesu produkcji owocoOw (recznego zbioru), ktérym sie dotad zajmowat.
Majac gotowy kij, Robinson Crusoe moze dosiegna¢ miejsc niedostepnych

13 Oszczedzanie zawsze prowadzi do débr kapitatowych, nawet jesli sktadaja si¢ one
poczatkowo jedynie z débr konsumpcyjnych (w naszym przyktadzie owocéw), ktore
pozostaja niesprzedane (ani nie skonsumowane). Potem stopniowo cze$¢ débr kapitato-
wych (owocdw) zostaje zastgpiona przez inne (kij), w miare jak pracownicy (Robinson
Crusoe) tacza swojg prace z zasobami naturalnymi w procesie, ktory pochtania czas
i ktory moga zrealizowaé dzieki temu, ze korzystaja z niesprzedanych débr konsumpcyj-
nych (zaoszczedzonych owocow). A wiec oszczednoSci wytwarzaja najpierw dobra kapi-
tatowe (niesprzedane dobra konsumpcyjne bedace w zapasie), ktére stopniowo zostaja
zuzyte i zastgpione przez inne dobro kapitatowe (kij). Co do tego waznego zagadnienia
zob. Richard von Strigl, Capital and Production, redakcja i wprowadzenie Jorg Guido
Hiulsmann, Mises Institute, Auburn (Alabama) 2000, s. 27, 62.
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dla jego rak i mocno uderza¢ krzewy, co daje mu dziesieciokrotne zwigk-
szenie produkcji owocéw. Od tej chwili zatem za pomocg kija zbiera owoce
potrzebne do przezycia w ciagu jednej dziesiatej czeSci dnia, a reszte czasu
moze przeznacza¢ na wypoczynek lub dazenie do kolejnych celow znacz-
nie dla niego wazniejszych (takich jak budowa chaty albo polowanie na
zwierzyne w celu urozmaicenia diety i sporzgdzenia odziezy).

Proces produkcji realizowany przez Robinsona Crusoe, podobnie jak
kazdy inny, wynika oczywiScie z tworczego, przedsiebiorczego dziatania,
uSwiadomienia sobie przez dziatajagcy podmiot, ze moze odnies¢ korzysc,
czyli osiggna¢ wartoSciowsze dla niego cele, podejmujac dziatania wyma-
gajace dtuzszego czasu (gdyz obejmujace wiecej etapoéw). Procesy dziata-
nia czy produkcji skutkuja wiec dobrami kapitatowymi stanowigcymi po
prostu posrednie dobra ekonomiczne w procesie dziatania, ktorego cel nie
zostat jeszcze osiggniety. Podmiot jest gotow poswiecié bezposrednig kon-
sumpcje (czyli oszczedzac) tylko wtedy, gdy uwaza, ze postepujac w ten
sposOb, osiggnie cele, ktére ceni wyzej (w naszym przyktadzie celem tym
jest produkcja dziesieciokrotnie wigkszej ilosci owocow, nizby mozna ze-
bra¢ recznie). Co wiecej, Robinson Crusoe musi starac sie jak najlepiej sko-
ordynowac aktualne zachowanie z przewidywanym zachowaniem przysztym.
Moéwiac konkretniej, musi unikaé¢ podejmowania proceséw dziatania zbyt
dtugich w stosunku do oszczednosci: bytoby tragiczne, gdyby nie osia-
gnawszy celu, wyczerpat owoce (czyli skonsumowat wszystkie oszczedno-
$ci) w potowie procesu wytwarzania dobra kapitalowego. Musi rowniez
powstrzymac sie od gromadzenia oszczednosci zbyt wielkich w stosunku
do przysztych potrzeb inwestycyjnych, poniewaz bytoby to jedynie zbed-
ne poSwiecenie bezposredniej konsumpcji. Tym, co pozwala Robinsono-
wi Crusoe odpowiednio skoordynowa¢ aktualne zachowania z przysztymi
potrzebami i zachowaniami czy skorygowac je ze wzgledu na nie, jest wia-
$nie jego subiektywna ocena wtasnej preferencji czasowej. Z jednej strony
to, Ze jego preferencja czasowa nie ma charakteru absolutnego, umozliwia
mu poswigcenie czgsci aktualnej konsumpcji w ciagu kilku tygodni w na-
dziei, ze dzieki temu bedzie mogt wyprodukowac kij. Z drugiej strony to, ze
w ogole ma jakas preferencje czasows, wyjasnia, dlaczego ogniskuje swoje
wysitki wylacznie na tworzeniu dobra kapitatowego, ktére moze wyprodu-
kowaé¢ w stosunkowo ograniczonym czasie, a ktére wymaga poswiecenia
i oszczedzania przez ograniczong liczbe dni. Gdyby Robinson Crusoe nie
miat zadnej preferencji czasowej, nic nie powstrzymatoby go od tego, by
od razu wszystkie sily skupi¢ na budowie chaty (co mogtoby mu zaja¢ na
przykitad co najmniej miesiac), a takie dziatanie byloby niemozliwe bez
uprzedniego zaoszczedzenia wielkiej iloSci owocow. W takiej sytuacji albo
umartby z gtodu, albo szybko przerwat i zarzucit swoj plan, ktory okazat
sie zbyt ambitny w poréwnaniu z mozliwos$ciami, jakie daja mu poczynio-
ne oszczednosci. Trzeba w kazdym razie zdawac sobie sprawe, ze zaoszcze-
dzone zasoby (owoce w koszyku) sg wiasnie tym, co pozwala Robinsonowi
Crusoe przezy¢ okres, ktory przeznacza na produkcje dobra kapitatowego,
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a nie na zbiér owocoéw. Jesli nawet produktywnos¢ Robinsona Crusoe jest
niewatpliwie znacznie wigksza, gdy zbiera owoce za pomocg kija, niz gdy
zbierat recznie, to nie ulega watpliwosci, ze proces pozyskiwania owocow
przy uzyciu kija jest bardziej rozciggniety w czasie (obejmuje wiecej eta-
pow) niz zbiér reczny. Procesy produkcji wykazuja tendencje do zwiek-
szania swojej dtugosci i czasu trwania (tj. staja si¢ coraz bardziej ztozone
i obejmujg coraz wigcej etapoéw) w wyniku oszczedzania i przedsigbiorczej
aktywnosci ludzi; im sie za$ stajg bardziej rozciggniete i czasochtonne, tym
zwykle sg bardziej efektywne.

W przypadku nowoczesnej gospodarki, w ktorej wiele podmiotow go-
spodarczych rownocze$nie wykonuje rézne funkcje, bedziemy si¢ postu-
giwali terminem kapitalista na okreslenie tego podmiotu gospodarczego,
ktorego funkcja jest wiasnie oszczedzanie; innymi stowy, kapitalista kon-
sumuje mniej, niz wytwarza lub produkuje, oraz udostepnia pracownikom
zasoby potrzebne im do przezycia w czasie trwania procesu produkgcji,
w ktorym uczestniczg. (Robinson Crusoe réwniez zachowywat sie jak ka-
pitalista, kiedy oszczedzat owoce, ktore pozniej pozwolity mu przetrwac
podczas wytwarzania kija). Kiedy wiec kapitalista oszczedza, uwalnia za-
soby (dobra konsumpcyjne), ktére mozna wykorzystac¢ na utrzymanie pra-
cownikow skupiajgcych swojg energie na etapy produkcji wcigz odlegte od
ostatecznej konsumpcji, czyli na wytwarzanie dobr kapitatowych.

Procesy produkcji w nowoczesnej gospodarce, inaczej niz w przypadku
Robinsona Crusoe, sg niestychanie ztozone, a jesli chodzi o czas trwania
bardzo dtugie. Obejmujg mnostwo etapow, a wszystkie one s3 wzajemnie
powiazane i dzielg si¢ na liczne procesy sktadowe, wykorzystywane przez
ludzi w niezliczonych, stale uruchamianych przedsiewzieciach.

Na przyktad proces produkcji samochodu obejmuje setki czy nawet
tysigce etapow produkcji, wymagajacych bardzo dtugiego czasu (nawet
kilkuletniego) od chwili, kiedy przedsigbiorstwo samochodowe zaczyna
projektowa¢ pojazd (etap najwcze$niejszy w stosunku do ostatecznej kon-
sumpcji), zamawia u dostawcéw odpowiednie materiaty, przepuszcza je
przez r6zne linie montazowe, zamawia r6zne czesci silnika, wszystkie ak-
cesoria i tak dalej, az dojdzie do etapoéw najblizszych konsumpcji, takich
jak transport i dostawa do sprzedawcoéw, opracowanie kampanii reklamo-
wych oraz prezentacja samochodu publicznosci i jego sprzedaz. I chociaz
odwiedzajac fabryke, widzimy, jak co minuta pojawia sie gotowy pojazd,
nie mozemy ulec ztudzeniu, ze proces produkcji kazdego samochodu trwa
minute. Powinnismy mie¢ §wiadomos¢, ze kazdy samochéd wymaga pro-
cesu produkcji trwajacego kilka lat, obejmujacego liczne etapy, poczawszy
od wymyslenia i zaprojektowania modelu, a skonczywszy na zaprezento-
waniu samochodu jako dobra konsumpcyjnego jego dumnemu wtascicie-
lowi. A poza tym w nowoczesnych spoteczenstwach wystepuje tendencja
do specjalizacji w réznych etapach procesu produkcji. Pogtebiajacy sie
i upowszechniajgcy podziat pracy (a doktadniej — wiedzy), zarbwno pozio-
my, jak i pionowy, powoduje stale rozbijanie etapéw proceséow produkcji
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na kolejne etapy. Rézne firmy i podmioty ekonomiczne specjalizujg si¢
zwykle w takich czgstkowych etapach. Niezaleznie od analizy kolejnych
etapow mozemy rowniez bada¢ ten proces, uwzgledniajac wiele jego faz
zachodzgcych rownoczes$nie. Wszystkie te etapy stale wspotwystepuja z in-
nymi, totez kiedy jedni zajmuja si¢ projektowaniem pojazdéw (samocho-
dow, ktore stang sie dostepne dla ogdétu w ciggu dziesieciu lat), inni w tym
czasie zamawiaja materialy od dostawcow, inni pracuja przy liniach mon-
tazowych, a jeszcze inni znajduja zatrudnienie w handlu (dziedzinie bardzo
bliskiej ostatecznej konsumpcji), skupiajac si¢ na promocji sprzedazy sa-
mochodoéw juz wyprodukowanych!4.

Jest zatem jasne, ze ré6znica miedzy ,,bogatym” Robinsonem Crusoe,
ktéry ma kij, a ,,biednym” Robinsonem Crusoe, ktéry go nie ma, polega
na tym, iz ten pierwszy uzyskal dobro kapitalowe dzieki wczesniejszym
oszczednoSciom. Z tych samych powodéw zasadnicza r6znica pomiedzy
spoteczenstwami bogatymi a biednymi wynika nie z tego, ze bogate bar-
dziej sie trudzg ani nawet nie z ich bardziej zaawansowanej wiedzy techno-
logicznej, lecz przede wszystkim jest konsekwencja faktu, iz bogate narody
dysponujg rozleglejszq siecig korzystnie zainwestowanych kapitatowych doébr.
Dobra te obejmujg maszyny, narzedzia, komputery, pétprodukty, oprogramo-
wanie i tak dalej, istniejq zas dzieki wczesniejszym oszczednosciom obywa-
teli tych narodow. Innymi stowy, stosunkowo bogate spoteczenstwa maja
wiecej bogactwa, poniewaz dysponuja wiekszym zakumulowanym czasem
w formie dobr kapitatowych, co przybliza je do osiggniecia celow znacz-
nie cenniejszych. Nie ma watpliwosci, ze amerykanski robotnik otrzymuje
znacznie wyzszg place niz robotnik hinduski, lecz dzieje si¢ tak gtownie
dlatego, ze Amerykanin ma do dyspozycji i wykorzystuje znacznie wie-
cej dobr kapitatlowych (traktorow, komputerow, maszyn itd.) niz Hindus,
a dobra przez niego wykorzystywane sg znacznie lepszej jakosci. Innymi
stowy, im dtuzszy proces produkcji, tym zwykle wieksza, jak widzieliSmy,
jest jego produktywnos$¢é. Nowoczesny ptug ciagnikowy orze ziemie znacz-
nie bardziej efektywnie niz ptuzyca. Niemniej ciggnik jest dobrem kapita-
towym, ktoérego produkcja wymaga ciggu etapéw znacznie bardziej licz-
nych, ztozonych i rozciggnietych w czasie niz proces produkcji ptuzycy.

W niezwykle skomplikowanej sieci tworzacej strukture produkcji nowo-
czesnej gospodarki dobra kapitatowe nie sqg wieczne, lecz zawsze sg tymcza-
sowe w tym sensie, ze w toku procesu produkcji zostaja fizycznie zuzyte czy
skonsumowane lub staja si¢ przestarzate. Innymi stowy, zuzycie wyposaze-

14 Mark Skousen w swojej ksiazce The Structure of Production, New York University
Press, London-New York 1990, przedstawia ogélny zarys etapéw procesu produkcji
w amerykanskim przemysle tekstylnym i petrochemicznym (s. 168-169). Pisze o zto-
zonosci procesdw obu rodzajow produkeji oraz o ich wieloetapowosci, ktéra wymaga
dtugiego czasu. Tego rodzaju schemat toku pracy mozna wykorzysta¢ do uproszczonego
opisu dziatalnosci w kazdej innej dziedzinie czy gatezi gospodarki. Skousen zaczerpnat
schematy organizacji owych branz z ksigzki: E. B. Alderfer, H. E. Michel, Economics of
American Industry, wyd. 3, McGraw-Hill, New York 1957.
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nia kapitatowego ma charakter nie tylko fizyczny, ale takze technologiczny
i ekonomiczny (przestarzatos¢). Dobra kapitatowe trzeba zatem konserwo-
wac i naprawia¢ (w przypadku Robinsona Crusoe znaczy to, ze musi on
dba¢ o swoj kij i chroni¢ go przed zuzyciem). Przedsiebiorcy musza zatem
naprawiac istniejace dobra kapitalowe, a co jeszcze wazniejsze, muszg stale
produkowac nowe dobra kapitatowe w celu zastapienia starych, ktore ulega-
ja zuzyciu. Deprecjacja wigze si¢ ze zuzyciem, jakiemu podlegajg dobra kapi-
tatowe w toku procesu produkcji. Aby skompensowaé deprecjacje poprzez
wytwarzanie dobr kapitatowych niezbednych w celu zastapienia tych, ktore
ulegty zuzyciu, konieczny jest pewien minimalny poziom oszczednosci. Jest
to jedyny spos6b umozliwiajgcy podmiotowi utrzymanie swojej zdolnosci
produkcyjnej w stanie nietknietym. Co wiecej, jesli chce on jeszcze bardziej
zwiekszy¢ liczbe etapow, wydtuzy¢ procesy i zwiekszy¢ ich produktywnosc,
musi zakumulowac oszczednosci przekraczajqce minimalny poziom niezbedny
do przeciwdziatania tempu Scisle rozumianego umorzenia srodkéow trwatych,
co jest ksiegowym terminem na okreslenie deprecjacji dobr kapitatowych.
Aby oszczedzaé, podmiot musi ograniczy¢ konsumpcje w stosunku do pro-
dukgji. Jesli produkcja jest stata, musi zmniejszy¢ rzeczywistag konsumpcje;
jesli jednak produkcja ro$nie, bedzie mogt oszczedza¢ (akumulowaé dobra
kapitalowe) dzieki utrzymaniu konsumpcji na wzglednie statym poziomie.
Jednak nawet w tym drugim przypadku oszczedzanie wymaga (jak zawsze)
poswiecenia potencjalnego wzrostu konsumpcji, jaki bytby mozliwy dzieki
rosngcej produkcji.

W kazdym procesie produkcji (czyli w ciggu kolejnych etapéw lub débr
kapitatowych) mozna odrézni¢ etapy stosunkowo blizsze w czasie konco-
wemu dobru konsumpcyjnemu od etapéw stosunkowo od niego dalszych.
Dobra kapitatowe sg na ogoét trudne do przeksztatcenia, a im bardziej zbli-
7aja sie do ostatecznego etapu konsumpcji, tym trudniejsze jest ich prze-
ksztatcenie. Niemniej to, ze adaptacja dobr kapitatlowych jest trudna, nie
oznacza, ze podmiot w procesie swego dziatania nie musi czesto modyfi-
kowa¢ swoich celow, powraca¢ do etapéw juz zakonczonych i ich prze-
ksztatca¢ (czyli przetwarza¢ dobr kapitalowych tak dalece, jak to mozliwe
z praktycznego punktu widzenia). Tak czy inaczej, kiedy zmieniajg si¢ oko-
licznosci lub podmiot zmienia zdanie i modyfikuje cele swojego dziatania,
dobra kapitatowe dotychczas wytworzone przez niego mogg sie sta¢ catko-
wicie bezuzyteczne lub zachowaja uzytecznos¢ tylko po przeprowadzeniu
kosztownych przeksztalcen. Zdarza si¢ rowniez, ze podmiot znajduje jakis
spos6b wykorzystania tych débr, jednak pozniej konstatuje, ze mogt je
wykorzysta¢ w jakims$ innym procesie produkcji. I wreszcie bardzo rzadko
sie zdarza, by jakies dobro kapitalowe bylo tak odlegte od konsumpcji
albo by warunki byty tego rodzaju, ze dobro to idealnie nadawaloby sie do
wykorzystania w jakim$ innym projekcie.

Widzimy tutaj wptyw przesztosci na dzialania terazniejsze. Dziatanie,
jak je zdefiniowaliSmy, zawsze jest nastawione na przysztos¢, nigdy na
przesztos¢; podmiot zas uznaje jakies dobro za dobro kapitatowe, opierajac
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sie na planowanym przysztym dziataniu, a nie na materialnych wtasciwo-
Sciach tego dobra ani na dawnych projektach dziatania'>. Niemniej prze-
szto$¢ niewatpliwie wptywa na przyszte dziatania w tym sensie, ze okresla
aktualny punkt wyjscia. Ludzie obmyslajacy, podejmujacy i doprowadza-
jacy do konca swoje dziatania popetniajg niezliczone btedy, a w konse-
kwencji przystepuja do kolejnych dziatan z pozycji aktualnej, ktorg probo-
waliby uksztattowac inaczej, gdyby z gory wiedzieli o tych btedach. Kiedy
jednak dochodzi juz do okre§lonego rozwoju zdarzen, ludzie zawsze sta-
raja sie jak najlepiej wykorzysta¢ aktualne warunki z mysla o osiaggnieciu
celow w przysztosci. O ile dobra kapitalowe s trudne do przeksztatce-
nia, o tyle inwestorom udaje si¢ zapewni¢ im znaczng ,,mobilnos¢” dzieki
prawnym instytucjom wtasnosci i prawa umownego, ktore reguluje rézne
formy przenoszenia takich dobr. Ta struktura produkcji (niezwykle ztozona
i rozciggnieta w czasie) dopuszcza wiec statg mobilnos¢ inwestorow dzieki
wymianie i sprzedazy dobr kapitatowych na rynku'®.

Mozemy juz teraz rozwazy¢ pojecie kapitatu, ktére z ekonomicznego
punktu widzenia rézni sie od pojecia ,,dobr kapitatowych”. Zdefiniujmy
»kapital” jako wartos¢ rynkowg dobr kapitatowych, ktéra to wartos¢ jest
oszacowana przez poszczegdlne podmioty kupujace i sprzedajace dobra
kapitatowe na wolnym rynku'’. Widzimy zatem, ze kapitat jest po pro-
stu abstrakcyjnym pojeciem lub narzedziem rachunku ekonomicznego;
innymi stowy, subiektywna wyceng czy oceng wartoSci rynkowej, jaka
przedsiebiorcy przypisuja dobrom kapitalowym oraz na podstawie ktorej
stale kupujg je i sprzedaja, starajgc sie osiagng¢ z kazdej transakcji czysto

15 Z tego witasnie powodu Hayek jest bardzo krytyczny wobec tradycyjnej definicji
dobra kapitatowego jako wytworzonego przez ludzi dobra posredniego, uznajac ja za
,»pozostato$¢ teorii wartosci opartej na koszcie produkcji, dawnych pogladéw, ktore
poszukiwaly wyjasnienia ekonomicznych wtasciwosci rzeczy w zawartych w niej si-
fach. (...) Co byto, to byto — dotyczy to teorii kapitatu w nie mniejszym stopniu niz
kazdej innej dziedziny ekonomii. Wykorzystanie koncepcji, ktore znaczenie dobra upa-
truja w minionych wydatkach, moze by¢ tylko mylace” (Hayek, The Pure Theory of
Capital, s. 89). Hayek podsumowuje, ze ,,Dla probleméw zwiazanych z popytem na
kapitat fundamentalne znaczenie ma mozliwo$¢ wytwarzania nowego wyposazenia.
Pojecia wykorzystywane w teorii kapitatu, zwtaszcza koncepcje r6znych okreséw inwe-
stycyjnych, niezmiennie odnosza sie do okresow przysztych, zawsze «spogladaja przed
siebie», a nigdy «za siebie»” (ibid., s. 90).

16 Zniechecony przedsiebiorca, ktory chce porzuci¢ swojg firme i osigs¢ gdzie in-
dziej, zetknie si¢ z pewno$cia na rynku ze stalg mobilnoscia; umowy prawne pozwalaja
mu wystawi¢ firme na sprzedaz, uptynnié ja i wykorzystac¢ te nowa ptynnos¢ w celu
nabycia innej firmy. Osigga w ten sposéb realna, praktyczng mobilno$¢ znacznie wigk-
szg od fizycznej czy technicznej mobilnosci dobra kapitatlowego (ktora, jak widzieliSmy,
jest zazwyczaj dos$¢ ograniczona).

17 Przy r6znych okazjach bedziemy jednak zmuszeni uzywacé terminu ,,kapital” mniej
SciSle — w odniesieniu do zbioru débr kapitatowych sktadajacych si¢ na strukture produk-
cji. Takie swobodne znaczenie ,kapitatu” przyjmuje miedzy innymi Hayek w The Pure
Theory of Capital, s. 54; podobnie Lachmann w Capital and its Structure, gdzie na s. 11
,kapital” jest zdefiniowany jako ,,niejednorodny zapas zasoboéw materialnych”.
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przedsiebiorczy zysk. Nawet w gospodarce socjalistycznej, w ktorej nie
istnieje wolny rynek i nie ma cen rynkowych, mozna méwic¢ o dobrach
kapitatlowych, ale nie o kapitale, ten bowiem zawsze wymaga rynku i cen
swobodnie ustalanych przez uczestniczace w nim podmioty gospodar-
cze. Gdyby nie ceny rynkowe i subiektywne oszacowanie wartosci dobr
sktadajacych sie na posrednie etapy proceséw produkcji, w nowoczesnym
spoteczenstwie nie datoby si¢ szacowaé ani obliczaé, czy ostateczna war-
to$¢ dobr wytworzonych z wykorzystaniem doébr kapitatowych wyrow-
nuje koszty poniesione w procesach produkcji; nie byloby tez mozliwe
skoordynowane kierowanie wysitkami ludzi uczestniczacych w réznych
procesach dziatania's.

StaraliSmy sie w innym miejscu wykaza¢, ze kazdy system krepujacy
przedsigbiorczo$¢ utrudnia dostep do informacji niezbednych do dziata-
nia'®. Hamuje spontaniczny przeptyw tych informacji i sprawia, ze ludzie
nie mogg w swoich dziataniach uwzgledni¢ potrzeb innych. Oznacza to,
ze przymusowe ingerencje, charakterystyczne dla socjalizmu interwencjo-
nizmu i ustrojéow, w ktérych okreslonym grupom przyznaje si¢ przywi-
leje wbrew tradycyjnym zasadom prawnym, w wiekszym lub mniejszym
stopniu utrudnia dziatalno$¢ przedsigbiorcow, a tym samym koordynacje
dziatan poszczegblnych ludzi; z reguly prowadzi rowniez do notoryczne-
go braku rownowagi w funkcjonowaniu spoteczenstwa. Brak koordynacji
moze dotyczy¢ dziatan podejmowanych w jednym czasie lub — jak w przy-
padku ludzkich dziatan zwigzanych z r6znymi etapami proceséw produkcji
czy dobrami kapitatowymi — dziatafn w réznych okresach, co powoduje, ze
ludzie s3 pozbawieni mozliwosci swobodnego dziatania wykazujg skton-
no$¢ do niewtasciwego dostosowania zachowan aktualnych do przysztych
zachowan i potrzeb.

Jak widzielismy na przyktadzie wyizolowanego procesu produkcji Ro-
binsona Crusoe, koordynacja miedzyokresowa ma fundamentalne znacze-
nie dla wszelkiego ludzkiego dziatania, ktore zajmuje czas, zwlaszcza za$
dla dziatan zwigzanych w dobrami kapitatowymi; stad wielka waga do-
puszczania swobodnego praktykowania przedsiebiorczodci w tej dziedzi-
nie. Przedsiebiorcy moga dzigki temu stale odkrywa¢ mozliwosci osiagania
zysku na rynku, kiedy sg przekonani, ze dostrzegaja nowe mozliwe kom-
binacje dobr kapitatlowych i uznaja te kombinacje za niedowartosciowane
w poréwnaniu ceng, jaka spodziewajg sie uzyska¢ w przysztosci za wytwo-
rzone z tych kombinacji dobra konsumpcyjne. Krotko moéowigc, chodzi tu
nam o proces statego kupowania i sprzedawania, ,,rekombinacji” i produk-
¢ji nowych rodzajow dobr kapitatowych, proces wytwarzajacy dynamiczng
i bardzo ztozong strukture produkcji, ktéra zawsze rozwija sie poziomo

18 Do tego wlasnie sprowadza si¢ zasadniczy argument Misesa w sprawie niemoz-
liwosci rachunku ekonomicznego w gospodarce socjalistycznej; zob. Huerta de Soto,
Socialismo, cdlculo econémico y funcién empresarial, rozdz. 3-7.

9 Ibid., rozdz. 2 i 3, s. 41-155.
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i pionowo?. Bez wolnej przedsiebiorczosci oraz bez wolnych rynkéw dobr
kapitatowych i pienigdza niemozliwe jest przeprowadzanie niezbednego
rachunku ekonomicznego dotyczgcego poziomego i pionowego rozwoju
réznych etapéw procesu produkeji, co prowadzi do mnozenia sie niesko-
ordynowanych dziatan wytracajacych spoteczenstwo z rownowagi i unie-
mozliwiajacych jego harmonijny rozw6j. W przedsiebiorczych procesach
koordynacji miedzyokresowej gtéwna rola przypada waznej cenie rynko-
wej: cenie dobr dzisiejszych w stosunku do débr przysztych, powszechniej
znanej jako stopa procentowa, ktéra w nowoczesnych spoteczenstwach
reguluje relacje pomiedzy konsumpcjg, oszczednoSciami i inwestycjami,
a ktorg przeanalizujemy blizej w kolejnym ustepie.

Stopa procentowa

Jak widzielisSmy, ludzie na swojej skali wartosci zawsze, w pozostatych
warunkach niezmienionych, umiejscawiajg dobra dzisiejsze wyzej niz
przyszte. Przy tym jednak wzgledna wielkos¢ tej r6znicy subiektywnej oce-
ny moze by¢ bardzo rézna w zaleznosci od osoby; moze nawet znacznie
zmienia¢ sie¢ w ciggu zycia jednej osoby, stosownie do zmiany jej sytuacji.
Niektorzy ludzie majg silng preferencje czasowg i wyceniajg terazniejszo$¢
wysoko w stosunku do przysztosci; s3 wiec gotowi poswiecic¢ bezposrednie
osiagniecie celow tylko wtedy, gdy oczekuja, lub s3 przekonani, ze w przy-
sztoSci osiggng cele, ktore subiektywnie cenig bardzo wysoko. Preferencija
czasowa innych ludzi jest raczej ograniczona i cho¢ oni réwniez cenig dobra
dzisiejsze wyzej niz przyszte, to wykazujg wiekszg sktonnos¢ do rezygnacji
z celow bezposrednio osiggalnych w zamian za cele, ktore cenia tylko nieco
bardziej, a moga je osiagnac jutro. Ta r6znica psychicznej intensywnosci su-
biektywnej wyceny dobr dzisiejszych w poréwnaniu z dobrami przysztymi,
réznica wyrazajaca sie w skali wartosci kazdego ludzkiego podmiotu, ozna-
cza, ze na rynku ztozonym z wielu podmiotéw gospodarczych, z ktorych
kazdy wykazuje si¢ swoistg i zmienng preferencja czasowg, powstaja liczne
mozliwosci wzajemnie korzystnej wymiany.

Ludzie o niskiej preferencji czasowej beda wiec gotowi rezygnowaé
z dobr dzisiejszych w zamian za dobra przyszte wyceniane tylko odrobine
wyzej oraz beda przystepowali do transakcji wymiany, w ktorej przekaza
swoje dobra terazniejsze ludziom o wyzszej preferencji czasowej, a wiec ce-
nigcym terazniejszo$¢ znacznie intensywniej niz oni. Kreatywnos¢ i czuj-
no$¢ nieodtacznie zwigzane z przedsiebiorczoscia prowadza do procesu
rynkowego zmierzajacego do ustalenia ceny rynkowej débr dzisiejszych
w relacji do dobr przysztych. Terminu ,,stopa procentowa” bedziemy uzywali

20 Terminologia ta postuguje sie na przyktad Knut Wicksell w Lecture on Political
Economy, Routledge and Kegan Paul, London 1951, t. 1, s. 164, m6éwigc wprost o ,,wy-
miarze poziomym?” i ,,wymiarze pionowym” struktury dobr kapitatowych.
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na okreslenie ceny rynkowej dobr dzisiejszych w stosunku do dobr przysztych.
Zwazywszy na to, ze na rynku wiele dzialan przeprowadza si¢ z wykorzy-
staniem pieniedzy jako ogoélnie przyjetego srodka wymiany, stopa procento-
wa jest cena, jaka trzeba zaptacié, aby natychmiast dosta¢ okreSlong liczbe
jednostek pienieznych; cena ta odpowiada liczbie jednostek, jaka trzeba
bedzie zwr6ci¢ w ustalonym terminie bgdZ na zakonczenie ustalonego okre-
su. Ceng te zwyczajowo wyraza sie na ogoét w postaci okre§lonego roczng
stope procentows. Na przyktad stopa procentowa w wysokosci 9 procent
wskazuje, ze transakcje rynkowe sg przeprowadzane w taki sposob, iz moz-
liwe jest niezwtoczne otrzymanie 100 j.p. (dobro teraZniejsze) w zamian za
obietnice zwrotu 109 j.p. po uptywie jednego roku (dobro przyszte)*'.
Stopa procentowa jest zatem ceng ustalong na rynku, przy czym do-
stawcami badZ sprzedawcami dobr dzisiejszych sa wtasnie oszczedzajacy,
czyli ludzie stosunkowo bardziej sktonni zrezygnowac z bezposredniej kon-
sumpcji w zamian za przyszte dobra wigkszej wartosci. Nabywcami do6br
dzisiejszych s3 ci wszyscy, ktorzy konsumuja bezposrednio dostepne towary
i ustugi (moga to by¢ robotnicy, wiasciciele zasobéw naturalnych lub d6br
kapitalowych albo jaka$ kombinacja tych grup). Rynek doébr dzisiejszych
i przyszlych, na ktorym ustalana jest stopa procentowa, w istocie obejmuje
catg spoteczng strukture etapow produkcji; w jej obrebie oszczedzajacy, czyli

21 Stope procentowa mozna w istocie interpretowac na dwa rézne sposoby. Mozna
ja ujmowac jako stosunek cen dzisiejszych (z ktérych jedna odpowiada dobru dostep-
nemu dzisiaj, druga temu samemu dobru dostepnemu jutro); mozna tez traktowac j3
jako cene dobr dzisiejszych w kategoriach débr przysztych. Obie koncepcje prowadza
do tych samych wnioskow. Rzecznikiem pierwszej jest Ludwig von Mises, dla ktorego
stopa procentowa ,nie jest ceng, lecz stosunkiem cen towar6w” (Ludzkie dziatanie,
s. 447). Wolimy tutaj postugiwac sie koncepcja druga, idac w §lady Murraya N. Roth-
barda. Szczegbtowe przedstawienie sposobu ustalania stopy procentowej jako ceny dobr
dzisiejszych w kategoriach dobr przysztych wraz z innymi analizami mozna znalezé
w ksigzce Murraya N. Rothbarda Ekonomia wolnego rynku, Warszawa 2008, rozdz. 5-6.
Stopa procentowa jest w kazdym razie ustalana w taki sam sposob jak kazda inna cena
rynkowa. Jedyna r6znica polega na tym, Ze stopa procentowa, zamiast wyrazac usta-
lona cene kazdego towaru czy ustugi w jednostkach pienieznych, opiera sie na sprze-
dazy dobr dzisiejszych w zamian za dobra przyszte (przy czym jedne i drugie s3 ujete
w postaci jednostek pienieznych). Cho¢ bronimy tu koncepcji, ze stope procentowg
okresla wytacznie preferencja czasowa (tj. przez wynikajaca z preferencji czasowej su-
biektywna wycena uzytecznosci), to przyjecie innej teorii (na przyktad ze stopa procen-
towa w wigkszym lub mniejszym stopniu jest wyznaczana przez kraficowa produktyw-
no$¢ kapitatu) nie wptywa na zasadniczg argumentacje tej ksiazki co do szkodliwych
skutkéw wywotywanych w strukturze produkcji przez bankowg ekspansje¢ kredytows.
Charles E. Wainhouse tak sie wypowiada w tej sprawie: ,,Hayek twierdzi, ze jego mo-
netarna teoria fluktuacji gospodarczych nie ktéci sie z Zadng «nowoczesna teoria pro-
centu» i nie ma potrzeby wskazywad, ktora z nich stanowi podstawe jego teorii. Istotne
sa pieniezne przyczyny odchylen biezacej stopy procentowej od stopy rownowagowe;j”
(Empirical Evidence for Hayek’s Theory of Economic Fluctuations, rozdz. 2 ksigzki Money
in Crisis: The Federal Reserve, the Economy and Monetary Reform, red. Barry N. Siegel,
Pacific Institute for Public Policy Research, San Francisco 1984, s. 40).
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kapitalisci, rezygnuja z bezposredniej konsumpcji i oferuja dobra dzisiejsze
wiascicielom podstawowych czy pierwotnych czynnikéw produkeji (robot-
nikom i wtascicielom zasobéw naturalnych) oraz wtascicielom doébr kapita-
towych w zamian za petng wtasnosé¢ débr konsumpcyjnych (i kapitatowych)
o, jak sie zaktada, wyzszej wartosci, ktorg to wlasnos¢ obejmuja w przyszto-
$ci, z chwilg ukoniczenia produkcji tych débr. Jesli wyeliminujemy pozytyw-
ne (lub negatywne) skutki zyskéw (lub strat) czysto przedsigbiorczych, to ta
réznica wartosci jest zwykle zgodna ze stopg procentows.

Z prawnego punktu widzenia wymiana dobr dzisiejszych na przyszte
moze przyjmowaé wiele form. Na przykitad w spoétdzielni sami robotnicy
wystepujg rownocze$nie w roli kapitalistow, czekajac do konca catego pro-
cesu produkcji, by naby¢ wtasnosé dobra finalnego i jego petnej wartosci.
Na ogo6t jednak robotnicy nie sa gotowi czekaé, az proces produkcji sie
skonczy, ani nie chcg podejmowac zwigzanego z nim ryzyka i niepewnosci.
Stad tez zamiast tworzy¢ spotdzielnie, wolg sprzedawac site robocza w za-
mian za bezposrednie dobra dzisiejsze. Zawierajag umowe o prace (inaczej
umowe zatrudnienia), zgodnie z ktéra osoba przekazujgca im dobra dzi-
siejsze (kapitalista, oszczedzajacy czy dostawca dobr dzisiejszych) uzyskuje
petna wtasnos¢ dobra finalnego z chwilg jego wyprodukowania. Mozliwe
s3 rowniez kombinacje tych dwoch r6znych uméw. Nie jest to wtasciwe
miejsce, by analizowa¢ ro6zne formy prawne, w jakich w nowoczesnym
spoteczenistwie dochodzi do wymiany doébr dzisiejszych na przyszte. Po-
nadto formy te nie wptywaja na gtéwny tok wywodu zawarty w tej ksigz-
ce, cho¢ s3 niewatpliwie bardzo interesujgce zarbwno z teoretycznego, jak
i praktycznego punktu widzenia.

Warto zauwazy¢, ze ,,rynek pozyczek”, na ktérym mozna otrzymacé po-
zyczke, zgadzajac sie zaptaci¢ odpowiednig stope procentowg, stanowi sto-
sunkowo niewielkg cze$¢ ogdlnego rynku wymiany débr dzisiejszych na
przyszle, obejmujacego cata strukture produkcji spoteczenstwa. Wiasciciele
pierwotnych Srodkéw produkgji (pracy i zasobéw naturalnych) oraz débr
kapitatowych tworzg na nim popyt na dobra dzisiejsze, oszczedzajacy zas
zapewniajg ich podaz. Rynek pozyczek (krotkoterminowych, §redniotermi-
nowych i dtugoterminowych) jest wiec po prostu podzbiorem tego znacz-
nie szerszego rynku, na ktorym dobra dzisiejsze wymienia si¢ na przyszte,
i odgrywa w stosunku do niego role jedynie wtérng i zalezng, chociaz to
wiasnie rynek pozyczek jest najbardziej widoczny i oczywisty dla szero-
kiego ogo6tu??. Latwo bowiem wyobrazi¢ sobie spoteczenstwo, w ktoérym

22 To, co potocznie nazywamy ,rynkiem pienieznym”, w istocie jest po prostu
rynkiem pozyczek krotkoterminowych. Rzeczywisty rynek pieniezny obejmuje catosé
rynku, na ktérym towary i ustugi wymienia si¢ na jednostki pieni¢zne i rdwnocze$nie
zostaje na nim ustalona cena, czyli warto$¢ nabywcza pieniadza, oraz cena pieni¢zna
kazdego towaru i ustugi. Dlatego wtasnie zupelnie mylace jest nastgpujace stwierdze-
nie Marshalla: ,,«Rynek pieniezny» to rynek dysponowania pienigdzem; «wartos¢ pie-
nigdza» odpowiada na nim zawsze stopie dyskontowej, czyli przyjmowanej na nim
stopie oprocentowania pozyczek krotkoterminowych” (Alfred Marshall, Money Credit
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nie istnieje zaden rynek pozyczek, a wszystkie podmioty gospodarcze in-
westuja swoje oszczednosci w produkcje bezposrednio (przez finansowanie
wewnetrzne i utrzymywanie zyskow niepodzielonych w spotkach, korpo-
racjach i spétdzielniach). Cho¢ w takim przypadku stopa procentowa nie
mogtaby sie ustala¢ na (nieistniejgcym) rynku pozyczek, jednak okreslatby
ja stosunek, w jakim dobra dzisiejsze bytyby wymieniane na dobra przyszte
na ro6znych posrednich etapach procesow produkcji. W takich warunkach
stope procentowg ustalataby ,,stopa zysku”, ktéra wykazywataby tenden-
cje do zrownywania dochod6éw netto na kazdym etapie procesu produkcji,
w przeliczeniu na jednostki wartosci i czasu. Cho¢ takiej stopy procen-
towej nie da si¢ bezposrednio obserwowa¢ na rynku i cho¢ w przypadku
kazdej firmy i kazdego konkretnego procesu produkcji obejmuje ona wazne
czynniki zewnetrzne (takie jak sktadniki zyskoéw lub strat czysto przedsie-
biorczych oraz premie za ryzyko), to zyski generowane na kazdym etapie
catego systemu ekonomicznego beda zasadniczo odpowiadaty stopie pro-
centowej, a to ze wzgledu na typowo przedsiebiorczy proces wyrbwnywa-
nia zyskow ksiegowych na réznych etapach struktury produkcji, przy za-
tozeniu, ze nie zachodzg zadne kolejne zmiany i ze wszystkie mozliwosci
tworcze i szanse osiagniecia zysku przedsiebiorczego zostaty juz odkryte
i wykorzystane?.

W $wiecie zewnetrznym bezpo$rednio mozna zaobserwowac jedynie
dwa typy liczb, ktére moglibySmy nazwaé stopg procentowg brutto lub
rynkowq stopg procentowg (odpowiadajgca stopie procentowej na rynku
kredytowym) oraz zyskami ksiggowymi brutto generowanymi przez kazde
dziatanie produkcyjne (czyli dochodem netto). Pierwszy to zdefiniowana
przez nas stopa procentowa (nazywana niekiedy réwniez pierwotng lub na-
turalng stopq procentowq) powiekszona o premig za ryzyko zwigzane z dana
operacja oraz powiekszona lub pomniejszona o premi¢ na oczekiwang in-
flacje lub deflacje, czyli na oczekiwany spadek lub wzrost sily nabywczej
jednostki pienieznej wykorzystywanej w transakcjach wymiany dobr dzi-
siejszych na przyszte oraz w rachunkach dotyczacych tych transakgji.

Drugi typ liczb, réwniez bezposrednio dajgcy sie obserwowacé na rynku,
odpowiada zyskom ksiegowym brutto (tj. dochodowi netto) osiagnietym
z konkretnej produkcyjnej dziatalnosci prowadzonej na kazdym etapie
procesu produkcji. Zyski te odpowiadajg zwykle zdefiniowanej przez nas
w poprzednim akapicie stopie procentowej brutto (czyli rynkowej stopie
procentowej) powigkszonej lub pomniejszonej o czysto przedsigbiorcze

and Commerce, Macmillan, London 1924, s. 14). Mises w Ludzkim dziataniu (s. 344)
doktadnie wyja$nia zamieszanie terminologiczne wprowadzone przez Marshalla.

23 Scisle jednak moéwiac, pojecie ,,stopy zysku” nie ma zadnego sensu w realnym
Swiecie, a wprowadzamy je wylacznie w celu ilustracji i po to, by poméc czytelnikowi
zrozumie¢ teorie cyklu. Jak stwierdza Mises: ,Wynika z tego oczywiscie, ze absurdem
jest méwienie o «stopie zysku» lub «Sredniej stopie zysku». (...) W zyskach nie ma ni-
czego «normalnego»; nigdy tez nie mozna moéwi¢ o «rownowadze» w odniesieniu do
zyskow” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 257).
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zyski lub straty?*. Tak jak na wszystkich rynkach zyski i straty z przedsie-
biorczodci wykazuja tendencje do znikania wskutek konkurencji pomie-
dzy przedsiebiorcami. Zyski ksiegowe z kazdej produkcyjnej dziatalnosci
w przeliczeniu na jednostke czasu zréwnuja sie na ogot z rynkowa stopg
procentowa brutto. Mozna by wrecz uznag, ze zyski ksiegowe wykazywane
przez kazda firme za rok obrachunkowy obejmuja ukryty sktadnik stopy
procentowej z uwagi na zasoby oszczedzane i inwestowane przez kapita-
listow posiadajacych dang firme. Ten ukryty sktadnik wraz z czynnikiem
ryzyka oraz zyskami lub stratami przedsiebiorczymi wynikajgcymi z czysto
przedsiebiorczej dziatalnosci firmy daja zyski ksiegowe. Z tego punktu wi-
dzenia jest mozliwe, by firma wykazywata ksiggowe zyski (tj. dochod net-
to), mimo ze w istocie poniosta przedsiebiorcze straty, gdyz zyski ksiegowe
nie osiggnely kwoty niezbednej, by przekroczy¢ ukryty sktadnik rynkowej
stopy procentowej brutto charakterystycznej dla zasobow, jakie kapitalisci
zainwestowali w swoja firme w ciagu danego roku obrachunkowego.

Bez wzgledu na zewnetrzng forme, jaka przyjmuje stopa procentowa,
trzeba przede wszystkim pamigtac, ze jako cena rynkowa czy spoteczna sto-
pa preferencji czasowej odgrywa w nowoczesnym spoteczenstwie zasadnicza
role w koordynacji zachowan konsumentéw, oszczedzajacych, inwestorow
i producentéw. Dla Robinsona Crusoe niezmiernie wazne byto skoordy-
nowanie dziatan i powstrzymanie si¢ od wktadania wysitku w osiagniecie
przysztych celéw, jesli okazatby sie on nieproporcjonalnie duzy w stosunku
do zapasow zaoszczedzonych débr dzisiejszych. Z tym samym problemem
koordynacji miedzyokresowej stale borykaja sie spoteczenstwa.

W nowoczesnej gospodarce zachowania terazniejsze i przyszle uzgadnia
sie za pomocg przedsiebiorczej dziatalnosci na rynku, na ktorym dobra dzi-
siejsze wymienia si¢ na przyszte, ustalajac stope procentowa, czyli rynkowa
cene dobr przyszlych liczong w dobrach terazniejszych. A wiec im wigksze
sa oszczednosci, czyli im wigksza jest ilos¢ dobr dzisiejszych sprzedawanych
lub oferowanych na sprzedaz, tym nizsza (w pozostalych warunkach nie-
zmienionych) ich cena w kategoriach dobr przysztych, a w konsekwencji
nizsza rynkowa stopa procentowa. Stan ten pokazuje przedsiebiorcom, ze
dostepnych jest wiecej dobr dzisiejszych, co pozwala im zwigksza¢ dtugos¢
i ztozonos¢ etapow realizowanych przez nich proceséw produkeji, dzie-
ki czemu na tych etapach produkcja staje si¢ wydajniejsza. Im natomiast
mniejsze oszczednosci, czyli (w pozostatych warunkach niezmienionych)

24 Stopa procentowa, na jakiej udziela sie pozyczek na rynku kredytowym, w istocie
réwniez obejmuje pewien sktadnik przedsigbiorczy, o ktérym nie wspominaliSmy w tek-
Scie. Wynika on z nieuchronnej niepewnosci (ktorej nie nalezy myli¢ z ,,ryzykiem”) co
do mozliwych wahan preferencji czasowej spoteczenstwa lub innych zaktocen, przed
ktoérymi nie mozna si¢ zabezpieczy¢, a ktoére sg charakterystyczne dla cyklow koniunk-
turalnych: ,Udzielenie kredytu stanowi zawsze rodzaj spekulacji przedsigbiorcy, ktéra
moze by¢ nietrafna i skonczy¢ sie utrata czesci lub catosci pozyczonej kwoty. Odsetki
okreslone w umowie kredytowej i sptacane po zaciagnieciu pozyczki, zawieraja nie tylko
procent pierwotny, ale takze zysk przedsiebiorcy” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 455).
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im mniej podmiotéw ekonomicznych jest gotowych rezygnowac z bezpo-
Sredniej konsumpcji débr dzisiejszych, tym wyzsza rynkowa stopa procen-
towa. Wysoka rynkowa stopa procentowa wskazuje wiec, ze oszczednosci
sg stosunkowo skape, co jest nieomylnym znakiem, ze przedsiebiorcy po-
winni si¢ wystrzega¢ zbednego wydtuzania réznych etapéw procesu pro-
dukcji, bo moze to doprowadzi¢ do btedéw koordynacji i niedostosowan
stwarzajacych powazne zagrozenie dla trwatego, zdrowego i harmonijne-
go rozwoju spoteczenistwa®. Krétko moéwigc, stopa procentowa informu-
je przedsiebiorcow, jakie nowe etapy produkcji czy projekty inwestycyjne
mogg i powinni inicjowag, a jakich nie, aby utrzymaé mozliwie najwyzsza
koordynacje zachowan oszczedzajacych, konsumentéw i inwestoréw oraz
zapobiec sytuacji, w ktorej r6zne etapy produkcji bytyby zbyt krotkie lub
zbyt diugie.

Musimy wreszcie podkresli¢, ze rynkowa stopa procentowa jest zazwy-
czaj jednakowa dla catego rynku czy struktury produkcji w spoteczenistwie
nie tylko miedzysektorowo, czyli w réznych obszarach rynku, ale takze mie-
dzyokresowo, a wiec na etapach produkcji stosunkowo bliskich konsump-
¢ji i na tych, ktore s3 od niej odleglejsze. W istocie bowiem kiedy stopa
procentowa, jaka mozna uzyskac za dobra dzisiejsze na pewnych etapach
(na przyktad najblizszych konsumpcji), jest wyzsza od tej, jaka mozna uzy-
ska¢ na innych etapach (na przyktad najdalszych od konsumpcji), to wtedy
sama sita przedsiebiorczosci, oparta na pragnieniu zysku, spowoduje, ze
ludzie beda wycofywali inwestycje z etapow, dla ktérych stopa procentowa
czy ,stopa zyskow” jest wzglednie nizsza, oraz inwestowali w etapy, dla
ktorych oczekiwana stopa procentowa czy ,,stopa zyskow” jest wyzsza.

Struktura produkcji

Zilustrowanie za pomocg wykreséw niezwykle skomplikowanej struk-
tury etapoéw produkeji sktadajgcych sie na nowoczesng gospodarke jest
prawie niemozliwe, jednak w celu przyblizenia argumentéw teoretycz-
nych, ktore dalej rozwiniemy, przedstawiamy na wykresie V-1 uproszczona
wersje tej struktury.

%5 Ta sama mysl jest centralnym punktem najnowszej pracy Rogera Garrisona,
ktorg przeczytaliSmy juz po ukazaniu sie pierwszego, hiszpanskiego wydania naszej
ksigzki. Garrison stwierdza: ,,Niejednoczesna alokacja moze by¢ wewnetrznie sp6jna,
a tym samym trwata, ale tez moze si¢ wigza¢ z pewng systematyczng wewngetrzng nie-
spojnoscia, w ktoérym to przypadku jej trwatosc jest zagrozona. Rozréznienie pomiedzy
trwatymi a nietrwatymi schematami alokacji zasobow jest — czy powinno by¢ — waz-
nym przedmiotem zainteresowania teorii makroekonomicznej” (Garrison, Time and
Money, s. 33-34).
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Co wiegcej, chociaz wykres ten nie jest koniecznie potrzebny do wyja-
$nienia zasadniczych argumentéw teoretycznych, a autorzy tej miary co
Ludwig von Mises nigdy nie uzywali go, prezentujac teori¢ kapitatu i cy-
klow koniunkturalnych?¢, to zwykle teoretycy uwazali, ze postuzenie sie
uproszczonymi schematami etapéw realnych proceséw produkcji (w rodza-
ju wykresu V-1) sprzyja jasnosci wywodu?’.

26 Mises, The Theory of Money and Credit, takze Ludzkie dziatanie.

27 Pierwszym teoretykiem, ktory przedstawit ilustracje zasadniczo identyczng z wy-
kresem V-1, byl William Stanley Jevons; zamiescit ja w ksiazce The Theory of Political
Economy, ktorej pierwsze wydanie ukazato si¢ w 1871 r. PostugiwaliSmy si¢ reprin-
tem wydania 5 (pod redakcja Kelleya i Millmana), opublikowanym w Nowym Jorku
w 1957 r.; na s. 230 jest tam rysunek, na ktérym, jak pisze Jevons, ,,0§ ox oznacza czas
trwania inwestycji, a potozenie poszczegélnych punktow i wzgledem osi poziomej wiel-
kos¢ zainwestowanego kapitatu”. Pozniej, w 1889 r., Eugen von B6hm-Bawerk poswie-
cit wigcej uwagi teoretycznemu zagadnieniu struktury kolejnych etapéw oraz wykorzy-
staniu wykres6w w celu zilustrowania tej struktury. Proponowat przedstawianie jej za
pomoca rocznych wspoétsrodkowych kregéw (postugiwat si¢ okresleniem konzentrische
Jahresringe), z ktorych kazdy opisuje jakis etap produkcji; kregi te naktadaja sie na inne,
wigksze. Wykres tego rodzaju pojawia sie wraz z objasnieniem Bohm-Bawerka na s.
114-115 jego ksiazki Kapital und Kapitalzins, t. 2 (Positive Theorie des Kapitales); w an-
glojezycznym wydaniu Capital and Interest odpowiadajg im s. 106-107, t. 2. Gléwny
problem zwigzany z wykresem Bohm-Bawerka polega na tym, ze bardzo niezrecznie
przedstawia on uptyw czasu, wskutek czego pojawia sie potrzeba wprowadzenia dru-
giego wymiaru (pionowego). Bohm-Bawerk mogt z tatwoscig obejs¢ te trudnosé, za-
stepujac swoje ,,wspotsrodkowe kregi” pewng liczbg walcoOw umieszczonych jeden na
drugim w taki sposéb, by kazdy walec miat podstawe mniejsza niz znajdujgcy sie pod
nim (na podobienstwo okraglego tortu weselnego ztozonego z warstw o coraz mniejszej
$rednicy). Trudnos¢ te pokonatl p6zniej Hayek w pierwszym wydaniu swojej klasycznej
dzis$ ksiazki Prices and Production z przedmowga Lionela Robbinsa, Routledge, London
1931, wyd. 2 poprawione 1935, s. 36 wydania pierwszego i s. 39 wydania drugiego. Od
tego miejsca wszystkie cytaty z tej ksigzki, o ile nie wskazemy inaczej, beda zaczerpnie-
te z wydania drugiego. Ksigzka ta zawiera schemat bardzo podobny do wykresu V-1.
Hayek ponownie postuzy? sie tego rodzaju ilustracjg w 1941 r. (tym razem w ujeciu cia-
glym) w ksiazce The Pure Theory of Capital (zob. np. s. 109). Co wigcej, w 1941 r. Hayek
opracowatl rdwniez perspektywiczny tréjwymiarowy wykres réznych etapéw procesu
produkgji. Zyskuje on na doktadnosci, precyzji i elegancji, jednak tyle samo traci pod
wzgledem zrozumiatosci (s. 117 wydania angielskiego z 1941 r.). W 1962 r. Murray Roth-
bard (Ekonomia wolnego rynku, rozdz. 6-7) zaproponowat ilustracje podobng do tej,
ktora postuzyt si¢ Hayek, a pod wieloma wzgledami nawet od niej lepsza. Bardzo po-
dobny do ilustracji Rothbarda jest schemat Marka Skousena z ksiazki The Structure
of Production. W literaturze hiszpanskojezycznej schemat etapéw struktury produkcji
wprowadziliSmy po raz pierwszy ponad 20 lat temu w artykule La teoria austriaca del
ciclo econémico opublikowanym pierwotnie w ,,Moneda y crédito” nr 152, marzec
1980, s. 37-55 w mojej ksigzce Estudios de economia politica, rozdz. 13, s. 160-176).
Cho¢ oparte na trojkatach wykresy proponowane przez Knuta Wicksella w Lectures on
Political Economy (t. 1, s. 159) rébwniez mozna by interpretowac jako ilustracje struktu-
ry produkcji, sSwiadomie pomineliSmy je w tym krétkim opisie historii schematow wy-
korzystywanych do opisu etapéw procesu produkcji. Zobacz takze: Alonso Neira, M.A.,
“Hayek’s Triangle”, w: An Eponymous Dictionary of Economics: A Guide to Laws and
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Etapy struktury produktywnej ukazane na wykresie V-1 nie przedsta-
wiajg produkcji dobr kapitalowych i konsumpcyjnych w sensie fizycznym,
lecz ich wartosci wyrazone w jednostkach pieni¢znych. Co do lewej stro-
ny wykresu, to zaktadamy, ze struktura produkcji sktada sie z pieciu eta-
pow, ktorych ,liczby porzadkowe”, zgodnie z klasycznym ujeciem Men-
gera, zwiekszajg sie wraz z odlegtoscig od ostatecznego etapu konsumpgji.
Pierwszy etap obejmuje ,,dobra ekonomiczne pierwszego rzedu”, czyli dobra
konsumpcyjne, ktére na naszym wykresie majg warto$¢ wymienng 100 j.p.
Drugi etap obejmuje ,,dobra ekonomiczne drugiego rzedu”, czyli dobra ka-
pitatowe najblizsze konsumpcji. Podobnie jest z etapem trzecim, czwartym
i piatym, przy czym etap piaty jest najodleglejszy od konsumpcji. Aby upro-
$ci¢ wyjasnienie, zatozyliSmy, ze kazdy etap wymaga jednego roku, totez
proces produkcji przedstawiony na wykresie V-1 trwatby piec¢ lat od rozpo-
czecia na etapie pigtym (najdalszym od konsumpcji) az do koncowych débr
konsumpcyjnych na pierwszym etapie. Etapy przedstawione na naszym
schemacie mozna rozwaza¢ na dwa sposoby: sekwencyjnie, jako ciag eta-
pow produkgji, ktore trzeba przejs¢, zanim po pigciu latach dojdzie si¢ do
koncowego dobra konsumpcyjnego (diachroniczny punkt widzenia), albo
rownoczesnie, jako ,,zdjecie” etapéw zachodzacych rbwnocze$nie w tym sa-
mym roku obrachunkowym (synchroniczny punkt widzenia). Jak wskazuje
Bohm-Bawerk, ta druga interpretacja schematu (jako przedstawienie proce-
su produkcji w postaci zbioru zsynchronizowanych etapéw) dos¢ przypomi-
na piramidy struktury wiekowej budowane na podstawie spiséw ludnosci.
Piramidy te przedstawiaja przekroje rzeczywistej populacji w klasyfikacji
wiekowej. Mozemy z nich rowniez odczyta¢ zmiany liczby ludzi w kazdej
kategorii wiekowej (tablica umieralnosci); ta druga interpretacja odpowiada
ujmowaniu etapoéw jako nastepujacych kolejno po sobie?.

Strzatki na naszym schemacie odpowiadajg przeptywom dochodu pie-
nieznego, ktory na kazdym etapie procesu produkcji dociera do wtascicie-
li pierwotnych Srodkéw produkcji (pracy i zasobéw naturalnych w posta-
ci ptac i czynszéw dzierzawnych) oraz do wiascicieli débr kapitatowych
(kapitalistow, czyli oszczedzajacych) w postaci odsetek (lub zysku ksie-
gowego). Jesli wiec rozpoczniemy od pierwszego etapu w naszym przy-
ktadzie, to konsumenci wydaja 100 j.p. na dobra konsumpcyjne, a pie-

Theorems Named after Economists, Segura, 1. and Rodriguez Braun, C, eds. (Chatel-
ham, UK.; Edward Elgar 2004). Na koniec, szczegélowa analize ,,trojkatéw Hayeka”
z punktu widzenia szkoty austriackiej znalez¢ mozna w: Block, W. i Barnett, R., ,,On
Hayekian Triangles”, Procesos de Mercado, Vol. 111, n. 2, 2006.

28 Zapas kapitatu stanowi, by tak rzec, przekrdj wielu proceséw produkgji, ktore
r6znig sie dtugoscia i rozpoczynajg w roznym czasie. Przecina je zatem na bardzo roz-
nych etapach rozwoju. Mogliby$my poréwnac to do spisu ludnosci, ktéry stanowi prze-
kroj Sciezek ludzkiego zycia, a napotyka i «unieruchamia» poszczegdlnych cztonkéw
spoteczenstwa w najrozmaitszych punktach wieku i etapu zycia” (Eugen von Bohm-
-Bawerk, Capital and Interest, t. 2 (Positive Theory of Capital), s. 106). W wydaniu ory-
ginalnym cytowany fragment pojawia sie na s. 115.
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nigdze te staja si¢ wlasnoscia kapitalistow bedacych wtascicielami gatezi
przemystu wytwarzajacych dobra konsumpcyjne. Rok wczesniej kapita-
lisci ci zaptacili ze swych oszczednosci 80 j.p. za ustugi trwatych dobr
kapitatowych i za obrotowe dobra kapitatowe wytwarzane przez innych
kapitalistow na drugim etapie procesu produkcji. Ci pierwsi kapitalisci
ptaca réwniez 10 j.p. wtascicielom pierwotnych srodkéw produkciji (pra-
cy i zasobow naturalnych), ktére wykorzystujg bezposrednio na ostatnim
etapie odpowiadajacym produkcji dobr konsumpcyjnych (ta ptatnos¢ na
rzecz wiascicieli pierwotnych srodkéw produkcji jest na naszym schema-
cie przedstawiona przez pionowg strzatke zaczynajaca sie na prawo od
ostatniego etapu — 100 j.p. — i siegajaca do prawego gbérnego prostokata
zawierajacego 10 j.p.). Poniewaz kapitalisci z etapu débr konsumpcyj-
nych wyptacili 80 j.p. wlascicielom doébr kapitatlowych z drugiego etapu,
a 10 j.p. robotnikom i wtascicielom zasobéw naturalnych (razem 90 j.p.),
to po uplywie jednego roku, kiedy sprzedaja dobra konsumpcyjne za
100 j.p., osiagaja zysk ksiegowy, czyli procenty uzyskane dzieki temu, ze
rok wczesniej wyptacili zaoszczedzone 90 j.p. Ta r6znica pomiedzy catko-
witg wyptacong przez nich kwotg 90 j.p. (ktére mogli byli skonsumowac,
lecz zaoszczedzili je i zainwestowali), a kwotg 100 j.p., jakg otrzymujg na
koniec roku, jest robwna stopie procentowej w wysokosci okoto 11 pro-
cent rocznie (10 : 90 = 0,11). Z ksiegowego punktu widzenia kwota ta po-
jawia sie jako zysk na rachunku wynikéw sporzadzonym w celu ukazania
przedsigbiorczej dziatalnosci kapitalistow z etapu dobr konsumpcyjnych
(prostokat w lewym dolnym rogu wykresu V-1).

To samo rozumowanie mozemy powtorzy¢ w odniesieniu pozostatych
etapoéw. Oto na przyktad kapitalisci, ktorzy posiadajg dobra posrednie
z trzeciego etapu, wytozyli na poczatku okresu 40 j.p. w ptatnosciach za
dobra kapitalowe wyprodukowane na czwartym etapie oraz 14 j.p. wta-
Scicielom pierwotnych srodkéw produkcji (pracy i zasobéw naturalnych).
W zamian za te wyptacone 54 j.p. staja sie wilascicielami produktu, ktory,
gdy tylko zostanie ukonczony, sprzedajg kapitalistom z drugiego etapu za
60 j.p., zarabiajac r6znice w wysokosci 6 j.p., stanowigcg ich zysk ksiego-
wy, czyli odsetki; jest to rowniez blisko 11 procent. Schemat ten powtarza
sie na kazdym etapie.

Gorna czeS¢ wykresu pokazuje kwoty, jakie kapitaliSci wyptacaja na
kazdym etapie za pierwotne Srodki produkcji (robotnikom i wtascicielom
zasoboéw naturalnych), a ktoére dajg razem 70 j.p. (18 + 16 + 14 + 12 +
+ 10 =70 j.p.). W kolumnie po prawej stronie wyliczamy kwoty pieniezne
otrzymywane na kazdym etapie jako zyski ksiegowe. Zyski te odpowiada-
ja r6znicy ksiegowej pomiedzy liczba jednostek pienieznych wyptaconych
przez kapitalistow na danym etapie a liczba jednostek pienieznych, jakie
otrzymujg ze sprzedazy swoich produktéw na etapie kolejnym. Jak wiemy,
te zyski ksiegowe sg na ogot zgodne z odsetkami uzyskiwanymi od kwot,
jakie kapitaliSci na kazdym etapie oszczedzajg i wyptacajg kapitalistom
z wczesniejszych etapoéw oraz wiascicielom pierwotnych srodkéw produk-
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cji. Roznice ksiegowe pomiedzy dochodami a wydatkami na poszczegdl-
nych etapach sumujg sie do 30 j.p., co po dodaniu 70 j.p. otrzymanych
przez wiascicieli pierwotnych Srodkéw produkeji daje 100 j.p. dochodu
netto, a wiec doktadnie tyle, ile wynosi kwota wydana na koncowe dobra
konsumpcyjne w tym okresie.

Kilka uwag dodatkowych

Musimy teraz omowic kilka waznych dodatkowych zagadnien zwigza-
nych z naszym schematem etapéw procesu produkcji.

1. Arbitralny wybor czasu trwania kazdego etapu

Po pierwsze, musimy stwierdzi¢, ze ustalenie czasu kazdego etapu na
jeden rok byto czysto arbitralne i Ze mozna byto wybra¢ dowolny inny
okres. ZdecydowaliSmy sie na jeden rok, poniewaz w dziatalnosci gospo-
darczej i rachunkowosci jest to okres najczeSciej przyjmowany, totez czas
proponowany przez nas w celu ilustracji schemat etapéw produkgcji bedzie
tatwo zrozumiaty.

2. Unikniecie mylgcej koncepcji ,,przecigtnego okresu produkcji”

Po drugie, powinni$my wskaza¢, ze czas trwania naszego przyktadowe-
go procesu produkcji zostat ustalony na pie¢ lat rowniez czysto arbitral-
nie. Nowoczesne procesy produkgji sg, jak wiemy, wysoce ztozone, a liczba
i czas trwania ich etapéw bywaja bardzo rézne w zaleznosci od sektora
gospodarki czy rodzaju dziatalno$ci. Odwotywanie sie do ,,przecietnego
okresu produkcji” jest w kazdym razie zbedne i pozbawione sensu, po-
niewaz oszacowanie dtugosci dowolnego konkretnego procesu produkcji
a priori zalezy od danego procesu. Wiemy, ze dobra kapitalowe sa w istocie
posrednimi etapami procesu produkcji zainicjowanego przez przedsiebior-
ce. Z subiektywnego punktu widzenia proces produkcji zawsze ma poczg-
tek, konkretny moment, w ktéorym podmiot po raz pierwszy stwierdza, ze
jaki$ szczego6lny cel jest dla niego wartosciowy, oraz pewng liczbe etapow
posrednich, ktoére podmiot obmysla z gory, a potem w toku dziatania stara
sie przejs¢. A wiec analiza nasza nie opiera si¢ na koncepcji ,,przecietnego
okresu produkcji”, totez jest odporna na krytyke tego pojecia®®. W istocie
wszystkie okresy produkcji maja jakies specyficzne Zrédto i sledzac ich po-

2 John B. Clark, The Genesis of Capital, ,Yale Review” nr 2, listopad 1893, s. 302-
315, oraz tenze, Concerning the Nature of Capital: A Reply, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics”, maj 1907, a takze Frank H. Knight, Capitalist Production, Time and Rate of
Return, w: Economic Essays in Honour of Gustav Cassel, George Allen and Unwin,
London 1933.
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czatki, nie mozna si¢ cofa¢ w nieskonczonos¢; kazde takie poszukiwanie
zatrzymuje si¢ na tej wtasnie chwili, kiedy jaki$ przedsiebiorca zaczat dazy¢
do celu, jakim byt, zgodnie z jego wyobrazeniami, ostateczny etap zainicjo-
wanego procesu®’. A zatem pierwszy etap produkcji rozpoczyna sie z chwi-
la, gdy w umysle przedsiebiorcy zrodzi si¢ pomyst jej ostatniego etapu
(dobra konsumpcyjnego lub kapitatowego). Gdy ustala sie poczatek tego
pierwszego etapu, nie ma absolutnie zadnego znaczenia, czy dany proces
produkgcji obejmuje wykorzystanie dobr kapitatowych lub czynnikéw pro-
dukcji wezesniej wytworzonych, co do ktorych jednak nikt nie wyobrazat
sobie, ze zostang kiedy$ zastosowane w takim procesie. Co wiecej, cofanie
sie w nieskonczono$¢ w poszukiwaniu poczatkow ciggu etapdéw procesu
produkgiji jest zbedne, poniewaz kazde dobro kapitatowe kiedys wytwo-
rzone, ktore jednak przez krotszy lub dtuzszy czas nie jest wykorzystywane
w okreslonym celu, staje si¢ ostatecznie, by tak rzec, kolejnym zasobem
»pierwotnym”, podobnym pod tym wzgledem do wszystkich innych za-
sobow naturalnych, ktore generujg dochéd, a jednak podmiot postrzega je
po prostu jako r6zne wyjsciowe czynniki dla jego toku dziatania®'. Krotko
mowiac, wszystkie procesy produkcji s3 niezmiennie nastawione na przy-
szto$¢, maja mozliwy do ustalenia poczatek i przewidywalny koniec, a ich
trwanie moze by¢ dtuzsze lub krotsze, lecz nigdy nie jest nieskonczone ani
nieokreslone. Retrospektywne obliczanie rzekomych fantasmagorycznych
przecietnych okreséw produkciji jest z tego powodu pozbawione sensu.

3. Dobra kapitatowe trwate i obrotowe

Trzecia istotna uwaga w sprawie naszego obrazu etapoéw produkcji dotyczy
tego, ze obejmuja one nie tylko trwate dobra kapitatlowe, ale réwniez obroto-
we dobra kapitatowe oraz trwate dobra konsumpcyjne. Z punktu widzenia
dzialajacego podmiotu rozr6znienie pomiedzy dobrami kapitalowymi trwa-
tymi a obrotowymi jest nieistotne, poniewaz opiera sie¢ ono zasadniczo na fi-
zycznych cechach danego dobra i zalezy zwtaszcza od tego, czy dobra te uznaje
sie za ,,ukoniczone”, czy tez nie. W istocie bowiem kiedy do procesu produkgji

30 Ludwig von Mises wyraznie stwierdza, ze ,,dtugos¢ okresu, ktéry byt w przeszto-
Sci potrzebny do wytworzenia dostepnych dzi§ doébr produkcyjnych, nie ma Zzadnego
znaczenia. Owe dobra kapitalowe s3 cenione wytacznie ze wzgledu na uzytecznosé
w zaspokajaniu przysztych potrzeb. «Przecigtny okres produkcji» to pojecie puste” (Mi-
ses, Ludzkie dziatanie, s. 416). Podobng opini¢ wypowiada Rothbard w swojej ksiazce
Ekonomia wolnego rynku, t. 2 s. 202-203.

31 Rothbard wskazuje réwniez, ze ,,ziemia, ktérg nawodniono kanatami albo zmie-
niono wskutek wyrebu lasow, stata sie czyms aktualnie, trwale danym. Poniewaz jest
aktualnie dana, nie zuzywa sie w procesie produkcji i nie wymaga zastgpienia, staje
si¢ czynnikiem ziemi, zgodnie z nasza definicja” (wyrdznienia kursywa w oryginale).
W konkluzji stwierdza, ze z chwilg ,,gdy oddzielimy przeksztatcenia trwale od nietrwa-
tych, widzimy, ze struktura produkcji nie rozcigga si¢ nieskoriczenie wstecz w czasie, ale
zamyka si¢ w relatywnie krotkiej przestrzeni czasowej” (Ekonomia wolnego rynku, t. 2,
s. 206, wyrdznienia kursywa dodane przeze mnie).
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wilacza sie trwate dobra kapitatowe, uwaza sie je za ,,ukonczone”, podczas gdy
o obrotowych dobrach kapitatowych sadzi sie, ze sg po6tfabrykatami w ,,po-
srednim” procesie produkcji. Zgodnie jednak z subiektywistycznym ujeciem
proceséw produkcji zmierzajacych do konsumpcji zaréwno trwate, jak i obro-
towe dobra kapitatowe stanowiq posrednie etapy procesu dziatania koriczgcego
si¢ dopiero wtedy, gdy pragnienia konsumentow zostajq zaspokojone koricowym
dobrem konsumpcyjnym; z tego tez powodu z ekonomicznego punktu widze-
nia rozr6éznianie tych dwoch kategorii nie ma sensu.

To samo mozna powiedzie¢ o ,,zapasach”, czyli zasobach débr posred-
nich utrzymywanych do dyspozycji na kazdym etapie produkcji. Zapasy
te, zaliczane do kapitatu obrotowego, stanowia jeden z najwazniejszych
sktadnikoéw wartosci na kazdym etapie procesu produkcji. Co wiecej, wy-
kazano ze kiedy gospodarka rozwija si¢ i kwitnie, zapasy te stajg si¢ jeszcze
wazniejsze, poniewaz pozwalajg r6znym firmom zminimalizowac u$pione,
lecz zawsze obecne ryzyko nieoczekiwanych niedoboréw czy ,,waskiego
gardta” wydtuzajacych czas dostawy. Dzieki zapasom klienci na wszyst-
kich poziomach (nie tylko na poziomie konsumpcji, ale i dobr posrednich)
majg do wyboru coraz wiecej produktow, ktore mogg od razu nabywad.
Jednym z przejawoéw wydtuzania si¢ procesoéw produkciji jest zatem wiasnie
ciagte zwiekszanie sie zapaséw badz zasobow podtproduktow.

4. Rola trwatych dobr konsumpcyjnych

Po czwarte, trwate dobra konsumpcyjne zaspokajaja potrzeby ludzkie
w bardzo wydtuzonych okresach. Nalezg one zatem réwnocze$nie do kil-
ku etapéw procesu: ostatecznego etapu konsumpcji oraz, w zaleznosci od
czasu ich uzytkowania, réznych etapoéw wcze$niejszych. Dla naszych ce-
16w nie ma jednak znaczenia, czy konsument musi czeka¢ przez kilka lat
lub etapéw, zanim wykorzysta ostatnie ustugi, jakie moze zapewnic jego
trwate dobro konsumpcyjne. Dopiero wtedy gdy ustugi te s3 bezposrednio
odebrane, docieramy do ostatniego etapu z wykresu V-1, etapu konsump-
cji. Lata, jakie wtasciciel trwatego dobra konsumpcyjnego poswieca na jego
utrzymywanie i konserwacje, by wcigz mogto w przysztosci wykonywac
dla niego ustugi konsumpcyjne, odpowiadaja etapom przedstawionym
w wyzszej czeSci wykresu i coraz odleglejszym od konsumpcji: etapowi
drugiemu, trzeciemu, czwartemu itd.32. A wiec jednym z przejawdéw wy-

32 F. A. Hayek wyjasniat: ,,R6zne konkretne przyszte ustugi, ktérych wykonania
oczekuje si¢ od takich dobr, trzeba sobie w tym przypadku wyobraza¢ jako przynalezne
do réznych «etapdw» produkcji odpowiadajacych okresowi, jaki uplynie, zanim ustugi
te dojrzeja” (Prices and Production, s. 40, takze przyp. na s. 2). Zachodzaca pod tym
wzgledem réwnowaznos$¢ trwatych débr konsumpcyjnych i débr kapitatowych zostata
juz dowiedziona przez Eugena B6hm-Bawerka, wedtug ktorego ,,wartos¢ odleglejszych
porcji wykonania ustugi podlega tym samym losom co wartos¢ dobr przysztych” (Ca-
pital and Interest, t. 2 (Positive Theory of Capital), s. 325-337, zwt. s. 337). W wydaniu
niemieckojezycznym zob. rozdziat Der Zins aus ausdauernden Giitern, s. 361-362 cy-
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dtuzania si¢ procesow produkcji oraz zwiekszania si¢ liczby ich etapow
jest wlasnie produkcja duzej liczby trwatych débr konsumpcyjnych o coraz
wyzszej jakosci i wigkszej trwatoscis.

5. Tendencja zrownywania si¢ stop zysku ksiggowego bgdz stop procentowych
na poszczegolnych etapach

Piaty, zasadniczy punkt, jaki musimy tu podkresli¢, jest nastepujacy.
Oto na rynku zaznacza si¢ tendencja (napedzana sita przedsiebiorczosci)
do zréwnywania ,,stopy zysku” osigganej z wszelkich dziatan gospodar-
czych. Zjawisko to zachodzi nie tylko horyzontalnie, w obrebie kazdego
etapu produkcji, ale takze wertykalnie, pomiedzy etapami. Kiedy bowiem
pojawia sie nierownomierno$¢ zyskow, przedsigbiorcy koncentruja swoje
wysitki, zdolnosci tworcze i inwestycje na tych dziataniach, ktére przy-
nosza zyski stosunkowo wyzsze, przestaja zas inwestowac je w dzialania
przynoszace nizsze zyski. Nie bez przyczyny w przyktadzie z wykresu V-1
stopa zyskow ksiegowych, czyli wzgledna r6znica pomiedzy przychodami
a wydatkami, jest ta sama na kazdym etapie — wynosi okoto 11 procent
rocznie. Gdyby sytuacja byta inna, a wigc gdyby na jednym z etapéw stopa
zyskow ksiegowych badZ odsetek byta wyzsza, dosztoby do wycofania in-
westycji, a zasoby produktywne zostatyby przeniesione z etapoéw o nizszej
stopie zysku do tych, w ktorych stopa zysku ksiegowego jest wyzsza. Takie
przekierowanie zasobow trwa tak dtugo, jak dtugo zaznaczajacy si¢ na tych
etapach zwiekszony popyt na dobra kapitatowe i pierwotne §rodki pro-
dukcji zapewnia zwigkszone wydatki na te czynniki; wigkszy za$ naptyw
koncowych débr prowadzi do spadku ich cen, wskutek czego stopa zysku

towanego juz wydania z 1889 r. Bchm-Bawerk wyraza sie tam nastepujaco: ,,In Folge
davon verfillt der Werth der entlegeneren Nutzleistungsraten demselben Schicksale, wie
der Werth kiinftiger Giiter” (zob. Kapital und Kapitalzins, t. 2 (Positive Theorie des Ka-
pitales), s. 365). W Hiszpanii José Castafieda Chornet dowodzi, ze by¢ moze to on wia-
$nie najlepiej zrozumial te zasadnicza idee, kiedy stwierdza: ,,trwate dobra konsump-
cyjne, ktore generuja napltywajacy w czasie strumienn ustug konsumpcyjnych, mozna
wlaczy¢ do kapitatu trwatego gospodarki. Stanowia one w Scistym sensie trwaty kapitat
konsumpcyjny, a nie kapitat produktywny. Kapitat w szerokim sensie obejmuje wiec
kapital produktywny, czyli rzeczywisty, jak rowniez kapitat konsumpcyjny, czyli kapitat
przeznaczony do uzytkowania” (Castaneda, Lecciones de teoria econémica, s. 686).

33 Roger W. Garrison przedstawil dodatkowy argument, ze wszystkie dobra kon-
sumpcyjne, na ktore istnieje rynek artykutéw uzywanych, nalezatoby z ekonomicznego
punktu widzenia zalicza¢ do doébr inwestycyjnych. Istotnie, dobra konsumpcyjne klasy-
fikowane jako ,,trwate” stanowig rownoczes$nie pewng cze$¢ kolejnych etapé6w procesu
produkgcji, choé¢ z prawnego punktu widzenia nalezg do ,,konsumentow”, ktorzy trosz-
czg sie o nie, chronig je i utrzymuja ich zdolno$¢ produkcyjna, aby mogly zapewniac
bezposrednie ustugi konsumpcyjne przez wiele lat. Zob. Roger Garrison, The Austrian-
Neoclassical Relation: A Study in Monetary Dynamics, praca doktorska, University of
Virginia, 1981, s. 45. Na temat mozliwosci i celowosci przedstawiania trwatych dobr
konsumpcyjnych na naszym wykresie zob. Garrison, Time and Money, s. 47-48.
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zrownuje sie ze stopa odnotowywang na innych etapach. To mikroekono-
miczne rozumowanie ma zasadnicze znaczenie dla zrozumienia zmian zacho-
dzgcych w okreslonych etapach produkcji pod wzgledem liczby i ich dtugosci.
Zmiany te przebadamy pozniej.

6. Inwestycje oraz oszczednosci brutto i netto

Po szoste, chociaz w przyktadzie z wykresu V-1 catkowity dochéd netto
uzyskany przez wiascicieli pierwotnych srodkéw produkcji oraz kapitali-
stow w postaci zysku czy odsetek (100 j.p.) odpowiada doktadnie kwocie
wydanej w tym okresie na dobra konsumpcyjne (a wiec oszczednosci netto
s3 rOwne zeru), to wolumen oszczednosci i inwestycji brutto jest znacz-
nie wigkszy. Te oszczednosci i inwestycje brutto s3 pokazane w tabeli V-1,
ktoéra podaje (po lewej stronie) dla kazdego etapu podaz débr dzisiejszych
oferowanych przez oszczedzajacych w zamian za dobra przyszte. Po prawej
stronie tabeli znajdujemy odpowiedni popyt na dobra dzisiejsze dostaw-
cow dobr przysztych, gtownie wtascicieli pierwotnych Srodkow produkeji
(pracy i zasobow naturalnych), oraz kapitalistow z wczesSniejszych etapow.
Z tabeli mozemy odczytaé, ze oszczednosci brutto, czyli catkowita po-
daz dobr dzisiejszych, sa rowne 270 j.p.: sg to ogblne oszczednosci brutto
w systemie ekonomicznym 2,7 razy wieksze od kwoty wydanej w danym
roku na koncowe dobra konsumpcyjne. Te oszczednosci brutto s3 identycz-
ne z inwestycjami brutto w roku obrachunkowym w postaci ponoszonych
przez kapitalistow wydatkéw na zasoby naturalne, prace i dobra kapitato-
we z wczeSniejszych etapow procesu produkeji4.

7. Dochéd brutto i netto za dany rok

Po sibdme, nasz przedstawiony na wykresie V-1 schemat rownych eta-
pow procesu produkcji mozemy interpretowac jako ilustracje przeptywu
zardbwno dobr kapitatowych, jak i pieniedzy. Dobra kapitatowe w istocie
rzeczy ,,spltywaja w dot”, czyli z etapéw najdalszych od konsumpcji do
etapow jej najblizszych, pieniadze za$ ,,pltyna” w przeciwnym kierunku.

34 Tabele takie jak tabela V-1 tworzyt w tym samym celu Béhm-Bawerk (Capital and
Interest, t. 2, s. 108-109, gdzie w 1889 r. autor po raz pierwszy odnotowat dla kazdego
etapu produkcji wyrazona w ,,latach pracy” warto$¢ wytworzonych na nim produktéw).
Pbzniej, w 1929 r., to samo zadanie z wiekszg precyzja wykonat F. A. Hayek w artykule
Gibt es einen ,Widersinn des Sparens™?, ,,Zeitschrift Fiir Nationalékonomie”, t. 1, z. 3,
1929, przetozonym na jezyk angielski pt. The ,,Paradox” of Savings opublikowanym
w ,,Economia”, maj 1931, a p6Zniej wiaczonym jako dodatek do ksigzki Profits, Interest
and Investment and Other Essays on the Theory of Industrial Fluctuations, George Rout-
ledge and Sons, London 1939 (wyd. 1) oraz Augustus M. Kelley, Clifton (New Jersey)
1975, 5. 199-263, zwt. s. 229-231. Jak przyznaje Hayek, che¢ uproszczenia niezrecznej
prezentacji tych tablic sktonita go do wprowadzenia schematu etapéw produkcji, jaki
przedstawiliSmy na wykresie V-1; zob. Prices and Production, s. 38, przyp. 1.
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Tabela V-2.
Produkcja brutto i doch6d netto w okreslonym roku

Produkcja brutto w okreslonym roku
100 j.p. ostatecznej konsumpcji + 270 j.p. catkowitej podazy dobr dzisiejszych

(Oszczednosci i inwestycje brutto zgodnie z tym,
co pokazano szczegdétowo w tabeli V-1)

Catkowita produkcja brutto: 370 j.p.

Dochéd netto w danym roku

a) Dochod netto uzyskany Kapitalisci z etapu 1.: 100 - 90 =10
przez Kapitalistow Kapitalisci z etapu 2.: ~ 80-72 = 8
(zysk ksiegowy o
albo odsetki na kazdym Kapitalisci z etapu 3.: 60 - 54 = 6
etapie) KapitaliSci z etapu 4.: 40 - 36 = 4

Kapitalisci z etapu 5.: 20-18 = 2

Catkowite zyski ksiegowe (odsetki), 30 j.p.
czyli dochéd netto uzyskany przez
kapitalistow na wszystkich etapach:

b) Dochéd netto uzyskany Z etapu 1.: 10
przez wiascicieli Z etapu 2.: 12
p1erwotr_1'yCh Srodkow 7 etapu 3.: 14
produkcji

Z etapu 4.: 16
Z etapu 5.: 18

Catkowity doch6d netto uzyskany
przez wtascicieli pierwotnych ===
srodkéw produkgji: 70 j.p.

Catkowity dochdd netto = catkowita konsumpcja 100 j.p.

WNIOSEK: Produkcja brutto w okreslonym roku jest 3,7 razy wieksza
od dochodu netto.
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Innymi stowy, jednostki pieniezne zuzytkowuje si¢ najpierw na zaptate za
koncowe dobra konsumpcyjne, a poczgwszy od tego punktu stopniowo
przemieszczaja sie w gore skali etapow produkeji, az osiagng etapy najdal-
sze od konsumpcji. Stad tez w celu okreslenia pienieznego dochodu brutto
w danym okresie dodajemy wszystkie transakcje od dotu ku gorze (uje-
te w jednostkach pienieznych) przeprowadzone w tym okresie. Szczegoty
przedstawia tabela V-2.

Z tabeli tej odczytujemy, ze dochod brutto w danym okresie jest rowny
370 j.p. Z kwoty tej 100 j.p. odpowiada dochodowi netto wydanemu w cato-
$ci na koncowe dobra konsumpcyjne, natomiast 270 j.p. odpowiada catko-
witej podazy dobr dzisiejszych, czyli oszczednoSciom brutto, ktore sg rowne
catkowitemu popytowi brutto na dobra dzisiejsze w tymze okresie. Pomie-
dzy dochodem brutto a dochodem netto, zgodnie z rachunkiem przepro-
wadzonym w tabeli V-2, zachodzi nastepujgca relacja: dochéd brutto jest
3,7 razy wiekszy od dochodu netto w tymze okresie. Oznacza to, ze zachodzi
pewna relacja pomiedzy liczba jednostek pienieznych wydanych na dobra
konsumpcyjne a znacznie wigksza liczbg wydang na dobra kapitatowe. Pro-
porcja ta jest przedstawiona na wykresie V-1 przez niezacieniony obszar od-
powiadajacy ostatniemu etapowi (dobr konsumpcyjnych) oraz zacienione
obszary obejmujace pozostate etapy (wraz z ukazanym u goéry dochodem
pienieznym netto z czynnikéw produkcji). Jest zatem niewatpliwie tak, ze
ilos¢ pieniedzy wydawanych na bezposrednie dobra w toku dowolnego okresu
jest zdecydowanie wieksza niz kwota wydana w tym samym okresie na dobra
i ustugi konsumpcyjne. Warto zauwazy¢, ze nawet umyst tak btyskotliwy jak
Adam Smith popelnit niefortunne btedy w zwigzku z rozpoznaniem tego
fundamentalnego faktu ekonomicznego. Twierdzit mianowicie ze:

warto$¢ dobr krazagcych miedzy r6znymi przedsiebiorcami nie moze
nigdy by¢ wyzsza niz warto$¢ dobr krazacych miedzy przedsigbior-
cami a konsumentami; wszystko bowiem, co kupujg przedsiebiorcy,
jest ostatecznie przeznaczone na sprzedaz dla konsumentow?*.

Krytyka miernikow wykorzystywanych w rachunku narodowym

Suma dochodu brutto, jak go tu zdefiniowaliSmy i obliczaliSmy, wraz
z jego dystrybucja na rézne etapy procesu produkcji majg zasadnicze zna-
czenie dla poprawnego zrozumienia procesu gospodarczego zachodzgce-
go w spoleczenstwie. Struktura etapéw dobr kapitatlowych i ich wartos¢

35 Adam Smith, Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw, przel. Z. Sa-
dowski, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1954, t. 1, s. 405. Jak wska-
zuje Hayek (Prices and Production, s. 47), trzeba zauwazy¢, ze autorytet Adama Smitha
zmylit w tej sprawie wielu autoréw. I tak na przyktad Thomas Tooke w swojej ksiazce
An Inquiry into the Currency Principle (London 1844, s. 71) wykorzystywat, podobnie
jak inni, argument Smitha w celu uzasadnienia btednych doktryn ,,szkoty bankowej”.
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w jednostkach pienieznych nie sg jednak danymi, ktore raz uzyskane
mozna automatycznie i w nieskonczonos¢ przyjmowac bez wzgledu na
ludzkie decyzje podejmowane przez przedsiebiorcow zmuszonych do
ciaggtych, swiadomych wyboréw co do zwiekszania, utrzymywania bez
zmian lub zmniejszania liczby zapoczatkowanych w przesztosci etapow
produkcji. Innymi stowy, to, czy pewna struktura etapéw produkcji po-
zostaje niezmienna lub si¢ zmienia, zwe¢zajac sie lub poszerzajac, zale-
zy wylacznie od tego, czy przedsiebiorcy z kazdego etapu subiektywnie
ustalaja, ze warto reinwestowac ten sam odsetek uzyskanych przychodow
pienieznych, czy tez raczej sa przekonani, iz korzystniej dla nich bedzie
zmodyfikowac te proporcje, zwigkszajac jg lub zmniejszajac. Hayek pisze
w zwigzku z tym:

Strumien pienigdza odbierany w kazdej chwili przez przedsiebiorce
reprezentujacego dowolny etap produkcji zawsze sktada si¢ z docho-
du netto, ktéry moze on wykorzysta¢ na konsumpcje bez zaktécania
aktualnych metod produkcji, oraz z czesci, ktére musi ciggle reinwe-
stowaé. Od niego jednak wyltacznie zalezy, czy dokona redystrybucji
swoich catkowitych przychodéw pieni¢znych w tych samych propor-
cjach co uprzednio. Gléwnym czynnikiem wplywajacym na jego de-
cyzje jest wielkos¢ zyskow, jakie spodziewa si¢ osiagnaé z produkeji
konkretnego produktu posredniego®.

Zadne zatem prawo natury nie zmusza przedsiebiorcow do reinwe-
stowania dochodéw w takich samych proporcjach, w jakich inwestowali
w dobra kapitatowe w przesztosci. Proporcja ta zalezy od konkretnych wa-
runkéw wystepujacych w danej chwili, w szczegdlnosci zas od oczekiwan
przedsiebiorcow co do zyskoéw, jakie majg nadzieje osiaggna¢ na kazdym
etapie procesu produkcji. Oznacza to, ze z analitycznego punktu widzenia
bardzo wazne jest, by skupi¢ sie na ewolucji kwot dochodu brutto przed-
stawionych na naszym schemacie i unika¢ koncentrowania si¢ wytacznie
na wartoSciach netto, jak to jest przyjete. Widzimy zatem, ze nawet jesli
oszczednosci netto sg rowne zeru, struktura produkcji utrzymuje sie dzieki
znacznym oszczednos$ciom i inwestycjom brutto, ktérych suma jest kilka-
krotnie wieksza od kwoty wydanej w toku kazdego okresu produkcji na
dobra i ustugi konsumpcyjne. Zasadniczg wage ma wiec badanie oszczed-
nosci i inwestycji brutto, czyli ujetej w kategoriach pienieznych zagrego-
wanej wartosci wydawanej na etapach dobr posrednich wcze$niejszych od

36 Hayek, Prices and Production, s. 49. Z tego wtasnie powodu koncepcja kapitatu
jako jednorodnego funduszu, ktéry reprodukuje sie sam z siebie, jest pozbawiona sen-
su. Takie ujecie kapitatu, ktorego bronig J. B. Clark i F. H. Knight, stanowi (wraz z kon-
cepcja ogolnej rownowagi) teoretyczng podstawe catkowicie nieaktualnego modelu
»ruchu okreznego dochodow” pojawiajacego sie we wszystkich niemal podrecznikach
ekonomii, cho¢ jest mylacy, gdyz nie odzwierciedla czasowej struktury etapéw procesu
produkcji ukazanej na wykresie V-1 (zob. tez przyp. 39).
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ostatecznej konsumpcji — kwoty, ktora pozostaje ukryta, jesli skupiamy sie
wytacznie na ewolucji liczb ksiegowych w ujeciu netto.

Powinni$my wtasnie dlatego szczeg6lnie krytycznie podchodzi¢ do tra-
dycyjnych miernikow wykorzystywanych w rachunku narodowym. Na
przyktad tradycyjna definicja ,,produktu narodowego brutto” (PNB) za-
wiera stowo ,,brutto”, co jednak w zaden sposoéb nie odzwierciedla rze-
czywistego dochodu brutto wydawanego w ciggu roku na cata strukture
produkgji. Z jednej strony dane liczbowe dotyczgce PKB ukrywaja istnienie
réznych etapow procesu produkcji. Z drugiej zas§ nawet powazniejsze kon-
sekwencje ma to, ze produkt narodowy brutto pomimo zawartego w na-
zwie stowa ,,brutto” nie odzwierciedla catkowitych wydatkow pienieznych
brutto na wszystkich etapach produkcji i we wszystkich sektorach gospodar-
ki. Dzieje si¢ tak, gdyz miernik ten uwzglednia wytacznie produkcje dobr
i ustug dostarczanych uzytkownikom kosicowym. Opiera si¢ on w istocie
na waskim ksiggowym kryterium wartosci dodanej, ktéra jest obca fun-
damentalnym prawdom gospodarki; stanowi jedynie sume wartosci débr
i ustug konsumpcyjnych oraz koricowych débr kapitatowych ukonczonych
w ciagu roku. Nie uwzglednia pozostatych produktow posrednich sktadajg-
cych sie na etapy procesu produkcji, ktore przechodzq z etapu na etap w ciggu
roku obrachunkowego®’. Dane liczbowe dotyczace produktu narodowego

37 Na przyktad Ramén Tamames utrzymuje, ze produkt narodowy brutto wedtug
cen rynkowych ,,mozna zdefiniowa¢ jako sume warto$ci wszystkich débr i ustug kon-
cowych wytworzonych przez kraj w jednym roku. Moéwie o dobrach i ustugach kon-
cowych, poniewaz posrednie wyltgcza sie, aby uniknag¢ podwodjnego liczenia jakiejs
wartosci” (Fundamentos de estructura econémica, wyd. 10 poprawione, Alianza Univer-
sidad, Madrid 1992, s. 304). Podobnie mysli Enrique Viafia w swojej ksiazce Lecciones
de contabilidad nacional, Editorial Civitas, Madrid 1993, gdy stwierdza, ze ,,rozr6z-
nienie pomiedzy bezposrednimi naktadami a amortyzacja doprowadzito do tego, ze
w rachunku wartosci dodanej te pierwsze pomija sie, natomiast uwzglednia te druga.
Rozrézniamy zatem pomiedzy wartosciag dodang brutto, ktora obejmuje amortyzacje,
a wartoscig dodang netto, ktora jej nie zawiera. W konsekwencji zarowno produkt, jak
i dochéd moga by¢ ujmowane brutto lub netto zaleznie od tego, czy uwzgledniaja, czy
pomijaja amortyzacje” (s. 39). Jak widzimy, etykietg ,,brutto” opatruje si¢ liczbe, ktéra
wciaz jest netto, gdyz nie obejmuje catej wartosci nakltadéw posrednich. Podreczniki
rachunku narodowym nie zawsze lekcewazyty fundamentalne znaczenie produktow
posrednich. Klasyczna praca J. R. Hicka i A. G. Harta The Social Framework of the Ame-
rican Enonomy: An Introduction to Economics, Oxford University Press, New York 1945,
wyraznie podkresla wielkie znaczenie czasowej rozciagtosci kazdego procesu produkeji
doébr konsumpcyjnych (pokazuje to na przyktadzie produkeji bochenka chleba). Auto-
rzy szczegblowo wyjasniajg rozne produkty posrednie niezbedne do tego, by otrzymac
to konicowe dobro konsumpcyjne. Hicks i Hart stwierdzaja w konkluzji (s. 33-34):
,»Produkty powstate na tych wczesnych etapach s3 produktami uzytecznymi, lecz nie
nadaja sie bezposrednio do zaspokojenia potrzeb klientéw. Ich uzytecznos¢ polega na
wykorzystaniu w dalszych etapach, ktérych zakonczeniem jest produkt bezposrednio
pozadany przez konsumentéw. (...) Dobro producentéw moze by¢ z technicznego punk-
tu widzenia gotowe w tym sensie, ze zakonczona jest konkretna operacja potrzebna do
jego wytworzenia. (...) Moze tez nie by¢ technicznie gotowe, lecz wcigz w toku wytwa-
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brutto uwzgledniaja wiec jedynie niewielki odsetek catkowitej produkcji
dobr kapitatowych. PKB obejmuje w istocie wartos¢ sprzedazy trwatych
dobr kapitatowych, takich jak nieruchomosci, pojazdy przemystowe, ma-
szyny, narzedzia, komputery itd., ktore s3 gotowe i sprzedawane w cig-
gu roku swym uzytkownikom koncowym, a wigc uznaje si¢ je za dobra
koricowe. Zadna miara nie uwzglednia jednak wartosci obrotowych dobr
kapitatowych, posrednich produktéw nietrwatych ani dobr kapitatowych,
ktoére albo nie s3 jeszcze ukonczone, albo, jesli sa ukonczone, przechodzg
w trakcie procesu produkcji z jednego etapu do nastepnego. Produkty po-
Srednie r6znig sie oczywiscie od swoich odpowiednikéw bedacych czesicia
produktow finalnych (np. gaznik wyprodukowany jako produkt posredni,
to nie ten sam gaznik, ktéry montuje si¢ w samochodzie sprzedawanym
jako produkt finalny). Natomiast wielko$¢ naszej produkcji brutto z tabeli
V-2 obejmuje produkcje brutto wszystkich débr kapitatowych, gotowych
i niegotowych, trwatych i obrotowych, a takze wszystkie dobra i ustugi
konsumpcyjne wytworzone w danym roku obrachunkowym.

Krotko mowiac, produkt krajowy brutto jest liczbg zagregowana przed-
stawiajgcg wartosSci dodane i nieuwzgledniajaca dobr posrednich. Jedyny
argument za wykorzystaniem tej liczby, jaki podaja teoretycy rachunku
narodowego, polega na tym, ze uzycie tego kryterium pozwala im uniknaé
problemu ,,podwéjnego liczenia”. Z punktu widzenia teorii makroekono-
micznej argument ten opiera si¢ jednak na waskim pojeciu ksiegowym,
ktore ma zastosowanie do pojedynczych firm i jest bardzo niebezpiecz-
ne, poniewaz wytgcza z rachunku olbrzymi wkitad pracy przedsiebiorcow
w coroczng produkcje posrednich dobr kapitatlowych, ogrom aktywnosci
gospodarczej, ktorej, wedle danych liczbowych dotyczacych PKB, w og6-
le nie warto oceniaé. Aby uzmystowi¢ sobie, o jakie wielkosci tu chodzi,
wystarczy uwzglednic¢ fakt, ze produkcja brutto (obliczona wedle naszego
kryterium) takiego kraju rozwinietego jak Stany Zjednoczone przekracza
ponad dwukrotnie jego oficjalny PKB38.

rzania — nawet w obrebie swojego wlasnego etapu. W kazdym z tych przypadkow jest
dobrem producentéw, poniewaz potrzebne sg dalsze etapy, zanim wynik catego procesu
bedzie mozna przekaza¢ w rece konsumentow. Dobro konsumentow jest koricem catego
procesu; dobra producentéw sq etapami na drodze ku niemu” (wyrdznienie kursywa do-
dane przeze mnie).

38 W ksigzce The Structure of Production na s. 191-192 Skousen proponuje wpro-
wadzenie ,,produkcji krajowej brutto”, nowego miernika stosowanego w rachunku na-
rodowym. Co do mozliwej produkcji krajowej brutto Stanoéw Zjednoczonych wnioski
Skousena s3 nastepujace: ,,Po pierwsze, produkcja krajowa brutto byta niemal dwu-
krotnie wieksza od produktu krajowego brutto, co pokazuje, w jakim stopniu produkt
krajowy brutto nie doszacowuje catkowitych wydatkéw w gospodarce. Po drugie, kon-
sumpcja stanowi jedynie 34 procent catkowitej produkcji brutto, a wiec znacznie mniej
niz sugeruja dane liczbowe dla produktu krajowego brutto (66 procent). Po trzecie, wy-
datki na dziatalnos$¢ gospodarcza, w tym bezposSrednie naktady i prywatne inwestycje
brutto, stanowia najwigkszy sektor gospodarki, o 56 procent wigkszy niz branza débr
konsumpcyjnych. Dane dotyczace produktu krajowego brutto sugeruja, ze branza débr
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Dane liczbowe uwzgledniane w tradycyjnym rachunku narodowym
wykazujg wiec tendencje do catkowitego eliminowania zasadniczej roli,
jaka w procesie produkcji petniag etapy posrednie; w szczegolnosci za$s
mierniki te lekcewaza niewatpliwy fakt, ze niezmiennos$¢ etapéw posred-
nich nie jest zagwarantowana, lecz wynika z niedajgcego si¢ przewidziec¢
ciggu konkretnych decyzji przedsiebiorcow, ktére zalezg od oczekiwa-
nych zyskow ksiegowych oraz od spotecznej stopy preferencji czasowej,
czyli stopy procentowej. Zastosowanie produktu narodowego brutto do
pomiaru w rachunku narodowym wrecz nieodparcie sugeruje, ze pro-
dukcja ma charakter natychmiastowy i nie wymaga czasu, co znaczy ze
w procesie produkcji nie wystepuja zadne etapy posrednie, a preferencja
czasowa nie ma znaczenia dla okreslenia stopy procentowej. Kro6tko mo6-
wigc, standardowe mierniki dochodu narodowego catkowicie odrzucaja
najwiekszg i najwazniejszg cze$¢ procesu produkcji, a co wiecej, czynia
to w spos6b zamaskowany, poniewaz, paradoksalnie i wbrew okresleniu
,Lbrutto”, sktaniajg laikow (a nawet wiekszos¢ ekspertow) w tej dzie-
dzinie do pomijania najwazniejszej czesSci struktury produkcji kazdego
kraju®’.

kapitatowych stanowi zaledwie 14 procent gospodarki”. Wszystkie te liczby odnoszg
sie do danych dotyczacych rachunku narodowego Stanéw Zjednoczonych w 1982 r. Jak
zobaczymy pézniej, gdy zajmiemy sie cyklami koniunkturalnymi, tradycyjne wielko-
Sci liczbowe produktu krajowego brutto maja pewna uderzajaca teoretyczng wade —
ukrywaja wazne oscylacje zachodzace na posrednich etapach procesu produkcji w toku
cyklu. Produkt krajowy brutto natomiast odzwierciedlatby wszystkie takie fluktuacje.
Zob. tez dane za 1986 r. podane w rozdz. VI pod koniec przyp. 20.

39 Jak wskazuje Murray Rothbard, omawiany aspekt netto PKB niezmiennie skta-
nia do utozsamiania kapitatu z wiecznym funduszem, ktéry reprodukuje si¢ sam z sie-
bie bez potrzeby jakich§ konkretnych decyzji podejmowanych przez przedsiebiorcow.
Jest to ,,mitologiczna” doktryna, ktérej bronia J. B. Clark i Frank H. Knight, stanowia-
ca podstawe pojeciowg aktualnego systemu rachunku narodowego. System ten jest po
prostu statystycznym, ksiegowym przejawem btednego zrozumienia teorii kapitatu, za
ktérym opowiadaja sie obaj ci autorzy. Rothbard stwierdza w konkluzji: ,JUtrzymanie
tej doktryny wymaga odrzucenia etapowej analizy produkcji i wrecz zaprzeczenia roli
czasu w produkcji” (Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 2, s. 104). Co wiecej, ak-
tualna metoda obliczania produktu krajowego brutto ujawnia takze ogromny wptyw
Keynesa — znacznie wyolbrzymia znaczenie konsumpcji w gospodarce, co sprawia fat-
szywe wrazenie, ze najwazniejsza cze$¢ produktu krajowego wystepuje w formie dobr
i ustug konsumpcyjnych, nie za§ dobr inwestycyjnych. Wyjasnia to na dodatek, dla-
czego wiegkszos¢ zainteresowanych (ekonomistéw, przedsigbiorcéw, inwestoréw, po-
litykéw, dziennikarzy i urzednikéw panstwowych) ma znieksztatcony obraz sposobu
funkcjonowania gospodarki. Poniewaz uwazajg oni, ze sektor dobr konsumpcyjnych
jest w gospodarce najwiekszy, bardzo tatwo dochodzg do wniosku, Ze najlepszym spo-
sobem podsycania rozwoju gospodarczego kraju jest pobudzanie nie tyle inwestycji, ile
konsumpcji. Na ten temat zob.: Hayek, Prices and Production, s. 47-49, zwt. przyp. 2
na s. 48, oraz Skousen, The Structure of Production, s. 190; George Reisman. The Value
of Final Products’ Counts Only Itself, ,,The American Journal of Economics and Sociol-
ogy”, vol. 63, no. 3, July 2004, s. 609-625, i tenze, Capitalism, Ottawa, Illinois, Jame-
son Books, 1996, s. 624 i nast. Zob. tez przypis 55.
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Gdyby mierniki dochodu narodowego zostaty zmodyfikowane i staly sie
rzeczywiScie miernikami ,,brutto”, obejmowatyby wszystkie produkty po-
Srednie, co umozliwiatoby sledzenie stosunku kwoty wydawanej corocznie
na dobra i ustugi konsumpcyjne do kwoty wydawanej na wszystkie etapy
posrednie. Wspdlczynnik ten jest ostatecznie okreslany przez spoteczng sto-
pe preferencji czasowej, ktora ustala proporcje pomiedzy oszczednoSciami
i inwestycjami brutto a konsumpcjg. Im nizsza jest preferencja czasowa,
a wiec im wieksze s3 oszczednos$ci wytwarzane w spoteczenistwie, tym oczy-
wiscie oszczednosci i inwestycje brutto sg wigksze w stosunku do ostatecz-
nej konsumpcji. Jednocze$nie za$ wysoka preferencja czasowa oznacza, ze
stopy procentowe beda wysokie, a stosunek oszczednosci i inwestycji brutto
do konsumpcji bedzie malat. Odpowiednia miedzyokresowa koordynacja
decyzji podmiotéw ekonomicznych w nowoczesnym spoteczenstwie wy-
maga, aby struktura produkcji szybko i wydajnie adaptowata sie do r6znych
spotecznych stop preferencji czasowej, co na ogét gwarantuje duch przed-
siebiorczo$ci pobudzany motywem zysku, gdyz przedsiebiorcy starajg sie
wyréwnywac zyski osiagane na wszystkich etapach. Jesli chcemy znalez¢
miernik statystyczny, ktéry zamiast ukrywac¢ ten wazny proces koordynacji
niejednoczesnej, rzuci na niego jak najwiecej Swiatta, musimy zastgpic ak-
tualng ocene dokonywang za pomocg produktu krajowego brutto innym
miernikiem, takim jak zdefiniowana tutaj produkcja krajowa brutto*.

2. Wptyw zwigkszenia kredytu majgcego pokrycie
we wczeSniejszym wzroScie dobrowolnych
oszczednos$ci na strukture produkcji

Trzy rodzaje procesu dobrowolnego oszczedzania

Zbadamy w tym podrozdziale, co si¢ dzieje w obrebie struktury pro-
dukgji, kiedy podmioty ekonomiczne z jakiego$ powodu wykazuja nizsza

40 Tabele naktadow i wynikow sg w pewnej mierze wolne od wad tradycyjnej rachun-
ku narodowego, poniewaz umozliwiajg obliczanie kwoty odpowiadajgcej wszystkim pro-
duktom posrednim. Je$li nawet analiza naktadow i wynikoéw jest krokiem we wtasciwym
kierunku, to jednak ma réwniez bardzo powazne ograniczenia. W szczegdlnosci uwzgled-
nia tylko dwa wymiary: wiaze rézne sektory przemystu z czynnikami produkgcji, ktoére
wykorzystuje si¢ w nich bezposrednio, ale nie z czynnikami produkcji wprawdzie wyko-
rzystywanymi, lecz odpowiadajacymi odleglejszym etapom. Innymi stowy, analiza na-
ktadéw i wynikow nie odzwierciedla zbioru kolejnych etapé6w posrednich prowadzacych
do jakiego$ etapu posredniego, dobra kapitatowego czy koncowego dobra konsumpcyj-
nego. Zamiast tego wigze kazdy sektor jedynie z jego bezposrednim dostawca. Co wiecej,
ze wzgledu na wielki koszt sporzadzania tabel naktadéw i wynikéw oraz ich ztozonosé¢
zestawia sie je tylko co okreSlong liczbe lat (w Stanach Zjednoczonych co pigé), totez
zawarte w nich dane statystyczne maja nikla wartos¢ dla obliczania produkcji krajowej
brutto za kazdy rok. Zob. Skousen, The Structure of Production, s. 4-5.
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preferencje czasowsa, a wiec postanawiajg zwiekszy¢ swoje oszczednosci,
czyli podaz doébr dzisiejszych. Moze to nastgpi¢ w wyniku dowolnego z po-
nizszych procesow.

Po pierwsze, kapitalisci z r6znych etapéw struktury produkcji moga, po-
czawszy od pewnej chwili, postanowi¢, ze zmodyfikuja wzgledna wielkos¢
kwot reinwestowanych z dochodu brutto osigganego z dziatalnosci produk-
cyjnej. Innymi stowy, nic nie gwarantuje, ze utrzyma si¢ miedzy okresami
ciggtos¢ wspotczynnika, wedle ktorego kapitalisci z jakiegos etapu produkcji
wydaja osiagniete z tego etapu dochody na zakup dobr kapitatowych z eta-
pOw wczesniejszych oraz na prace i zasoby naturalne. Catkiem mozliwe,
ze kapitalisci postanowig zwigkszy¢ wytwarzang podaz débr dzisiejszych.
Oznacza to, ze decydujg sie reinwestowaé wiekszy odsetek dochodu uzyski-
wanego w jednym okresie, nabywajac dobra i ustugi kapitatowe oraz pier-
wotne $rodki produkcji (prace i zasoby naturalne). W takim przypadku ich
ksiegowa marza zysku na krotka mete zmaleje, co jest odpowiednikiem spad-
kowej tendencji rynkowej stopy procentowej. Marza zysku spada wskutek
zwigkszania si¢ kosztow pienieznych w stosunku do dochodu. Kapitalisci sa
gotowi przejsciowo zaakceptowac taki spadek zyskow ksiegowych, poniewaz
spodziewaja si¢, ze w ten spos6b w bardziej lub mniej odleglej przyszto-
Sci wytworzg catkowite zyski wieksze od tych, jakie osiggneliby, gdyby nie
zmienili swojego postepowania*!. Gdy sie uwzgledni to, ze rynek wymiany
dobr dzisiejszych na dobra przyszte obejmuje calg strukture etapéw produk-
cyjnych w danym spoteczenstwie, taki wzrost oszczednosci i stanowigce jego
przejaw nowe inwestycje sg czesto w spoteczenstwie najwazniejsze.

Po drugie, wtasciciele pierwotnych srodkéw produkeji (robotnicy i wta-
Sciciele zasobow naturalnych) moga postanowic, ze nie bedg jak dawniej
konsumowali catej kwoty przypadajacego na nich spotecznego dochodu
netto (na wykresie V-1 jest to 70 j.p.). Moga zamiast tego, poczawszy od
pewnej chwili, zmniejszy¢ konsumpcje oraz inwestowac jednostki pie-
niezne, ktorych nie wydaja juz na koncowe dobra i ustugi konsumpcyj-
ne, w etapy produkcji, ktore postanawiajg uruchomi¢ bezposrednio jako
kapitalisci (kategoria ta obejmuje cztonkéw spotdzielni). Choé taki bieg
wypadkow zdarza sie na rynku, wynikajgce z niego oszczednosci na ogot
nie s3 w rzeczywistym Swiecie zbyt powazne.

41 Ten oczekiwany wzrost zysku nie jest rozwazany w kategoriach wzglednych, lecz
absolutnych. Zyski stanowigce na przyktad 10 procent ze 100 j.p. (10 j.p.) sa w istocie
mniejsze od zyskow stanowiacych 8 procent ze 150 j.p. (12 j.p.). Nawet jesli stopa
procentowa czy stopa zyskow ksiegowych maleje w wyniku ostabienia si¢ preferencji
czasowej, co prowadzi do wzrostu oszczednosci i inwestycji, to zyski ksiegowe w ujeciu
absolutnym rosng o 20 procent, czyli z 10 do 12 j.p. Tak wtasnie w toku rozwazanego
przez nas procesu dzieje sie zwykle na etapach najodleglejszych od konsumpcji. Jesli
chodzi o etapy najblizsze konsumpcji, to trzeba pamieta¢, ze, jak wskazemy w glow-
nym tekscie, porbwnania tego nie dokonuje sie w odniesieniu do minionych zyskow,
lecz do szacowanych zyskoéw, jakie mozna by wytworzy¢, gdyby przedsigbiorcy nie
zmodyfikowali strategii inwestowania.
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Po trzecie, moze si¢ zdarzy¢, ze zarbwno wiasciciele pierwotnych $rod-
kow produkeji (robotnicy i wtasciciele zasobéw naturalnych), jak i kapi-
talisci (w tym zakresie, w jakim osiagaja dochod netto w postaci zyskow
ksiegowych lub odsetek roéwnych rynkowej stopie procentowej), poczaw-
szy od pewnej chwili, postanawiaja nie konsumowac catego dochodu net-
to, lecz pozyczac jego czes$¢ kapitalistom z réznych etapoéw procesu produk-
cji, umozliwiajgc im poszerzenie dziatalnosci przez zakup wigkszej ilosci
dobr kapitatowych z wezesniejszych etapéw oraz nabywanie dodatkowych
zasobow naturalnych i zatrudnianie dodatkowej sity roboczej. Ten trzeci
wzorzec zwiekszania oszczednosci opiera sie na wykorzystaniu rynku kre-
dytowego, ktory, cho¢ w Swiecie realnej gospodarki jest najlepiej widocz-
ny i najbardziej sie wyr6znia, ma znaczenie wtérne i odgrywa role pomoc-
niczg w stosunku do ogoblniejszego rynku wymiany débr dzisiejszych na
przyszie droga samofinansowania lub reinwestowania przez kapitalistow
z odpowiednich etapéw produkcji ich dobr dzisiejszych (pierwszy i dru-
gi z wymienionych wzorcoOw oszczedzania i inwestycji). Takie zwiekszanie
oszczednosci, cho¢ wazne, jest zazwyczaj wtorne wobec dwoch pierwszych
wyzej wspomnianych wzorcéw oszczedzania. Zachodzi jednak bardzo Sci-
sty zwigzek pomiedzy strumieniami oszczednosci i inwestycji w pierwszych
dwoch wzorcach oraz w trzecim, tak wiec oba te sektory ,,rynku czasowe-
go” — ogoblny sektor struktury produktywnej oraz szczegdlny sektor rynku
kredytowego — zachowujg si¢ tak, jakby byty naczyniami potaczonymi.

Zapisy ksiegowe oszczednosci kierowanych na pozyczki

Z ekonomicznego punktu widzenia wszystkie trzy wzorce powigkszania
oszczednosci niezmiennie pociagajg za sobg wzrost podazy doébr dzisiejszych
ze strony oszczedzajacych, ktorzy przenoszg te dobra dzisiejsze na wtascicieli
zasobow pierwotnych i materialnych srodkéw produkcji (d6br kapitatowych)
z wezeSniejszych etapow produkeji. Mozemy zatem wykorzysta¢ przyktad
z rozdziatu czwartego, w ktorym wzrost oszczednosci byt wynikiem trzecie-
go z opisanych wyzej wzorcow, uzyskujgc nastepujace zapisy ksiegowe.

Oszczedzajacy, ktory pozycza swoje zasoby w postaci dobr dzisiejszych,
odnotowuje w ksiegach:

(72)
Winien Ma
1 000 000 Pozyczka udzielona Gotowka 1 000 000

Zapis ten jest oczywiScie ksiegowym stwierdzeniem faktu, ze oszcze-
dzajacy oferuje 1 000 000 j.p. dobr dzisiejszych, ktorych sie zrzeka. Traci
w ten sposob petng dostepnosé¢ tych dobr i przenosi ja na osobe trzecig
na przyktad na przedsiebiorce z jakiego$ etapu produkcji. Przedsiebiorca
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otrzymuje te jednostki pieniezne jako pozyczke, co odnotowuje w swoich
ksiegach nastepujacym zapisem:

(73)
Winien Ma
1 000 000 Gotéwka Pozyczka zaciggnieta 1 000 000

Przedsiebiorca, ktory otrzymuje te dobra dzisiejsze, wykorzystuje je
w celu nabycia: 1) débr kapitatowych z wczesniejszych etapéw produkeji;
2) ustug pracownikéw; 3) zasoboéw naturalnych. W przypadku omawiane-
go trzeciego wzorca oszczedzajacy, ktorzy nie chca sie bezposrednio zaan-
gazowaé w dzialalno$¢ na ktoéryms z etapéw produkeji, moga oszczedzaé
i inwestowa¢ na rynku kredytowym, zawierajac umowy pozyczki. Choc
jest to metoda poSrednia, przynosi ostatecznie wynik identyczny jak dwa
pierwsze wzorce dobrowolnego powiekszania pozyczek.

Zagadnienie pozyczek konsumpcyjnych

Mozna twierdzié, ze niekiedy pozyczki nie sg przyznawane przedsie-
biorcom z r6znych etapéw produkcji, by umozliwi¢ im wydtuzenie proce-
sow produkcyjnych przez inwestycje, lecz konsumentom kupujgcym dobra
koricowe. Po pierwsze, musimy zauwazyc¢, ze dwa pierwsze opisane wyzej
wzorce oszczedzania z samej natury wykluczaja wykorzystanie zaoszcze-
dzonych zasobow w celu konsumpcji. Pozyczke konsumpcyjng mozna
sobie wyobrazi¢ jedynie na rynku kredytowym, ktory, jak wiemy, petni
role pomocniczg i jest wtorny w stosunku do catkowitego rynku, na kto-
rym oferuje si¢ dobra dzisiejsze i kupuje je w zamian za dobra przyszte. Po
drugie, pozyczek konsumpcyjnych udziela si¢ zazwyczaj na sfinansowanie
zakupu trwatych dobr konsumpcyjnych, ktore, jak widzieliSmy w poprzed-
nim podrozdziale*?, majq w istocie podobny charakter do dobr kapitatowych
utrzymywanych dopéty przez pewng liczbe kolejnych etapow produkcji, dopo-
ki takie trwate dobro konsumpcyjne jest przydatne wtascicielowi. W takich
warunkach, zdecydowanie najczeciej spotykanych, ekonomiczne skutki
pozyczek konsumpcyjnych z uwagi na zachecanie do inwestycji i wydtuza-
nie etapoéw produkcji sg takie same jak skutki kazdego wzrostu oszczedno-
$ci bezposrednio inwestowanych w dobra kapitatowe na dowolnym etapie
struktury produkcji i nie dajg sie odr6zni¢ od owych skutkow. A wiec tylko
hipotetyczna pozyczka konsumpcyjna przeznaczona na sfinansowanie bie-
Zgcych wydatkéow gospodarstwa domowego na nietrwate dobra konsump-
cyjne przynositaby skutek w postaci natychmiastowego i bezposredniego
wzrostu koncowej konsumpcji biezacej. Niemniej niezaleznie od tego,

42 Zob. s. 225-226 oraz przypisy 32 i 33.
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ze na koncowa konsumpcje biezacg przeznacza si¢ stosunkowo niewiele
kredytu, samo istnienie na rynku takich pozyczek konsumpcyjnych wska-
zuje na pewien u$piony popyt na nie. Zwazywszy na powiazanie taczace
wszystkie sektory rynku dobr dzisiejszych i przysztych, z chwilg zaspoko-
jenia tego szczatkowego popytu na pozyczki stuzgce do sfinansowania bie-
zgcej konsumpcji wigkszo$¢ zaoszczedzonych zasobow zostaje uwolniona
i moze by¢ zainwestowana w etapy produkcji odleglejsze od konsumpcji.

Wplyw dobrowolnych oszczednosci na strukture produkcji

Wyjasnimy teraz, w jaki sposéb system cen i koordynujgca rola przed-
sicbiorcow na wolnym rynku spontanicznie kierujg spadek spotecznej
stopy preferencji czasowej oraz wynikajacy z niego wzrost oszczednoSci
ku zmianom spotecznej struktury etapow produkeji, zwigkszajac ztozo-
nos¢ i rozciagtos¢ tej struktury, a na dtuzsza mete powaznie wzmacniajg
jej produktywnos¢. Krotko mowigc, wyjasnimy jeden z najwazniejszych
proceséw koordynacyjnych przebiegajacych we wszystkich gospodarkach.
Teorie ekonomiczne monetaryzmu i keynesizmu (ktérych krytyczng ana-
lize przeprowadzimy w rozdziale si6dmym, spowodowaty niestety, ze od
przynajmniej dwoéch pokolen ekonomistow wigkszos¢ podrecznikow
ekonomii i programéw studiow niemal zupetnie lekcewazy ten proces.
W konsekwencji za$ wigkszos¢ dzisiejszych ekonomistow nie jest obezna-
na z funkcjonowaniem jednego z najwazniejszych proceséw koordynacji
przebiegajacych we wszystkich gospodarkach rynkowych*.

Na potrzeby analizy zaczniemy od rozwazenia pewnej sytuacji skrajnej,
ktora jednak moze by¢ bardzo pomocna w graficznym zilustrowaniu odpo-
wiednich proceséw oraz ich lepszym zrozumieniu. Zat6zmy, ze podmioty
gospodarcze nagle postanawiaja oszczedza¢ 25 procent swoich dochodow
netto. Za punkt wyjscia przyjmiemy czytelny przyktad liczbowy z poprzed-
niego podrozdziatu, kiedy to zatozylismy, ze doch6d netto jest rtowny 100 j.p.,
co odpowiada pierwotnym Srodkom produkcji oraz otrzymanym przez ka-

43 Studiujgc ekonomie w koncu lat 70. zauwazylismy, ze zaden wyktadowca teorii
ekonomii nie wyjasniat, w jaki sposdb oszczednosci wptywaja na strukture produkcji;
profesorowie opisywali jedynie Keynesowski model ,,paradoksu oszczedzania”, ktory,
jak powszechnie wiadomo, wprost potepia wzrost oszczednosci spotecznych, poniewaz
zmniejsza on efektywny popyt. Cho¢ Keynes bezposrednio nie wspominat o ,,paradoksie
oszczedzania”, to koncepcja ta jest wynikiem jego zasad ekonomicznych doprowadzo-
nych do ,,logicznego” wniosku: ,,Skoro rzady powinny zwieksza¢ swoje wydatki w czasie
recesji, to dlaczego nie powinny tego robi¢ gospodarstwa domowe? Gdyby nie byto
zadnych zasad «zdrowych finanséw» w dziedzinie publicznej, to skad miatyby sie wziac
takie zasady w dziedzinie finanséw rodziny? Jedzmy, pijmy i cieszmy si¢, bo w diuzszej
perspektywie wszyscy bedziemy martwi” (Clifford F. Thies, The Paradox of Thrift: RIP,
,Cato Journal” 16, nr 1, wiosna — lato 1996, s. 125). Zob. tez nasze uwagi w przyp. 58 co
do traktowania tego zagadnienia w réznych wydaniach podrecznika Samuelsona.
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pitalistow odsetkom, i jest w catoSci przeznaczany na dobra konsumpcyj-
ne. Zatozymy teraz, ze wskutek ostabniecia preferencji czasowej podmioty
gospodarcze postanawiaja zrezygnowac z 25 procent (czyli czwartej czesci)
konsumpciji i zaoszczedzi¢ odpowiednie zasoby, a te nadwyzke débr dzisiej-
szych zaoferowa¢ podmiotom, ktére by ich ewentualnie potrzebowaty. Taki
wzrost dobrowolnych oszczednoSci pocigga za sobg réwnoczesnie trojakie
skutki. Ze wzgledu na ich wielkie znaczenie rozwazymy je teraz z osobna*.

Po pierwsze: skutek wywotany nowg nierdownomiernoscia
zyskow osiaganych na réznych etapach produkcji

Jezeli nastepuje wzrost oszczednosci spotecznych w wysokosci jednej
czwartej dochodu netto, to oczywiscie catkowity popyt pieniezny na do-

4 Problem ten jako pierwszy, idac w §lady Turgota, podjat i rozwigzat Eugen von
Bohm-Bawerk. Jego analiza miata charakter elementarny, lecz zawierata wszystkie za-
sadnicze elementy rozstrzygajacego wyjasnienia. Znajduje si¢ ona w t. 2 jego opus ma-
gnum — Capital and Interest, opublikowanym w 1889 r. (Kapital und Kapitalzins: Positive
Theorie des Kapitales, s. 124-125). Ze wzgledu na jej znaczenie zacytujemy tu fragment
Capital and Interest, w ktéorym Bohm-Bawerk stawia kwestie wzrostu dobrowolnych
oszczednosci w gospodarce rynkowej oraz zwigzanych z nim sit prowadzacych do wy-
dtuzenia struktury produkcji. Zatézmy, powiada Bohm-Bawerk, ze ,,kazda osoba kon-
sumuje, Srednio biorac, tylko trzy czwarte swego dochodu i oszczedza jedng czwartg;
wtedy oczywiscie dojdzie do spadku pragnienia zakupu dobr konsumpcyjnych i popytu
na nie. Przedmiotem popytu i sprzedazy beda dobra konsumpcyjne w ilosci odpowiada-
jacej zaledwie trzem czwartym tego co poprzednio. Gdyby jednak przedsiebiorcy mieli
pomimo to utrzymywac przez pewien czas dawny sposob dysponowania sitami produk-
¢cji i wciagz wprowadzali na rynek dobra konsumpcyjne w tempie pelnych 10 milionow
lat pracy rocznie, to nadpodaz ta wkrotce obnizytaby ceny tych débr, prowadzac do
ich nierentownosci, a tym samym zachecajgc przedsiebiorcow do skorygowania pro-
dukgcji stosownie do zmienionego popytu. Przekonaja sie oni, ze tylko w ciggu jednego
roku produkt 7,5 miliona lat pracy zostaje przetworzony na dobra konsumpcyjne czy
to w wyniku dojrzewania pierwszego rocznego kregu, czy to przez dodatkowa aktualna
produkcje. Reszte — 2,5 miliona lat pracy pozostatych przy aktualnym rocznym rozkta-
dzie — mozna wykorzysta¢ w celu zwickszenia kapitatu. I tak zostanie ona wykorzystana.
(...) W ten sposob zostaje ona dodana do produktywnego kredytu kraju, zwiekszajac site
nabywczg producentéw dla celow produkcji, a wiec staje sie przyczyng wzrostu popytu
na dobra produkcyjne, inaczej méwigc — na produkty posrednie. A to wiasnie ten popyt,
wedle ostatniej analizy, zacheca menedzeréw przedsiebiorstw gospodarczych do inwe-
stowania dostepnych sit produkcyjnych w pozadane produkty posrednie. (...) Jesli ludzie
rzeczywiScie oszczedzaja, to zmiana popytu, raz jeszcze poprzez czynnik ceny, zmusza
przedsiebiorcéw do zmiany sposobu dysponowania sitami produkcyjnymi. W tym przy-
padku mniej sit produkcyjnych wykorzystuje sie w ciggu roku na obstuge teraZniejszo-
Sci poprzez dobra konsumpcyjne, a odpowiednio wigksza ilo$¢ sit produkcyjnych zostaje
zwigzana w przejSciowym etapie produktéw posrednich. Innymi stowy, nastepuje wzrost
kapitatu, ktéry obraca sie na korzy$¢ zwiekszonej przyjemnosci z débr konsumpcyj-
nych w przysztosci” (Bohm-Bawerk, Capital and Interest, t. 2 (Positive Theory of Capital),
s. 112-113; wyr6znienia kursywa dodane przeze mnie).
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bra konsumpcyjne spadnie o tyle samo. Wykres V-2 ilustruje wplyw tego
zjawiska na koncowy etap konsumpcji oraz na zyski ksiegowe firm dziata-
jacych na tym etapie.

Wykres V-2 pokazuje, ze przed zwiekszeniem sie oszczednosci dochod
netto wysokosci 100 j.p. wydawano na koncowe dobra konsumpcyjne pro-
dukowane przez firmy, ktoére wczesniej poniosty koszty tacznej wysokosci
90 j.p. Z kwoty tej 80 j.p. odpowiada zakupowi débr kapitatowych z etapu
bezposrednio wczesSniejszego, a 10 j.p. zaptacono za pierwotne Srodki pro-
dukcji wynajete lub kupione na tym ostatnim etapie (praca i zasoby natu-
ralne). Wynika stad zysk ksiegowy 10 j.p., bliski stopie procentowej w wy-
sokosci 11 procent, ktora, jak widzieliSmy w poprzednim podrozdziale, jest
rynkowgq stopg procentowq, do jakiej zblizajq sie zasadniczo zyski ksiegowe
z wszystkich etapow produkcji, zarowno najblizszych ostatecznej konsumpciji,
jak i od niej najdalszych.

Jesli zatozymy, ze dochodzi do wzrostu oszczednosci rownego 25 pro-
cent dochodu netto, to na etapie koncowym (konsumpcji) powstaje
nowa sytuacja przedstawiona na wykresie V-2 w okresie t + 1. Widzimy,
ze bezposrednio po zwiekszeniu sie oszczednosci popyt na koncowe do-
bra konsumpcyjne maleje ze 100 j.p. do 75 j.p. w kazdym okresie. Temu
spadkowi dochoddéw gotoéwkowych, jaki odczuwajg firmy dziatajace na
ostatnim etapie produkcji, nie towarzyszy jednak zmniejszenie wydatkow.
Przeciwnie, firmy te odnotowuja w ksiegach rachunkowych nie zmienio-
ne wydatki w wysokosci 90 j.p. Podobnie jak w poprzednim przypadku
z kwoty tej 80 j.p. wydaje sie na dobra kapitalowe z poprzedniego etapu
(maszyny, materiaty, produkty posrednie itd.), a 10 j.p. placi si¢ wtascicie-
lom pierwotnych Srodkéw produkeji (robotnikom i wiascicielom zasobow
naturalnych). W wyniku takiego wzrostu oszczednosci firmy dziatajace na
ostatnim etapie (konsumpcji) ponoszg strate ksiegowg w wysokosci 15 j.p.
Kwota ta rosnie do 25 j.p., jesli uwzglednimy koszt alternatywny wynika-
jacy z faktu, ze przedsiebiorcy nie tylko ponosza rzeczong strate ksiegows,
ale rowniez nie zarabiajq 10 j.p., ktore kapitat zainwestowany w inne eta-
py produkcji przynosi w charakterze odsetek. Mozemy zatem stwierdzig,
ze wszelki wzrost oszczednosci prowadzi do znacznych wzglednych strat lub
do zmniejszenia si¢ zyskow ksiggowych firm dziatajgcych na etapach najbliz-
szych ostatecznej konsumpcji.

Teraz jednak przypomnijmy sobie, ze sektor konsumpcji stanowi sto-
sunkowo niewielka czes¢ catkowitej struktury produkcji spoteczenstwa
i ze suma jednostek pienieznych wydawanych na ostateczng konsumpcje
jest tylko utamkiem wartosSci produkcji krajowej brutto, ktéra obejmuje
wszystkie etapy procesu produkcyjnego. A wiec fakt, Zze na tym ostatnim
etapie pojawiaja si¢ straty ksiegowe, nie wptywa bezposrednio na etapy po-
przedzajace konsumpcje, podczas ktorych wcigz wystepuje dodatnia roz-
nica pomiedzy dochodami a wydatkami — r6znica podobna do tej, ktora
istniala przed wzrostem oszczednosci. Dopiero po dtuzszym czasie efekt
ttumienia wywotywany przez wzrost oszczednosci na etapie koncowym
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(dobr konsumpcyjnych) zacznie by¢ odczuwany na etapach mu najbliz-
szych, przy czym to negatywne oddziatywanie bedzie sie ostabiato w miare
przechodzenia ku etapom produkgcji stosunkowo odleglejszych od ostatecz-
nej konsumpcji. Tak czy inaczej zyski ksiegowe na etapach najdalszych od
konsumpcji wykazg tendencje do utrzymywania si¢ na poziomie niezmie-
nionym, co pokazano na wykresie V-2 dla etapu pigtego w okresie t. Za-
uwazamy tutaj, ze dziatalno$¢ na tym etapie wcigz przynosi zyski ksiegowe
w wysokosci 11 procent — wynik dochodéw netto rownych 20 j.p. i catko-
witych kosztow rownych 18 j.p. Wzrost oszczednosci wyraznie prowadzi
wiec do wielkiej rozbieznosci pomiedzy zyskami ksiegowymi osigganymi
przez firmy dziatajace na pierwszym etapie (dobr konsumpcyjnych) a zy-
skami ksiegowymi osigganymi przez firmy dziatajace na etapach najdal-
szych od ostatecznej konsumpcji (w naszym przyktadzie jest to piaty etap
struktury produkcji). W sektorze dobr konsumpcyjnych wzrost oszczed-
nosci prowadzi do straty ksiegowej, podczas gdy branze z pigtego etapu,
odleglejsze od konsumpcji (tj. wyprodukowane przez nie dobra bedg do-
stepne dopiero po uptywie 5 lat) wciaz ciesza si¢ zyskami wynoszgcymi
blisko 11 procent zainwestowanego kapitatu (biezacy spadek konsumpcji
nie wptywa na konsumpcje za pig¢ lat).

Ta nierbwnomierno$¢ zyskow stanowi sygnatl ostrzegawczy i jest dla
przedsiebiorcow bodZcem, by ograniczyli inwestowanie w etapy bliskie
konsumpcji, kierujac odpowiednie zasoby na inne etapy wcigz obiecu-
jace stosunkowo wyzsze zyski; sa to w danej sytuacji etapy najdalsze od
ostatecznej konsumpcji. Stad tez przedsiebiorcy beda sktonni przenosié
cze$¢ popytu na zasoby produkcyjne w postaci dobr kapitatowych i pier-
wotnych czynnikéw produkeji z etapu ostatniego (konsumpcji) i jemu
najblizszych na etapy najdalsze od konsumpcji, gdzie, jak si¢ przekonuja,
wcigz bedg mogli osiggac o wiele wiekszg rentownos¢. Ten wzrost inwesty-
cji czy popytu na dodatkowe zasoby produkcyjne na etapach najdalszych
od konsumpcji wywotuje skutek pokazany na wykresie V-2 dotyczacy
etapu pigtego w okresie t + 1. Przedsiebiorcy z etapu piatego wrecz zwiek-
szajg inwestycje w czynniki pierwotne i zasoby produkcyjne z 18 j.p. do
31,71 j.p., niemal podwajajac wyjsciowe naktady. (Z kwoty tej 21,5 j.p.
wydaje sie na ustugi produkcyjne débr kapitatowych, a 10,21 j.p. na pra-
ce i zasoby naturalne)*’. Prowadzi to do wzrostu produkcji dobr na etapie
piatym, ktéra w ujeciu pienieznym zwieksza sie z 20 j.p. do 32,35 j.p.,
przynoszac zysk ksiegowy rowny 0,54 j.p. Cho¢ w ujeciu procentowym ta
kwota jest nizsza niz dawne zyski (1,70 procent w poréwnaniu z 11 pro-
cent, jakie osiggano wczesniej), jest to rentownos$¢ znacznie wyzsza od
rentownosci branz wytwarzajacych koncowe dobra konsumpcyjne (kto-
re, jak widzieliSmy, ponosza w wartosciach bezwzglednych straty w wy-
sokosci 15 j.p.).

4 Kwoty te odpowiadaja przyktadowi liczcbowemu przedstawionemu na wykresie
V-3.
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A wiec wzrost oszczednosci prowadzi do nierownomiernosci stop zysku
na roznych etapach struktury produktywnej. Sktania to przedsiebiorcow do
zmniejszenia bezposredniej produkcji dobr konsumpcyjnych oraz zwiek-
szenia produkcji na etapach najdalszych od konsumpcji. Dochodzi zwykle
do przejsciowego wydtuzenia procesow produkcji trwajacego tak dilugo, az
nowa spoteczna stopa preferencji czasowej czy stopa procentowa (w po-
staci r6znic pomiedzy dochodami a wydatkami na kazdym etapie), obecnie
znacznie nizsza wskutek znacznego wzrostu oszczednosci, uksztattuje sie
rownomiernie w catej strukturze produkcji.

Przedsiebiorcy z pigtego etapu zdotali zwiekszy¢ swoja podaz doébr dzi-
siejszych z 18 j.p. w okresie t do 31,71 j.p. w okresie t + 1. Byto to mozliwe
dzieki wiekszym oszczednosciom spotecznym, czyli wiekszej podazy débr
dzisiejszych w spoteczenstwie. Przedsi¢biorcy finansujg te zwiekszone in-
westycje w jakiej$ mierze dzieki wzrostowi wtasnych oszczednosci, czyli
inwestujac czes¢ pieniedzy, ktore dawniej zarabiali jako odsetki i wydawali
na konsumpcje, a takze dzieki nowym oszczednosciom, jakie uzyskujg na
rynku kredytowym w postaci pozyczek w petni zabezpieczonych wczesniej-
szym wzrostem dobrowolnych oszczednosci. Innymi stowy, wzrost inwestycji
na pigtym etapie jest skutkiem dowolnego z trzech wzorcoOw opisanych
w poprzednim podrozdziale.

Co wiegcej, wzrost cen czynnikow produkeji (débr kapitatowych, pra-
¢y i zasoboéw naturalnych), ktérego mozna by sie spodziewa¢ w wyniku
zwigkszonego popytu na nie na etapie piatym, niekoniecznie musi nastapic
(z mozliwym wyijatkiem w przypadku bardzo specyficznych srodkéw pro-
dukgcji). W istocie kazdy wzrost popytu na zasoby produktywne na etapach
najdalszych od konsumpcji jest w wiekszej czeSci lub nawet w catosci neutra-
lizowany lub rownowazony réwnoleglym wzrostem podazy tych zasobow
nastepujagcym w wyniku stopniowego uwalniania ich na etapach najbliz-
szych konsumpcji, kiedy przedsiebiorcy ponosza znaczne straty ksiegowe,
a w konsekwencji s3 zmuszeni ograniczy¢ wydatki kapitalowe na te czyn-
niki. Aby wiec w toku procesu zwiekszania oszczednosci i ekonomicznego
rozwoju spoteczenstwa zachodzita przedsiebiorcza koordynacja pomiedzy
etapami struktury produkcji, szczegélnie wazne jest, by rynki na odpowied-
nie czynniki, zwtaszcza rynki pierwotnych czynnikéw produkcji (pracy
i zasobow naturalnych) byty bardzo elastyczne i umozliwiaty, z uwzgled-
nieniem minimalnych kosztow ekonomicznych i spotecznych, stopniowe
przenoszenie tych czynnikoéw z jednych etapow produkeji na drugie.

I wreszcie spadek inwestycji w sektorze doébr konsumpcyjnych, ktory
wynika na ogot ze strat ksiegowych spowodowanych wzrostem dobrowol-
nych oszczednosci, odpowiada zazwyczaj za pewnego rodzaju spowolnienie
pojawiania si¢ na rynku nowych dobr konsumpcyjnych (niezaleznie od
wzrostu ich zapaséw). Spowolnienie to trwa dopo6ty, dopoki narastanie
ztozonosci i liczby etapéw procesu produkcji nie spowoduje wyraznego
zwiekszenia produktywnosci, co z kolei doprowadzi do pojawienia sie na
rynku znacznie wigkszych ilosci débr konsumpcyjnych. Mozna by oczeki-
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wad, ze to przejsciowe zmniejszenie podazy dobr konsumpcyjnych wywo-
ta, w pozostatych warunkach niezmienionych, wzrost ich cen. Do takiego
wzrostu cen jednak nie dochodzi, wtasnie dlatego, ze od samego poczatku
ten spadek podazy jest z nadwyzkg wyréwnywany rownolegtym spadkiem
popytu na dobra konsumpcyjne, bedacego skutkiem wcze$niejszego wzro-
stu dobrowolnych oszczednosci.

Mozemy w podsumowaniu stwierdzi¢, ze wzrost dobrowolnych oszczed-
nosci zostaje zainwestowany w strukture produkcji — bgdz to jako bez-
posrednie inwestycje, badz tez jako pozyczki udzielane przedsiebiorcom
z etapoéw produkcji stosunkowo odlegtych od konsumpcji. Pozyczki te
maja pokrycie w realnych dobrowolnych oszczednosciach i prowadza do
wzrostu popytu pienieznego na pierwotne Srodki produkgji i dobra kapita-
towe wykorzystywane na tych etapach. Jak widzieliSmy na poczatku tego
rozdziatu, procesy produkcji sg zwykle tym wydajniejsze, im wiecej zawie-
raja etapow odlegtych od konsumpcji oraz im bardziej te etapy sa ztozone.
A wiec nowa, bardziej kapitalochtonna struktura przyniesie w konicu, gdy
tylko zainicjowane procesy dobiegna konca, znaczny wzrost ostatecznej
produkgcji dobr kapitatowych. Wzrost oszczednoSci wraz ze swobodg dzia-
tania przedsigbiorcow s3 zatem warunkiem koniecznym wszystkich proce-
sOw wzrostu i rozwoju gospodarczego oraz ich sitg napedowa.

Po drugie: wplyw spadku stopy procentowe;j
na cen¢ rynkowa débr kapitalowych

Wzrost dobrowolnych oszczednosci, czyli podazy débr dzisiejszych, po-
woduje w pozostalych warunkach niezmienionych spadek rynkowej stopy
procentowej. Jak wiemy, ta stopa procentowa przejawia sie zwykle w r6zni-
cy ksiegowej pomiedzy dochodami a kosztami na r6znych etapach produk-
¢ji i widoczna jest rowniez w stopie oprocentowania pozyczek udzielanych
na rynku kredytowym. Trzeba zauwazy¢, ze spadek stopy procentowej
spowodowany przez kazdy wzrost dobrowolnych oszczednosci wptywa
istotnie na wartos¢ dobr kapitatowych, zwtaszcza tych wszystkich, ktore
wykorzystuje sie na etapach najdalszych od ostatecznej konsumpcji, débr,
ktorych czas uzytkowania jest stosunkowo diugi i ktoére wnosza stosunko-
wo duzy wktad do procesu produkgji.

Rozwazmy dowolne dobro kapitalowe o dtugim okresie uzytkowania,
takie jak budynek stanowigcy wiasno$¢ firmy, zaktad przemystowy, sta-
tek lub samolot stuzace do transportu, wielki piec hutniczy, komputer czy
zaawansowane technicznie urzadzenie komunikacyjne itp., ktére zostato
wyprodukowane i wykonuje swoje ustugi na réznych etapach struktury
produkgcji, zawsze dos¢ odleglych od konsumpcji. Wartosé rynkowa tego
dobra kapitalowego jest na ogot rowna wartosci oczekiwanego przysztego
strumienia rent zdyskontowanego wedle stopy procentowej. Warto$¢ obec-
na (zdyskontowana) jest malejgca funkcjg stopy procentowej. Na przyktad
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wywotlany przez wzrost oszczednosci spadek stopy procentowej z 11 do
5 procent powoduje w przypadku dobra kapitatowego o bardzo dtugim
okresie uzytkowania ponad dwukrotne zwigkszenie si¢ wartosci obecnej
(warto$¢ obecna wieczystej renty jednostkowej, gdy stopa procentowa
rowna jest 11 procent, wynosi 1/0,11 = 9,09, natomiast warto$¢ obec-
na wieczystej renty, gdy stopa procentowa réwna jest 5 procent, wynosi
1/0,05 = 20). Jesli dobro kapitatowe jest uzytkowane na przyktad przez 20
lat, to spadek stopy procentowej z 11 do 5 procent wywotuje wzrost jego
wartosci rynkowej (skapitalizowanej) o 56 procent*.

Jesli zatem ludzie zaczynaja wyceniaé dobra dzisiejsze stosunkowo ni-
zej, to pojawia sie tendencja wzrostu ceny rynkowej dobr kapitatowych
i trwatych débr konsumpcyjnych. Co wiecej, cena ta wzrasta propor-
cjonalnie do trwatosci danego dobra, czyli do liczby etapéw produkcii,
w ktorych jest ono uzywane, oraz do odlegtosci dzielgcej te etapy od kon-
sumpcji. W wyniku spadku stopy procentowej nastapi znaczny wzrost
cen débr kapitatowych juz wykorzystywanych oraz zwigkszy sie ich pro-
dukcja, co doprowadzi do poziomego poszerzenia struktury doébr kapita-
towych (czyli zwigkszenia produkcji istniejgcych juz dobr kapitalowych).
Jednoczesnie za$ ten sam spadek stopy procentowej ujawni, ze wiele pro-
cesOw produkcji czy dobr kapitatowych wczesniej nieuznawanych za ren-
towne zaczyna przynosi¢ zysk, a w konsekwencji przedsiebiorcy zaczng
je wytwarzaé. W istocie rzeczy bowiem przedsiebiorcy powstrzymywali
sie dawniej od stosowania wielu innowacji technologicznych i realizacji
nowych projektow, poniewaz przewidywali, ze ich koszty beda przewyz-
szaty uzyskiwana wartos¢ rynkowg (ktora jest zasadniczo rowna war-
toSci szacowanych przysztych rent z kazdego dobra kapitalowego dys-
kontowanych wedle stopy procentowej). Kiedy jednak stopa procentowa
spada, warto$¢ rynkowa projektow wydtuzajacych strukture produkcji
przez wprowadzenie nowych, bardziej nowoczesnych etapéw odlegtych
od konsumpcji zaczyna rosnaé i moze nawet przekraczaé koszty produk-
cji, wskutek czego takie projekty sa warte zachodu. A wiec drugi sku-
tek obnizania sie stopy procentowej w wyniku wzrostu dobrowolnych
oszczednosci to pogtebienie struktury dobr inwestycyjnych w postaci jej

1=+ _(L+iy-1
i Ty

# Korzystamy ze wzoru a, =

co w odniesieniu do procentu sktadanego i odpowiada wartosci obecnej za n okreséw
renty czasowej ptatnej z dotu, przy czym okres kapitalizacji odpowiada okresowi
renty. Jest oczywiste, ze gdy okres n wydtuza si¢ i dazy do nieskonczonosci, to wartosé
renty dazy do 1/i, co jako reguta mnemotechniczna ma w praktyce zastosowanie do
wszystkich dobr kapitatowych o bardzo dlugim okresie uzytkowania (oraz do grun-
tu ze wzgledu na jego trwatos¢). Zob. Lorenzo Gil Pelaez, Tablas financieras, estadi-
sticas y actuariales, wyd. 6 poprawione i uzupetnione, Editorial Dossat, Madrid 1977,
s. 205-237.
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pionowego wydtuzania za pomoca nowych etapéw dobr kapitatowych
coraz odleglejszych od ostatecznej konsumpcji®’.

Zarbwno poszerzenie, jak i pogtebienie struktury dobr kapitatowych
bierze sie z roli przedsiebiorcow i ich kolektywnej zdolnosci do tworczo-
Sci i koordynacji. Potrafig oni rozpozna¢ szanse gospodarczg i potencjalna
marze zyskow, jakie sie pojawiajg, gdy powstaje roznica pomiedzy ceng
rynkowa dobr kapitatowych (okreslang przez warto$¢ obecng oczekiwa-
nych przysztych rent, ktora znaczaco ro$nie wraz ze spadkiem stopy pro-
centowej) a kosztem niezbednym do ich wyprodukowania (ktory pozosta-
je niezmieniony lub nawet moze spas¢, zwazywszy na wiekszg rynkowg
podaz pierwotnych srodkéw produkeji pochodzacych z etapu ostatecznej
konsumpcji, poczatkowo kurczacego sie wskutek wzrostu konsumpcji).

A zatem ten drugi skutek robwniez pociaga za soba wydtuzenie sie struk-
tury dobr kapitatowych, podobnie jak widzieliSmy to w pierwszym przy-
padku.

Fluktuacje wartoSci dobr kapitatowych, ktore pojawiajg sie w wyniku
zmian oszczednosci i stopy procentowej, przenosza sie tez zwykle na repre-
zentujgce te dobra papiery wartosciowe, a tym samym na gietdy, gdzie sie
nimi obraca. Wzrost dobrowolnych oszczednosci, prowadzacy do spadku
stopy procentowej, podnosi wiec dalej ceny akcji firm dziatajgcych na eta-
pach dobr kapitatowych najdalszych od konsumpcji, w ogoélnosci zas ceny
wszystkich papierow wartosciowych reprezentujgcych dobra kapitalowe.
Jedynie ceny papierow reprezentujacych wiasnos¢ firm najblizszych kon-
sumpcji przejsciowo relatywnie spadng, co bedzie wynikiem bezposred-
niego negatywnego oddziatywania spadku popytu na dobra konsumpcyj-
ne spowodowanego przez wzrost oszczednoSci. Jest zatem jasne, ze wbrew
potocznym wyobrazeniom, o ile nie wystepujg inne zaburzenia pieni¢zne,
ktérymi jeszcze sie¢ nie zajmowaliSmy, gielda niekoniecznie odzwiercie-
dla gtéwnie zyski spotek. W istocie bowiem osiggane przez firmy zyski
ksiegowe rozwazane w stosunku do zainwestowanego kapitatu wykazuja
tendencje do dostosowywania si¢ do stopy procentowej. A wiec sytuacja
znacznych oszczednosci i niskich stosunkowo zyskow (czyli niskiej stopy
procentowej) ksztattuje warunki najwiekszego wzrostu wartosci rynko-
wej papierow reprezentujacych dobra kapitalowe. Co wiecej, im odleglej-
sze sa okreslone dobra kapitatowe od ostatecznej konsumpcji, tym wyz-
sza jest cena rynkowa odpowiednich papieréw wartosciowych*®. Z kolei

47 Nalezy zauwazy¢, ze innowacje technologiczne zwigkszajace produktywnos$c
(w postaci wigkszej ilosci czy wyzszej jakosci dobr i ustug) przez skracanie proceséw
produkcyjnych wprowadza sie w kazdym przypadku i to bez wzgledu na to, czy zwiek-
szaja sie oszczednosci netto spoteczenistwa. Wzrost oszczednosci umozliwi natomiast
zastosowanie nowych technologii, ktore z uwagi na krancowy brak zasobéw wczesniej
nie mogly by¢ wprowadzane.

48 Gorny pulap cen zostaje osiagniety wtedy, gdy efekt redukcji stopy procentowej
stabnie i stabnie wobec wzrostu liczby i wolumenu papieré6w warto$ciowych emitowa-
nych na pierwotnym rynku akgcji i obligacji, co powoduje zwykle ustabilizowanie sie
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za$ wzrost wzglednych zyskow ksiegowych w catej strukturze produkeji,
a tym samym stopy procentowej, przejawia sie, w pozostatych warunkach
niezmienionych, w spadku wartosci papieréw wartosciowych, a w konse-
kwencji — w spadku ich cen rynkowych. To teoretyczne wyjasnienie rzuca
pewne $wiatto na wiele ogblnych wydarzen gietdowych, ktérych nie rozu-
miejg prosci ludzie i wielu ,,ekspertéw” od finanséw i ekonomii, poniewaz
przyjmuja po prostu naiwng teorie, ze gietda musi odzwierciedla¢ tylko,
w spos6b automatyczny i wiernie, poziom zyskoéw ksiegowych osigganych
przez wszystkie firmy uczestniczace w procesie produkcji, bez uwzglednia-
nia etapéw, na ktérych osiagga sie te zyski, a takze w ewolucji spotecznej
preferencji czasowej (stop procentowych).

Po trzecie: efekt Ricarda

Kazdy wzrost dobrowolnych oszczednoSci wywiera szczegdlnie wazny,
bezposredni wplyw na poziom ptac realnych. Wykres V-2 pokazuje, ze ze
wzgledu na wzrost oszczednosci popyt pieniezny spada o jedng czwartg
(ze 100 j.p. do 75 j.p.). Latwo wiec zrozumie¢, dlaczego w Slad za zwiegk-
szaniem sie oszczednosci idzie na ogot spadek cen koncowych débr kon-
sumpcyjnych?. Jesli, jak to sie zwykle dzieje, ptace czy renty za pierwotny
czynnik pracy w ujeciu nominalnym utrzymujg sie poczatkowo bez zmian,
to spadkowi cen koncowych débr konsumpcyjnych towarzyszy wzrost re-
alnych ptac pracownikéw zatrudnionych na wszystkich etapach struktury
produktywnej. Majac ten sam co dawniej nominalny dochéd pienigzny
robotnicy moga nabywaé po nowych, obnizonych cenach koncowe dobra
i ustugi konsumpcyjne w wigkszej ilosci i o wyzszej jakosci.

Ten wzrost ptac realnych wynikajacy ze wzrostu oszczednoSci oznacza, ze
w interesie przedsiebiorcow ze wszystkich etapéw procesow produkcji lezy
zastepowanie pracy dobrami kapitalowymi. Ujmujac rzecz inaczej, wzrost

na nizszym poziomie rynkowej ceny papieréw wartosciowych w przeliczeniu na jeden
papier. W nastepnym rozdziale zobaczymy, ze wszystkie dtuzsze okresy wzrostu na ryn-
ku, a w ogdlnosci wszystkie trwale i state wzrosty indeksé6w rynkowych bynajmniej
nie wskazujg na bardzo korzystng fundamentalng sytuacje gospodarczg, lecz wynikajg
z inflacyjnego procesu ekspansji kredytowej, ktory wczesniej lub pdZniej spowoduje
kryzys gietdowy i recesje gospodarczg.

4 Jak wskazuje Hayek, ten spadek cen moze wymaga¢ pewnego czasu zaleznie od
sztywnosci danego rynku, a w kazdym razie jest nieproporcjonalnie maty w stosunku
do towarzyszacego oszczednoSciom spadku popytu. Gdyby tak nie bylo, oszczednos¢
nie pociggataby za sobg zadnego poswiecenia, a zapas dobr konsumpcyjnych niezbed-
ny do utrzymania podmiotéw gospodarczych do czasu zakonczenia procesoéw bardziej
pracochtonnych nie pozostatby niesprzedany. Zob. Reflections on the Pure Theory of
Money of Mr. J. M. Keynes (continued), ,,Economica” 12, nr 35, luty 1932, s. 22-44,
tekst ten zamieszczono w: Bruce Caldwell (red.), The Collected Works of F. A. Hayek,
t. 9 (Contra Keynes and Cambridge: Essays, Correspondence), Routledge, London 1995,
s. 179-180.
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oszczednosSci wyznacza w catym systemie gospodarczym przez wzrost ptac
realnych tendencje do wydtuzania etapéw produkcyjnych i zwiekszania ich
kapitatochtonnosci. Przedsigbiorcy stwierdzaja bowiem, ze wykorzystanie
dobr kapitatowych staje sie optacalniejsze niz zatrudnianie pracownikow.
Odpowiada to za trzeci, potezny skutek zmierzajacy do wydtuzania eta-
pow struktury produktywnej. Laczy sie on z dwoma juz wspomnianymi
zjawiskami i naktada na nie.

Pierwszym autorem, ktéry jednoznacznie odnidst sie do tego trzeciego
skutku, byt David Ricardo. Uczynit to w swojej ksiazce Zasady ekonomii
politycznej i opodatkowania, wydanej w 1817 r., gdzie Ricardo stwierdza:

Kazdy wiec wzrost ptac albo — co oznacza to samo — spadek zyskow
obnizy wzgledng warto$¢ towaréw produkowanych przy uzyciu ka-
pitatu, ktory zuzywa sie powoli, a odpowiednio podniesie wartos¢
towaréw wytwarzanych przy uzyciu kapitatu, ktory zuzywa si¢ szyb-
ciej. Spadek ptac bedzie miat wrecz odwrotny skutek.

W znanym dodatku O maszynach wlaczonym do opublikowanego
w 1821 r. trzeciego wydania ksigzki Ricardo stwierdza, ze ,,maszyny i pra-
ca stale ze sobg konkurujg i czestokro¢ dopiero wtedy mozna zastosowaé
maszyny, kiedy zdrozata praca”'.

Do tej samej mysli powr6cit pézniej F. A. Hayek, ktory, poczawszy od
1939 r., wielokrotnie do niej nawigzywat w swoich pracach na temat cykli
koniunkturalnych. Tutaj po raz pierwszy postuzymy sie nig, a takze dwo-
ma wczesSniej omowionymi skutkami, w celu wyjasnienia konsekwencji
nagtego wzrostu dobrowolnych oszczednosci dla struktury produkcji oraz
podwazenia teorii tak zwanego ,,paradoksu oszczedzania” i rzekomo ne-
gatywnego wptywu oszczednosci na efektywny popyt. Hayek przedstawia
bardzo zwigzte wyjasnienie ,,efektu Ricarda”, stwierdzajac:

Przy wysokich ptacach realnych i niskiej stopie zysku inwestycje
przyjmujg posta¢ wysoce kapitalistyczng: przedsiebiorcy staraja sie
sprosta¢ wysokim kosztom robocizny, wprowadzajac maszyny bar-
dzo pracooszczedne — maszyny tego rodzaju, jakich uzycie jest zy-
skowne tylko przy bardzo niskiej stopie zyskow i odsetek®2.

59 David Ricardo, Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, przetl. Jan Drewnow-
ski, PWN, Warszawa 1957, s. 39.

51 Ibid., s. 463.

52 Zob. Hayek, ,,Profits, Interest and Investment” and Other Essays on the Theory of
Industrial Fluctuations, s. 39. Niedlugo potem, w 1941 r., F. A. Hayek pokrotce omo-
wit to zagadnienie w zwigzku z wplywem wzrostu oszczednosci na strukture produkeji,
cho¢ nie powotywat si¢ wprost na Ricarda. Jest to jedyny znany nam przypadek bezpo-
Sredniego wykorzystania ,,efektu Ricarda” do analizy skutkéw wzrostu dobrowolnych
oszczednosci, az do dzi§ bowiem teoretykow interesuje przede wszystkim rola tego efektu
w réznych fazach cyklu koniunkturalnego. Interesujacy nas fragment mozna znalez¢ na
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,Efekt Ricarda” stanowi wiec trzecie mikroekonomiczne wyjasnienie
zachowan przedsiebiorcow, ktorzy w reakcji na nagty wzrost dobrowol-
nych oszczednosci zwigkszajg popyt na dobra kapitatowe oraz inwestuja
w nowe etapy, dalsze od ostatecznej konsumpcji.

Trzeba pamiegtaé, ze wszelki wzrost dobrowolnych oszczednosci i in-
westycji wywoluje poczatkowo spadek produkcji nowych doébr i ustug
konsumpcyjnych w stosunku do poziomu, jaki mozna by w krotkim okresie
osiggngd, gdyby nie zostaty wycofane naktady z etapéw najblizszych osta-
tecznej konsumpcji. Spadek ten spetnia funkcje uwalniania czynnikow
produkcyjnych niezbednych do wydtuzenia etapéw doébr kapitalowych
najodleglejszych od konsumpcji®3. Co wiecej, dobra i ustugi konsumpcyj-
ne niesprzedane w wyniku wzrostu dobrowolnych oszczednosci odgrywaja
role dos¢ podobng do roli zaoszczedzonych owocoéw w przyktadzie odwo-
tujacym sie do Robinsona Crusoe. Owoce pozwalaly Robinsonowi przezy¢
przez kilka dni potrzebnych mu na wytworzenie wyposazenia kapitatowego
(kija); w tym czasie nie mégt zajmowac sie ,,recznym” zbieraniem owocow.
W nowoczesnej gospodarce dobra i ustugi konsumpcyjne, ktére pozosta-

s. 293 The Pure Theory of Capital, Macmillan, London 1941, oraz pdzniejszych przedru-
kow (cytujemy z przedruku wydawnictwa Routledge z 1976 1.). Brzmi on nastepujgco:
»opadek stopy procentowej moze podnies¢ cene pracy w takim stopniu, Zze wymusi sze-
roko zakrojone zastgpowanie pracy maszynami”. Hayek powrdcit do tego tematu po6z-
niej w artykule The Ricardo Effect opublikowanym w ,,Economica” 34, nr 9, maj 1942,
s. 127-152, oraz przedrukowanym jako rozdz. 11 ksigzki Individualism and Economic
Order, University of Chicago Press, Chicago 1948, s. 220-254 [wyd. pol. Indywidualizm
i porzgdek ekonomiczny, thum. Grzegorz tuczkiewicz, Znak, Krakow 1998, s. 242-278].
Trzydziesci lat potem podjat go ponownie w artykule Three Elucidations of the Ricardo
Effect opublikowanym w ,,Journal of Political Economy” 77, nr 2, 1979, przedruko-
wanym takze jako rozdz. 11 ksiazki New Studies in Philosophy, Politics, Economics and
the History of Ideas, Routledge and Kegan Paul, London 1978, s. 165-178. Mark Blaug
przyznat ostatnio, ze jego krytyka ,,efektu Ricarda” przedstawiona w ksigzce Teoria eko-
nomii, ujecie retrospektywne, PWN, Warszawa 2000, s. 556-563, opierata sie na btedzie
interpretacyjnym dotyczacym rzekomo statycznej natury analizy Hayeka. Zob. artykut
Marka Blauga pt. Hayek Revisited w ,Critical Review” 7, nr 1, zima 1993, s. 51-60, zwt.
przyp. 5 na s. 59-60. Blaug przyznaje, ze odkryt swj btad dzieki artykutowi: Laurence
S. Moss i Karen 1. Vaughn, pt. Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look, zamieszczonemu
w ,,History of Political Economy” 18, nr 4, zima 1986, s. 545-65. Z kolei Mises (Ludzkie
dziatanie, s. 652-656) krytykowal nacisk, jaki ktadzie sie na efekt Ricarda, aby uza-
sadni¢ wymuszanie wzrostu plac przez zwiazki zawodowe lub rzad w celu zwigkszenia
inwestycji w dobra kapitatowe. Dochodzi on do wniosku, Ze polityka taka prowadzi je-
dynie do bezrobocia i btednej alokacji zasobéw w strukture produktywna, poniewaz nie
wynika ona ze wzrostu dobrowolnych oszczednosci spoleczenstwa, lecz ze zwyktego na-
rzucenia ,,sitg” sztucznie wysokich ptac. Podobny poglad wyraza Rothbard w Ekonomii
wolnego rynku, ttum. Rafat Rudowski, Fijor Publishing, Warszawa 2008, t. 3, s. 104-105.
Taki sam poglad wyraza Hayek w The Pure Theory of Capital (s. 342), gdzie stwierdza,
ze narzucony metodami dyktatorskimi wzrost plac przynosi nie tylko wzrost bezrobocia
i spadek oszczednosci, ale takze powszechna konsumpcje kapitatu potaczona ze sztucz-
nym wydtuzeniem i zwezeniem etapow struktury produkcji.
53 Zob. Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 256.
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ja niesprzedane, gdy wzrastaja oszczednosci, odgrywaja wazng role, gdyz
umozliwiajg r6znym podmiotom gospodarczym (robotnikom, wtascicie-
lom zasoboéw naturalnych i kapitalistom) utrzymanie si¢ przez pewien czas
w najblizszej przysztoSci. W okresach tych zapoczatkowane wtasnie wydtu-
zanie struktury produkcji wywotuje nieuchronne spowolnienie pojawiania
sie na rynku nowych doébr i ustug konsumpcyjnych. ,,Spowolnienie” to
trwa az do czasu zakonczenia wszystkich nowych, bardziej kapitatochton-
nych proceséw, ktore zostaty rozpoczete. Gdyby nie byto débr i ustug kon-
sumpcyjnych niesprzedanych wskutek oszczednosci, przejsciowy spadek
podazy nowych doébr konsumpcyjnych wyzwolitby znaczny wzrost ich
wzglednych cen i powazne trudnosci w ich dostarczaniu®*.

Ostateczny wynik: wylonienie sie nowej,
bardziej kapitalochtonnej struktury produkcji

Trzy przeanalizowane wiasnie przez nas skutki sa nastgpstwem dziatan
przedsiebiorcow poszukujacych zyskow, a ich potgczenie przynosi zwykle
nowa, wezszg i bardziej wydtuzona strukture etapoéw dobr kapitatowych.
Co wiecej, r6znica pomiedzy dochodami a kosztami na kazdym etapie,
czyli zysk ksiegowy albo stopa procentowa, dazy do wyréwnania si¢ na
wszystkich etapach tej nowej struktury produkcji na nizszym poziomie (co
w naturalny sposéb odpowiada wigekszemu wolumenowi oszczednosci
i nizszej spotecznej stopie preferencji czasowej). Pokazuje to wykres V-3.

Wykres V-3 ukazuje, ze ostateczna konsumpcja spadta do 25 j.p. Wply-
neto to rowniez na wartos$¢ produkcji drugiego etapu (bezposrednio poprze-
dzajacego konsumpcje), ktora spadta z 80 j.p. na wykresie V-2 do 64,25
na wykresie V-3. Podobny spadek nastgpit na trzecim etapie (z 60 j.p. do
53,5 j.p.), cho¢ tym razem jest on proporcjonalnie mniejszy. Poczagwszy
jednak od czwartego etapu (i dalej na wszystkich etapach coraz to odle-
glejszych od konsumpcji), popyt w ujeciu pienieznym rosnie. Wzrost ten
jest poczatkowo stopniowy. Na czwartym etapie liczba 40 j.p. ro$nie do
42,75 j.p. Potem, na etapie pigtym, wzrost staje si¢ bardziej znaczacy: war-
to$¢ produktoéw rosnie z 20 j.p. do 32,25 j.p., co widzieliSmy na wykresie
V=2. Co wiecej, w obszarze najodleglejszym od konsumpcji pojawiaja sie
dwa nowe etapy — szosty i siodmy. Etapy te wczesniej nie istniaty.

Kiedy dokonaja sie juz wszelkie konieczne dostosowania, stopa zy-
skow dla réznych etapéw wykazuje tendencje do wyr6wnania sie¢ na
poziomie znacznie nizszym niz przedstawiony na wykresie V-1. Bierze

5% Przytoczymy stowa Hayeka: ,,Dzieje sie jedynie to, Zze we wczeSniejszym okresie
oszczedzajacy konsumujg mniej, niz uzyskuja z biezacej produkcji, a w okresie p6z-
niejszym (kiedy biezaca produkcja débr konsumpcyjnych spadta i wyprodukowano
dodatkowe dobra kapitatowe [...]) moga konsumowac¢ wiecej dobr konsumpcyjnych,
niz uzyskuja z biezacej produkcji” (Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 275; zob. tez
przyp. 13 w niniejszym rozdziale).
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sie to stad, ze nagly wzrost dobrowolnych oszczednosci prowadzi do
znacznie obnizonej rynkowej stopy procentowej, a do tej wtasnie liczby
dazy stopa zyskow ksiegowych dla kazdego etapu (wynoszgca w naszym
przyktadzie okoto 1,70 procent rocznie). Dochdd netto osiggany przez
wiascicieli pierwotnych srodkéw produkcji (robotnikéw i wiascicieli za-
sobow naturalnych) oraz przez kapitalistow z kazdego etapu zgodnie ze
stopg odsetkowg netto wynosi tacznie 75 j.p., co odpowiada dochodo-
wi pienieznemu wydawanemu na dobra i ustugi konsumpcyjne. Nalezy
podkresli¢, ze nawet gdyby na dobra i ustugi konsumpcyjne wydawano
tylko 75 j.p., czyli o 25 j.p. mniej, niz widzieliSmy to na wykresie V-1,
to z chwilg zakonczenia wszystkich nowych proceséw wytwarzania pro-
dukcja nowych débr i ustug konsumpcyjnych w ujeciu realnym znacznie
sie zwiekszy. Dzieje sie tak dlatego, ze procesy produkcji staja sie zwykle
bardziej wydajne, gdy sa bardziej okrezne i kapitatochtonne. Ponadto za$
te wieksza w ujeciu realnym ilos¢ wyprodukowanych dobr i ustug kon-
sumpcyjnych mozna sprzedac jedynie za zmniejszong catkowitg liczbe
jednostek pienieznych (w naszym przyktadzie 75 j.p.). Nastepuje zatem
spektakularny spadek ceny jednostkowej nowych doébr i ustug konsump-
cyjnych docierajacych do rynku, a stosownie do tego dochéd uzyskiwany
przez wtascicieli pierwotnych Srodkéw produkciji (w szczegdlnosci pta-
ce robotnikow, stad takze ich standard zycia) gwattownie podnosi sie
W ujeciu realnym.

Tabele V-3 i V-4 przedstawiajg zarowno podaz débr dzisiejszych i popyt
na nie, jak i sktad produkcji krajowej brutto dla danego roku po wszystkich
dostosowaniach spowodowanych wzrostem dobrowolnych oszczednosci.
Widzimy, ze podaz dobr dzisiejszych i popyt na nie stabilizujg sie na pozio-
mie 295 j.p., czyli o 25 j.p. wyzej niz w tabeli V-1. Dzieje si¢ tak dlatego,
ze oszczednosci i inwestycje brutto wzrosty doktadnie o 25 j.p. dodatko-
wych dobrowolnych oszczednosci netto. Jednak jak pokazuje tabela V-4,
produkcja krajowa brutto dla danego roku pozostaje na nie zmienionym
poziomie 370 j.p., z czego 75 j.p. odpowiada popytowi na koncowe do-
bra konsumpcyjne, a 295 j.p. catkowitej podazy débr dzisiejszych. Innymi
stowy, jesli nawet produkcja krajowa brutto jest w ujeciu pienieznym taka
sama jak w poprzednim przyktadzie, to jej obecny rozktad jest catkowicie
odmienny: obejmuje calg wezsza i bardziej wydtuzong strukture produkcji
(a wiec bardziej kapitatochtonng i zawierajaca wiecej etapow).

Odmienny w obu strukturach produkcji rozktad tej samej (w ujeciu
pienieznym) produkcji krajowej brutto jest wyrazniej widoczny na wy-
kresie V-4.

Wykres V-4 jest po prostu wynikiem natozenia wykresu V-1 (linie) na
wykres V=3 (stupki) i pokazuje wptyw, jaki na strukture produkcji wywiera
wzrost dobrowolnych oszczednosci netto o 25 j.p. Widzimy zatem, ze to
dobrowolne powigkszenie oszczednosSci powoduje nastepujace skutki:
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Tabela V-4.
Roczny dochod brutto i dochod netto
(w nastepstwie dobrowolnych oszczednosci w wysokosci 25 j.p.)

Roczny dochéd brutto

100 j.p. ostatecznej konsumpcji + 295 j.p. catkowitej podazy dobr dzisiejszych
(Oszczednosci i inwestycje brutto zgodnie z tym, co pokazano szczegétowo
w tabeli V-3)

(Uwaga: oszczednosci i inwestycje brutto rosng o 25 j.p. —z 270 do 295; kon-
sumpcja kurczy si¢ o 25 j.p. — ze 100 do 75).

Catkowity dochod brutto: 370 j.p.
Roczny dochéd netto

a) Dochod netto uzyskany Kapitalisci z etapu 1.: 75,00 - 73,75 =1,25
przez kapitalistow Kapitalisci z etapu 2.: 64,25 - 63,18  =1,07
(zysk ksiggowy badz ) i lisci 7 etapu 3.0 53,50 - 52,61 = 0,89
odsetki na kazdym etapie)

Kapitalisci z etapu 4.: 42,75 - 42,04 =0,71
Kapitalisci z etapu 5.: 32,25 - 31,71 =0,54
KapitaliSci z etapu 6.: 21,50 - 21,14 =0,36
Kapitalisci z etapu 7.: 10,75 - 10,57 =0,18

Catkowite zyski ksiegowe (odsetki),
czyli dochéd netto uzyskany przez

kapitalistow na wszystkich etapach: 5,00j.p.
b) Dochéd netto uzyskany Z etapu 1.: 9,50
przez wlascicieli Z etapu 2.: 9,68
plerwotr.l.ych srodkow Z etapu 3.: 9.86
produkcji
Z etapu 4.: 9,79
Z etapu 5.: 10,21
Z etapu 6.: 10,39
Z etapu 7.: 10,59

Catkowity dochéd netto uzyskany
przez wtascicieli pierwotnych $rod-
kow produkgji: 70,00 j.p.

Catkowity docho6d netto = catkowita konsumpcja = 75,00 j.p.

WNIOSEK: Roczny dochéd brutto jest 4,9 razy wiekszy od dochodu netto.
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Po pierwsze: pogtebienie struktury dobr kapitalowych. Przejawia si¢
to jako pionowe ,,wydtuzenie” struktury produkcji przez dodanie no-
wych etapow (w naszym przyktadzie sa to nieistniejace wczesniej
etapy szosty i siobdmy).

Po drugie: poszerzenie struktury dobr kapitatowych polegajace na po-
szerzeniu aktualnych etapoéw (na przyktad czwartego i pigtego).

Po trzecie: wzgledne zwezenie etapdéw dobr kapitatowych najblizszych
konsumpcji.

Po czwarte: poczatkowy spadek konsumpcji (w ujeciu pienieznym),
niezmiennie wywotywany przez wzrost dobrowolnych oszczednosci
na etapie koncowym — etapie dobr i ustug konsumpcyjnych. Wydtuze-
nie struktury produkcji prowadzi jednak do znacznego realnego wzro-
stu (pod wzgledem iloSciowym i jakoSciowym) produkcji dobr i ustug
konsumpcyjnych. Zwazywszy na to, ze popyt pieniezny na te dobra
nieuchronnie maleje, a oba te skutki (spadek konsumpcji i wzrost
produkcji dobr konsumpcyjnych) oddziatywajg podobnie, wzrost pro-
dukcji prowadzi do gwattownego spadku cen rynkowych dobr konsump-
cyjnych. Ten spadek cen umozliwia ostatecznie znaczny realny wzrost
ptac wraz z og6lnym wzrostem wszystkich dochodéw realnych uzyski-
wanych przez wtascicieli pierwotnych srodkéw produkcji®s.

35 Rozwazania powyzsze ukazujg raz jeszcze, jak dalece nieadekwatne z teoretycz-
nego punktu widzenia sa tradycyjne statystyki dochodu narodowego i mierniki jego
wzrostu. Wskazywalismy juz, ze wskazniki dochodu narodowego nie mierza produkcji
krajowej brutto i z reguly przeceniaja znaczenie konsumpcji, pomijajac zarazem po-
Srednie etapy procesu produkcji. Jest rOwniez prawda, ze statystyczne mierniki wzrostu
gospodarczego i ewolucji indeksu cen sa réwniez znieksztatcone, poniewaz skupiaja
sie gléwnie na ostatecznym etapie konsumpcji. Latwo wiec zauwazyc, dlaczego w po-
czatkowych fazach procesu wyzwalanego wzrostem dobrowolnych oszczednosci od-
notowuje sie w statystykach spadek wzrostu gospodarczego. W istocie zachodzi czesto
poczatkowy spadek w obszarze koncowych débr konsumpcyjnych i inwestycyjnych,
a jednocze$nie mierniki dochodu narodowego nie odzwierciedlaja rownolegtego wzro-
stu inwestycji w obszarach najdalszych od konsumpcji, tworzenia nowych etapéw, nie
moéwigc juz o wzroscie inwestycji w produkty posrednie, zapasy i kapitat obrotowy. Co
wigcej, indeks cen towaréw konsumpcyjnych spada, poniewaz odzwierciedla on jedy-
nie wplyw, jaki zmniejszenie sie popytu pienieznego wywiera na etapy dobr konsump-
cyjnych, podczas gdy zaden indeks nie odnotowuje poprawnie wzrostu cen na etapach
najdalszych od konsumpcji. W konsekwencji za$ r6zne podmioty (politycy, dzienni-
karze, przywodcy zwigzkowi i przedstawiciele pracodawcédw), opierajac si¢ na takich
miernikach dochodu narodowego, dokonujg czesto btednych popularnych interpretacji
tych zdarzen gospodarczych. Pod koniec artykutu Efekt Ricarda (Indywidualizm i po-
rzqdek ekonomiczny, s. 275-278) Hayek szczegétowo opisuje powazne problemy, jakie
nastrecza statystyce wykorzystanie metod rachunku narodowego w celu odnotowania
wplywu wywieranego na strukture produkcji przez wzrost dobrowolnych oszczednosci
czyli — w tym przypadku — oddziatywania ,,efektu Ricarda”. Pézniej, w przemoéwieniu
z okazji przyznania mu Nagrody Nobla, F. A. Hayek przestrzegat przed szczeg6lnie upo-
wszechnionym zwyczajem uznawania nietrafnych teorii za prawomocne tylko dlatego,
ze zdajg sie mie¢ potwierdzenie empiryczne. Hayek ostrzegal przed odrzucaniem czy
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Krotko mowiac, w naszym przyktadzie nie nastapit spadek podazy pie-
nigdza (a zatem, w Scistym sensie, nie doszto do zewnetrznej deflacji) ani
tez nie wzrdst popyt na pienigdz. Jesli zatem zatozymy, ze oba te czynniki
pozostajg state, to ogbdlny spadek cen dobr i ustug konsumpcyjnych wynika
wylacznie ze wzrostu oszczednosci i wzrostu produktywnosci, ktory sam
w sobie stanowi konsekwencje zwiekszenia kapitatochtonnosci struktury
produkgji. Co wiecej, prowadzi to do znaczacego wzrostu ptac (w ujeciu
realnym), ktére — cho¢ ich warto$s¢ nominalna pozostaje bez zmian lub
nawet nieco maleje — umozliwiajg pracownikom nabywanie rosngcej ilosci
dobr i ustug konsumpcyjnych coraz to wyzszej jakosci: spadek cen tych
dobr jest proporcjonalnie znacznie szybszy niz ewentualny spadek ptac.
Jest to zatem najzdrowszy, najtrwalszy proces wzrostu i rozwoju gospodar-
czego, jaki tylko mozna sobie wyobrazi¢. Innymi stowy, wiaze si¢ on z naj-
mniejszg liczbg btedéw dostosowania gospodarczego i spotecznego, napie¢
i konfliktéw, a przy tym - jak wykazaly najbardziej wiarygodne badania
— taki proces zdarzat sie juz w dziejach’®.

chodéby ignorowaniem poprawnych wyjasnieni teoretycznych jedynie dlatego, ze z tech-
nicznego punktu widzenia zgromadzenie informacji statystycznych niezbednych do ich
potwierdzenia jest do$¢ trudne. Takie wtasnie btedy popetnia sie, stosujgc rachunek
narodowy w odniesieniu do procesu, w wyniku ktorego etapy produkcji najdalsze od
konsumpciji stajg si¢ coraz szersze i glebsze, procesu zawsze wynikajacego ze wzrostu
dobrowolnych oszczednosci. Zob. The Pretence of Knowledge, wyktad z okazji otrzyma-
nia Nagrody Nobla wygtoszony 11 grudnia 1974 r., przedrukowany w ,,The American
Economic Review”, grudzien 1989, s. 3-7.

56 Milton Friedman i Anna J. Schwartz w odniesieniu do lat 1865-1879 w historii
Stanéw Zjednoczonych, kiedy nie nastapil praktycznie zaden wzrost podazy pienia-
dza, zauwazaja: ,,Poziom cen spadl do potowy wyjsciowej wielkosci w ciagu mniej niz
pietnastu lat, jednocze$nie w szybkim tempie nastepowat wzrost gospodarczy. (...) Ich
wspotwystepowanie budzi powazne watpliwosci co do poprawnosci szeroko dzi§ upo-
wszechnionych pogladow, ze dlugotrwata deflacja cenowa i szybki wzrost gospodarczy
s3 nie do pogodzenia” (Milton Friedman, Anna J. Schwartz, A Monetary History of
the United States 1867-1960, Princeton University Press, Princeton (New Jersey) 1971,
s. 15; zob. tez wazng tabele danych statystycznych na s. 30). Alfred Marshall odnosnie
lat 1875-1885 w Anglii stwierdzatl natomiast: ,,Mozna sie zastanawiad, czy te ostatnie
dziesiec lat, ktore uznaje si¢ za lata depresji, cho¢ niewiele bylo wtedy gwattownych
ruchow cen, w ogdlnosci nie przyczynity sie bardziej do solidnego postepu i prawdziwego
szczescia niz wystepujgce na przemian gorgczkowa aktywnos¢ i bolesne odwroty, ja-
kie charakteryzowaty poprzednie dziesigciolecia tego wieku. W istocie rzeczy uwazam
gwattowne fluktuacje cen za zto znacznie wigksze niz stopniowy spadek cen” (Alfred Mar-
shall, Official Papers, s. 9, wyr6znienia kursywa dodane przeze mnie). Zob. tez George
A. Selgin, Less Than Zero: The Case for a Falling Price Level in a Growing Economy,
Hobart Paper 132, Institute of Economic Affairs, London 1997.
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Teoretyczne rozwiazanie ,,paradoksu oszczedzania”>’

Nasza analiza pozwala nam réwniez rozwigza¢ problemy stwarzane
przez rzekomy dylemat: paradoks oszczednosci czy oszczedzania. ,,Para-
doks” ten sprowadza sie do pogladu, ze cho¢ oszczedzanie jest korzystne
dla jednostek w tym sensie, ze pozwala im zwigkszy¢ swoje dochody, to
z punktu widzenia spoteczenstwa zmniejszenie sie zagregowanego popytu
na dobra konsumpcyjne wywiera ostatecznie niekorzystny wptyw na inwe-
stycje i produkcje’s. My natomiast przedstawiliSmy teoretyczne argumenty

57 Zasadniczy argument przeciw tezie, ze oszczedzanie wptywa negatywnie na roz-
woj gospodarczy i ze w celu podsycania rozwoju konieczne jest pobudzanie konsump-
¢ji, niezwykle btyskotliwie i zwiezle sformutowat w 1932 r. Hayek, ktéry wykazywalt, iz
jest logiczng sprzecznosciq uwazaé, ze wzrost konsumpcji przejawia sie jako wzrost inwe-
stycji, poniewaz inwestycje mogq rosngc jedynie dzicki wzrostowi oszczednosci. Oto jego
stowa: ,,Pienigdze wydane dzisiaj na dobra konsumpcyjne nie zwigkszaja natychmiast
sity nabyweczej tych, ktorzy produkuja dla przysztosci; w gruncie rzeczy konkuruja one
z ich popytem, a sita nabywcza tych producentéw nie jest determinowana przez biezace
ceny dobr konsumpcyjnych, lecz przez dawne. Dzieje sie tak dlatego, ze zawsze istnie-
je alternatywa w postaci inwestowania dostepnych zasobéw produkcyjnych na okres
dtuzszy lub kroétszy. Ci wszyscy, ktorzy milczgco zaktadajg, ze popyt na dobra kapitatowe
zmienia si¢ proporcjonalnie do popytu na dobra konsumpcyjne, lekcewazq to, zZe nie jest
mozliwe zwigkszenie konsumpcji i jednoczesne odraczanie konsumpcji w celu zwigkszenia
zapasu produktow posrednich™ (F. A. Hayek, Capital Consumption, angielski przektad
artykutu opublikowanego wcze$niej po niemiecku pt. Kapitalaufzehrung, w ,Weltwirt-
schaftliches Archiv” 36, nr 2, 1932, s. 86-108; wyr6znienie kursywa dodane przeze
mnie). Wydanie anglojezyczne ukazato si¢ jako rozdz. 6 ksiazki Money, Capital and
Fluctuations: Early Essays, University of Chicago Press, Chicago 1984, s. 141-142. Ha-
yek przypomina, ze ta fundamentalna zasada zostala sformutowana przez Johna Stu-
arta Milla, ktéry w swoim czwartym twierdzeniu dotyczacym kapitatu konstatowat:
,»POpYyt na towary nie jest popytem na prace”. Hayek wskazuje jednak, ze Johnowi Stu-
artowi Millowi nie udato sie odpowiednio uzasadnic tej regutly, ktora zostata w pelni
zaakceptowana przez teoretykOw dopiero po rozwinieciu teorii kapitatu przez Bohm-
Bawerka oraz teorii cyklu przez Misesa i samego Hayeka; zob. John Stuart Mill, Zasady
ekonomii politycznej i niektore jej zastosowania do filozofii spotecznej, ttum. Taylor E.,
Warszawa 1965, t. 1, ks. 1, rozdz. 5, nr 9, s. 137-152. Zrozumienie tej podstawowej
idei jest wedtug Hayeka prawdziwym probierzem kwalifikacji ekonomisty: ,,Bardziej
niz kiedykolwiek wydaje mi si¢ prawdg, ze petne zrozumienie doktryny gtoszacej, iz
«popyt na towary nie jest popytem na prace» (...) to «najlepsze kryterium umiejetnosci
ekonomisty»” (Hayek, The Pure Theory of Capital, wyd. 1976, s. 439). Krétko moéwiac,
oznacza to zrozumienie, ze jest catkowicie mozliwe, aby przedsigbiorca z branzy débr
konsumpcyjnych zarabiat nawet wtedy, gdy jego ptaca nie zwigksza si¢ czy wrecz ma-
leje, jesli 6w przedsigbiorca zmniejsza koszty, zastgpujac prace wyposazeniem kapita-
lowym. (Zwiekszone inwestycje w wyposazenie kapitatlowe tworzg stanowiska pracy
na innych etapach i zwiekszaja kapitatochtonnos¢ struktury produkcji spoteczenstwa).
Zob. tez J. Huerta de Soto, Hayek’s Best Test of a Good Economist, ,,Procesos de Mer-
cado” t. 1, nr 2, jesienr 2004, s. 121-124.

8 Podkre$lmy tu, ze F. A. Hayek, jako pierwszy obalit teoretycznie rzekomy ,,para-
doks oszczedzania” w 1929 r. w artykule Gibt es einen ,Widersinn des Sparens™?, ,,Eco-
nomica”, maj 1931, przedrukowanym pt. The ,,Paradox” of Saving w Profits, Interest and
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wykazujace, ze interpretacja ta, oparta na starym micie niedostatecznej
konsumpcji, jest btedna. PokazaliSmy bowiem, ze nawet zaktadajac, iz pro-
dukcja krajowa brutto w ujeciu pienieznym pozostaje stata, spoteczenstwo
rozwija sie i rosnie dzieki wzrostowi ptac realnych, nawet gdy spada popyt
pieniezny na dobra konsumpcyjne. WykazaliSmy réwniez, ze jesli nie do-
chodzi do interwencji panstwa i wzrostu podazy pienigdza, to niezwykle
potezna sita rynku, ktéra bierze si¢ z dazenia przedsigbiorcéw do zysku,
powoduje wydtuzenie struktury produkcji i zwiekszenie jej ztozonosci.
Krotko méwiac, pomimo poczgtkowego wzglednego zmniejszenia si¢ po-
pytu na dobra konsumpcyjne, wywotywanego przez wzrost oszczednosci,
produktywnos$¢ systemu gospodarczego rosnie, podobnie jak ostateczna
produkcja doébr i ustug konsumpcyjnych oraz ptace realne’.

Investment, s. 199-263. We Wtoszech stanowiska bardzo podobnego do pogladéw Ha-
yeka bronit Augusto Graziani w artykule Sofismi sul risparmio opublikowanym najpierw
w ,,Rivista Bancaria”, grudzien 1932, a potem przedrukowanym w jego ksiazce Studi di
Critica Economica, Societa Anonima Editrice Dante Alighieri, Milan 1935, s. 253-263.
Warto zauwazy¢, ze autor tak wybitny jak Samuelson konsekwentnie bronit starych mi-
tow teorii niedostatecznej konsumpcji, stanowigcej podstawe paradoksu oszczedzania.
Obrong te znajdujemy w réznych wydaniach jego popularnego podrecznika i jak sie
mozna spodziewac, opiera sie ona na biedach teorii Keynesowskiej, ktorg skomentuje-
my w rozdz. VII. Dopiero w wydaniu 13 doktryna ,,paradoksu oszczgdzania” staje si¢
materiatem uzupelniajacym, a uzasadniajacy ja wykres znika (Paul A. Samuelson, Wil-
liam N. Nordhaus, Economics, wyd. 13, McGraw-Hill, New York 1989, s. 183-185). Na-
stepnie, w wydaniu 14 (McGraw-Hill, New York 1992), wszystkie odniesienia do tego
tematu zostaja bez Sladu przezornie usuniete. Niestety, pojawiaja sie jednak ponownie
w wydaniu 15 (McGraw-Hill, New York 1995, s. 455-457). Zob. tez Mark Skousen, The
Perseverance of Paul Samuelson’s ,,Economics”, ,,Journal of Economic Perspectives” 2,
nr 2, wiosna 1997, s. 137-152. Zasadniczy btad teorii paradoksu oszczedzania polega
na tym, ze ignoruje ona podstawowe zasady teorii kapitatu i nie traktuje struktury
produkgiji jako ciggu nastepujacych po sobie etapoéw. Zawiera natomiast milczgce za-
tozenie, Ze istniejg tylko dwa etapy: jeden — koncowego zagregowanego popytu kon-
sumpcyjnego oraz drugi — ztozony z jednolitego zbioru posrednich etapéw inwestycji.
W takim uproszczonym modelu ,,ruchu okreznego dochodéw” zaktada si¢ wiec, ze
negatywny wplyw wzrostu oszczednosci na konsumpcje natychmiast automatycznie
przenosi si¢ na wszystkie inwestycje. Zob. na ten temat Skousen, The Structure of Pro-
duction, s. 244-259.

59 Rothbard (Ekonomia wolnego rynku, t. 2, s. 257-275) wyrazit poglad, ze ze wzgle-
du na wydtuzanie si¢ struktury produkcji (przeanalizowane przez nas zjawisko bedace
nastepstwem wzrostu dobrowolnych oszczednosci) nie da sie z gory ustalié, czy dojdzie
do wzrostu dochodu uzyskiwanego przez kapitalistow w postaci odsetek, czy tez nie.
W naszym szczegblowym przyktadzie nie zachodzi to w sferze pienieznej, a by¢ moze
w realnej takze nie. Bierze sie to stad, ze nawet kiedy oszczednosci i inwestycje brutto
rosna, nie mozemy na postawie samej tylko teorii ekonomii ustali¢, czy wartos¢ do-
chodu osigganego z odsetek spadnie, wzro$nie czy pozostanie nie zmieniona, ponie-
waz mozliwy jest kazdy z tych scenariuszy. Nie da si¢ rowniez stwierdzi¢, co si¢ stanie
z dochodem pienieznym osiaganym przez wiascicieli pierwotnych Srodkéw produkcji.
W naszym przyktadzie pozostaje on bez zmian, co prowadzi do spektakularnego wzro-
stu realnych dochodéw wtascicieli z chwilg spadku cen dobr konsumpcyjnych. Moz-
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Przypadek gospodarki w regresji

Nasze dotychczasowe rozumowanie, wprowadziwszy odpowiednie
zmiany, mozna odwrocié, aby wyjasnic skutki hipotetycznego zmmniejszenia
sie dobrowolnych oszczednosci spoteczenstwa. Zacznijmy od zatozenia, ze
struktura produkcji doktadnie przypomina te, ktérg pokazano na wykresie
V=3. Jesli spoteczenstwo jako catos$¢ postanowi oszczedza¢ mniej, nastep-
stwem tego bedzie zwiekszenie, na przyktad o 25 j.p., popytu pienieznego
na dobra i ustugi konsumpcyjne. Popyt pieniezny wzro$nie wiec z 75 do
100 j.p., a branze i firmy z etapéw najblizszych konsumpcji spektakularnie
sie rozwina, co bedzie napedzato ich zyski ksiegowe. Cho¢ zjawiska takie
moga z pozoru wywotywaé wzrost konsumpcji, na dtuzsza mete doprowa-
dzg do ,,sptaszczenia” struktury produkcji, poniewaz zasoby produktywne
beda wycofywane z etap6w najodleglejszych od konsumpcji i przenoszo-
ne na etapy jej najblizsze. Zwigkszone zyski ksiegowe na etapach bliskich
ostatecznej konsumpcji w istocie beda, z zachowaniem wszelkich propor-
cji, zniechecaly do produkcji na najodleglejszych etapach, co doprowadzi
tam do zmniejszenia inwestycji. Co wiecej, spadek oszczednosci podniesie
rynkowg stope procentowg i zmniejszy odpowiadajacg jej obecng wartosc¢
trwatych dobr kapitatowych, odstraszajgc od inwestowania w nie. Zazna-
czy sie wreszcie odwrocony ,,efekt Ricarda”: wzrostowi cen dobr i ustug
konsumpcyjnych bedzie towarzyszyt bezposredni spadek ptac realnych
i rent za inne czynniki pierwotne, co zacheci kapitalistow do zastepowania
wyposazenia kapitalowego praca, obecnie stosunkowo tansza.

Lacznym nastepstwem tych trzech czynnikéw jest sptaszczenie struk-
tury produktywnej; zaczyna ona przypominaé strukture przedstawiong
na wykresie V-1, ktora, cho¢ odzwierciedla wiekszy w ujeciu pienieznym
popyt na dobra i ustugi konsumpcyjne, pokazuje, ze nastgpito powszechne
zubozenie spoteczeristwa w ujeciu realnym. W istocie bowiem mniej kapi-
tatochtonna struktura produkciji doprowadzi do tego, ze na ostatni etap
bedzie docierato mniej dobr i ustug konsumpcyjnych, cho¢ zaznaczy sie
na nim wyraznie zwiekszony popyt pieniezny. Dochodzi zatem do spadku
produkcji débr i ustug konsumpcyjnych oraz znacznego wzrostu ich cen
— konsekwencji potgczonych dwéch wcezesniejszych efektow. Wynikiem
jest powszechne zubozenie spoteczenstwa, zwtaszcza robotnikow, ktorych
ptace realne malejg, poniewaz nawet jesli w ujeciu pienieznym pozosta-
ja niezmienione czy wrecz rosng, to ich wzrost nigdy nie osiaga poziomu
wzrostu pienieznych cen dobr i ustug konsumpcyjnych.

liwy jednak jest spadek dochod6éw (w ujeciu pieni¢znym) osigganych przez wtascicieli
pierwotnych $rodkéw produkeji, cho¢ zawsze bedzie on mniej wyrazny niz obnizka
cen dobr i ustug konsumpcyjnych. W obecnych czasach oczywiscie bardzo trudno nam
wyobrazi¢ sobie szybko rozwijajaca si¢ gospodarke, w ktorej dochody pieniezne uzy-
skiwane przez wtascicieli pierwotnych Srodkéw produkeji (zwtaszcza pracy) malatyby,
cho¢ scenariusz ten jest absolutnie mozliwy, jesli ceny koncowych débr i ustug kon-
sumpcyjnych spadng jeszcze bardzie;j.
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Wedtug Johna Hicksa proces bardzo podobny do wtasnie przez nas
przeanalizowanego do$¢ precyzyjnie opisat Boccaccio w ciekawym
fragmencie wstepu do Dekameronu, napisanego okoto 1360 r., gdzie
przedstawit wptyw ,,czarnej $mierci” na mieszkancéw Florencji w XIV
wieku. Epidemia spowodowata, ze ludzie liczyli si¢ z prawdopodo-
biefistwem znacznie szybszej $mierci, totez przedsiebiorcy i robotnicy,
zamiast oszczedzac i ,,wydtuzaé” etapy procesu produkcji, pracujac
na roli i troszczac sie o inwentarz zywy, poswiecili sie zwiekszaniu
biezgcej konsumpcji®®. Pierwszym po Boccacciu ekonomista, ktory
powaznie rozwazat skutki zmniejszania si¢ oszczednoSci i wynikajg-
cy z niego zastdj gospodarczy, byt Bohm-Bawerk. W ksiazce Capital
and Interest®! wyjas$nia on szczegbtowo, ze podjeta powszechnie przez
jednostki decyzja zwigkszenia konsumpcji i zmniejszenia oszczedno-
Sci wyzwala zjawisko konsumpcji kapitatu, ktore ostatecznie obniza
zdolnos$¢ produkceyjng oraz produkcje dobr i ustug konsumpcyjnych,
prowadzac do uogbélnionego zubozenia spoteczenstwas?.

3. Skutki ekspansji kredytu bankowego
pozbawionego pokrycia we wzrosScie oszczednoSci:
teoria austriacka, czyli teoria cyklu
koniunkturalnego oparta na kredycie fiducjarnym

W podrozdziale tym zbadamy wptyw wywierany na strukture produkcji
przez banki tworzace pozyczki bez wsparcia we wcze$niejszym wzroscie

0 John Hicks ujmuje to nastepujaco: ,,Boccaccio opisuje wptyw, jaki na umysty lu-
dzi wywarta «czarna $mieré» we Florencji, oczekiwanie niedtugiego zycia. «Ludzie jak-
by na $mier¢ kazdego dnia czekali i dlatego nie przyktadali nijakiej pilnosci do uprawy
pol, do utrzymywania trzod i dobytku swego; przeciwnie catkiem, starali sie roztrwonic¢
ptody swej pracy» [przet. Edward Boyé]”. John Hicks pyta: ,,Dlaczego Boccaccio pisze
jak Bohm-Bawerk? Przyczyna jest z pewnoscig to, ze ksztatcit sie na kupca” (Hicks,
Capital and Time: A Neo-Austrian Theory, s. 12-13).

¢ Bohm-Bawerk, Capital and Interest, t. 2 (Positive Theory of Capital), s. 113-114. Na
zakonczenie tej analizy Bohm-Bawerk stwierdza, ze oszczedzanie jest niezbednym warun-
kiem wstepnym tworzenia kapitatu. Oto jego stowa: ,,Ersparung [ist] eine unentbehrliche
Bedingung der Kapitalbildung” (Bbhm-Bawerk, wydanie niemieckojezyczne, s. 134).

2 Blad popelniany przez teoretykéw paradoksu oszczedzania wyraznie wskazal
Fritz Machlup, wspominajac o konkretnym historycznym przykladzie gospodarki
austriackiej po pierwszej wojnie Swiatowej. Uczyniono wowczas wszystko, co tylko
mozliwe, by podsyci¢ konsumpcje, jednak kraj niestychanie zubozat. Machlup stwier-
dza ironicznie: ,,Austria miata najbardziej imponujgce osiggniecia w pieciu kategoriach:
zwigkszyta wydatki publiczne, zwickszyta ptace, zwiekszyta Swiadczenia spoteczne,
zwigkszyta kredyty bankowe, zwigkszyta konsumpcje. Dokonawszy tych wszystkich
osiagnie¢, znalazta sie na krawedzi ruiny” (Fritz Machlup, The Consumption of Capital
in Austria, ,,Review of Economic Statistics” 17, nr 1, 1935, s. 13-19). Innych przykta-
dow tego rodzaju uogodlnionego zubozenia dostarczaja Argentyna z czasoéw gen. Peréna
i Portugalia po rewolucji 1973 r.
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dobrowolnych oszczednosci. Warunki te r6znig si¢ radykalnie od sytuacji,
jaka analizowaliSmy w poprzednim podrozdziale, kiedy to pozyczki mia-
ty petne pokrycie w odpowiednim wzroscie dobrowolnych oszczednosci.
W procesie ekspansji kredytowej wyzwolonym przez bankowos$¢ opartg na
rezerwie czgstkowej (przeanalizowanym przez nas szczegétowo w rozdziale
czwartym) tworzenie kredytu przez bank prowadzi do zapisu ksiegowego,
ktory w najprostszej postaci wygladatby mniej wigcej tak:

(73) Winien Ma
1 000 000 Gotowka | Depozyty na zadanie 1 000 000

(74)

900 000 Pozyczki udzielone | Depozyty na zadanie 900 000

Te zapisy ksiegowe, identyczne z zapisami (17) i (18) z rozdziatu czwar-
tego, odnotowujg w uproszony i zwiezly sposéb niepodwazalny fakt, ze
bank jest zdolny tworzy¢ z niczego nowe jednostki pieni¢zne w postaci
depozytéw czy srodkéw fiducjarnych, ktére przyznaje sie ludziom jako po-
zyczki i kredyty nawet wtedy, gdy wczesniej nie zamierzali zwigksza¢ swo-
ich oszczednosci®®. Rozwazymy teraz skutki tego wydarzenia waznego dla
spotecznych proceséw koordynacji i interakcji gospodarcze;j.

Skutki ekspansji kredytowej dla struktury produkcji

Kreacja przez system bankowy pienigdza w formie pozyczek wywotuje
pewne realne skutki w strukturze produkcji gospodarki, przy czym ko-
nieczne jest wyrazne rozro6znienie ich i owych skutkéw, jakie badalismy
w poprzednim podrozdziale w zwiazku z pozyczkami majacymi pokry-
cie w oszczednoSciach. Méwiagc doktadniej, tworzenie pozyczek ex nihilo
(czyli bez wzrostu oszczednosci) zwieksza podaz kredytu w gospodarce,
zwlaszcza na réznych etapach struktury produkcji zwigzanych z dobra-
mi kapitatlowymi. Z tego punktu widzenia zwigkszona podaz pozyczek
wynikajaca z ekspansji kredytowej bankéw wywotuje poczatkowo sku-
tek bardzo podobny do tego, jaki wywotuje naptyw nowych pozyczek
z oszczednoSci, ktory analizowaliSmy szczegbtowo w poprzednim pod-
rozdziale: powoduje z reguly poszerzenie i wydluzenie etapow struktury
produkcji.

,»Poszerzenie” réznych etapow jest fatwo zrozumiale, poniewaz pozycz-
ki przyznaje sie zasadniczo z przeznaczeniem na procesy produkcji two-

6 W tej mierze, w jakiej depozyty sa kreowane przez banki, tworzy si¢ srodki pie-
niezne i zapewnia mozliwo$¢ dysponowania kapitatem bez kosztéw badz poswiecen
oszczedzajacego”, F. W. Taussig, Principles of Economics, wyd. 3, Macmillan, New York
1939, t. 1, s. 357.
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rzace poszczegdlne etapy. Kredyt przyznawany w celu sfinansowania trwa-
tych débr konsumpcyjnych rowniez prowadzi do poszerzenia i wydtuzenia
struktury produkcji, poniewaz (jak widzieliSmy) trwate dobra konsump-
cyjne z ekonomicznego punktu widzenia daja sie poréwnac z dobrami ka-
pitatowymi w catym okresie, kiedy mogg swiadczy¢ ustugi. Dlatego nawet
w przypadku pozyczek konsumpcyjnych (na sfinansowanie trwatych débr
konsumpcyjnych) rosngcy strumien pozyczek bedzie na ogot zwiekszat za-
réowno ilos¢, jak i jakos¢ tych débr.

»Wydtuzenie” struktury produkcji wynika z faktu, ze jedyny sposob,
w jaki banki moga wprowadza¢ do gospodarki nowy pienigdz stworzo-
ny z niczego i wydawany w postaci pozyczek, polega na przejsciowym
i sztucznym obnizeniu stopy procentowej na rynku kredytowym oraz tago-
dzeniu kryteriow przyznawania kredytu. To obnizenie stopy procentowe;
na rynku kredytowym niekoniecznie przejawia si¢ jako spadek absolutny.
Wystarcza spadek w kategoriach wzglednych, czyli w stosunku do stopy
procentowej, jaka dominowataby na rynku pod nieobecnosé ekspansji kre-
dytowej®*. A zatem redukcja ta moze nawet wystepowaé w sytuacji wzro-
stu stopy procentowej w ujeciu nominalnym, jesli stopa ta wzrasta wol-
niej, niz wzrastataby, gdyby nie wystepowata ekspansja kredytowa (gdy na
przyktad ekspansja kredytowa wspotwystepuje z uogélnionym spadkiem
sity nabyweczej pienigdza). Podobnie redukcja ta moze wystgpowaé w sy-
tuacji spadku stopy procentowej, jesli stopa ta obniza sie bardziej, nizby
spadata, gdyby nie doszto do ekspansji kredytowej (na przyktad w proce-
sie odwrotnym, kiedy sita nabywcza pienigdza rosnie). A wiec omawia-
ne obnizenie si¢ stopy procentowej daje si¢ wyjasnic teoretycznie, a jego
historyczna interpretacja musi uwzglednia¢ konkretne uwarunkowania
okreslonego przypadku.

Wzgledne obnizenie stopy procentowej spowodowane przez ekspan-
sje kredytowa podnosi obecng warto$¢ dobr kapitatowych, poniewaz
oczekiwany z nich strumien rent zwieksza wartos¢, jesli dyskontuje sie go
przy nizszej rynkowej stopie procentowej. Na dodatek za$ obnizenie sto-
py procentowej nadaje pozory zyskownosci projektom inwestycyjnym,
ktore az do tej chwili nie byly optacalne, wskutek czego powstajg nowe
etapy odleglejsze od konsumpcji. Proces, ktérego wynikiem jest powsta-
wanie takich etapéw, bardzo przypomina proces zachodzacy podczas
rzeczywistego wzrostu dobrowolnych oszczednosci spoteczenstwa. Mu-
simy jednak podkresli¢, ze chociaz poczgtkowe skutki moga by¢ bardzo
podobne do tych, ktore, jak widzieliSmy, nastepuja po wzroScie dobro-

¢ ,Redukcja ta [stopy procentowej brutto] nie musi si¢ wyraza¢ arytmetycznym ob-
nizeniem oprocentowania umoéw kredytowych. Moze sie zdarzy¢, ze nominalne stopy
procentowe nie zmienig si¢, a ekspansja bedzie polegata na tym, iz dojdzie do udzie-
lania pozyczek, ktérych oprocentowanie bedzie zawierato tak duzy sktadnik zwigzany
z przedsiebiorczoscia, jakiego nie zaakceptowano by wcze$niej. Taka sytuacja rowniez
powoduje obnizenie rynkowych stop brutto i wywotuje takie same skutki” (Mises,
Ludzkie dziatanie, s. 469).
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wolnych oszczednosci, w tym wypadku etapy produkcyjne sq wydtuzane
i poszerzane® jedynie w konsekwencji ztagodzenia kryteriow kredytowania
oferowanych przez banki i stosunkowo nizszych stop procentowych, jednak
bez zadnego wczesniejszego wzrostu dobrowolnych oszczednosci. Jak wie-
my, trwate wydtuzenie struktury produkcji jest mozliwe tylko wtedy, gdy
wcze$niej doszto do niezbednych oszczednosci w postaci spadku osta-
tecznego popytu na dobra konsumpcyjne. Spadek ten pozwala ré6znym
produkujacym podmiotom utrzyma¢ sie dzieki niesprzedanym dobrom
i ustugom konsumpcyjnym wtedy, kiedy nowo wprowadzone procesy do-
biegajg konca, a ich bardziej potrzebne produkty zaczynaja dociera¢ na
rynek w postaci dobr konsumpcyjnych®e.

Krotko moéwigc, przedsiebiorcy postanawiajg uruchomié nowe projek-
ty inwestycyjne, poszerzajac i wydtuzajac etapy dobr konsumpcyjnych
w strukturze produkcji; dziataja wiec tak, jak gdyby zwiekszyly sie oszczed-
nosci spoteczenstwa, podczas gdy w istocie to nie nastgpito. W sytuacji
wzrostu dobrowolnych oszczednosci, ktory badaliSmy w poprzednim
podrozdziale, indywidualne zachowania ré6znych podmiotéw gospodar-
czych wykazuja sktonno$¢ do dopasowywania sig, a tym samym realne
zasoby, ktore zostaly zaoszczedzone i nie skonsumowane, umozliwiajg
utrzymanie i wydtuzenie struktury produkcji. To za$, ze przedsiebiorcy
reaguja na ekspansje kredytowsa, zachowujac si¢ tak, jakby oszczedno-
Sci sie zwiekszyly, uruchamia proces niedostosowania czy zaburzenia ko-
ordynacji w zachowaniach réznych podmiotow gospodarczych. W istocie
bowiem przedsiebiorcy na wyscigi inwestuja oraz poszerzajg i wydtuzaja
realng strukture produkcji, chociaz podmioty gospodarcze nie zamierzaty
zwiekszaé swoich oszczednosci o wielkosé niezbedng dla sfinansowania
tych nowych inwestycji. Jest to, w duzym skrocie, typowy przyktad na-
ktaniania przedsiebiorcow do masowego popetniania btedu w kalkulacji
ekonomicznej badZ w oszacowaniu wynikoéw réznych mozliwych kierun-
kow dziatania. Ten btad rachunku ekonomicznego wynika z faktu, ze
jeden z podstawowych wskaznikow, do ktorych odwotujg sie przedsie-
biorcy przed przystgpieniem do dziatania, mianowicie stopa procentowa

65 Jesli w warunkach ekspansji kredytowej cata kwota dodatkowych substytutow
pieniadza zostanie pozyczona firmom, produkcja rozszerza sie. Przedsiebiorcy rozwijaja
produkcje horyzontalnie (to znaczy nie wydtuzajac okresu produkeji w danej branzy)
lub w wymiarze czasowym (to znaczy wydtuzajac okres produkcji). W obu przypadkach
nowe zaklady wymagaja zainwestowania dodatkowych czynnikéw produkcji. Tymcza-
sem ilos¢ dobr kapitatowych, ktére mozna przeznaczy¢é na inwestycje, nie zwigkszy-
ta sie, a ekspansja kredytowa nie wywotuje sktonnosci do ograniczenia konsumpcji”
(Ludzkie dziatanie, s. 471).

%  Wydluzanie okresu produkcji jest jednak mozliwe tylko wtedy, gdy albo srodki
utrzymania zwigkszyly sie wystarczajaco, by wesprze¢ robotnikéw i przedsigbiorcow
w dtuzszym okresie, albo potrzeby producentéw zmniejszyty sie wystarczajaco, by te
same $rodki utrzymania wystarczyty przez dtuzszy okres” (Mises, The Theory of Money
and Credit, s. 400).
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(wraz z atrakcyjnoscig warunkéw oferowanych na rynku kredytowym),
w procesie ekspansji kredytowej staje sie przejsciowo przedmiotem ma-
nipulacji bankéw i zostaje przez nie sztucznie obnizony®. Ludwig von
Mises ujmuje to nastepujgco:

Jednak w powstatej sytuacji spadek stop procentowych zafalszo-
wuje kalkulacje przedsiebiorcy. Chociaz ilo§¢ dostepnych dobr ka-
pitalowych nie wzrosta, kalkulacja uwzglednia dane liczbowe, kto-
re bylyby uzasadnione jedynie pod warunkiem, ze 6w wzrost by
nastgpil. Wynik takiej kalkulacji s3 mylace. Sprawiajg wrazenie, ze
okreslone przedsigwzigcia beda zyskowne i dadza si¢ zrealizowag,
podczas gdy prawdziwa kalkulacja, oparta na stopie procentowej,
ktoérej nie znieksztalcita ekspansja kredytowa, pokazataby niemoz-
nos¢ ich realizacji. Przedsiebiorcy rozpoczynaja realizacje takich
przedsiewziec. Pobudzona zostaje aktywnos¢ gospodarcza. Zaczyna
sie boom®®.

Zaburzenie koordynacji wyraza sie¢ poczatkowo pojawieniem sie okre-
su przesadnego i nadmiernego optymizmu, ktory sie bierze stad, ze pod-
mioty gospodarcze maja poczucie, iZ moga powickszac¢ strukture produk-
cji bez konieczno$ci robwnoczesnego poSwiecenia w postaci zmniejszenia
konsumpcji w celu stworzenia oszczednosci. W poprzednim podrozdziale
pokazano, ze wydtuzenie struktury produkcji jest mozliwe wtasnie dzieki
wczeSniejszemu poswieceniu, jakiego wymaga wszelki wzrost oszczedno-
Sci. Teraz widzimy, ze przedsiebiorcy posSpiesznie poszerzaja i wydtuzajg

7 Wyja$nialiSmy gdzie indziej, dlaczego systematyczny przymus i manipulowanie
wskaznikami rynkowymi, bedace rezultatem interwencji rzadu lub przywilejow przy-
znawanych przez rzad grupom nacisku (zwigzkom zawodowym, bankom itd.), utrud-
niaja produkcje i gromadzenie informacji, ktore sa niezbedne w harmonijnej wspotpra-
cy spoleczenstwa, czego niezmiennym nastepstwem sg powazne btedy dostosowania
i brak koordynacji dziatanh w spoteczenstwie; zob. Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo
econémico y funcién empresarial, rozdz. 2 i 3.

8 Mises, Ludzkie dziatanie, s. 469. Poniewaz wszystkie oszczednosci przyjmuja po-
sta¢ dobr kapitatowych, nawet jesli poczatkowo dobrami tymi sa jedynie dobra kon-
sumpcyjne, ktore nie zostaja sprzedane w sytuacji wzrostu oszczednosci, wyjasnienie
Misesa jest catkowicie prawidtowe; zob. przypisy 13 i 54. Lionel Robbins w swojej
ksiazce Wielkie przesilenie gospodarcze, ttum. Ludwik Krzyzanowski, Krakéow 1937,
wylicza nastepujace dziesie¢ cech charakterystycznych dla kazdego boomu: po pierw-
sze, stopa procentowa spada w ujeciu wzglednym; po drugie, krétkoterminowe stopy
procentowe zaczynaja si¢ obnizac; po trzecie, spadaja réwniez dtugoterminowe stopy
procentowe; po czwarte, wzrasta biezaca warto$¢ rynkowa obligacji; po pigte, zwigksza
sie szybkoS¢ obiegu pienigdza; po szdste, rosng ceny akcji; po siddme, ceny nieruchomo-
Sci zaczynaja gwaltownie rosnaé; po dsme, nastepuje boom na rynku przemystowym
i emituje si¢ wielkie iloSci papierdw warto$ciowych na rynku pierwotnym; po dziewigte,
rosna ceny zasobéw naturalnych i débr posrednich; i wreszcie, po dziesigte, na gieldzie
akcji nastepuje eksplozja wzrostu oparta na oczekiwaniu nieprzerwanego zwigkszania
sie zyskow przedsiebiorcow (s. 38-39).
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etapy procesoOw produkcji, cho¢ zadne takie oszczednosci wczeSniej sig
nie pojawity. Trudno o bardziej oczywisty brak koordynacji czy bardziej
uzasadniony poczatkowy nadmierny optymizm, poniewaz wydaje si¢
mozliwe wprowadzenie dtuzszych proceséw produkcji bez poswiecenia
i wezesniejszej akumulacji kapitatu. Krotko mowiac, przedsiebiorcy ma-
sowo popelniajg btad, wszczynajac procesy produkcyjne, ktoére uznaja
za zyskowne, chociaz takie nie s3. Btad ten podsyca ogblny optymizm
oparty na przekonaniu, ze mozliwe jest poszerzanie i wydtuzanie etapow
procesow produkcyjnych, cho¢ nikt nie musi oszczedzaé. Nasila sie za-
burzenie koordynacji miedzyokresowej: przedsigbiorcy inwestuja, jak gdy-
by oszczednosci spoteczne stale rosty, a konsumenci nadal konsumuja
W niezmienionym (czy nawet szybszym) tempie i nie troszcza sie o po-
wiekszanie oszczednosci®.

Aby zilustrowa¢ poczatkowe oddzialywanie ekspansji kredytowej na
realng strukture produkcji, postuzymy sie metodg zastosowana w po-
przednim podrozdziale — przedstawimy kilka wykresow i tabel ukazu-
jacych wptyw ekspansji kredytowej na strukture produkcji. Niezbedne
jednak jest tu stowo przestrogi: jest rzecza praktycznie niemozliwg po-
kazanie w ten sposob ztozonych zjawisk zachodzgcych na rynku, gdy
ekspansja kredytowa wyzwala opisywany przez nas ogbdlny proces zabu-
rzenia koordynacji. Nalezy zatem zachowac¢ wielka ostroznos$¢ w inter-
pretacji ponizszych tabel i wykreséw, ktore majg wartos¢ o tyle tylko,
o ile ilustruja nasza fundamentalng argumentacje ekonomiczng i uta-
twiajg jej zrozumienie. Odzwierciedlenie za pomocg wykres6w sytuacji
innych niz $cile statyczne jest prawie niemozliwe, poniewaz wykresy
niezmiennie ukrywaja dynamiczne procesy zachodzace pomiedzy r6z-
nymi sytuacjami. Niemniej tabele i wykresy, jakie proponujemy w celu
przedstawienia etapéw struktury produkcji, moga by¢ pomocne w zilu-
strowaniu zasadniczej argumentacji ekonomicznej oraz znacznie utatwié
jej zrozumienie’®.

¢ Roger Garrison interpretuje to zjawisko jako niedajace si¢ utrzymac odejscie od
krzywej mozliwosci produkcyjnych; zob. Garrison, Time and Money, s. 67-76.

70 Chcemy przestrzec czytelnikéw przed btedem, jaki grozi kazdemu, kto probo-
walby dokona¢ §cisle teoretycznej interpretacji przedstawianych przez nas wykre-
sow. Blad taki popetnit Nicholas Kaldor w swojej krytycznej analizie teorii Hayeka,
co ujawnili ostatnio Laurence S. Moss i Karen I. Vaughn, dla ktérych ,,problem nie
polega na tym, by pozna¢ procesy dostosowawcze, poréwnujac stany rownowagi,
lecz raczej by zapyta¢, czy warunki utrzymujace si¢ w stanie T, w ogble umozliwiaja
przejscie do stanu T,. Ujecie Kaldora w istocie usuwa problem, ktéry teoria Hayeka
miata analizowa¢, czyli problem przejscia gospodarki od jednej skoordynowanej
struktury kapitatowej do drugiej” (Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look, s. 564).
Kaldor krytykuje Hayeka w artykutach: Capital Intensity and the Trade Cycle, ,,Eco-
nomica”, luty 1939, s. 40-66, oraz Professor Hayek and Concertina Effect, ,,Eco-
nomica”, listopad 1942, s. 359-382. Co ciekawe, Kaldor przettumaczyt z jezyka
niemieckiego na angielski ksiazke Hayeka Monetary Theory and the Trade Cycle
opublikowang po raz pierwszy w 1933 r. (w londyniskim wydawnictwie Routled-
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Wykres V-5 przedstawia uproszczong ilustracje wptywu, jaki na
strukture etapéw produkcyjnych wywiera ekspansja kredytowa systemu
bankowego, ktorej nie towarzyszy niezbedny wzrost oszczednosci spo-
tecznych. Jesli ten wykres poréwnamy z wykresem V-1, zauwazymy, ze
ostateczna konsumpcja pozostaje niezmieniona na poziomie 100 j.p.,
zgodnie z naszym zatozeniem, Ze nie nastgpit zaden wzrost oszczednoSci
netto. Pomimo to jednak zostaje stworzony nowy pienigdz (depozyty,
czyli Srodki fiducjarne), ktory przedostaje sie do systemu dzieki ekspan-
sji kredytowej i wzglednemu obnizeniu stopy procentowej (oraz zwy-
ktemu w takich sytuacjach ztagodzeniu warunké6w umoéw i zmniejszeniu
wymagan stawianych pozyczkobiorcom) koniecznemu w celu przekona-
nia podmiotéw gospodarczych, by zaciggaty nowo stworzone pozyczki.
A wiegc stopa zysku na réznych etapach produkcyjnych, ktora, jak wiemy,
jest zazwyczaj zbiezna ze stopa procentowg uzyskiwang na kazdym eta-
pie przy wymianie dobr dzisiejszych na przyszle, spada obecnie z 11 pro-
cent na wykresie V-1 do nieco ponad 4 procent rocznie. Co wiecej, te
nowe pozyczki pozwalajg przedsigbiorcom z kazdego etapu produkcyjne-
go wiecej ptaci¢ za odpowiednie srodki produkciji, a takze za dobra kapi-
tatowe z etapow wczeSniejszych, ktore pozyskuja dla wiasnych procesow
produkcyjnych.

Tabela V=5 przedstawia podaz dobr dzisiejszych i popyt na nie, jakie
ksztaltujg sie w nastepstwie ekspansji kredytowej bez pokrycia w oszczed-
nosSciach. Widzimy, ze podaz débr dzisiejszych rosnie z 270 j.p. z tabeli
V-1 do nieco ponad 380 j.p., na co z kolei sktada sie 270 j.p. z przyktadu
w poprzednim podrozdziale (jednostki pieni¢zne pochodzace z realnie za-
oszczedzonych zasobow) oraz nieco ponad 113 j.p. stworzonych przez ban-
ki w ekspansji kredytowej niemajqgcej pokrycia w zadnych oszczednosciach.
Skutkiem ekspansji kredytowej jest wiec sztuczne zwiekszenie podazy débr
dzisiejszych, na ktére nizsza stopa procentowa wywotuje popyt wiascicieli
pierwotnych srodkéw produkcji oraz kapitalistow z etapoéw wczeSniejszych,
odleglejszych od konsumpcji. Co wiecej, tabela V-5 pokazuje, ze roczny
dochéd brutto przekracza 483 j.p. —jest o 113 j.p. wyzszy niz dochdd brut-
to w roku poprzedzajacym ekspansje kredytowa (zob. tabela V-2).

Wykres V-6 przedstawia w uproszczony spos6b wpltyw ekspansji kredy-
towej (a wiec niemajacej pokrycia we wczesniejszym wzroScie dobrowolnych
oszczednosci) na strukture produkcji. W naszym przykladzie przejawia sie
on w wydtuzeniu struktury produkcji przez pojawienie sie¢ dwoch nowych
etapow, szostego i siodmego. Zanim doszto do ekspansji kredytowej, etapy
te, najdalsze od ostatecznej konsumpcji, nie istniaty. Ponadto zas istniejgce

ge). Rudy van Zijp ostatnio zwrdcil uwage na to, ze krytyka Kaldora i innych pod
adresem teorii ,,efektu Ricarda” Hayeka wynikata z zatozenia hipotetycznego stanu
ogodlnej rownowagi, ktéry nie pozwala na dynamiczng analiz¢ zaburzenia koordy-
nacji miedzyokresowej, jakie nieuchronnie wywotuje na rynku ekspansja kredyto-
wa; zob. Rudy van Zijp, Austrian and New Classical Business Cycle Theory, Edward
Elgar, Aldershot (United Kingdom) 1994, s. 51-53.
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juz wczesniej etapy produkcyjne (drugi do piatego) poszerzajg si¢. Laczny
popyt pieniezny odpowiadajacy nowym poszerzeniom i wydtuzeniom eta-
pow produkcyjnych, przedstawionym na wykresie jako obszary zacienio-
ne, wynosi 113,75 j.p. — doktadnie tyle, ile wynosi roczny wzrost dochodu
pienigznego brutto, ktory to wzrost bierze si¢ wytacznie z tworzenia nowe-
go pienigdza wskutek wywolywanej przez banki ekspansji kredytowe;j.

Nie dajmy si¢ zmyli¢ wykresowi V=5: przedstawiona tam nowa struktura
etapoéw produkcyjnych opiera sie na powszechnym zaburzeniu koordynacji
miedzyokresowej, ktore z kolei jest wynikiem wielkiej liczby btedow po-
petnianych przez przedsiebiorcow, spowodowanych przez wprowadzenie
duzego wolumenu nowych pozyczek udzielanych w sytuacji sztucznie ob-
nizonych stoép oprocentowania i braku pokrycia w postaci realnych wcze-
$niejszych oszczednosci. Ten anomalny stan zaburzenia koordynacji nie da
sie utrzymac, a w nastepnej czeSci podrozdziatu przedstawimy doktadne
wyjasnienie nieuchronnej reakcji rynku na ekspansje kredytows. Innymi
stowy, przeanalizujemy z punktu widzenia czystej teorii mikroekonomicznej
czynniki, ktore spowodujg odwrot od ujawnionego przez nas ,,makroekono-
micznego” zaburzenia koordynacji.

Bedziemy zatem badali przyczyny tego, ze proces zaburzenia koordy-
nacji miedzyokresowej, zainicjowany przez ekspansje kredytows, ulegnie
catkowitemu odwroceniu. Kazde zaktocenie procesu spotecznego — w po-
staci interwencji, systematycznego przymusu, manipulacji istotnymi wiel-
kosciami (takimi jak cena dobr dzisiejszych w kategoriach dobr przysztych,
czyli rynkowa stopa procentowa) badz przyznawania przywilejow wbrew
tradycyjnym zasadom prawnym — spontanicznie wyzwala pewne procesy
spotecznej interakcji, a poniewaz s3 one napedzane wtasnie przedsiebior-
czoscig i jej zdolnoscia do koordynacji, prowadzg zwykle do powstrzyma-
nia btedéw i zaburzen koordynaciji oraz je prostuja. Wielkg zastugg Ludwi-
ga von Misesa jest to, ze w 1912 roku jako pierwszy ukazat, iz ekspansja
kredytowa prowadzi do boomu i optymizmu, ktére wczesniej lub pdZniej
zawsze ustepujg. Wyrazit to tak:

Zwigkszona aktywnos¢ produkeyjna, do jakiej dochodzi, gdy banki przyj-
muja polityke udzielania pozyczek oprocentowanych ponizej naturalnej
stopy procentowej, powoduje poczatkowo wzrost cen débr produkceyij-
nych, podczas gdy ceny dobr konsumpcyjnych wprawdzie takze rosna,
ale tylko w umiarkowanym stopniu, a mianowicie proporcjonalnie do
wzrostu ptac. Stad tez tendencja do obnizania oprocentowania pozyczek,
zainicjowana polityka bankéw, poczatkowo si¢ wzmacnia. Wkrétce jed-
nak rozpoczyna si¢ nuch w przeciwnym kierunku: ceny dobr konsumpcyjnych
rosng, a dobr produkcyjnych spadajq. Oznacza to, zZe stopa oprocentowania
pozyczek znow rosnie, ponownie zblizajqc si¢ do stopy naturalnej”*.

71 Mises, The Theory of Money and Credit, s. 401, wyr6znienie kursywa dodane
przeze mnie. Ostatnie dwa zdania sa tak wazne, ze warto rozwazy¢ t¢ zasadnicza
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Jak jeszcze bedziemy mieli okazje stwierdzi¢, juz przed Misesem roz-
ni uczeni szkoty salamanckiej (na przyktad Saravia de la Calle) oraz inni
autorzy dziewietnastowieczni, gtownie intelektualiSci ze szkoly obiegu
pienieznego (Henry Thornton, Condy Raguet, Geyer itd.) przeczuwali, ze
boom wywotany przez ekspansje kredytowa ostatecznie i spontanicznie
ustepuje, wywotujac kryzys gospodarczy. Niemniej to Mises jako pierw-
szy poprawnie sformutowat i wyjasnit z punktu widzenia teorii ekonomii
przyczyny nieuchronnosci takiego biegu zdarzeni. Pomimo doniostosci tych
pierwszych uwag Misesa w pelni sformutowana analiza r6znych zjawisk
gospodarczych sktadajacych sie na reakcje rynku na ekspansje kredytows
stata si¢ dostepna dopiero wraz z pismami F. A. Hayeka’ - jego najbty-

my$l Ludwiga von Misesa w sformutowaniu z pierwotnego wydania niemieckiego:
»Aber bald setzt eine riickldufige Bewegung ein: Die Preise der Konsumgiiter stei-
gen, die der Produktivgiiter sinken, das heil3t der Darlehenszinsfull steigt wieder,
er nihert sich wieder dem Satze des natiirlichen Kapitalzinses” (Ludwig von Mises,
Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, wyd. 2 niemieckojezyczne, Duncker und
Humblot, Miinchen-Leipzig 1924, s. 372). Mises, na ktorego silnie wptywata dok-
tryna ,,naturalnej stopy procentowej” Wicksella, opiera swojg teori¢ na zaznaczaja-
cych sie w catym cyklu rozbieznosciach pomiedzy ,,stopa naturalng” a ,,stopa brutto
na rynku kredytowym (lub «pienieznym»)”. W procesie ekspansji kredytowej banki
przejsciowo obnizaja stope brutto. Cho¢ uwazamy analize Misesa za nieskazitelna,
wolimy oprze¢ nasza prezentacje¢ teorii cyklu bezposrednio na skutkach wywotywa-
nych przez ekspansje kredytowa w strukturze produkcji oraz nieco umniejszy¢ znacz-
nie przeprowadzonej przez Misesa analizy rozbieznosci pomiedzy ,,stopa naturalna”
a ,,stopa pieniezna”. Gtownym dzietem Knuta Wicksella w tej dziedzinie jest Geldzins
und Giiterpreise: Eine Studie iiber die den Tauschwert des Geldes bestimmenden Ursa-
chen, Verlag von Gustav Fischer, Jena 1898; ksiazka ta, przetozona na jezyk angielski
przez r. F. Kahna, ukazata si¢ pt. Interest and Prices: A Study of the Causes Regulating
the Value of Money, Macmillan, London 1936, oraz Augustus M. Kelley, New York
1965. Analiza Wicksella znacznie jednak ustgpuje analizie Misesa, gtéwnie dlatego,
ze opiera sie niemal wytgcznie na zmianach ogélnego poziomu cen zamiast na od-
chyleniach wzglednych cen w strukturze dobr kapitatowych, co stanowi istote naszej
teorii. Mises strecit i dokonczyt wyktad swojej teorii w pracy Geldwertstabilisierung
und Konjunkturpolitik, Gustav Fischer, Jena 1928; angielski przektad Bettiny Bien Gre-
aves pt. Monetary Stabilization and Cyclical Policy ukazat si¢ w: On the Manipulation
of Money and Credit, Free Market Books, New York 1978.

72 Najwazniejsze dzieta Hayeka to: Geldtheorie und Konjunkturtheorie, ,,Beitrage
zur Konjunkturforschung” nr 1, Osterreichisches Institut fiir Konjunkturforschung,
Wien 1929, praca przetozona na jezyk angielski przez Nicolasa Kaldora i wydana pt.
Monetary Theory and the Trade Cycle, Rouledge, London 1933, i Augustus M. Kel-
ley, New Jersey 1975; Prices and Production, praca, ktorej pierwsze wydanie ukazato
sie¢ w 1931 r., a poprawione i uzupetnione wydanie drugie w 1935 r. (wznawiane
nastepnie ponad dziesie¢ razy w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych); Profits,
Interest, and Investment (1939, 1969, 1975); cykl esejow opublikowanych w ksigzce
pod redakcja Roya McCloughry’ego Money, Capital and Fluctuations: Early Essays,
University of Chicago Press, Chicago 1984; wreszcie The Pure Theory of Capital, 1941
(i cztery dalsze wydania). Hayek w ,,Dodatku” do Prices and Production (s. 101-104)
wymienia gtéwnych poprzednikéw teorii austriackiej, czyli teorii cyklu koniunktu-
ralnego opartej na kredycie fiducjarnym, ktorej poczatkéw mozna sie doszukiwac
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skotliwszego ucznia. Efekty te przeanalizujemy szczeg6towo w nastepnej
czesci podrozdziatu”.

Spontaniczna reakcja rynku na ekspansje¢ kredytowa

Rozwazymy teraz mikroekonomiczne czynniki powstrzymujace proces
nadmiernego optymizmu i niemozliwego do utrzymania wzrostu gospodar-
czego, do czego dochodzi wskutek udzielania przez banki pozyczek pozba-
wionych pokrycia we wczesniejszym wzroécie dobrowolnych oszczedno-
Sci. Dzigki temu bedziemy mogli sprowadzi¢ zjawiska makroekonomiczne
(kryzysy gospodarcze, depresje i bezrobocie) do ich gtéwnych korzeni mi-
kroekonomicznych. Przeanalizujemy teraz kolejno sze$¢ mikroekonomicz-

u takich autoréw jak Ricardo (jako pierwszy opisat zjawisko nazwane przez Hayeka
»efektem Ricarda”), Condy Raguet, James Wilson i Bonamy Price w Wielkiej Brytanii
i Stanach Zjednoczonych oraz J. G. Courcelle-Seneuil, V. Bonnet i Yves Guyot we Fran-
cji; co ciekawe, w literaturze niemieckojezycznej idee bardzo podobne do koncepcji
szkoty austriackiej mozna znalez¢ w pismach Karola Marksa, a zwlaszcza Mychajty
Tuhana-Baranowskiego (zob. jego prace Promyszlennyje krizisy w sowriemiennoj An-
glii, St. Petersburg, 1894) i oczywiscie Béhm-Bawerka (Capital and Interest, t. 2, Po-
sitive Theory of Capital, s. 316 i nast.). W tym samym kierunku co Hayek rozwijali
pOzZniej swoje badania jego wspodlczesni: Richard von Strigl, Kapital und Produktion,
Philosophia Verlag, Miinchen-Wien 1934, 1982, przektad angielski Ludwig von Mi-
ses Institute, Auburn (Alabama) 2000; we Wtoszech Bresciani-Turroni, The Econo-
mics of Inflation: A Study of Currency Depreciation of Post-War Germany (1931, 1937
oraz Augustus M. Kelley, London-New York 1968); Gottfried Haberler, Money and the
Business Cycle, praca ta opublikowana w roku 1933 i przedrukowana w The Austrian
Theory of the Trade Cycle and Other Essays, Ludwig von Mises Institute, Washington
(D.C) 1978, s. 7-20; Fritz Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation,
wydanie pierwsze w jezyku niemieckim w 1931 r., w jezyku angielskim publikacja
wydawnictwa William Hodge, London 1940. Do godnych uwagi prac w §wiecie an-
glojezycznym zaliczaja si¢: Davenport, The Economics of Enterprise, Augustus M. Kel-
ley, New York 1978, rozdz. 13; Frederick Benham, British Monetary Policy, P. S. King
and Shaw, London 1932; H. F. Fraser, Great Britain and the Gold Standard, Macmillan,
London 1933; Theodore E. Gregory, Gold, Unemployment and Capitalism, P. S. King
and Shaw, London 1933; E. F. M. Durbin, Purchasing Power and Trade Depression:
A Critique of Under-Consumption Theories, Jonathan Cape, London-Toronto 1933,
oraz The Problem of Credit Policy, Chapman and Hall, London 1935; C. A. Philips,
T. F. McManus, r. W. Nelson, Banking and the Business Cycle, Arno Press, New York
1937. W literaturze amerykanskiej wazne sa rOwniez prace Franka Alberta Fettera,
zwtlaszcza jego artykul Interest Theory and Price Movements, ,,American Economic
Review” 17, nr 1, 1926, s. 72, wlaczony pozniej do wydanej pod redakcjg Murraya
N. Rothbarda ksigzki Capital, Interest, and Rent, Sheed Andrews and McMeel, Kansas
City 1977.

73 Trzeba pamigtac, ze Szwedzka Akademia Nauk w 1974 r. przyznata F. A. Ha-
yekowi nagrode im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii wtasnie za jego ,,pionierskie
prace dotyczace teorii pienigdza i fluktuacji gospodarczych”. Zob. William ]. Zahka,
The Nobel Prize Economics Lectures, Avebury, Aldershot (U. K.), 1992, s. 19, 25-28.
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nych przyczyn ustgpowania boomu wywotywanego niezmiennie przez eks-
pansje kredytow3.

1. Wzrost cen pierwotnych srodkow produkcji

Pierwszym chwilowym skutkiem ekspansji kredytowej jest wzrost
wzglednej ceny pierwotnych srodkoéw produkeji (pracy i zasobéw natural-
nych). Jest on spowodowany dwiema odrebnymi, wzmacniajacymi sie na-
wzajem przyczynami. Z jednej strony kapitalisci z r6znych etapow procesu
produkcji wytwarzaja zwiekszony popyt pieniezny na zasoby pierwotne,
a 6w wzrost popytu jest mozliwy dzieki nowym pozyczkom udzielanym

W jezyku hiszpanskim prac na temat austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego jest
niewiele; najpierw ukazat sie artykut Misesa La causa de las crisis econémicas opubliko-
wany w ,,Revista de Occidente”, luty 1932, potem przektad Monetary Theory and the
Trade Cycle Hayeka opublikowany pt. La teoria monetaria y el ciclo econémico, doko-
nany przez Luisa Olariage Espasa—Calpe 1936. Opracowane przez Olariage wydanie tej
ksigzki Hayeka zawiera jako dodatek Previsiones de Precios, Perturbaciones Monetarias
e Inversiones Fracasadas — przektad z oryginalnej wersji angielskiej Price Expectations,
Monetary Disturbances and Malinvestment. Artykut ten ukazat sie jako rozdz. 4 ksigz-
ki Profits, Interest and Investment; jest to niewatpliwie jedna z najjasniejszych prezen-
tacji Hayeka jego teorii cyklu koniunkturalnego (na szczeg$cie wiaczono ten tekst do
hiszpanskiego przektadu Prices and Production, ktory nosi tytut Precios y produccion,
Unién Editorial, Madrid 1996). Zgubny pierwszy rok hiszpanskiej wojny domowej
zbiegt sie z publikacjg dokonanego przez Antonia Riafio pierwszego hiszpanskiego
przektadu The Theory of Money and Credit Ludwiga von Misesa — Teoria del dinero y
del crédito, Editorial Aguilar, Madrid 1936. Trudno sie dziwi¢, ze wojna ograniczyta do
minimum recepcj¢ tych prac w Hiszpanii. Godnym uwagi osiagnieciem z czaséw po
wojnie domowej jest zarys austriackiej teorii cyklu przedstawiony w ksigzce Richarda
von Strigla Curso medio de econémia, Fondo de Cultura Econémica, Mexico 1941,
przet. M. Sanchez Sarto. W 1947 r. ukazala sie ksigzka Emilia de Figueroi Teoria de los
ciclos econémicos, CSIC, Madrid 1947. W tomie 2 tej pracy Figueroa poréwnuje teorie
cyklu Hayeka i Keynesa (s. 44-63). Naktadem Fondo de Cultura Econémica ukazata si¢
rowniez ksiazka J. A. Essteya Business Cycles — Tratado sobre los ciclos econémicos, Me-
xico 1948, ktorej rozdz. 13 zawiera szczeg6towe wyjasnienie teorii austriackiej. Sposrod
prac na ten temat przetozono ponadto na jezyk hiszpanski jedynie ksigzke Gottfrieda
Haberlera Prosperity and Depression — Prosperidad y depresion: andlisis teérico de los
movimientos ciclicos, Fondo de Cultura Econémica, Mexico 1942, przet. Gabriel Franco
i Javier Marquez, ktorej rozdz. 3 poswigcono rozwinietej przez szkote austriacka teorii
cyklu koniunkturalnego opartej na kredycie fiducjarnym; ksiazke F. A. Hayeka The Pure
Theory of Capital — La teoria pura del capital, Aguilar, 1946; wreszcie prace Ludwiga
von Misesa Human Action — La accién humana: tratado de econémia, wyd. 1, Fundaciéon
Ignacio Villalonga, 1960. Poza tymi ksigzkami jedynymi w jezyku hiszpanskim praca-
mi na ten temat s3: moéj artykut La teoria austriaca del ciclo econémico opublikowany
ponad dwadzieicia lat temu w ,,Moneda y Crédito” 152, marzec 1980, zawierajacy
wyczerpujaca bibliografie, oraz cykl esejow F. A. Hayeka opublikowanych pt. ;Inflacién
o Pleno Empleo?, Union Editorial, Madrid 1976. I wreszcie w 1996 r. ukazat sie przektad
Prices and Production Hayeka — Precios y produccion, Ediciones Aosta-Unioén Editorial,
Madrid 1996, przetl. Carlos Rodriguez Braun.
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przez system bankowy. Z drugiej za$ — jesli chodzi o podaz — musimy pa-
mietaé, ze kiedy ekspansja kredytowa nie ma pokrycia we wcze$niejszym
wzroscie oszczednosci, to na etapach najblizszych konsumpcji nie zostaja
uwolnione zadne pierwotne Srodki produkcji, jak to sie dzieje w badanych
przez nas wczeSniej procesach inicjowanych realnym wzrostem dobrowol-
nych oszczednosci. Stad tez zwiekszenie sie¢ popytu na pierwotne Srodki
produkgcji na etapach najdalszych od konsumpcji bez wzrostu podazy nie-
uchronnie prowadzi do stopniowego podnoszenia si¢ ceny rynkowej czyn-
nikow produkcji. Wzrost ten ostatecznie nawet przyspiesza wskutek kon-
kurencji przedsiebiorcow z réznych etapéow procesu produkeji. Cheg oni
przyciggna¢ do swoich projektow inwestycyjnych zasoby pierwotne, wobec
czego sg gotowi ptaci¢ za nie coraz wyzsze ceny, co jest mozliwe, poniewaz
wtasnie uzyskali od bankéw nowg ptynnos¢ w postaci tworzonych z nicze-
go pozyczek. Ten wzrost wzglednej ceny pierwotnych czynnikéw produkcji
zaczyna windowac koszty nowo uruchamianych projektow inwestycyjnych
powyzej kwot przewidywanych poczatkowo w budzecie. Niemniej sam ten
efekt wcigz nie wystarcza, by potozy¢ kres fali optymizmu, przedsiebiorcy
za$, nadal majac poczucie, ze s3 bezpieczni i maja wsparcie bankow, zazwy-
czaj bez wahania kontynuujg swoje projekty inwestycyjne’*.

2. W dalszej kolejnosci — wzrost cen dobr konsumpcyjnych

Wezesniej czy pdzniej zaczynajg stopniowo rosngé ceny dobr konsump-
cyjnych, podczas gdy ceny ustug zapewnianych przez pierwotne czynniki
produkcji wzrastaja w tempie wolniejszym (innymi stowy, w ujeciu wzgled-
nym zaczynaja spadac). Zjawisko to znajduje wyjasnienie w kombinacji
nastepujacych trzech czynnikow. Sg to:

a)  Po pierwsze, wzrost dochodu pienieznego wtascicieli pierwotnych czyn-
nikow produkcji. Skoro bowiem, jak zaktadamy, stopa preferencji
czasowej podmiotow gospodarczych pozostaje niezmieniona, a wiec
wcigz oszczedzaja one te samg cze$¢ swoich dochodéw, to popyt
pieniezny na dobra konsumpcyjne zwigksza si¢ wskutek wzrostu do-
chodu pienieznego osigganego przez wtascicieli pierwotnych czynni-
koéw produkceji. Niemniej efekt ten wyjasniatby jedynie wzrost ceny
doébr konsumpcyjnych proporcjonalny do wzrostu dochodéw, gdyby
nie to, ze taczy sie z efektami b) oraz c).

b)  Po drugie, krotkookresowe i Sredniookresowe spowolnienie produkcji
nowych débr i ustug konsumpcyjnych, jako konsekwencja wydtuzania
proces6w produkciji i zwiekszenia popytu na pierwotne Srodki produk-
cji na etapach najodleglejszych od ostatecznej konsumpcji. To zmniej-

7* W podrozdziale 11 rozdziatu VI (s. 332-333) zobaczymy, Zze nasza analiza nie
ulega istotnym zmianom nawet wtedy, gdy przed rozpoczeciem ekspansji kredytowej
istnieja znaczne zasoby niewykorzystywanych czynnikéw produkcji.
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szenie sie predkosci, z jakg nowe dobra konsumpcyjne pojawiaja sie na
tym konficowym etapie procesu produkcji, wynika z tego, ze pierwotne
czynniki produkcji wycofuje si¢ z etapow najblizszych konsumpcji,
wywotujac tam wzgledny ich niedobér. Wplywa on na bezposredniq
produkcje i dostawe koncowych doébr i ustug konsumpcyjnych. Po-
nadto, jak wyjasnia zarysowana na poczatku tego rozdzialu teoria
kapitatu, ogélne wydtuzanie proceséw produkgji i wigczanie do nich
wiekszej liczby etapéw odleglejszych od konsumpcji niezmiennie pro-
wadzi do krotkookresowego spadku tempa wytwarzania nowych dobr
konsumpcyjnych. Spowolnienie to trwa tyle, ile potrzeba, aby nowo
zainicjowane procesy inwestycyjne dobiegty korica. Oczywiste jest, ze
im dtuzsze sg procesy produkcyjne, czyli im wiecej etapéw obejmuja,
tym na ogo6t sa bardziej wydajne. Jest jednak rowniez oczywiste, ze do-
poki nowe procesy inwestycyjne sie nie zakoncza, dop6ty na ostatni
etap nie bedg mogty dociera¢ wigksze ilosci dobr konsumpcyjnych.
A wiec wzrost dochodu odnotowywany przez wiascicieli pierwotnych
srodkéw produkeji, a tym samym zwigkszony popyt pieni¢zny na do-
bra konsumpcyjne, w potaczeniu z krétkookresowym spowolnieniem
pojawiania si¢ na rynku nowych débr konsumpcyjnych wyjasniajg to,
ze cena dobr i ustug konsumpcyjnych rodnie ostatecznie bardziej niz
proporcjonalnie, czyli szybciej niz wzrost dochodu pieni¢znego wta-
Scicieli pierwotnych Srodkéw produkcji.

Po trzecie, wzrost popytu pienieznego na dobra konsumpcyjne za-
inicjowany sztucznymi zyskami przedsigbiorcow osigganymi w na-
stepstwie procesu ekspansji kredytowej. Tworzenie pozyczek przez
banki ostatecznie pocigga za sobg zwiekszenie podazy pienigdza
oraz wzrost cen czynnikow produkcji i dobr konsumpcyjnych. Pod-
wyzki te znieksztalcaja w koncu dokonywane przez przedsiebior-
cOw oszacowania zyskow i strat. Przedsiebiorcy bowiem obliczaja
zazwyczaj koszty w kategoriach kosztow historycznych oraz sity
nabywczej jednostek pieni¢znych z okresu poprzedzajacego proces
inflacyjny. Obliczajgc zyski, opierajg sie jednak na dochodzie obej-
mujacym jednostki pieniezne o mniejszej sile nabywczej. Wszystko
to daje ostatecznie znaczne, lecz czysto fikcyjne zyski, stwarzajace
ztudzenie przedsiebiorczej koniunktury, i wyjasnia, dlaczego przedsie-
biorcy zaczynajg wydawaé zyski w istocie niewytworzone, co jesz-
cze bardziej zwigksza presje popytu pienieznego na koncowe dobra
konsumpcyjne’s.

75 ,Dodatkowy popyt zgtaszany przez przedsiebiorcow, ktorzy rozszerzaja dziatal-

nos¢, powoduje wzrost cen dobr kapitatowych i ptac. Wraz z ptacami rosng ceny dobr
konsumpcyjnych. Ponadto do wzrostu cen dobr konsumpcyjnych przyczyniaja sie tez
sami przedsigbiorcy, poniewaz réwniez oni ulegaja ztudzeniu pozornych zyskow, jakie
wykazujg ich ksiegi handlowe, i s3 gotowi zwiekszy¢ konsumpcje. Ogolny wzrost cen
wywotuje powszechny optymizm. Gdyby wzrosly jedynie ceny débr produkcyjnych,
a nie zmienity sie ceny doébr konsumpcyjnych, mogtoby to zaniepokoi¢ przedsigbior-
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Trzeba tu podkresli¢, ze wzrost cen débr konsumpcyjnych jest niepro-
porcjonalnie duzy w stosunku do cen pierwotnych czynnikéw produkgji.
Jest to zjawisko, ktore w dziedzinie teorii najbardziej umykato uwagi wielu
uczonych. Poniewaz owi teoretycy nie w petni rozumieli teori¢ kapitatu,
ich analizy nie uwzgledniaty tego, ze kiedy zwigksza sie ilos¢ zasobéw pro-
duktywnych angazowanych w procesy odleglejsze od konsumpcji, ktore
zaczynaja przynosi¢ profity dopiero po dtuzszym okresie, zmniejsza si¢
predkosé, z jaka na ostatni etap procesu produkcji docierajag nowe dobra
konsumpcyjne. Co wigcej, jest to jedna z najwazniejszych wiasciwosci od-
roézniajacych przypadek teraz przez nas rozwazany (w ktérym wydtuzenie
proceséw produkgji jest finansowane pozyczkami tworzonymi przez banki
ex nihilo) od procesu zainicjowanego przez wzrost dobrowolnych oszczed-
nosci (prowadzacy z definicji do wzrostu zapasu dobr konsumpcyjnych,
ktére pozostaja niesprzedane i utrzymujg wtascicieli pierwotnych $rod-
kow produkeji do czasu zakonczenia nowych proceséw produkciji). Jesli
nie wystepuje wczesniejszy wzrost oszczednosci, a zatem nie dochodzi do
uwolnienia dobr i ustug konsumpcyjnych zapewniajacych spoteczenstwu
utrzymanie podczas wydtuzania etapéw produkcyjnych i przenoszenia
czynnikow pierwotnych z etapéw najblizszych konsumpcji na etapy od
niej najdalsze, wzgledna cena débr konsumpcyjnych wykazuje nieuchron-
ng tendencje do wzrostu’®.

3. Znaczny wzgledny wzrost zyskow ksiegowych firm
z etapow najblizszych ostatecznej konsumpcji

Cena débr konsumpcyjnych idzie w gore szybciej niz cena pierwotnych
czynnikoéw produkcji, co prowadzi do wzglednego wzrostu zyskow ksiego-
wych osigganych przez firmy z etapé6w najblizszych konsumpcji w stosun-
ku do zyskow ksiegowych firm dziatajgcych na etapach od niej najdalszych.
Wzgledna cena doébr i ustug konsumpcyjnych sprzedawanych na etapach

cow. Wzbudzitoby to watpliwosci co do sensownosci ich planéw, poniewaz wzrost
kosztow produkeji przekreslitby ich kalkulacje. Ich czujno$¢ zostaje jednak uspiona,
gdyz popyt na dobra konsumpcyjne zwigksza si¢, umozliwiajac zwigkszenie sprzedazy
pomimo rosngcych cen. Sg przekonani, ze produkcja bedzie optacalna, cho¢ jej koszty
wzrosty. Postanawiaja wiec jg kontynuowac” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 469). Co wie-
cej, gdy zalozy sie istnienie (niezmienionej) krzywej podazy oszczednosci, spadek stop
procentowych prowadzi do zmniejszenia oszczednosci i zwigkszenia konsumpcji; zob.
Garrison, Time and Money, s. 70.

76 Hayek wyraza te mysl zwiezZle: ,Gdy procesy bardziej okrezne juz si¢ rozpoczna,
tempo konsumpcji moze nawet przez pewien czas utrzymywac si¢ bez zmian, ponie-
waz dobra, ktore przeszty juz na nizsze etapy produkcji, ze wzgledu na swoj bardzo
szczegblny charakter beda si¢ przez pewien krétki czas wciaz pojawialy. Sytuacja taka
nie moze si¢ jednak przedtuzaé. Kiedy zmniejszona produkcja tych etapéw, z ktérych
dobra produkcyjne zostaly wycofane w celu wykorzystania na wyzszych etapach, doj-
rzeje do stadium dobr konsumpcyjnych, da si¢ odczu¢ niedob6r dobr konsumpcyjnych,
a ich ceny wzrosng” (Hayek, Prices and Production, s. 88).
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najblizszych konsumpcji rosnie mianowicie bardzo szybko, podczas gdy
koszty wprawdzie rowniez sie zwiekszaja, lecz wolniej. W konsekwencji
za$ rosng na ostatnich etapach zyski ksiegowe, czyli r6znica pomiedzy do-
chodem a kosztami. Inaczej na etapach najdalszych od konsumpcji: cena
doébr posrednich produkowanych na kazdym etapie nie wykazuje powaz-
niejszej zmiany, podczas gdy koszty wykorzystywanych tam pierwotnych
czynnikoéw produkcji stale idg w gore z powodu zwigkszenia sie popytu
pienieznego na te czynniki, co z kolei wynika bezposrednio z ekspansji
kredytowej. A wiec firmy dziatajace na etapach najdalszych od konsump-
cji osiagaja zwykle mniejsze zyski, co jest ksiegowym rezultatem wzrostu
kosztow szybszego od odpowiadajacego mu zwiekszania si¢ dochodow. Te
dwa czynniki tgcznie sprawiajg, ze w calej strukturze produkcji staje sie
stopniowo oczywiste, iz zyski ksiegowe wytwarzane na etapach najblizszych
konsumpcji sq w ujeciu wzglednym wyzsze od zyskoéw osigganych na etapach
od niej najdalszych. Sktania to przedsiebiorcow do przemyslenia swoich
inwestycji, a nawet powatpiewania w ich trafno$¢. Zmusza do ponownego
rozwazenia potrzeby zmiany pierwotnych inwestycji przez wycofanie zaso-
bow z projektoéw bardziej kapitatochtonnych, ktére dopiero zainicjowano,
oraz przeniesienia ich do etapéw najblizszych konsumpcji’’.

4. ,,Efekt Ricarda”

Nieproporcjonalnie duzy w stosunku do zwigkszania si¢ dochodéw
z czynnikoéw pierwotnych wzrost cen débr konsumpcyjnych zaczyna na
dodatek sciaga¢ w dot (w ujeciu wzglednym) dochody realne z tych czyn-
nikdéw, a w szczegblnosci ptace. To realne obnizenie sie ptac wywotuje
»efekt Ricarda”, omowiony przedtem szczeg6towo, ktory teraz oddziatywa
w kierunku przeciwnym niz w naszym ostatnim przyktadzie, kiedy to na-

77 \Wzrost popytu na dobra konsumpcyjne doprowadzi wiec wczes$niej czy poz-
niej do wzrostu zar6wno ich cen, jak i zyskéw osiaganych przez producentéw dobr
konsumpcyjnych. Kiedy jednak ceny zaczynaja rosna¢, dodatkowy popyt na fundusze
przestaje sie ogranicza¢ do nowych dodatkowych inwestycji zmierzajacych do zaspo-
kojenia tego popytu konsumpcyjnego. Poczatkowo, i jest to sprawa wazna, cho¢ czesto
pomijana, wzrosng tylko ceny dobr konsumpcyjnych oraz tych sposréd pozostatych,
ktore da sie szybko przeksztatci¢ w dobra konsumpcyjne, a w konsekwencji zyski beda
si¢ powigkszaty rowniez tylko na tych ostatnich etapach produkgiji. (...) Ceny dobr kon-
sumpcyjnych zawsze o krok wyprzedzaja ceny czynnikéw. Znaczy to, ze dopoki jakgs
czes$¢ stworzonego w ten sposob dodatkowego dochodu wydaje si¢ na dobra konsumpcyjne
(czyli nie zostaje on w catosci zaoszczedzony), dopéty ceny dobr konsumpcyjnych muszq
stale rosngé w stosunku do cen réznych rodzajow naktadéw. To zas, co juz jest oczywiste,
nie moze pozostaé bez trwatego wpltywu na wzgledne ceny r6znych rodzajow nakta-
déw oraz na metody produkcji, ktére wydaja si¢ zyskowne” (Hayek, The Pure Theory
of Capital, s. 377-378; wyrdznienie kursywa dodane przeze mnie). W Srodowisku ro-
snacej produktywnosci (jakie na przykitad wystepowato w latach 1995-2000) ceny (jed-
nostkowe) dobr konsumpcyjnych nie rosng zbyt znacznie, a jednak kwoty (pieni¢zne)
sprzedazy i zyskoéw firm najblizszych konsumpcji idg ostro w gore.
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stepowat realny wzrost dobrowolnych oszczednosci. W przypadku dobro-
wolnych oszczednosci przejSciowy spadek popytu na dobra konsumpcyjne
wywotywat realny wzrost ptac prowadzacy do zastgpowania pracy maszy-
nami, a tym samym do wydtuzenia etapéw produkcyjnych, co oddalato je
od konsumpcji i zwiekszato ich kapitatlochtonnos$¢. Obecnie jednak zacho-
dzi zjawisko doktadnie odwrotne: nieproporcjonalnie duzy wzrost cen dobr
konsumpcyjnych w stosunku do zwigkszania si¢ dochodu z czynnikow
pierwotnych obniza ten dochdd, w szczegblnosci ptace, w ujeciu realnym,
co jest dla przedsiebiorcow poteznym bodZcem finansowym sktaniajgcym
ich do zastepowania maszyn czy wyposazenia kapitatowego praca, zgodnie
z ,,efektem Ricarda”. Prowadzi to do wzglednego spadku popytu na te do-
bra kapitalowe i produkty posrednie z etapéw najdalszych od konsumpcji,
a to z kolei poglebia istotny problem spadku zyskow ksiegowych (a nawet
pojawiania sie strat), ktory zaczyna by¢ dostrzegany na etapach najdal-
szych od konsumpcji’®.

Krotko mowiag, ,,efekt Ricarda” oddziatywa tu w kierunku przeciwnym
niz wtedy, gdy wystepowatl wzrost dobrowolnych oszczednosci”. Widzieli-

8 To, ze ze wzgledu na naciski i akcje zwigzkéw ptace mogg rosnag¢ w tempie po-
dobnym do wzrostu cen doébr konsumpcyjnych, w zaden sposob, co logiczne, nie szko-
dzi naszej argumentacji, poniewaz wcigz oddziatywa pie¢ pozostalych omawianych tu
przez nas czynnikoéw. Roéwnie fatwo moze si¢ zaznaczac ,,efekt Ricarda”, zwazywszy na
to, ze, przynajmniej w ujeciu wzglednym, ceny czynnikéw produkciji wykorzystywa-
nych na etapach najblizszych konsumpcji zawsze beda nizsze od cen zasobow uzywa-
nych na etapach od niej najdalszych, totez ,,efekt Ricarda”, ktory opiera sie na porow-
naniu kosztow wzglednych, wciaz bedzie obecny (przedsiebiorcy z etapéw najblizszych
konsumpcji zaczng wykorzystywac w ujeciu wzglednym wiecej pracy niz wyposazenia
kapitalowego). Kiedy stosuje si¢ przymus w celu poprawy dochodéw wtascicieli pier-
wotnych czynnikéw produkcji, jedynym mozliwym wynikiem jest ostatecznie powazny
wzrost niedobrowolnego bezrobocia w danej grupie. Efekt ten jest szczeg6lnie dotkliwy
na etapach najdalszych od konsumpcji.

7 Hayek po raz pierwszy wyraZnie wspomniat o ,efekcie Ricarda” w celu wyja-
$nienia procesu, wskutek ktorego nastepuje odwrét od poczatkowych skutkow eks-
pansji kredytowej, w eseju Profits, Interest and Investment wiaczonym do ksigzki pod
tym samym tytutem (s. 3-71). Hayek przedstawia tam bardzo zwiezly opis ,,efektu
Ricarda”, gdzie (s. 13-14) stwierdza: ,,I tu wtasnie wkracza do akcji i nabiera rozstrzy-
gajacego znaczenia «efekt Ricarda». Wzrost cen dobr konsumpcyjnych i nastepujacy
po nim spadek ptac realnych oznacza wzrost stopy zyskow w branzach dobr konsump-
cyjnych, ale, jak widzielismy, bardzo r6zny wzrost stop zyskéw mozliwych obecnie do
osiagniecia z dodatkowej robocizny bezposredniej i z inwestycji dodatkowego kapitatu
w maszyny. Z pieniedzy wydanych na prace mozna teraz osiggnac znacznie wyzszg sto-
pe¢ zyskow niz z pieniedzy zainwestowanych w maszyny. Skutek takiego wzrostu stopy
zyskow w branzach débr konsumpcyjnych bedzie dwojaki. Z jednej strony wywota on
tendencje do wykorzystania wiekszej ilosci pracy przy dostepnych maszynach przez
prace w nadgodzinach i na zmiany, uruchamianie maszyn zuzytych i przestarzatych
itd., itd. Z drugiej za$ — jesli instaluje si¢ nowe maszyny w celu badz to wymiany sta-
rych, badz tez zwiekszenia wydajnosci, to dopoki ptace realne pozostang niskie w po-
rébwnaniu z krancowg produktywnoscia pracy, dopéty maszyny te beda tansze, mniej
pracooszczedne lub mniej trwate”. Hayek analizuje rowniez oddziatywanie ,,efektu
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Smy wowczas, ze zwigkszenie sie oszczednoSci wywotato krétkookresowy
spadek popytu na dobra konsumpcyjne, a takze spadek ich cen, a tym sa-
mym wzrost ptac realnych zachecajacy do zastgpowania robotnikoéw ma-
szynami, zwiekszania popytu na dobra kapitatowe i wydtuzania etapow
produkcyjnych. Teraz za$§ zauwazamy, ze wzgledny wzrost cen débr kon-
sumpcyjnych powoduje spadek ptac realnych, sktaniajgc przedsiebiorcow
do zastepowania maszyn pracg, co ostabia popyt na dobra kapitatowe,
a ponadto zmniejsza zyski firm dziatajacych na etapach najdalszych od
konsumpcji®.

5. Wzrost oprocentowania pozyczek, ktore nawet przekracza
poziom sprzed ekspansji kredytowej

Ostatni przejsciowy efekt polega na wzroscie stop procentowych na ryn-
ku kredytowym. Nastepuje on wcze$niej czy pdZniej, gdy tempo ekspan-
sji kredytowej niemajgcej pokrycia w realnych oszczednosciach przestaje
przyspieszac. Kiedy tak si¢ dzieje, stopa procentowa wykazuje tendencje
do powrotu na poziom stosunkowo wyzszy, jaki przewazat w okresie
przed zapoczatkowaniem ekspansji kredytowej. Jesli wiec na przyktad sto-
pa procentowa przed rozpoczeciem ekspansji kredytowej wynosi okoto 10
procent, a nowe pozyczki tworzone ex nihilo przez system bankowy s3
lokowane w sektorach produktywnych dzieki obnizce stopy procentowej
(powiedzmy do 4 procent) oraz ostabieniu pozostatych ,,peryferyjnych”
wymagan stawianych co do udzielania pozyczek (gwarancji umownych
itd.), jasne jest, ze kiedy ekspansja kredytowa si¢ zatrzyma, to jezeli, jak za-
ktadamy, nie nastepuje zaden wzrost realnych pozyczek, stopy procentowe
wzrosng do wczesniejszego poziomu (w naszym przyktadzie z 4 procent do
10 procent). Co wiecej, przekrocza nawet poziom sprzed ekspansji kredy-

Ricarda” w najbardziej ekspansywnych fazach boomu, podejmujac te kwestie w roz-
prawach The Ricardo Effect (1942, s. 127-152) oraz cytowanej juz Three Elucidations
of the Ricardo Effect (1969). Do ciekawych prac na ten temat zalicza si¢ rowniez ar-
tykut Laurence’a S. Mossa i Karen 1. Vaughn Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look
(1986, s. 545-565) oraz G. P. O’Driscolla The Specialization Gap and the Ricardo Effect:
Comment on Ferguson, opublikowany w ,,History of Political Economy” 7, lato 1975,
s. 261-269. Zob. tez Jesus Huerta de Soto, Ricardo Effect, w: ]. Segura, C. Rodriguez
Braun (red.), An Eponymous Dictionary of Economics: A Guide to Laws and Theorems
Named After Economists, Edward Elgar, Cheltenham 2004.

80 Albo, jak wyjasnia to Mises, ,,dalsza ekspansja skutkuje wzrostem cen débr kon-
sumpcyjnych, ktory postepuje szybciej niz wzrost cen dobr produkcyjnych. Wzrost
ptac, a takze dodatkowych dochodéw kapitalistow, przedsiebiorcow i rolnikow — cho¢
najczesciej jedynie pozorny — zwieksza popyt na dobra konsumpcyjne. (...) W kazdym
razie nie ulega watpliwosci, ze wzrost popytu na dobra konsumpcyjne oddziatuje na
rynek w czasie, kiedy dodatkowe inwestycje nie mogg jeszcze zapewni¢ wytworzenia
produktow. Rozziew miedzy cenami dobr dzisiejszych a cenami débr przysztych znow
zwieksza si¢. Stopa procentu pierwotnego zaczyna rosnaé, cho¢ we wczesniejszych sta-
diach ekspansji kredytowej mogta spadaé” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 473).
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towej (czyli pierwotng stope 10 procent), co bedzie spowodowane tacz-
nym oddziatywaniem nastepujacych dwoch zjawisk:

a)  Ekspansja kredytowa i zwigzany z nig wzrost podazy pienigdza w in-
nych warunkach niezmienionych podniesie cene dobr konsumpcyj-
nych, czyli zmniejszy site nabywcza jednostki pienieznej. Jesli wiec
pozyczkodawcy zechcg pobiera¢ te same odsetki w ujeciu realnym,
beda musieli doda¢ (do stopy procentowej przewazajgcej przed za-
poczatkowaniem procesu ekspansji kredytowej) sktadnik uwzgled-
niajacy ,,inflacje”, czyli, innymi stowy, oczekiwany spadek sity na-
byweczej jednostki pienieznejs!.

b)  Jestjeszcze inny wazki powdd sprawiajgcy, ze stopy procentowe nie tyl-
ko daza do poprzedniego poziomu, ale nawet go przekraczaja: przed-
siebiorcy, ktorzy zaangazowali sie w wydtuzanie proceséw produkcji
pomimo wzrostu stop procentowych, skoro poswiecili juz znaczne za-
soby na nowe projekty inwestycyjne, beda gotowi ptaci¢ bardzo wyso-
kie odsetki, jesli tylko dostarczy sie im Srodkow finansowych niezbednych
do ukoriczenia projektow, ktore nierozsqdnie uruchomili. Tego waznego
aspektu sytuacji zupetnie nie zauwazano az do 1937 r., kiedy szczego-
towo zbadat go Hayek?®2. Hayek wykazat, ze proces inwestycji w dobra
kapitalowe generuje autonomiczny popyt na dalsze dobra kapitatowe,
doktadnie te, ktore sg komplementarne w stosunku do juz wytworzo-
nych. Co wiecej, zjawisko to bedzie trwato tak dtugo, jak dtugo utrzy-
ma sie przekonanie, ze te procesy produkcji dadza sie doprowadzi¢ do
konca. Stad tez przedsigbiorcy bedg si¢ przescigali w zgdaniu nowych

81 Ludwig von Mises pisal w 1928 r.: ,,Banki nie moga juz dtuzej udziela¢ dodatko-
wych pozyczek z tym samym oprocentowaniem. Musza wiec podnie$¢ oprocentowa-
nie pozyczek raz jeszcze z dwoéch powodow. Przede wszystkim pozor dodatniej premii
cenowej zmusza je do ptacenia wyzszych odsetek za fundusze pozyczane z zewnatrz.
Muszg takze wybieraé pomiedzy wieloma podmiotami wnioskujacymi o kredyt. Nie
wszystkie przedsigbiorstwa moga sobie pozwoli¢ na takie zwigkszone oprocentowanie.
Te, ktorych na to nie sta¢, popadaja w klopoty” (On the Manipulation of Money and
Credit, s. 127). Jest to dokonany przez Bettine Bien Greaves angielski przektad ksiazki
opublikowanej przez Ludwiga von Misesa w 1928 r. pt. Geldwertstabilisierung und Kon-
junkturpolitik. Powyzszy fragment znajduje sie na s. 51-52 tego wydania niemieckie-
go, ktore zawiera szczegblowe wyjasnienie catej teorii cykli koniunkturalnych Misesa.
Praca ta ukazala si¢ przed Prices and Production oraz niemieckojezycznym wydaniem
Monetary Theory and the Trade Cycle Hayeka (1929). Dziwne, ze Hayek niemal nigdy
nie cytuje tego waznego dzieta, w ktérym Mises formutuje i rozwija teorie cyklu zary-
sowang jedynie w jego opublikowanej 16 lat wczesniej ksiazce The Theory of Money
and Credit. Przeoczenie to byto by¢ moze §wiadome i wynikato z checi wywarcia na
wspoélnocie naukowej wrazenia, ze pierwsza proba rozwiniecia teorii Misesa zostata
dokonana przez Hayeka w jego pracach Monetary Theory and the Trade Cycle oraz Prices
and Production, gdy tymczasem Mises oméwit ten temat bardzo doktadnie w 1928 r.

82 Zob. F. A. Hayek, Investment that Raises the Demand for Capital, ,,Review of
Economics and Statistics” 19, nr 4, listopad 1937, przedrukowany w Profit, Interest and
Investment, s. 73-82.
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pozyczek bez wzgledu na ich koszty, az zostang zmuszeni przyznaé
sie do niepowodzenia i catkowicie porzuci¢ projekty inwestycyjne, na
ktore przeznaczyli bardzo powazne zasoby w zwigzku z czym nara-
zili na szwank swoj prestiz. W rezultacie wzrost stopy procentowej
wystepujacy na rynku kredytowym u schytku boomu wynika nie tyl-
ko ze zjawisk pienieznych, jak wczesniej sadzit Hayek, lecz rowniez
ma zwiazek z realnymi czynnikami wptywajacymi na popyt na nowe
pozyczki®®. Krotko moéwiac, przedsiebiorcy zdecydowani dokonczyé
kolejne etapy produkcji dobr kapitatowych, ktore rozpoczeli, a ktore
teraz, jak dostrzegaja, sa zagrozone, zwracajg sie do bankow i zadaja
dodatkowych pozyczek, oferujgc za nie coraz wyzsze oprocentowanie.
Rozpoczynajg w ten sposob ,,walke na $mier¢ i zycie”, by uzyskaé
dodatkowe finansowanie®*.

8 W odniesieniu do wzrostu stép procentowych w koncowej fazie boomu sam
Hayek wskazuje, ze: ,,najwazniejsza praktycznie przyczyna takich fatszywych oczeki-
wan jest zapewne przejSciowe zwiekszenie podazy takich srodkéw finansowych przez
ekspansje¢ kredytowa przy stopie, ktorej nie da si¢ utrzymaé. W tym przypadku zwiek-
szona ilo$¢ biezacych inwestycji sktoni ludzi do oczekiwania, ze inwestycje przez pe-
wien czas bedg sie utrzymywaly przy tej samej stopie, a w konsekwencji do aktualnego
inwestowania w formie, ktora dla udanego zakonczenia wymaga dalszych inwestycji
przy podobnej stopie. (...) Im za§ wielko$¢ inwestycji juz dokonanych jest wigksza
w poréwnaniu z tymi, ktére sg wciaz potrzebne w celu wykorzystania istniejacego
wyposazenia, tym wigksza jest stopa oprocentowania, ktéra mozna z powodzeniem
udzwigna¢, gromadzac kapitat na inwestycje uzupetniajace caty tancuch” (Hayek, Inve-
stment that Raises the Demand for Capital, s. 76, 80). Mises podkresla, ze boom konczy
sie doktadnie wtedy, gdy przedsiebiorcy zaczynaja do§wiadczaé trudnosci w uzyskaniu
coraz to wigkszych kwot §srodkéw finansowych potrzebnych im na projekty inwestycyj-
ne: ,,Przedsiebiorcy nie sg w stanie uzyskac¢ funduszy niezbednych do dalszej realizacji
swoich planéw. Rynkowa stopa procentowa brutto wzrasta, poniewaz zwiekszonego
popytu na kredyty nie rownowazy odpowiadajacy mu wzrost ilosci pienigdza, ktory
przeznaczano by na pozyczki” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 470).

84 Przedsiebiorcy zdeterminowani dokonczy¢ swoje zagrozone ditugoterminowe
projekty kapitatowe zwracaja si¢ do bankéw o nowe kredyty i rozpoczyna si¢ prze-
cigganie liny. Producenci poszukuja nowych pozyczek bankowych, system bankowy
dostosowuje sie do nowego popytu na pozyczki, tworzac nowy pieniadz, ceny produk-
tow rosng bardziej niz koszty ptac. Proces ten powtarza sie w kazdym okresie ewolucji
rynku, przy czym ceny produktéw zawsze rosng bardziej niz ptace (Moss, Vaughn,
Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look, s. 554). Mises w Ludzkim dziataniu wyjasnia ten
proces nastepujaco: ,,Jendencja do wzrostu stopy procentu pierwotnego i pojawienie
sie dodatniego azio cenowego ttumaczg niektére zjawiska towarzyszace boomowi. Ban-
ki maja do czynienia ze zwigkszonym popytem na kredyty i rozwojem przedsigbiorstw.
Przedsiebiorcy s3 gotowi zacigga¢ pozyczki, ktore maja wyzsze rynkowe oprocentowa-
nie brutto. Nadal pozyczaja, mimo Ze banki zadajg wyzszych odsetek. Pod wzgledem
arytmetycznym rynkowe stopy procentowe brutto sa wyzsze niz przed rozpoczeciem
ekspansji, ale w sensie katalaktycznym ich wysokos¢ jest mniejsza od wysokosci, ktora
wynikataby z dodania procentu pierwotnego, sktadnika zwigzanego z przedsigbiorczo-
Scig i azio cenowego. Bankom wydaje sie, ze zrobily wszystko, by powstrzyma¢ «nie-
zdrowg» spekulacje, skoro zwiekszyly wymagania stawiane pozyczkobiorcom. Sadzg,
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6. Pojawienie si¢ ksiegowych strat w firmach dziatajqcych
na etapach stosunkowo odlegtych od konsumpcji: nieuchronne nadejscie kryzysu

Owych pie¢ czynnikéw wywotuje nastepujacy taczny efekt: predzej czy
pOzniej firmy dziatajace na etapach stosunkowo odleglejszych od kon-
sumpcji zaczynaja ponosi¢ powazne straty ksiegowe. Zestawienie tych strat
ze wzglednymi zyskami osigganymi na etapach najblizszych konsumpcji
wskazuje ponad wszelkg watpliwos¢, ze przedsiebiorcy popetnili powazne
btedy i trzeba je szybko skorygowac wstrzymujac, a nastepnie likwidujac
nierozwaznie zainicjowane projekty inwestycyjne, wycofujac zasoby pro-
duktywne z etapoéw najdalszych od konsumpcji oraz ponownie przenoszac
je na etapy jej najblizsze.

Mowiac najzwiegzlej, przedsiebiorcy zaczynaja uswiadamiac sobie, ze
konieczne jest szeroko zakrojone uporzgdkowanie struktury produkcji. Za
pomocy tej ,,restrukturyzacji”, polegajacej na tym, ze wycofuja si¢ z pro-
jektow zapoczatkowanych na etapach gatezi dobr kapitatowych, ktorych
nie zdolali z powodzeniem doprowadzi¢ do konca, przenosza to, co po-
zostato im z zasobéw produkcyjnych, do gatezi najblizszych konsumpgji.
Stato si¢ juz oczywiste, ze niektoére projekty inwestycyjne sg nierentowne,
totez przedsiebiorcy muszg je zlikwidowac i na wielkg skale przenie$¢ od-
powiednie zasoby produktywne, w szczegblnosci prace, na etapy najblizsze
konsumpcji. Nastepuje kryzys i recesja gospodarcza spowodowane w istocie
brakiem realnych zaoszczedzonych zasobow na dokoticzenie projektow inwe-
stycyjnych, ktore, jak si¢ okazato, byty zbyt ambitne. Kryzys ten osigga punkt
kulminacyjny wskutek nadmiernych inwestycji (,,przeinwestowania”) na
etapach najdalszych od konsumpcji, czyli w galeziach débr kapitalowych
(sprzet i oprogramowanie komputerowe, zaawansowane technicznie urza-
dzenia komunikacyjne, wielkie piece hutnicze, stocznie, budownictwo
itd.) oraz na wszystkich innych etapach poszerzonej struktury doébr kapi-
tatowych. Do jego narastania przyczynia si¢ rowniez rownolegly wzgledny
niedobor inwestycji w gateziach najblizszych konsumpcji. Lacznym skut-
kiem tych dwoéch bledéw jest powszechne wadliwe inwestowanie zaso-
bow produktywnych, a wiec inwestowanie podobne pod wzgledem sty-
lu, jakosci, iloSci, lokalizacji geograficznej oraz rozktadu na poszczegblne
przedsigbiorstwa, charakterystyczne dla sytuacji, w ktorych pojawitoby
sie znacznie wiecej dobrowolnych oszczednosci. Krétko moéwigc, przed-
sigbiorcy zainwestowali nieodpowiednie ilosci w nieprawidlowy sposob

ze krytycy, ktorzy zarzucajg im podgrzewanie temperatury na rozgoraczkowanym ryn-
ku, s3 w btedzie. Nie dostrzegaja tego, ze wprowadzajgc na rynek coraz wiecej srod-
kow fiducjarnych, w istocie rozniecajg boom. Przyczyna pojawienia sie boomu, a takze
jego utrzymywania si¢ i rozwoju, jest staty wzrost podazy fiducjarnych srodkéw ptat-
niczych. Poziom rynkowych stép procentowych jest jedynie pochodna tego wzrostu.
Jesli chcemy sie przekonag, czy trwa ekspansja kredytowa, musimy przyjrzec sie podazy
fiducjarnych Srodkéw platniczych, a nie temu, jak arytmetycznie wyraza si¢ stan stop
procentowych” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 473-474).



Skutki ekspansji kredytu bankowego pozbawionego pokrycia... 285

i w niewtaSciwe miejsca struktury produkcji, poniewaz, niejako oszukani
przez bankowq ekspansje kredytowq, ulegli wrazeniu ze spoleczne oszczed-
nosci sa o wiele wigksze. Podmioty gospodarcze poswigcity sie¢ wydtuzaniu
etapoéw najbardziej kapitatochtonnych w nadziei, ze gdy tylko nowe pro-
cesy inwestycyjne z czasem zostang dokonczone, nastapi znaczny wzrost
koncowego strumienia débr i ustug konsumpcyjnych. Proces wydtuzania
struktury produkcji wymaga jednak bardzo duzo czasu. Dopoki on nie mi-
nie, dopoty spoteczenstwo nie moze korzysta¢ z odpowiedniego wzrostu
produkcji dobr i ustug konsumpcyjnych. Podmioty ekonomiczne nie chcg
jednak czeka¢ do korica tego wydluzonego okresu. Wyrazaja swoje prefe-
rencje przez wtasne dziatania i domagajg si¢ dobr i ustug konsumpcyjnych
od razu, czyli znacznie wcze$niej, niz byloby mozliwe, gdyby wydtuzanie
struktury produkcji miato by¢ doprowadzone do konca®s.

Oszczednosci spoteczne mozna zainwestowaé rozsadnie lub gtupio.
Ekspansja kredytowa wywotywana ex nihilo przez system bankowy za-
checa przedsiebiorcow do dziatania w taki sposob, jak gdyby oszczednosci
spoteczne znacznie si¢ zwiekszyly, wtasnie o kwote stworzong przez banki
w postaci nowych pozyczek czy Srodkéw fiducjarnych. Przeanalizowany tu-
taj proces mikroekonomiczny niezmiennie i spontanicznie wydobywa na
Swiatto dzienne popelniony przez nich btgd. Btad ten bierze sie z faktu, ze
przez dtuzszy okres podmioty gospodarcze zywily przekonanie, ze dostep-
ne oszczednosci s3 znacznie wieksze, niz w rzeczywistosci. Sytuacja ta jest
bardzo podobna do tej, w jakiej znalaztby si¢ Robinson Crusoe z podroz-
dziatu pierwszego, gdyby zaoszczedziwszy koszyk owocow, wystarczajacy,
azeby poswieci¢ co najwyzej pie¢ dni na produkcje dobra kapitatowego bez
koniecznosci zbierania dodatkowych owocow, wskutek btedu kalkulacji®®
mogt uznag, ze oszczednosci tych rozmiar6w pozwolg mu rozpocza¢ budo-
we chaty. Po pieciu dniach kopania dotéw pod fundamenty i gromadzenia

8 F. A. Hayek wyraza si¢ nastepujgco: ,,Sedno zagadnienia kapitatu tkwi w tym,
ze o ile niemal zawsze mozliwe jest odroczenie wykorzystania rzeczy juz gotowych lub
niemal gotowych do konsumpcji, o tyle w wielu przypadkach nie da si¢ przewidywac
korzysci, jakie miaty sie sta¢ dostepne w jakim$§ p6Zniejszym terminie. Wynika stad, ze
o ile wzgledny w poréwnaniu z podaza niedostatek popytu na dobra konsumpcyjne po-
woduje straty jedynie stosunkowo drobne, o tyle wzgledny przerost tego popytu moze
mie¢ skutki znacznie powazniejsze. Catkowicie wyklucza on wykorzystanie pewnych
zasobow przeznaczonych do tego, by przynosi¢ korzys¢ konsumpcyjng w odleglejszej
przysztosci, lecz tylko we wspétpracy z innymi zasobami, ktére obecnie z wigkszym
zyskiem wykorzystuje sie w celu zapewnienia produktéw konsumpcyjnych w blizszej
przysztosci” (Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 345-346).

86 To wtasnie z tego powodu utrzymywali$my w innym miejscu, ze cykle koniunk-
turalne sg praktycznym przyktadem btedoéw kalkulacji ekonomicznej, wynikajacych
z interwencji panstwa w gospodarke (w tym wypadku w dziedzing pieniadza i kredytu).
Zob. Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcion empresarial, s. 111 i nast.
Innymi stowy, moglibySmy cata tres¢ tej ksigzki rozwazaé po prostu jako zastosowanie
twierdzenia o niemozliwosci rachunku ekonomicznego w socjalizmie do szczegblnego
przypadku sektoréw kredytowego i finansowego.
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materialéw skonsumowatby wszystkie owoce, dlatego nie zdotatby dokon-
czy¢ swego iluzorycznego projektu inwestycyjnego. Mises poréwnuje ten
ogolny btad przedsiebiorcow z btedem, jaki by popetnit budowniczy, gdy-
by mylnie ocenit ilos¢ dostepnych materiatéw i zuzyt wszystkie na poto-
zenie fundamentow budynku, ktéry potem musiatby pozostawi¢ w stanie
nieukonczonym?. Jak ujmuje to Hayek, mamy tu wiec do czynienia z kry-
zysem nadkonsumpcji, czyli, innymi stowy, niewystarczajgcych oszczedno-
Sci. Stato sie oczywiste, ze oszczednosci sg niedostateczne, by umozliwié
ukonczenie dos¢ kapitatochtonnych inwestycji, podjetych wskutek btedu.
Przypomina to sytuacje wyimaginowanych mieszkancéw wyspy, ktorzy
przystapiwszy do skonstruowania olbrzymiej maszyny zdolnej w pelni za-
spokoi¢ wszystkie ich potrzeby, wyczerpali catkowicie swoje oszczednosci
i kapital przed jej ukonczeniem i nie maja innego wyboru, jak tylko cza-
sowo zarzucié ten projekt i ponownie co dnia przeznaczac catg energie na
poszukiwanie zywnosci zapewniajacej minimum egzystencji, a wiec bez
pomocy zadnego wyposazenia kapitatowego®. W naszym spoteczenstwie
taki niedobor oszczednosci prowadzi do nastepujgcego zjawiska: zamy-
ka sie wiele fabryk, zwtaszcza na etapach najodleglejszych od konsump-
cji, wstrzymuje liczne projekty inwestycyjne rozpoczete w wyniku btedu
i wielu pracownikéw zostaje zwolnionych. Co wiecej, w spoteczenstwie
szerzy si¢ pesymizm, a przekonanie, ze wybucht niewyttumaczalny kryzys
gospodarczy, ktére pojawito sie, kiedy zaczeto wiasnie wierzyé, ze boom
i optymizm jeszcze nie osiagnety szczytu i beda trwaty w nieskonczonosg,
podwaza morale nawet najwiekszych optymistow®.

87 Cata klasa przedsiebiorcow znajduje sie, mozna powiedzie¢, w potozeniu archi-
tekta, ktéry ma zaprojektowac budowe domu z uzyciem ograniczonej ilosci materiatow.
Jesli mylnie oceni ilos¢ dostepnych materialéw, powstanie plan, dla ktorego realizacji
nie bedzie mial wystarczajacych srodkéw. Przygotuje za duze wykopy i fundamenty,
a w pbzniejszej fazie budowy zauwazy, ze nie ma do$¢ materiatow, by ja ukonczyc. Jest
oczywiste, ze btad owego architekta nie polegat na przeinwestowaniu, lecz na nieodpo-
wiednim wykorzystaniu Srodkéw, jakie miat do dyspozycji” (Mises, Ludzkie dziatanie,
5. 475).

88 Zob. Huerta de Soto, Estudios de Economia Politica, rozdz. 13 (La teoria austriaca
del ciclo econoémico), s. 175. Hayek formutuje to nastepujaco: ,,Sytuacja ta przypomi-
nataby sytuacje ludzi z odosobnionej wyspy, gdyby po czgSciowym skonstruowaniu
olbrzymiej maszyny, ktora miata zapewnic im wszystkie §rodki utrzymania, przekonali
sie, ze wyczerpali wszystkie swoje oszczednosci i dostepny swobodny kapitat, chociaz
nowa maszyna nie moze jeszcze produkowaé. Nie mieliby wtedy innego wyboru, jak
tylko przejSciowo porzucié prace nad nowym procesem i poswieci¢ wszystkie sity pro-
dukcji codziennej Zywnosci bez zadnego kapitatu” (Hayek, Prices and Production, s. 94).

8, Przedsiebiorcy musza ogranicza¢ swoja dziatalnos¢, poniewaz zbraknie im fun-
duszy na realizacje nadmiernie rozbudowanych planéw. Ceny gwattownie spadaja,
gdyz firmy, znalaziszy si¢ w krytycznym potozeniu, prébuja zdoby¢ gotéwke i wyprze-
daja swoje zapasy za bezcen. Zamyka si¢ fabryki, przerywa budowe r6znych projektow,
zwalnia pracownikéw. Zwigzany z przedsiebiorczoscia sktadnik rynkowej stopy pro-
centowej brutto gwattownie wzrasta, poniewaz wiele firm bardzo potrzebuje pieniedzy,
by unikng¢ bankructwa, a jednoczesnie nie ciesza si¢ juz zaufaniem” (Mises, Ludzkie
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Wykres V-7 przedstawia stan struktury produkcji, kiedy kryzys i recesja
gospodarcza wywolane przez ekspansje kredytows (pozbawiong pokrycia
we wczesniejszym wzroscie dobrowolnych oszczednosci) staty si¢ juz oczy-
wiste i dokonaly sie konieczne dostosowania. Wida¢ na nim wyrazZnie, ze
nowa struktura produkcji jest sptaszczona i obejmuje tylko pie¢ etapow,
poniewaz znikly dwa etapy najdalsze od konsumpcji. Jak pokazuja wy-
kresy V-5 i V-6, ekspansja kredytowa poczatkowo umozliwita przedsie-
biorcom zainicjowanie tych etapéw wskutek btedu. Co wiecej, tabela V-6
dowodzi, ze chociaz doch6d roczny brutto jest identyczny jak w tabeli V-5
(483,7.p.), to jego rozktad na bezposredni popyt na konicowe dobra i ustu-
gi konsumpcyjne oraz na popyt na dobra posrednie zmienit si¢ na korzys¢
tego pierwszego. Popyt pieniezny na dobra konsumpcyjne wynosi teraz
132 j.p., a jest to kwota o jedng trzecig wigksza niz 100 j.p. popytu pieni¢z-
nego z przyktadu przedstawionego na wykresie V-5 i w tabeli V=5. Ogolny
popyt pieniezny na dobra posrednie obnizyt sie¢ tymczasem z 383 j.p. do
351 j.p. Kr6tko méwige, mamy tu do czynienia ze strukturg ,,sptaszczong”
i mniej kapitalochtonng, a zatem w konsekwencji z produkcja mniejszej
ilosci dobr i ustug konsumpcyjnych, na ktére wzrasta popyt pieniezny;
wszystko to powoduje wielki wzrost cen dobr i ustug konsumpcyjnych oraz
uogoblnione zubozenie spoteczenstwa. Ujawnia sie ono w spadku realnych
cen réznych pierwotnych czynnikéw produkeji. Cho¢ wartos¢ nominalna
zapewnianego przez nie dochodu pienieznego znacznie wzrosta, to jeszcze
szybszy wzrost cen dobr konsumpcyjnych powoduje bardzo niekorzystna
sytuacje wtascicieli tych czynnikéw. Poza tym stopa procentowa, czyli sto-
pa, do ktorej zblizaja si¢ zyski ksiegowe osiggane na kazdym etapie, wzro-
sta powyzej 13,5 procent, a wiec do poziomu wyzszego nawet od odse-
tek na rynku kredytowym w okresie poprzedzajgcym ekspansje kredytowa
(11 procent rocznie). Ta wyzsza stopa odzwierciedla premie kompensujgcg
spadek sily nabywczej pienigdza, wzmozong rywalizacje przedsiebiorcow
o0 nowe pozyczki oraz wzrost znaczenia czynnikéw niepewnosci i ryzyka
w przedsiebiorczosci, ktore oddziatywajg na stope procentowa zawsze, kie-
dy w gospodarce szerzy si¢ pesymizm i niepewnosc.

Musimy podkresli¢, ze przedstawiona na wykresie V-7 struktura pro-
dukgji, ktéra pozostaje w nastepstwie niezbednej korekty, nie moze odpo-
wiada¢ strukturze istniejgcej przed ekspansja kredytowa. Wynika to z istot-
nej zmiany warunkow. Poniesiono ciezkie nieuchronne straty specyficznych

dziatanie, s. 476-477). Mark Skousen wskazuje, ze w fazie recesji ceny débr z ré6znych
etapéw podlegaja nastepujacym zmianom: po pierwsze, najpowazniejszy spadek cen
i zatrudnienia dotyka zwykle firm dziatajacych najdalej od konsumpcji; po drugie, ceny
produktéw na etapach posrednich roéwniez spadajg, chociaz nie tak drastycznie; po trze-
cie, ceny hurtowe obnizaja sig, lecz stosunkowo mniej gwattownie; po czwarte wreszcie,
ceny dobr konsumpcyjnych rowniez wykazuja tendencje spadkowa, chociaz znacznie
mniej wyrazna niz w przypadku pozostatych powyzszych débr. Co wiecej, jesli docho-
dzi do stagflacji, ceny dobr konsumpcyjnych, zamiast spada¢, moga nawet rosna¢; zob.
Skousen, The Structure of Production, s. 304.
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dobr kapitalowych zwigzane z tym, ze ograniczone zasoby spoleczenstwa
skierowano na inwestycje, ktorych nie da sie zrestrukturyzowa¢, wskutek
czego s3 pozbawione wartosci ekonomicznej. Powoduje to ogblne zuboze-
nie spoteczenstwa, stan przejawiajacy sie w spadku wyposazenia kapita-
towego per capita i prowadzacy do obnizenia wydajnosci pracy, a w kon-
sekwencji do dalszego spadku ptac realnych. Co wiecej, nastepuje zmiana
dystrybucji dochodu na rézne czynniki produkgcji, jak rowniez restruktu-
ryzacja wszystkich proceséw inwestycyjnych, ktore cho¢ btednie zainicjo-
wane, wcigz maja pewng uzyteczno$¢ i wartos¢ ekonomiczng. Wszystkie
te nowe warunki sprawiajg, ze struktura produkcji jest jakosciowo bardzo
r6zna od tej, jaka istniata, zanim banki spowodowaty ekspansje kredyto-
w3, a ilosSciowo znacznie od niej ubozsza i bardziej ptaska®.
Podsumujmy: opisaliSmy mikroekonomiczne podstawy spontanicznej
reakcji rynku zachodzjcej niezmiennie w wyniku ekspansji kredytowe;j.
Reakcja ta wywotuje nastepujace po sobie cykle boomu i recesji, ktore re-
gularnie oddziatywaty na gospodarki Swiata zachodniego od blisko dwéch
stuleci (a nawet znacznie dluzej, jak widzieliSmy w rozdziale drugim. Wy-
kazaliSmy réwniez, ze nie ma teoretycznej mozliwosci, aby zwigkszanie pozy-

% Fritz Machlup doktadnie analizowat czynniki wywotujace sptaszczanie sie struk-
tury produktywnej oraz badat powody tego, ze po korekcie jest ona inna, ubozsza niz
przed ekspansja kredytowa: ,,1) Wiele dobr kapitatowych ma charakter specyficzny,
tzn. nie nadaje si¢ do uzycia w celach innych niz te, dla ktérych zostaly pierwotnie za-
planowane; w nastgpstwie zmiany struktury produkcji dochodzi zatem do powaznych
strat. 2) Wartosci kapitatu - tj. przewidywane wartosci przysztych dochodéw - zostaja
w 0goblnosci obnizone przez wzrost stop kapitalizacji; wtasciciele dobr kapitatowych
i tytutéw wiasnosciowych ponoszg z tego powodu powazne straty. 3) Specyficzne dobra
kapitalowe nadajace si¢ do uzytku jako wyposazenie «uzupetniajace» dla tych linii pro-
dukcyjnych, ktére odpowiadalyby na popyt konsumentéw, zapewne nie s3 gotowe; za-
trudnienie przy tych liniach jest zatem mniejsze, niz skadinad bytoby mozliwe. 4) Kran-
cowa produktywno$¢ pracy przy skroconych okresach inwestycyjnych jest mniejsza,
totez stawki ptac sa obnizone. 5) W sytuacji nieelastycznych stawek ptac pojawia sie
bezrobocie spowodowane obnizonymi cenami popytu na prace” (Fritz Machlup, Pro-
fessor Knight and the ,,Period of Production”, ,,Journal of Political Economy” 43, nr 5,
pazdziernik 1935, s. 623). Uwagi Ludwiga von Misesa dotyczace tego, ze mozliwe jest,
iz nowa struktura produktywna bedzie przypominata strukture istniejaca przed eks-
pansja kredytowa, sa pewno jeszcze bardziej konkretne: ,,Tymczasem dane te r6znig sie
od tych, jakie wystepowatly, zanim rozpoczat sie proces oszczednosci. Wiele sie od tego
czasu zmienito. Niewykluczone, ze wymuszone oszczednosci, a w jeszcze wigkszym
stopniu systematyczne, dobrowolnie gromadzone oszczednosci umozliwity wytworze-
nie nowych dobr kapitatlowych, ktére nie zostaty do kofica zmarnotrawione na chybio-
ne inwestycje i nie zuzyto ich w wyniku nadmiernej konsumpcji wywotanej boomem.
W wyniku nierbwnomiernosci, ktora jest nieodtaczng cechg kazdej inflacji, nastgpity
zmiany stanu posiadania i dochodéw poszczegblnych ludzi. Oprécz zmian, ktoérych
przyczyna byta ekspansja kredytowa, populacja mogta sie réwniez zmieni¢ co do wiel-
kosci i cech indywidualnych jej przedstawicieli. Mogla si¢ rozwina¢ wiedza techniczna,
mogt sie¢ zmieni¢ popyt na okre§lone dobra. Konicowy stan, do ktérego dazy rynek,
nie jest juz tym samym stanem, do ktérego dazyt on przed zakl6ceniami wywotanymi
ekspansja kredytowa” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 477).
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czek przez banki, jesli brak pokrycia w odpowiednim wczesniejszym wzroscie
dobrowolnych oszczednosci, pozwalato spoteczenstwu zmniejszy¢ koniecz-
ne poswiecenia, jakich wymagajq wszelkie procesy rozwoju gospodarczego,
oraz podsycato i przyspieszato trwaty wzrost bez podjetej dobrowolnie przez
obywateli decyzji o poswiecaniu si¢ i oszczedzaniu®'. Zwazywszy na to, ze
konkluzje te s bardzo wazne, w nastepnym podrozdziale przeanalizujemy
ich konsekwencje dla sektora bankowego, zwtaszcza za$ to, jak wyjasniaja
one, ze sektor ten, jesli utrzymuje rezerwe czastkowa, nie moze dziataé nie-
zaleznie (czyli bez banku centralnego). Zamkniemy wiec analize teoretycz-
ng, rozpoczeta w rozdziale trzecim; stuzyta ona wykazaniu na podstawie
teorii ekonomii, ze nie jest mozliwe, aby sam system bankowy za pomocg
wymogu rezerwy czastkowej zabezpieczyt sie przed zawieszaniem ptatno-
Sci oraz bankructwem, poniewaz owo rzekome zabezpieczenie (Wymog
rezerwy czastkowej) jest wtasnie tym czynnikiem, ktéry wyzwala proces
ekspansji kredytowej, boomu, kryzysu i recesji gospodarczej, wywierajacy
niezmiennie szkodliwy wptyw na ptynnos¢ i wyptacalnos¢ bankow.

4. BankowoS$¢, stopy rezerwy czgstkowej
i prawo wielkich liczb

Doprowadzona do tego punktu analiza pozwala nam wypowiedzieé
sie w sprawie tego, czy jest mozliwe, jak utrzymujg niektérzy naukowcy,
ubezpieczenie dziatalnosci banku opartej na rezerwie czastkowej na mocy
prawa wielkich liczb. Odpowiemy w istocie na argument, ze w celu za-
spokojenia zwyktych zgdan klientow domagajacych sie ptynnosci, a takze

1 Moss i Vaughn formutuja to dobitnie: ,,Kazdy realny wzrost zapasu kapitatu
pochtania czas i wymaga dobrowolnych oszczednosci netto. Nie ma mozliwosci, aby
ekspansja podazy pienigdza w postaci kredytu bankowego otwarta procesowi wzrostu go-
spodarczego droge na skroty” (Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look, s. 555; wyrdznie-
nie kursywa dodane przeze mnie). Proces ten Hayek wyjasnia by¢ moze najzwiezlej
i najjasniej w artykule Price Expectations, Monetary Disturbances and Malinvestment,
opublikowanym w 1933 r. i wlaczonym do jego ksiazki Profits, Interest and Investment,
s. 135-156. Powinni$my tu rowniez wymieni¢ prace Rogera W. Garrisona, ktory ob-
razowo zilustrowat austriacka teori¢ kapitatu i cyklu oraz zaprezentowat ja za pomo-
ca wykresOw najczesciej wykorzystywanych w podrecznikach makroekonomii w celu
przedstawienia modelu klasycznego i modelu Keynesowskiego, a zwtaszcza rozprawe
Austrian Macroeconomics: A Diagrammatical Exposition, opublikowana pierwotnie
w: Louis M. Spadaro (red.), New Directions in Austrian Economics, Sheed Andrews and
McMeel, Kansas City 1978, s. 167-201, oraz jako niezalezna monografia w wydaniu
The Institute for Humane Studies, 1978, poza tym artykul Ludwiga M. Lachmanna
A Reconsideration of the Austrian Theory of Industrial Fluctuations, opublikowany pier-
wotnie w ,,Economica” nr 7, maj 1940, oraz wiaczony na s. 267-284 do ksiazki Lach-
manna Capital, Expectations and the Market Process: Essays on the Theory of the Market
Economy, Sheed Andrews and McMeel, Kansas City 1977. Zob. tez ksigzke Garrisona
Time and Money.
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zgodnie z prawem wielkich liczb banki musza mie¢ stale do dyspozycji
jedynie cze$¢ pieniedzy zdeponowanych w nich jako gotowka w posta-
ci rezerwy gotowkowej. Argument ten stanowi sedno doktryn prawnych
zmierzajacych do usprawiedliwienia umowy bankowego nieprawidtowego
depozytu pienieznego z rezerwa czastkowa. Umowe te przeanalizowalismy
krytycznie w rozdziale trzecim.

Odwotanie si¢ w tej kwestii do prawa wielkich liczb jest rownowaz-
ne probie zastosowania zasad technik ubezpieczeniowych w celu ochrony
przed ryzykiem wycofywania depozytéw, ryzykiem, co do ktorego zaktada
sie z gory, ze da sie ujac iloSciowo, a tym samym mozna je objaé ubez-
pieczeniem z technicznego punktu widzenia. Przekonanie to jest jednak
btedne, a jak zobaczymy, opiera sie na btednym wyobrazeniu o naturze
opisywanych tu zagadnien. Zjawiska zwigzane z bankowoscia, w przeci-
wienstwie zjawisk $wiata przyrody, nalezg bowiem do dziedziny ludzkiego
dziatania, totez zanurzone sa w niepewnosci (a nie w ryzyku), ktora juz ze
swej natury technicznie nie da sie ubezpieczy¢.

W dziedzinie ludzkiego dzialania przyszto$c¢ jest bowiem zawsze niepew-
na w tym sensie, ze trzeba ja dopiero zbudowac i ze jedynym jej fragmentem
juz nalezacym do podmiotow, ktore stang sie jej bohaterami, s3 pewne idee,
wyobrazenia i oczekiwania, jakie podmioty te maja nadzieje urzeczywistnié
przez osobiste dziatanie i wspotdziatanie z innymi podmiotami. Co wigcej,
przyszto$¢ jest otwarta na wszelkie mozliwe tworcze ludzkie dziatanie, to-
tez kazdy podmiot odnosi sie do niej z permanentng niepewnoscig, ktora da
sie zmniejszy¢ dzieki przebiegajgcym wedle pewnych schematéw zachowa-
niom danego podmiotu i innych (instytucji), a takze czujnemu praktykowa-
niu przedsiebiorczos$ci. Podmiot nie moze jednak catkowicie wyeliminowaé
tej niepewnosci®?. Otwarta, trwata natura niepewnosci, o ktorej tu mowi-
my, sprawia, ze zarowno tradycyjne pojecia obiektywnego i subiektywnego
prawdopodobienstwa, jak i Bayesowska koncepcja prawdopodobienstwa
nie majg zastosowania w obszarze relacji miedzy ludZzmi. Twierdzenie Ba-
yesa wymaga mianowicie stabilnej, fundamentalnej struktury stochastycz-
nej niemozliwej do pogodzenia z ludzka zdolnoscia do przedsiebiorczej
kreatywnosci”. Dzieje si¢ tak z dwoch powodoéw: po pierwsze, nie da sie
pozna¢ wszystkich przysztych mozliwosci czy przypadkoéw, po drugie zas,
podmiot ma jedynie pewne subiektywne przeSwiadczenia czy przekonania
—nazwane przez Misesa prawdopodobieristwami zdarzen jednostkowych (nie-

2 Na ten temat zob. Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcion empre-
sarial, s. 46-47.

% Ujecie Bayesa wyklucza mozliwosé zaskoczenia” konstatuje J. D. Hey, Economics
in Disequilibrium, New York University Press, New York 1981, s. 99. Podobnie twierdzi
Emiel F. M. Wubben w artykule Austrian Economics and Uncertainty, s. 13, ktorego ma-
nuskrypt przedstawiono podczas Pierwszej Europejskiej Konferencji na temat Ekonomii
Austriackiej, (Maastricht, kwiecien 1992): ,,ptynie stad wniosek, ze nie mozna méwic
o subiektywnych prawdopodobienistwach zmierzajacych do obiektywnych prawdopo-
dobienstw. Wymiary te nie s3 porbwnywalne, lecz obejmuja r6zne poziomy wiedzy”.
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powtarzalnych)®* — ktére modyfikowane badzZ rozwijane zmieniaja zwykle
przez zaskoczenie, czyli w radykalny, skrajny sposéb caty system przekonan
i wiedzy podmiotu. A wigc podmiot stale odkrywa catkowicie nowe sytu-
acje, ktorych wezesniej nawet nie zdotatby pojaé.

Ta koncepcja niepewnosci, ktora odpowiada pojedynczym zdarzeniom
w dziedzinie ludzkiego dziatania, a tym samym w ekonomii, r6zni sie ra-
dykalnie od pojecia ryzyka, majgcego zastosowanie w sferze fizyki i nauk
przyrodniczych (zestawienie w tabeli V-7).

Tabela V-7.

Dziedzina nauk przyrodniczych

Prawdopodobieristwo klas: Zacho-
wanie klasy jest znane lub daje
sie pozna¢ w przeciwienstwie do
zachowan jednostek.

Cata klasa znajduje si¢ w sytuacji
ubezpieczalnego ryzyka.

Prawdopodobienstwo da sie wyra-
zi¢ w kategoriach matematycznych.

Prawdopodobienistwo mozna
oceniaé za pomocg logiki i badan
empirycznych. Twierdzenie Bayesa
umozliwia szacowanie prawdopo-
dobienstwa klasy w miare poja-
wiania si¢ nowych informacji.
Koncepcja prawdopodobienstwa
jest przedmiotem badan naukowca
przyrodnika.

Dziedzina ludzkiego dziatania

,»Prawdopodobieristwo™ niepowta-
rzalnego przypadku lub zdarzenia:
klasa nie istnieje i o ile niektore
czynniki wplywajace na niepowta-
rzalne zdarzenie s3 znane, o tyle
inne nie. Samo dziatanie moze
wywota¢ badz stworzy¢ zdarzenie.

Tworcza natura ludzkiego dzia-
tania sprawia, ze niepewnos¢ ma
charakter permanentny. Niepew-
nos¢ nie daje sie wiec ubezpieczyc.
Prawdopodobienstwa nie da sie wy-
razi¢ w kategoriach matematycznych.

Prawdopodobienstwo odkrywa sie
dzieki intuicji, zrozumieniu i osza-
cowaniu przedsiebiorcy. Kazdy nowy
okruch informacji od nowa modyfi-
kuje cata mape przekonan i prze-
$wiadczen (koncepcja zaskoczenia).

Koncepcje prawdopodobienistwa
wykorzystuje zwykle przedsigbior-
czy podmiot, a takze historyk.

Zdarzenia zwigzane z bardziej lub mniej masowym i nieoczekiwanym
wycofywaniem depozytéw przez klientow banku odpowiadaja oczywiscie
sferze ludzkiego dziatania i s3 zanurzone w niepewnosci, ktéra ze swej natury
technicznie nie daje si¢ ubezpieczy¢. Techniczno-ekonomiczny powdd tego,
Ze nie jest mozliwe ubezpieczenie od niepewnosci, bierze si¢ w istocie stad, iz
samo ludzkie dziatanie wywotuje czy tworzy zdarzenia, od ktérych starano si¢

%4 Mises, Ludzkie dziatanie, s. 94-99.



294 BANKOWA EKSPANSJA KREDYTOWA I JEJ WPEYW NA SYSTEM GOSPODARCZY

ubezpieczy¢. Innymi stowy, na wycofywanie depozytéw niezmiennie wpltywa
samo istnienie ubezpieczenia, totez nie ma niezbednej stochastycznej nieza-
leznosci pomiedzy istnieniem ,,ubezpieczenia” (wymog rezerwy czastkowej
ustalanej rzekomo zgodnie z prawem wielkich liczb i doswiadczeniem ban-
kier6w) a zachodzeniem zjawiska (kryzysow bankowych i paniki, ktore wy-
wotujg masowe wycofywanie depozytéw) — tego wilasnie, na wypadek ktore-
go miano sie ubezpieczy¢®. Doktadne pokazanie Scistego zwigzku pomiedzy
proba zastosowania prawa wielkich liczb w formie wymogu rezerwy czgst-
kowej a tym, ze ,,ubezpieczenie” to nieuchronnie wyzwala masowe wycofy-
wanie depozytow, jest proste. Umozliwia je rozwdj teorii austriackiej, czyli
(przedstawiona w tym rozdziale) teoria cyklu koniunkturalnego oparta na
kredycie fiducjarnym. Bankowos$¢ oparta na rezerwie czastkowej dopuszcza
bowiem wielkoskalowe udzielanie pozyczek bez pokrycia we wcze$niejszym
wzroscie oszczednosci (czyli ekspansje kredytows) i poczatkowo wywotuje
sztuczne poszerzenie i wydtuzenie struktury produkgcji (przedstawiono to za
pomocg zacienionych obszarow na wykresie V-6). Niemniej wczeSniej czy
pOzniej wyjasnione szczegbtowo w poprzednim podrozdziale czynniki mi-
kroekonomiczne uruchamiajg proces spoteczny korygujgcy popelnione przez
przedsiebiorcow btedy i w konsekwencji struktura produkcji zaczyna przy-
pomina¢ strukture przedstawiong na wykresie V-7. Widzimy tam, ze nowe
etapy, ktore stworzono probujgc wydtuzy¢ strukture produkcji (etapy szosty
i siodmy z wykresu V-6), catkowicie znikajg. Zlikwidowane ponadto zosta-
je ,,poszerzenie” etapéw od drugiego do pigtego, co prowadzi do ogblnego
zubozenia spoleczenistwa, jako rezultatu nierozsagdnego inwestowania jego
ograniczonych zaoszczedzonych zasobow realnych. W zwigzku z tym bar-
dzo wielu odbiorcéw pozyczek bedacych nastepstwem ekspansji kredytowej
ostatecznie nie moze ich sptaci¢; tacy zalegajqcy z ptatnosciami klienci coraz

%5 Krotko moéwiac, mamy tu na mysli zjawisko pokusy naduzycia, ktére zostato juz
teoretycznie przeanalizowane przez M. V. Pauly’ego. Uwaza on, ze optymalnos¢ petnego
ubezpieczenia przestaje wchodzi¢ w gre, gdy metoda ubezpieczenia wplywa na popyt na
ustugi zapewniane przez polis¢ ubezpieczeniowa; The Economics of Moral Hazard, ,,Ame-
rican Economic Review” nr 58, 1968, s. 531-537. Temat ten porusza roéwniez Kenneth J.
Arrow w swoim artykule pt. The Economics of Moral Hazard: Further Comments, opub-
likowanym pierwotnie w ,,American Economic Review” 58, 1968, s. 537-553. Autor
kontynuuje w nim analize tego zjawiska rozpoczeta w artykule Uncertainty in the Welfare
Economics of Medical Care, ,,American Economic Review” 53, 1963, s. 941-973. Arrow
stoi na stanowisku, ze pokusa naduzycia wystepuje zawsze, gdy ,,polisa ubezpieczeniowa
sama w sobie moze zmienia¢ motywy postepowania, a tym samym wptywac na praw-
dopodobienistwa, ktérymi kieruje sie firma ubezpieczeniowa”. Oba te artykuly Arrowa
ukazaly sie w jego ksigzce Essays in the Theory of Risk-Bearing, North Holland Publishing
Company, Amsterdam-London-New York 1974, s. 177-222, zob. zwt. s. 202-204. Na
uwzglednienie zastuguja jeszcze dwa inne Zroédta: rozdz. 7 (poswiecony niepodlegajacym
ubezpieczeniu czynnikom ryzyka) waznej ksiazki Karla H. Borcha Economics of Insur-
ance, North Holland, Amsterdam-New York 1990, zwt. s. 317, 325-330, oraz artykut
J. E. Stiglitza Risk, Incentives and Insurance: The Pure Theory of Moral Hazard, ,,The Ge-
neva Papers on Risk and Insurance” 26, 1983, s. 4-33.
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czesciej zawieszaja sptaty lub bankrutuja. Przybywa pozyczek, ktérych klien-
ci nie sptacajg. Kiedy za$ uderza kryzys i staje sie oczywiste, ze nie nalezato
podejmowac projektow inwestycyjnych zapoczatkowanych w wyniku btedu,
warto$¢ rynkowa tych projektéw spada do utamka ich poczatkowej wartosci
lub nawet do zera.

Zakres, w jakim ten uogo6lniony spadek wartosci wielu débr kapitatowych
przenosi si¢ na aktywa bankowe, jest doktadnie przedstawiony graficznie
przez kwoty pozyczek odpowiadajgce zacienionym obszarom na wykresie
V-6. Wykres ten pokazuje w ujeciu pienieznym btedne wydtuzenie i posze-
rzenie struktury produkcji: zmiany podjete w ekspansywnych fazach cyklu
koniunkturalnego z uwagi na tanie, tatwe finansowanie pozyczkami ban-
kowymi (bez pokrycia we wcze$niejszym wzroscie dobrowolnych realnych
oszczednosci). Poniewaz popetnione bledy zostajg ujawnione, a ,,wydtuzenia”
i ,poszerzenia” struktury produktywnej porzuca sig, likwiduje lub restruktury-
zuje, wartos¢ aktywow catego systemu bankowego drastycznie si¢ zmniejsza.
Co wiecej, temu spadkowi wartosci stopniowo towarzyszy proces kurczenia
sie kredytu, ktory analizowaliSmy w ujeciu ksieggowym pod koniec rozdziatu
czwartego, co z reguly jeszcze pogarsza negatywne skutki recesji dla aktywow
systemu bankowego. Przedsi¢biorcy, ktérym udato sie szczesliwie uchroni¢
swoje firmy przed zawieszeniem ptatnosci i bankructwem, restrukturyzuja
zainicjowane wczes$niej procesy inwestycyjne. Unieruchamiaja je, likwiduja
i gromadzg Srodki, by moc zwréci¢ pozyczki bankom. W dodatku pesymizm
i upadek morale podmiotéw rynkowych® sprawiaja, ze nowe wnioski kre-
dytowe i nowo przyznawane kredyty nie rekompensujg szybkosci, z jaka
sptaca si¢ pozyczki. Wynikiem tego jest powazne ograniczenie kredytow.

Musimy zatem doj$¢ do wniosku, ze recesja gospodarcza spowodowana
ekspansja kredytowg wynika z powszechnego spadku wartosci aktywow ksie-
gowych systemu bankowego witasnie wtedy, gdy optymizm i zaufanie depo-
nentOw o0siagaja najnizszy poziom. Innymi stowy, recesja i zawieszanie sptat
zmniejszajg warto$¢ pozyczek i innych aktywéw bankowych, podczas gdy
nie dotyczy to odpowiednich pasywéw bankoéw, depozytow znajdujacych
sie obecnie w rekach stron trzecich. JeSli chodzi o rachunkowo$¢, to sytu-
acja finansowa wielu bankow staje si¢ szczegolnie skomplikowana i trudna,
dlatego ogtaszajg zawieszanie wyptat i deklarujg upadtos¢. Z teoretycznego
punktu widzenia nie da sig, co logiczne, ustali¢ z gory, ktore banki beda
mialy stosunkowo wieksze ktopoty. Mozemy jednak przewidywaé z pew-
noscia, ze banki odznaczajace sie cho¢ troche mniejsza ptynnoscia odczuja
powazny niedobor ptynnosci, beda zawieszaty wyptaty, a nawet bankruto-
waty. Sytuacja taka moze bardzo fatwo zapoczatkowaé powszechny kryzys

% ,,Boom prowadzi do zubozenia, ale jeszcze powazniejsze szkody wyrzadza w sfe-
rze moralnej. Wywotuje przygnebienie i znieche¢cenie. Im wigkszy optymizm panowat
w okresie iluzorycznej prosperity, jakg przyniost boom, tym wieksze jest uczucie zawo-
du i frustracji po jego zakonczeniu” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 488). Pamietajmy tez,
co powiedzieliSmy w rozdz. IV, podrozdz. 8, s. 191-198.
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zaufania do catego systemu bankowego, sktaniajac ludzi do masowego wy-
cofywania depozytow, i to nie tylko z bankéw, ktére odczuwajg stosunko-
wo najwieksze trudnosci, ale rowniez ze wszystkich pozostatych, niejako za
sprawg ich zakazenia. W istocie bowiem wszystkie banki funkcjonujgce na
podstawie rezerwy czastkowej sa z natury rzeczy niewyptacalne, a réznice
pomiedzy nimi s3 stosunkowo niewielkie i sg tylko kwestig stopnia, wsku-
tek czego powazne skurczenie sie finansoéw i kredytu staje si¢ nieuchronne.
Zdarzenia tego rodzaju (jak kryzys gospodarczy wywotany przez banki flo-
renckie w XIV wieku) powtarzaly si¢ stale od zarania bankowosci opartej
na rezerwie czastkowej. W kazdym razie dowiedziono, ze system rezerwy
czastkowej niejako ze swej istoty wyzwala procesy uniemozliwiajace ubez-
pieczenie bankowosci przez wykorzystanie prawa wielkich liczb. Procesy te
powoduja systematyczne kryzysy systemu bankowego, ktore wczesniej czy
pdzniej pograzaja go w trudnosciach nie do pokonania. Dyskwalifikuje to
jeden z najbardziej wyswiechtanych argumentoéw stuzgcych do technicznego
usprawiedliwienia istnienia umowy typu bankowego depozytu pienieznego
z rezerwg czastkowa, ktora jest niedopuszczalna z uwagi na swoja nature
prawng (co zobaczyliSmy w rozdziale trzecim), gdyz wywodzi si¢ wytgcznie
z przywileju przyznanego przez wiladze publiczne bankom prywatnym.

Kto$§ mogtby btednie sadzi¢, ze mnogos¢ przypadkow zalegania z plat-
nosciami i uogdlniony spadek wartosci po stronie aktywow bilansu banko-
wego (dwa skutki kryzysu ekonomicznego) mozna by z ksiegowego punktu
widzenia bez trudu zréwnowazy¢ przez wyeliminowanie odpowiednich de-
pozytéw rownowazacych te pozyczki po stronie pasywow. Nie na pr6zno
przeciez rozdzial czwarty pokazuje, ze proces ekspansji kredytowej pociaga
za sobg tworzenie przez banki takich depozytéw. Niemniej z ekonomiczne-
go punktu widzenia argument ten nie ma mocy. O ile tworzenie przez banki
pienigdza w postaci depozytéw poczatkowo wspotwystepuje z kreowaniem
pozyczek, a jedne i drugie przyznaje si¢ tym samym podmiotom, o tyle po-
zyczkobiorcy natychmiast rozstajg sie z jednostkami pienieznymi w depo-
zycie i wykorzystujg je w celu sptaty dostawcow i wiascicieli pierwotnych
Srodkow produkcji. A wiec bezposredni odbiorcy wcigz sg winni bankowi
kwote pozyczki, lecz depozyt raz jeszcze przechodzi z ragk do rak. Wtasnie
z tego powodu banki sg ze swej istoty niewyptacalne, co zagraza ich przetrwa-
niu w okresach ostrej recesji gospodarczej. Przedsiebiorcy, ktorzy zaciagaja
pozyczki, popetniaja masowo bledy w inwestowaniu, co ujawnia kryzys.
Nierozwaznie inwestujag w dobra kapitatowe, w ktorych materializuja sie
pozyczki, a ich wartos¢ drastycznie sie obniza lub catkowicie przepada. Po-
woduje to powazne zalegtosci w sptatach i wartos¢ wielkiej czesci aktywow
banku idzie w doét. Jednoczesnie jednak deponenci, obecnie strony trzecie,
wcigz majg nienaruszone roszczenia w stosunku do bankoéw, ktére wywota-
ty ekspansje kredytows, totez banki nie moga eliminowaé swoich pasywoéw
w tempie odpowiadajacym spadkowi wartosci aktywow. Dochodzi do roz-
bieznosci ksiegowej, prowadzacej do zawieszenia wyptat i bankructwa naj-
mniej ptynnych bankéw. Jesli upowszechni sie¢ pesymizm i brak zaufania,
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niewyptacalne moga si¢ sta¢ wszystkie banki, co konczy si¢ katastrofalnym
zalamaniem systemu bankowego oraz systemu monetarnego opartego na
bankowosci rezerwy czastkowej. To wiasnie ta wewnetrzna niestabilnos¢
systemu bankowosci opartej na rezerwie czastkowej sprawia, ze niezbednie
konieczny jest bank centralny jako kredytodawca ostatniej instancji, podob-
nie jak prawidtowe funkcjonowanie systemu catkowicie swobodnej dziatal-
nosci bankowej wymaga powrotu do tradycyjnych zasad prawnych, a tym
samym do wymogu stuprocentowej rezerwy.

Skoro umowa bankowego depozytu pienieznego pozwalajgca bankie-
rom lekcewazy¢ obowigzek utrzymywania stopy rezerwy wynoszacej 100
procent moze ostatecznie doprowadzi¢ nawet do upadku systemu banko-
wosci (oraz wielu jego klientéw), to jak to mozliwe, ze bankierzy na prze-
strzeni dziejow upierali si¢ przy takim wtasnie dzialaniu? W pierwszych
trzech rozdziatach badaliSmy czynniki i warunki historyczne, ktére dopro-
wadzily do umowy depozytu bankowego z rezerwa czastkowa. Wiemy, ze
Zzr6diem tej umowy byt przyznawany bankom przez rzady przywilej po-
zwalajacy im wykorzystywaé pienigdze deponentéw we wiasnym intere-
sie, najczesciej przez udzielanie pozyczek nie komu innemu, jak cedentowi
przywileju, czyli rzadowi lub panstwu stale przytloczonemu trudnosciami
finansowymi. Gdyby rzady realizowaly zwoje zasadnicze zadanie i odpo-
wiednio definiowaly prawa wtasnosci deponentéw oraz je chronity, taka
nienormalna instytucja nigdy by sie nie pojawita.

Rozwazmy teraz dodatkowo kilka zagadnien zwigzanych z pojawieniem si¢
umowy bankowego depozytu pienieznego z rezerwa czgstkowg. Jedng z istot-
nych kwestii jest tutaj wielka teoretyczna trudnos¢, ktéra sprawia, zwazywszy
na ztozona, abstrakcyjng nature procesoéw spotecznych zwigzanych z kredytem
i pienigdzem, ze bardzo czgsto nawet ci, ktorzy sa bezposrednio zaangazowani
W te procesy, nie potrafig zanalizowa¢ i pojac zjawisk wywolywanych ostatecz-
nie przez ekspansj¢ kredytowa. W catej historii bowiem wigkszo$¢ ludzi uzna-
wala, Ze ekspansja kredytowa wplywa na gospodarke pozytywnie i koncen-
trowata si¢ na jej najbardziej widocznych, krotkookresowych skutkach (takich
jak fala optymizmu czy boom gospodarczy). Co jednak mozna powiedzie¢
o samych bankierach, ktorzy przez cate wieki doswiadczali wielokrotnie runu
i kryzys6w bankowych stale powaznie zagrazajgcych ich dziatalnosci czy wrecz
ktadacych jej kres? Poniewaz bankierzy odczuwali na wtasnej skorze konse-
kwencje funkcjonowania na podstawie rezerwy czastkowej, mozna by s3dzic,
ze w ich wltasnym dobrze pojetym interesie lezy zmiana takiej praktyki i pod-
porzadkowanie jej tradycyjnym zasadom prawnym (czyli wymogowi stupro-
centowej rezerwy gotowkowej). Uwazat tak poczatkowo nawet Ludwig von
Mises”, jednak doswiadczenie historyczne, ktore wcigz na nowo pokazuje, ze

%7 W 1928 r. Ludwig von Mises przyznal: ,,Nie mogtem zrozumie¢, dlaczego banki
nie uczyly sie z do§wiadczenia. Uwazatem, ze z pewnoscia zachowywatyby postawe
konsekwentnie ostrozng i umiarkowana, gdyby nie warunki zewnetrzne, ktore sktaniaty
je do jej porzucenia. Dopiero p6zniej przekonatem sie, ze poszukiwanie zewnetrznego
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banki ustawicznie powracaty do utrzymywania czgstkowej rezerwy (pomimo
zwigzanego z tym olbrzymiego ryzyka), wcale tego nie potwierdza, podobnie
jak analiza teoretyczna. Nawet bowiem gdy bankierzy zdaja sobie sprawe, ze
bankowos¢ oparta na rezerwie czgstkowej jest na dtuzsza mete skazana na
niepowodzenie, to tworzenie pieniadza ex nihilo, zdolnos¢ zwiazana z kazda
ekspansjg kredytowa, przynosi zyski tak olbrzymie, ze w koncu ulegaja tej
pokusie i powracajg do rezerwy czastkowej. Na dodatek za$ zaden konkretny
bankier nie moze by¢ absolutnie pewien, ze jego bank znajdzie si¢ wsrod tych,
ktore ostatecznie zawiesza wyptaty lub upadng, poniewaz zawsze moze mie¢
nadzieje, ze zdota wycofac sie z tego procesu przed nadejsciem kryzysu, zaza-
da¢ sptaty pozyczek i unikng¢ zalegtosci w sptatach. Dochodzi w ten sposob
do typowej tragedii dobra wspolnego, zjawiska, ktore, jak wiadomo, wystepuje
zawsze wtedy, gdy prawa wtasnosci stron trzecich nie s3 dostateczne zdefinio-
wane ani chronione (jak w interesujagcym nas przypadku). Pogtebiong analize
tego procesu przeprowadzimy w rozdziale 6smym. W Swietle tego, o czym tu
mowa, nie moze zaskakiwa¢, ze banki odczuwaja nieodparta pokuse, by po-
wiekszy¢ swoj kredyt, zanim zrobig to inne, aby osiggnac z ekspansji maksy-
malne profity, pozostawiajac zarazem pozostatym bankom - oraz w ogdélnosci
calemu systemowi gospodarczemu — wspdlne dzwiganie skrajnie szkodliwych
konsekwencji stanowigcych ostateczny wynik takiego postepowania®.

bodzca takiej zmiany postepowania bankow jest bezcelowe. Z czasem przekonatem sie
tez, ze fluktuacje ogolnych warunkéw dziatalnosci gospodarczej sa w petni zalezne od
stosunku ilosci srodkéw fiducjarnych w obiegu do popytu. (...) Mozemy tatwo zrozu-
mie¢, ze banki emitujgce Srodki fiducjarne, aby zwiekszy¢ swoje szanse zysku, moga by¢
gotowe powieksza¢ wolumen udzielonego kredytu i liczbe emitowanych not. Szczeg6l-
nego wyjasnienia wymaga jednak to, ze wciagz na nowo podejmuje si¢ proby poprawy
ogblnych warunkéw gospodarczych droga ekspansji kredytu fiducjarnego pomimo spek-
takularnych niepowodzen takich wysitkow w przesztosci. Odpowiedz musi wygladac
nastepujgco: zgodnie z dominujgcg ideologig przedsiebiorcy i ekonomisty-polityka ob-
nizenie stopy procentowej uwaza si¢ za istotny cel polityki gospodarczej. Zaktada sie po-
nadto, ze ekspansja kredytu fiducjarnego jest odpowiednim srodkiem prowadzacym do
tego celu” (Monetary Stabilization and Cyclical Policy, w: On the Manipulation of Money
and Credit, s. 135-136). Przytoczona praca jest angielskim przekladem waznej ksigzki
Misesa opublikowanej w 1928 r. pt. Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik.

% Mozliwos¢ obrony tezy, ze do bankowosci opartej na rezerwie czgstkowej nalezy
zastosowac teorie ,,tragedii dobra wsp6lnego”, mieliSmy po raz pierwszy podczas regio-
nalnego zebrania Mont-Pelerin Society, ktére odbyto si¢ w Rio de Janeiro 5-8 wrzesnia
1993 r. WskazywaliSmy tam, ze typowa ,,tragedia dobra wspdlnego” w oczywisty sposéb
stosuje si¢ do bankowosci, zwazywszy na to, iz proces ekspansji wynika z przywileju
wydanego wbrew prawom wlasnosci, poniewaz kazdy bank zachowuje wylacznie dla
siebie korzysci z powiekszania swojego kredytu, pozostawiajac jednoczes$nie innym ban-
kom i calemu systemowi gospodarczemu dzielenie sie odnosnymi kosztami. Co wiecej,
jak zobaczymy w rozdz. VIII, miedzybankowy mechanizm rozrachunkowy w systemie
wolnej bankowosci moze udaremnia¢ pojedyncze, izolowane proby ekspansji, lecz jest
bezuzyteczny, jesli wszystkie banki, motywowane w typowym procesie ,tragedii dobra
wspolnego” pragnieniem zysku, udzielajac pozyczek, w wigkszym lub mniejszym stopniu
dajg sie unies¢ ,,optymizmowi”. Zob. na ten temat nasze wprowadzenie pod tytutem In-
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Zauwazmy w podsumowaniu, ze techniczna niemozno$¢ ubezpieczenia
sie przed ryzykiem wycofywania depozytéow za pomocy stopy rezerw wy-
jasnia réwniez, jak zobaczymy w rozdziale 6smym, ze sami bankierzy byli
gléwnymi obroficami banku centralnego, ktory jako kredytodawca ostatniej
instancji mogltby gwarantowac ich przetrwanie podczas paniki®”. Historycz-
ne pojawienie sie instytucji banku centralnego byto z tego punktu widzenia
nieuchronnym nastgpstwem tego samego przywileju, ktory dzigki utrzymy-
waniu rezerwy czgstkowej pozwala bankom pozycza¢ wiekszo$¢ pieniedzy
przyjmowanych w depozyt. Co wigcej, jest oczywiste, ze dopoki nie zostana
przywrocone tradycyjne zasady prawne, a tym samym wymog stuprocentowej
rezerwy, dopéty nie bedzie mozna si¢ oby¢ bez banku centralnego ani wpro-
wadzi¢ prawdziwego systemu wolnej bankowosci: poddanego prawu i nie-
wplywajacemu negatywnie na tok gospodarki przez regularne wywotywanie
destabilizujgcych faz sztucznej ekspansji i recesji ekonomicznej!®.

troduccion Critica a la Edicion Espariola do ksigzki Very C Smith Fundamentos de la banca
central y de la libertad bancaria (The Rationale of Central Banking and the Free Banking
Alternative), Union Editorial-Ediciones Aosta, Madrid 1993, s. 38, przyp. 16.

% Mozna by tu réwniez wspomnie¢ o standardowej analizie ,,szkoty wyboru publicz-
nego” wyjasniajacej, w jaki sposdb banki jako potezna grupa nacisku zmobilizowaty si¢
w celu ochrony swojego przywileju, stworzenia mu prawnej podstawy i, gdy to koniecz-
ne, uzyskiwania poparcia rzadu. Nic wiec dziwnego, ze autorzy tacy jak Rothbard kon-
statuja, iz ,,bankierzy maja wewnetrzna sktonno$¢ do etatyzmu” (Murray N. Rothbard,
Wall Street, Banks, and American Foreign Policy, Center for Libertarian Studies, Burlinga-
me (California) 1995, s. 1). Zobacz takze literature po§wiecong ekonomicznym skutkom
uméw depozytu na zgdanie w obecnych systemach pieni¢znych opartych na istnieniu
banku centralnego (wsrdéd wielu innych: Douglas W. Diamond i Philip H. Dybvig, Bank
runs, deposit insurance, and liquidity, ,,Journal od Political Economy”, 91, s. 401-419; oraz
Itay Goldstein i Ady Pauzner, Demand-Deposit Contracts and the Probability of Bank Runs,
,,The Journal of Finance, t. 60, n. 3, czerwiec 2005, s. 1293-1327).

100 Bank centralny stanowi wiec najbardziej konkretny historyczny dowod praktycz-
nego i teoretycznego niepowodzenia proby zabezpieczenia sie przed wycofywaniem de-
pozytéw za pomoca rezerwy czastkowej. To, ze uwaza si¢ za konieczne istnienie kredyto-
dawcy ostatniej instancji, ktéry by tworzyt i zapewnial plynno$¢ niezbedng w okresach
paniki, pokazuje, ze zabezpieczenie takie jest niemozliwe i ze jedynym sposobem unik-
niecia przez banki nieuchronnych niepozadanych skutkéw instytucji bankowosci opartej
na rezerwie czastkowej, jest stworzenie i utrzymanie instytucji sprawujacej absolutng
kontrole nad systemem pienieznym, ktéra by miata zdolno$¢ tworzenia w dowolnym
czasie niezbednej ptynnosci. Innymi stowy, przywilej rezerwy czastkowej jest rowniez
ostatecznie odpowiedzialny za czeste powazne ingerencje banku centralnego w system
finansowy, ktory zostaje w ten sposoéb wytaczony z podleglych tradycyjnym zasadom
prawnym procesOw wolnego rynku. Na wstepie tej ksigzki sformutowatem twierdzenie,
ze gtownym praktycznym i teoretycznym wyzwaniem dla ekonomii u progu tego nowego
stulecia jest wlasnie potozenie kresu ingerencji panistwa i praktykowanemu przez nie sys-
tematycznemu przymusowi, a takze obdarzaniu przywilejami systemu finansowego; nale-
zy w tym celu podporzadkowaé go tym samym tradycyjnym zasadom prawnym, ktérych
przestrzegania niezmiennie wymaga si¢ od wszystkich innych podmiotéw gospodarczych
dziatajgcych na wolnym rynku. Teraz twierdzenie to staje sie w peini zrozumiate,



