Rozpziatr VI

DODATKOWE ROZWAZANIA
NA TEMAT TEORII CYKLU KONIUNKTURALNEGO

W rozdziale tym przedstawimy jeszcze pewne rozwazania wyjasniajace
r6zne aspekty teorii cyklu koniunkturalnego opartej na kredycie fiducjar-
nym. Zmierzaja one do tego, by poglebic¢ naszg analize oraz rzuci¢ swiatto
na r6zne kwestie poboczne, bardzo interesujace z teoretycznego i prak-
tycznego punktu widzenia. Ostatnia cze$¢ rozdzialu zawiera przeglad do-
wodoéw empirycznych, ilustrujacych i wspierajacych teorie przedstawiong
w poprzednich rozdziatach.

1. Dlaczego kryzys nie wybucha wtedy,
gdy nowe inwestycje finansuje sie¢
realnymi oszczednos$ciami
(nie wystepuje ekspansja kredytowa)

Do kryzysu i pézniejszej recesji nie dochodzi, jesli wydtuzenie etapow
struktury produkcji, ktory to proces analizowaliSmy w poprzednim rozdzia-
le, nie wynika z wywotywanej przez banki ekspansji kredytowej pozbawio-
nej pokrycia w realnych oszczednoSciach, lecz z wcze$niejszego wzrostu do-
browolnych oszczednosci. Jezeli bowiem proces ten zostaje wyzwolony przez
trwaty wzrost dobrowolnych oszczednoSci, zapobiegaja one wystgpieniu
wszystkich szeSciu omoéwionych zjawisk mikroekonomicznych, jakie poja-
wiaja si¢ samoistnie w reakcji na ekspansje kredytowa, likwidujac wywotany
przez nig poczatkowo sztuczny boom. Nie dochodzi w takim przypadku do
zadnego wzrostu ceny pierwotnych srodkéw produkeji. Przeciwnie, jesli po-
zyczki majg zrodto we wzroscie realnych oszczednosci, to wzgledny spadek
bezposredniej konsumpciji, jaki niezmiennie pociggaja za sobg takie oszczed-
nosci, uwalnia na rynku pierwotnych srodkéw produkcji duze zasoby pro-
duktywne. Zasoby te bedzie mozna wykorzystac¢ na etapach najdalszych od
konsumpcji, wiec nie zachodzi potrzeba, by ptacic za nie wyzsze ceny. W przy-
padku ekspansji kredytowej widzieliSmy, ze ceny rosly wtasnie dlatego, iz
ekspansja ta nie wynika z wczes$niejszego wzrostu oszczednosci, totez na eta-
pach bliskich konsumpcji nie zostajg uwolnione pierwotne zasoby produk-
tywne, a przedsiebiorcy z etapéw najodleglejszych od konsumpcji moga je
uzyskac jedynie wtedy, gdy zaoferuja za nie stosunkowo wyzsze ceny.
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Jesli wydtuzenie struktury produkcji wynika ze wzrostu dobrowolnych
oszczednosci, to nie dochodzi do zwyzki cen dobr konsumpcyjnych, ktéra
bytaby nieproporcjonalnie wielka w stosunku do odpowiedniego wzrostu
cen czynnikéw produkcji. Wrecz przeciwnie — poczatkowo zaznacza sie
zwykle trwaty spadek cen tych dobr. Zwigkszenie si¢ oszczednosci zawsze
bowiem 1aczy sie z krétkotrwalym spadkiem konsumpcji. Nie dochodzi
zatem do wzglednego wzrostu zyskow ksiegowych w gateziach najblizszych
produkgiji ani do spadku zyskéw — czy wrecz do strat ksiegowych — na eta-
pach od niej najdalszych. Proces zatem nie odwroci sie i nie pojawi sie
nic, co mogtoby wywota¢ kryzys. Co wiecej, jak widzielismy w rozdziale
piatym, pewna role odgrywa tu ,.efekt Ricarda”, poniewaz dla przedsie-
biorcéw korzystne staje sie zastepowanie pracy wyposazeniem kapitato-
wym, a to ze wzgledu na wzrost plac realnych spowodowany wzglednym
spadkiem cen dobr konsumpcyjnych, ktory z kolei pojawia sie na ogot
w wyniku wzrostu oszczednosci. Rynkowe stopy procentowe nie rosna;
przeciwnie, na ogol systematycznie spadaja, co odzwierciedla nowg sto-
pe preferencji czasowej spoteczenstwa, obecnie obnizong ze wzgledu na
silniejsze pragnienie oszczedzania. Zwazywszy, ze rynkowa stopa procen-
towa obejmuje sktadnik kompensujacy zmiang sity nabywczej pieniadza,
a w sytuacji wzrostu dobrowolnych oszczednosci sktadnik ten jest ujemny.
Dzieje si¢ tak dlatego, ze, jak widzieliSmy, pojawia si¢ tendencja spadku
cen débr konsumpcyjnych (zardbwno w krotkim, jak i dtugim okresie), kto-
ra zwieksza site nabywczg pienigdza, zjawisko to zas wywiera dodatkowa
presje na nominalne stopy procentowe. Wzrost gospodarczy oparty na do-
browolnych oszczednosciach jest ponadto zjawiskiem zdrowym i trwatym,
totez zawarte w stopie procentowej komponenty przedsiebiorczosci i ryzy-
ka rowniez wykaza tendencje spadkows.

Powyzsze rozwazania potwierdzaja, ze recesja zawsze jest nastepstwem
braku dobrowolnych oszczgdnosci, niezbednych do podtrzymywania
struktury produkcji, ktéra okazuje sie wowczas zbyt kapitatochtonna. Re-
cesje powoduje ekspansja kredytowa podejmowana przez system banko-
wosci bez odpowiedniego wsparcia udzielonego przez podmioty gospodar-
cze, ktore na ogot nie chcg zwigksza¢ swoich dobrowolnych oszczednosci.
Whniosek z teoretycznej analizy tego procesu by¢ moze najzwiezlej sformu-
towali Moss i Vaughn:

Realny wzrost zasobéw kapitatu zawsze pochtania czas i wymaga do-
browolnych oszczednosci netto. Nie jest mozliwe, aby zwiekszenie
podazy pienigdza w postaci kredytu bankowego otworzyto droge na
skroty do wzrostu gospodarczego'.

! Moss, Vaughn, Hayek’s Ricardo Effect: A Second Look, s. 555. Zob. tez rozdz. V,
przyp. 91, s. 291.
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2. Mozliwos§¢ odroczenia wybuchu kryzysu:
teoretyczne wyjasnienie procesu stagflacji

Nadejscie recesji gospodarczej mozna odroczyc, jesli dodatkowe pozycz-
ki pozbawione pokrycia w realnych oszczednoS$ciach przyznaje si¢ w coraz
wiekszym tempie, czyli kiedy ekspansja kredytowa osigga szybkos¢, przy
ktorej podmioty gospodarcze nie do konica mogg recesje przewidziec. Polega
to na aplikowaniu dodatkowych dawek kredytu bankowego firmom, ktore
uruchomity nowe projekty inwestycyjne, poszerzajac i wydtuzajac etapy
procesu produkcji. Ten nowy kredyt moze opdznia¢ pojawienie sie szeSciu
zjawisk objasnionych w rozdziale pigtym, ktore zawsze spontanicznie od-
wracajg poczatkowy bieg zdarzen wynikajgcych z ekspansji kredytowej na
rynku. Chociaz taka strategia moze odracza¢ depresije, i to nawet przez sto-
sunkowo dtugi czas?, jest jednak skazana na nieuchronng porazke i wigze
sie¢ z olbrzymim dodatkowym kosztem: kiedy bowiem recesja ostatecznie
nastepuje, okazuje sie znacznie glebsza, bardziej bolesna i dluzsza3.

Sukces takiej strategii odraczania kryzysu dzigki dodatkowym pozycz-
kom zalezy od statego wzrostu ekspansji kredytowej. Hayek przedstawit te
zasade juz w 1934 r., kiedy stwierdzat: ,,Aby wywota¢ state powigkszanie
kapitatu, [kredyt] musiatby (...) zwiekszac sie we wcigz rosngcym tempie”.
Koniecznos¢ takiego stalego przySpieszania tempa ekspansji kredytowej wy-

2 Hayek, komentujac wybuch kryzysu gospodarczego konca lat 70., sam przyzna-
wat: ,Oczekiwatem, ze boom inflacyjny bedzie trwat piec lub szes¢ lat, jak wczesniejsze
takie zjawiska w historii, zapominajac, ze ich kres nastapit dzigki standardowi ztota.
Jesli jednak nie ma standardu ztota — jesli inflacje mozna kontynuowac znacznie dtuzej
— to bardzo trudno przewidywag, jak dtugo to potrwa. I rzeczywiscie trwalo znacznie
dtuzej, niz przewidywatem. Ostateczny wynik byt taki sam”. Hayek méwi tu o procesie
inflacyjnym, ktory w latach 60. i 70. objal caly swiat i miat oparcie w okolicznosciach
historycznych, takich jak wojna wietnamska i inne, ktére podsycaty nieograniczona
niemal ekspansje kredytowa na catym Swiecie, wyzwalajac proces prowadzacy pdzniej
do dotkliwej stagflacji i wysokiego bezrobocia przetomu lat 70. i 80. (zob. Stephen
Kresge, Leif Wenar, red., Hayek on Hayek: An Autobiographical Dialogue, Routledge,
London 1994, s. 145).

3 Murray Rothbard w nastepujacy sposob ocenia mozliwo$¢ odraczania nadejscia
depresiji: ,,dlaczego, jak uczy historia, okresy boomu trwaja po kilka lat? Co opdznia
proces dostosowawczy? OdpowiedZ brzmi, ze gdy zaczyna wygasaé boom spowodo-
wany ekspansjg kredytowa, banki wstrzykuja do gospodarki kolejng dawke kredytu.
Innymi stowy, jedynym sposobem, by zapobiec uruchomieniu si¢ procesu depresji-
-dostosowania, jest kontynuacja inflacyjnej ekspansji kredytowej. Albowiem tylko
ciagte dawki nowego pieniagdza na rynku kredytowym utrzymuja boom i zapewniaja
dochodowos¢ nowych etapéw produkgeji. Co wiecej, tylko ciggle rosngce dawki kredytu
mogg podtrzymaé¢ boom, obnizy¢ jeszcze bardziej stopy procentowe i wydtuzy¢ struk-
ture produkcji, albowiem w miare wzrostu cen coraz wiecej pieniedzy bedzie potrzeb-
nych, by wykona¢ te sama prace. (...) Lecz jest jasne, ze podtrzymywanie boomu za
pomoca narastajacej ekspansji kredytowej przyniesie jeden skutek: uczyni nieuchronng
depresje dtuzsza i bolesniejsza” (Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 412-413).

* Hayek, Prices and Production, s. 150.
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nika stad, ze w danym okresie tempo to musi przekraczaé wzrost cen débr
konsumpcyjnych — wzrost spowodowany zwigkszeniem popytu pieniezne-
go na te dobra w nastepstwie wzrostu nominalnego dochodu z pierwotnych
czynnikéw produkcji. Zwazywszy, ze duza cze$s¢ nowego dochodu otrzymy-
wanego przez wiascicieli pierwotnych srodkéw produkcji wywodzi sie bez-
posrednio z ekspansji kredytowej, ekspansja ta musi si¢ stopniowo nasilaé,
aby cena czynnikow produkciji zawsze wyprzedzata cene dobr konsumpcyjnych.
Kiedy tylko przestaje ja wyprzedza¢, spontanicznie uruchamia sie sze$¢ mi-
kroekonomicznych procesow przeciwdziatajagcych zmianom wprowadzo-
nym w strukturze produkcyjnej, a wiec skracajacych jg i splaszczajgcych;
nastepuje nieodwotalne uderzenie kryzysu i recesji gospodarczej.

Tak czy inaczej, ekspansja kredytowa musi przyspiesza¢ w tempie unie-
mozliwiajagcym podmiotom gospodarczym trafne jej przewidywanie, po-
niewaz kiedy zaczynaja one prawidtowo przewidywac szybkos¢ ekspansji,
dochodzi do wyzwolenia szeSciu znanych nam zjawisk. Jesli bowiem ocze-
kiwanie inflacji staje si¢ powszechne, ceny dobr konsumpcyjnych wkrotce
zaczynaja rosnac jeszcze szybciej niz ceny czynnikow produkcji. Co wiecej,
nastepuje wzrost rynkowych stép procentowych nawet wtedy, gdy ekspan-
sja kredytowa wcigz sie¢ nasila (poniewaz oczekiwania inflacji i wzrostu
stopy procentowej natychmiast znajdujg odzwierciedlenie w jej wartosci
rynkowej).

A wiec strategii zwiekszania ekspansji kredytowej w celu odroczenia
kryzysu nie da si¢ realizowa¢ w nieskonczonos¢, a wczesniej czy podzniej
dochodzi do kryzysu wywotanego przez dowolny z trzech ponizszych czyn-
nikow (ktore prowadzg rowniez do recesji):

a)  Ekspansja kredytowa przestaje przyspieszac lub zatrzymuje sie wsku-
tek odczuwanej przez bankierow i wtadze gospodarcze obaw, ze
wybuchnie kryzys, a nastepujaca po nim depresja bedzie jeszcze do-
tkliwsza, jesli dopusci sie do narastania inflacji. Z chwilg gdy ekspan-
sja kredytowa przestaje narasta¢ w coraz szybszym tempie, zwalnia
tempo do statego lub catkowicie sie zatrzymuje, zostaje uruchomio-
nych sze$¢ procesow mikroekonomicznych prowadzacych do kryzysu
i korekty struktury produkcji.

b)  Ekspansja kredytowa jest utrzymywana, lecz tempo wzrostu zwiek-
sza sie nie do$¢ szybko, by w kazdym kolejnym okresie zapobiec
procesom odwrotu. W takim przypadku pomimo ciagtego wzrostu
podazy pienigdza w postaci pozyczek nieuchronnie dochodzi do
szeSciu opisywanych zjawisk. Nastepuje wiec kryzys i recesja eko-
nomiczna. Dochodzi do radykalnego wzrostu cen débr konsump-
cyjnych, rownoczesnej inflacji i kryzysu, wreszcie depresji, a w ich
wyniku do wysokiego bezrobocia. Ku wielkiemu zaskoczeniu teore-
tykow szkoty Keynesowskiej Swiat zachodni do§wiadczyt juz takiego
biegu rzeczy, i to zarbwno podczas inflacyjnej depresji konca lat 70.,
jak i, w mniejszym stopniu, podczas recesji gospodarczej poczatku
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lat 90. Zjawiska takie okreSla sie obrazowo mianem stagflacji’. Hay-
ek ukazal, ze rosngce tempo, w jakim wzrost dochodéw pienig¢znych
z czynnikéw produkeji napedza popyt na dobra i ustugi konsumpcyj-
ne, zmniejsza ostatecznie szanse odroczenia nieuniknionego wybu-
chu kryzysu wskutek przyspieszania ekspansji kredytowej. Wczesniej
czy p6zZniej zostanie bowiem osiggniety punkt, w ktorym wzrost cen
doébr konsumpcyjnych zacznie wyprzedza¢ wzrost dochodu pieniez-
nego z czynnikOw pierwotnych, nawet jesli moze to by¢ spowodo-
wane jedynie spowolnieniem pojawiania sie na rynku doébr i ustug
konsumpcyjnych w wyniku ,,waskich gardet”, powstatych w nastep-
stwie prob zwiekszenia kapitatochtonnosci struktury produktywne;j
spoteczenstwa. Odtad dochody zapewniane przez czynniki produk-
cji, zwtaszcza za$ ptace, zaczng w ujeciu wzglednym spadaé, wobec
czego przedsiebiorcy uznaja, ze korzystnie jest zastepowaé maszyny
praca (wowczas stosunkowo tanszg), a tu pojawi sie ,,efekt Ricarda”,
utrudniaja realizacje projektow inwestycyjnych zwiazanych z dobra-
mi kapitalochtonnymi, co pociagnie za sobg wybuch recesji®.

5 Mark Skousen wskazuje trafnie, ze stagflacja jest w ujeciu wzglednym zjawiskiem
uniwersalnym, zwazywszy, ze w sytuacji recesji wzgledne ceny débr konsumpcyjnych
rosng bardziej (lub spadaja mniej) niz ceny czynnikéw produkcji. Powszechny wzrost
nominalnych cen débr konsumpcyjnych w fazie recesji nastapit po raz pierwszy pod-
czas depresji lat 70., a potem podczas recesji lat 90. Wynikato to stad, ze ekspansja
kredytowa w obu przypadkach byta na r6znych etapach cyklu na tyle wielka, ze wytwo-
rzyta i utrzymywata oczekiwanie inflacji na rynku débr i ustug konsumpcyjnych nawet
w fazach najgtebszej recesji (niezaleznie od typowych ostatnio zjawisk nieprzerwanego
wzrostu wydatkéw publicznych i deficytu oraz poteznych ptatnosci w obrebie transfe-
réw socjalnych, ktére podsycaja bezposredni wzrost popytu na dobra i ustugi konsump-
cyjne, a tym samym ich cen); zob. Skousen, The Structure of Production, s. 313-315.

¢ Wyjasniajac to zjawisko, Hayek zarysowuje nastepujaca analogie: ,,Jest to zagad-
nienie do$¢ podobne do tego, czy wlewajac z dostateczng szybkoscig ptyn do naczynia
po jednej jego stronie, mozemy podnie$¢ po tej stronie poziom ptynu w stosunku do
reszty naczynia o tyle, ile tylko zechcemy. R6znica pozioméw zalezy oczywiscie od lep-
kosci ptynu: wigksza réznice bedziemy mogli uzyskac¢ w przypadku syropu czy kleju niz
w przypadku wody. W zadnym wypadku nie mozemy jednak dowolnie podnie$¢ pozio-
mu w jednej czesSci naczynia ponad reszte. Podobnie jak lepkos¢ ptynu okresla zakres,
w ktoérym jego poziom w jednej czeSci naczynia moze przekroczy¢ poziom w pozostatej
czesci, predkosé, z jakg wzrost dochodéw prowadzi do wzrostu popytu na dobra kon-
sumpcyjne, ogranicza zakres, w ktorym zwigkszenie wydatkéw na czynniki produkcji
pozwala podnie$¢ ich ceny w stosunku do cen produktéw” (Hayek, Efekt Ricarda, w:
Indywidualizm i porzgdek ekonomiczny, s. 264-265). W 1969 r. Hayek znéw postuzyt sie
ta analogia w artykule Three Elucidations of the Ricardo Effect, w ktoérym powtarza, ze
znieksztatcajacy wptyw ekspansji kredytowej na strukture produkcji musi utrzymywac
sie dopoty, dopoki banki tworza nowy pienigdz, a pienigdz ten w stale zwiekszajacym
sie tempie wkracza w pewnych punktach do systemu gospodarczego. Hayek krytykuje
Hicksa za zalozenie, ze szok inflacyjny ,,rownomiernie” wplywa na calg strukture pro-
dukgji, oraz wykazuje, ze jesli ekspansja kredytowa przyspiesza w tempie przewyzszaja-
cym wzrost cen, to proces ten ,,moze oczywiScie ciagnaé si¢ w nieskoniczonos¢ — o tyle
przynajmniej, o ile zaniedbamy zmiany sposobu ksztattowania sie oczekiwan w sprawie
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c)  Zatézmy wreszcie, ze system bankowy nigdy nie zmniejsza tempa,
w jakim przySpiesza ekspansje kredytowa, ale wrecz przeciwnie: sta-
le i stopniowo ja intensyfikuje, majgc na celu sttumienie wszelkich
symptoméw nadchodzacej depresji. Z chwilg gdy podmioty gospo-
darcze zaczynajg uSwiadamiac sobie, ze tempo inflacji z pewnoscia
bedzie rosto, rozpoczyna sie powszechna ucieczka ku realnym warto-
Sciom, ktorej towarzyszy astronomiczny wzrost cen dobr i ustug; do-
chodzi wreszcie do zatamania sie systemu pienieznego — wydarzenia
nastepujacego wtedy, gdy proces hiperinflacji niszczy site nabywcza
jednostki pienieznej, a podmioty gospodarcze spontanicznie zaczy-
naja sie postugiwac innym rodzajem pienigdza. Wowczas z calg in-
tensywnos$cig zaznacza si¢ sze$¢ znanych nam mikroekonomicznych
efektow odwrotu; pojawia si¢ tez dotkliwa depresja gospodarcza,
ktéra do bolesnej korekty catkowicie znieksztalconego systemu pro-
dukcji dodaje olbrzymi koszt i spoteczne szkody zwigzane z ogdlnym
upadkiem systemu pienieznego’.

przysztych cen”. W konkluzji stwierdza: ,,Uwazam za przydatne zilustrowanie tej ogol-
nej relacji za pomocg analogii, ktéra wydaje si¢ warta przywotania w tym miejscu, cho-
ciaz Sir John [Hicks] (w korespondencji) nie uznat jej za pomocng. Omawiany przez nas
efekt jest dos¢ podobny do tego, co dzieje sie, kiedy wlewamy lepki ptyn — taki jak miod
—do naczynia. Ptyn bedzie oczywiscie miat tendencje do rozlewania sie i tworzenia row-
nej powierzchni. Jesli jednak struga uderza w powierzchnie w jednym punkcie, utwo-
rzy si¢ niewielkie wzniesienie, z ktérego nadmiar substancji bedzie sptywat, powoli sie
rozlewajac. Nawet jezeli przestaniemy dolewaé ptyn, minie troche czasu, zanim w pelni
odtworzy sie rowna powierzchnia. Nie osiggnie ona oczywiScie poziomu wyznaczanego
przez wierzchotek wzniesienia w chwili, gdy doptyw si¢ urwat. Dopéki jednak dolewa-
my plyn ze stata szybkoscia, dopoty wzniesienie zachowa swoja wysoko$¢ w stosunku
do otaczajacej go powierzchni — dostarczajac bardzo dostownej ilustracji tego, co nazy-
wam plynng réwnowaga” (Hayek, New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the
History of Ideas, s. 171-173). W sprawie waznej roli, jaka w catym tym procesie pelnia
oczekiwania, zob. zwt. Garrison, Time and Money, rozdz. 1-4.

7 Proces ten bada Ludwig von Mises w swej analizie hiperinflacji gnebigcej Niemcy
w latach 1920-1923 i stwierdza w konkluzji: ,,Zat6zmy, ze banki wciaz nie chca zrezy-
gnowac z wyScigu. Zatézmy, ze aby obnizy¢ oprocentowanie pozyczek, chca zaspokoic¢
wcigz rosngce pragnienie kredytu, emitujgc coraz wigcej kredytu fiducjarnego. W ten
sposob mogtyby tylko przy$pieszy¢ koniec, zatamanie sie catego systemu srodkow fidu-
cjarnych. Inflacja moze sie utrzymywac jedynie tak dtugo, jak dtugo trwa przekonanie,
ze pewnego dnia zniknie. Kiedy tylko ludzie nabierajg przekonania, ze inflacja sie nie
zatrzyma, rezygnuja z uzycia danego pieniadza. Uciekaja wiec do «realnych wartosci»
— waluty zagranicznej, cennych metali i barteru” (Mises, Monetary Stabilization and
Cyclical Policy, s. 129). Pozniej za§ w Ludzkim dziataniu Mises stwierdza: ,,Boom moze
trwac jedynie tak dtugo, jak dtugo ekspansja kredytowa rozwija sie w coraz wiekszym
tempie. Boom dobiega konca, kiedy na rynek kredytéw przestaja naptywaé kolejne
kwoty Srodkéw fiducjarnych. Jednak nawet gdyby inflacja i ekspansja kredytowa nie
miaty konca, to boom nie moégtby trwa¢ w nieskonczonos$¢. Napotkatby przeszkody
uniemozliwiajace nieograniczona ekspansje kredytu fiducjarnego. Spowodowatby go-
raczke prowadzaca do katastrofy i zalamania sie catego systemu pienigznego” (s. 471).
Klasyczng analize procesu hiperinflacji w Niemczech przedstawia Bresciani-Turroni
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3. Kredyt konsumpcyjny a teoria cyklu

Mozemy teraz ustali¢ ewentualne modyfikacje, jakie nalezatoby wprowa-
dzi¢ do naszej analizy w zwigzku z tym, ze we wspotczesnych gospodarkach
znaczna cze$¢ ekspansji kredytowej wywolywanej przez banki bez pokrycia
w dobrowolnych oszczednosciach przybiera posta¢ kredytu konsumpcyj-
nego. Analiza ta ma wielkie znaczenie teoretyczne i praktyczne, poniewaz
argumentowano niekiedy, ze w tym zakresie, w jakim ekspansja kredytowa
przypada poczatkowo na konsumpcje, a nie na inwestycje, niekoniecznie
muszg sie ujawnic skutki ekonomiczne wyzwalajgce recesje. Opinia ta jest
jednak btedna z powodow, ktore wyjasnimy w tym podrozdziale.

Trzeba najpierw podkresli¢, ze banki udzielaja gospodarstwom domo-
wym kredytu konsumpcyjnego przede wszystkim na zakup trwatych dobr
konsumpcyjnych. StwierdziliSmy juz, ze trwate dobra konsumpcyjne s3
w istocie rzeczywistymi dobrami kapitatowymi umozliwiajacymi Swiadcze-
nie bezposrednich ustug konsumpcyjnych przez bardzo dtugi czas. A wiec
z ekonomicznego punktu widzenia udzielenie pozyczki na sfinansowanie trwa-
tych dobr konsumpcyjnych jest nie do odroznienia od bezposredniego udzielenia
pozyczki na kapitatochtonne etapy najdalsze od produkcji. Rozluznienie wa-
runkow kredytu oraz spadek oprocentowania wywotuje w istocie, miedzy
innymi,wzrost ilosci, jakosci i trwatosci tak zwanych ,,trwatych débr kon-
sumpcyjnych”, co rbwnolegle wymaga poszerzenia i wydtuzenia odpowied-
nich etapéw produkeyjnych, zwtaszcza najodleglejszych od konsumpgji.

Musimy sie wiec zastanowic tylko nad tym, jak skorygowa¢ nasza teo-
ri¢ cyklu koniunkturalnego, jesli znaczna cze$¢ ekspansji kredytowej przy-
pada (wbrew zwyktej praktyce) na finansowanie nie tyle trwatych débr
konsumpcyjnych, ile biezgcej konsumpcji w kazdym roku obrachunkowym
(w postaci doébr i ustug bezposrednio zaspokajajacych ludzkie potrzeby
i wyczerpywanych w rozwazanym okresie). Rowniez w tym przypadku nie-
potrzebne s3 znaczniejsze modyfikacje naszej analizy, poniewaz wchodzg
w gre dwie mozliwosci: albo ekspansja kredytowa zaspokaja w systemie
gospodarczym bardziej lub mniej staty popyt na kredyt stuzacy finansowa-
niu aktualnej konsumpcji biezacej, a zwazywszy na to, ze rynki kredytowe
s3 ,,naczyniami potaczonymi”, ekspansja taka uwalnia srodki przekazy-
wane w pozyczkach etapom najdalszym od konsumpcji, pobudzajac w ten
sposOb typowe, znane nam juz procesy ekspansji i recesji, albo tez pozyczki
wywieraja wplyw na biezacg konsumpcje, nie uwalniajgc zadnych dodat-
kowych srodkéw pozwalajacych udzielaé pozyczki gateziom z etapéw naj-
dalszych od konsumpcgji.

Tylko w tym drugim przypadku, w praktyce mato znaczgcym, zachodzi
bezposrednie oddziatywanie na popyt pieniezny na dobra i ustugi kon-

w The Economics of Inflation: A Study of Currency Depreciation in Post-War Germany.
Zob. tez Richard M. Ebeling, The Great Austrian Inflation, ,,The Freeman”, kwiecien
2006, s. 2-3.



308 DODATKOWE ROZWAZANIA NA TEMAT TEORII CYKLU KONIUNKTURALNEGO

sumpcyjne. Ten nowy pieniadz rzeczywiscie natychmiast podnosi ceny
dobr konsumpcyjnych, a obniza,w ujeciu wzglednym, ceny czynnikow
produkgji. Zostaje zainicjowany ,,efekt Ricarda” i przedsiebiorcy zaczynaja
zatrudnia¢ stosunkowo wiecej robotnikéw, zastepujac nimi maszyny. Za-
znacza si¢ wowczas tendencja sptaszczania struktury produkcji bez wezesniej-
szego ekspansyjnego boomu na etapach najdalszych od konsumpcji. Jedyna
zatem modyfikacja, jaka nalezy wprowadzi¢ do naszej analizy, jest naste-
pujaca: jesli ekspansja kredytowa zacheca bezposrednio do konsumpcji,
to aktualna struktura produkcji na etapach najdalszych od konsumpcji
w ujeciu wzglednym wyraznie traci optacalnos$¢, powodujac tendencje do
likwidacji tych etapow i ogdlnego sptaszczenia struktury produkcji. Ksztat-
tuje sie w ten spos6b ekonomiczny proces ubozenia, ktérego poczatkowym
przejawem jest pozorna prosperity wywotana nie tylko zwigkszeniem sie¢
popytu konsumpcyjnego, ale takze tym, ze wielu przedsiebiorcéw stara sie
zakonczy¢ projekty inwestycyjne, w ktére juz si¢ zaangazowali. Proces ten
jest doktadnym przeciwienstwem procesu, jaki badaliSmy na poczatku roz-
dziatu piatego, analizujac korzystny wplyw wywierany na rozwoj gospo-
darczy przez wzrost dobrowolnych oszczednosci (czyli spadek bezposred-
niej konsumpcji towaréw i ustug)?®.

Tak czy inaczej, ekspansja kredytowa zawsze prowadzi do tych samych
powszechnych btedow inwestycyjnych w strukturze produkcji, badz to
przez sztuczne wydtuzanie aktualnej struktury (kiedy ekspansja bezpo-
Srednio wplywa na etapy dobr kapitatowych, finansujgc trwate dobra kon-
sumpcyjne), badz tez jej skracanie (kiedy ekspansja kredytowa bezposred-
nio finansuje nietrwate dobra konsumpcyjne)°.

8 Zjawisko to najwyrazniej by¢ moze i najzwiezlej objasnit Fritz Machlup. Stwierdza
on: ,,Poglad, ze ekspansja kredytu na sfinansowanie produkcji débr konsumpcyjnych nie
doprowadzi do nierbwnomiernosci tego rodzaju, jakie towarzyszg inflacji, mozna obali¢
nastepujaca argumentacja. Albo galezie wytwarzajace dobra konsumpcyjne pozyczatyby
na rynku pienieznym, czyli rynku kapitalowym, w sytuacji braku jakiejkolwiek ekspan-
sji kredytu bankowego, w ktérym to przypadku zaspokojenie ich popytu na srodki za
pomocy ekspansji kredytowej wskazuje oczywiscie, ze presja na rynek kredytowy jest
o wiele mniejsza i ze niektore gatezie wytwarzajace dobra produkcyjne, ktore skadinad
nie uzyskalyby kredytu na sfinansowanie ekspansji, w ten sposoéb go otrzymuja (...)
albo gatezie wytwarzajace dobra konsumpcyjne nie miatyby pod nieobecnos¢ ekspans;ji
kredytowej zadnego bodzca do powiekszania produkcji; w tym przypadku fakt, ze wkra-
czaja one obecnie na rynek débr produkcyjnych ze zwigkszong w stosunku do wszyst-
kich innych gatezi sitg nabywcza (...) moze prowadzi¢ do zmiany dystrybucji czynnikéw
produkcji obejmujacej przesuniecie z etapdw odlegtych od konsumpcji do etapdw jej bli-
skich” (Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 192-193). W ksigz-
ce Prices and Production (s. 60-62 wyd. 1935) Hayek postuguje sie swoimi trojkatnymi
diagramami w celu wyjasnienia, dlaczego w przypadku bezposredniego zachecania do
konsumpcji przez przyznawanie pozyczek na sfinansowanie nietrwatych dobr i ustug
konsumpcyjnych struktura produkcji staje si¢ nieuchronnie bardziej ptaska i mniej kapi-
tatochtonna, a tym samym mniej wydajna i ubozsza.

® W latach 70. zjawisko to, wraz z potrzebg przedstawienia uproszczonego wy-
jasnienia procesu btedéw inwestycyjnych bez odwoltywania sie do skomplikowanego
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4. Autodestruktywny charakter sztucznego boomu
spowodowanego ekspansja kredytowa: teoria
swymuszonych oszczednoS$ci”

,2Wymuszone oszczednosci” w szerokim sensie tego terminu pojawiaja sie
zawsze, gdy dochodzi do wzrostu ilosci pienigdza w obiegu lub ekspansji
kredytu bankowego (bez pokrycia w dobrowolnych oszczednosciach), kto-
re wstrzykuje sie do systemu gospodarczego w jakims$ szczeg6lnym punk-
cie. Gdyby pienigdze te lub kredyt rozktadaty sie rOwnomiernie na wszyst-
kie podmioty gospodarcze, nie wystapitby efekt ,.,ekspansyjny”, wyjawszy
spadek sity nabywczej jednostki pienieznej proporcjonalnie do wzrostu
iloSci pienigdza. Jesli jednak nowy pienigdz wchodzi na rynek w pewnych
konkretnych punktach, jak to zawsze si¢ dzieje, to w rzeczywistosci nowe
pozyczki otrzymuje poczatkowo stosunkowo niewielka liczba podmiotéw
gospodarczych. A wigc podmioty te przejsciowo dysponuja wicksza sitg
nabywczg, poniewaz posiadajg wiecej jednostek pienieznych, by kupowaé
dobra i ustugi po cenach rynkowych, ktére nie odczuty na razie pelnego
oddziatywania inflacji, a zatem jeszcze nie wzrosty. Proces ten prowadzi
wiec do redystrybucji dochodéw na korzyS¢ tych, ktorzy pierwsi dostaja
nowe zastrzyki czy dawki jednostek pienieznych, lecz ze szkodg dla reszty
spoteczenstwa, ktorej dochody pieniezne si¢ nie zmienity, stwierdzajgcej, ze
ceny dobr i ustug zaczynajg i$¢ w gore. ,Wymuszone oszczednoSci” staja sie
udziatem tej drugiej grupy podmiotéw gospodarczych (wigkszosci), ponie-
waz ich dochody pieniezne wzrastaja wolniej niz ceny, co zmusza je, w po-
zostatych warunkach niezmienionych, do zmniejszenia konsumpcji'®.

rozumowania teorii kapitatu, sktonito F. A. Hayeka do lekkiej modyfikacji popularnego
wyktadu jego teorii cyklu. W napisanym w 1975 r. artykule Inflation, the Misdirection of
Labor, and Unemployment (wlaczonym nastepnie do ksiazki New Studies in Philosophy,
Politics, Economics, and the History of Ideas, s. 197-209) stwierdza on: ,,Jo wyjasnienie
duzego bezrobocia przypisuje je niezgodnosci pomiedzy dystrybucja pracy (i innych
czynnikéw produkcji) a dystrybucja popytu na jej produkty. Rozbieznos¢ ta jest spo-
wodowana znieksztatceniem systemu wzglednych cen i ptac” (s. 200). Z niedawnej
»biografii” Hayeka dowiadujemy si¢, ze w ostatnich latach zycia byt on przekonany, iz
wspolczesne cykle charakteryzujg sie bardzo specyficznymi formami bledéw inwesty-
cyjnych — nie tylko ekspansjg kredytowa na etapach najdalszych od konsumpgji, ale
réwniez sztucznym pobudzaniem konsumpcji oraz w ogdlnosci wszelkich wydatkéw
publicznych wywotujacym w strukturze produkcji zmiang, ktéra w ostatecznym ra-
chunku nie moze si¢ utrwali¢, poniewaz nie wspieraja jej zachowania konsumentéw.
W konkluzji Hayek stwierdza: ,,Ekspansja kredytowa w tak wielkiej czesci trafiata tam,
gdzie kierowat ja rzad, ze to btedne ukierunkowanie nie musi juz oznacza¢ nadmierne-
go inwestowania w kapital przemystowy, lecz moze przyjmowac wiele r6znych postaci.
Trzeba je w istocie bada¢ z osobna w odniesieniu do kazdej konkretnej fazy i sytuacji.
(...) Uzyskuje si¢ jednak zjawiska bardzo podobne, cho¢ z wszelkiego rodzaju modyfika-
cjami” (Hayek, Hayek on Hayek: An Autobiographical Dialogue, s. 146).

10 QOkreslenie ,,wymuszone oszczednos$ci” w najszerszym sensie odnosi si¢ wiec do
przymusowego wywlaszczenia wiekszosci spoteczenstwa przez banki i wiadze finanso-
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Zjawisko wymuszonych oszczednosci, jakie zostaje wywotane przez
wstrzykniecie nowego pienigdza w pewne punkty rynku, moze prowadzié
do wzrostu lub spadku netto ogélnych dobrowolnych oszczednosci spote-
czenistwa, co zalezy od konkretnych warunkéw danego przypadku historycz-
nego. Jesli bowiem ci, ktorych dochody rosna (czyli ci, ktorzy jako pierw-
si otrzymali nowo stworzony pienigdz), konsumuja je w czeSci wiekszej,
niz wezesniej konsumowali ci, ktérych dochody realne spadaja, to ogol-
ne oszczednosSci zmaleja. Mozna sobie rowniez wyobrazié, ze beneficjenci
wzrostu ilosci pienigdza majg duza sktonnos¢ do oszczedzania, w ktorym
to przypadku ostateczna kwota oszczednoSci moze sie zwiekszy¢. Tak czy
inaczej, ten proces inflacyjny wyzwala inne sity krepujace oszczedzanie:
inflacja fatszuje rachunek ekonomiczny, generujac fikcyjne zyski ksiego-
we, ktore w wigkszym lub mniejszym stopniu zostang skonsumowane. Nie
da sie wiec z gory teoretycznie ustali¢, czy nowy pienigdz wstrzykniety do
obiegu w konkretnych punktach systemu gospodarczego doprowadzi do
wzrostu czy do spadku ogoélnych oszczednosci spoteczenstwall.

we, ktore wywotuja pewien posredni efekt, gdy postanawiaja powigkszy¢ kredyt i zaséb
pienigdza, a tym samym zmniejszy¢ site nabywcza jednostek pienieznych posiadanych
przez ludzi w stosunku do wartosci, jaka jednostki te miatyby bez takiej ekspansji
kredytowej i pienieznej. Srodki uzyskane z tej grabiezy spoteczenistwa moga zostac cat-
kowicie zmarnowane (jesli ich odbiorcy wydaja je na dobra i ustugi konsumpcyjne lub
topig je w catkowicie chybionych inwestycjach) albo zamienic si¢ w firmy i inne aktywa
bezposrednio czy posrednio podlegte de facto kontroli bankéw lub panstwa. Pierwszym
Hiszpanem, ktory poprawnie przeanalizowat ten inflacyjny proces wywtaszczenia, byt
scholastyczny uczony ojciec Juan de Mariana. W swoim dziele De monetae mutatio-
ne, wydanym w 1609 r., pisze on: ,,Skoro ksigze nie jest panem, lecz zarzadca doébr
jednostek, to ani w tej funkcji, ani w zadnej innej nie bedzie mogt zagarnia¢ czesci
ich wtasnosci, jak to si¢ dzieje za kazdym razem, gdy dewaluuje si¢ pienigdz, poniewaz
dostaja oni wtedy mniej w zamian za to, co jest warte wiecej; a jesli ksiaze nie moze
natozy¢ podatkow wbrew woli swych wasali ani tworzy¢ monopoli, nie bedzie mogt
tego robi¢ rowniez w tej funkcji, poniewaz jest to catkiem to samo i wszystko to jest
pozbawieniem ludzi ich débr bez wzgledu na to, jak dobrze jest ukryte przez nadanie
monetom prawnej wartosci wiekszej od tego, ile rzeczywiscie sa warte, a wszystko to
sa oszukancze, batamutne zmyslenia i wszystkie prowadza do tego samego wyniku”
(Juan de Mariana, Tratado y discurso sobre la moneda de vellon que al presente se labra en
Castilla y de algunos desérdenes y abusos [Traktat i rozprawa o pienigdzu miedzianym,
ktory jest obecnie bity w Kastylii, i o kilku ekscesach i naduzyciach], z wprowadzeniem
Lucasa Beltrana, Instituto de Estudios Fiscales—Ministerio de Economia y Hacienda,
Madrid 1987, s. 40, wyréznienie kursywa dodane przeze mnie). Stosunkowo niedawno
ukazat sie w jezyku angielskim nieco inny przekiad z oryginatu tacinskiego: Juan de
Mariana SJ, A Treatise on the Alteration of Money, przet. Patrick T. Brannan SJ, wprowa-
dzenie Alejandro A. Chafuen, ,,Journal of Markets and Morality” 5, nr 2 (jesien 2002),
s. 523-593. Powyzszy fragment znajduje sie na s. 524 (s. 12 przektadu).

11 Joseph A. Schumpeter w swojej ksigzce The Theory of Economic Development,
Harvard University Press, Cambridge (Massachusetts) 1968, ktorej pierwsze wydanie
ukazato sie po niemiecku w 1911 r., przypisuje trafne wyrazenie ,,wymuszone oszczed-
nosci” (po niemiecku Erzwungenes Sparen lub Zwangssparen) Ludwigowi von Misesowi
(s. 109). Mises przyznaje, iz opisywat to zjawisko w 1912 r. w pierwszym niemieckim
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,2Wymuszone oszczednosci” w Scistym sensie oznaczaja wydtuzenie (pio-
nowe) i poszerzenie (boczne) etapéw dobr kapitatowych w strukturze pro-
dukcji — zmiany wynikajace z ekspansji kredytowej inicjowanej przez sys-
tem bankowy bez pokrycia w dobrowolnych oszczednoSciach. Jak wiemy,
proces ten prowadzi poczatkowo do wzrostu dochodu pienieznego z pier-
wotnych srodkéw produkcji, péZzniej zas do wiecej niz proporcjonalnego
wzrostu cen débr konsumpcyjnych (czyli — jesli produktywnos$¢ wzrasta
— dochodu brutto gatezi wytwarzajacych dobra konsumpcyjne). Teoria cy-
klu koniunkturalnego oparta na kredycie fiducjarnym wyjasnia w istocie
teoretyczne czynniki mikroekonomiczne decydujace o tym, ze proba wy-
muszenia wigkszej kapitatochtonnosci struktury produkcji bez odpowied-
niego wsparcia w dobrowolnych oszczednoSciach jest skazana na niepo-
wodzenie i niezmiennie konczy sie odwrotem, wywotujac kryzysy i recesje
gospodarcze. Proces ten niemal nieuchronnie pocigga za sobg ostateczng
redystrybucje zasobow, ktéra w pewien sposob modyfikuje wskaznik ogol-
nych dobrowolnych oszczednosci, jakim charakteryzowat sie okres przed
rozpoczeciem ekspansji kredytowej. Jezeli jednak catemu temu procesowi
nie towarzyszy rownolegte, niezalezne i spontaniczne zwigkszenie dobrowol-
nych oszczednosci o kwote przynajmniej rowng nowo stworzonemu kredytowi
udzielanemu przez banki ex nihilo, to utrzymanie i ukoriczenie rozpoczetych,
bardziej kapitatochtonnych etapow okaze sie niemozliwe; pojawiq sie wiec
przeanalizowane przez nas szczegétowo typowe zjawiska odwrotu wraz z kry-
zysem i recesjg gospodarczg. Co wiegcej, proces ten wigze si¢ z marnotraw-
stwem wielu débr kapitatowych i ograniczonych zasobow spoteczenstwa,
wskutek czego staje sie¢ ono ubozsze. Ostatecznie zatem dobrowolne oszczed-
nosci spoteczenstwa na ogot raczej kurczg sie niz rosng. Tak czy inaczej, eks-
pansja kredytowa — wyjawszy przypadki spektakularnego, spontanicznego,
nieprzewidywanego wzrostu dobrowolnych oszczednosci, ktore dla celow
argumentacji wytgczyliSmy teraz z analizy teoretycznej (zawsze zreszta za-
wierajacej zatozenie, Ze inne okolicznosci nie ulegajg zmianie) — prowadzi

wydaniu ksiazki The Theory of Money and Credit, wskazujac jednak, ze nie wydaje si¢
mu, aby uzyt tego akurat wyrazenia, ktére przypisuje mu Schumpeter. Tak czy inaczej,
Mises starannie analizowat zjawisko wymuszonych oszczednosci i wykazat teoretycz-
nie, Ze nie jest mozliwe ustalenie z gory, czy za wzrostem iloSci pienigdza w obiegu
p6jdzie wzrost netto dobrowolnych oszczednosci. Na ten temat zob. On the Manipula-
tion of Money and Credit, s. 120, 122, 126-127, a takze Ludzkie dziatanie, s. 548-550.
Cho¢ nadal bedziemy przypisywaé wyrazenie ,,wymuszone oszczednosci” Misesowi, to
bardzo podobnym terminem ,,wymuszona oszczedno$¢” postuzyt sie w 1804 r. Jeremy
Bentham (zob. artykut Hayeka A Note on the Development of the Doctrine of ,,Forced
Saving” opublikowany jako rozdz. 7 ksiazki Profits, Interest and Investment, s. 183—
197). Jak trafnie pokazat Roger Garrison, zachodzi pewna r6znica pomiedzy koncepcja
Misesa wymuszonych oszczednosci (méwimy tu o ,,szerokim sensie” tego okreslenia),
a koncepcja Hayeka (nazwiemy je wymuszonymi oszczednos$ciami ,,w Scistym sensie”);
w konsekwencji ,,to, co Mises okre§la mianem blednych inwestycji, Hayek nazywa
wymuszonymi oszczednosciami” (zob. Garrison, Austrian Microeconomics: A Diagram-
matical Exposition, s. 196).
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do autodestruktywnego boomu, ktory wczesniej czy pozniej zakonczy sie
odwrotem w postaci kryzysu gospodarczego i recesji. Dowodzi to niemoz-
liwosci wymuszenia rozwoju gospodarczego spoteczenstwa przez sztuczne
zachecanie do inwestycji i wstepne finansowanie ich ekspansjg kredytows,
jesli podmioty gospodarcze nie sg gotowe dobrowolnie wesprze¢ takiej po-
lityki przez wiekszg oszczedno$¢. Inwestycje spoteczenstwa nie moga wiec
w dtugich okresach przekracza¢ jego dobrowolnych oszczednosci (mamy
tu alternatywng definicje ,,wymuszonych oszczednosci”, bardziej, jak traf-
nie wskazuje Hayek, zgodna z analizami Keynesa)'?. Przeciwnie: bez wzgle-
du na ostateczne kwoty oszczednosci i inwestycji w spoteczenstwie (zawsze
identyczne ex post) proba wymuszenia inwestycji na poziomie przekracza-
jacym poziom oszczednosci prowadzi jedynie do ogblnie btednego inwe-
stowania zaoszczedzonych zasobow kraju oraz do kryzysu gospodarczego,
ktory niezmiennie skazuje go na zubozenie®s.

5. Marnotrawstwo kapitatu,
niewykorzystane moce produkcyjne
i btedne inwestowanie zasobow produkcyjnych

Gtownym skutkiem wywolywanym przez ekspansje kredytowa
w strukturze produkcji jest w ostatecznym rachunku zaktécenie koordy-
nacji zachowan roznych podmiotéw gospodarczych. Przedsiebiorcy bo-
wiem przescigaja sie wydtuzaniu i poszerzaniu etapéw produkcyjnych
oraz zwigkszaniu ich kapitatochtonnosci, podczas gdy pozostate podmio-
ty gospodarcze nie sq chetne, by is¢ w ich Slady, ograniczajac konsumpcje
i zwiekszajac ogolne dobrowolne oszczednosci. Ten brak dostosowania
i koordynacji, ktéry wynika z systematycznego ataku na proces interak-
cji spotecznej (z tego, ze rzady nadaja bankom przywilej pozwalajacy im
utrzymywac rezerwe czgstkowg dla depozytéw na zgdanie), niezmiennie
wyzwala proces powstawania kryzysu, ktory ostatecznie koryguje btedy
popelnione w przedsiebiorczo$ci. Niemniej proces ten pochtania czas
i jest rzeczg nieunikniong, ze zanim dobiegnie konca, zostana popeinione
pewne nieodwracalne btedy.

Btedy te polegaja na uruchamianiu i probach ukonczenia licznych pro-
jektow inwestycyjnych, zmierzajacych do wydtuzenia i poszerzenia struktu-
ry dobr kapitatowych, ktore jednak nie moga zakonczy¢ si¢ powodzeniem
ze wzgledu na brak realnych zaoszczedzonych zasobow. Co wiecej, kiedy

12 Zob. Hayek, A Note on the Development of the Doctrine of ,,Forced Saving”,
s. 197; zob. tez uwagi na temat koncepcji Cantillona i Hume’a w rozdz. VIII, s. 464—
467.

13 Fritz Machlup zestawit az 34 rézne koncepcje ,,wymuszonych oszczednosci”
w artykule Forced or Induced Saving: An Exploration into its Synonyms and Homonyms,
,The Review of Economics and Statistics” 25, nr 1, luty 1943; przedrukowane w: Fritz
Machlup, Economics Semantics, Transaction Publishers, London 1991, s. 213-240.



Marnotrawstwo kapitatu, niewykorzystane moce produkcyjne... 313

tylko zasoby i pierwotne czynniki produkcji zostaja przeksztalcone w do-
bra kapitatowe, dobra te okazujg si¢ w pewnym zakresie nieprzeksztatcalne.
Inaczej moéwigc, wiele dobr kapitatowych traci swoja wartosé, gdy tylko
staje sie jasne, ze nie ma na nie popytu, zostaly wyprodukowane przez
pomytke i nigdy nie powinny byly by¢ wytworzone. Innych débr nadal
bedzie mozna uzywag, lecz tylko po wydaniu wielkich kwot na ich prze-
projektowanie. Produkcje jeszcze innych mozna doprowadzi¢ do konca,
a poniewaz struktura doébr kapitatowych wymaga ich komplementarnosci,
nigdy nie bedzie mozliwe ich wykorzystanie, jesli nie powstana niezbedne
zasoby komplementarne. Mozna sobie wreszcie wyobrazi¢, ze pewne dobra
kapitalowe da si¢ przemodelowa¢ stosunkowo matym kosztem, cho¢ nie-
watpliwie dotyczy to niewielu débr!. A wiec btedne inwestowanie ograni-
czonych zasoboéw produkcyjnych spoteczenstwa jest powszechne, za czym
idzie utrata wielu rzadkich dobr kapitatowych. Strata ta wynika ze znie-
ksztatconych informacji, ktore przedsigbiorcy przez pewien czas odbierajg
w postaci tatwiejszych warunkéw kredytowania oraz stosunkowo nizszych
stop procentowych®. Wiele proceséw inwestycyjnych zostaje tez zreali-
zowanych tylko potowicznie, gdyz przedsiebiorcy porzucaja je, uswiado-
miwszy sobie, ze nie zdobedg srodkéw finansowych niezbednych do ich
zakonczenia, a nawet gdyby je zdobyli, to ich inwestycje nie maja ekono-
micznego uzasadnienia. Krotko moéwigc, powszechne btedy inwestycyjne
wyrazajg sie nastepujaco: wiele dobr kapitalowych pozostaje bezczynnych,
licznych procesow inwestycyjnych nie da si¢ ukonczy¢, a wyprodukowa-
ne dobra kapitatowe wykorzystuje sie w sposéb niezgodny z pierwotnym
przeznaczeniem. Zostaje roztrwoniona wielka cze$¢ ograniczonych zaso-
bow spoteczenstwa, w wyniku czego staje sie ono ogblnie ubozsze, a stan-
dard zycia w ujeciu wzglednym spada.

4 Mozna przyjaé za ogdlng regute, ze im dane dobro kapitatowe jest blizej kon-
cowego dobra konsumpcyjnego, tym trudniejsze jest jego przeksztatcenie. W istocie
bowiem wszystkie ludzkie dziatania sg tym trudniejsze do odwrocenia, im bardziej zbli-
zaja si¢ do ostatecznego celu: dom zbudowany wskutek btedu oznacza strat¢ niemal
nieodwracalna, podczas gdy nieco tatwiej jest zmodyfikowac wykorzystanie cegiet, jesli
w toku budowy okazuje sig, ze ich zastosowanie do budowy konkretnego domu byto
pomytka (zob. uwagi na s. 210-212).

15 Teoria cyklu oznacza wiec po prostu zastosowanie do szczegblnego przypadku
wplywu ekspansji kredytowej na strukture produkcji teorii zaktécania koordynacji
przez instytucjonalny przymus, ktéra to teori¢ przedstawiamy w Socialismo, cdlculo
econémico y funcion empresarial (zwt. s. 111-118). Do tej samej konkluzji dochodzi
Lachmann, gdy stwierdza, iz btedy inwestycji oznaczaja ,,marnotrawstwo zasobow
kapitatowych na realizacje planéw realizowanych pod wptywem mylgcych informa-
cji”?, oraz dodaje, ze cho¢ wiele dobr kapitatowych zostaje dokonczonych, to jednak
»brakuje im czynnikéw komplementarnych w pozostatej czesci gospodarki. Taki brak
czynnikéw komplementarnych moze si¢ tatwo wyraza¢ w braku popytu na ich ustugi,
na przyktad wtedy gdy czynniki te wystepuja w «dalszych etapach produkcji». Dla nie-
wprawnego obserwatora jest wiec on czesto nie do odréznienia od «braku efektywnego
popytu»” (Lachmann, Capital and its Structure, s. 66, 117-118).
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Wielu ekonomistow nie zrozumiato tego, ze znaczna cze$¢ popetnionych
btedow przejawia sie w postaci ukonczonych débr kapitatowych, ktére jed-
nak nie moga by¢ wykorzystane ze wzgledu na brak niezbednych débr kom-
plementarnych lub kapitatu obrotowego. Czesto wrecz postrzegaja zjawisko
,»niewykorzystanych mocy produkcyjnych” jako wyrazny dowod, ze koniecz-
ne jest podsycenie ogblnej konsumpcji w celu uruchomienia tych niewyko-
rzystanych mocy produkcyjnych — wytworzonych, lecz jeszcze niewykorzy-
stywanych. Nie zdaja sobie sprawy, ze, jak wskazuje Hayek!®, wystepowanie
,niewykorzystanych mocy produkcyjnych” w wielu procesach produkcji
(ale zwlaszcza w najodleglejszych od konsumpcji, na przyktad w dziedzinie
zaawansowanej technologii, budownictwa czy ogblnie w gateziach wytwa-
rzajacych dobra kapitalowe) zadna miarg nie dowodzi, iz oszczednosci sa
nadmierne, a konsumpcja niedostateczna. W rzeczywistosci jest catkiem na
odwrot: jest to przejaw tego, ze nie mozemy w pelni wykorzysta¢ kapitatu
trwatego wytworzonego przez pomytke, poniewaz bezposredni popyt na do-
bra i ustugi konsumpcyjne jest tak intensywny, iz nie mozemy sobie pozwo-
li¢ na luksus wytwarzania uzupetniajacych dobr kapitatowych czy kapitatu
obrotowego niezbednego w celu wykorzystania takich niewykorzystanych
mocy produkcyjnych. Krotko moéwiae, kryzys jest wywotany wzglednym
nadmiarem konsumpcji, czyli wzglednym niedoborem oszczednosci. Nie-
dobor oszczednosci nie pozwala dokonczy¢ zainicjowanych proceséw ani
wytworzy¢ komplementarnych dobr kapitatowych czy kapitatu obrotowego,
jakie s3 niezbedne do utrzymania biezacych proceséw inwestycyjnych i wy-
korzystania tych dobr kapitatlowych, ktore z jakichs powodéw przedsiebior-
com udato sie dokonczy¢ w trakcie ekspansji'’.

16 Oto jak przedstawia to sam Hayek: ,Wrazenie, ze istniejaca juz struktura kapitatu
umozliwitaby nam zwiekszanie produkcji niemal w nieskoficzonos¢, jest ztudne. Bez
wzgledu na to, co inzynierowie moga nam moéwic¢ o rzekomo olbrzymiej niewykorzy-
stywanej mocy wytworczej aktualnych maszyn produkcyjnych, nie ma w istocie zad-
nych mozliwosci powigkszenia produkcji w takim zakresie. Owych inzynieréw, a takze
ekonomistow, ktorzy uwazaja, ze mamy wiecej kapitatu, niz potrzebujemy, zwodzi
fakt, ze wiele aktualnych zaktadéw i maszyn jest dostosowanych do produkcji znacz-
nie wiekszej niz rzeczywiscie osiagana. Nie dostrzegaja oni jednak, ze trwate Srodki
produkcji nie stanowig catego kapitalu potrzebnego do zwigkszenia produkcji i ze aby
dato sie wykorzysta¢ petng moc dziatajacych zaktadéw produkcyjnych, konieczne by-
toby zainwestowanie wielkich ilosci innych srodkéw produkeji w rozciagniete procesy,
ktore przyniostyby efekty dopiero w stosunkowo odlegtej przysztosci. Istnienie niewy-
korzystywanych mocy produkcyjnych zadna zatem miarg nie dowodzi, ze wystepuje
nadwyzka kapitatu i ze konsumpcja jest niedostateczna: przeciwnie, Swiadczy o tym,
iz nie mozemy wykorzystaé¢ gotowych zakladéw w pelnym zakresie, poniewaz aktual-
ny popyt na dobra konsumpcyjne jest zbyt intensywny, by pozwalat nam inwestowac
aktualne ustugi produkcyjne w dtugie procesy, dla ktorych (w konsekwencji «btednego
skierowania kapitatu») dostepne jest niezbedne wyposazenie trwate” (Hayek, Prices
and Production, s. 95-96).

17 Co sie dzieje z btednymi inwestycjami, gdy zakonczy sie okres boomu? Od-
powiedz zalezy od tego, jaki doch6éd moga przynies¢ w przysztosci, tzn. od stopnia
btedu. Niektore btedne inwestycje beda musiaty zostaé porzucone, gdyz przychody, kt6-



Ekspansja kredytowa jako przyczyna masowego bezrobocia 315

6. Ekspansja kredytowa
jako przyczyna masowego bezrobocia

Bezposrednig przyczyna masowego bezrobocia jest nieelastycznos¢ ryn-
ku pracy. Ingerowanie panstwa w rynek pracy oraz naciski zwiazkéw zawo-
dowych wykorzystujacych przywileje udzielane im przez system prawny
prowadzg bowiem do wielu regulacji (takich jak ptace minimalne, barie-
ry utrudniajgce wejscie na rynek pracy i stuzgce utrzymywaniu sztucznie
wysokich ptac, interwencjonistyczne przepisy dotyczace zatrudniania oraz
zwalniania pracownikéw itd.) sprawiajacych, Zze rynek pracy zalicza sie
do najsztywniejszych. Co wigcej, z powodu sztucznych kosztéw genero-
wanych przez ustawodawstwo pracy zdyskontowana warto$¢ realnej pro-
duktywnosci krancowej pracownika nie dordwnuje na ogédt catkowitym
kosztom robocizny, ponoszonym przez przedsiebiorce (w postaci kosztow
pienieznych, takich jak ptace, oraz innych, takich jak subiektywne niedo-
godnosci) w zwigzku z zatrudnieniem pracownika. Prowadzi to do wyraz-
nie wysokiego bezrobocia dotykajacego wszystkich pracownikéw, ktorych
oczekiwana produktywnos¢ krancowa przynosi zdyskontowang wartosé
nizszg od kosztu ich zatrudniania. Zostaja oni wiec albo zwolnieni, albo
w ogble sie ich nie zatrudnia.

O ile wszystko to jest oczywiScie bezpoSrednig przyczyng bezrobocia,
o tyle przyczyng posrednig wcigz jest inflacja, a doktadniej — ekspansja kre-
dytowa inicjowana przez system bankowy bez oparcia w realnych oszczed-
nosciach. To wtasnie ekspansja kredytowa ostatecznie powoduje masowe
bezrobocie, poniewaz wyzwala opisany przez nas proces powszechnego
zaburzenia koordynacji i blednych inwestycji. Dzieje sie tak dlatego, ze
pierwotne Srodki produkcji zostajg na szeroka skale przeniesione do tych
czesci struktury produkeji, do ktorych nie naleza, poniewaz przedsiebior-
cy przyciagajg je w celu wydtuzenia i poszerzenia struktury débr kapita-
towych, nie zdajac sobie sprawy, ze popetniaja w ten spos6b powazny,
wielkoskalowy btad przedsiebiorczosci. Kiedy uderza kryzys i ujawniaja
sie btedy, niezbedny okazuje sie nowy, potezny transfer pierwotnych czyn-
nikow produkgji, a takze pracy z etapéw najodleglejszych od konsumpcji
do etapéw jej najblizszych, ktéry wymaga szczegdlnej elastycznosci rynku

re przyniosa, nie pokryja nawet kosztow ich funkcjonowania. Inne, chociaz beda dla
inwestoréw porazka, przyniosa pewien dochéd, chociaz nie bedzie si¢ optacato ich od-
twarza¢, gdy przestang funkcjonowaé. Czasowe ich wykorzystanie bedzie spetnieniem
ekonomicznej zasady wyciagniecia jak najwiekszych korzysci nawet ze ztego interesu.
Jednakze skutkiem powszechnych btedéw inwestycyjnych bedzie ogblne zubozenie, tzn.
obnizenie sie standardow zycia ponizej poziomu, ktory zostatby osiagniety, gdyby bo-
omu nie byto. Ekspansja kredytowa doprowadza bowiem do marnotrawstwa rzadkich
zasobow i kapitatu. Niektore zasoby zostajg zmarnotrawione catkowicie, a nawet te
btedne inwestycje, ktore bedg nadal wykorzystywane, zadowolg konsumentéw mniej
niz inwestycje, ktére zostalyby zrealizowane w przypadku braku ekspansji kredytowe;j”
(Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 414).
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pracy — rynku wolnego od wszelkich ograniczen instytucjonalnych i presji
zwigzkow zawodowych. Dlatego tez po nieuchronnym ujawnieniu btedow
przedsigbiorczosci, ktore w zakresie struktury produkcji popetnia si¢ wsku-
tek ekspansji kredytowej, wieksze i trwalsze bezrobocie staje sie udziatem
spoteczenstw charakteryzujacych sie sztywniejszym rynkiem pracy?s.

Jedynym sposobem zwalczania bezrobocia jest wiec w krotkich okresach
zwigkszanie pod kazdym wzgledem elastycznosci rynku pracy, a w okre-
sach $rednich i dtugich — zapobieganie wszelkim procesom sztucznej eks-
pansji inicjowanym przez system bankowy udzielajacy pozyczek bez wcze-
$niejszego wzrostu dobrowolnych oszczednosci.

7. Rachunek dochodu narodowego
niewtasciwie odzwierciedla
ré6zne etapy cyklu koniunkturalnego

Miernik statystyczny, jakim jest produkt narodowy brutto (PNB), ani
w ogblnosci definicje i metodologia rachunku dochodu narodowego nie
daja wiarygodnych wskazéwek w sprawie fluktuacji gospodarczych. Dane
o produkcie narodowym brutto wrecz systematycznie ukrywajg zaro6wno
skutki sztucznej ekspansji wywolywanej przez tworzenie pozyczek przez
banki, jak i skutki kontrakcji zachodzgcej w wyniku kryzysu na etapach
najdalszych od konsumpcji’. Mozna to wyjasni¢ nastepujgco: wbrew
temu, co sugeruje okreslenie ,,brutto” dodane do wyrazenia ,,produkt na-
rodowy”, PNB jest w istocie liczbg netto pomijajaca wartos¢ wszystkich
posrednich dobr kapitatowych, ktore na koniec okresu pomiaru stajg sie
dostepne jako wktad produkcyjny w kolejnym roku obrachunkowym. Stad
tez dane o produkcie narodowym brutto przeceniajg znaczenie konsump-

18 Moéwimy o bezrobociu niedobrowolnym (czyli instytucjonalnym), a nie o tak
zwanej ,,naturalnej stopie bezrobocia” (czyli bezrobociu dobrowolnym i ,,katalaktycz-
nym”), ktére w czasach wspotczesnych wzrosto tak spektakularnie w wyniku szczo-
drych zasitkéw dla bezrobotnych i innych srodkéw stanowigcych mocny bodziec osta-
biajacy ich pragnienie powrotu do pracy.

19 Zob.s. 230-235 orazs. 257, przyp. 55. Jak podkreslat Mark Skousen: ,,Produkt kra-
jowy brutto systematycznie nie doszacowuje zaréwno fazy ekspansji, jak i fazy kurczenia
sie¢ w cyklu koniunkturalnym. Na przyktad podczas ostatniej recesji PKB spadl w Sta-
nach Zjednoczonych o 1-2 procent, chociaz recesja ta wedtug innych miernikéw (zyski,
produkcja przemystowa, zatrudnienie) byta dos¢ powazna. (...) Lepszym wskaznikiem
catkowitej aktywnosci gospodarczej jest produkcja krajowa brutto, miernik statystyczny,
jaki opracowatem w celu pomiaru wydatkéw na wszystkich etapach produkcji, wtacznie
z etapami poSrednimi. Wedtug mego szacunku produkcja krajowa brutto w gléwnym
okresie recesji, w latach 1990-1992, spadta przynajmniej o 10-15 procent”. (Zobacz
I Like Hayek: How I Use His Model as a Forecasting Tool, referat przedstawiony na zebra-
niu ogbélnym Mont Pelerin Society, ktére odbyto sie¢ w Cannes 25-20 wrze$nia 1994 r.;
manuskrypt oczekujacy na publikacje, s. 12).
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cji?® w stosunku do dochodu narodowego, degraduja do trzeciego miej-
sca — za wydatkami rzgdowymi — produkcje koricowych dobr kapitatowych
ukonczonych w ciggu danego okresu (sa to z definicji jedyne dobra kapi-
tatowego ujmowane w PNB) oraz absurdalnie wykluczajg okoto potowy
catego spotecznego wysitku — przedsiebiorczosci, pracy i produkcji — po-
Swiecanego na wytwarzanie produktéw posrednich.

Produkcja krajowa brutto za rok obrachunkowy bytaby znacznie do-
ktadniejszym wskaznikiem oddziatywania cykli koniunkturalnych na rynek
i spoteczenstwo. Miernik ten bytby obliczany tak, jak pokazano w tablicach
z rozdziatu piatego, czyli w ujeciu naprawde brutto, z uwzglednieniem wszyst-
kich wydatkow pienieznych, nie tylko zwigzanych z dobrami i ustugami kon-
cowymi, ale rowniez z wszystkimi produktami posrednimi wytwarzanymi
na wszystkich etapach procesu produkcji. Miernik tego rodzaju ujawniatby
rzeczywiste skutki wywotywane w strukturze produkcji przez ekspansje kre-
dytowa i nieuchronnie po niej nastgpujaca recesje gospodarcza®!.

20 Wigkszos¢ konwencjonalnych ekonomistéw wraz z politykami i komentatora-
mi spraw gospodarczych wykazuje sklonnos¢ do wyolbrzymiania znaczenia sektora
dobr i ustug konsumpcyjnych. Wynika to przede wszystkim z tego, ze mierniki sto-
sowane w rachunku dochodu narodowego przeceniajg zwykle znaczenie konsumpcji
w stosunku do catkowitego dochodu, poniewaz wykluczaja wigkszo$¢ produktow wy-
twarzanych na posrednich etapach procesu produkcji, a wigc przedstawiaja konsump-
cje jako najwazniejszy sektor gospodarki. We wspotczesnych gospodarkach sektor ten
stanowi zazwyczaj 60-70 procent dochodu narodowego, podczas gdy mierzony w sto-
sunku do catkowitej kwoty wydanej na wszystkich etapach struktury produkcji nie
siega zwykle nawet trzeciej czeSci produkcji krajowej brutto. Jest ponadto oczywiste, Ze
doktryny Keynesowskie wciaz silnie oddziatywaja na metodologie miernikéw docho-
du narodowego oraz na procedury statystyczne stosowane do gromadzenia informacji
niezbednych do ich ustalenia. Z punktu widzenia ekonomii Keynesowskiej korzystne
jest wyolbrzymianie roli konsumpcji jako integralnej czesci zagregowanego popytu po
to, by moc skoncentrowac rachunek dochodu narodowego na tym zjawisku, wytaczyc
z rachunkow te czes¢ produkeji krajowej brutto, ktora niezbyt dobrze miesci sie w mo-
delach Keynesa, oraz nie podejmowac zadnych prob odzwierciedlenia rozwoju r6znych
etapéw produkcji posrednich doébr kapitalowych, ktéra jest znacznie trudniejsza do
uchwycenia i prognozowania niz konsumpcja. W sprawie tych interesujacych zagad-
nien zob. Skousen, The Structure of Production, s. 306. Wedtug badan amerykanskiego
Departamentu Handlu, zatytutowanych ,,Miedzygateziowa struktura Stanéw Zjedno-
czonych”; opublikowanych w 1986 r., 43,8 procent amerykanskiej produkcji krajowej
brutto (3 297 977 milionéw dolaréw) obejmowato produkty posrednie nie odzwier-
ciedlane w danych o PKB (produkt krajowy brutto byt réwny zaledwie 56,2 procent
produkcji krajowej brutto, czyli wynosit 4 235 116 milionéw dolaréw). Zob. Arthur
Middleton Hughes, The Recession of 1990: An Austrian Explanation, ,,Review of Aus-
trian Economics” 10, nr 1, 1997, s. 108, przyp. 4. Przypis 38 do rozdzialu 5 zawiera
dane za 1982 r.

2 Na ostatnich stronach opublikowanego w 1942 r. artykutu o efekcie Ricarda (Efekt
Ricarda, s. 275-278) Hayek bada mechanizmy odpowiedzialne za to, zZe tradycyjne dane
o wskazniku cen konsumpcyjnych wszystkie zaciemniaja lub uniemozliwiaja empirycz-
ny opis ewolucji cyklu w ogélnosci, a zaznaczajacego si¢ w jego przebiegu efektu Ri-
carda w szczegblnosci. Wykorzystywane dane w istocie nie odzwierciedlajg zmian cen
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8. Przedsigbiorczos$¢ a teoria cyklu

Teoria przedsiebiorczosci, ktérg przedstawiliSmy gdzie indziej,** opie-
ra sie na fundamentalnej koncepcji przedsiebiorczosci rozwinietej przez
Ludwiga von Misesa, Friedricha Hayeka i Israela M. Kirznera. Przedsig-
biorca to kazdy ludzki podmiot, ktéry inteligentnie podejmuje wszystkie
swoje dziatania, jest stale wyczulony na pojawiajgce si¢ w jego otocze-
niu szanse osiggniecia subiektywnego zysku i stara sie dziata¢ tak, by je
wykorzystaé. Wrodzona istotom ludzkim zdolnos¢ do przedsigbiorczego
dziatania nie tylko prowadzi je do ciagtego tworzenia nowych informacji
o wilasnych celach i $rodkach, ale takze spontanicznie uruchamia proces,
poprzez ktory informacje upowszechniajg si¢ zwykle w calym spoteczen-
stwie, czemu towarzyszy spontaniczna koordynacja rozmaitych ludzkich
zachowan. Owa koordynujgca funkcja przedsiebiorczosci jest przyczyna
pojawienia si¢ ewolucji i skoordynowanego rozwoju ludzkiego spoteczen-
stwa i cywilizacji — jesli tylko przedsiebiorcze dziatanie nie podlega statym
naciskom (w warunkach interwencjonizmu i socjalizmu), a przedsigbiorcy
nie muszg dziala¢ w Srodowisku, w ktérym nie przestrzega sie tradycyj-
nych norm prawnych, poniewaz rzad przyznat przywileje pewnym grupom
spotecznym. Kiedy przedsiebiorczosci nie da sie objaé ogbélnymi zasadami
prawnymi lub poddaje si¢ ja systematycznemu przymusowi, to nie tylko
przestaje ona tworzyC i przekazywaé wielka ilos¢ informacji spotecznych,
ale rowniez generuje informacje fatszywe badz znieksztatcone, wywotujac
zachowania nieskoordynowane i nieodpowiedzialne. Z tego punktu widze-
nia naszg teori¢ cyklu mozna by uznaé za zastosowanie ogolniejszej teorii
przedsiegbiorczosci do szczegblnego przypadku braku koordynacji miedzyokre-
sowej (tj. zachodzqgcej pomiedzy réznymi okresami), wynikajqcej z dziatalno-
sci bankowej niepoddanej ogolnym zasadom prawnym, a mianowicie opartej
na przywileju zezwalajacym na udzielanie pozyczek pozbawionych pokry-

produktow wytwarzanych na réznych etapach procesu produkcji ani zachodzacej na
poszczegblnych etapach relacji pomiedzy ceng ptacona za odpowiednie czynniki pier-
wotne a ceng wytwarzanych produktéw. Ostatnie badania statystyczne na szczeScie we
wszystkich przypadkach potwierdzily analize szkoty austriackiej, ukazujac, dlaczego
cena dobr z etapéw najdalszych od konsumpgji jest znacznie bardziej zmienna od ceny
débr konsumpcyjnych. Mark Skousen w (cytowanym juz) artykule przedstawionym
podczas zebrania ogblnego Mont Pelerin Society, jakie odbyto sie w Cannes 25-20 wrze-
$nia 1994 r., pokazat, ze w Stanach Zjednoczonych w ciagu wczesniejszych pietnastu lat
cena dobr najdalszych od konsumpcji oscylowata, w zaleznosci od roku i etapu cyklu,
pomiedzy wzrostem o 30 procent a spadkiem o 10 procent, podczas gdy fluktuacje ceny
produktéw z etapow posrednich miescily sie w przedziale od +14 procent do -1 procent,
zaleznie od etapu w danym cyklu, a ceny dobr konsumpcyjnych wahaty sie pomiedzy
+10 procent a -2 procent, w zaleznosci od etapu. Wyniki te znajduja rowniez potwier-
dzenie w waznym artykule V. A. Rameya Inventories as Factors of Production and Eco-
nomic Fluctuations, ,,American Economic Review”, czerwiec 1989, s. 338-354.

22 Zob. Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcion empresarial,
rozdz. 2 i 3.
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cia we wczeSniejszym wzroScie dobrowolnych oszczednosci (umowa ban-
kowego depozytu pienieznego z rezerwg czastkowg). Tak wiec nasza teoria
wyjasnia, w jaki sposob pogwatcenie zasad prawnych, ktére niezmiennie
powoduje powazne zaburzenie koordynacji spotecznej, wywotuje ten sam
skutek w ztozonej i abstrakcyjnej dziedzinie pienigdza i kredytu banko-
wego. Teoria ekonomii umozliwita zatem powigzanie zjawisk prawnych
i gospodarczych (z jednej strony naruszenie zasad prawnych poprzez przy-
znawanie przywilejow, z drugiej za$ kryzysy i recesje), ktore, jak dotad,
uznawano za zupetnie niezalezne.

Mozna by sie zastanawiad, jak to sie dzieje, ze przedsiebiorcy nie potrafig
dostrzec, iz rozwinigta przez ekonomistow i przedstawiona tutaj teoria cyklu
odnosi sie do nich, oraz nie zmieniaja swoich zachowan: nie przestaja przyj-
mowac pozyczek z sektora bankowego ani nie unikaja projektow inwestycyj-
nych, ktére niejednokrotnie doprowadzajg ich do bankructwa. Przedsiebior-
cy nie mogg si¢ jednak ustrzec udzialu w powszechnym procesie zaburzania
koordynacji uruchomionym przez ekspansje kredytu bankowego, nawet jesli
majg pelng teoretyczng wiedze o dalszym przebiegu cyklu. Wynika to stad, ze
indywidualny przedsiebiorca nie wie, czy oferowana mu pozyczka ma zrédio
we wzroscie dobrowolnych oszczednosci spoteczenstwa, czy tez nie. Na do-
datek za$ chociaz mogtby podejrzewad, ze pozyczka ta jest stworzona przez
bank ex nihilo, to nie ma powodu, by si¢ o nig nie ubiegac i nie wykorzystac¢
jej w celu rozwiniecia swych projektéw inwestycyjnych, jesli jest przekonany,
ze zdota sie z nich wycofac przed nadejsciem nieuchronnego kryzysu. Innymi sto-
wy, ci przedsiebiorcy, ktorzy, cho¢ Swiadomi procesu opartego na sztucznym
boomie, sa dostatecznie bystrzy, by na czas wycofa¢ si¢ z niego oraz uptynnic¢
swoje projekty i firmy przed uderzeniem kryzysu, maja mozliwos¢ osiggniecia
powaznego zysku przedsiebiorczego. (Tak wtasnie postgpil na przyktad, jak
widzielismy w rozdziale drugim, Richard Cantillon). Dlatego tez sam duch
przedsiebiorczosci wraz z napedzajacym go motywem zysku skazuje przedsie-
biorcow na uczestnictwo w cyklu nawet wtedy, gdy znajg jego teorie. Oczywi-
Scie, nikt nie moze precyzyjnie przewidzie¢, kiedy i gdzie wybuchnie kryzys,
a bardzo wielu przedsiebiorcéw niewatpliwie bedzie ,,zaskoczonych” tym zda-
rzeniem i popadnie w powazne tarapaty. Niemniej z teoretycznego punktu
widzenia nigdy nie mozemy z gory uznac za ,,nieracjonalnych” tych przedsie-
biorcow, ktorzy, cho¢ obeznani z teorig cyklu, daja si¢ ponies¢ fali optymizmu
za sprawg nowo otrzymanych pieniedzy, Srodkoéw stworzonych przez system
bankowy z niczego, poczatkowo zapewniajacych im wspaniata dodatkowa
mozliwos¢ regulowania ptatnosci oraz osiggania pokaznych zyskow?.

2 Mises formutuje jednak nastepujaca trafng uwage: ,,Niewykluczone, ze w przy-
sztosci przedsiebiorcy bedg reagowaé na ekspansje kredytowg inaczej niz w przesztosci.
Moze beda unikali korzystania z fatwego pieniadza w celu rozszerzenia dziatalnosci, pa-
mietajac o nieuchronnym koncu boomu. Pewne oznaki wskazuja na zasadnos¢ takich
przypuszczen. Jest jednak zbyt wcze$nie na to, zeby formutowac ostateczne wnioski”
(Mises, Ludzkie dziatanie, s. 673). Niemniej z powodéw przedstawionych w gtéwnym
tekscie ta prorocza prezentacja hipotezy racjonalnych oczekiwarn dokonana przez Mise-
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Teorie przedsiebiorczosci i teorie cyklu koniunkturalnego taczy cos jesz-
cze, a mianowicie etap recesji i korekty, kiedy zostajg ujawnione powazne
btedy popelnione we wczesniejszych fazach cyklu. Historia uczy, ze wtasnie
w okresach recesji gospodarczej poczety sie najwieksze fortuny przedsiebior-
cow. Zjawisko to wynika z faktu, ze w najgtebszych etapach recesji wyste-
puje obfitosé¢ dobr kapitatowych wyprodukowanych w wyniku btedu, débr,
ktorych cena rynkowa zostaje zredukowana do utamka pierwotnej wartosci.
Przedsiebiorcy sg do$¢ bystrzy, by pojawic sie na etapie recesji ze sSrodkami
ptynnymi i bardzo wybiérczo nabywac¢ dobra kapitatowe, ktore utracity nie-
mal catg swojg warto$¢ rynkows, lecz znéw beda uznawane za ogromnie
cenne, gdy tylko dojdzie do ozywienia gospodarczego, moga zatem osiagnac
wielkie zyski przedsiebiorcze. Tak wiec przedsiebiorczo$¢ ma zasadnicze zna-
czenie dla ratowania wszystkiego, co tylko da si¢ uratowad, oraz dla mozli-
wie najlepszego wykorzystania (stosownie do warunkéw) débr kapitatowych
wyprodukowanych przez pomytke — przez wybieranie ich i utrzymywanie
dotad, az w dalszej lub blizszej przysztosci, kiedy nastgpi ozywienie gospo-
darcze, znow beda mogty by¢ uzyteczne dla spoteczenstwa.

9. Polityka stabilizacji ogélnego poziomu cen
i jej destabilizujgcy wptyw na gospodarke

Dla teoretykow szczeg6lnie interesujace jest pytanie, ktore miato prak-
tyczne znaczenie w przesztosci i, jak sie wydaje, znéw go nabiera: jesli
system bankowy wywotuje ekspansj¢ kredytowa pozbawiong pokrycia
w realnych oszczednoSciach, czego wynikiem jest wzrost podazy pienia-
dza, lecz tylko taki, gdy sita nabywcza pieniadza (czyli ,,0g6lny poziom
cen”) pozostaje stata, to czy dochodzi do recesji analizowanej przez nas
w tym rozdziale? Pytanie to odnosi si¢ do okreséw gospodarczych, w kto-
rych nastepuje wzrost produktywnosci w wyniku wprowadzania nowych
technologii i innowacji przedsigbiorczych oraz akumulacji kapitatu madrze
inwestowanego przez skrupulatnych, wnikliwych przedsiebiorcow?t. Jak

sa w 1949 r. nie jest w petni uzasadniona, gdyz nawet jesli przedsiebiorcy doskonale
rozumiejg teorie cyklu i chcieliby unikngé jego putapki, to wcigz odczuwaja pokuse
uczestniczenia w nim ze wzgledu na spore zyski, jakie mogg osiagna¢, jesli dzieki swej
spostrzegawczosci zdotaja wycofac sie na czas z odpowiednich projektéw inwestycyj-
nych. Zob. w tej sprawie rozdz. VII, ustep ,,Krotka uwaga w sprawie teorii racjonalnych
oczekiwan”, s. 402-407 niniejszej ksigzki.

2 Wydaje sig, ze taki byt przypadek amerykaniskiego boomu gospodarczego konica
lat 90., kiedy gwattowny wzrost produktywnos$ci w znacznej mierze ukryt negatywne,
znieksztalcajace efekty wielkiej ekspansji pienieznej, kredytowej i gietdowej. Analogia
do biegu zdarzen gospodarczych w latach 20. jest uderzajaca i catkiem mozliwe, zZe
proces ten znOw zostanie przerwany recesjg, ktora ponownie zaskoczy tych, ktorzy
koncentruja swoje analizy jedynie na ewolucji ,,0g6lnego poziomu cen” i innych mier-
nikéw makroekonomicznych maskujacych fundamentalng sytuacje mikroekonomicz-
ng (dysproporcje w obrebie realnej struktury produkcji charakterystycznej dla danej
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widzielismy, kiedy nie powieksza sie sztucznie kredytu bankowego, a ilos¢
pienigdza w obiegu pozostaje bardziej lub mniej stata, wzrost dobrowol-
nych oszczednosci prowadzi w strukturze produkcji do poszerzenia (po-
ziomego) i wydtuzenia (pionowego) etapéw dobr kapitatowych. Etapy te
mogg by¢ bez trudu zakonczone, a kiedy sg gotowe, przynoszg nowy wzrost
ilosci i jakosci konicowych débr i ustug konsumpcyjnych. Te zwiekszong
produkcje dobr i ustug konsumpcyjnych trzeba sprzeda¢ w sytuacji zmniej-
szonego popytu pienieznego (ktory spadt doktadnie o tyle, o ile wzrosty
oszczednosci), co oznacza tendencje spadkowa cen jednostkowych dobr
i ustug konsumpcyjnych. Obnizka ta jest zawsze szybsza niz ewentualny
spadek dochodu nominalnego wtascicieli pierwotnych srodkéw produkc;ji,
ktérych dochéd z tego powodu rosnie w ujeciu realnym bardzo znacznie.

Kwestia, ktorg teraz podnosimy, dotyczy tego, czy polityka zmierzajg-
ca do zwiekszania podazy pienigdza przez ekspansje kredytowg lub jakas
inng procedure oraz do utrzymania statego poziomu cen dobr i ustug kon-
sumpcyjnych wyzwala procesy prowadzace do zaburzenia niejednoczesnej
koordynacji dziatan r6znych podmiotéow gospodarczych, a ostatecznie do
kryzysu i recesji gospodarczej. Gospodarka amerykanska byta w takiej sy-
tuacji przez cate lata 20., kiedy spektakularnemu wzrostowi produktywno-
$ci nie towarzyszyt naturalny spadek cen i ustug konsumpcyjnych. Ceny te
nie spadaty w wyniku ekspansyjnej polityki amerykanskiego systemu ban-
kowego, polityki zaaranzowanej prze Rezerwe Federalng w celu stabilizacji
sity nabyweczej pieniadza (czyli zapobiezenia jej wzrostowi)?.

gospodarki). Kiedy piszemy te stowa (koniec 1997 r.), pierwsze symptomy nowej recesji
juz si¢ zaznaczyly, przynajmniej przez powazne kryzysy bankowe, gietdowe i finanso-
we, jakie wybuchty na rynkach azjatyckich. (Ewolucja gospodarki §wiatowej od 1998 r.,
jak juz wspomniano we wstepie do drugiego wydania w jezyku hiszpanskim, w peini
potwierdzita analize przedstawiong w tej ksigzce).

25 Zobacz np. szczegbtowy analize tego okresu historycznego przeprowadzong przez
Murraya N. Rothbarda w znakomitej ksigzce America’s Great Depression, wyd. 5, Ludwig
von Mises Institute, Auburn (Alabama) 2000. Mises (Ludzkie dziatanie, s. 474-475) wska-
zuje, ze w przesziosci kryzysy gospodarcze uderzaly na ogét w okresach statego wzrostu
produktywnosci, a to dlatego ze ,,systematyczna akumulacja kapitatu umozliwiata wpro-
wadzanie udoskonalen technicznych. Produkcja przypadajaca na jednostke nakladow
wzrosta, rynek zapetniat sie coraz wiekszg iloScig tanich dobr”. Mises wyjasnia, ze zjawi-
sko to przeciwdziata po czesci wzrostowi cen nastepujagcemu w wyniku nasilania ekspan-
sji kredytowej i Ze w pewnych sytuacjach ceny dobr konsumpcyjnych zamiast wzrosngg,
moga nawet spa$¢. W konkluzji stwierdza: ,,Zazwyczaj w wyniku zderzenia tych dwoéch
przeciwstawnych sit przewage zyskiwata tendencja do wzrostu cen. Wyjatkowo zdarzato
si¢ jednak, ze wzrost cen byt niewielki. Najlepiej znanym przyktadem moze tu by¢ boom
lat 1926-1929 w Ameryce”. Mises przestrzega w kazdym razie przed polityka stabili-
zacji ogélnego poziomu cen — nie tylko dlatego, ze maskuje ona ekspansje kredytowa
w okresach rosnacej produktywnosci, ale réwniez ze wzgledu na zawarty w niej btad
teoretyczny: ,Utrzymuje si¢ powszechnie btedne przekonanie, ze doskonaty pieniadz jest
neutralny i ma niezmienng site nabywcza, a celem polityki monetarnej powinno by¢
zapewnienie takiego doskonatego pieniadza. Mozna zrozumie¢ taki poglad jako reakcje
przeciw jeszcze bardziej rozpowszechnionym postulatom zwolennikéw inflacji. Jest to
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Powinno juz by¢ teraz oczywiste, ze polityka ekspansji kredytowej po-
zbawionej pokrycia w realnych oszczednosciach nieuchronnie musi urucho-
mi¢ wszystkie procesy prowadzace do wybuchu kryzysu i recesji gospodar-
czej, nawet jesli ekspansja wspotwystepuje ze wzrostem produktywnosci
systemu, a nominalne ceny dobr i ustug konsumpcyjnych nie wzrastaja.
Zasadnicza kwestig nie s bowiem absolutne zmiany ogblnego poziomu
cen dobr konsumpcyjnych, lecz to, jak zmiany te ewoluuja w ujeciu wzgled-
nym wobec cen produktoéw posrednich z etapéw najdalszych od konsump-
cji oraz pierwotnych Srodkow produkcji. Podczas kryzysu 1929 r. wzgledne
ceny débr konsumpcyjnych (ktére nominalnie nie wzrosty, a nawet lekko
spadty) podniosty si¢ gwattownie w stosunku do cen dobr kapitatlowych
(ktére w ujeciu nominalnym poszty w doét). Na dodatek ogblne dochody
(a tym samym zyski) firm z etapow bliskich konsumpcji w ostatnich latach
ekspansji ogromnie rosty, co byto wynikiem znacznego wzrostu ich pro-
duktywnosci. Wytwarzane przez nie dobra sprzedawano po statych cenach
nominalnych w warunkach wielkiej ekspansji inflacyjnej. A wiec czynniki
z reguty wyzwalajace recesje (wzgledny wzrost zyskow w gateziach dobr
konsumpcyjnych oraz zwyzke stopy procentowej), w tym takze ,,efekt Ri-
carda”, sg obecne rowniez w warunkach rosnacej produktywnosci w tej
mierze, w jakiej zwickszone zyski i sprzedaz w sektorze konsumpcyjnym
(przekraczajace wzrost cen nominalnych, ktéry do tego momentu jeszcze
nie nastgpit) ujawniaja spadek wzglednych kosztow pracy w tym sektorze.

Artykuly teoretyczne napisane przez Hayeka przy okazji jego pierwszego
naukowego wyjazdu do Stanéw Zjednoczonych w latach 20. miaty na celu
analize skutkoéw polityki stabilizacji jednostki pienieznej. Jej rzecznikami
byli Fisher i inni monetarysci, a efekty tej polityki uwazano woéwczas za
nieszkodliwe i bardzo korzystne dla systemu gospodarczego. Po przeanali-
zowaniu sytuacji w Stanach Zjednoczonych Hayek doszedt do przeciwnego
wniosku, ktory przedstawit w opublikowanym w 1928 roku znanym ar-
tykule Intertemporal Price Equilibrium and Movements in the Value of Mo-
ney®. Hayek wykazuje w nim, ze polityka stabilizacji sity nabywczej jed-

jednak reakcja przesadna, nieprzemy$lana i sprzeczna wewnetrznie. Wywotata wielkie
szkody, poniewaz jej oddziatywanie wzmacniat gleboko zakorzeniony btad popetniany
przez wielu filozoféw i ekonomistéw” (Ludzkie dziatanie, s. 356.)

26 Artykut ukazat sie najpierw po niemiecku, pod tytutem Das intertemporale Gleich-
gewichtssystem der Preise und die Bewegungen des ,Geldwertes”, w ,Weltwirtschaftliches
Archiv” 2, 1928, s. 36-76. Na jezyk angielski zostat przetozony i opublikowany dopie-
ro w 1984 r. w ksigzce Money, Capital and Fluctuations: Early Essays, s. 71-118. Drugi
przektad angielski, dokonany przez Williama Kirby’ego, ukazat si¢ w 1994 r. Jest lepszy
od pierwszego i nosi tytut The System of Intertemporal Price Equilibrium and Movements
in the ,Value of Money”; zostat zamieszczony w ksigzce: Israel M. Kirzner (red.), Classic
in Austrian Economics: A Sampling in the History of a Tradition, jako rozdz. 21, t. 3 (The
Age of Mises and Hayek), William Pickering, London 1994, s. 161-198. Przed napisaniem
tego artykutu Hayek zajat si¢ tym samym tematem w Die Wihrungspolitik der Vereiningten
Staaten seit der Uberwindung der Krise von 1920, ,,Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Sozi-
alpolitik” 5, 1925, t.1-3, 5. 25-63, oraz t. 4-6, s. 254-317. Cze$¢ teoretyczna tego artykutu
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nostki pienieznej jest niezgodna z nieodzowna funkcjg pieniadza, jaka jest
koordynowanie decyzji i zachowann podmiotéw gospodarczych w r6znych
sytuacjach. Wyjasnia, ze jesli ilos¢ pieniagdza w obiegu pozostaje stala, to
utrzymanie miedzyokresowej rbwnowagi pomiedzy dziataniami r6znych
podmiotéow gospodarczych wymaga, aby powszechny wzrost produktyw-
nosci systemu gospodarczego powodowat spadek cen doébr i ustug kon-
sumpcyjnych, czyli ogolnego poziomu cen. A wiec polityka zapobiegajgca
obnizaniu si¢ cen dobr i ustug konsumpcyjnych pod wplywem wzrostu
produktywnosci nieuchronnie prowadzi do oczekiwan, ze dany poziom
cen utrzyma sie w przysztosci. Oczekiwania te niezmiennie prowadza do
sztucznego wydtuzania struktury produkcji — modyfikacji, ktéra musi ulec
korekcie w postaci recesji. Cho¢ w 1928 roku teorii Hayeka brakowato
jeszcze dopracowania widocznego w jego pismach z lat 30., ktore wykorzy-
staliSmy w naszej analizie i dzieki ktoérym zjawisko to jest znacznie tatwiej-
sze do zrozumienia, szczegdlnie godne uznania jest to, ze doszedt woéwczas
do nastepujacej konkluzji:

Trzeba zatozy¢, w jaskrawej sprzecznosci z dominujgcym pogladem, ze
jednym z najwazniejszych Zrodet zaburzen w gospodarce powodowa-
nych przez pienigdz wcale nie jest niedostateczna stabilnos¢ jego sity
nabywczej. Przeciwnie, jest nim charakterystyczna dla pienigdza towa-
rowego tendencja do stabilizowania sily nabywczej pienigdza nawet
wtedy, gdy zmienia si¢ ogdlny stan podazy, tendencja obca wszystkim
zasadniczym czynnikom determinujgcym aktywnos¢ gospodarcza?’.

Nic wiec dziwnego, ze F. A. Hayek i inni teoretycy z jego szkoty w drugiej
potowie lat 20., po zanalizowaniu ekspansyjnej polityki monetarnej Stanéw
Zjednoczonych (ktora ze wzgledu na wzrost produktywnosci nie przejawita
si¢ jednak we wzroscie cen), jako jedyni zdotali nie tylko poprawnie zinter-
pretowac sztuczng w istocie nature ekspansyjnego boomu amerykanskiego
oraz towarzyszacego mu efektu w postaci na pozor nieograniczonego wzrostu
nowojorskich indekséw gieldowych, ale takze przewidzie¢, wbrew panujacej
opinii i ku powszechnemu zaskoczeniu, nadejscie w 1929 roku ,,wielkiego
kryzysu”?. Mozemy zatem powto6rzyC za Fritzem Machlupem, ze

ukazata sie w jezyku angielskim pt. The Monetary Policy of the United States after the Recov-
ery from the 1920 Crisis, w: Money, Capital and Fluctuations: Early Essays, s. 5-32. Hayek
po raz pierwszy krytykuje tu polityke stabilizacji przyjeta w Stanach Zjednoczonych.

27 E. A. Hayek, Intertemporal Price Equilibrium and Movements in the Value of Mon-
ey, s. 97, wyr6znienia kursywa usuniete. Hayek jeszcze uscisla, ze ,teoria ekonomii nie
daje podstaw pogladowi, ze jesli ma sie utrzymac rownowage ekonomiczng albo - co
oznacza to samo — jesli ma si¢ zapobiec zaburzeniom w gospodarce, to ilo$¢ pieniadza
trzeba korygowac¢ stosownie do zachodzacych w niej zmian” (s. 106).

28 Zob. Mark Skousen, Who Predicted the 1929 Crash?, w: Jeffrey M. Herbener (red.),
The Meaning of Ludwig von Mises, Kluwer Academic Publishers, Amsterdam 1993, s. 247-
284. Lionel Robbins w swoim wprowadzeniu do pierwszego wydania Prices and Production
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tworzenie nowych §rodkéw w obiegu, aby utrzymac¢ niezmienny
poziom cen, ktory skadinagd spadtby w odpowiedzi na postep tech-
niczny, moze miec taki sam destabilizujacy wptyw na podaz kapitatu
pienieznego, jaki juz opisaliSmy, a tym samym doprowadzi¢ do kry-
zysu. Pojawienie sie nowych srodkéw w obiegu w postaci kapitatu
pienieznego moze pomimo stabilizacyjnego wptywu na poziom cen
wywota¢ podejmowanie okreznych proceséw produkgcji, ktérych na
dtuzszg mete nie da si¢ utrzymac?.

(s. XII) rtowniez wprost wspomina o tym, ze Mises i Hayek przewidzieli nadejscie ,,wielkiego
kryzysu”. Prognoze te sformutowat Hayek w artykule opublikowanym w 1929 r. w ,,Mo-
natsberichte des Osterreichischen Instituts fiir Konjunkturforschung”. Pozniej, w 1975 .,
wypytywany w tej sprawie Hayek odpowiedziat nastepujaco (,,Gold & Silver Newsletter”,
Monex International, Newport Beach, California, czerwiec 1975): ,,Bytem jednym z nie-
licznych, ktorzy przewidzieli, co ma si¢ zdarzy¢. Z poczatkiem 1929 roku, kiedy sformu-
lowatem t¢ prognoze, mieszkatem w Europie, ktéra przezywalta woéwczas okres depresji.
Powiedziatem, ze nie ma nadziei na ozywienie w Europie, jesli nie spadng stopy procen-
towe, a stopy procentowe nie spadna, jesli nie zakonczy si¢ amerykanski boom, co, jak
stwierdzitem, nastgpi prawdopodobnie w ciggu paru najblizszych miesiecy. Do tego prze-
widywania sktonito mnie oczywiscie jedno z moich gtéwnych przekonan, ze inflacyjnego
boomu nie da si¢ utrzymywaé w nieskonczonos¢. Boom taki tworzy wszelkiego rodzaju
sztuczne przedsigwzigcia, ktore moga trwac przez dos¢ dtugi czas, lecz wezesniej czy p6z-
niej musza sie zatamad. Bylem tez przekonany, ze od 1927 roku, kiedy Rezerwa Federalna
podjeta probe zapobiezenia zatamaniu przez ekspansje kredytowa, boom nabrat charak-
teru typowo inflacyjnego. A wiec z poczatkiem 1929 roku wszystko przemawiato za tym,
ze boom sie zakonczy. Wiedzialem woéwczas, Zze Amerykanie nie moga przedtuzac takiej
ekspansji w nieskonczonos¢, a kiedy tylko Rezerwa Federalna przestanie podsycaé go dal-
sza inflacja, wszystko sie zatamie. Trzeba tez pamigtac, ze Rezerwa Federalna nie tylko nie
chciata, ale takze nie byta zdolna kontynuowac ekspansji, poniewaz standard ztota wyzna-
czat granice mozliwosciom ekspansyjnym. W warunkach standardu ztota boom inflacyjny
nie mogt wiec trwac zbyt dtugo”. Caly ten proces, ktory ekonomisci austriaccy z tatwoscig
zrozumieli i prognozowali, gdyz dysponowali juz niezbednymi narzedziami analitycznymi,
przebiegal w warunkach, w ktérych ogélny poziom cen débr konsumpcyjnych nie tylko nie
wzrastat, lecz nawet wykazywat lekka tendencje spadkowa. W latach 20. ogblny poziom
cen w Stanach Zjednoczonych byt wrecz bardzo stabilny: indeks podniost sie z 93,4 (war-
tos$¢ 100 przyjeto dla 1926 r. jako punktu odniesienia) w czerwcu 1921 r. do 104,5 w li-
stopadzie 1925 r.; potem spadt ponownie do 95,2 w czerwcu 1926 1. Jednoczes$nie w ciggu
tego siedmiolecia podaz pienigdza wzrosta z 45,3 do 73,2 biliona dolaréw, czyli o ponad
61 procent; zob. Rothbard, America’s Great Depression, s. 88, 154. Rothbard z wtasciwg mu
wnikliwoscia konkluduje: ,,Ideat stabilnego poziomu cen jest stosunkowo nieszkodliwy
w czasie wzrostu cen, kiedy moze wspomagac rzecznikoéw zdrowego pienigdza w probach
opanowania boomu; jest jednak wysoce szkodliwy, gdy ceny wykazuja tendencje znizko-
w3, a zwolennicy stabilizacji domagajg sie inflacji. Pomimo to zawsze gdy ceny spadaja,
stabilizacja jest hastem popularniejszym” (s. 158). Nawiasem mowigc, istnieje wielkie po-
dobienstwo pomiedzy sytuacja opisywang przez Hayeka a tym, co dzieje sie siedemdziesigt
lat pézniej, gdy piszemy te stowa (1997). Jest wiec catkiem mozliwe, ze amerykanski boom
gospodarczy i gietdowy wkrotce przejdzie w faze odwrotu w postaci Swiatowej recesji (kt6-
ra zaczela sie juz zaznacza¢ na rynkach azjatyckich).
2 Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 177.
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Cho¢ ze wzgledu na chroniczny wzrost ogélnego poziomu cen w go-
spodarkach zachodnich rozwazania te mozna byto dawniej uwaza¢ za
pozbawione wigkszego praktycznego znaczenia, to dzi§ znoéw sa istotne
i pokazuja, ze jesli nie zapobiegnie sie ekspansji kredytowej, to w sytuacji
gwaltownie rosnacej produktywnosci kryzysy gospodarcze beda nieunik-
nione, nawet w przypadku polityki ,,stabilnosci” pienieznej gwarantowa-
nej przez banki centralne. A wiec w bliskiej przysztosci uwagi te moga
tatwo odzyska¢ swoje olbrzymie praktyczne znaczenie. Tak czy inaczej, s3
bardzo przydatne dla zrozumienia wielu cykli koniunkturalnych przeszto-
Sci (z ktorych najwazniejszy byt ,,wielki kryzys” 1929 roku) oraz jako za-
stosowanie teoretycznych wnioskoéw z naszej analizy*.

30 Gottfried Haberler wykazat, Ze spadek ogolnego poziomu cen wywotany
udoskonaleniami wprowadzanymi we wszystkich liniach produkcyjnych nie ma tych
samych negatywnych konsekwencji co inflacja pieni¢zna; zob. jego monografie Der Sinn
der Indexzahlen: Eine Untersuchung iiber den Begriff des Preisniveaus und die Methoden
seiner Messung, Verlag von J. C. B. Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen 1927, s. 112 i nast.,
a takze jego artykut Monetary Equilibrium and the Price Level in a Progressive Economy,
,Economica”, luty 1935, s. 75-81 (artykut ten zostat przedrukowany w: Gottfried Hab-
erler, The Liberal Economic Order, t. 2 (Money and Cycles and Related Things), red. An-
thony Y. C Koo, Edward Elgar, Aldershot 1993, s. 118-125. Gottfried Haberler zmody-
fikowat p6Zniej swoje stanowisko w sprawie austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego.
Sktonito to niektérych autoréw do przekonania, naszym zdaniem nieuzasadnionego, ze
Haberler catkowicie odwotat swoje poglady. Najwazniejsze z jego ustepstw dotyczyto
stwierdzenia, ze teoretycy szkoty austriackiej nie wykazali Scisle, ze stabilizacja cen w po-
prawiajacej si¢ gospodarce z koniecznosci zawsze doprowadzi do kryzysu gospodarczego
(zob. Haberler, Prosperity and Depression, s. 56-57). Co wiecej, Haberler nie opierat
zmiany swego stanowiska na rozwazaniach teoretycznych, lecz jedynie na mozliwosci,
ze w toku ewolucji cyklu mogg si¢ pojawi¢ jakie§ dodatkowe, nieprzewidywane zjawi-
ska (takie jak wzrost dobrowolnych oszczednosci itd.), ktére zneutralizujg w pewnym
stopniu sity wskazane w analizie ekonomicznej. A wigc na Haberlerze i jego zwolenni-
kach spoczywa obowiazek wyjasnienia w odniesieniu do kazdego cyklu, jakie konkretne
warunki mogtly zneutralizowa¢ typowe efekty ekspansji kredytowej, efekty w ogblnosci
przewidywane przez Austriakow, ktorych formalnej teorii Haberler i jego nastepcy wca-
le nie zdotali zdyskredytowac (zob. tez nasze uwagi w rozdz. VII, s. 397-398, na temat
podobnej tezy D. Laidlera). Autorem innej istotnej tu pracy jest L. Albert Hahn, ktory
w swojej ksigzce Common Sense Economics, Abelard-Schumann, New York 1956, s. 128,
zadaje pytanie, czy wzrost produktywnosci uzasadnia polityke inflacyjnej ekspansji kre-
dytowej. Dochodzi do wniosku, ze polityka taka, ktora generuje inflacje bez inflacji i jest
na og6l uznawana za catkowicie nieszkodliwa, moze skutkowaé duzymi zaburzeniami
i powodowac gteboki kryzys gospodarczy. Wedtug Hahna teoretycy, ktorzy uwazaja taka
polityke za niewinng, mylg sie, poniewaz ,,nie dostrzegaja faktu, ze wzrost produktyw-
nosci oznacza wzrost zyskow przedsiebiorcow dopoéty, dopoki koszty — zarbwno pracy,
jak i kapitalu — nie wzrosng o taki sam wspo6tczynnik”. Stad tez Murray Rothbard do-
chodzi do wniosku, ze waznym czynnikiem jest nie tyle ewolucja ogdélnego poziomu
cen, ile to, czy dzieki polityce ekspansji kredytowej stopa procentowa zostaje obnizona
do poziomu nizszego od tego, jaki dominowatby na wolnym rynku pod nieobecno$¢
takiej polityki (Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 415-416).
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10. Jak uniknag¢ cykli koniunkturalnych:
zapobieganie kryzysowi gospodarczemu
i wychodzenie z niego

Mozemy teraz bez trudu dojs¢ do wniosku, ze wraz z zainicjowaniem
przez banki polityki ekspansji kredytowej, czyli zwiekszeniem podazy pienia-
dza w postaci nowych pozyczek udzielanych bez pokrycia w nowych dobro-
wolnych oszczednosciach, spontanicznie wyzwalajg sie procesy wywotujace
ostatecznie kryzys i recesje. Jesli wiec dojdzie do ekspansji kredytowej, kryzy-
sy i depresje gospodarcze sg nieuniknione. Jedynym Srodkiem zaradczym jest
zapobieganie temu procesowi przez uniemozliwienie prowadzenia polityki
ekspansji kredytowej, czyli wzrostu podazy pienigdza w formie nowych po-
zyczek bankowych. Ostatni rozdziat tej ksigzki zawiera wyjasnienie mody-
fikacji instytucjonalnych koniecznych w celu uodpornienia wspo6tczesnych
gospodarek na kolejne etapy boomu i recesji, jakim regularnie podlegaja. Te
reformy instytucjonalne polegaja w istocie na przywréceniu w bankowosci
tradycyjnych zasad prawnych regulujacych umowe depozytu nieprawidtowe-
go dobr zamiennych i wymagajacych ciagglego utrzymywania tantundem, in-
nymi stowy, na przywréceniu wymogu stuprocentowej rezerwy. Jest to jedyny
sposob, ktory moze zagwarantowad, ze system nie bedzie niezaleznie inicjo-
wat ekspansji kredytowej pozbawionej pokrycia w realnych oszczednosciach
i ze udzielane pozyczki zawsze bedg miaty Zrodto we wczesniejszym wzro-
Scie dobrowolnych oszczednosci spoteczenistwa. Przedsiebiorcy beda wiec
decydowali sie na wydtuzanie struktury produkgji tylko wtedy (pomingwszy
sytuacje niezwykte), gdy bedg mogli dokonczy¢ swoje inwestycje i utrzymac
je bez systematycznego zaburzania koordynacji pomiedzy przedsiebiorczymi
decyzjami inwestoréw a decyzjami innych podmiotéw gospodarczych co do
tego, ile swych dochodéw — w ujeciu bezwzglednym i wzglednym — zechca
przeznacza¢ na konsumpcjg, a ile na oszczedzanie.

Jesli zatozymy, iz ekspansja kredytowa w przesztosci juz nastgpita, to wie-
my, ze uderzenie kryzysu gospodarczego jest nieuchronne bez wzgledu na
wszelkie proby odroczenia go przez wstrzykiwanie w coraz to szybszym tem-
pie nowych dawek ekspansji kredytowej. Wybuch kryzysu i recesji w kazdym
razie stanowi ostatecznie poczatek oZywienia. Innymi stowy, recesja gospo-
darcza jest poczatkiem etapu oZywienia, poniewaz jest to faza, w ktorej zo-
staja ujawnione popetnione btedy, likwiduje sie uruchomione wskutek btedu
inwestycje, a prace i pozostate zasoby produkcyjne zaczyna si¢ przenosi¢ do
tych sektorow i etapow, gdzie sg najwyzej cenione przez konsument6éw. Po-
dobnie jak kac jest oznaka zdrowej reakcji organizmu na zatrucie alkoholem,
tak recesja gospodarcza znaczy poczatek okresu ozywienia — tylez zdrowego
i koniecznego, ile bolesnego. Okres ten owocuje strukturg produkcji lepiej
dostrojong do prawdziwych zyczen konsumentows!.

31 Jedna kwestia wymaga szczegblnego podkreslenia: faza depresji jest faza zdrowie-
nia gospodarki. (...) [jest to czas kiedy], zte inwestycje ulegajg likwidacji, a przedsiebior-
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Recesja uderza wtedy, kiedy ekspansja kredytowa spowalnia lub prze-
rywa sie, wskutek czego inwestycje uruchomione w wyniku btedu zostaja
zlikwidowane, struktura produktywna zaweza si¢ i maleje liczba jej eta-
poéw, a praca i inne pierwotne $rodki produkcji z etapoéw najdalszych od
konsumpcji, gdzie nie przynosza juz zysku, zostajg zwolnione lub brak
juz na nie popytu. Ozywienie utrwala sie wtedy, gdy podmioty gospodar-
cze w ogo6lnosci, a konsumenci w szczegblnosci postanawiajg zmniejszyc
konsumpcje w ujeciu wzglednym i zwiekszy¢ oszczednosci, aby sptaci¢ po-
zyczki i stawi¢ czoto nowemu etapowi ekonomicznej niepewnosci i recesji.
W $lad za boomem i poczatkiem korekty w sposéb naturalny nastepuje
spadek stopy procentowej. Bierze si¢ on stad, ze zmniejsza si¢ czy nawet
znika premia oparta na oczekiwaniu spadku sity nabywczej pieniadza,
a ponadto dochodzi do wywotanego przez recesje wzglednego wzrostu
oszczednoSci. Spowolnienie szalenczego tempa konsumpcji doébr i ustug
z ostatniego etapu wraz ze wzrostem oszczednosci i reorganizacja struktury
produkcji na wszystkich etapach wzmacniajg ozywienie. Jego skutki ujaw-
niajg sie poczatkowo na gietdach papierow wartosciowych, na ktoérych
na ogot w pierwszej kolejnosci dochodzi do pewnej poprawy. Co wiecej,
realny wzrost plac, jaki nastepuje na etapie ozywienia, uruchamia ,,efekt
Ricarda”, pobudzajgc inwestycje na etapach najdalszych od konsumpcji,
gdzie znéw zatrudnia sie prace i zasoby produktywne. W ten spontaniczny
sposOb ozywienie osigga kulminacje. Mozna je wzmacniaé i utrzymywac
w nieskonczonos¢, jesli nie nastgpi nowy etap ekspansji kredytowej bez
pokrycia w realnych oszczednos$ciach, sytuacja, ktora jednak zwykle sie
powtarza, wywolujac nowe, powracajace kryzysy>2.

Teraz jednak, skoro ustalilismy, ze kryzysow gospodarczych nie da sie
uniknag, jesli doprowadzito si¢ do zaistnienia ich przyczyn, lecz mozna im
jedynie zapobiega¢, to jakie nalezatoby podjgé srodki, gdy nadejdzie juz to,
co nieuniknione: kryzys i recesja? Odpowiedz jest prosta, jesli pamietamy

cy, ktorzy popelnili btad, opuszczajg rynek — jest to czas powrotu «suwerennosci konsu-
menta» i wolnego rynku, aby gospodarka znowu mogta [jak najlepiej] stuzy¢ kazdemu
jej uczestnikowi. Okres depresji koniczy sie, gdy powraca wolnorynkowa réwnowaga
i wyeliminowane zostaje zakl6cenie wywotane ekspansja kredytowa” (Rothbard, Eko-
nomia wolnego rynku, t. 3, s. 410-411). Dlatego nawet jesli w zamieszczonej dalej tabeli
VI-1 (s. 379-380), jak i w tekScie gtéwnym rozrézniamy pomiedzy ,,depresja” a ,,0zy-
wieniem”, to, $cisle moéwigc, etap depresji oznacza poczatek prawdziwego ozywienia.

32 Szczegdtowa analize ozywienia i jego réznych faz mozna znalez¢é w ksiazce Hay-
eka Profits, Interest and Investment, s. 38-82. Zob. tez ksigzke Skousena The Structure of
Production, s. 315-317, gdzie autor przytacza stwierdzenie Hayeka: ,,Dobrze wiadomo,
ze w przypadku krachu ozywienie sie popytu konicowego jest na ogéot raczej skutkiem
niz przyczyng ozywienia w géornym biegu strumienia produkcji — dziatan stymulowa-
nych przez oszczednosci poszukujace inwestycji oraz przez konieczno$¢ nadrobienia
opdznien zwigzanych z odraczanymi korektami i wymianami” (Skousen, The Structure
of Production, s. 315). Hayek sformutowat to wnikliwe spostrzezenie w piSmie ,,I'he
Economist”, nr 7293, s. 46, w artykule opublikowanym 11 czerwca 1983 r. i zatytuto-
wanym The Keynes Centenary: The Austrian Critic.
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o zrodle kryzysu i o tym, Ze pocigga on za soba koniecznos¢ skorygowania
struktury produkcji i dostosowania jej do rzeczywistych pragnien konsu-
mentOéw w sprawie oszczedzania, koniecznos¢ likwidacji inwestycji podje-
tych w wyniku btedu oraz masowego przeniesienia czynnikéw produkcji na
etapy najblizsze konsumpcji, do dziatajacych tam firm, gdzie zostang uru-
chomione zgodnie z wymaganiami konsumentéw. A wiec jedyna mozliwa
i godna polecenia polityka na wypadek kryzysu polega na maksymalnym
zwigkszeniu elastycznosci gospodarki, w szczeg6lnosci rynkéw ro6znych czyn-
nikéw, a zwlaszcza rynku pracy, aby korekty mogty nastapi¢ mozliwie jak
najszybciej i najmniej bole$nie. Im bardziej zatem gospodarka jest sztywna
i kontrolowana, tym dtuzszy i bolesniejszy dla spoteczenstwa bedzie proces
jej ponownego uporzadkowania. Mozliwe nawet, Ze btedy i recesja bedg sie
utrzymywaty w nieskonczonosé, jesli z powodéw instytucjonalnych pod-
mioty gospodarcze nie mogg zlikwidowac¢ swoich inwestycji oraz przegru-
powaé dobr kapitatlowych i czynnikéw produkeji, aby przynosity wieksza
korzys¢. A zatem sztywnosc jest gtownym wrogiem oZywienia, a kazda poli-
tyka zmierzajgca do opanowania kryzysu oraz jak najszybszego zainicjowania
i utrwalenia oZywienia musi si¢ koncentrowaé na mikroekonomicznym celu
mozliwie najdalej posunietej deregulacji rynkow wszystkich czynnikow, zwtasz-
cza rynku pracy, oraz maksymalnym zwigkszeniu ich elastycznosci®>.

Jest to jedyny godny zalecenia Srodek na etapie kryzysu gospodarcze-
go i recesji, przy czym wazne zwtaszcza jest unikanie wszelkiej polityki,
ktora w wigkszym lub mniejszym stopniu moze aktywnie utrudni¢ albo
uniemozliwi¢ spontaniczny proces korekty**. Trzeba tez wystrzegac sie

3 Jak wskazuje Ludwig M. Lachmann, ,,potrzebna jest polityka sprzyjajaca niezbed-
nym korektom. (...) Przegrupowanie kapitatu jest zatem niezbednym $rodkiem zaradczym
na bledy dostosowania zrodzone z silnego boomu” (Capital and its Structure, s. 123, 125).

3% Zgadzamy si¢ z Murrayem N. Rothbardem, kiedy stwierdza, ze gdy wybucha kry-
zys, nalezy maksymalnie zwieksza¢ elastycznos¢ gospodarki oraz zmniejsza¢ zasieg i od-
dzialywanie panstwa na wszystkich poziomach systemu gospodarczego. W ten sposob
nie tylko wspiera si¢ przedsigbiorczo$¢, zachecajac przedsigbiorcow do likwidowania
btednych inwestycji i ich odpowiedniej modyfikacji, ale takze sprzyja si¢ wzrostowi
oszczednosci 1 inwestycji spotecznych. Rothbard zauwaza: ,Obnizenie podatkéw naj-
silniej obciazajacych oszczednosci i inwestycje dodatkowo obnizy spoteczne preferencije
czasowe. Co wiecej, depresja to czas gospodarczego obcigzenia. Zmniejszenie podatkow
badz zniesienie regulacji zaburzajacych wolny rynek beda pobudzaty zdrowa aktywnos¢
gospodarczg”. W konkluzji zas stwierdza: ,,Jedno natomiast rzad moze zrobi¢ w sensie
pozytywnym: moze drastycznie pomniejszy¢ swoja wzgledna role w gospodarce, tnac
wiasne wydatki i podatki, zwtaszcza podatki zaktocajace oszczednosci i inwestycje. Ob-
nizenie poziomu podatkéw i wydatkéw automatycznie zmieni w spoteczenstwie stosu-
nek inwestycji do konsumpcji na korzys¢ oszczedzania i inwestowania, znacznie dzieki
temu skracajac czas potrzebny na powrdt do gospodarczej prosperity” (America’s Great
Depression, s. 22). Rothbard przedstawia réwniez liste typowych srodkéw stosowanych
przez rzad, ktére przynosza skutki odwrotne do oczekiwanych, a w kazdym razie prze-
dtuzaja na ogodt depresje i sprawiaja, ze jest bardziej bolesna. Oto ta lista: ,,1) Zapobiegac
bankructwom lub jq opézniaé. Pozycza¢ pieniadze niepewnym firmom, wzywa¢ banki
do dalszego udzielania pozyczek itd. 2) Kontynuowaé inflacje. Dalsza inflacja blokuje
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szczeg6lnie pewnych srodkow, ktére w okresach kryzysow — ze wzgledu na
ich spoteczng dolegliwo$¢ — zawsze zyskuja wielkg popularnosé i popar-
cie polityczne. Do najwazniejszych posunie¢, ktore zwykle sie¢ proponuje,
a ktorych nalezy unika¢, zaliczaja sie nastepujace:

a)  Udzielanie firmom z etapéw dobr kapitatowych nowych pozyczek
w celu uchronienia ich przed kryzysem, zawieszaniem ptatnosci i ko-
nieczno$cig reorganizacji. Takie udzielanie nowych pozyczek odwle-
ka po prostu wybuch kryzysu, zarazem jednak sprawia, ze poZniej-
sza niezbedna korekta jest znacznie ciezsza i trudniejsza. Co wiecej,
systematyczne udzielanie nowych pozyczek, aby umozliwi¢ sptate
starych, op6znia bolesng likwidacje inwestycji, odraczajac, nawet
w nieskonczonos¢, nadejscie ozywienia. Nalezy wiec unika¢ polityki
utrzymywania ekspansji kredytowe;j.

b)  Bardzo szkodliwe réwniez sa programy niewtasciwie nazywane poli-
tyka ,,petnego zatrudnienia” zmierzajgce do zagwarantowania miejsc
pracy wszystkim pracownikom. Hayek stwierdza bardzo wyraznie, ze

wszelkie proby stworzenia petnego zatrudnienia przy aktualnej
strukturze zatrudnienia w poszczegblnych branzach natrafi na
trudnos¢ polegajaca na tym, iz przy petnym zatrudnieniu ludzie
bedg chcieli uzyskac w catkowitej produkcji udziat w postaci dobr
konsumpcyjnych wigkszy niz wytwarzany w tej postaci®.

Nie jest wiec mozliwe, aby rzadowa polityka wydatkow i ekspan-
sji kredytowej skutecznie chronita wszystkie aktualne miejsca pra-
cy, jesli robotnicy wydajg swe dochody, wywodzgce si¢ z ekspansji

niezbedny spadek cen, op6zniajac w ten sposob korekte i przedtuzajac depresje. Dalsza
ekspansja kredytowa prowadzi do nowych btedoéw inwestowania, ktore z kolei beda mu-
siaty by¢ zlikwidowane podczas jakiejs po6Zniejszej depresji. Rzadowa polityka «tatwego
pieniadza» uniemozliwia powrét rynku do niezbednych wyzszych stép procentowych.
3) Utrzymywac wysokie stawki ptac. Sztuczne podtrzymywanie stawek ptac podczas de-
presji gwarantuje trwate masowe bezrobocie. (...) 4) Utrzymywac wysokie ceny. Utrzymy-
wanie cen powyzej poziomu wolnorynkowego wytwarza niedajace sie sprzedaé¢ nadwyz-
ki i utrudnia powr6t do prosperity. 5) Pobudzaé konsumpcje i zniechecac do oszczednosci.
(...) Wigksze oszczednosci i mniejsza konsumpcja przyspieszytyby ozywienie; wieksza
konsumpcja i mniejsze oszczednosci skutkuja tym, ze niedobor zaoszczedzonego kapita-
tu staje si¢ jeszcze bardziej dotkliwy. (...) 6) Subsydiowa¢ bezrobotnych. Wszelkie subsydia
dla bezrobotnych (...) utrzymuja bezrobocie w nieskoficzonos¢ i opdzniaja przejscie pra-
cownikéw do dziedzin, w ktorych dostepne s3 miejsca pracy” (ibid., s. 19).

35 Hayek, Profits, Interest and Investment, s. 60. Hayek wspomina rOwniez, ze stopa
bezrobocia nie odzwierciedla réznic pomiedzy rozmaitymi etapami proceséw produk-
cji. Wskazuje, iz w najgltebszej fazie kryzysu bezrobocie dotyka zazwyczaj 25-30 pro-
cent robotnikéw poswiecajacych swe wysitki etapom najdalszym od konsumpcji, pod-
czas gdy bezrobocie wirdéd robotnikéw z etapéw najblizszych konsumpcji jest wyraznie
mniejsze, moze siegac¢ 5 czy 10 procent. Zob. tez przyp. 2 na s. 59-60 ksigzki Hayeka.
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kredytowej i sztucznego popytu stwarzanego przez sektor publiczny,
w sposOb wymagajacy odmiennej struktury produkcji, takiej, kto-
ra nie pozwolilaby utrzyma¢ ich aktualnych miejsc pracy. Polityka
sztucznego utrzymywania miejsc pracy finansowana przez inflacje
i ekspansje kredytowa jest autodestrukcyjna w tym zakresie, w ja-
kim konsumenci, gdy tylko nowo stworzony pienigdz trafi do ich
kieszeni, wydaja go w sposob wykluczajacy mozliwos¢, aby wtasnie
ich miejsca pracy przynosity zysk. A wiec jedyna mozliwa polityka
w dziedzinie pracy polega na utatwianiu zwalniania i ponownego
zatrudniania robotnikéw oraz na jak najdalej idacym zwiekszaniu
elastycznosci rynkoéw pracy.

Nalezy rowniez unikac jakiejkolwiek polityki zmierzajgcej do odtwo-
rzenia status quo. Kryzysy i recesje z samej natury nie sa zjawiskami
makroekonomicznymi, lecz mikroekonomicznymi, totez polityka
taka jest skazana na niepowodzenie, gdyz utrudnia lub uniemozliwia
przedsiebiorcom korygowanie planéw, przegrupowanie débr kapita-
towych, likwidacje projektow inwestycyjnych i uzdrowienie firm. Jak
wymownie formutuje to Ludwig M. Lachmann,

wszelka polityka zmierzajgca po prostu do odtworzenia sta-
tus quo w ujeciu zagregowanych wielkosci ,,makroekonomicz-
nych”, takich jak dochody i zatrudnienie, musi by¢ nieudana.
Stan poprzedzajacy spadek opierat si¢ na planach, ktére upa-
dty, stad tez polityka obliczona na zniechecanie przedsiebior-
coOw do korygowania swych planéw oraz naktanianie ich, by
»Szli naprz6d” z zachowaniem tych samych co dawniej struk-
tur kapitatu, nie moze si¢ powies¢. Nawet jesli przedsiebiorcy
stuchajg takich rad, po prostu powtoérza wcze$niejsze doswiad-
czenia. Potrzebna jest natomiast polityka sprzyjajaca niezbed-
nym dostosowaniom?3°.

A wiec Srodki polityki pienieznej zmierzajace do utrzymywania za
wszelka cene gospodarczego boomu wobec pierwszych objawow
nadchodzacego kryzysu (zwykle zatamania na gietdzie i rynku nie-
ruchomosci) nie zapobiegng recesji — nawet jesli s3 wystarczajace, by
odroczy¢ jej nadejscie.

Nie nalezy rowniez manipulowaé cena débr dzisiejszych w katego-
riach débr przysztych, ktorej odzwierciedleniem jest spoteczna sto-
pa preferencji czasowej, czyli stopa procentowa. W fazie ozywienia
stopa procentowa na rynku kredytowym wykazuje spontaniczng
tendencje znizkowa, zwazywszy na spadek cen dobr konsumpcyj-
nych i wzrost oszczedno$ci wywotany reorganizacja, jakg pociaga za
sobg recesja. Niemniej kazda manipulacja rynkowga stopa procen-

36 Lachmann, Capital and its Structure, s. 123.
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towa przynosi skutki odwrotne do oczekiwanych i wywiera nega-
tywny wptyw na proces likwidacji lub prowadzi do nowych bledéw
przedsigbiorczych. Mozemy nawet w §lad za Hayekiem stwierdzi¢, ze
wszelka polityka zmierzajaca do utrzymania stop procentowych na
statym poziomie jest wysoce szkodliwa dla stabilnosci gospodarki,
poniewaz stopy procentowe muszg ewoluowac spontanicznie, zgod-
nie z rzeczywistymi preferencjami podmiotéw gospodarczych co do
oszczednosci i konsumpgji:

Dazenie do zachowywania stabilnych stop procentowych, a zwtasz-
cza do tego, by mozliwie jak najdtuzej utrzymywac je na niskim po-
ziomie, trzeba uznac za najpierwszego wroga stabilnosci, powoduje
bowiem ostatecznie fluktuacje, zapewne réwniez stopy procento-
wej, znacznie wieksze, niz w istocie sg konieczne. Nalezy by¢ moze
powtorzy¢, ze dotyczy to zwtlaszcza tak szeroko obecnie przyjmo-
wanej doktryny, ze stopy procentowe trzeba utrzymywac na niskim
poziomie, az osiagnie si¢ og6lnie ,,pelne zatrudnienie™?’.

e) I wreszcie nalezy unika¢ wszelkiej polityki obejmujgcej tworzenie
sztucznych miejsc pracy przez uruchamianie rob6t publicznych czy
innych przedsiewzie¢ inwestycyjnych realizowanych przez rzad. Jest
rzeczg oczywista, ze jesli projekty takie finansuje sie przez podatki lub
emisje dtugu publicznego, to po prostu odciggaja one zasoby od tych
obszaréw gospodarki, w ktorych sa przez konsumentéw pozadane, ku
robotom publicznym finansowanym przez rzad, a tym samym tworza
nowg serie powszechnych btedéw inwestycyjnych. Co wiecej, jezeli
te roboty czy ,,inwestycje” finansuje si¢ za pomoca zwyklej kreacji
nowego pienigdza, to dochodzi takze do ogolniejszych btedéow inwe-
stycyjnych w tym sensie, ze jesli pracownicy zatrudniani przy tych pro-
jektach poswiecajg wiekszos¢ dochodéw na konsumpcje, to cena dobr
konsumpcyjnych w ujeciu wzglednym zwykle ro$nie, wskutek czego
niepewna kondycja firm z etapéw najodleglejszych od konsumpcji
pogarsza si¢ jeszcze bardziej. Jest w kazdym razie prawie niemozliwe,
aby rzady prowadzace antycykliczng polityke wydatkéw publicznych
oparty si¢ wszelkim rodzajom politycznej presji, ktore sprawiaja na
ogol, ze polityka ta, jak wskazujg wnioski z teorii wyboru publiczne-
go, staje sie jeszcze mniej skuteczna, a bardziej szkodliwa. Co wigcej,
nie ma gwarancji, ze kiedy rzad zdiagnozuje sytuacje i postanowi za-
stosowac te rzekomo naprawcze Srodki, nie pomyli si¢ co do czasu wy-
stepowania i kolejnosci r6znych zjawisk, za pomocg swoich srodkéw
raczej poglebiajac btedy dostosowania, niz je usuwajac.

37 Hayek, Profits, Interest and Investment, s. 70.
38 Zobacz na ten temat uwagi Ludwiga von Misesa zatytutowane Mrzonka polityki
antycyklicznej, Ludzkie dziatanie, s. 674-675. Zob. tez wnikliwe spostrzezenia Marka
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11. Teoria cyklu a niewykorzystane zasoby
— ich rola na poczatkowych etapach boomu

Krytycy austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego utrzymuja czesto,
ze opiera si¢ ona na zatozeniu petnego zatrudnienia zasobow, totez wy-
stepowanie niewykorzystanych zasobow oznacza, ze ekspansja kredyto-
wa niekoniecznie spowoduje powszechne btedy inwestycyjne. Krytyka
ta jest jednak zupetnie nieuzasadniona. Jak wnikliwie ukazat Ludwig
M. Lachmann, austriacka teoria cyklu koniunkturalnego nie wychodzi
z zatozenia petnego zatrudnienia. Przeciwnie, kiedy Mises zaczat j3 for-
mulowaé w 1928 roku, od razu niemal przyjat zatozenie, ze w kazdej
chwili bardzo znaczna ilos¢ zasobé6w moze pozostawaé niewykorzysta-
na¥*. Mises od poczatku wykazywatl wrecz, ze niewykorzystanie zaso-
boéw jest nie tylko zgodne z rozwijang przez niego teorig, ale zalicza sie
w istocie do jej istotnych elementow. W procesach rynkowych, w kto-
rych przedsiebiorcy realizuja plany zwigzane z produkcja niejednorod-
nych i uzupelniajacych sie dobr kapitatowych, stale popetnia sie btedy
i ze wzgledu na ,,waskie gardta” nie wykorzystuje wszystkich czynnikow
produkcyjnych i zasobéw. Stad bierze si¢ koniecznos¢ elastycznego ryn-
ku sprzyjajacego uprawianiu przedsiebiorczosci, ktéra w niekoniczagcym
sie procesie ujawnia zazwyczaj aktualne btedy dostosowania i odtwarza
koordynacje. Teoria ta wyja$nia w istocie, w jaki sposob ekspansja kre-
dytu bankowego zaktoca i komplikuje proces koordynacji naprawiajacy
aktualne btedy dostosowania*.

Skousena na temat ,,ukrytych wad programéw robo6t publicznych”, The Structure of
Production, s. 337-339.

39 Teoria austriacka nie zaklada, jak to sie czesto sugeruje, «petnego zatrudnie-
nia». Zaklada, ze w kazdej chwili wystepuje niedobér niektérych czynnikéw, innych
za$ obfitos¢. Zaktada réwniez, ze z pewnych powodoéw, zwigzanych z produkcijg
i planowanym wykorzystaniem débr kapitatowych, podczas wzrostu gospodarczego
niektore z tych niedoboréw staja sie wyrazniejsze. Ci, ktorzy krytykuja te teorie na
wspomnianej podstawie, wykazuja po prostu, ze nie sa zdolni uchwyci¢ znaczenia
pewnej zasadniczej cechy $wiata, w ktorym zyjemy: niejednorodnosci wszystkich za-
sobow. Niewykorzystanie pewnych czynnikéw jest nie tylko zgodne z teorig austriac-
ka; niewykorzystanie czynnikow, ktorych elementy uzupetniajace w zaplanowanych
warunkach nie mogg sie pojawiag, jest jej istotng cechg” (Lachmann, Capital and its
Structure, s. 113-114).

40 W 1928 r. Mises stwierdzatl: ,,Nawet na nieskrepowanym rynku zdarzaja si¢ cza-
sami bezrobotni pracownicy, niesprzedane dobra konsumpcyjne i pewne ilosci niewy-
korzystywanych czynnikéw produkeji, a wszystko to nie wystepowatoby w warunkach
«statycznej rbwnowagi». Wraz z ozywieniem dziatalnosci gospodarczej i produkcyjnej
natychmiast powstaje popyt na te rezerwy. Kiedy jednak ono mija, zwiekszenie podazy
Srodkéw fiducjarnych z koniecznosci prowadzi do szczegélnego rodzaju zaburzen” (Mi-
ses, On the Manipulation of Money and Credit, s. 125). Jest to przektad fragmentu ze s.
49 ksigzki Misesa wydanej pierwotnie w Jenie w 1928 r. pt. Geldwertstabilisierung und
Konjunkturpolitik. W ksiazce Profits, Interest and Investment Hayek przedstawia na s. 3-79
swoja teorie cyklu, rozpoczynajac od istnienia niewykorzystanych zasobow. Wyraznie tez
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Teoria cyklu koniunkturalnego uczy wtasnie tego, ze ekspansja kredyto-
wa bez pokrycia we wzroscie realnych oszczednosci zacheca do btednego
inwestowania zasobow produkcyjnych nawet w sytuacji znacznych ilosci
niewykorzystanych zasobow, zwtaszcza niewykorzystywanej pracy. Innymi
stowy, wbrew opiniom wielu krytykow tej teorii, petne zatrudnienie nie
jest warunkiem wstepnym zaburzen mikroekonomicznych wywotywa-
nych przez ekspansje kredytowa. Kiedy dochodzi do ekspansji kredytowej,
rentowne wydajg sie projekty gospodarcze, ktére w istocie takie nie s3,
niezaleznie od tego, czy przeprowadza si¢ je z wykorzystaniem zasobow
wczesniej bezczynnych. Moze sie co najwyzej zdarzy¢, ze nominalna cena
pierwotnych $rodkéw produkcji nie wzrosnie tak bardzo, jak wzrostaby
woéwecezas, gdyby wykorzystanie zasobéw byto wczesniej petne. Niemniej
ostatecznie pojawiajg si¢ inne czynniki prowadzace do btedow inwestycji
i ich spontanicznej korekty w postaci kryzysu i recesji, chociaz bledy te
dotyczyty zasobow pierwotnie niewykorzystanych.

Sztuczny boom oparty na bankowej ekspansji kredytowej, ktoéra zmie-
nia alokacj¢ niewykorzystywanych wczesniej pierwotnych srodkéw pro-
dukgji, zaktoéca jedynie proces dostosowania tych czynnikéw, proces jesz-
cze nie zakonczony. W nastepstwie tego do wcze$niejszych powszechnych
chybionych inwestycji, ktére muszg dopiero zostaé catkowicie zlikwidowa-
ne i wchtoniete przez rynek, dochodzg nowe.

Inny mozliwy skutek wykorzystania bezczynnych wcze$niej zasobéw
jest nastepujacy: niezaleznie od tego, ze ich ceny rosna wolniej w ujeciu ab-
solutnym, zbedne moze sie okaza¢ krotkookresowe spowolnienie produkcji
dobr i ustug konsumpcyjnych. Niemniej btedna alokacja zasobow pozosta-
je faktem, poniewaz zasoby inwestuje si¢ w przedsiewziecia nierentowne,
a efekty cyklu ujawniaja si¢ ostatecznie, kiedy dochdd pieniezny z niewy-
korzystywanych wczeSniej pierwotnych srodkéw produkcji zaczyna sie wy-
dawac na dobra i ustugi konsumpcyjne. Wzgledne ceny tych dobr i ustug
rosng szybciej niz ceny produktéw najodleglejszych od konsumpcji, co po-
woduje zmniejszenie wzglednych ptac realnych i uruchomienie ,,efektu Ri-
carda” oraz inne zjawiska prowadzace do kryzysu i recesji. W kazdym razie
ekspansja kredytowa juz od poczatku zawsze wywotuje nieproporcjonal-
nie duzy wzrost wzglednej ceny produktéw z etapéw najdalszych od kon-
sumpcji. Wzrost ten wynika z wytwarzanego przez kredyt nowego popytu
pienieznego na te dobra oraz ze sztucznego obnizenia stopy procentowej,
ktore zwigksza atrakcyjnos¢ podejmowanych tam przedsiewziec. Prowadzi
to do wydtuzenia struktury produkcji, zmiany niemozliwej do utrzymania
na dtuzsza mete i zupelnie niezaleznej od tego, czy w niektorych sposrod
tych przedsiewzie¢ wykorzystano zasoby wczeSniej bezczynne.

Tak wiec czesty argument, ze teoria rozwini¢ta przez Misesa, Hayeka
i szkote austriacka opiera sie na zatozeniu petnego wykorzystania zaso-

przypomina nam, ze Mises od 1928 r., kiedy zaczat rozwija¢ teorie cyklu, zaktadal, iz pra-
ca i inne zasoby w pewnej cze$ci pozostajg niewykorzystane (zob. tez przyp. 1 na s. 42).
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bow, jest btedny. Nawet jesli zatozymy wystepowanie wysokiego bezrobo-
cia, proces ekspansji kredytowej niezmiennie prowadzi do recesji*'.

12. Niezbedne zacie$Snienie kredytu
w fazie recesji:
krytyka teorii ,,wtornej depresji”

Rozwazymy teraz trzy r6zne rodzaje deflacji, definiowanej jako wszelki
spadek ilosci pienigdza ,,w obiegu”*. Deflacja polega na spadku podazy
pieniadza lub wzroscie popytu na pieniadz, a zwykle, w pozostatych wa-
runkach niezmienionych, wywotuje wzrost sity nabywczej jednostki pie-
nieznej (tj. obnizenie ,,0g6lnego poziomu cen”). Istotne jest jednak, aby
nie myli¢ deflacji z jej najbardziej typowym, wyraznym skutkiem (spad-
kiem ogodlnego poziomu cen), poniewaz w szczeg6lnych przypadkach ceny
dobr i ustug obnizaja sie nawet bez deflacji. Jak widzieliSmy, jest to czes¢
procesu zdrowego wzrostu gospodarczego, kiedy produktywnosé¢ popra-
wia sie dzieki wprowadzaniu nowych technologii oraz akumulacji kapi-
tatu, wynikajacej z ducha przedsigbiorczosci i naturalnego zwigkszania sie
dobrowolnych oszczednoSci podmiotéw. Proces ten, analizowany przez
nas w poprzednich podrozdziatach, bez zadnego spadku ilosci pienigdza
w obiegu prowadzi do powszechnego wzrostu produkcji débr i ustug kon-

4 Oczywiste sie zatem staje, ze wskazywanie na niewykorzystang moc produk-
cyjna, niesprzedane — lub, jak si¢ nieprawidlowo moéwi, «niepokupne» — zapasy i bez-
robotnych jako uzasadnienia nowej ekspansji kredytowej jest nieuprawnione. Pocza-
tek nowej ekspansji kredytowej przypada na okres, kiedy istnieja jeszcze poprzednie
nietrafne inwestycje i nietrafne zatrudnienie, z ktorych nie zrezygnowano w procesie
dostosowania. Nowa ekspansja z pozoru naprawia popetnione bledy. W rzeczywisto-
Sci jednak przerywa jedynie proces dostosowania i uniemozliwia powr6t zdrowych
warunkéw gospodarowania. Istnienie niewykorzystanej mocy i bezrobocia nie jest
istotnym argumentem podwazajacym teori¢ oparta na kredycie fiducjarnym” (Mises,
Ludzkie dziatanie, s. 491). Do podobnego wniosku dochodzi Hayek, cho¢ jego rozumo-
wanie jest nieco odmienne: ,,Jesli proporcje ustalane przez swobodne decyzje jednostek
zostaja znieksztatcone wytworzeniem sztucznego popytu, musi to oznaczal, ze czeS¢
dostepnych zasoboéw znow zostaje niewtasciwie skierowana, a ostateczna i przewle-
kta korekta znéw zostaje odroczona. I jesli nawet miatoby to przyspieszy¢ absorpcje
niewykorzystanych zasobéw, oznaczatoby jedynie zapoczatkowanie nowych zaburzen
i nowego kryzysu. Jedyny spos6b na state «mobilizowanie» wszystkich dostgpnych za-
sobdw nie polega wiec na stosowaniu sztucznych bodzcéw — zardbwno podczas kryzysu,
jak i p6zniej — ale na tym, by pozostawic czasowi przeprowadzenie trwatej kuracji przez
powolny proces dostosowania struktury produkcji do srodkéw dostepnych w celach
kapitalowych” (Hayek, Prices and Production, s. 98-99). Kilka bardzo trafnych spo-
strzezen na ten temat wypowiada réwniez Mark Skousen w ksiazce The Structure of
Production, s. 289-290.

42 Wyrazenie to, cho¢ do$¢ obrazowe, nie jest Sciste z teoretycznego punktu widze-
nia, poniewaz pienigdz nigdy nie znajduje si¢ ,,w obiegu”, lecz zawsze stanowi czes¢
czyjego$ salda gotowkowego.
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sumpcyjnych, ktére mozna sprzeda¢ jedynie po nizszych cenach. Jego wy-

nikiem jest wiec realny wzrost ptac i dochodu czerpanego z innych pier-

wotnych srodkéw produkeji, poniewaz nawet jesli dochéd robotnikow

i wiascicieli czynnikoéw pierwotnych pozostaje stosunkowo niezmienny

w ujeciu nominalnym, to wyraZnie spadaja ceny nabywanych przez nich

dobr i ustug konsumpcyjnych. W takim przypadku spadek ogoélnego po-

ziomu cen nie jest spowodowany czynnikami pienieznymi, lecz realnymi*3,

i wynika z ogoélnego wzrostu produktywnosci gospodarki. A wiec zjawisko

to nie ma zadnego zwigzku z deflacja (jak ja tu zdefiniowalismy) i jest po

prostu oznakg najzdrowszego i najbardziej naturalnego procesu rozwoju
gospodarczego.

Teraz jednak zbadamy trzy szczegolne rodzaje deflacji (zdefiniowanej $ci-
Sle jako kazdy spadek podazy pieniagdza lub wzrost popytu na pienigdz)
roéznigce sie radykalnie z uwagi na swe przyczyny i konsekwencje. Przeana-
lizujmy je szczegbtowo**:

a)  Deflacja pierwszego rodzaju polega na przyjetej przez wtadze pu-
bliczne polityce Swiadomego zmniejszania ilosci pienigdza w obiegu.
Polityke taka podejmowano przy réznych okazjach historycznych?,
wyzwalajac proces prowadzacy do wzrostu sity nabyweczej jednostki
pienieznej. Ten wymuszony spadek ilosci pienigdza w obiegu znie-
ksztatca strukture etapow produkcyjnych spoteczenstwa. Poczatkowo
bowiem zmniejszenie ilosci pieniagdza wywotuje spadek wolumenu
udzielanych pozyczek oraz sztuczny wzrost rynkowej stopy procen-

43 Zob. Mises, Ludzkie dziatanie, rozdz. XVII, podrozdziat Zmiany sity nabywczej
pienigdza wywotane czynnikami pienieznymi oraz sytuacjg na rynku dobr, s. 357-359.

# Krotko moéwiac, podejmujemy tu probe wypetnienia waznej luki teoretycznej
w ekonomicznej teorii deflacji. Na jej istnienie wskazal w 1933 r. Ludwig von Mises,
kiedy stwierdzat: ,,Teoria ekonomii jest niestety najstabsza wtasnie tam, gdzie jej pomoc
jest najbardziej potrzebna — w dziedzinie analizy skutkéw spadku cen. (...) A jednak
dzis, jeszcze bardziej niz kiedykolwiek dotad, sztywnos¢ stawek ptac i kosztéow wielu in-
nych czynnikéw produkeji utrudnia bezstronne rozwazenie tego problemu. Z pewnoscia
teraz jest odpowiedni czas, by gruntownie zbada¢ skutki obnizania si¢ cen pieni¢znych
i przeanalizowa¢ powszechne przekonanie, ze spadek cen nie daje sie pogodzi¢ ze wzro-
stem produkcji dobr i ustug oraz poprawa ogélnego dobrobytu. Badania te powinny do-
tyczy¢ rOwniez tego, czy jest prawda, ze tylko posuniecia inflacjonistyczne umozliwiajq
postepujaca akumulacje kapitatu i urzadzen produkcyjnych. Dopoéki ta naiwna inflacjo-
nistyczna teoria rozwoju trzyma sie mocno, dop6oty beda miaty powodzenie propozycje
wykorzystania ekspansji kredytowej w celu doprowadzenia do boomu” (Ludwig von
Mises, Die Stellung und der ndchste Zukunft der Konjunkturforschung, praca opubliko-
wana w Festschrift fiir Arthur Spiethoff, Duncker und Humblot 1933, Miinchen 1933,
s. 175-180; przektad angielski zatytutowany The Current Status of Business Cycle Rese-
arch and its Prospects for the Immediate Future zostat opublikowany w: On the Manipu-
lation of Money and Credit, s. 207-213, cytowany fragment znajduje si¢ na s. 212-213).

% Na przyktad 13 maja 1925 r. Winston Churchill, podéwczas minister skarbu
Wielkiej Brytanii, postanowit odtworzy¢ parytet ztota funta szterlinga, jaki obowigzy-
wal przed pierwsza wojng Swiatowg a Scislej, parytet istniejacy od 1717 r., kiedy ustalit
go Isaac Newton (wedlug tego parytetu 1 funt byt rowny 4,86 dolara w ztocie).
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towej, co z kolei prowadzi do sptaszczenia struktury produkcji, mo-
dyfikacji wymuszonej przez czynniki $ciSle pieniezne (a nie przez
rzeczywiste zapotrzebowanie konsumentow). Wiele zyskownych
etapoéw dobr kapitatowych w strukturze produkcji btednie uznaje sie
wowczas za nierentowne (dotyczy to zwtaszcza etapoéw najdalszych
od konsumpcji i najbardziej kapitatochtonnych). W rezultacie wiek-
szo$¢ wyspecjalizowanych firm dziatajacych w kapitatochtonnych
sektorach ponosi ksiegowe straty. Co wiecej, we wszystkich sektorach
zmniejszeniu popytu pieni¢znego nie towarzyszy rownolegta i row-
nie szybka obnizka kosztéw, wobec czego pojawiaja sie ksiegowe
straty, a pesymizm staje si¢ powszechny. Na dodatek wzrost sity na-
bywczej jednostki pienieznej oraz spadek ceny sprzedazy produktow
powoduja znaczny wzrost dochodu realnego wtascicieli pierwotnych
srodkow produkeji, ktéorym grozi niewykorzystanie, jesli ich ceny sa
sztywne i nie spadajg w tym samym tempie co ceny dobr konsump-
cyjnych. Rozpoczyna sie wiec przewlekty, bolesny okres dostosowa-
nia, ktory trwa dopéty, dopoki struktura produkgji i wszystkie czyn-
niki pierwotne nie dostosujg sie do nowych warunkéw pienieznych.
Caly ten proces umyslnej deflacji nie daje nic i tylko wywiera niepo-
trzebng presje na system gospodarczy. Niestety, jednak przy r6znych
okazjach historycznych brak wiedzy teoretycznej sktaniat politykow
do $wiadomego inicjowania takiego procesu*.

46 Najbardziej typowych przyktadow deflacji Swiadomie inicjowanej przez rzad do-
starcza Wielka Brytania: po raz pierwszy po wojnach napoleonskich, a potem, jak juz
tu wspomniano, pod auspicjami Winstona Churchilla w 1925 r., kiedy pomimo olbrzy-
miej inflacji, jakiej podczas pierwszej wojny swiatowej ulegt funt szterling, postano-
wit przywrécié przedwojenny parytet tej waluty w stosunku do ztota. Krétko mowiac,
Churchill ostentacyjnie zlekcewazyt rade, jaka Ricardo wypowiedziat 100 lat wczes$niej,
w bardzo podobnej sytuacji po wojnach napoleonskich: ,,Nigdy nie doradzatbym rzg-
dowi przywracania pienigdza, ktory ulegt deprecjacji o 30 procent w stosunku do war-
tosci nominalnej” (list Davida Ricarda do Johna Wheatleya z 18 wrzesnia 1821 r., w:
Piero Sraffa (red.), The Works of David Ricardo, Cambridge University Press, Cambridge
1952, t. 9, s. 73). Ludwig von Mises w zwigzku z tymi dwoma przyktadami historycz-
nymi stwierdza: ,Waznym wyjatkiem w tym wzgledzie byl dwukrotny powrot Wielkiej
Brytanii — po wojnach napoleoniskich i po I wojnie Swiatowej — do przedwojennego
parytetu ztota dla funta sterlinga. W obydwu wypadkach parlament i rzad przyjety po-
lityke deflacyjna bez uprzedniego rozwazenia korzysci i kosztow zwigzanych z dwiema
mozliwymi metodami powrotu do standardu ztota. Mozna usprawiedliwi¢ takie poste-
powanie w drugim dziesiecioleciu XIX wieku, kiedy nie wszystkie istotne zagadnienia
z zakresu teorii pienigdza byly jeszcze wyjasnione. Ponad sto lat pdzniej byto ono wy-
razem niewybaczalnej nieznajomosci ekonomii i historii pienigdza” (Mises, Ludzkie
dziatanie, s. 481; zob. tez s. 662). F. A. Hayek zwraca uwage na powazny btad, jakim
byt powr6t do parytetu ztota i funta sprzed pierwszej wojny Swiatowej, oraz wspomina,
ze polityka ta byta wprowadzana powoli i stopniowo, a nie jako krétki szok, co zasto-
sowano w Stanach Zjednoczonych w latach 1920-1921. W konkluzji stwierdza: ,,Cho¢
wyrazna determinacja rzadu, by odtworzy¢ standard ztota, umozliwita dokonanie tego
juz w 1925 roku, to wewnetrzne ceny i ptace byly w jeszcze bardzo dalekie od dostoso-
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b)  Deflacja drugiego rodzaju, ktéra nalezy wyraznie odréznia¢ od
pierwszej, zachodzi wtedy, gdy podmioty gospodarcze postanawiajg
oszczedzad, czyli powstrzymywac si¢ od konsumpcji znacznej czgsci
swych dochodoéw i poSwiecac catosc¢ lub cze$¢ zaoszczedzonej kwoty
pienieznej na zwigkszenie swych sald gotowkowych (czyli na tezau-
ryzacje)¥. W tym przypadku wzrost popytu na pieniagdz zwigksza
na ogo6t site nabywcza jednostki pienieznej (innymi stowy, obniza
»08g0Iny poziom cen”). Deflacja tego rodzaju r6zni sie jednak rady-
kalnie od poprzedniej w tym sensie, ze oddzialywa realnie, poniewaz
wywodzi sie¢ ze wzrostu oszczednosci podmiotéw gospodarczych,
ktore uwalniaja w ten sposob zasoby w postaci niesprzedanych dobr
i ustug konsumpcyjnych. Wywotuje to zjawiska, ktére badaliSmy
w rozdziale pigtym, rozwazajac wzrost dobrowolnych oszczednosci.
W szczegbdlnosci zaznacza sie ,,efekt Ricarda” spowodowany spad-
kiem wzglednych cen dobr konsumpcyjnych, ktéry to spadek pro-
wadzi, w pozostatych warunkach niezmienionych, do wzrostu ptac
realnych robotnikéw oraz dochodéw z innych pierwotnych srodkow
produkciji. Zostaje wiec zainicjowany proces wyzwalajacy wydtuzenie
struktury produkcji. Staje sie ona bardziej kapitatochtonna z powo-
du podejmowanych nowych projektow inwestycyjnych, projektow,
ktore przedsigbiorcy beda mogli sfinalizowac dzieki uwolnieniu zaso-
béw produkceyjnych na etapach najblizszych konsumpcji. Jedyna r6z-
nica pomiedzy tg sytuacjg a wzrostem dobrowolnych oszczednosci,
ktére natychmiast i bezposrednio inwestuje sie w strukture produkcji
lub na rynkach kapitatowych, jest nastepujaca: kiedy oszczednosci
przejawiaja sie we wzroscie sald gotéwkowych, nastepuje z koniecz-
nosci spadek cen dobr i ustug konsumpcyjnych oraz cen produk-
tow z etapow posrednich, jak rowniez nieuchronne zmniejszenie
si¢ nominalnych dochodéw z pierwotnych srodkéw produkcji oraz
ptac, ktore dostosowuja sie do zwiekszonej sity nabywczej jednostki
pienieznej. Niemniej w odr6znieniu od deflacji pierwszego wymie-
nionego rodzaju nie mamy tu do czynienia z bolesnym procesem,

wania si¢ do poziomu miedzynarodowego. Aby utrzymac ten parytet, wszczeto powol-
ny i bardzo bolesny, wywotujacy dtugotrwate i powszechne bezrobocie proces deflacji,
ktory zarzucono dopiero wtedy, gdy stal sie nieznosny wskutek §wiatowego kryzysu
1931 roku - lecz wcigz jestem sktonny sadzié, ze wtasnie wtedy, gdy cel tej bolesnej
walki byt juz niemal osiagniety” (F. A. Hayek, 1980s Unemployment and the Unions:
The Distortion of Relative Prices by Monopoly in the Labour Markets, wyd. 2, Institute of
Economic Affairs, London 1984, s. 15). Zob. tez rozdz. VIII, przyp. 43.

47 Jest robwniez mozliwe, zarobwno w teorii, jak i w praktyce, by podmioty gospo-
darcze zwiekszaty swoje salda gotowkowe (popyt na pienigdz), wcale nie modyfikujac
wielkosci konsumpcji pienieznej. Moga tego dokona¢, wycofujac si¢ z inwestowania
w zasoby produkcyjne i sprzedajac dobra kapitatowe. Prowadzi to do sptaszczenia
struktury produkcji i wywotuje powszechne zubozenie spoteczeistwa w procesie do-
ktadnie odwrotnym do tego, jaki analizowaliSmy w rozdz. V w zwiazku z wydtuzeniem
struktury produkgcji (finansowanym wzrostem dobrowolnych oszczednosci).
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ktory nie dawatby nic. W tym przypadku jest on bowiem oparty na
rzeczywistych oszczednosciach, ktére powodujg wzrost produktyw-
nosci spoteczenstwa. Wydtuzenie struktury produkcji oraz zmiana
alokacji czynnikéw produkcji siegajg tak daleko, ze nastepuje, jak
wyjasnilisSmy w rozdziale pigtym, zmiana wzglednych cen produk-
tow z etapoéw posrednich i etapu koncowego: konsumpcji. Zmiana
taka nie zalezy od tego, czy w konsekwencji wzrostu sity nabyw-
czej jednostki pienieznej wszystkie ceny spadajg (w r6znym stopniu)
w ujeciu bezwzglednym i nominalnym*.

c) Deflacja trzeciego rodzaju, jaka tu rozwazymy, wynika z zaciesnienia
si¢ kredytu, jakie zachodzi zwykle w fazie kryzysu i recesji nastepuja-
cej po kazdej ekspansji kredytowej. Proces ten byt juz wspomniany
w rozdziatach czwartym i pigtym, gdzie analizowaliSmy takie oto zja-
wisko: tak jak ekspansja kredytowa zwieksza ilo$¢ pienigdza w obie-
gu, podobnie masowa splata pozyczek i spadek wartosci aktywow
w bilansach bankowych (wskutek kryzysu) wyzwalaja nieuchronny;,
narastajacy proces zacie$niania si¢ kredytu, ktory zmniejsza ilos¢ pie-
nigdza w obiegu, a tym samym prowadzi do deflacji. Ten trzeci rodzaj
deflacji pojawia si¢ wowczas, gdy wobec nadchodzacego kryzysu nie
tylko przestaje sie¢ nasila¢ ekspansja kredytowa, ale nawet dochodzi
do kurczenia si¢ kredytu, a tym samym do deflacji, czyli spadku poda-
zy pienigdza albo jego iloSci w obiegu. Niemniej deflacja tego rodza-
ju rézni si¢ od tej, ktorg przeanalizowaliSmy w pierwszej kolejnosci,
i przynosi rozne, zastugujace na uwage, skutki pozytywne. Po pierw-
sze, deflacja spowodowana przez zaciesnienie si¢ kredytu nie prowa-
dzi do niepotrzebnych btedéw dostosowania, o ktéorych méwiliSmy
w punkcie (a); przeciwnie, utatwia i przyspiesza likwidacje projektow
inwestycyjnych btednie uruchomionych w fazie ekspansji. Jest wiec
naturalng reakcja rynku, niezbedna do szybkiej likwidacji chybionych
projektow inwestycyjnych podjetych na etapie ekspansji. Drugim po-
zytywnym skutkiem deflacji kredytowej jest to, ze w pewnym sensie
odwraca ona redystrybucje dochodu, ktora nastapita w fazie ekspansji
inflacyjnego boomu. Ekspansja inflacyjna prowadzi bowiem do spad-

4 Kazda kwota, ktéra jednostka zaoszczedzi, zamiast wyda¢ na konsumpcje, sprzy-
ja procesowi akumulacji kapitalu i inwestycjom. Nie ma znaczenia to, czy oszczedza-
jacy zwigksza swoj zasob gotdwkowy. Akt oszczedzania zawsze ma swoj odpowiednik
w podazy dobr wyprodukowanych i nieskonsumowanych, a wiec takich, ktére mozna
wykorzysta¢ w dalszych dziataniach produkcyjnych. Oszczednosci maja zawsze postac
konkretnych débr kapitatowych. (...) Efekt oszczedzania, to znaczy nadwyzka dobr wy-
produkowanych w poréwnaniu z dobrami skonsumowanymi, nie znika wskutek tezaury-
zacji dokonanej przez oszczedzajgcego. Ceny dobr kapitatowych nie wzrastaja do takiego
poziomu, do jakiego wzrostyby, gdyby takiej tezauryzacji nie byto. Jednak to, ze czgs¢ ludzi
chce zwigkszy¢ swoje zasoby gotdbwkowe, nie ma wptywu na ilo$¢ dostepnych dobr kapi-
tatowych. (...) Dwa procesy — zwiekszenie zasoboéw gotéwkowych u czesci ludzi i wzrost
akumulacji kapitatu — zachodza jednoczesnie” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 443).
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ku sity nabyweczej pieniadza, co z kolei zmniejsza dochody realne oséb
majacych state dochody (oszczedzajacy, wdowy, sieroty, emeryci) na
korzys¢ tych, ktorzy jako pierwsi odebrali pozyczki z systemu banko-
wego i pierwsi do§wiadczyli wzrostu dochodu pienieznego. Teraz, na
etapie zacieSniania kredytu, ta wymuszona redystrybucja dochodu ob-
raca sie na korzys¢ tych, ktorzy w fazie ekspansji pierwsi poniesli szko-
de, totez osoby o statych dochodach (wdowy, sieroty i emeryci) znajda
sie w potozeniu korzystniejszym niz ci, ktérzy najlepiej wykorzystali
sytuacje w fazie wczesniejszej. Po trzecie, deflacja kredytowa sprawia
na ogol, ze przedsiewziecia gospodarcze wydajg sie mniej rentowne,
poniewaz koszty historyczne odnotowuje sie w jednostkach pieni¢z-
nych o zmniejszonej sile nabywczej, a p6zniej dochéd ksiegowy od-
notowuje si¢ w jednostkach pienieznych o sile nabywczej wiekszej.
Zyski przedsiebiorcze zostaja wiec w ksiegach handlowych sztucznie
pomniejszone, co zacheca przedsigbiorcow do zwigkszania oszczedno-
Sci i zmniejszania dystrybucji w postaci dywidend (a wiec do postepo-
wania doktadnie odwrotnego niz w fazie ekspansji). Owa tendencja
do oszczedzania jest niezwykle korzystna dla zapoczgtkowania ozy-
wienia gospodarczego*. Wywotany przez zaciesnienie kredytu spadek
ilodci pienigdza w obiegu niewgtpliwie podnosi na og6t site nabyw-
cza jednostki pienieznej. Nastepuje nieuchronne obnizenie ptac i do-
chodéw z pierwotnych Srodkéw produkcji, cho¢ poczatkowo jest ono
szybsze niz spadek ceny dobr i ustug konsumpcyjnych, jesli dochodzi
do takiego spadku. A wiec w ujeciu wzglednym ptace i dochody z pier-
wotnych srodkéw produkeji obnizaja sie, co prowadzi do zwigkszone-
go zatrudniania pracownikéw w stosunku do wykorzystania maszyn
oraz masowego transferu robotnikéw na etapy najblizsze konsumpcji.
Innymi stowy, ograniczenie kredytu wzmacnia i przy$piesza koniecz-
ne ,,sptaszczenie” struktury produkcji, procesu towarzyszacego recesji.
Wazne jest, aby rynki pracy byty pod kazdym wzgledem elastyczne, co
utatwia masowy transfer zasoboéw produktywnych i pracy. Im szybciej
dostosowanie dobiegnie konca i zostanie wyeliminowane oddziaty-
wanie pozyczek udzielonych na chybione projekty inwestycyjne, tym

4 Analize pozytywnych skutkéw tego trzeciego rodzaju deflacji (spowodowanej
przez zacie$nienie si¢ kredytu w fazie recesji cyklu) mozna znalez¢ w ksiazce Rothbarda
Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 415-426. Zob. tez Mises, Ludzkie dziatanie, s. 479-483.
Mises wskazuje dalej, ze deflacyjne ograniczenie kredytu pomimo swych negatywnych
skutkow nigdy nie jest tak szkodliwe jak ekspansja kredytowa, poniewaz ,,ograniczenie
kredytu nie grozi ani chybionymi inwestycjami, ani nadmierng konsumpcja. PrzejSciowe
zmniejszenie aktywnosci gospodarczej, ktore jest jej skutkiem, w duzym stopniu jest row-
nowazone przez spadek konsumpcji. Konsumpcja maleje, poniewaz zwolniona zostaje
czg$¢ pracownikow, a wtasciciele materialnych czynnikéw produkeji uzyskuja mniejsze
przychody z ich sprzedazy. Ograniczenie kredytu nie zostawia dtugotrwatych blizn. Po
jego zakonczeniu nie jest konieczny proces dostosowawczy, ktéry pozwolitby naprawic¢
straty spowodowane konsumpcja kapitatu” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 481).
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szybciej powstang fundamenty pod przyszte ozywienie. Ozywienie
charakteryzuje sie odtworzeniem wzglednej ceny pierwotnych $rod-
kéw produkciji, czyli obnizka ceny dobr i ustug konsumpcyjnych. Ten
spadek ceny dobr i ustug konsumpcyjnych jest w ujeciu wzglednym
wigkszy niz obnizenie ptac, a to za sprawg wzrostu ogdlnych oszczed-
nosci spoteczenstwa, co ponownie pobudza rozw6j na etapach débr
kapitalowych. Wzrost ten jest mozliwy, poniewaz bierze si¢ ze wzrostu
dobrowolnych oszczednosci. Jak stusznie stwierdza Wilhelm Ropke,
deflacja omawianego trzeciego rodzaju (wynik ograniczenia kredytu
w nastepstwie kryzysu)

stanowi nieuchronng reakcje na inflacje boomu i nie wolno jej
przeciwdziala¢, inaczej bowiem dojdzie do wydtuzenia i pogtebie-
nia kryzysu, co pokazaty doswiadczenia Stanéw Zjednoczonych
w 1930 roku®°.

W pewnych warunkach ingerencja rzadu i zwigzkéw zawodowych
w polaczeniu z instytucjonalng sztywnos$cig rynkéw moga uniemozli-
wic¢ niezbedne korekty poprzedzajace wszelkie ozywienie aktywnosci
gospodarczej. Jesli ptace sa nieelastyczne, warunki zatrudniania bar-
dzo sztywne, zwigzki silne, a rzady ulegajg pokusie protekcjonizmu,
to niezwykle wysokie bezrobocie moze si¢ utrzymywaé wrecz w nie-
skonczonos¢, bez zadnego dostosowania si¢ pierwotnych Srodkow
produkcji do nowych warunkéw ekonomicznych. W takiej sytuacji
moze sie rowniez wyzwoli¢ narastajacy proces kurczenia si¢ gospo-
darki. Polega on na tym, Ze potezny wzrost bezrobocia prowadzi do
powszechnego spadku popytu, ktory z kolei wywotuje zwigkszanie
sie bezrobocia itd. Niektorzy teoretycy postugiwali si¢ w odniesieniu
do tego procesu, ktory nie jest wynikiem dziatania spontanicznych
sit rynkowych, lecz ingerencji rzadu na rynkach pracy oraz w sferze
produkgcji i handlu miedzynarodowego, okresleniem wtérna depresja.
W pewnych przypadkach teoretycy ,,wtornej depresji” uznawali samg
mozliwo$¢ pojawienia si¢ takiej sytuacji za argument uzasadniajacy
prima facie ingerencje rzadu, zachecanie do nowej ekspans;ji kredyto-
wej i wydatki publiczne. Jedyna skuteczna polityka unikania ,,wtornej
depresji” czy zapobiegania jej uciazliwosci polega jednak na szeroko
zakrojonej liberalizacji rynkéw i opieraniu sie pokusie ekspansji kre-
dytowej. Nalezy porzuci¢ wszelkg polityke zmierzajaca do utrzymy-
wania wysokiego poziomu ptac i usztywniania rynkéw. Srodki takie
spowoduja jedynie, ze proces dostosowania bedzie dtuzszy i bole-
$niejszy, nawet tak dalece, ze spowoduje destabilizacje polityczna®’.

50 Wilhelm Ropke, Crises and Cycles, William Hodge, London 1936, s. 120.
51 Wilhelm Ropke, czotowy teoretyk ,,wtérnej depresji”, w swym niezdecydowa-
nym, a niekiedy wewnetrznie sprzecznym omoéwieniu tego tematu przyznaje w kaz-
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Co nalezy zrobig, jesli w pewnych okolicznosciach ze wzgledow poli-
tycznych okazuje sie ,,niemozliwe” podjecie niezbednych krokéw w celu
zwiekszenia elastycznosci rynkéw pracy, zaniechanie protekcjonizmu,
a takze sprzyjanie procesowi dostosowawczemu, stanowigcemu wstepny
warunek ozywienia? Jest to niezmiernie intrygujace pytanie z zakresu po-
lityki gospodarczej, a odpowiedz na nie musi zaleze¢ od trafnej oceny po-
wagi konkretnej sytuacji. Cho¢ teoria sugeruje, ze sztuczne zwigkszanie
konsumpcji, wydatkow publicznych i ekspansji kredytowej prowadzi do
skutkow odwrotnych od oczekiwanych, to nikt nie przeczy, ze na krotka
mete mozna zmniejszy¢ nawet duze bezrobocie przez zwykte zwiekszenie
wydatkéw publicznych lub ekspansje kredytowa, cho¢ kosztem przerwania
procesu dostosowawczego i poglebienia ostatecznej recesji. Niemniej sam
Hayek przyznawat, iz w pewnych okolicznosciach sytuacja moze si¢ sta¢
tak rozpaczliwa, ze jedynym rozwigzaniem z politycznego punktu widze-
nia bedzie ponowna ingerencja, bedaca czyms$ w rodzaju drinka podanego
cztowiekowi cierpigcemu na kaca. W 1939 roku Hayek wypowiedzial w tej
sprawie nastepujace uwagi:

nigdy oczywiscie nie negowano tego, ze za pomoca ekspansji pie-
nieznej mozna szybko zwiekszy¢ zatrudnienie i w mozliwie najkrot-
szym czasie osiaggnac¢ stan ,,pelnego zatrudnienia”. (...) Twierdzono
jedynie, ze pelne zatrudnienie tego rodzaju, jakie mozna stworzyc
W ten sposob, jest wewnetrznie niestabilne i ze tworzenie zatrudnie-
nia tymi §rodkami oznacza utrwalanie fluktuacji. Moga sie zdarzac
beznadziejne sytuacje, w ktorych rzeczywiscie konieczne jest zwigk-
szenie zatrudnienia za wszelka cene, cho¢by nawet na krotki okres.
By¢ moze dr Briining w Niemczech w 1932 roku znalazt si¢ w takim
wtasnie potozeniu, w ktorym desperackie kroki byty usprawiedliwio-
ne. Ekonomista nie powinien jednak ukrywac tego, ze dazenie do
maksymalnego zatrudnienia, ktore na krotkg mete da sie osiagnac
metodami polityki pienigznej, jest w istocie polityka stracenca, ktory
w krotkiej chwili wytchnienia nie ma nic do stracenia, a wszystko do
zyskania®2.

dym razie, ze w sytuacji braku ingerencji z zewnatrz i sztywnosci rynkéw spontaniczne
sity rynkowe zapobiegaja pojawieniu si¢ i rozwojowi ,,wtérnej depresji”. Nawet jesli
sztywno$¢ rynku pracy i wdrazanie programoéw protekcjonistycznych wywotuje taka
depresje i dochodzi do jej rozwoju, to rynek niezmiennie i spontanicznie wyznacza
ostatecznie ,,dolny putap” pogtebiajacego si¢ procesu depresji. Zob. Ropke, Crises and
Cycles, s. 128-129.

52 Hayek, Profits, Interest and Investment, s. 63—-64, przyp. 1. Hayek rozwingt p6z-
niej swoje przemyslenia w tej kwestii wskazujac, ze w latach 30. byt przeciwnikiem
niemieckiej polityki ekspansji kredytowej, a nawet napisat na ten temat nigdy nieopu-
blikowany artykul. Jego tekst przestat prof. Ropkemu z osobistym listem, w ktérym
stwierdzat, co nastepuje: ,,Pomijajac wzgledy polityczne uwazam, ze nie powinien Pan
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Zat6zmy teraz, ze politycy lekcewazg rady ekonomisty, a okolicznosci
nie pozwalaja na liberalizacje gospodarki, totez bezrobocie staje sie po-
wszechne, dostosowanie nie moze si¢ zakonczy¢, a gospodarka wkracza
w faze kurczenia sie. Zat6zmy ponadto, ze podjecie jakichkolwiek wtasci-
wych krokéw jest niemozliwe ze wzgledow politycznych, a sytuacja grozi
nawet wybuchem rewolucji. Jakiego rodzaju ekspansja pieniezna prowa-
dzitaby do najmniejszych zaburzen z ekonomicznego punktu widzenia?
W tym przypadku polityka najmniej szkodliwg, cho¢ jednak przynoszaca
systemowi gospodarczemu pewne bardzo negatywne skutki, bytoby przy-
jecie programu robo6t publicznych, co datoby bezrobotnym prace za sto-
sunkowo niskie wynagrodzenie, by mogli pdzniej, gdy tylko warunki sie
poprawig, przejs¢ do innych, bardziej optacalnych i atrakcyjnych zajeé. Tak
czy inaczej, wazne byloby powstrzymanie si¢ od bezposredniego udziela-
nia pozyczek firmom, ktoére produkuja towary nalezace do kategorii naj-
odleglejszych od konsumpcji. Polityka rzgdowej pomocy dla bezrobotnych
w zamian za efektywne wykonywanie prac warto$ciowych spotecznie, lecz
nisko optacanych (aby nie dawac¢ robotnikom bodzca sktaniajacego ich do
chronicznego pozostawania bez pracy) bytaby wiec w opisanych tu skraj-
nych okolicznosciach najmniej destrukcyjna’3.

— przynajmniej w chwili obecnej — rozpoczynac¢ ekspansji kredytowe;j. Jesli jednak sy-
tuacja polityczna jest tak powazna, ze utrzymujace sie bezrobocie mogtoby doprowa-
dzi¢ do rewolucji politycznej, prosze nie publikowaé mojego artykutu. Jest to jednak
okolicznos¢ polityczna, ktorej nie moge ocenié¢ z dala od Niemiec, cho¢ Pan to bedzie
w stanie oceni¢”. Hayek stwierdza w konkluzji: ,,R6pke postanowit nie publikowac
mojego artykutu, poniewaz byt przekonany, iz 6wczesne polityczne niebezpieczenstwo
rosngcego bezrobocia jest tak wielkie, ze w nadziei odroczenia kryzysu powinien za-
ryzykowa¢ wywotanie dalszych bledéow inwestycyjnych poprzez zwigkszenie inflacji;
w tamtym konkretnym momencie wydawato mu sie to politycznie niezbedne, wobec
czego wycofatem moj artykut” (F. A. Hayek, The Campaign Against Keynesian Inflation,
w: New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas, rozdz. 13,
s. 211). W kazdym razie desperackie kroki, jakie podjat Ropke, moga przynies¢ jedynie
krotkotrwate wytchnienie, odraczajac zarazem rozwigzanie problemu, ktory z upty-
wem czasu staje si¢ coraz powazniejszy. I rzeczywiscie, mimo zastosowania metod pro-
ponowanych przez Répkego sytuacja w Niemczech nadal sie pogarszata i nie dato sie
zapobiec dojsciu Hitlera do wtadzy w 1933 r.

53 F. A. Hayek zauwaza, ze w takich warunkach najmniej szkodliwa polityka pole-
gataby na oferowaniu ,,zatrudnienia przy robotach publicznych za stosunkowo niska
ptace, aby robotnicy chcieli jak najszybciej przejs¢ do innych, lepiej optacanych zawo-
doéw, a nie na bezposrednim pobudzaniu szczegblnego rodzaju inwestycji czy na podob-
nych wydatkach publicznych przyciagajacych robotnikéw do miejsc pracy, ktore wedle
ich oczekiwan maja by¢ state, lecz muszg znikna¢, gdy tylko wyschnie zroédto ich finan-
sowania” (Hayek, The Campaign against Keynesian Inflation, s. 212). Ustepstwo tego
rodzaju wiaze si¢ jednak z ryzykiem, ze w obecnych systemach demokratycznych jest
niemal pewne, iz zostanie bez zbytnich skruputéw wykorzystane przez politykow dla
uzasadnienia interwencji podejmowanych w sytuacji recesji gospodarczej. Mozliwym
rozwigzaniem byloby wiaczenie do konstytucji artykutu zawierajacego zasade zrow
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13. Gospodarka ,,maniakalno-depresyjna”:
ttumienie ducha przedsiebiorczosci
i inne negatywne skutki wywotywane
w gospodarce rynkowej
przez powracajace cykle koniunkturalne

Kryzysy gospodarcze wywotlywane wciaz na nowo przez ekspansje
kredytowg maja tez inne konsekwencje, bardziej subtelne, lecz nie mniej
szkodliwe dla harmonijnej wspotpracy ludzi, a takze dla ich gospodar-
czego i spotecznego rozwoju’t. Trzeba w szczeg6lnosci objasni¢, w jaki
sposéb obecny system pienigzny, oparty na ekspansji kredytowej, spra-
wit, Zze boom i kryzys stale zaktdcajg rozwoj gospodarczy. Innymi stowy,
wydaje sie, ze gospodarka rynkowa wymaga zachowan ,,maniakalno-
-depresyjnych”.

Przedsigbiorcy, dziennikarze, politycy, dziatacze zwiazkéw zawodowych
i w ogble osoby dziatajace na rynku zaczeli uznawaé faze sztucznej eks-
pansji, charakterystyczng dla boomu, za zwykty etap prosperity, do ktorego
nalezy dazy¢ i ktory trzeba na wszelkie sposoby utrzymywac. Z kolei nie-
uniknione konsekwencje ekspansji, czyli kryzys i recesje, uwaza si¢ za etap
bardzo niekorzystny, ktorego nalezy za wszelka cene unikaé’>. Podmioty
gospodarcze nie widza w recesji nieuchronnego wyniku sztucznej ekspansji
i nie uSwiadamiaja sobie, ze jej zaleta polega na tym, iz ujawnia popeinio-
ne btedy oraz utatwia ozywienie i dostosowanie struktury produkc;ji.

nowazonego budzetu, popierang przez klasycznych ekspertow w dziedzinie finanséw
publicznych. Poniewaz zmiana takiego artykutu wymagataby porozumienia wszystkich
sit politycznych, do ktorego dochodzitoby jedynie w razie jednomyslnego przeswiad-
czenia, ze dana sytuacja jest ,,krytyczna”, mozna by ograniczy¢ ryzyko nieuzasadnio-
nego stosowania srodkow sztucznej ekspansji w czasach kryzysow.

4 To, ze co kilka lat wybucha nowy kryzys, dowodzi, iz kryzysy biorg si¢ z procesu
ekspansji kredytowej, ktory silg rzeczy prowadzi do przeanalizowanych przez nas spon-
tanicznych korekt. Gdyby nie ekspansja kredytowa, kryzysy gospodarcze bylyby szcze-
g6lnego rodzaju izolowanymi zdarzeniami, wynikajacymi jedynie z nadzwyczajnych
zjawisk fizycznych (zte zbiory, trzesienia ziemi itd.) lub spotecznych (wojny, rewolucje
itd.). Nie wystepowatyby regularnie ani nie miatyby takiego zasiegu geograficznego, jak
to sie dzieje obecnie.

55 ,,Boom okresla sie jako dobra koniunkture, prosperity, wzrost. Jego nieuchron-
ne nastepstwo, czyli dostosowanie warunkéw do realnych danych rynkowych, nazywa
sie kryzysem, zatamaniem, zta koniunktura, depresja. Ludzie nie chcg przyja¢ do wia-
domosci, ze czynnikiem wprowadzajacym zaktocenie sg chybione inwestycje z okresu
boomu i Ze sztucznie wywotany boom musi skonczy¢ sie zatamaniem” (Mises, Ludzkie
dziatanie, s. 487). Jest zatem powaznym btedem przekonanie, ze w wyniku zapowia-
dajacego kryzys zatamania na gietdzie zostaje zniszczone realne bogactwo. Wrecz prze-
ciwnie, gospodarcza destrukcja zachodzi znacznie wcze$niej w postaci powszechnych
btedoéw inwestycyjnych w fazie wczesniejszej, podczas boomu kredytowego. Spadek na
gietdzie wskazuje jedynie, ze podmioty gospodarcze wreszcie dostrzegly to zjawisko.
Zob. tez podrozdziat 14.
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Co wiecej, ekspansja kredytowa nadmiernie i niepotrzebnie oddziatywa
na umiejetnos$¢ prawidlowego reagowania podmiotéw gospodarczych i ich
tempo pracy. Dopoki trwa ekspansja, dopoty zdolnos¢ ludzi do pracy jest
wykorzystywana az do granic mozliwosci, a ich przedsiebiorczy zapat stab-
nie. Psychologiczny stres i zuzycie, jakie za tym ida, oznaczaja wysokie koszty
ludzkie i osobiste. Ponadto nowy pieniadz tworzony przez pozyczki udzielane
w toku ekspansji wykorzystuje si¢ na finansowanie wszelkiego rodzaju spe-
kulacyjnych operacji, przejmowanie przedsiebiorstw oraz wojny finansowe
i handlowe, w ktérych dominuje kultura krotkowzrocznej spekulacji. Inny-
mi stowy, upowszechnia sie btedne przekonanie, ze mozliwe i pozadane jest
gromadzenie astronomicznych zyskow ze zdumiewajacg tatwoscig i szybko-
Scig. Zniecheca to do tradycyjnej przedsiebiorczosci i dobrze wykonywanej
roboty, ktoére opieraja sie na roztropnym zarzadzaniu gospodarczym, nasta-
wionym na stabilno$¢ i ukierunkowanym na dtugofalowe cele. To wtasnie
mamy na mysli, méwiac o powszechnej demoralizacji spowodowanej przez
sztuczng ekspansje kredytowgq. Takie zniechecenie wyrzadza szkody zwtasz-
cza najmtodszym i najbardziej dynamicznym pokoleniom?.

Problem staje sie powazniejszy, gdy, jak wykazywali teoretycy analizu-
jacy cykl z politycznego punktu widzenia®, politycy podejmuja decyzje
wylacznie na podstawie okolicznosci krotkoterminowych, z mysla o uzy-
skaniu bezposredniego poparcia tych, ktoérzy gwarantujg im zwyciestwo
w najblizszych wyborach, a wiec zawsze bez wahania proponuja i inicjujg te
programy ekspansji pieni¢znej, ktore s3 im najbardziej pomocne z uwagi na
dorazne sukcesy wyborcze. Co wiecej, poniewaz kazde odejscie od sztucz-
nej ekspansji i wywolywanego przez nig nadmiernego optymizmu jest Zle
widziane, natychmiast atakowane przez media i wykorzystywane jako po-
lityczny orez przez opozycje, zwiazki zawodowe i organizacje gospodarcze,
nikt nie oSmiela sie potepiac zta tej polityki kredytowej. Ksztattuje sie w ten
sposob atmosfera pienigznej nieodpowiedzialnosci, pogtebiajaca zazwyczaj
problemy i znacznie zmniejszajagca prawdopodobienstwo, ze zostang one
rozwigzane przez sensowng korekte i likwidacje, ktore ktada fundamenty
pod trwate ozywienie nieuzaleznione od ekspansji kredytowe;j.

56 Skutki ekspansji kredytowej sg tym dotkliwsze, im bardziej podmioty gospodar-
cze przywykly do prostej gospodarki, ktorej trwaty wzrost opiera si¢ wytacznie na do-
browolnych oszczednosciach. To wiasnie w takiej sytuacji ekspansja kredytowa jest
najszkodliwsza. Niemniej w aktualnych warunkach, kiedy fazy sztucznego boomu wy-
stepuja na przemian z recesjg, podmioty gospodarcze zaczynaja si¢ uczy¢ z do§wiadcze-
nia, a ekspansyjne skutki udzielania pozyczek sa coraz bardziej ograniczone i mozna je
osiggna¢ jedynie kosztem wstrzykiwania w coraz to szybszym tempie rosngcych ilosci
kredytu.

57 William D. Nordhaus, The Political Business Cycle, ,,Review of Economic Stud-
ies” 42, nr 130, kwiecien 1975, s. 169-190. Zob. tez Edward r. Tufte, Political Control
of the Economy, Princeton University Press, Princeton (New Jersey) 1978; C. Duncan
MacRae, A Political Model of the Business Cycle, ,,Journal of Political Economy” 85,
1977, s. 239-263. Zob. takze przyp. 56 w rozdziale 9.
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Powracajgce kryzysy gospodarcze wywolywane przez ekspansje kredyto-
wg majg jeszcze inny skutek, bardzo destrukcyjny dla gospodarki rynkowej
i zasad wolnej przedsigbiorczosci. Ot6z po kazdym procesie ekspansji nie-
zmiennie nastepuje bolesny etap dostosowania, bedacy idealnie podatnym
gruntem dla uzasadniania dalszych ingerencji panstwa w gospodarke oraz
dla popularnych argumentow, ze to wtasnie recesja ujawnia niewtasciwosé
gospodarki rynkowej i ,,dowodzi” koniecznosci zwigkszenia na wszystkich
poziomach ingerencji panstwa w gospodarke, aby ostabi¢ skutki recesji i za-
pobiec dalszym kryzysom. Recesja tworzy wiec korzystne Srodowisko dla
odradzania sie propozycji protekcjonizm handlowego, ingerencji w rynek,
zwiekszania deficytu budzetowego rzadu i regulacji gospodarki. Jak wiemy,
taka interwencjonistyczna polityka jedynie wydtuza i pogltebia recesje oraz
utrudnia potrzebne ozywienie. NieSmiatym poczatkom ozywienia towa-
rzyszy niestety tak wielka presja publiczna na rzecz nowej ekspansji kredy-
towej, ze dochodzi znowu do ekspansji i caly proces sie powtarza. Mises
podsumowuje to dobitnie: ,,Najgorsze jednak jest to, ze [ludzie] nie uczg
sie na btedach. Po kilku latach znéw zaczyna si¢ ekspansja kredytowa i ten
sam scenariusz powtarza si¢ od nowa”.

14. Wplyw fluktuacji gospodarczych na gietde

Gietda (zwana réwniez ,,rynkiem kapitatowym”) jest to wazna czes¢
rynku, na ktorej obraca sie papierami warto$ciowymi odpowiadajacymi
pozyczkom udzielonym firmom. Papiery wartoSciowe to prawne potwier-
dzenie inwestycji dokonywanych przez oszczedzajacych, czyli kapitalistow,
w transakcje nastepujacego rodzaju: kapitalisci przekazuja dobra dzisiej-
sze potrzebujgcym tych doébr, ktérzy w zamian za mozliwos¢ wykorzysta-
nia doébr dzisiejszych w procesach produkcyjnych s3 gotowi w przysztosci
wydaé oszczedzajacym, czyli pozyczkodawcom, wiekszg ilos¢ dobr przy-
sztych. Papiery wartosciowe moga wystepowac w najrozniejszych formach
prawnych: moga to by¢ akcje, obligacje itd. Gielda ma w kazdym razie te
wielkg zalete, Ze utatwia przekazywanie wiasnosci takich papieréw warto-
Sciowych, a tym samym reprezentowanych przez nie odpowiednich débr
kapitalowych. Inng wazng zaleta gietdy jest to, ze zapewnia wysoka ptyn-
no$¢ posiadaczom papierow warto$ciowych, ktorzy chceg je zbyé®. Umoz-
liwia tez podmiotom gospodarczym tymczasowe inwestowanie nadwyzek

58 Mises, Ludzkie dziatanie, s. 490.

%% Inng wazng funkcje gietdy oraz rynku opcji i kontraktow futures ukazat, zgodnie
z najlepsza tradycja szkoly austriackiej, Ludwig M. Lachmann, ktéry stwierdza: ,Giet-
da, utatwiajac wymiane wiedzy, uzgadnia na og6t oczekiwania wielkiej liczby ludzi,
a przynajmniej sprawia, ze sa one bardziej sp6jne, niz bytyby skadinad; przez ciagta
wycene strumieni dochodéw przyczynia si¢ do ciggtej zmiany kapitatu, a tym samym
do postepu gospodarczego” (Lachmann, Capital and its Structure, s. 71, wyrdznienie
kursywa dodane przeze mnie).
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gotowki, ktore moga wykorzysta¢ na zakup papierow wartosciowych; na-
wet jesli papiery te odpowiadajg inwestycjom diugoterminowym, to moz-
na je trzymac przez krotszy okres i sprzeda¢ w kazdej chwili®.

W gospodarce, ktéra charakteryzuje sie zdrowym, trwatym wzrostem,
dobrowolne oszczednosci wptywaja do struktury produkcji dwiema droga-
mi: przez samofinansowanie firm lub przez gietde. Naptyw przez gietde jest
jednak powolny i stopniowy i nie wigze si¢ z hossg ani euforig®’.

Tylko wtedy gdy sektor bankowy inicjuje polityke ekspansji kredyto-
wej bez pokrycia we wczeSniejszym wzroscie dobrowolnych oszczednosci,
dochodzi rzeczywiscie do spektakularnego i trwatego ogélnego wzrostu in-
deksow gietdowych. Pieniagdz, nowo stworzony w formie pozyczek banko-
wych, od razu bowiem trafia na gietde. rozpoczynajac czysto spekulacyjna
tendencje wzrostu cen rynkowych, ktéra na ogét wptywa w pewnej mie-
rze na wiekszos¢ papierow wartosciowych. Ceny mogg wzrasta¢ dopoty,
dopoki utrzymuje si¢ przyspieszajaca ekspansja kredytowa. Powoduje ona
nie tylko ostry, sztuczny wzgledny spadek stop procentowych i zwyzkujacy
ruch cen rynkowych, stanowiacy jego nieuchronne nastepstwo. Umozliwia
rébwniez wykorzystanie papierow wartosciowych, ktérych ceny stale rosng,

0 Trzeba podkresli¢, ze sektor bankowy w wielkiej mierze przywtaszczyt sobie te
wazng role gietdy. Poniewaz sektor bankowy moze powigksza¢ kredyt, generowac de-
pozyty i je wypltacag, stat sie popularnym narzedziem inwestowania chwilowych nad-
wyzek gotoéwki. Jest to zjawisko bardzo szkodliwe, poniewaz umozliwia jeszcze wigksza
ekspansj¢ kredytowa wraz z jej dobrze nam znanymi negatywnymi skutkami. Gdyby
natomiast nadwyzke gotowki lokowano na gietdzie, prowadzitoby to do rzeczywistego
wzrostu dobrowolnych oszczednosci, umozliwiajac wydtuzanie proceséw inwestycyj-
nych, przy czym zaden nieuchronny pézniejszy kryzys nie zmuszatby przedsigbiorcow
do zawieszania tych proceséw (cho¢ oszczedzajacy nigdy nie mieliby gwarancji, ze
sprzedajac swoje papiery warto$ciowe, uzyskaja za nie te sama kwote pieni¢zna, za
jaka zakupili). Gieldzie stawia sie czesto zarzut, ze jej niewielkie rozmiary i ograni-
czony rozw0j sprawiaja, iz dla sfinansowania przedsiewzie¢ produkcyjnych niezbedne
jest wydawanie depozytéw bankowych. Rozumiemy teraz, dlaczego krytyka ta jest nie-
uzasadniona. W rzeczywistosci jest zupelnie na odwro6t: to wiasnie zdolnos¢ bankow
do finansowania projektéw inwestycyjnych przez ekspansje kredytowa pozbawiong
pokrycia w realnych oszczednoSciach sprawia, ze w wielu projektach inwestycyjnych
zajmuja one czotowe miejsce ze szkodg dla gietdy, ktora traci na znaczeniu w procesie
inwestycji i niejednokrotnie staje si¢ rynkiem wtérnym, ktéry w catym cyklu realizuje
wytyczne ustalane przez sektor bankowy.

1 Tylko nagly, nieprawdopodobny spadek stopy preferencji czasowej spoteczeni-
stwa pozwolitby indeksom gieldowym (pod nieobecnos¢ ekspansji kredytowej) pod-
nie$¢ sie na nowy, skonsolidowany poziom, od ktoérego mogtby nastepowac co najwy-
zej powolny, stopniowy rozwoj gieldy. Ciggle dlugotrwate hossy i euforie na gietdzie sa
wiec zawsze sztuczne i opierajg sie na ekspansji kredytowej. Co wiecej, takie epizody
euforii zachecaja szeroki ogot do krotkookresowego odraczania konsumpcji i inwesto-
wania sald gotowkowych na gietdzie. Stad tez dopoki utrzymuja si¢ oczekiwania giet-
dowej hossy opartej na ekspansji kredytowej, dopoty kryzys i recesje da sie przejsciowo
odroczy¢. To wiasnie zdarzyto si¢ pod koniec lat 90. przed ostrg korektg gietdy w latach
2000-2001.
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jako zabezpieczenia nowych kredytéw, co przybiera postaé w btednego kota
napedzajacego spekulacyjng hosse gietdowg i pozostajacego w ruchu az do
wygasniecia ekspansji kredytowej. Fritz Machlup wyjasnia to nastepujaco:

Gdyby nie elastycznos¢ kredytu bankowego, ktorg czesto uznaje sig
za co$§ bardzo dobrego, gwaltowny wzrost wartosci papierow nie
mogtby trwac zbyt dtugo. Bez kredytu inflacyjnego $rodki, ktére moz-
na by pozycza¢ ludziom na zakup papieréw warto$ciowych, wkrotce
by sie¢ wyczerpaty®2.

A wigc (i jest to by¢ moze jeden z najwazniejszych wnioskow, jaki mo-
zemy sformutowac¢ w tym miejscu), nieprzerwany wzrost na gietdzie nigdy
nie wskazuje na korzystng sytuacje gospodarczg. Wrecz przeciwnie: 6w
wzrost stanowi najpewniejszg oznake ekspansji kredytowej pozbawionej
pokrycia w realnych oszczednosciach, ekspansji wywotujacej sztuczna hos-
se, niezmiennie prowadzacg do powaznego kryzysu gietdowego.

Hayek pokazat tez, ze w tej mierze, w jakiej podmioty gospodarcze
uznajg znaczne zyski kapitalowe osiggane na gietdzie w fazie ekspansji
za powigkszenie swego bogactwa i przeznaczaja je na zakup dobr i ustug
konsumpcyjnych, dochodzi do znacznej konsumpcji kapitatu, prowadza-
cej w ostatecznym rachunku do zubozenia spoteczenstwa®s.

Nawet jeSli z analitycznego punktu widzenia mozna catkiem tatwo
rozpoznaé procesy zmierzajace do zaniechania projektéw inwestycyjnych
wszczetych w wyniku btedu spowodowanego ekspansjg kredytows, to nie
da sie z gory doktadnie okresli¢, kiedy i w jakich konkretnych warunkach
na gieldzie oczywisty stanie sie sztuczny charakter ekspansji, co ostatecz-
nie zapoczatkowuje kryzys. Z pewnoscig jednak gietda daje pierwszy sy-
gnat, ze ekspansja jest sztuczna i brak jej solidnych podstaw, a wiec do
krachu gietdowego moze tatwo doprowadzi¢ nawet najstabszy bodziec®.
Krach nastepuje natychmiast, gdy podmioty gospodarcze zaczynaja watpié

62 Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 92. Ksiazka Machlu-
pa jest bardzo wazna dla zrozumienia wplywu cyklu na gietde.

6, Zyski na gieldzie osiggnicte w takich okresach pieni¢znej aprecjacji kapitatu,
ktérym nie odpowiada proporcjonalny wzrost kapitatu ponad wielko$¢ potrzebna
w celu reprodukcji ekwiwalentu aktualnego dochodu, nie sa dochodem, a ich wykorzy-
stanie w celach konsumpcji musi prowadzi¢ do destrukeji kapitatu” (F. A. Hayek, The
Maintenance of Capital, ,,Economica” 2, sierpien 1934). Artykut ten zostat opubliko-
wany jako rozdz. 3 w: Profits, Interest and Investment, s. 83—134. Przytoczony fragment
znajduje si¢ na s. 133 tej ksigzki.

% Niezaleznie od konkretnych bodzcéw historycznych kryzys gietdowy wybucha
po ostabnieciu ekspansji kredytowej, gdyz, jak stwierdza Fritz Machlup, ,,najbardziej
prawdopodobnym w tym przypadku wynikiem jest szybki spadek cen papierow. Wy-
sokie ceny akcji zachecaja bowiem do zwigkszania podazy papieréw wartoSciowych,
a spotki, chcac wykorzystaé te wyzsze ceny w celu Sciagniecia Srodkéw z gieldy i prze-
znaczenia ich na realne inwestycje, stwierdzaja, ze nie mogg juz znalez¢ zadnych dodat-
kowych funduszy” (Machlup, The Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 90).
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w ciagtos¢ procesu ekspansji, obserwuja spowolnienie lub zatrzymanie eks-
pansji kredytowej i, krotko moéwiac, nabieraja przekonania, ze w bliskiej
przysztosci dojdzie do kryzysu i recesji. Los gietdy jest w tym momencie
przesadzony.

Pierwsze symptomy kryzysu gietdowego przerazajg politykow, wiadze go-
spodarcze i szeroki ogot; zazwyczaj slyszy sie tez wowczas powszechne gto-
$ne zadania dalszej ekspansji kredytowej, ktora pozwolitaby skonsolidowac
i utrzymac wysokie wartosci wskaznikow gietdowych. Wysokie ceny akcji
niestusznie traktuje sie jako oznake dobrej ,,kondycji” ekonomicznej, uwaza-
jac rownie btednie, Ze nalezy podjac¢ wszystkie mozliwe srodki, by uchronié
gietde od zatamania®. W istocie ani szeroki ogo6t, ani wiekszos¢ specjalistow
nie chce przyja¢ do wiadomosci, ze spadek na gietdzie jest pierwszym ostrze-
zeniem przed nieuchronng recesjg i ze wskazniki gieldowe nie mogg pozostac
bez zmian bez nowych dawek kredytu®. Kredyt taki odracza jedynie kryzys
i sprawia, Ze ostateczna recesja okazuje si¢ znacznie powazniejsza.

Kiedy wybucha kryzys, gietda petni z kolei role wskaznika jego rozwo-
ju. Wskazniki odpowiadajace papierom wartosciowym firm dziatajacych
na etapach najdalszych od konsumpcji ukazuja, w pozostatych warunkach
niezmienionych, znacznie powazniejszy spadek cen rynkowych niz wskaz-
niki odpowiadajace firmom wytwarzajacym dobra i ustugi konsumpcyjne.
Gielda potwierdza w ten sposéb to, ze najwiecksze bledy przedsiebiorcy
popetniali w branzach produkujacych dobra kapitatowe oraz ze konieczna
jest likwidacja tych btedow, uratowanie tego, co si¢ da uratowac, oraz prze-
niesienie odpowiednich zasobéw i pierwotnych Srodkéw produkeji do firm
najblizszych konsumpgji.

Po rozpoczeciu okresu recesji zast6j na rynku utrzymuje sie przez caty
czas procesu dostosowawczego, co Swiadczy nie tylko o tym, ze ten bole-

5 Nie wspominamy o oczywistym fakcie, ze za ,,publicznymi wezwaniami” do in-
stytucjonalnego wsparcia gietdy stojg bardzo czesto osoby spekulujace papierami war-
toSciowymi. Jest tez znamienne, ze kiedy wybucha kryzys gietdowy, niemal wszystkie
media publikuja ,,uspokajajace” wiadomosci podkreslajac, ze zjawisko to jest przejscio-
we i ,,nieuzasadnione”, oraz radza ludziom, aby nie tylko nie wyzbywali sie akcji, lecz
wrecz wykorzystali sytuacje i nabyli wigcej papieréw po dobrej cenie. Glosy sprzeciwu
tych, ktorzy widzg sytuacje inaczej i uwazaja, ze najmadrzej jest sprzedawaé (glosy,
ktore w czasie kryzysu reprezentuja wiekszo$¢ inwestorow), sa zawsze dyskretnie i niby
przypadkiem wyciszane.

% Na przyktad 17 pazdziernika 1929 r., a wigc tuz przed krachem gieldowym
z 24 pazdziernika, Irving Fisher z przekonaniem stwierdzal, ze: ,,ZnalezliSmy sie na
«permanentnym plateau» cen gietdowych” i ze zostal osiagniety w pelni skonsolido-
wany poziom i z pewnoscig nigdy nie dojdzie do spadku. Zob. jego uwagi dla ,,Com-
mercial & Financial Chronicle” opublikowane 26 pazdziernika 1929 r., s. 2618-2619,
cytowane w: Benjamin M. Anderson, Economics and the Public Welfare: A Financial and
Economic History of the United States, 1914-1946, Liberty Press, Indianapolis (India-
na) 1979, s. 210. Ten sam btad co Fisher popetnili Wesley C. Mitchell, R. G. Hawtrey,
a nawet John Maynard Keynes; zob. Skousen, Who Predicted the 1929 Crash?, s. 254—
257 (zob. tez przyp. 100 w niniejszym rozdziale).
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sny proces wcigz trwa, ale rbwniez o tym, ze rynkowe stopy procentowe
wzrosty do poziomu sprzed ekspansji kredytowej (a nawet wyzszego, jesli,
jak to sie zwykle dzieje, obejmuja one dodatkowa premi¢ zwigzana z ryzy-
kiem i inflacjg)®’. Zastoj trwa w kazdym razie tak dtugo jak korekta i mogt-
by trwa¢ w nieskoniczonos¢, gdyby korekta nigdy nie mogta dobiec kon-
ca, poniewaz nowe pozyczki wcigz sktanialyby do btedéw inwestycyjnych,
a rynek pracy i wszystkie inne rynki pozostawatyby Scisle kontrolowane
i sztywne®s.

Kiedy zakonczy sie dostosowanie, moze si¢ rozpocza¢ ozywienie,
przy zalozeniu, ze podmioty gospodarcze odzyskuja wiare w siebie i znoéw
zwiekszajg stope swych dobrowolnych oszczednosci. W takim przypadku
wzgledne ceny doébr i ustug konsumpcyjnych wykazujg tendencje spadko-
wa w stosunku do ptac i dochodoéw z pierwotnych czynnikéw produkeji.
Zapoczatkowany zostaje w ten sposob ,.efekt Ricarda”, a przedsiebiorcy
znéw sg zainteresowani uruchamianiem nowych projektow inwestycyj-
nych wydtuzajacych i poszerzajacych w strukturze produkcji etapy débr ka-
pitatowych. To zwigkszanie si¢ oszczednosci pobudza wzrost cen papierow
wartoSciowych, co wskazuje, ze rozpoczelo sie ozywienie, a przedsiebiorcy
zn6éw zapoczatkowujg nowe procesy inwestowania w dobra kapitatowe.
Niemniej wzrost indekséw gieldowych bedzie umiarkowany dopoki nie
zostanie zainicjowana nowa ekspansja kredytowa®.

67, Jest to wyraznie widoczne na gietdzie, ktéra dyskontuje przyszle strumienie
dochodéw na podstawie aktualnej stopy procentowej. Wyczulony i dobrze poinfor-
mowany rynek obserwujacy spektakl bujnego boomu zawsze oczywiscie wczesniej czy
pOzniej nabiera obaw co do przysztych dochodéw i kosztow aktualnych projektow. Ale
jesli tak nie jest, to rosnaca stopa procentowa niewatpliwie znacznie wzmacnia czynnik
dyskontowy, a tym samym ttumi nadmierny optymizm” (Lachmann, Capital and Its
Structure, s. 124-125). Lachmann wyjasnia wielkie znaczenie gieldy i rynku kontraktow
futures dla upowszechniania rozproszonej wiedzy rdéznych podmiotéw gospodarczych
i posiadanych przez nie informacji, a tym samym wzmacniania jednoczesnej i niejed-
noczesnej koordynacji dziatan podmiotéw. A wiec zarébwno gietda, jak i rynek futures
utatwiaja koordynacje i stabilno$¢ gospodarcza — dopoty, dopoki nie sq znieksztatcane
inflacyjnym oddziatywaniem ekspansji kredytowej. Tak czy inaczej, rynki futures jako
pierwsze prognozuja nadejscie kolejnych faz cyklu koniunkturalnego. Nawet gdyby tak
nie byto, to sam rozw6j wypadkoéw (wzrost stop procentowych, straty ksiegowe w gate-
ziach wytwarzajacych dobra kapitatowe itd.) ktadzie ostatecznie kres hossie gietdowej
i zapoczatkowuje kryzys gospodarczy.

% Dotyczy to aktualnej (2001) recesji w Japonii.

¢ Nie powinno wiec nas dziwic, ze etap ozywienia taczy wzgledny spadek cen dobr
i ustug konsumpcyjnych, a tym samym cen papieréw warto$ciowych firm najblizszych
ostatniego etapu struktury produktywnej, ze wzrostem cen papieréw firm dziatajacych
na etapach najodleglejszych od konsumpcji. Fritz Machlup stwierdza: ,,Przesuniecie sie
popytu z dobr konsumpcyjnych na papiery wartosciowe to «oszczedzanie». Zaktada sie
zwykle, ze znaczna zmiana zachodzi nie tylko w relacji cen débr konsumpcyjnych do
cen akgcji, ale rtbwniez w relacji cen débr konsumpcyjnych do cen débr produkcyjnych.
Moze si¢ wydawac dziwne, ze spadek cen dobr konsumpcyjnych mialby odpowiadac
réwnoczesnemu wzrostowi po drugiej stronie cen dwéch kategorii dobr. Nie powinno
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Cho¢ mozna by przedstawic wiele dodatkowych uwag w sprawie ewolucji
gieldy podczas cyklu koniunkturalnego, to najwazniejsza jest tu nastepuja-
ca mysl: zadnego znaczgcego ciagltego wzrostu cen papieréw wartosciowych
nie da si¢ zasadniczo wyjasni¢ poprawg warunkéw produkeji ani wzrostem
dobrowolnych oszczednosci; taki wzrost mozna utrzymywac w nieskonczo-
no$¢ jedynie za sprawg inflacyjnego rozwoju wywotanego ekspansjg kredy-
towa. Trwata poprawa gospodarki i narastanie dobrowolnych oszczednosci
powoduja zwiekszony naptyw pienigdza na gielde, lecz jest on wolniejszy
i stopniowy oraz zostaje szybko zaabsorbowany przez nowe papiery warto-
Sciowe emitowane przez firmy, ktore chcg sfinansowac¢ nowe projekty inwe-
stycyjne. Tylko ciagly, nieproporcjonalny wzrost podazy pienigdza w postaci
ekspansji kredytowej moze podtrzymywac szalenstwo spekulacji (czyli ,,ir-
racjonalng przesade”), jaka charakteryzuje sie kazda hossa na gietdzie™.

15. Wptyw cyklu koniunkturalnego
na sektor bankowy

W tym miejscu naszej analizy bez trudu powinniSmy ustali¢ wptyw
cyklu koniunkturalnego na sektor bankowy oraz zachodzace pomiedzy
nimi zwigzki. Musimy najpierw stwierdzi¢, ze cykl koniunkturalny wyni-
ka z ekspansji kredytowej wywotywanej przez sektor bankowy za sprawa
jego prawnego przywileju zawierania umoéw depozytu pienieznego na za-
danie z rezerwg czgstkowa. Co wiecej, w rozdziale czwartym zobaczyliSmy,
ze przywilej ten wyjasnia tendencje do przeprowadzania fuzji w branzy
bankowej, poniewaz im wiekszy jest dany bank w stosunku do catego
rynku, tym wieksze s3 jego mozliwosci ekspansji kredytowej, nieograni-
czanej przez bankowy system kliringowy. Konsolidacja bankéw zapewnia
ponadto lepsze ,,zarzadzanie” rezerwami czgstkowymi, umozliwiajac im
zaspokajanie zwyktych zgdan wycofania depozytu w warunkach nizszych
centralnych sald gotowkowych.

W rozdziale pigtym zobaczyliSmy jednak, ze proces ekspansji kredytowej
niezmiennie prowadzi do kryzysu i okresu dostosowania, kiedy topnieje
wiekszos$¢ wartosci ksiegowej aktywow bankowych, a na dodatek docho-
dzi do powszechnego wzrostu popytu na pieniadz oraz wycofywania de-
pozytow (przynajmniej w bankach o stosunkowo stabszej wyptacalnosci).
Wyjasnia to fakt, ze bankierzy wymusili utworzenie instytucji publicznej,
zwanej ,,bankiem centralnym”, majgcej zasadniczo spetniaé role kredyto-

to jednak zaskakiwac, poniewaz wzrost cen tytutow prawnych do doébr kapitatowych
moze si¢ w istocie wigza¢ ze wzrostem cen samych dobr kapitatowych” (Machlup, The
Stock Market, Credit and Capital Formation, s. 70-71).

70 Statego wzrostu cen akcji nie mozna wyjasnic¢ poprawa warunkéw produkcji ani
zwiekszaniem si¢ dobrowolnych oszczednosci, lecz wytacznie inflacyjng podaza kredy-
tu. Trwatla hossa moze wynika¢ tylko z inflacyjnej podazy kredytu” (ibid., s. 99, 290).
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dawcy ostatniej instancji w tak niebezpiecznych dla bankéw fazach rece-
sji gospodarczej. Trudnosci i problemy, z ktérymi borykaja sie bankierzy
w wyniku zalegania pozyczkobiorcéw ze sptatami oraz wycofywania de-
pozytow na etapie dostosowania i recesji ekonomicznej, wzmagajq jeszcze
ich motywacje do przeprowadzenia fuzji. Fuzje pozwalajg bowiem ban-
kom bardziej jednolicie traktowac opieszatych dtuznikéw, dzieki efektowi
skali zapewniaja znaczne oszczednosci w zarzadzaniu przeterminowanymi
pozyczkami i pozwalajg unikngé ryzyka niewyptacalnosci, ktére mogtoby
sie pojawi¢, gdyby okazato sie, ze nieSciagalnych pozyczek jest wiecej lub
gdyby zmniejszyto si¢ zaufanie, jakim darzg je klienci.

Mozemy zatem stwierdzi¢, ze Korzystajaca z przywilejow bankowos$¢
oparta na rezerwie czgstkowej z przyczyn tkwigcych w jej istocie prowadzi
do konsolidacji bankéw i zacheca bankieréw do nawigzywania i utrzymy-
wania bliskich stosunkéw z bankiem centralnym jako jedyng instytucja
zdolng zagwarantowac¢ im przetrwanie kryzysu, czyli zjawiska regularnie
wywolywanego przez same banki. Co wiecej, bank centralny kieruje, ze-
straja i organizuje ekspansje kredytowsa, dbajac o to, aby banki powiek-
szaty kredyt bardziej czy mniej zgodnie i aby zaden z nich nie odbiegat
zanadto od ustalonego tempa tego procesu.

16. Marks, Hayek i poglad,
ze kryzysy gospodarcze s3g nieodtacznie zwigzane
z gospodarkg rynkowga

Warto zauwazy¢, ze Marks w swojej analizie kapitalistycznego syste-
mu gospodarczego koncentruje si¢ zasadniczo na wystepujacych na rynku
przypadkach nierbwnowagi i niedostosowania. Wynika to stgd, ze teoria
marksistowska jest przede wszystkim teorig nierbwnowagi rynkowej i ze
niekiedy, co nawet jest godne uwagi, zgadza si¢ z dynamiczng analizg proce-
soOw rynkowych rozwijang przez ekonomistéw szkoty austriackiej, w szcze-
g6lnosci Misesa i Hayeka. Jednym z osobliwszych punktéw, w ktérych za-
chodzi pewna zbieznos¢, jest wiasnie teoria kryzysow i recesji, regularnie
wstrzasajacych systemem kapitalistycznym. Mozna wiec zauwazy¢ ciekawe
zjawisko, ze niektorzy autorzy wywodzacy sie z tradycji marksistowskiej,
tacy jak Ukrainiec Mychajto Iwanowicz Tuhan-Baranowski (1865-1919),
doszli do wniosku, iz kryzysy ekonomiczne biora si¢ z tendencji do za-
chwiania proporcji pomiedzy roznymi gateziami produkcji, ktéra zdaniem
Tuhana-Baranowskiego stanowi nieodtaczng ceche systemu kapitalistycz-
nego’!. Wedtug Baranowskiego do kryzysow dochodzi dlatego, ze

71 Mychajto Tuhan-Baranowsky, Industrial Crises in Contemporary Britain. Przektad
hiszpanski w: Francisco Cabrillo (red.), Lecturas de economia politica, Minerva Edi-
ciones, Madrid 1991, s. 1990-210. Zob. tez rozdz. VII, przyp. 87. [Oryginat ros. Pro-
myszlennyje krizisy w Sowremiennoj Anglii].
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dystrybucja produkcji przestaje by¢ proporcjonalna: popyt na maszy-
ny, narzedzia, dachéwki i drewno wykorzystywane do budowy jest
mniejszy niz dawniej, poniewaz nowych firm jest mniej. Producenci
srodkéw produkeji nie mogg jednak wycofac¢ kapitatu ze swoich firm,
a na dodatek wielkos¢ kapitatu zainwestowanego w budynki, maszy-
ny itd. zmusza ich do dalszego wytwarzania (w przeciwnym razie bez-
czynny kapitat nie procentowatby). Wystepuje wiec nadmierna podaz
srodkow produkcji™.

Wida¢ wyraznie, ze analiza ta opiera si¢ na rozumowaniu, ktére przypo-
mina argumentacje austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego. I rzeczywi-
Scie, Hayek wymienia Tuhana-Baranowskiego jako jednego z prekursorow
teorii cyklu przedstawionej przez niego w Prices and Production’.

Ciekawe rowniez, ze nawet sam Hayek przez pewien czas, podobnie jak
Marks, zywit przekonanie, ze kryzysy ekonomiczne sq nieroztgcznie zwigza-
ne z kapitalistycznym systemem gospodarczym, cho¢ uwazal je za niezbed-
ny koszt utrzymywania elastycznego systemu pienieznego i kredytowego,
ktorych ekspansja zawsze ,,gwarantowataby” rozwoj gospodarczy. Hayek
twierdzil w szczegblnosci, ze kryzysy ekonomiczne wynikajg

z samej natury nowoczesnej organizacji kredytu. Dopoki wykorzy-
stujemy kredyt bankowy jako $rodek zapewniajacy rozwoéj ekono-
miczny, dopéty bedziemy musieli znosi¢ wynikajace z tego cykle
koniunkturalne. Stanowig one w pewnym sensie cene, jaka ptacimy
za to, ze rozwo0j nastepuje szybciej, niz pozwalaja na to dobrowolne
oszczednosci i ze w zwigzku z tym owe oszczednosci trzeba na lu-
dziach wymusic. I nawet jesli jest btedem — jak dowodzi powtarzanie
sie kryzyséw — zatozenie, ze mozemy dzieki temu pokonac wszyst-

72 Fragment przetozony z wydania hiszpanskiego: ibid., s. 205, wyrdznienie kursy-
wa dodane przeze mnie.

73 W literaturze niemieckiej podobne poglady pojawily sie gtéwnie za sprawa dziet
Karola Marksa. To wtasnie na jego pogladach opiera si¢ praca Tuhana-Baranowskiego,
ktéra z kolei stata sie punktem wyjscia dalszych prac prof. Spiethoffa i prof. Cassela.
Nalezy dobitnie podkresli¢, ze teoria rozwinieta w tych wyktadach w znacznym zakresie
odpowiada teoriom obu wymienionych autoréw, zwtaszcza prof. Spiethoffa” (Hayek,
Prices and Production, s. 103). Zob. tez Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 426. In-
formacje na temat Tuhana-Baranowskiego i tresci jego pracy doktorskiej The Industrial
Crises in England mozna znalez¢ w biograficznym artykule Aleca Nove’a zamieszczonym
w: John Eatwell, Murray Milgate, Peter Newman (red.), The New Palgrave: A Dictionary of
Economics, Macmillan 1987, t. 4, s. 705-706. Utomnos¢ wszystkich doktryn ,,braku pro-
porcji” polega na tym, Ze pomijajg one pieniezne i interwencjonistyczne zrodto (w po-
staci uprzywilejowanego funkcjonowania systemu bankowego) tego braku, nie dostrze-
gaja zwiazanej z przedsigbiorczoscia tendencji do wykrywania i korygowania btedow
dostosowania (pod nieobecnos$¢ interwencji panstwa) oraz naiwnie zakladaja, ze wtadze
gospodarcze dysponuja glebsza wiedza na temat tych zjawisk niz sie¢ przedsigbiorcow
swobodnie dziatajacych na rynku; zob. Mises, Ludzkie dziatanie, s. 493-494.
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kie przeszkody stojace na drodze postepu, to jest przynajmniej nie-
wykluczone, ze nieekonomiczne czynniki postepu, takie jak wiedza
techniczna i handlowa, odnosza w ten sposéb korzysci, z ktorych
niechetnie by$my rezygnowali’*.

Ta wczesna teza Hayeka, po czeSci zbiezna z tezg Marksa, bytaby
uprawniona tylko wtedy, gdyby austriacka teoria cykli koniunkturalnych
nie ujawnita, ze kryzysy gospodarcze wywotuja wielkg szkode w strukturze
produkcji i powszechng konsumpcje zakumulowanego kapitatu. Zjawiska
te powaznie szkodzg harmonijnemu rozwojowi gospodarczemu kazdego
spoteczenstwa. Poza tym (co jeszcze wazniejsze) przeprowadzone tu anali-
zy, teoretyczna, prawna i ekonomiczna zmierzajg do wykazania, ze kryzysy
ekonomiczne nie s3 nieuchronnym produktem ubocznym gospodarek ryn-

74 Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, s. 189-190. W tej opublikowanej
w 1929 r. pracy mtody Hayek dodawat, ze jego zdaniem sztywny system bankowy zapo-
biegatby kryzysom, lecz ,,stabilno$¢ systemu gospodarczego zostataby osiggnieta za cene
ograniczenia postepu ekonomicznego”. W konkluzji za$ stwierdzat: ,,Nie jest przesada
powiedzieé, ze zrealizowanie takiego schematu w praktyce nie tylko bytoby niemozliwe
w obecnym stanie wiedzy ekonomicznej ogotu, lecz nawet jego teoretyczne uzasadnienie
bytoby watpliwe” (ibid., s. 190-191). Hayek sam zdawat sobie sprawe z tego, ze jego
konkluzja opiera si¢ bardziej na intuicji i czynnikach nieekonomicznych niz na Scistej
analizie teoretycznej, nic zatem dziwnego, iz zaledwie kilka lat pézniej w pracach Prices
and Production i Monetary Nationalism and International Stability zmienit zdanie, propo-
nujac stalg podaz pienigdza i opowiadajac sie za wymogiem stuprocentowej stopy rezerw
w bankowosci. Walter Block i Kenneth M. Garschina w artykule Hayek, Business Cycles
and Fractional Reserve Banking: Continuing the De-Homogenization Process, ,,The Review
of Austrian Economics” 9, nr 1, 1996, s. 77-94, przeprowadzaja wnikliwg krytyke tych
stwierdzen sformutowanych przez mtodego Hayeka w 1929 r. Po zastanowieniu jednak
uwagi Hayeka nalezatoby by¢ moze widzie¢ w innym S$wietle. Juz w 1925 r. propono-
wat on jako radykalne rozwigzanie problemu cykli koniunkturalnych powr6t do zapisow
angielskiej ustawy bankowej z 1844 r. i przyjecie wymogu stuprocentowej rezerwy dla
przyjmowanych przez banki depozytéw na zadanie. By¢ moze zatem stuszniej bytoby
interpretowac twierdzenia Hayeka z 1929 r. (przedstawione w Monetary Theory and the
Trade Cycle) w kontekscie wyktadu w Verein fiir Sozialpolitik, ktory wygltosit we wrzesniu
1928 r. w Zurychu, zamiast w kontekscie jego innych prac badawczych. (Wyktad ten stat
sie podstawg ksigzki z 1929 r.). Przeméwienie Hayeka byto poddane rygorystycznemu
badaniu przez profesorow mato sktonnych do akceptowania wnioskow, ktore uwazali za
zbyt oryginalne czy rewolucyjne. Poparcie Hayeka dla wymogu stuprocentowej rezerwy
znajdujemy po raz pierwszy w przypisie 12 do artykutu The Monetary Policy of the Uni-
ted States after the Recovery from the 1920 Crisis, s. 29 (zob. tez przypis 95 w niniejszym
rozdziale). Btedne i krotkotrwate ustepstwo Hayeka w sprawie rzekomo korzystnych
skutkow ekspansji kredytowej dla innowacji technologicznej znajduje odbicie w naiw-
nym inflacjonizmie ksigzki Josepha Schumpetera Theory of Economic Development. Bty-
skotliwg krytyczng ocene pogladéw Schumpetera, nieortodoksyjnych z punktu widzenia
austriackiej teorii kapitatu i cykli koniunkturalnych, przedstawia José Antonio Aguirre
w swoim wprowadzeniu do hiszparniskiego wydania ksigzki Bohm-Bawerka Capital and
Interest, t. 2 (Positive Theory of Capital): Teoria positiva del capital, Ediciones Aosta—Unién
Editorial, Madrid 1998, s. 19-22.
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kowych, lecz przeciwnie, wynikaja z przywileju udzielonego bankom przez
rzady, dzieki ktoremu mogg one w dziedzinie pienieznych depozytéw na
zadanie dziata¢ poza tradycyjnymi prawnymi zasadami prywatnej wiasno-
$ci, majacymi fundamentalne znaczenie dla gospodarek rynkowych. Eks-
pansja kredytowa i cykle koniunkturalne wynikajg wiec z instytucjonalne-
go pogwatcenia praw wtasnosci dotyczacych umowy bankowego depozytu
pienieznego. A zatem kryzysy Zadng miarg nie sq nieodtgczne od systemu
kapitalistycznego ani nie pojawiajq si¢ nieuchronnie w gospodarce rynkowej
poddanej ogolnym zasadom prawnym tworzgcym jej fundamentalne ramy
prawne, w gospodarce, w ktorej nie przyznaje si¢ Zadnych przywilejow.

Istnieje jeszcze drugie ogniwo taczace marksizm i austriacka teorie cykli
koniunkturalnych. Skoro bowiem jaka$s ideologia usprawiedliwiata i pod-
sycata walke klas, wzmacniajac popularne przekonanie, ze konieczne jest
Sciste regulowanie i kontrolowanie rynkéw pracy, by ,,chroni¢” robotni-
kow przez przedsigbiorcami i ich zdolnoscig wyzysku, to byta to wtasnie
ideologia marksistowska. Tak wiec marksizm odegrat wazna, cho¢ przy-
puszczalnie niezamierzona’® role w uzasadnianiu i promowaniu sztywno-
Sci rynkéw pracy, powodujac tym samym, ze proces dostosowania, nie-
uchronnie nastepujacy po kazdym etapie bankowej ekspansji, kredytowej
jest znacznie dtuzszy i bardziej bolesny. Gdyby rynki pracy byly znacznie
bardziej elastyczne (co stanie si¢ politycznie mozliwe dopiero wtedy, gdy
szeroki og6t uSwiadomi sobie, jak szkodliwe jest ustawodawstwo pracy),
konieczne procesy dostosowawcze nastepujace po ekspansji kredytowej
bytyby znacznie mniej dlugotrwate i bolesne.

Mozna tez wskaza¢ trzeci element taczacy austriacka teorie cykli ko-
niunkturalnych i marksizm: dotyczy on braku kryzyséw gospodarczych
w systemach ,,realnego socjalizmu”, ongi$ bardzo chwalonego przez wielu
specjalistow. Nie ma jednak sensu argumentowaé, ze kryzysy gospodar-
cze nie wystepuja w systemach, w ktorych Srodki produkcji nie stanowig
wlasnosci prywatnej, a wszystkie procesy gospodarcze s3 odgornie ,.ko-
ordynowane” za pomoca przymusowego planu $wiadomie narzucanego
przez wtadze publiczne. Musimy pamietaé, ze do depresji w gospodarce
rynkowej dochodzi witasnie dlatego, ze ekspansja kredytowa znieksztatca
strukture produkcji w taki sposob, ze nie odzwierciedla ona dobrowolnych
decyzji konsumentow. Jesli wiec konsumenci nie maja swobody wyboru,
a struktura produkgji jest odgérnie narzucana, to nie mamy do czynie-
nia z sytuacja, w ktorej nie moga wystepowac kolejne etapy boomu i re-

75 Sam Marks bowiem uwazat interwencjonistyczne i syndykalistyczne wersje so-
cjalizmu za ,,utopijne”, stwierdzajac nawet, ze ustawodawstwo w dziedzinie §wiadczen
spotecznych i uprawnien pracowniczych, majace przynies¢ korzys¢ robotnikom, za-
wsze bedzie nieskuteczne. W tym sensie w petni akceptowat argumenty podnoszone
przez szkote klasyczng przeciw panstwowej regulacji gospodarki rynkowej. Stanowisko
Marksa w tej sprawie w zaden sposob nie zmienia faktu, ze marksizm w sposéb cat-
kiem niezamierzony byt gtéwna silg ideologiczng napedzajaca ruchy ,,reformistyczne”,
ktore usprawiedliwialy ingerencje na rynku pracy.
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cesji, lecz mozemy uwazac¢ (majac do tego mocne podstawy teoretyczne),
ze gospodarki takie znajdujq si¢ w stanie ciggtego,trwatego kryzysu i recesji.
Wynika to stad, ze struktura produkcji zostaje narzucona odgoérnie i nie
odpowiada pragnieniom obywateli, przy czym jest teoretycznie niemozli-
we, by system ten skorygowat swoje btedy dostosowania i brak koordyna-
cji’e. Twierdzenie zatem, ze zaletg gospodarki realnego socjalizmu jest to,
iz eliminuje kryzysy ekonomiczne, jest tOwnowazne z teza, ze zaleta Smier-
ci jest to, iz uodparnia na choroby”’. I rzeczywiscie, po upadku rezymow
socjalistycznych w Europie Wschodniej, kiedy konsumentom znéw dano
mozliwo$¢ swobodnego ksztattowania struktury produkcji zgodnie z ich
potrzebami, natychmiast stato sie jasne, ze ze wzgledu na skale i wielkos¢
dawnych btedéw inwestycyjnych proces dostosowawczy bedzie znacznie
glebszy, dtuzszy i bolesniejszy, niz to zazwyczaj bywa na etapach recesji
w gospodarkach rynkowych. Stato sie oczywiste, ze struktura débr kapita-
towych, jaka istniata w gospodarkach socjalistycznych, jest w wiekszosci
zupetnie bezuzyteczna z punktu widzenia potrzeb i celéw charakterystycz-
nych dla nowoczesnej gospodarki. Krotko méwiac, socjalizm wywotuje
powszechne, powazne i chroniczne btedy inwestowania czynnikéw pro-
dukcji i dobr kapitatowych, jakimi dysponuje spoteczenistwo, a bledy te sg
znacznie dotkliwsze niz btedy wywotywane przez ekspansje kredytowas.
Mozemy zatem w konkluzji stwierdzi¢, ze ,,realny socjalizm” jest zanurzo-
ny w gtebokiej ,,przewleklej depresji”, czyli znajduje sie w sytuacji state-
go blednego inwestowania zasoboéw produktywnych, przy czym zjawisku
temu towarzyszyly nawet niekorzystne zmiany cykliczne, co dos$¢ szczeg6-
towo analizowali r6zni teoretycy z krajow dawnego bloku wschodniego?s.

Przerazajace trudnosci ekonomiczne, z jakimi majg obecnie do czynienia
gospodarki dawnego bloku wschodniego, sg skutkiem wielu dziesigcioleci
systematycznych btedéw gospodarczych. Byty one znacznie powazniejsze
(i zachodzity w znacznie szybszym tempie) niz te, ktore regularnie popet-

76 Ksigzke Socialismo, cdlculo economico y funcion empresarial poswieciliSmy w ca-
tosci wykazaniu, dlaczego nawet w najbardziej sprzyjajacych warunkach nie jest mozli-
we, aby system realnego socjalizmu za pomocg swoich srodkéw politycznych prowadzit
do koordynacji.

77 ,Dyktator nie przejmuje si¢ tym, czy masom spodoba si¢ jego decyzja co do
wielkosci srodkéw przeznaczonych na biezgcg konsumpcje i na dodatkowe inwestycje.
Jesli dyktator zwieksza inwestycje, ograniczajac ilos¢ srodkow dostepnych do biezacej
konsumpcji, to ludzie musza je$s¢ mniej i milcze¢. Nie pojawia si¢ zaden kryzys, gdyz
ludzie nie majg jak wyrazi¢ swojego niezadowolenia. Tam gdzie nie istnieje normalna
dziatalnos¢ gospodarcza, nie mozna jej ocenia¢ ani dobrze, ani Zle. A gdyby nawet
ludzie gtodowali, nie jest to depresja w tym znaczeniu, w jakim uzywa sie tego okre-
Slenia do opisu probleméw gospodarki rynkowej. Jesli jednostki nie maja mozliwosci
wyboru, to nie mogg protestowa¢ przeciwko metodom, ktérymi postuguja sie kierujacy
dziataniami produkcyjnymi” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 479).

78 Miedzy innymi Tomasz Stankiewicz, Investment under Socialism, ,Communist
Economies” 1, nr 2, 1989, s. 123-130. Zob. tez Jan Winiecki, Distorted World of Soviet-
Type Economies, Routledge, London 1988, 1991.
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nia sie¢ na Zachodzie w wyniku ekspansji kredytowej systemu bankowego
oraz polityki pienieznej wtadz publicznych.

17. Dwie uwagi dodatkowe

W réznych okresach historii ekspansje kredytowa wykorzystywano jako
narzedzie utatwiajgce finansowanie krajowego deficytu budzetowego. Rzad
moze to zrobi¢ na dwa sposoby: albo nakazuje bankom, by zwigkszaty
podaz kredytu, nabywajac bony skarbowe, albo pozycza pienigdze bezpo-
Srednio od bankéw. Choc¢ z technicznego punktu widzenia s3 to przyktady
ekspansji kredytowej, nie wptywa ona tutaj bezposrednio na rynek kre-
dytow, lecz raczej stanowi doskonaly substytut kreacji pieniadza. W tym
bowiem przypadku ekspansja kredytowa jest rtownoznaczna ze zwykta kre-
acja pienigdza w celu sfinansowania deficytu publicznego i prowadzi do
typowych skutkow kazdego procesu inflacyjnego: poczatkowej redystrybu-
cji dochodoéw analogicznej do tej, jaka zachodzi w wyniku kazdego proce-
su inflacji, oraz znieksztatcenia struktury produkcji w tym zakresie, w ja-
kim rzad finansuje wydatki i roboty publiczne, przejsciowo modyfikujgce
strukture produkcji, lecz niemozliwe do utrzymania na state przez biezgce
wydatki podmiotéow gospodarczych na dobra i ustugi konsumpcyjne. Ko-
nieczne jest w kazdym razie odr6znienie prawdziwej ekspansji kredytowej
wywotujgcej sztuczny boom i cykl koniunkturalny od zwyktej kreacji no-
wego pienigdza i przekazywania go w rece panstwa, a wiec postepowania
o skutkach typowych dla podatku inflacyjnego”.

Kolejna uwaga dotyczy miedzynarodowego charakteru cykli koniunktu-
ralnych. Gospodarki miedzynarodowo zintegrowane tak jak wspoétczesne
zazwyczaj rownolegle inicjujg procesy ekspansji, ktérych skutki rozprze-
strzeniaja si¢ szybko na wszystkie rynki $wiata. Kiedy dominowat standard
ztota, zdolnos¢ kazdego kraju do wewnetrznej ekspansji kredytowej byta
automatycznie ograniczona, przy czym granice te wyznaczat niezmienny
odptyw pienigdza z gospodarek stosunkowo bardziej inflacyjnych. Kazdy
kraj, wraz z zarzuceniem standardu zlota, nadejsciem elastycznych kursow
wymiany i tryumfem nacjonalizmu pienieznego, uzyskat mozliwosé¢ swo-
bodnego stosowania polityki ekspansji kredytowej, co wyzwolito inflacyj-
ng rywalizacje, w ktorej wszystkie kraje stanety przeciw wszystkim. Tylko
bardzo wielki i zintegrowany obszar gospodarczy obejmujacy roézne kraje,
ktore zrezygnowaty z ekspansji kredytowej i utrzymujg w swoim gronie sta-
te kursy wymiany, bedzie w stanie uwolnic si¢ — nie w petni, lecz wzglednie

7 Potezny wzrost deficytu budzetowego, jakim charakteryzowaty si¢ lata 80.
(zwlaszcza w Hiszpanii), wydtuzat okresy ekspansji oraz odraczat i pogtebiat p6zniej-
sze recesje. Negatywne skutki tych poSrednio monetyzowanych deficytow taczyly sie
ze szkodliwymi skutkami ekspansji kredytowej, czego wynikiem byty wieksze btedy
alokacji zasoboéw oraz opdznienie nadejscia koniecznego dostosowania.
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- od szkodliwych skutkow ogodlnej ekspansji kredytu inicjowanej poza jego
granicami. Niemniej skutki inflacji mogg by¢ odczuwane nawet w takim
obszarze, jesli nie ustali si¢ elastycznych kurséw wymiany pomiedzy nim
a krajami zewnetrznymi, w ktorych trwa ekspansja pieniezna. To praw-
da, Ze state kursy wymiany stanowia (niedoskonaty) substytut ograniczen,
jakie standard ztota naktadat na mozliwosci niezaleznego powiekszania
przez poszczeg6lne kraje podazy pieniadza w postaci pozyczek. Nie jest to
jednak sprzeczne z tym, ze negatywne skutki, jakie zewnetrzna ekspansja
przynosi krajom prowadzacym roztropniejszg polityke pieni¢zng, mozna
ostabi¢ jedynie przez wprowadzenie elastycznych kurséw wymiany.
Ostateczne wyeliminowanie kryzyséw gospodarczych bedzie w kazdym
razie wymagato swiatowej reformy systemu pienieznego. Zarys takiej refor-
my jest przedstawiony w ostatnim, dziewiatym rozdziale niniejszej ksiazki.

18. Dowody empiryczne
w sprawie przedstawionej teorii cyklu

W tym podrozdziale przyjrzymy si¢, w jakiej mierze przedstawiona
w poprzednich podrozdziatach teoria cyklu koniunkturalnego odpowiada
historii wydarzen ekonomicznych. Innymi stowy zastanowimy sie, czy na-
sza analiza teoretyczna zawiera schemat mozliwy do wykorzystania w in-
terpretacji zjawisk boomu i recesji, ktére zachodzilty w przesztosci i wciaz
wystepuja. Zobaczymy zatem, jak wydarzenia historyczne, i to zardbwno
z odlegtej przesztosci, jak i nowsze, ilustrujg rozwinieta przez nas teorieg
i czy jej odpowiadaja.

Musimy jednak zacza¢ od stowa przestrogi w sprawie historycznej in-
terpretacji cykli koniunkturalnych. Wbrew zatozeniom szkoty ,,pozyty-
wistycznej” nie uwazamy, ze same dowody empiryczne wystarczaja, aby
potwierdzi¢ lub odrzuci¢ jakas teorie naukowg w dziedzinie ekonomii.
Swiadomie stwierdziliSmy, ze zamierzamy zobaczy¢, w jaki sposob wyda-
rzenia historyczne ,,ilustruja” uzyskane z naszej analizy wnioski teoretycz-
ne albo im ,,odpowiadaja”; nie jest naszym celem przeprowadzenie empi-
rycznego testu pozwalajacego obali¢, potwierdzi¢ lub wykazaé zasadnosé
naszej analizy. Nie jest to by¢ moze odpowiednie miejsce, by powtarzac
krytyczng analize logicznych niedostatkow ,,metodologii pozytywistycz-
nej”8, ale jest rzecza oczywista, ze doSwiadczenie w dziedzinie spotecznej

80 Streszczenie krytycznej analizy metodologii pozytywistycznej wraz z krétka bi-
bliografig najwazniejszych prac na ten temat znajduje sie w naszym artykule Método
y crisis en la ciencia economica, ,,Hacienda publica espafola” 74, 1982, s. 33-48, prze-
drukowanym w: Jestis Huerta de Soto, Estudios de economia politica, Union Editorial,
Madrid 1994, rozdz. 3, s. 59-82. Zob. tez nasz artykut The Ongoing Methodenstreit
of the Austrian School, s. 75-113. Koncepcje metodologiczne szkoly austriackiej ewo-
luowaty réwnolegle z dyskusja w sprawie rachunku ekonomicznego w socjalizmie,
a krytyka metodologii pozytywistycznej jest jednym z najbardziej interesujgcych pro-
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zawsze jest ,historyczne”, czyli obejmuje niestychanie ztozone zdarzenia
z niezliczonymi ,,zmiennymi”. Zmiennych tych nie da sie obserwowac¢ bez-
posrednio; mozemy je jedynie interpretowaé w Swietle wczesniejszej teorii.
Co wiecej, zarbwno same zdarzenia (z ich nieskonczong ztozonoscig), jak
i ich konkretna struktura zmieniajg si¢ zaleznie od sytuacji, a zatem na-
wet jesli typowe, sprawcze sity o najwiekszym znaczeniu mozna uwazac za
niezmienne, to ich konkretny charakter historyczny zmienia si¢ powaznie
w zaleznosci od przypadku.

Kazda teoria cyklu okresla inny dobor i interpretacje zdarzen historycz-
nych, co nadaje wielkie znaczenie wcze$niejszemu ustaleniu, za pomoca
procedur metodologicznych innych niz pozytywistyczne, prawomocnych
teorii umozliwiajacych trafng interpretacje rzeczywistosci. Nie istnieje
zatem zadne niezbite Swiadectwo historyczne, tym bardziej za$ Swiadec-
two zdolne wykaza¢, ze jaka$ teoria jest poprawna lub nie. Powinni$my
wiec by¢ bardzo ostrozni i pokorni w naszych nadziejach na empirycz-
ne potwierdzenie teorii. Musimy sie co najwyzej zadowoli¢ rozwijaniem
spojnej logicznie teorii mozliwie wolnej od btedow w tanicuchu argumen-
tow logicznych i opartej na podstawowych zasadach ludzkiego dziatania
(,,subiektywizm”). Dysponujac taka teorig, mozemy sprawdzic, czy dobrze
pasuje ona do zdarzen historycznych i pozwala interpretowa¢ rzeczywiste
przypadki w sposéb ogodlniejszy, bardziej wywazony i poprawny niz inne,
alternatywne teorie.

duktoéw ubocznych tej debaty. Te same czynniki, ktére decydujg o tym, ze socjalizm
jest intelektualnym bledem (na przyktad niemoznos$¢ uzyskania w scentralizowany
spos6b niezbednych informacji praktycznych), wyjasniajg w istocie, dlaczego w eko-
nomii nie jest mozliwe ani bezposrednie obserwowanie zdarzen empirycznych, ani
empiryczne testowanie zadnej teorii, ani, méwigc najkrocej, formutowanie konkret-
nych prognoz w sprawie czasu i miejsca przyszlych wydarzen. Dzieje si¢ tak dlatego,
ze w ekonomii celem badan sg idee i wiedza posiadane przez ludzi i wytwarzane
przez nich w powigzaniu z dziataniami, a informacje te stale sie zmieniajg, s3 wysoce
ztozone, totez naukowiec (podobnie jak centralna instytucja planistyczna) nie moze
ich mierzy¢, obserwowacé ani uchwycié¢. Gdyby dato si¢ mierzy¢ wydarzenia spoteczne
i empirycznie testowaé teorie ekonomiczne, socjalizm bytby mozliwy. Te same czyn-
niki, ktére decyduja o niemozliwosci socjalizmu, dowodza nieadekwatnosci metodo-
logii pozytywistycznej. A wiec w dziedzinie spotecznej ,,zdarzenia”, zwazywszy na
ich ,,duchowg” nature, mozna jedynie interpretowac z perspektywy historycznej, a to
zawsze wymaga uprzedniej teorii. Wiecej w sprawie tych kontrowersyjnych i skta-
niajacych do refleksji zagadnienr mozna znalez¢ w 33 Zrédtach bibliograficznych wy-
mienionych w naszym artykule Método y crisis en la ciencia econémica, zwlaszcza zas
w ksigzce Misesa Theory and History, Yale University Press, New Haven (Connecticut)
1957, artykule Hayeka Fakty w naukach spotecznych, w: Indywidualizm i porzgdek
ekonomiczny, s. 67-88, oraz ksigzce Hayeka The Counter-Revolution of Science, Free
Press, Glencoe (Illinois) 1952, Liberty Press, Indianapolis (Indiana) 1979. Przychylne
i bezstronne wyjasnienie austriackiego paradygmatu metodologicznego zawiera pra-
ca: Bruce Caldwell, Beyond Positvism: Economic Methodology in the Twentieth Cen-
tury, George Allen and Unwin, London 1982, wyd. 2 Routledge, London 1994, zwt.
s. 117-138.
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Rozwazania te odnosza si¢ szczeg6lnie do teorii cyklu koniunkturalne-
go. Jak wskazywat F. A. Hayek, dominujace jak dotad w ekonomii nasta-
wienie ,,scjentystyczne” sprawito, ze pod rozwage bierze si¢ tylko teorie
formutowane w kategoriach empirycznych i majace zastosowanie do wiel-
kosci mierzalnych. Mowigc stowami Hayeka:

Trudno zaprzeczy¢, ze takie wymaganie do$¢ arbitralnie ograni-
cza pule faktow, ktore majg by¢ uznawane za mozliwe przyczyny
zdarzen zachodzacych w realnym $wiecie. Poglad ten, czesto raczej
naiwnie przyjmowany jako wymaganie procedury naukowej, ma
pewne dos¢ paradoksalne konsekwencje. W zwigzku z rynkiem
i podobnymi strukturami spotecznymi znamy oczywiscie mnostwo
faktow, ktérych nie mozemy mierzy¢ i o ktérych mamy w istocie
tylko jakie$ bardzo nieprecyzyjne i ogolne informacje. A poniewaz
skutkéw tych faktow w zadnym konkretnym przypadku nie da sie
potwierdzi¢ danymi ilos§ciowymi, zaprzysiegli zwolennicy przyjmo-
wania tylko tego, co uwazaja za dowody naukowe, po prostu je
odrzucaja, po czym dalej beztrosko trzymaja sie fikcji, ze istotne
sa tylko czynniki, ktére potrafia mierzy¢. Na przyktad korelacja po-
miedzy zagregowanym popytem a catkowitym zatrudnieniem moze
by¢ jedynie przyblizona, ale poniewaz dane iloSciowe mamy tylko
0 niej, zostaje zaakceptowana jako jedyny liczacy sie zwigzek przy-
czynowy. Wedtug tego standardu tatwo zatem moze istnie¢ lepsze
,haukowe” potwierdzenie fatszywej teorii, ktéra zostanie zaakcep-
towana, poniewaz jest bardziej ,,naukowa”, niz prawomocnego wy-
jasnienia, ktore zostaje odrzucone, poniewaz nie przemawiajg za
nim wystarczajace dowody ilosciowe?!.

Uwzgledniajac powyzsze przestrogi i rozwazania, w tym podrozdzia-
le zobaczymy, ze dostepne dane historyczne o minionych cyklach boomu
i recesji doskonale odpowiadaja naszej teorii cyklu. Na zakonczenie pod-
rozdziatu dokonamy ponadto przegladu badan przeprowadzonych w celu
empirycznej weryfikacji austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego.

81 Te wazne obserwacje w sprawie trudnosci empirycznego zweryfikowania teorii
ekonomicznych, zwlaszcza teorii cyklu, Hayek zawart w przemoéwieniu, jakie wyglosit
11 grudnia 1974 r., odbierajac Nagrode im. Alfreda Nobla. Zob. jego artykut The Pre-
tence of Knowledge, ,,The American Economic Review”, grudzieni 1989, s. 3. W tym sa-
mym miejscu Hayek stwierdza: ,,To, co przypuszczalnie jest prawdziwa przyczyng wiel-
kiego bezrobocia, zostato zlekcewazone przez nastawiong scjentystycznie wiekszo$¢
ekonomistoéw, poniewaz jego dziatania nie da si¢ potwierdzi¢ za pomoca dajacych si¢
bezposrednio zaobserwowaé relacji pomiedzy mierzalnymi wielko$ciami; niemal wy-
faczne skupienie si¢ na iloSciowo mierzalnej powierzchni zjawisk przyniosto polityke,
ktora pogorszyta stan rzeczy” (s. 5).
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Cykle koniunkturalne przed rewolucja przemystowa

a)

Niemozliwe bytoby przedstawienie tutaj (chocby w skrocie) wszyst-
kich cykli boomu i recesji, ktore oddziatywaty na gospodarki swiata
przed rewolucjg przemystowa. Mamy jednak na szczescie dostep do
coraz wiekszej liczby prac z dziedziny historii gospodarczej, ktore
znacznie ulatwiaja zastosowanie teorii cyklu koniunkturalnego do
konkretnych zdarzeni gospodarczych przesztosci. Mogliby$my na po-
czatek wymieni¢ prace Carla M. Cipolli na temat (oméwionych juz
przez nas w rozdziale drugim) kryzysow, ktore dotknety gospodarke
florencka w potowie XIV wieku i w XVI wieku®?. Jak widzielismy, Ci-
polla, positkujac sie badaniami r. C Muellera®®, udokumentowat po-
wazng ekspansje kredytowa bankow florenckich zainicjowang z po-
czatkiem XIV wieku®4. Jej wynikiem byt znaczny boom gospodarczy,
ktory uczynit z Florencji srodziemnomorskie centrum dziatalnosci
finansowej i handlowej. Niemniej pewien cigg zdarzen, takich jak
bankructwo w Anglii, wycofanie funduszy w Neapolu i krach flo-
renckich bonéw skarbowych, wyzwolit poczatki nieuchronnego kry-
zysu, ktorego przejawem byty powszechne bankructwa bankéw oraz
powazne skurczenie sie kredytu na rynku (zjawisko nazywane wow-
czas mancamento della credenza). Cipolla wskazuje, ze kryzys dopro-
wadzil do zniszczenia wielkiego bogactwa, a ceny nieruchomosci,
ktore wezesniej zawrotnie rosty, spadty do potowy dawnej wartosci,
lecz nawet taka obnizka cen nie wystarczata, by przyciaggnac¢ odpo-
wiednig liczbe nabywcoéw. Wedtug Cipolli potrzeba byto trzydziestu
lat (1349-1397), aby rozpoczeto sie ozywienie. Powazng role w tym
ozywieniu odegrata, jego zdaniem, katastrofalna zaraza, ktéra

zerwata btedng spirale deflacji. Poniewaz nagle i dramatycznie
zmniejszyta sie liczba mieszkancow, wzrosta Srednia ilo§¢ dostep-
nego pieniagdza na osobe. Na dodatek w ciggu trzech lat po ustgpie-
niu zarazy produkcja mennicy pozostawata wysoka. Salda gotow-
kowe byly zatem niezwykle wielkie i nie tezauryzowano ich: ocalali
mieli sktonno$¢ do wydawania. Stad tez ceny i ptace wzrosty®.

82 Carlo M. Cipolla, The Monetary Policy of Fourteenth-Century Florence, University
of California Press, Berkeley 1982, oraz Money in Sixteenth-Century Florence, University
of California Press, Berkeley 1989.

8 R. C Mueller, The Role of Bank Money in Venice: 1300-1500, opublikowany
w ,,Studi Veneziani”, Nicea 1980, s. 47-96, oraz tegoz nowsza praca The Venetian
Money Market: Banks, Panics, and the Public Debt, 1200-1500.

84 Carlo Cipolla stwierdza dostownie: ,,Owczesne banki rozwinety sie juz do punk-
tu, w ktérym mogty wytwarzaé pieniadz, a nie tylko zwiekszaé szybkos¢ jego obiegu”
(Cipolla, The Monetary Policy of Fourteenth-Century Florence, s. 13).

8 Ibid., s. 48.
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<)

W rozdziale drugim przeprowadziliSmy krytyczng analize sposobu
wykorzystania przez Cipolle teorii monetarystycznej do interpretacji
proces6w pienieznych we Florencji.

Doglebnie przeanalizowany przez Cipolle drugi kryzys gospodarczy
rébwniez mozna w petni wyjasni¢ w kategoriach austriackiej teorii
cyklu koniunkturalnego. Ow kryzys wiaze sie z ekspansja kredytowa,
jaka nastapita we Florencji w drugiej potowie XVI wieku. Cipolla
wyjasnia w szczegblnosci, ze

zarzgdzajacy bankiem Riccich wykorzystywali fundusze publiczne
jako podstawe pienig¢zna polityki ekspansji kredytowej. Wybitna
pozycja banku Riccich na rynku florenckim musiata zachecic inne
banki do nasladowania jego polityki ekspansji kredytowe;j®.

Wedtug Cipolli w latach 60. XVI wieku gospodarka florencka byta
dos¢ aktywna i napedzata jg euforia kredytowa. Jednak na poczatku
lat 70. sytuacja ta znalazta kulminacje w ostrym ograniczeniu ptyn-
nosci, ktore dotkneto caty system bankowy. Bankierzy, jak barwnie
ujmuja to kronikarze, ,,ptacili tylko atramentem”. Kryzys pogtebiat
sie stopniowo, a potem gwattownie eksplodowat w potowie lat 70.,
kiedy w miescie daty si¢ odczu¢ ,,wielki niedoboér pienigdza” (defla-
cja) oraz skurczenie sie kredytu. Cipolla stwierdza:

Mnoznik kredytowy nagle zadziatal w kierunku przeciwnym
i rynek florencki zostat zdtawiony kryzysem ptynnosci wywo-
tanym przez niedobér kredytu, ktéry byt wyjatkowo powazny
zarbwno pod wzgledem natezenia, jak i dtugosci. Na stronach
kronik, w listach kupcéw i déwczesnych urzedowych zakazach
znajdujemy stale, petne troski wzmianki o ,,ciasnocie” pieniez-
nej i kredytowej, o bankach, ktére nie ,,wyliczajg” (czyli nie wy-
ptacaja gotoéwki), oraz o braku pieniedzy na sobotnie wyptaty
dla robotnikow?’.

Po ekspansji kredytowej i boomie nastgpita wiec depresja, ktorej
przejawami byty gwattowne skurczenie si¢ handlu i czgste bankruc-
twa. I wtasnie wtedy rozpoczat sie dtugi proces upadku gospodarki
florenckie;j.

W rozdziale drugim wspominali§my réwniez o innych procesach
ekspansji kredytowej, ktére nieuchronnie prowadza do p6zniejszych
kryzyséw gospodarczych. OmoéwiliSmy na przyktad przypadek we-
neckiego Banku Medyceuszow, ktory powigkszat kredyt i ostatecznie
upadl w 1492 roku. Analizowalismy réwniez za Raménem Carande

86 Cipolla, Money in Sixteenth-Century Florence, s. 106.
87 Ibid., s. 111.
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proces ekspansji i upadtosci, jaki dotknat wszystkich bankierow Ka-
rola VI na rynku sewilskim. RozwazaliSmy tez powazng depresje,
jaka wynikta ze spekulacyjnej i finansowej ekspansji Johna Lawa we
Francji z poczgtkiem XVIII wieku, ktorg to ekspansje szczegdétowo
analizowato kilku autoréw, miedzy innymi Hayek®.

Cykle koniunkturalne od czaséw rewolucji przemystowej

Wraz z wojnami napoleoniskimi, poczatkiem rewolucji przemystowej
i rozprzestrzenieniem si¢ systemu bankowosci opartej na rezerwie czastko-
wej cykle koniunkturalne zaczely sie pojawiaé bardzo regularnie i nabraty
najbardziej znaczacych, typowych cech, wskazywanych przez teori¢ przed-
stawiang przez nas w tej ksigzce. Wymienimy teraz pokrotce daty i wihasci-
wosci najwazniejszych cykli od poczatkow XIX wieku.

1. Panika 1819 roku. Dotkneta ona zwtaszcza Stany Zjednoczone. Byta
badana gtéwnie przez Murraya N. Rothbarda w klasycznej dzis ksigzce na
ten temat. Panike poprzedzita ekspansja kredytu i podazy pienigdza, obie
w postaci weksli bankowych i pozyczek bez pokrycia w realnych oszczed-
nosSciach. Gtéwng role w tym procesie odegrat nowo utworzony Bank Sta-
noéw Zjednoczonych. Doszto do wielkiej sztucznej ekspansji gospodarczej,
gwattownie przerwanej w 1819 roku, kiedy 6w bank przestal powiekszaé
kredyt i zazgdat sptaty posiadanych przez siebie weksli innych bankéw. Na-
stapito typowe skurczenie sie kredytu wraz z gteboka, powszechng depresja
gospodarcza, ktora przerwata projekty inwestycyjne podjete w czasie bo-
omu i zwiekszyta bezrobocie®.

2. Kryzys 1825 roku. Byt to zasadniczo kryzys angielski. Charaktery-
zowat sie znaczng ekspansja kredytowa, ktérg wykorzystywano do sfi-
nansowania wydtuzenia struktury produkcji, czyli powiekszaniem etapow
najdalszych od konsumpcji. Finansowanie to polegato zasadniczo na inwe-

88 Zobacz artykul Hayeka First Paper Money in Eighteen Century France, przedru-
kowany jako rozdz. 10 ksiazki The Collected Works of F. A. Hayek, t. 3 (The Trend of
Economic Thinking), s. 155-176. Zob. tez Kindleberger, A Financial History of Western
Europe, s. 98 i nast.

89 Zob. Rothbard, The Panic of 1819: Reactions and Policies. Ksigzka Rothbarda ma
duze znaczenie pod innym jeszcze wzgledem: autor ujawnit w niej, ze kryzys rozbudzit
Scisle intelektualna kontrowersj¢ co do papieréw bankowych. Rothbard wskazuje na
pojawienie sie duzej grupy politykoéw, dziennikarzy i ekonomistéw, ktérzy potrafili
wlasciwie zdiagnozowac¢ Zrédta kryzysu i zaproponowaé odpowiednie srodki zapobie-
gajace powtarzaniu sie go w przysztosci. Wszystko to zdarzyto sie na wiele lat przed
tym, kiedy w Anglii Torrens i inni okreslili podstawowe zasady szkoly obiegu pieni¢z-
nego. Do najwazniejszych postaci wskazujacych na ekspansje kredytowa jako zZrédto
ekonomicznego zla zaliczani sa: Thomas Jefferson, Thomas Randolph, Daniel Ray-
mond, senator Condy Raguet, John Adams i Peter Paul de Grand, kt6ry bronit nawet
postulatu, by banki przyjety model Banku Amsterdamskiego i stale utrzymywaty stope
rezerw rowng 100 procent (s. 151).
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stycjach w pierwsze linie kolejowe i rozw6j przemystu tekstylnego. W 1825
roku wybucht kryzys, wyzwalajac depresje, ktora trwata az do 1832 roku.

3. Kryzys 1836 roku. Banki znow zaczely powigkszac¢ kredyt, co do-
prowadzito do boomu. Mnozyty sie firmy i korporacje bankowe. Nowe
pozyczki wykorzystywano do finansowania kolei, przemystu hutniczego
i gornictwa weglowego; udoskonalany silnik parowy stat sie nowym Zr6-
dtem energii. Z poczatkiem 1836 roku ceny zaczely szybko zwyzkowac.
Kryzys zostat powstrzymany, gdy banki postanowity zaprzestaé zwieksza-
nia pozyczek wobec faktu, ze tracity coraz wigcej rezerw ztota, ktére wy-
wozono z kraju, gtownie do Stanéw Zjednoczonych. W tym samym roku
ceny gwattownie spadtly, a banki bankrutowaly lub zawieszaly ptatnosci.
Wynikiem byta gteboka depresja, ktora trwata az do 1840 roku.

4. Kryzys 1847 roku. Poczawszy od 1840 roku, ekspansja kredytowa
powrécita w Wielkiej Brytanii i rozprzestrzenita sie na Francje i Stany
Zjednoczone. Zbudowano tysiace mil toréw, a gietda weszta w okres nie-
przerwanego rozwoju, sprzyjajacego zwtaszcza akcjom towarzystw kole-
jowych. Rozpoczat sie w ten sposob ruch spekulacyjny, ktory trwat az do
1846 roku, kiedy w Wielkg Brytanie uderzyt kryzys gospodarczy.

Warto zauwazyc, ze 19 lipca 1844 roku Anglia przyjeta staraniem Pee-
la ustawe bankowg bedaca tryumfem szkoty obiegu pienieznego Ricarda,
ktora zakazywata emisji banknotéw niemajgcych stuprocentowego po-
krycia w ztocie. Zapisu takiego nie wprowadzono jednak w odniesieniu
do depozytow i pozyczek, ktérych wolumen wzrést pigciokrotnie w ciagu
zaledwie dwoch lat, co wyjasnia upowszechnianie sie spekulacji i dotkli-
wos¢ kryzysu, jaki wybucht w 1846 roku. Depresja przeniosta si¢ do Fran-
¢ji i na r6znych gietdach nastgpit gwattowny spadek akcji kolejowych.
Zyski w og6lnosci zmalaty, zwlaszcza w galeziach débr kapitalowych.
Wzrosto bezrobocie, szczegdlnie w sektorze budownictwa kolejowego.
W takim wtasnie kontekscie historycznym powinnismy widzie¢ rewo-
lucje (wyraznie robotniczg i socjalistyczng), ktéra wybuchta we Francji
w 1848 roku.

5. Panika 1857 roku. Strukturg przypominata poprzednie kryzysy. Pa-
nika miata Zrédto we wczesniejszym boomie, ktory trwat piec¢ lat (1852-
1857), opierajac sie na powszechnej ekspansji kredytowej o §wiatowych
konsekwencjach. Ceny, zyski i ptace nominalne rosty, na gietdzie zapa-
nowata hossa. Sprzyjata ona zwtlaszcza firmom goérniczym i przedsiebior-
stwom budowy kolei (byty to w tym okresie najwazniejsze gatezie dobr
kapitatowych). Co wiecej, upowszechnita sie spekulacja. Pierwsze oznaki
konica boomu pojawily si¢ wraz z poczatkiem spadku zyskéw w gornictwie
i kolejnictwie (na etapach najdalszych od konsumpcji); wzrost kosztow
produkgcji jeszcze bardziej ostabit zyski. Zast6j oddziatat nastepnie na prze-
myst hutniczy i stalowy oraz gérnictwo weglowe i uderzyt kryzys. Roz-
przestrzenit sie szybko, wywotujac swiatowa depresje. 22 sierpnia 1857
roku byt dniem prawdziwej paniki w Nowym Jorku, kiedy wiele bankow
zawiesito operacje.
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6. Kryzys 1866 roku. Faza ekspansji rozpoczeta si¢ w 1861 roku. Klu-
czowg role odegraty w niej ewolucja bankowosci w Anglii oraz ekspansja
kredytowa we Francji, zainicjowana przez Credit Foncier. Ekspansja wy-
windowata ceny débr posrednich w budownictwie i gateziach zwigzanych
z bawelna; utrzymywata szybkie tempo az do 1866 roku, kiedy wybuchta
panika spowodowana serig spektakularnych bankructw, z ktérych naj-
stynniejsza byta plajta Overend Gurney w Londynie. Ustawa bankowa
Peela zostata wowczas, podobnie jak w latach 1847 i 1857, przejSciowo
zawieszona, co miato da¢ gospodarce zastrzyk ptynnosci oraz obroni¢ re-
zerwy ztota Banku Anglii. Upadt pierwszy francuski bank inwestycyjny
Crédit Mobiliaire. Zjawiska te wywotaty depresje, ktora, jak zawsze, do-
tkneta przede wszystkim sektora budowy kolei, a bezrobocie upowszech-
nito sie zwlaszcza w gateziach dobr kapitatowych. Powazna ekspansja
kredytowa nastgpita w Hiszpanii w latach 1859-1864, co sprzyjato po-
wszechnym btedom inwestycyjnym zwtlaszcza w kolejnictwie. Poczawszy
od roku 1864, kraj zostat dotkniety recesjg, ktéra osiggneta swoj szczyt
w 1866 roku. Calos¢ tego procesu analizowat Gabriel Tortella Casares
i cho¢ w $wietle naszej teorii niektore jego interpretacyjne wnioski nale-
zatoby zmodyfikowa¢, to wypadki opisane w jego pracach doskonale si¢
z nig zgadzaja™°.

7. Kryzys 1873 roku. Réwniez i ten kryzys swoim schematem doktadnie
przypomina wcze$niejsze. Ekspansja zostala zapoczatkowana w Stanach
Zjednoczonych wskutek wysokich kosztéw wojny secesyjnej. Spektakular-
nie powiekszono sie¢ kolejowa, nastgpit tez intensywny rozwo6j przemy-
stu hutniczego i stalowego. Ekspansja rozprzestrzenila si¢ na reszte swiata
i w Europie doszto do poteznej spekulacji gietdowej z ogromnym wzrostem
cen papierow wartosciowych przedsiebiorstw sektora przemystowego. Kry-
zys ogarngt najpierw w maju 1873 roku kontynent europejski, a w lecie
nastapit w Stanach Zjednoczonych, kiedy recesja stata si¢ oczywista i zban-
krutowal jeden z najwigkszych bankéw amerykanskich Jay Cook & Co.
Warto zauwazy¢, ze Francja, powstrzymawszy si¢ wczesniej od ekspansji
kredytowej, unikneta paniki i nastepujacej po niej powaznej depresji.

8. Kryzys 1882 roku. Ekspansja kredytowa powrocita w 1878 roku
w Stanach Zjednoczonych i Francji. We Francji ogromnie wzrosta emisja
akcji firm przemystowych i wprowadzono ambitny program robét publicz-
nych. Banki odegraty bardzo aktywng role w przycigganiu oszczednosci
rodzinnych i udzielaniu na szeroka skale pozyczek dla przemystu. Kry-
zys wybucht w 1882 roku wraz z upadkiem Union Générale. Bank Crédit

% Tortella, cytujac Vicensa, wskazuje, ze kryzys hiszpanski 1866 r. ,,miat zr6dto
w przystowiowej nieufnosci katalonskich przedsiebiorcow wobec bankéw i wielkich
korporacji” (zob. Gabriel Tortella Casares, Banking, Railroads, and Industry in Spain
1829-1874, Arno Press, New York 1977, s. 585). Wiecej informacji o gospodarce
hiszpanskiej w tym okresie mozna znalez¢ w pracy: Juan Sarda, La politica monetaria
y las fluctuaciones de la economia espariola en el siglo XIX, CS.I.C, Madrid 1948 (wyd. 1),
Ariel, Barcelona 1970, zwtl. s. 131-151.
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Lyonnais, bedacy na krawedzi bankructwa, doswiadczyt masowego wyco-
fywania depozytéow (okoto potowy). W Stanach Zjednoczonych upadto
ponad 400 bankow (z ogoélnej liczby 3721), a bezrobocie i kryzys dotknety
gtoéwnie branz najodleglejszych od konsumpcji.

9. Kryzys lat 1890-1892. Ekspansja kredytowa objeta caty swiat, przy-
bierajac postaé pozyczek kierowanych gtéwnie do Ameryki Potudniowe;j.
Nastgpit szybki rozwoj przemystu stoczniowego i ciezkiego. Kryzys zaczat
sie w 1890 roku, a depresja trwata do 1896 roku. Towarzyszyty temu gwat-
towne wydarzenia charakterystyczne dla wszystkich lat depresji nastepuja-
cych po kryzysie: typowe bankructwa towarzystw kolejowych, zalamanie
na gietdzie, kryzys w przemysle hutniczym i stalowym oraz bezrobocie.

10. Kryzys 1907 roku. W 1896 roku znéw zainicjowano ekspansje kre-
dytowa, ktora trwata do 1907 roku. Nowe $rodki pozyczkowe (tworzone
ex nihilo) inwestowano tym razem w energie elektryczng, telefon, metro
i przemyst stoczniowy. Gtoéwng role, odgrywana dotad przez linie kole-
jowe, przejeta teraz elektryczno$¢. Co wiecej, pozyczki bankowe po raz
pierwszy wykorzystat przemyst chemiczny; pojawity sie tez pierwsze sa-
mochody. Kryzys uderzyt w 1907 roku. Szczegblnie gteboki byt w Stanach
Zjednoczonych i doprowadzit do upadku wielu bankow.

W nastepstwie kryzysu 1907 roku zaczat sie nowy boom, ktéry w 1913
roku znalazt kulminacje w nowym kryzysie, podobnym do wcze$niejszych.
Zostat on przerwany wybuchem pierwszej wojny Swiatowej, ktéra zmieni-
ta strukture produkcji niemal wszystkich krajow na Swiecie®!.

»Szalone lata dwudzieste” i wielki kryzys 1929 roku

Lata, ktore nastgpity po pierwszej wojnie Swiatowej, charakteryzowaty
siec wielkg ekspansjg kredytowg zapoczatkowang w Stanach Zjednoczo-
nych. Zawiadywata nig nowo powotana (w 1913 roku) Rezerwa Federal-
na, a ekspansja objeta programy stabilizacji wartosci jednostki pienieznej.
Programy te, wspierane przez teoretykow takich jak Irving Fisher i inni
monetarysci, uzyskaty wowczas wielka, trwala popularnos¢. W latach 20.
nastgpit znaczny wzrost produktywnosci, pojawito sie wiele nowych tech-
nologii i zgromadzono wielka ilos¢ kapitatu, totez gdyby nie zwiekszano
wtedy podazy pienigdza w postaci pozyczek, to ceny ustug i débr kon-
sumpcyjnych wyraznie by spadty, co byloby rownoznaczne ze wzrostem
ptac realnych. Tymczasem ekspansja kredytowa sprawita, ze przez caly ten
okres ceny dobr utrzymywaty si¢ praktycznie na statym poziomie.

1 Bardziej szczegdlowy zarys historycznych kryzyséow i cykli koniunkturalnych
od poczatku rewolucji przemystowej do pierwszej wojny §wiatowej mozna znalez¢ na
przyktad w pracy Maurice’a Niveau, ktora w przektadzie hiszpanskim Antonia Boscha
Domenécha ukazala si¢ pt. Historia de los hechos econémicos contempordneos, Editorial
Ariel, Barcelona 1971, s. 143-160.
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Benjamin M. Anderson w swej znakomitej finansowej i gospodarczej
historii tego okresu w Stanach Zjednoczonych szczegbtowo opisuje wiel-
kos¢ ekspansji kredytowej wywotanej przez amerykanski system banko-
wy. W ciggu nieco ponad pieciu lat kwota pozyczek stworzonych ex nihilo
przez system bankowy wzrosta z 33 miliardéw dolaréw do przeszto 47 mi-
liardéow. Anderson stwierdza wprost, ze

od potowy 1922 roku do kwietnia 1928 roku bez potrzeby, bez uza-
sadnienia, lekkomyslnie i nieodpowiedzialnie zwigkszyliSmy kredyt
bankowy ponad dwukrotnie, a w latach pdZniejszych zaptacilismy za
to straszliwg cene®?.

Murray N. Rothbard oblicza, ze podaz pienigdza w Stanach Zjednoczo-
nych wzrosta z 37 miliardow dolaréw w roku 1921 do ponad 55 miliardow
w styczniu 1929 roku®. Liczby te $ciSle odpowiadaja szacunkom Miltona
Friedmana i Anny J. Schwartz, wedtug kt6érych podaz pienigdza zwickszyta
sie z 39 miliardow dolaréw w styczniu 1921 roku do 57 miliardow w paz-
dzierniku 1929 roku*.

F. A. Hayek byt kompetentnym naocznym swiadkiem ekspansyjnej po-
lityki kredytowej Rezerwy Federalnej w latach 20. W latach 1923-1924
poswiecit pietnascie miesiecy na badanie in situ polityki pienieznej tej in-

2 Anderson, Economics and the Public Welfare, s. 145-157. Cytowany fragment
znajduje sie¢ na s. 146.

% Rothbard, America’s Great Depression, s. 88, kolumna 4. Rothbard bada wszyst-
kie osobliwosci procesu inflacyjnego, zwtaszcza ich zbiezno$¢ ze swiadoma polityka
Rezerwy Federalnej, ktora to polityke popierat miedzy innymi sekretarz skarbu William
G. McAdoo, wedtug ktorego ,,Gloéwnym celem ustawy o Rezerwie Federalnej byta zmia-
na i wzmocnienie naszego systemu bankowego, aby zwigkszone zasoby kredytowe wy-
magane przez potrzeby przedsiebiorstw przemystowych i rolnych powstawaty niemal
automatycznie, a stopy procentowe byly na tyle niskie, by pobudza¢ i chroni¢ boom
wszelkiego rodzaju pozytecznej dziatalnosci gospodarczej” (s. 113). Zob. tez George
A. Selgin, The ,,Relative” Inflation of the 1920’s, w: Less Than Zero, s. 55-59.

% Milton Friedman, Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States,
1867-1960, Princeton University Press, Princeton (New Jersey) 1963, s. 710-712 (ta-
bela A-1, kolumna 8). W rozdziale poswieconym latom 20. Friedman i Schwartz wska-
zuja, ze jedng z gldwnych zmian w tym okresie byta podjeta po raz pierwszy w historii
decyzja o wykorzystaniu ,,wtadzy banku centralnego w celu wspierania wewnetrznej
stabilnosci gospodarczej, jak rowniez utrzymywania rbwnowagi ptatnosci miedzynaro-
dowych oraz zapobiegania kryzysom $cisle finansowym i ich ostabiania. Patrzac wstecz,
mozemy stwierdzi¢, ze byt to wazny krok stuzacy przyjeciu przez rzad wyraznie okre-
Slonej, ciagtej odpowiedzialnosci za stabilno$¢ gospodarcza” (s. 240). Cho¢ Friedman
i Schwartz spostrzezeniem tym dotykajg istoty rzeczy, to niedoskonatos¢ analizy mone-
tarnej, jaka postuguja sie w interpretacji danych, sktania ich do uznania, ze przyczyna
wielkiego kryzysu 1929 roku byly btedy polityki pieni¢znej popetnione wéwczas przez
Rezerwe Federalng a nie, jak ukazuje teoria szkoty austriackiej, ekspansja kredytowa lat
20. Friedman i Schwartz zupetnie nie dostrzegaja i nie rozumieja wptywu, jaki ekspan-
sja ta wywiera na strukture produkgji.
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stytucji. Jednym z nastepstw jego pobytu w Stanach Zjednoczonych byt
artykut na temat amerykanskiej polityki pienieznej po kryzysie 1920 ro-
ku?>. W artykule tym Hayek krytycznie analizuje cel dziatalnosci Rezerwy
Federalnej, zgodnie z ktorym

Wzrost indeksu o okre§lony procent ma sie natychmiast spotkac ze
wzrostem stopy dyskontowej lub innymi ograniczeniami kredytu,
a spadek ogdlnego poziomu cen z obnizeniem stopy dyskontowej’®.

Hayek wskazuje, ze propozycja stabilizacji ogblnego poziomu cen po-
chodzita od Irvinga Fishera w Wielkiej Brytanii oraz J. M. Keynesa i Ralpha
Hawtreya w Anglii i Ze r6zni ekonomisci z Benjaminem M. Andersonem na
czele zaciekle ja krytykowali. Zasadnicze teoretyczne zastrzezenie Hayeka
wobec projektu stabilizacji dotyczy tego, ze gdy ogblny poziom cen spada,
proby jego ustabilizowania niezmiennie przyjmujg postac¢ ekspansji kredy-
towej, co nieuchronnie wywotuje boom, btedng alokacje zasobow w struk-
turze produkgcji, a nastepnie gleboka depresje. I to wtasnie nastapito.

W istocie bowiem cel stabilizacji ogélnego poziomu cen débr konsump-
cyjnych w latach 20. zostat niemal w pelni osiagniety za sprawa wielkiej
ekspansji kredytowej. Doprowadzita ona do boomu, ktéry zgodnie z na-
szymi teoretycznymi prognozami zaznaczy? si¢ gtownie w gateziach wy-
twarzajacych dobra kapitatowe. Ceny papierdw warto$ciowych wzrosty na
gietdzie czterokrotnie i o ile produkcja débr do biezgcej konsumpcji wzro-
sta w tym okresie o 60 procent, o tyle produkcja trwatych débr konsump-
cyjnych, zelaza, stali i innych trwatych dobr kapitalowych powigkszyta si¢
0 160 procent”’.

% F. A. Hayek, The Monetary Policy of the United States after the Recovery from the
1920 Crisis, rozdz. 1 ksiazki Money, Capital and Fluctuations, s. 5-32. Artykut ten jest
streszczeniem znacznie obszerniejszej wersji niemieckiej, opublikowanej w ,,Zeitschrift
fiir Volkswirtschaft und Sozialpolitik” nr 5, 1925, t. 1-3, s. 25-63, oraz t. 4-6, s. 254—
317. Trzeba podkresli¢, ze w przypisie 4 do tego artykulu (s. 27-28) Hayek po raz
pierwszy przedstawia oparty na dziele Misesa istotny argument, ktory rozwinat p6zniej
szczegbtowo w Prices and Production. Co wigcej, przypis 12 zawiera wyrazne stwierdze-
nie, w ktérym Hayek po raz pierwszy opowiada si¢ za przywrdceniem wymogu stupro-
centowej rezerwy w bankowosci. Konkluzja Hayeka brzmi nastgpujaco: ,,Problem za-
pobiegania kryzysom uzyskalby radykalne rozwigzanie, gdyby zasadnicza mys$l zawarta
w ustawie Peela konsekwentnie rozwinigto, ustanawiajac obowiazek stuprocentowego
pokrycia w ztocie zar6wno depozytdéw bankowych, jak i banknotow” (s. 29).

% Hayek, Money, Capital and Fluctuations, s. 17.

7 Innymi stowy, w okresie tym niewatpliwie zaznaczyta sie wysoka ,inflacja”, kto-
ra nie przejawiata sie jednak w sektorze d6br konsumpcyjnych, lecz w sektorach akty-
wow finansowych i dobr kapitatowych (Rothbard, America’s Great Depression, s. 154).
Murray Rothbard w artykule The Federal Reserve as a Cartelization Device: The Early
Years: 1913-1930, w: Barry N. Siegel (red.), Money in Crisis, rozdz. 4, s. 89-136, przed-
stawia fascynujacy opis rozwoju polityki Rezerwy Federalnej w latach 1913-1930 wraz
z analizg $cistej wspotpracy w zakresie ekspansji pomiedzy gubernatorem Rezerwy Fe-
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Austriacka teorie cyklu ilustruje jeszcze inny fakt: w latach 20. ptace
rosty gtéwnie w gateziach débr kapitalowych. W ciggu o$miu lat zwiekszy-
ty sie w tym sektorze o okoto 12 procent w ujeciu realnym, podczas gdy
realny wzrost ptac w gateziach débr konsumpcyjnych wyniést srednio 5
procent. W niektorych gateziach dobr kapitatowych ptace wzrosty jeszcze
bardziej: na przyktad o 22 procent w przemys$le chemicznym i o 25 procent
w przemysle hutniczym i stalowym.

Oprocz Johna Maynarda Keynesa i Irvinga Fishera szczegblnie wptywo-
wym ekonomistg uzasadniajacym ekspansje kredytowg rzekomo zbawien-
nym celem, jakim miato by¢ utrzymywanie statego ogélnego poziomu cen,
byt Ralph Hawtrey, dyrektor ds. badania rynkéw finansowych brytyjskiego
ministerstwa finanséw. Wedtug Hawtreya

Amerykanski eksperyment stabilizacji w latach 1922-1928 pokazat,
ze szybka kuracja moze wstrzasnaé tendencjg zaréwno do inflacji,
jak i do depresji w ciggu paru miesiecy, zanim dojdzie do jakiej$ po-
wazniejszej szkody. Amerykanski eksperyment stanowit wielki po-
step w stosunku do XIX-wiecznych praktyki®®.

Polityka ekspansji kredytowej, swiadomie przyjeta w celu utrzymania
stabilnego ogoélnego poziomu cen, wywotata poczatkowo boom. Ow boom
wraz z brakiem narzedzi analitycznych pozwalajacych zrozumie¢, ze plan
ten przyniesie ostatecznie gteboka depresje, sktonit wtadze do utrzymywa-
nia polityki, ktora, jak wiemy, byta skazana na niepowodzenie®.

Wybuch kryzysu zaskoczyt monetarystow (Fishera, Hawtreya i innych),
ktorzy, przepojeni mechanistyczng koncepcja iloSciowej teorii pienigdza,

deralnej Benjaminem Strongiem a gubernatorem Banku Anglii Montagu Normanem.
Jej nastepstwem byly wielkoskalowe operacje otwartego rynku lat 20. Ich celem byto
zwigkszenie amerykanskiej podazy pieniadza, by pomdc Wielkiej Brytanii rozwigzaé
problem deflacji, ktéry sama sobie sprokurowata.

% Ralph G. Hawtrey, The Art of Central Banking, Longman, London 1932, s. 300.
Rothbard okre$la Hawtreya mianem ,,jednego z geniuszy zta lat 20.” (Rothbard, Ame-
rica’s Great Depression, s. 159). Najpowazniejszym btedem Fishera, Hawtreya i pozo-
statych teoretykow ,,stabilizowania” byto niezrozumienie tego, ze podstawowg funkcja
pieniagdza jest to, iz stanowi on narzedzie tworczego praktykowania przedsiebiorczosci,
pozostawiajac otwarte na przysztos¢ wszystkie tworcze mozliwosci ludzkiego dziata-
nia. A wigc popyt na pieniadz i sita nabywcza pieniadza musza si¢ zawsze zmienia¢. Jak
stwierdza Mises, ,,Idei neutralnego pienigdza i stabilnosci jego sity nabywczej nie da sie
pogodzi¢ z realnym Swiatem, w ktérym istnieje dziatanie i nieustanna zmiana, z sys-
temem gospodarczym, ktory nie moze tkwi¢ w bezruchu. Swiat, w ktorym pieniadz
musiatby by¢ neutralny i stabilny, bytby Swiatem pozbawionym mozliwosci dziatania”
(Mises, Ludzkie dziatanie, s. 357).

% Wedtug Phillipsa, McManusa i Nelsona ,,koficowym wynikiem tego, co byto
przypuszczalnie najwiekszym w historii eksperymentem w dziedzinie stabilizacji po-
ziomu cen, okazala si¢ po prostu najwigksza depresja” (Phillips, McManus, Nelson,
Banking and the Business Cycle, s. 176).
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uwazali, ze gdy juz raz podaz pienigdza zostanie zwigkszona, to jej wpltyw
na ceny stanie si¢ stabilny i nieodwracalny. Teoretycy ci nie zdawali sobie
sprawy z tego, ze ekspansyjny wzrost pozyczek oddziatywat na strukture pro-
dukcji i wzgledne ceny bardzo nieréwnomiernie. Profesor Irving Fisher byt
by¢ moze najstawniejszym 6éwczesnym ekonomistg amerykanskim, totez
do jego komentarzy przywigzywano szczegdlng wage. Fisher uparcie bronit
teorii, ze gietda osiggneta poziom (wysokie plateau), ponizej ktorego nigdy
juz nie spadnie. Kryzys 1929 roku zaskoczyt go i niemal zrujnowat'®.

Katastrofa na gietdzie nowojorskiej przebiegata etapami. W latach 1926-
1929 indeks cen akcji wzr6st przeszto dwukrotnie, od 100 do 216 punk-
tow. Pierwszy ostrzegawczy sygnat pojawit si¢ we czwartek 24 pazdzierni-
ka 1929 roku, kiedy podaz trzynastu milionéw akcji spotkata sie z niemal
zerowym popytem i nastapilo zatamanie cen. Interwencja bankéw zdo-
tata na chwile powstrzyma¢ spadek: ceny spadty o 20 do 25 punktow.
Cho¢ spodziewano sig, ze nastr6j paniki minie w ciggu weekendu, rankiem
w poniedziatek 28 pazdziernika doszto do nowej katastrofy, ktérej nie dato
sie powstrzymac. Na sprzedaz zaoferowano ponad 9 milionéw akgcji, a ry-
nek zareagowat gwattownym spadkiem o 49 punktéw. Najstraszniejszy byt
wtorek 29 pazdziernika, kiedy wystawiono na sprzedaz 33 miliony akgji,
a na rynku nastgpit spadek o kolejne 49 punktow.

W tym momencie rozpoczeta si¢ depresja ze swoimi typowymi obja-
wami. W latach 1929-1932 zbankrutowato lub zawiesito ptatnosci ponad
5000 bankoéw (z ogblnej liczby 24 000)'°. Poza tym, doszto do drastycz-
nego ograniczenia kredytu, a prywatne inwestycje brutto skurczyly sie
z 15 miliardow dolaréw w 1929 roku do zaledwie jednego miliarda w 1932
roku. Bezrobocie osiggneto szczyt w 1933 roku, obejmujac okoto 27 pro-
cent ludnosci aktywnej zawodowo.

Przewlektos¢ i niezwykta dotkliwos¢ wielkiego kryzysu, ktory trwat
przez cate dziesieciolecie, mozna zrozumie¢ jedynie w Swietle btedéw po-
lityki gospodarczej i pienieznej popetnionej gtownie przez rzad Hoovera
(Hoover zostat ponownie wybrany na prezydenta w 1928 roku), ale row-
niez przez Roosevelta, interwencjonistycznego demokrate. Uruchomiono

10017 pazdziernika 1929 r. Fisher stwierdzit: ,Wydaje sie, ze akcje osiggnety trwa-
le wysokie plateau” (Anderson, Economics and the Public Welfare, s. 210). Informacje
na temat majatku, jaki Fisher zbit na wynalazku kalkulatora, oraz jego niezdolnosci
do teoretycznego wyjasnienia zdarzen, w ktoérych uczestniczyl, i przewidzenia krachu
na gietdzie, wskutek ktorego stracit niemal wszystko, mozna znalezé w pasjonujacej
biografii: Robert Loring Allen, Irving Fisher: A Biography, Blackwell, Oxford 1993. Po-
wazne btedy w prognozowaniu popetnione przez Fishera nadszarpnely jego reputacje
akademicka i publiczng i sprawily, Ze jego teorii w sprawie przyczyn wielkiego kryzy-
su, ktorg sformutowat w poézniejszych latach, nie potraktowano zbyt powaznie. Zob.
Robert W. Dimand, Irving Fisher and Modern Macroeconomics, ,,American Economic
Review” 87, nr 2, maj 1997, s. 444.

191 Elmus Wicker, The Banking Panics of the Great Depression, Cambridge University
Press, Cambridge (1996) 2000.
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caty arsenat srodkow, ktore przynoszg skutki odwrotne do oczekiwanych,
co zaognito istniejace problemy i utrudnito nadejicie ozywienia. W szcze-
g6lnosci zas narzucona firmom polityka sztucznego wspierania ptac zwiek-
szata bezrobocie i uniemozliwiata przenoszenie zasobéw produktywnych
i pracy z jednej galezi przemystu do innej. Kolejnym powaznym btedem
polityki gospodarczej byt kolosalny wzrost wydatkéw publicznych w 1931
roku. Wydatki publiczne wzrosty wowczas z 16,4 procent produktu kra-
jowego brutto do 21,5 procent, pociaggajac za sobg deficyt w wysokosci
ponad 2 miliardow dolarow. Wtadze podjely btedng decyzje zrbwnowa-
Zenia budzetu przez podniesienie podatkéw (zamiast zmniejszenia wydat-
koéw): podatki dochodowe wzrosty z 1,5-5 procent do 4-8 procent, zli-
kwidowano wiele ulg podatkowych, podwyzszono stawki podatkowe od
najwyzszych dochodéw. Z 12 do blisko 14 procent wzrosty takze podatki
od przedsiebiorstw, a podatki od nieruchomosci i darowizn podwojono do
33,3 procent.

Co wiecej, roboty publiczne uznane za konieczne do opanowania bez-
robocia finansowano wielkimi emisjami rzagdowych papieréw wartoscio-
wych, ktore ostatecznie wchtonety skapa podaz dostepnego kapitatu, para-
lizujgc sektor prywatny.

Prezydent Franklin D. Roosevelt, wybrany w 1932 roku po Hooverze,
nadal stosowat te szkodliwe Srodki, co poglebito jeszcze ich katastrofalne
skutki'®2,

Recesje gospodarcze konca lat 70. i poczatku lat 90.

Najbardziej charakterystyczna cechg cykli koniunkturalnych wystepujacych
po drugiej wojnie swiatowej jest to, ze miaty Zrodto w Swiadomie inflacyjnych
programach kierowanych i koordynowanych przez banki centralne. Az do
p6znych lat 60. teoria Keynesowska byta podtozem przekonania, ze ,,ekspan-

102 Murray N. Rothbard w ten spos6b podsumowuje analize wielkiego kryzysu: ,,Teo-
ria ekonomii dowodzi, ze tylko inflacja spowodowana przez rzad moze doprowadzi¢ do
cyklu boomu i zatamania oraz ze inflacja i inne $rodki interwencjonistyczne wydtuzaja
i pogtebiaja depresje. Wbrew stereotypowemu pogladowi, ze przyczyng kryzysu byta
ideologia leseferyzmu, pokazaliSmy, w jaki sposob interwencja rzagdu wywotata niezdro-
wy boom lat 20., a liczne dziatania o charakterze interwencjonistycznym podjete przez
Hoovera doprowadzily do poglebienia wielkiego kryzysu. Trzeba wreszcie uznad, ze za
wielki kryzys nie byl odpowiedzialny wolny rynek, i wskazac jego wiasciwych spraw-
cow: politykow, biurokratéw i mase «oSwieconych» ekonomistow. Rowniez w przypad-
ku kazdej depresji, zarbwno minionej, jak i przysztej, historia bedzie sie przedstawiata
tak samo” (Rothbard, America’s Great Depression, s. 295. Nie wspomnieliSmy jeszcze
o europejskim aspekcie wielkiego kryzysu, czego analiz¢ zawiera ksigzka Lionela Rob-
binsa The Great Depression (1934). Praca Aurela Schuberta The Credit-Anstalt Crisis of
1931, Cambridge University Press, Cambridge 1991, zawiera klarowny opis kryzys au-
striackiego systemu bankowego (cho¢ teoria, na ktorej opiera sie¢ ta ksigzka, pozostawia
niekiedy wiele do Zyczenia).
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sywna” polityka podatkowa i pieniezna moze zapobiec kazdemu kryzysowi.
Ponurg rzeczywisto$¢ uswiadomiono sobie dopiero wraz z nadejSciem ciezkiej
recesji lat 70., kiedy stagflacja podkopata i zdyskredytowata zatozenia Keyne-
sa. Jednakowoz, lata 70 i pojawienie sie stagflacji to zarazem czas ponownego
zainteresowania si¢ ekonomia austriacka. Hayek otrzymat w 1974 roku Na-
grode im. Alfreda Nobla wtasnie za badania nad teorig cyklu koniunkturalne-
go. Kryzys i stagflacja lat 70. byly w istocie ,,proba ognia”, ktorej keynesisci nie
przeszli, a ktéra przyniosta wielkie uznanie przewidujagcym od pewnego czasu
te zjawiska teoretykom szkoty austriackiej. Jedyny ich biad, jak przyznaje Ha-
yek, polegat na poczgtkowej btednej ocenie czasu trwania procesu inflacyjne-
go, ktory, pozbawiony ograniczen narzucanych przez dawne wymagania stan-
dardu ztota, zostal wydtuzony przez ponawianie ekspansji kredytowej i roz-
ciggnat sie na dwa dziesieciolecia. Wystapito bezprecedensowe zjawisko: ostra
depresja, ktorej towarzyszylty wysokie stopy inflacji i bezrobocia!®.

Kryzys konca lat 70. nalezy do najnowszej historii gospodarczej i nie
bedziemy go tu obszerniej omawia¢. Wystarczy powiedzied, ze ta konieczna
Swiatowa korekta byta dos¢ kosztowna. By¢ moze po tym gorzkim doswiad-
czenia, gdy ozywienie juz sie rozpoczeto, od zachodnich wtadz finansowych
i gospodarczych mozna byto zazada¢ podjecia srodkéw zapobiegawczych
niezbednych dla unikniecia przysztej powszechnej ekspansiji kredytu, a tym
samym przyszlej recesji. Niestety jednak to nie nastgpito i mimo wszystkich
wysitkow i kosztow, jakie poniesiono w zwigzku z ponownym uporzadko-
waniem zachodnich gospodarek po kryzysie konca lat 70., w drugiej poto-
wie lat 80. byliSmy Swiadkami kolejnej powaznej ekspansji kredytowej, kt6-

103 "W artykule posSwieconym analizie danych o kryzysach w latach 1961-1987 Mil-
ton Friedman stwierdza, iz nie dostrzega zadnej zaleznosci pomiedzy wielkoscig ekspan-
sji a pozniejsza ograniczeniem kredytu, i konkluduje, ze wyniki te ,,moglyby nasuna¢
powazne watpliwosci co do teorii doszukujacych si¢ zrodet glebokiej depresji we wcze-
$niejszej ekspansji (ktorych oczywistym przyktadem jest teoria cyklu sformutowana
przez Misesa)” (zob. Milton Friedman, The ,,Plucking Model” of Business Fluctuations
Revisited, ,,Economic Inquiry” 31, kwiecien 1993, s. 171-177; cytowany fragment znaj-
duje si¢ na s. 172). Niemniej przeprowadzona przez Friedmana interpretacja faktow
oraz ich zwiazkéw z teorig austriacka jest nietrafna z nastepujacych powodéw: a) jako
wskaznik ewolucji cyklu Friedman przyjmuje warto$¢ produktu krajowego brutto, ktory,
jak wiemy, ukrywa niemal potowe catkowitej produkcji narodowej brutto, obejmujacej
réwniez warto$¢ produktow posrednich i stanowigcej miernik podlegajacy w catym cy-
klu najwiekszym zmianom; b) austriacka teoria cyklu stwierdza zaleznosci pomiedzy
ekspansja kredytowa, mikroekonomicznymi btedami inwestowania i recesja, a nie po-
miedzy ekspansja gospodarcza a recesja, gdyz oba te zjawiska s3 mierzone wielkoScia
zagregowang (PKB) ukrywajaca to, co w istocie si¢ dzieje; ¢) Friedman rozwaza bardzo
krotki okres (1961-1987), kiedy kazda oznaka recesji spotykata sie z energicznym za-
stosowaniem Srodkow polityki ekspansji, ktore skracaly pojawiajaca sie recesje, poza
dwoma przypadkami wzmiankowanymi w tekscie naszej ksiazki (kryzysy konca lat 70.
i poczatku lat 90.), kiedy gospodarka wpadta w putapke stagflacji. Dzigkujemy Marko-
wi Skousenowi za udostepnienie jego ciekawej prywatnej korespondencji z Miltonem
Friedmanem na ten temat. Co do zgodnosci zagregowanych danych Friedmana z au-
striackg teorig cyklu koniunkturalnego zob. Garrison, Time and Money, s. 222-235.
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ra rozpoczeta sie w Stanach Zjednoczonych i rozprzestrzenita si¢ na Japonie,
Wielkg Brytanie i reszte Swiata. Pomimo ,,0strzezen” gietdowych, zwtaszcza
zatamania na gietdzie nowojorskiej w ,,czarny poniedziatek” 19 pazdzier-
nika 1987 roku (kiedy indeks spadt o 22,6 procent), reakcja wtadz finan-
sowych sprowadzata sie do poteznych nowych zastrzykow kredytu, jakie
aplikowaty gospodarce w celu wsparcia indekséw gietdowych.

W. N. Butos w swoich empirycznych badaniach nad recesja poczatku
lat 90.1% ujawnia, ze w latach 1983-1987 S$redni roczny przyrost rezerw
zapewnianych przez Rezerwe Federalng amerykanskiemu systemowi ban-
kowemu zwiekszat sie o 14,5 procent rocznie (wzrést mianowicie z 25 mi-
liardow dolarow w 1985 roku do ponad 40 miliardow trzy lata pozniej).
Doprowadzito to do wielkiej ekspansji kredytowej i pienieznej, ktora
z kolei stata sie pozywka powaznej hossy gietdowej i wszelkiego rodzaju
spekulacyjnych operacji finansowych. A do tego gospodarka wkroczyta
w faze wyraznej ekspansji, ktora pociagneta za sobg znaczne wydtuzenie
etapow dobr kapitatowych i spektakularny wzrost produkcji trwatych débr
konsumpcyjnych. Etap ten, nazwany ,,ztotg era” lat Reagana i Thatcher,
opierat si¢ gléwnie na watlych fundamentach ekspansji kredytowej!®.
Roéowniez empiryczne badania Arthura Middletona Hughesa potwierdzaja
te fakty. Hughes analizuje ponadto wptyw ekspansji kredytowej i rece-
sji na rozmaite sektory nalezace do réznych etapow struktury produk-
cji (blizszych konsumpciji i dalszych od niej). Jego empiryczne badania
szeregdw czasowych potwierdzaja najwazniejsze wnioski ptynace z naszej
teorii cyklu'®. Co wiecej, recesji tej towarzyszyt powazny kryzys banko-
wy, ktéry w Stanach Zjednoczonych stat si¢ widoczny wraz z upadkiem
paru waznych bankoéw, a zwlaszcza gdy zbankrutowat sektor towarzystw
oszczednosciowo-pozyczkowych, czego analize przedstawiono w wielu
publikacjach!%’.

194 W, N. Butos, The Recession and Austrian Business Cycle Theory: An Empirical
Perspective, ,Critical Review” 7, nr 2-3, wiosna i lato 1993. Butos dochodzi do wnio-
sku, ze austriacka teoria cyklu koniunkturalnego daje poprawne analityczne wyjasnie-
nie ekspansji lat 80. i pdzniejszego kryzysu poczatku lat 90. Inny interesujacy artykut
odnoszacy teorie austriacka do najnowszego cyklu koniunkturalnego to Rogera W. Gar-
risona The Roaring Twenties and the Bullish Eighties: The Role of Government in Boom
and Bust, ,Critical Review” 7, nr 2-3, wiosna i lato 1993, s. 259-276. Podaz pienigdza
w drugiej potowie lat 80. zwigkszyla si¢ drastycznie rowniez w Hiszpanii, wzrastajac od
30 bilionéw peset do blisko 60 bilionéw peset w latach 1986-1992, kiedy wybucht tam
gwaltowny kryzys (,,Boletin estadistico”, Banco de Espaiia, sierpien 1994, s. 17).

105 Margaret Thatcher sama ostatecznie przyznata w autobiografii, ze wszystkie pro-
blemy gospodarcze za jej rzadow pojawity sie wtedy, gdy ekspansja pienigdza i kredytu
byta zbyt szybka, a ceny dobr konsumpcyjnych gwattownie wzrosty (Thatcher, The
Downing Street Years).

196 Hughes, The Recession of 1990: An Austrian Explanation, s. 107-123.

107 Na przyktad: Lawrence H. White, What has Breaking U.S. Banks?, s. 321-334;
Catherine England, The Savings and Loan Debacle, ,Critical Review” 7, nr 2-3, wiosna
i lato 1993, s. 307-320. W pismiennictwie hiszpanskim wyrdznia sie praca: Antonio
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Ta ostatnia recesja znoéw zaskoczyta monetarystow, ktorzy nie potrafia
zrozumie¢, jak do niej doszto!®. Tymczasem typowe cechy ekspansji, na-
dejscie kryzysu i dalsza recesja — wszystko to odpowiada przewidywaniom
austriackiej teorii cyklu.

Jedng z najciekawszych i najbardziej charakterystycznych cech tego ostat-
niego cyklu byta by¢ moze zasadnicza rola, jaka odegrata w nim gospodarka
japonska. Doszto tam, zwtaszcza w ciggu czterech lat 1987-1991, do olbrzy-
miej ekspansji pienieznej i kredytowej, ktora, jak sugeruje teoria, wptyneta
gtéwnie na gatezie przemystu najdalsze od konsumpcji. Cho¢ wigc ceny débr
konsumpcyjnych podnosity sie w tym okresie tylko o 0-3 procent rocznie,
to ceny srodkow trwatych, zwtaszcza ziemi, nieruchomosci, dziet sztuki i bi-
zuterii, wzrosty niebotycznie. Ich warto$¢ wielokrotnie przekraczata wartosé
pierwotna, a odpowiednie rynki weszty w faze spekulacyjnego boomu. Kry-
zys uderzyt w drugim kwartale 1991 roku, a p6Zniejsza recesja trwata ponad
dziesie¢ lat. Oczywiste staly si¢ powszechne btedy w inwestowaniu zasobow
produktywnych — problem wcze$niej w Japonii nieznany — a japonska gospo-
darka musiata zainicjowac bolesny, szeroko zakrojony proces dostosowaw-
czy, ktory w czasie pisania tej ksigzki (2001 rok) byt jeszcze w toku!®.

Jesli chodzi o wptyw tego ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego na
Hiszpanig, to trzeba zauwazy¢, ze gwattownie ogarnat on ten kraj w 1992
roku, a recesja trwata niemal pie¢ lat. W konkretnych uwarunkowaniach

Torrero Mafias, La crisis del sistema bancario: lecciones de la experiencia de Estados Uni-
dos, Editorial Civitas, Madrid 1993.

108 Najbardziej pouczajacy jest wniosek, do ktorego dochodzi w tej sprawie Robert
E. Hall: ,,Przyjete modele s3 nieprzydatne do zrozumienia tej recesji, a zapewne takze
wigkszosci jej poprzedniczek. Nie byto zadnej zewnetrznej sity, ktéra oddzialywataby ze
szczeg6lng sita [na gospodarke] w ciagu paru miesiecy z koncem lata i jesienig 1990 r.,
nie wystapit tez w tym czasie zaden zbieg niezwyktych wypadkéw. Wydaje sie raczej, ze
wystgpita w tym czasie fala negatywnych reakcji, zainicjowana by¢ moze inwazja Iraku
na Kuwejt i spowodowanym przez nig wzrostem cen ropy w sierpniu 1990 r.” (Hall,
Macrotheory and the Recession of 1990-1991, ,,American Economic Review”, maj 1993,
s. 275-279; cytowany fragment znajduje si¢ na s. 278-279). Jest rzecza doprawdy przy-
gnebiajacy, ze 6w szanowany autor wykazuje tak gteboki brak rozeznania w kwestiach
pojawienia si¢ i ewolucji kryzysu lat 90. Mowi to bardzo wiele o pozatowania godnym
aktualnym stanie teorii makroekonomicznej.

109 W nastepstwie bankructw licznych bankéw i firm gietdowych (takich jak Hok-
kaido Takushoku, Sanyo, Yamaichi Securities i inne) indeks gietdy tokijskiej Nikkei
225 spadt z ponad 30 000 jenéw na poczatku 1990 r. do mniej niz 12 000 jenéw
w 2001 r. Bankructwa te powaznie nadwerezyty wiarygodnosé systemu finansowego Ja-
ponii i uptynie jeszcze wiele czasu, zanim banki tego kraju odzyskaja dawng reputacje.
Co wiecej, japonski kryzys bankowy i gietdowy rozprzestrzenit sie na pozostate rynki
azjatyckie (przychodza tu na my$l miedzy innymi bankructwa Peregrine Bank of Hong
Kong, Bangkok Bank of Commerce czy Bank Korea First), a 1997 r. zagrozit nawet ob-
jeciem reszty Swiata. Na temat zastosowania teorii austriackiej do recesji japonskiej zob.
interesujacy artykul Yoshio Suzukiego przedstawiony podczas regionalnego zebrania
Mont Pelerin Society, jakie odbyto si¢ 25-30 wrzes$nia 1994 r. w Cannes. Zob. tez wni-
kliwe uwagi Hiroyuki Okona w ,,Austrian Economics Newsletter”, zima 1997, s. 6-7.
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gospodarczych Hiszpanii zaznaczyly si¢ wszystkie charakterystyczne cechy
ekspansji, kryzysu i recesji — by¢ moze z tym wyjatkiem, Ze sztuczna eks-
pansja byta szczegdlnie wyolbrzymiona w konsekwencji wejscia tego kraju
do Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej. Co wiecej, recesja zapanowata
w warunkach przewartoSciowanej pesety, ktora trzeba byto dewaluowac
kolejno trzy razy w ciggu dwunastu miesiecy. Powaznie ucierpiata gietda,
a w klimacie spekulacji i operacji zmierzajacych do szybkiego wzbogacenia
sie doszto do dobrze znanych kryzyséw finansowych i bankowych. Trzeba
byto kilku lat, aby Hiszpania powrdcita do rownowagi po tych wydarze-
niach. Nawet dzi$ hiszpanskie wtadze maja jeszcze przed sobg zastosowanie
wszystkich srodkéw koniecznych do zwigkszenia elastycznosci gospodar-
ki, zwtaszcza rynku pracy. Srodki takie wraz z roztropna polityka pieniez-
ng oraz zmniejszeniem wydatkow publicznych i deficytu budzetowego sa
istotne dla szybkiej konsolidacji stabilnego i trwalego procesu ozywienia
w Hiszpanii'™®. I wreszcie po wielkim azjatyckim kryzysie gospodarczym
1998 roku Rezerwa Federalna zorganizowata ekspansje kredytu w Sta-
nach Zjednoczonych (i na catym $wiecie), ktoéra spowodowata intensywny
boom i hosse na gietdzie. Wydaje sie obecnie (z koncem 2001 roku) bardzo
prawdopodobne, ze sytuacja ta zakonczy si¢ krachem na gieldzie (juz te-
raz oczywistym w przypadku akcji tak zwanej ,,nowej gospodarki” — firm
dziatajacych w handlu internetowym, nowych technologiach i komunika-
cji) oraz nowa, gleboka, ogdlnoswiatowy recesja gospodarcza!!l.

Inne prace dotyczace empirycznej weryfikacji austriackiej teorii cyklu
koniunkturalnego

Kilka fascynujgcych badan zapewnito austriackiej teorii cyklu koniunktu-
ralnego solidne wsparcie empiryczne. Stato si¢ tak pomimo trudnosci z we-
ryfikacjg teorii opartej na analizie oddziatywania ekspansji kredytowej na
strukture produkcji oraz mimo tego, ze wplyw takiej ekspansji na wzgledne
ceny produktow jest r6zny na réznych etapach produkcji. Empiryczna weryfi-
kacja takich proceséw gospodarczych jest trudna, zwtaszcza gdy ciagle probu-

110 Nie zajmiemy sie rowniez niszczacym wplywem kryzysu gospodarczego i ban-
kowego na kraje rozwijajace si¢ (na przyktad Wenezuelg) ani na gospodarke krajow
dawnego bloku wschodniego (Rosji, Albanii, Lotwy, Litwy, Czech, Rumunii itd.), ktore
z wielkg naiwnoscig i entuzjazmem ochoczo ruszyly droga niekontrolowanej ekspansji
kredytowej. Na przykiad na Litwie pod koniec 1995 r., po okresie euforii, wybucht
kryzys bankowy, ktory doprowadzit do zamkniecia szesnastu z dwudziestu o§miu ist-
niejacych tam bankdéw, nagtego ograniczenia kredytu, spadku inwestycji, bezrobocia
i spotecznej apatii. To samo mozna powiedzie¢ o pozostatych wspomnianych przypad-
kach (w wielu z nich kryzys byl nawet surowszy).

1 Jak wyjasniliSmy we wstepie, podczas przygotowywania anglojezycznego wyda-
nia tej ksigzki (w latach 2002-2003) Swiatowa recesja gospodarcza dotkneta réwnocze-
$nie Japonie, Niemcy i (najprawdopodobniej) Stany Zjednoczone.
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je sie przy tym wykorzystywac dane rachunku narodowego, ktore, jak wiemy,
nie obejmuja wiekszosci wartosci brutto wytwarzanej na poSrednich etapach
procesu produkgcji. Jedno z takich wyr6zniajgcych sie badan przeprowadzit
Charles E. Wainhouse!'2. Wylicza on dziewie¢ twierdzen, ktore wyprowadza
z austriackiej teorii cyklu, aby nastepnie kolejno je zweryfikowac!'s. Analiza
ta prowadzi do kilku najwazniejszych wnioskow. Wainhouse jako pierwsze
sprawdza empirycznie twierdzenie, ze zmiany podazy dobrowolnych oszczed-
nosci sg niezalezne od zmian wielkosci kredytu bankowego. Wykorzystuje
szeregi statystyczne datujace sie od stycznia 1959 roku do czerwca 1981 roku
i ustala, ze we wszystkich przypadkach oprocz jednego dane empiryczne po-
twierdzaja to pierwsze twierdzenie. Drugie twierdzenie Wainhouse’a glosi, ze
zmiany podazy kredytu prowadza do zmian stopy procentowej, przy czym
stopa procentowa jest malejaca funkcja podazy kredytu. Obfite dane empi-
ryczne przemawiajg rowniez na korzys$¢ tego drugiego twierdzenia. Trzecie
twierdzenie Wainhouse’a mowi, ze zwiekszenie tempa udzielania pozyczek
wywotuje wzrost produkcji dobr posrednich, i takze ta mysl, jego zdaniem,
znajduje potwierdzenie w analizowanych przez niego danych. Ostatnie trzy
twierdzenia weryfikowane empirycznie przez Wainhouse’a s3 nastepuja-
ce: stosunek cen dobr posrednich do cen dobr konsumpcyjnych ro$nie po
rozpoczeciu ekspansji kredytowej; w procesie ekspansji ceny dobr najbliz-
szych ostatecznej konsumpcji obnizaja si¢ w stosunku do cen débr posred-
nich; w koncowej fazie ekspansji ceny débr konsumpcyjnych rosng szybciej
niz ceny dobr posrednich, odwracajac w ten sposoéb poczatkows tendencje.
Wainhouse jest przekonany, ze te trzy twierdzenia w ogoélnosci zgadzaja sie
z danymi empirycznymi, konkluduje wiec, ze jego dane potwierdzajg teo-
retyczne stanowisko austriackiej szkoty ekonomicznej. Trzech innych twier-
dzen nie poddaje weryfikacji, pozostawiajagc w ten sposob specjalistom od
ekonometrii wazny obszar do ewentualnych przysztych badan!*4.

112 Wainhouse, Empirical Evidence for Hayek’s Theory of Economic Fluctuations,
s. 37-71. Zob. tez jego artykut Hayek’s Theory of the Trade Cycle: The Evidence from the
Time Series, rozprawa doktorska, New York University, 1982.

113 Wainhouse stwierdza: ,Wydaje sie, ze skoro w catym bogactwie dostepnych analiz
przyczynowosci koncepcja przyczynowosci Grangera nie wymaga ani «prawdziwego»
modelu, ani mozliwosci oddzialywania, to otwierajg sie widoki na praktyczne wyko-
rzystanie” (Wainhouse, Empirical Evidence for Hayek’s Theory of Economic Fluctuations,
s. 55). Wainhouse wymienia nastepujgce artykuty Grangera, na ktorych opiera swoje
empiryczne testy teorii austriackiej: C. W. J. Granger, Investigating Causal Relations by
Econometric Models and Cross-Spectral Methods, ,,Econometrica” 37, nr 3, 1969, s. 428
i nast.; Testing for Causality: A Personal Viewpoint, ,,Journal of Economic Dynamics and
Control” 2, nr 4, listopad 1980, s. 330 i nast.

114 Frederick C. Mills w ksiazce Prices in Recession and Recovery, National Bureau of
Economic Research, New York 1936, przedstawia inne istotne badania empiryczne do-
tyczace lat wielkiego kryzysu 1929 r. Mills przytacza dane empirycznie, ktére potwier-
dzaja, ze ewolucja wzglednych cen w okresie kryzysu, recesji i ozywienia po krachu
w 1929 r. §cisle odpowiada schematowi przedstawianemu przez austriacka teorie cyklu.
Stwierdza w szczegdlnosci, ze w czasie recesji ,,surowce spadly gwattownie; dobra prze-
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Do austriackiej teorii cyklu odnosza sie rowniez badania empiryczne
przeprowadzone przez Valerie Ramey z University of California w San
Diego!’>. Ramey opracowata model miedzyczasowy, w ktorym rozbija si¢
na rézne etapy zapasy odpowiadajgce produktom konsumpcyjnym, pro-
duktom hurtowym, produktom przemystowym i posrednim produktom
przemystowym. Autorka dochodzi do wniosku, Ze ceny zapaséw wahaja
sie tym bardziej, im bardziej zapasy te s3 odlegte od ostatniego etapu kon-
sumpcji. Ceny zapas6w najblizszych konsumpcji sg najbardziej stabilne
i najmniej zmieniaja si¢ w toku cyklu.

Do podobnego wniosku dochodzi Mark Skousen w swojej analizie
cen produktow z trzech réznych etapoéw produkeji: koncowych débr kon-
sumpcyjnych, produktéw posrednich i materialnych czynnikéw produk-
cji. Skousen wskazuje, jak stwierdziliSmy juz w przypisie 21, ze w latach
1976-1992 ceny produktéw z etapéw najdalszych od konsumpcji zmie-
niaty sie od +30 procent do —10 procent, ceny dobr posrednich wahaty
sie w przedziale od -1 procent do +14 procent, a ceny koncowych dobr
konsumpcyjnych zmieniaty si¢ od +10 procent do -2 procent!'¢. Co wie-
cej, Mark Skousen szacuje, ze podczas kryzysu poczatku lat 90. XX wieku
produkcja narodowa brutto Stanéw Zjednoczonych, wskaznik uwzgled-
niajacy wszystkie dobra z etapéw posrednich, spadt o 12-15 procent,
a wigc znacznie wigcej niz 1-2 procent, ile wynosit spadek tradycyjnych
wskaznikow rachunku narodowego w rodzaju produktu narodowego
brutto, ktéry pomija wszystkie produkty posrednie, a tym samym niesty-
chanie wyolbrzymia wzgledne znaczenie ostatecznej konsumpcji w sto-
sunku do catkowitego wysitku produkcyjnego spoteczenistwal'l’.

tworzone, zazwyczaj opieszale reagujace na presje na spadek wartosci, wlokly si¢ za
nimi”. Jesli chodzi o ceny débr konsumpcyjnych, to Mills zauwaza, ze ,,spadly mniej
niz $rednio ceny wszystkich towar6w”. W sprawie ozywienia w latach 1934-1936 Mills
wskazuje, ze ,,ceny surowcoéHw przemystowych wraz ze stosunkowo wysokimi cenami
towaré6w gotowych postawily producentow w potozeniu operacyjnie korzystnym”
(s. 25-26, zob. tez s. 96-97, 151, 157-158, 222). Pozyteczng ocene prac Millsa zawiera
ksigzka Skousena The Structure of Production, s. 58-60.

115 Valerie A. Ramey, Inventories as Factors of Production and Economic Fluctuations,
»American Economic Review”, lipiec 1989, s. 338-354.

16 Mark Skousen, I Like Hayek: How I Use His Model as a Forecasting Tool, refe-
rat przedstawiony podczas zebrania ogblnego Mont Pélerin Society, jakie odbyto sie
w Cannes 25-20 wrzesnia 1994 r., s. 10-11.

117 Réwniez inne badania ujawniaty nieobojetny charakter wzrostu podazy pie-
nigdza oraz to, ze wywiera on stosunkowo wiekszy wplyw na gatezie, w ktoérych wy-
twarza si¢ dobra najtrwalsze. Zob. np. Peter E. Kretzmer, The Cross-Industry Effects of
Unanticipated Money in an Equilibrium Business Cycle Model, ,Journal of Monetary
Economics” 23, nr 2, marzec 1989, s. 275-396; Willem Thorbecke, The Distributional
Effects of Disinflationary Monetary Policy, Jerome Levy Economics Institute Working
Paper No 144, George Mason University, Fairfax (Virginia) 1995. Tyler Cowen swoje
uwagi na temat tych i innych badain podsumowuje nastepujaco: ,,Literatura na temat
przesunie¢ sektorowych dostarcza niezwykle obiecujacych danych przemawiajacych na
rzecz austriackiego ujecia cykli koniunkturalnych. Empiryczne dane dosé¢ przekonujaco
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Miejmy nadzieje, ze przysztos¢ przyniesie wiekszg ilos¢ bogatszych
analiz historyczno-empirycznych opartych na austriackiej teorii cyklu ko-
niunkturalnego. Jak dobrze p6jdzie, beda sie one opieraty na danych z tabel
naktadow i produkcji oraz pozwolg wykorzystac teorie austriackga do zre-
formowania metodologii rachunkéw narodowej, co umozliwi gromadze-
nie danych statystycznych o zmianach wzglednych cen, ktore to zmiany
stanowia mikroekonomiczng istot¢ cyklu koniunkturalnego. Tabela VI-1
ma uproscié i utatwi¢ tego rodzaju przyszte badania empiryczne. Podsumo-
wuje ona i poréwnuje rézne fazy proceséw rynkowych, wyzwalanych przez
wzrost dobrowolnych oszczednosci spoteczenstwa oraz przez ekspansje
kredytu bankowego bez pokrycia we wczeSniejszym wzroscie dobrowol-
nych oszczednosci.

Podsumowanie

W swietle przeprowadzonych analiz teoretycznych i nagromadzonych
doswiadczen historycznych jest rzeczg zaskakujaca, ze u zarania XXI wieku
wciaz jeszcze powatpiewa sie w recesyjny charakter ekspansji kredytowe;j.
Widzielismy, ze fazy bomu, kryzysu i recesji powtarzajg sie z wielkg regu-
larnoscia, i zbadaliSmy wazng rolg, jaka odgrywa w nich ekspansja kredytu
bankowego. Pomimo tych prawd bardzo wielu teoretyko6w uparcie neguje
to, ze kryzysy gospodarcze wynikajg z fundamentalnej przyczyny, ktoéra da
sie ustali¢ na podstawie teorii. Nie zdajg sobie oni sprawy z tego, ze ich
wtlasna analiza (czy to Keynesowska, czy monetarystyczna, czy zwiazana
z jaka$ inng koncepcja) opiera sie implicite na zatozeniu zasadniczej roli
czynnikéw pienieznych zwigzanych z kredytem. Czynniki te maja podsta-
wowe znaczenie dla zrozumienia ekspansji i poczatkowego boomu, nad-
miernego, ciagtego wzrostu, do ktérego niezmiennie dochodzi na gietdzie,
oraz, wraz z nadejSciem kryzysu, nieuchronnego kurczenia sie kredytu i re-
cesji, ktore dotykajg szczegblnie gatezi dobr kapitatowych.

Co wiecej, powinno by¢ oczywiste, ze powtarzalno$¢ owych cykli wy-
nika z przyczyny instytucjonalnej, ktéra moze wyjasni¢ owo swoiste za-
chowanie sie (regulowanych) gospodarek rynkowych. Jak wykazujemy
od poczatku rozdziatu pierwszego, przyczyng ta jest udzielony bankierom
przywilej, ktéry umozliwia im z naruszeniem tradycyjnych zasad praw-
nych pozycza¢ pieniadze powierzane im w depozycie na zadanie, a wigc
funkcjonowac na podstawie rezerwy czgstkowej. Rowniez rzady czerpaty
korzysci z tego przywileju, uzyskujac fatwe finansowanie w trudnych okre-
sach, a pozniej za poSrednictwem bankéw centralnych, gwarantujgc tatwe

potwierdzaja nierbwnomierne oddziatywanie pieniadza na rézne sektory; widzieliSmy
nawet dowody, ze szok pieniezny wywiera wigkszy realny wptyw na galezie wytwa-
rzajace dobra bardzo trwate” (Tyler Cowen, Risk and Business Cycles: New and Old
Austrian Perspectives, Routledge, London 1997, rozdz. 5, s. IV, przyp. 13).
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warunki kredytowania i inflacyjng ptynnos¢, ktore az do dzi§ uwaza sie za
konieczne i przydatne jako bodziec rozwoju gospodarczego.

Bardzo znamienna jest ,,zmowa milczenia” otaczajgca austriacka teo-
rie cyklu koniunkturalnego, podobnie jak powszechna ignorancja co do
funkcjonowania systemu finansowego. Wyglada to tak, jakby te dwa zja-
wiska wynikaty z przyjetej po cichu strategii unikania zmiany. By¢ moze
naukowcy przyjmujg te strategie, gdyz chcg nadal usprawiedliwia¢ inge-
rencje rzadu w rynki finansowe i bankowe, a wielu ludzi odczuwa trwoge
na samg mysl o przeciwstawieniu si¢ bankom. Mozemy zatem zgodzi¢ si¢
z Misesem, ze:

Z punktu widzenia niepienieznych teorii cyklu koniunkturalnego
najwazniejsze jest spostrzezenie, ze w gospodarce pojawiajg si¢ co ja-
ki czas depresje. W stworzonym przez siebie modelu zdarzen gospo-
darczych zwolennicy tych teorii nie dostrzegaja zadnych wskazowek,
ktore umozliwityby znalezienie przyczyny owych tajemniczych za-
ktocen. Rozpaczliwie poszukuja jakiejs namiastki wyjasnienia, ktora
mogliby przedstawi¢ jako teorie cyklu pasujacg do ich modelu.

Inaczej jest w wypadku pienieznej lub opartej na kredycie fi-
ducjarnym teorii cyklu koniunkturalnego. Wspotczesna teoria pie-
nig¢zna rozprawita si¢ ostatecznie z koncepcja rzekomej neutralnosci
pieniagdza. Udowodnita niezbicie, ze w gospodarce rynkowej istnieja
czynniki, o ktorych doktryna nieuwzgledniajaca sprawczej roli pie-
nigdza nie potrafi nic powiedziec. (...)

Jak juz zaznaczyliSmy, w kazdym niepienieznym wyjasnieniu cy-
klu trzeba przyjaé, ze koniecznym warunkiem pojawienia si¢ boomu
jest zwiekszenie iloSci pienigdza lub fiducjarnych $rodkéw ptatni-
czych. (...)

Fanatyzm obroncoéw doktryn niepienieznych, z jakim upieraja sie
oni przy swoich btedach, wynika oczywiscie z uprzedzen o charakte-
rze politycznym. (...) interwencjonisci z ogromnym zapalem prébuja
wykaza¢, ze w gospodarce rynkowej nie da sie unikng¢ nawrotow
depresji. Z jeszcze wieksza gorliwoscig atakuja teori¢ pieniezng, po-
niewaz manipulacje kredytowe i walutowe sg w dzisiejszych czasach
gléwnym narzedziem, ktérym postuguja si¢ antykapitalistyczne rza-
dy, usitujgce ustanowic ustrdj oparty na wszechwtadzy rzadu''®.

118 Mises, Ludzkie dziatanie, Bledy niepieni¢znych wyjasnien cyklu koniunkturalnego,
s. 492-493.
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Tabela VI-1

Zestawienie faz

(1)

Wzrost dobrowolnych oszczednosci

F1*

F2 *

F2 *

F2 *

F2 *

F2 *

F3 *

F3 *

F4 *

F5s *

Tempo konsumpcji maleje.
Ceny dobr konsumpcyjnych
spadaja.

Zyski ksiegowe w sektorze
konsumpcji maleja.

Ptace realne z reguly rosna
(kwoty nominalne bez zmian,
dobra konsumpcyjne tansze).
»Efekt Ricarda”: wyposazenie
kapitatowe zastepuje robotni-
kow.

Stopy procentowe obnizajg si¢
(dzieki wzrostowi oszczedno-
Sci). Na gietdzie zaznacza si¢
umiarkowany wzrost.

Ceny doébr kapitatowych
rosng (ze wzgledu na wzrost
popytu na nie, ,,efekt Ricarda”
oraz spadek stop procento-
wych).

Produkcja dobr kapitatowych
ro$nie.

Robotnikéw zwalnia sie

w sektorze konsumpcyjnym

i zatrudnia w gateziach wytwa-
rzajacych dobra kapitatowe.
Struktura produkcji zostaje
trwale wydluzona.

Produkcja dobr i ustug
konsumpcyjnych wzrasta,
podczas gdy ich ceny spadaja
(zwigkszona podaz i zmniej-
szony popyt pieniezny). Ptace
i doch6d narodowy trwale
rosng w ujeciu realnym.

ExspaNsja

Boom

Kryzys

4

F1*
Fl %

F2 *

F2 *

F2 %

F2 *

\ F3 *

F3*
F3*

\ F4 *

F4 *

F4 *

(2)
Ekspansja kredytowa

(bez wzrostu oszczednosci)

Konsumpcja nie zmniejsza si¢.
Banki na masowg skale udzie-
laja nowych pozyczek, a stopa
procentowa spada.

Ceny dobr kapitatowych
rosna.

Ceny na gietdzie rosna.
Struktura produktywna zosta-
je sztucznie wydtuzona.

W sektorze dobr kapitalowych
pojawiaja sie wielkie zyski
ksiegowe.

Sektor dobr kapitatowych
domaga si¢ wigkszej liczby
robotnikow.

Ptace rosng.

Ekspansyjny boom i hossa
gietdowa staja sie powszech-
ne. Szaleje spekulacja.
Zaczyna wzrasta¢ popyt pie-
niezny na dobra konsumpcyj-
ne (pracownicy i przedsigbior-
cy przeznaczaja zwiekszone
dochody na konsumpcje).

W pewnym punkcie stopa
wzrostu ekspansji kredytowej
przestaje sie zwiekszaé: stopy
procentowe skacza w gore.
Krach na gietdzie.

W sektorze konsumpcyjnym
pojawiaja sie znaczne zyski
ksiegowe (ro$nie popyt).
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DEPRESJA

OZYWIENIE

>

<
<

\ F4 ¢

F4 kS

F5 =

F5 *

FS kS

F5 *

F5 *
Fs *
FS *

Fs *

F5 *

M Fe6 *

)
Ekspansja kredytowa
(bez wzrostu oszczednosci)

Ceny dobr konsumpcyjnych w uje-
ciu wzglednym zaczynaja rosnac
szybciej niz ptace.

Ptace realne spadaja. ,,Efekt Ri-
carda”: wyposazenie kapitatowe
zastepuje si¢ robotnikami.

Sektor d6br kapitalowych ponosi
ciezkie ksiegowe straty (spadek popy-
tu, ,,efekt Ricarda”, wzrost kosztow;
rosna stopy procentowe i ptace).
Zwalnia sie pracownikoéw w ga-
teziach wytwarzajacych dobra
kapitatowe.

Przedsiebiorcy likwiduja chybione
projekty inwestycyjne: bankructwa
i zawieszanie ptatnosci. Powszechny
pesymizm.

Coraz wigksze trudnosci z regulo-
waniem naleznosci wobec bankéw.
Banki nieco stabiej wyptacalne
maja powazne ktopoty. Kurczy si¢
kredyt.

Ponownie zatrudnia si¢ robotnikoéw
na etapach najblizszych konsumpcji.
Kapitat jest konsumowany, a struk-
tura produktywna zostaje skrocona.
Produkcja dobr i ustug konsump-
cyjnych stabnie.

Wzgledne ceny dobr konsumpcyj-
nych nadal rosng (zmniejszona po-
daz i zwiekszony popyt pieni¢zny).
Doché6d narodowy i ptace spadaja
w ujeciu realnym.

Po zakonczeniu procesu dostoso-
wawczego wzrost dobrowolnych
oszczednos$ci moze przynies¢
ozywienie (kolumna 1) lub po-
nownie rozpoczyna sie ekspansja
kredytowa (kolumna 2).
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Uwagi do tabeli VI-1

1.

Wszystkie wzmianki o ,,wzroscie” lub ,,spadku” cen nie odnoszg sie
do cen nominalnych ani wielkosci absolutnych, lecz do cen wzgled-
nych. Na przyktad ,,wzrost cen débr konsumpcyjnych” oznacza, ze
ceny te rosng w stosunku do cen débr posSrednich.

Do teoretycznych faz proceséw przedstawionych w tabeli mozna ta-
two wprowadzi¢ niezbedne modyfikacje uwzgledniajace historyczne
osobliwosci konkretnego cyklu. A wiec jesli wzrostowi dobrowol-
nych oszczednosci towarzyszy zwigkszenie tezauryzacji, czyli popytu
na pienigdz, fazy pozostang te same, lecz nastgpi wiekszy nominalny
spadek ceny doébr konsumpcyjnych oraz stabszy wzrost nominalnej
ceny czynnikow produkcji. Niemniej wszystkie relacje pomiedzy
wzglednymi cenami pozostang takie, jak przedstawia to tabela. Jesli
natomiast w przypadku ekspansji kredytowej istnieja poczatkowo
»hiewykorzystane moce produkcyjne”, to nominalna cena czynni-
koéw produkeji oraz débr kapitatowych nie wzrosnie poczatkowo tak
znacznie, cho¢ przebieg reszty faz pozostanie bez zmian, a lekko-
mys$lnych inwestycji rOwniez bedzie coraz wiecej.

Liczba przy literze ,,F” wskazuje na porzadek faz, jednak w niekto6-
rych przypadkach numeracja jest dos¢ arbitralna, zalezna od konkre-
tow sytuacji historycznej i od tego, czy fazy przebiegaja bardziej lub
mniej rbwnoczesnie.

W S$wiecie realnym opisywany proces moglby si¢ zatrzymac na state
na dowolnej fazie, jesli rynki bytyby wskutek interwencji rzadu bar-
dzo sztywne, a zwtaszcza jesli udatoby si¢ manipulowac¢ cenami débr
posrednich i ptac albo ustawodawstwem dotyczacym zatrudnienia.
Co wiecej, stopniowe zwigkszanie ekspansji kredytowej moze odro-
czy¢ wybuch kryzysu (czyli likwidacji btedéw inwestycyjnych), lecz
kiedy kryzys nieuchronnie nastapi, okaze si¢ gtebszy i bolesniejszy:.



