Rozpziatr VII

KRYTYKA TEORII MONETARYSTYCZNE]J I KeynesowskIE]

W tym rozdziale przeprowadzimy krytyke alternatywnych uje¢ teore-
tycznych zmierzajacych do wyjasnienia cykli koniunkturalnych. Dokfad-
niej méwigc, rozwazymy teorie dwoch najgtebiej zakorzenionych szkot
makroekonomicznych: monetarystycznej i Keynesowskiej. W powszechnej
opinii oferujg one alternatywne, konkurencyjne wyjasnienia zjawisk gospo-
darczych. Jednak w punktu widzenia przedstawionej tu analizy maja one
bardzo podobne wady, totez mozna poddac je krytyce, postugujac sie tymi
samymi argumentami. We wprowadzeniu wskazemy element, ktéry naszym
zdaniem t3czy te dwie koncepcje makroekonomiczne, po czym dokonamy
analizy stanowiska monetarystycznego (nawigzujac czasem do ekonomii
neoklasycznej oraz szkoty racjonalnych oczekiwan), a nastepnie Keynesow-
skiego i neoricardianskiego. Rozdziatem tym konczymy najwazniejsza, ana-
lityczng cze$¢ naszej ksigzki. W zakonczeniu rozdziatu umieszczamy dodatek
zawierajacy teoretyczng analize kilku peryferyjnych instytucji finansowych
niezwigzanych z bankowoscia. JesteSmy juz teraz w petni przygotowani, aby
pokazac rézne skutki, jakie wywotuja one w systemie gospodarczym.

1. Wprowadzenie

Cho¢ wiekszo$¢ podrecznikéw ekonomii i historii mysli ekonomicznej
zawiera twierdzenie, ze zapoczatkowana w 1871 roku przez Carla Mengera
rewolucja subiektywistyczna zostata w pelni przyswojona przez wspéicze-
sna teori¢ ekonomii, jest ono w znacznej mierze czysto werbalne. Stary
,obiektywizm” szkoty klasycznej, ktory dominowat w ekonomii az do wy-
buchu rewolucji analizy marginalnej, wciaz dysponuje poteznymi wptywa-
mi. Co wiecej, r6zne wazne obszary teorii ekonomii do dzi$ sg wtasciwie
bezuzyteczne z powodu niedoskonatej recepcji i asymilacji ,,koncepcji su-
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biektywistycznej”!.

! Na przyktad kiedy Oskar Lange i inni teoretycy opracowywali neoklasyczna teorie
socjalizmu, zamierzali za jej pomoca zastosowaé model ogélnej rownowagi Walrasa do
rozwigzania problemu rachunku ekonomicznego w socjalizmie. Wiekszo$¢ ekonomi-
stow uwazala przez wiele lat, ze udato si¢ uporac z tym zagadnieniem, ostatnio jednak
stato sie jasne, ze przekonanie to byto nieuzasadnione. Btagd ten bytby widoczny, gdyby
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Niewykluczone, ze pieniadz i ,,makroekonomia” (termin o zmiennej
Scistosci) stanowig jeden z najwazniejszych obszarow ekonomii, w ktorych
nie da si¢ jeszcze dostrzec wptywu rewolucji analizy marginalnej i subiek-
tywizmu. W istocie bowiem jak dotad naukowcom specjalizujacym sie
w makroekonomii na ogét — z wyjatkiem teoretykow szkoty austriackiej —
nie udawato sie sprowadzi¢ swoich teorii i argumentéw do ich rzeczywiste-
go zrodta: dziatania jednostek ludzkich. Doktadniej méwiac, nie wiaczyli
oni do swych modeli nastepujacej fundamentalnej mysli Mengera: kazde
dziatanie obejmuje ciag kolejnych etapow, ktére podmiot musi zakonczyc
(co zajmuje czas), aby w przysztodci osiggng¢ swoj cel. Najwazniejszym
pojeciowym wktadem Mengera w ekonomie¢ byta jego teoria dobr ekono-
micznych réznych rzedéw (dobra konsumpcyjne, czyli dobra ekonomiczne
»pierwszego rzedu”, oraz dobra ekonomiczne ,,wyzszych rzedow”). Zgod-
nie z tg teorig dobra ekonomiczne wyzszych rzedow s3 zawarte w ciggu
nastepujacych po sobie etapow, z ktorych kazdy jest bardziej odleglty od
ostatecznej konsumpcji niz etap poprzedni, przy czym ciag ten konczy sie
na etapie poczatkowym, kiedy podmiot planuje swoj proces dziatania. Na
tej koncepcji Mengera opiera sie przedstawiona tu przez nas teoria kapitatu
i cykli. Te zasadnicza mysl tatwo zrozumie¢, zwazywszy na to, ze Wszyscy
ludzie po prostu dlatego, ze sg ludZmi, rozpoznaja w tej koncepcji ludzkie-
go dziatania koncepcje, ktérg na co dzien stosujag we wszystkich kontek-
stach swojego postepowania. Krotko mowigc, teoretycy szkoty austriackiej
rozwineli teorie kapitatu, pienigdza i cykli zawarta implicite w subiektywi-
zmie, ktory zrewolucjonizowat ekonomie w 1871 roku.

Niemniej jednak staro§wieckie schematy myslenia w ekonomii staly sie
przyczyng bardzo ostrego sprzeciwu wobec subiektywizmu, a i dziS reakcje taka
daje si¢ wcigz jest zauwazy¢. Nic wiec dziwnego, ze Frank H. Knight, zaliczajacy
sie do najwazniejszych autoréw jednej z dwoch szkét ,,obiektywistycznych”,
ktorych krytyczng analize przeprowadzimy w tym rozdziale, stwierdzit:

najpowazniejsza by¢ moze wada systemu ekonomicznego Mengera
(...) jest jego ujecie produkcji jako procesu przetwarzania dobr wyz-
szego rzedu w dobra nizszego rzedu?.

wiekszos$¢ ekonomistéw od poczatku rozumiata prawdziwe znaczenie i zakres rewolucji
subiektywistycznej i w petni jg sobie przyswoita. Skoro bowiem decyzje, informacja
i wiedza zostaja stworzone i powstaja w wyniku swobodnych interakeji ludzkich istot
z innymi podmiotami na rynku, to powinno by¢ oczywiste, ze jesli mozliwos¢ swo-
bodnego dziatania podmiotéw gospodarczych jest systematycznie ograniczana (a istote
systemu socjalistycznego stanowi wtasnie taki instytucjonalny przymus), to ich zdol-
no$¢ do tworzenia, odkrywania nowych informacji i koordynacji spotecznej znika,
uniemozliwiajac im odkrywanie praktycznych informacji koniecznych dla koordynacji
spotecznej i przeprowadzania kalkulacji ekonomicznych. Zob. na ten temat Huerta de
Soto, Socialismo, cdlculo econémico y funcion empresarial, rozdz. 4-7,s. 157-411.

2 Frank H. Knight we wprowadzeniu do pierwszego anglojezycznego wydania
ksigzki Carla Mengera Principles od Economics, s. 25.
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Zastanowimy si¢ teraz, jak to sie stalo, ze poglady szkoty klasycznej
utrzymaly dominujgca pozycje w szkole monetarystycznej i Keynesowskiej,
ktorych teoretycy lekcewazyli jak dotad rozpoczgta w 1871 roku rewolu-
cje subiektywistyczng. Naszg analize rozpoczniemy od wyjasnienia btedow
w koncepcji kapitalu zaproponowanej przez J. B. Clarka i F. H. Knighta.
Przeprowadzimy nastepnie krytyczng analize mechanistycznej wers;ji ilo-
Sciowej teorii pieniadza, za ktérag opowiadajg si¢ monetarysci. Po krotkiej
dygresji w sprawie szkoly racjonalnych oczekiwan wykazemy, ze ogarnieta
dzi$ kryzysem ekonomia Keynesowska jest obarczona wieloma btedami
teoretycznymi wspolnymi dla niej i makroekonomii monetarystycznej?.

2. Krytyka monetaryzmu

Mityczna koncepcja kapitatu

W zasadzie szkota neoklasyczna kontynuuje tradycje sprzed rewolucji
subiektywistycznej. W tym ujeciu poszczegdlne czynniki produkeji w spo-
s6b jednorodny i horyzontalny prowadza do débr i ustug konsumpcyjnych,
przy czym zupelnie nie dopuszcza si¢ do zanurzenia tych czynnikéw w czasie
i przestrzeni poprzez czasowg strukture etapoéw produkeji. Tak mniej wiecej
przedstawia si¢ ogélny zarys badan ekonomistow klasycznych od Adama

3 Nastepujace stowa Johna Hicksa dostarczaja przekonujacego dowodu, Ze zapo-
czatkowana przez szkote austriacka rewolucja subiektywistyczna stata si¢ podstawa
rozwoju ekonomii az do wybuchu ,kontrrewolucji” neoklasyczno-Keynesowskiej:
,Oglositem «austriackg» geneze moich idei; z prawdziwa dumg sktadam hotd Bohm-
-Bawerkowi i jego uczniom. Moje prace nalezg do ich tradycji; z czasem uswiadomitem
sobie jednak, Ze jest to tradycja szersza i wazniejsza, niz mi si¢ poczatkowo zdawato.
«Austriacy» nie byli jaka$ osobliwa sekta poza gtéwnym nurtem mysli; to oni stanowili
glowny nurt, a inni znajdowali si¢ poza nim” (Hicks, Capital and Time, s. 12). Rozwéj
naukowy Johna Hicksa mial interesujacy przebieg. W pierwszym wydaniu jego ksigzki
Theory of Wages, Macmillan, London 1932, ujawnia sie silny wptyw ekonomii austriac-
kiej na wczesne poczynania naukowe autora. Rozdziaty 9-11 byly w znacznym stopniu
inspirowane pracami Hayeka, Bohm-Bawerka, Robbinsa i innych Austriakéw, ktérych
czesto cytuje (zob. np. cytaty na s. 190, 201, 215, 217, 231). Pézniej Hicks stat si¢
jednym z gtéwnych tworcow doktrynalnej syntezy szkoty neoklasyczno-walrasowskiej
i Keynesowskiej. Na ostatnim etapie swojej kariery ekonomisty powrdcit z pewnym
poczuciem skruchy do swych subiektywistycznych poczatkow gleboko zakorzenionych
w szkole austriackiej. Wynikiem tego byto jego ostatnie dzieto na temat teorii kapitatu,
z ktOrego zaczerpneliSmy cytat zamieszczony na poczatku przypisu. Nastepujace stwier-
dzenie wypowiedziane przez Johna Hicksa w 1978 roku jest, jesli to w ogoéle mozliwe,
jeszcze jasniejsze: ,Walrasa i Pareta, ktorzy byli moimi pierwszymi fascynacjami, cenie
dzi$ znacznie nizej niz Mengera” (John Hicks, Is Interest the Price of a Factor of Pro-
duction?, w: Mario J. Rizzo (red.), Time, Uncertainty, and Disequilibrium: Exploration of
Austrian Themes, Lexington Books, Lexington (Massachusetts) 1979, s. 63).
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Smitha, Ricarda, Malthusa i Stuarta Milla po Marshalla*. Ostatecznie wy-
znaczyt tez on strukture prac Johna Batesa Clarka (1847-1938). Clark byt
profesorem ekonomii nowojorskiego Uniwersytetu Columbia, a jego ostra
antysubiektywistyczna reakcja dotyczaca teorii kapitatu i odsetek do dzis
stanowi fundament budowli neoklasyczno-monetarystycznej®. Clark uwa-
zat bowiem, ze produkcja i konsumpcja przebiegaja rownoczesnie. W jego
ujeciu procesy produkcji nie sktadajg sie z etapéw, nie zachodzi tez potrze-
ba oczekiwania przez pewien czas, zanim uzyska sie wyniki proceséw pro-
dukcji. Clark uwaza kapitat za trwaty fundusz, ktory ,,automatycznie” gene-
ruje produktywno$¢ w postaci odsetek. Im wiekszy jest spoteczny fundusz
kapitatu, tym nizsze wedtug Clarka s3 odsetki. W jego modelu zjawisko
preferencji czasowej w zaden spos6b nie wptywa na stope procentows.

4 Alfred Marshall jest niewatpliwie najbardziej odpowiedzialny za to, ze teoretycy
obu szkél, zarbwno monetarystycznej, jak i Keynesowskiej, jego intelektualni spadko-
biercy, nie zdotali zrozumie¢ proceséw, za ktérych sprawa ekspansja kredytowa i pienigz-
na wptywa na strukture produkcji. Marshallowi nie udato sie bowiem przenie$¢ rewolucji
subiektywistycznej (zapoczatkowanej przez Carla Mengera w 1871 r.) na grunt ekonomii
anglosaskiej i wyprowadzi¢ z niej logicznych wnioskéw. Przeciwnie, uporczywie budo-
wat ,,bezkofeinowa” synteze nowych koncepcji analizy kranicowej i teorii anglosaskiej
szkoty klasycznej, ktora to synteza po dzi§ dzien przesladuje ekonomie¢ neoklasyczna.
Warto wiec zauwazy¢, ze zdaniem Marshalla, podobnie jak Knighta, kluczowe dla su-
biektywizmu rozréznienie pomiedzy dobrami ekonomicznymi pierwszego rzedu, czyli
dobrami konsumpcyjnymi, a dobrami ekonomicznymi wyzszego rzedu ,jest niejasne
i raczej niezbyt przydatne w praktyce” (Alfred Marshall, Principles of Economics, wyd. 8,
Macmillan, London 1920, s. 54). Co wiecej, Marshall nie zdotat sie uwolni¢ od starych,
przedsubiektywistycznych sposobéw myslenia, wedle ktorych koszty okreslaja ceny, a nie
na odwroét. Marshall byt wrecz przekonany, ze o ile uzyteczno$¢ krancowa okresla popyt
na dobra, o tyle podaz zalezy ostatecznie od czynnikéw ,,realnych”. Nie bral pod uwage
tego, ze koszty to po prostu dokonywana przez podmiot subiektywna wycena celow,
z ktoérych rezygnuje w toku dziatania, a zatem oba ostrza stynnych ,,nozyc” Marshalla
cechuje ta sama subiektywistyczna istota oparta na uzytecznosci (Rothbard, Man, Eco-
nomy, and State, s. 301-308). Do podtrzymania doktryn Marshalla przyczynity sie tez
znacznie problemy jezykowe (dziela teoretykow austriackich zostaly przetozone na jezyk
angielski stosunkowo p6zno, a i to czeSciowo) oraz wyrazny szowinizm intelektualny
wielu ekonomistoéw brytyjskich. Pozwala to zrozumie¢, dlaczego wigkszo$¢ ekonomistow
mieszczacych sie w tradycji anglosaskiej nie tylko odnosi sie do Austriakoéw bardzo po-
dejrzliwie, ale ponadto wcigz uwzglednia w swych modelach poglady Marshalla, a tym
samym Ricarda i pozostatych ekonomistow klasycznych. Zob. np. list H. O. Mereditha do
Johna Maynarda Keynesa z 8 grudnia 1931 roku opublikowany w: Donald Moggridge
(red.), The Collected Writings of John Maynard Keynes: The General Theory and After, Mac-
millan, London 1973, cz. I (Preparation), t. 13, s. 267-268. Zob. tez krytyke Marshalla
przeprowadzona przez Josepha A. Schumpetera w History of Economic Analysis, Oxford
University Press, Oxford—New York 1954, s. 920-924.

5 Do najwazniejszych prac J. B. Clarka naleza: The Genesis of Capital, ,Yale Re-
view”, listopad 1893, s. 302-315; The Origin of Interest, ,Quarterly Journal of Econom-
ics” 9, kwiecienn 1895, s. 257-278; The Distribution of Wealth, Macmillan, New York
1899, przedruk Augustus M. Kelley, New York 1965, oraz Concerning the Nature of
Capital: A Reply.
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Jest rzecza oczywists, ze koncepcja procesu produkcji Clarka polega
wylacznie na przeniesieniu pojecia ogoélnej rownowagi Walrasa do teo-
rii kapitalu. Walras opracowal ekonomiczny model ogélnej rownowagi,
ktoérg wyrazal za pomocg uktadu rownan réwnowaznych majacych wyja-
$ni¢, w jaki sposob zostaja ustalone ceny rynkowe réznych dobr i ustug.
Gtéwng wadg modelu Walrasa jest to, ze obejmuje on w uktadzie rownan
rownowaznych wielkos$ci (zmienne i parametry), ktore nie sa rownoczesne,
lecz pojawiajg sie w czasie sekwencyjnie, w miare jak dziatania podmiotéow
uczestniczacych w systemie gospodarczym stymulujg proces produkcji.
Krotko mowiage, model ogolnej rownowagi Walrasa jest SciSle statyczny, nie
uwzglednia uplywu czasu i opisuje interakcje rzekomo wspotwystepuja-
cych zmiennych i parametrow, ktore w rzeczywistosSci nigdy nie pojawiaja
sie¢ rownoczesnie.

A przeciez nie jest mozliwe wyjasnienie realnych proceséw gospodar-
czych za pomoca modelu ekonomicznego ignorujacego zagadnienie czasu,
w ktorym zaznacza sie dotkliwy brak analizy sekwencyjnego przebiegu pro-
cesow®. Dziwne, Ze teoria tego rodzaju, jakiej broni Clark, zostata najszerzej
przyjeta w ekonomii i az do dzi§ pojawia sie w wiekszoSci podrecznikéw
zawierajacych wprowadzenie do tej dyscypliny. Niemal wszystkie zaczyna-
ja sie bowiem od wyjasnienia ,,ruchu okreznego dochodow’’, ktory opi-
suje wzajemng zaleznos¢ produkcji, konsumpcji i wymiany zachodzacej

¢ Najbtyskotliwsza by¢ moze krytyke réznych prob funkcjonalnego wyjasnienia
teorii ceny za pomoca statycznych modeli rownowagi (ogblnej lub czeSciowej) przepro-
wadzit Hans Mayer w artykule Der Erkenntniswert der funktionellen Preistheorien opu-
blikowanym w Die Wirtschaftstheorie der Gegenwart, Verlag von Julius Springer, Wien
1932, t. 2, 5. 147-239b. Artykut ten staraniem Israela M. Kirznera zostat przetozony na
jezyk angielski i opublikowany pod tytutem The Cognitive Value of Functional Theories
of Price: Critical and Positive Investigations Concerning the Price Problem, w: Classics
in Austrian Economics: A Sampling in the History of a Tradition, William Pickering,
London 1994, t. 2 (The InterWar Period), rozdz. 16, s. 55-168. Hans Mayer stwierdza
w nim: ,W samym rdzeniu matematycznych teorii rownowagi tkwi w istocie pewna
fundamentalna, bardziej lub mniej zamaskowana fikcja: mianowicie nieréwnoczesne
wielkosci dziatajgce w sekwencji genetyczno-przyczynowej tqczq one ze sobg w rowna-
niach réwnowaznych tak, jakby wystepowaty rownoczesnie. W ujeciu «statycznym» stan
rzeczy zostaje zsynchronizowany, podczas gdy w rzeczywistosci mamy do czynienia
z procesem. Niemniej po prostu nie mozna rozwazal procesu powstawania w sposob
«statyczny» jako stanu spoczynku, nie eliminujac wtasnie tego, co sprawia, ze jest on
tym, czym jest” (Mayer, s. 92 wydania londynskiego, wyr6znienia kursywa za orygi-
nalem). Mayer poprawil p6zniej i znacznie rozwinat swoj artykul na prosbe Gustava
del Vecchia: Hans Mayer, Il concetto di equilibrio nella teoria economica, w:, Economia
Pura, Nuova Collana di Economisti Stranieri e Italiani, red. Gustavo del Vecchio, Unione
Tipografico-Editrice Torinese, Torino 1937, s. 645-799.

7 Standardowa prezentacja modelu ,,ruchu okreznego dochod6w” wraz z jego trady-
cyjnym schematem przeplywow pojawia sie na przyktad w podreczniku Economics Paula
A. Samuelsona i Williama D. Nordhausa. Wedtug Marka Skousena tworca diagramu okrez-
nego przeplywu (pod nazwg ,,kota bogactwa”) byt wtasnie Frank H. Knight; zob. Skousen,
Vienna and Chicago: Friends or Foes, Capitol Press, Washington (D.C) 2005, s. 65.
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pomiedzy ré6znymi podmiotami gospodarczymi (takimi jak gospodarstwa
domowe, przedsiebiorstwa itd.). W owych wyjasnieniach catkowicie pomi-
ja si¢ role czasu w przebiegu zdarzen gospodarczych. Innymi stowy, model
taki oparto na zatozeniu, ze wszystkie dzialania zachodza jednoczesnie,
a wiec na catkowicie falszywym i bezpodstawnym przypuszczeniu, ktore
nie tylko unika rozwigzania waznych, realnych probleméw gospodarczych,
ale stanowi wrecz niemozliwa do pokonania przeszkode dla odkrywaja-
cych je i analizujgcych ekonomistéw. Zatozenie to doprowadzito réwniez
Clarka i jego zwolennikéw do przekonania, ze odsetki sg okreslane przez
»krancowg produktywnos$¢” tego tajemniczego, jednorodnego funduszu,
za jaki uznaja kapitat, co wyjasnia ich wniosek, ze kiedy 6w fundusz kapi-
tatu rodnie, stopa procentowa wykazuje tendencje spadkowg®.

8 Do naszych celow, czyli analizy skutkdéw wywotywanych w strukturze produkcji
przez ekspansje kredytowa, nie jest konieczne zajecie stanowiska w sprawie tego, ktéra
teoria odsetek jest najlepiej uzasadniona, cho¢ warto zauwazy¢, ze Bohm-Bawerk od-
rzucal teorie opierajace odsetki na produktywnosci kapitatu. Wedtug Bohm-Bawerka
teoretycy utrzymujacy, ze odsetki sg okreslone kraficowg produktywnoscia kapitatu, nie
potrafia miedzy innymi wyja$ni¢, dlaczego konkurencja pomiedzy przedsiebiorcami
nie prowadzi do zréwnania sie wartosci dobr kapitatowych z wartoscig odpowiedniej
produkgcji, eliminujac w ten sposob wszelka roznice wartosci pomiedzy kosztami a pro-
dukcja w catym okresie produkgcji. Jak wskazuje Bohm-Bawerk, teorie oparte na pro-
duktywnosci sg jedynie pozostatosciami obiektywistycznej koncepcji wartosci, wedle
ktorej wartoSc¢ jest okre$lona przez koszty historyczne poniesione w procesie produkcji
r6znych doébr i ustug. A jednak to ceny determinujg koszty, a nie na odwr6t. Innymi
stowy, podmioty gospodarcze ponoszg koszty, poniewaz s3 przekonane, ze wartos¢,
jaka zdotajg uzyskac z produkowanych przez siebie débr konsumpcyjnych, przewyzszy
te koszty. Ta sama zasada stosuje si¢ do produktywnosci krancowej kazdego dobra ka-
pitalowego okreslanej ostatecznie przez przyszig warto$¢ dobr i ustug konsumpcyjnych,
w ktorych produkcji dobro to uczestniczy, i przez dyskontowanie ferazniejszej wartosci
rynkowej danego dobra kapitalowego. A wiec pochodzenie i istnienie odsetek musi by¢
niezalezne od débr kapitalowych oraz musi sie opiera¢ na subiektywnej preferencji cza-
sowej istot ludzkich. Latwo zrozumieé, dlaczego teoretycy szkoty Clarka-Knighta wpa-
dli w putapke uznania stopy procentowej za konsekwencj¢ krancowej produktywnosci
kapitatu. Wystarczy zauwazy¢, ze odsetki i kraicowa produktywnosé¢ kapitatu zréwnu-
ja sie, gdy sie przyjmie nastepujace zalozenia: 1) Srodowiska doskonatej réwnowagi,
w ktérym nie zachodza zadne zmiany; 2) koncepcji kapitatu jako mitycznego funduszu,
ktory sam sie powiela i nie wymaga podejmowania zadnych decyzji zwigzanych z jego
deprecjacja; 3) pojecie produkgji jako ,,natychmiastowego” procesu, ktéry nie pochta-
nia czasu. Jesli spetnione sa te trzy warunki, tylez absurdalne, ile dalekie od rzeczywi-
stosci, renta z dobra kapitatowego jest zawsze rowna stopie procentowej. W Swietle tej
konstatacji jest catkowicie zrozumiale, ze teoretycy hotdujacy koncepcji kapitatu jako
czego$ synchronicznego i natychmiastowego dali sie zwie$¢ matematycznemu rownaniu
dochodu i odsetek w tego rodzaju hipotetycznej sytuacji, a stad doszli do teoretycznie
nieuzasadnionego wniosku, iz produktywnos¢ determinuje stope procentows (a nie na
odwrét, jak twierdza Austriacy). Na ten temat zob.: Eugen von B6hm-Bawerk, Capital
and Interest, t. 1, s. 73-122 oraz artykut Israela M. Kirznera The Pure Time-Preference
Theory of Interest: An Attempt at Clarification, w: Jeffrey M. Herbener (red.), The Mean-
ing of Ludwig von Mises: Contributions in Economics, Sociology, Epistemology, and Po-
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Kolejny po Johnie Batesie Clarku amerykanski ekonomista Irving Fisher,
ogromnie popularny zwolennik mechanistycznej wersji ilosciowej teorii
pienigdza, rowniez bronit tezy, ze kapitat jest ,,funduszem”, podobnie jak
dochéd jest ,,strumieniem”. Obrone te przeprowadzit w swojej ksigzce The
Nature of Capital and Income, wspierajac w ten spos6b wyraznie ,,makro-
ekonomiczne” ujecie ogdlnej rbwnowagi przez Clarka’.

Rzecznikiem obiektywistycznej, statycznej koncepcji kapitatu Clarka
byt takze Frank H. Knight (1885-1962), zatozyciel dzisiejszej szkoty chica-
gowskiej. Knight, idac sladem Clarka, ujmowat kapitat jako staty fundusz,
ktéry automatycznie i synchronicznie wytwarza dochéd, a co do ,,procesu”
produkcji, to utrzymywat ze jest natychmiastowy i nie obejmuje r6znych
etapoéw czasowych!®.

Austriacka krytyka Clarka i Knighta

Ekonomisci austriaccy energicznie zareagowali na bledne, obiektywi-
styczne koncepcje procesu produkcji Clarka i Knighta. B6hm-Bawerk na
przyktad okresla koncepcje kapitatu Clarka jako mistyczng i mitologiczng,
wskazujac, ze procesy produkcji nigdy nie zalezg od tajemniczego, jedno-
rodnego funduszu, lecz opierajg si¢ zawsze na wspolnym dziataniu kon-
kretnych dobr kapitatowych, ktore przedsiebiorcy muszg najpierw wymy-
slic, wyprodukowaé, wybrac i potagczyé w obrebie procesu gospodarczego.
Poglady Clarka na kapitat s3 wedtug B6hm-Bawerka czyms$ w rodzaju ,,ga-
larety wartosci”, pojeciem fikcyjnym. Z godng uwagi dalekowzrocznoscig

litical Philosophy, Kluwer Academic Publishers, Dordrecht (Holandia) 1993, rozdz. 4,
s. 166-192, wznowiony jako esej 4 w ksigzce Israela M. Kirznera Essays on Capital and
Interest, s. 134-153. Zob. tez Frank Fetter, Capital, Interest and Rent, s. 172-316.

° Irving Fisher, The Nature of Capital and Income, Macmillan, New York 1906; zob.
tez jego artykut What Is Capital?, ,,Economic Journal”, grudzien 1896, s. 509-534.

10 Kolejnym autorem ze szkoty chicagowskiej, ktory zadat sobie wiele trudu, by wes-
prze¢ mityczna koncepcje kapitatu Clarka i Knighta, byt George J. Stigler. W swojej pracy
doktorskiej (ktora napisat pod kierunkiem Franka H. Knighta w 1938 r.) Stigler energicz-
nie atakuje subiektywistyczna koncepcje kapitatu opracowana przez Mengera, Jevonsa
i Bohm-Bawerka. Na temat przetomowej koncepcji Mengera dobr réznych rzedow Stigler
wyraza przekonanie, Ze ,,klasyfikacja dobr na rzedy sama w sobie miata jednak watpliwg
warto$¢”. Krytykuje tez Mengera za to, ze nie sformutowat koncepcji ,,procesu” produkcji
jako procesu, w ktoérym dobra kapitatowe przynosza ,,ciagly strumien ustug (dochodu)”
(George ]. Stigler, Production and Distribution Theories, Transaction Publishers, London
1994, s. 138, 157). Jak sie mozna spodziewa¢, Stigler konkluduje, ze ,.,teoria kapitatu
Clarka w opinii piszacego te stowa jest zasadniczo trafna” (s. 314). Stigler nie zdaje sobie
sprawy, ze mityczny, abstrakcyjny fundusz, ktory sam si¢ powiela, nie pozostawia miejsca
dla przedsiebiorcéw, poniewaz wszystkie zdarzenia gospodarcze niezmiennie powtarzaja
sie¢ wciaz na nowo. W rzeczywistosci jednak kapitat utrzymuje swoja zdolnos¢ produk-
cyjng tylko dzieki konkretnym ludzkim dziataniom zwigzanym z wszystkimi aspektami
inwestycji, deprecjacji i konsumpcji konkretnych dobr kapitatowych. Takie przedsigbior-
cze dziatania mogg by¢ owocne, lecz réwniez sg podatne na biad.
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Bohm-Bawerk przestrzegat, ze przyjecie takiej koncepcji musi doprowadzic
do powaznych btedéw w dalszym rozwoju teorii ekonomii!l.

Wiele lat po Bohm-Bawerku Fritz Machlup, réwniez Austriak, sformu-
towat ostrg krytyke teorii Clarka—Knighta, stwierdzajac w konkluzji:

zawsze byt i jest wyboér pomiedzy utrzymywaniem, zwiekszaniem
i konsumowaniem kapitatu. Minione za$ i ,,obecne” do§wiadczenia
mowig nam, ze decyzja na korzy$¢ konsumpcji kapitatu zadng miarg
nie jest niemozliwa ani nieprawdopodobna. Kapitat niekoniecznie
jest wieczny!2.

1 Eugen von Bohm-Bawerk, Professor Clark’s Views on the Genesis of Capital, ,Quar-
terly Journal of Economics” IX, 1895, s. 113-131, przedruk w: Kirzner (red.), Classics
in Austrian Economics, t. 1, s. 131-143. Bohm-Bawerk z ogromnga dalekowzrocznoscia
przewidzial na przyktad, ze gdyby statyczny model Clarka miat zyska¢ powszechna
akceptacje, odzytyby dawno juz zdyskredytowane doktryny podkonsumpcji. Dobrym
przyktadem jest tu keynesizm, ktéry w pewnym sensie wyrdst z neoklasycznych teorii
Marshalla: ,,Jesli kto$ zgadza si¢ z profesorem Clarkiem co do takiego ujecia tej kwestii,
to twierdzenie, ze kapitat nie zostaje skonsumowany, okazuje sie kolejng nieprecyzyj-
na, btyskotliwg figura retoryczna, ktérej wcale nie wolno bra¢ literalnie. Kazdy, kto
potraktuje ja dostownie, popetni powazny btad, ktéry w nauce wystapit juz w prze-
szto$ci. Mam tu na mysli znana i w swoim czasie szeroko upowszechniong doktryne, ze
oszczednos¢ to zto spoteczne i ze klasa rozrzutnikéw to przydatny czynnik gospodarki
spotecznej, poniewaz to, co jest zaoszczedzone, nie zostaje wydane, totez producenci
nie mogg znaleZ¢ rynku” (B6hm-Bawerk, cytowane w: Kirzner (red.), Classics in Au-
strian Economics, t. 1, s. 137). Do tego samego wniosku dochodzi Mises, gdy ostro
krytykuje Knighta za jego odwotywanie sie do ,,zludnych pojeé, takich jak «wieczno-
trwaty charakter» przedmiotéw uzytecznych. Tak czy inaczej, ich teorie maja stuzy¢
uzasadnieniu doktryny, ktéra za wszelkie ktopoty wini nadmierne oszczedzanie i pod-
konsumpcje, a jako panaceum proponuje wydawanie” (Ludzkie dziatanie, s. 715-716).
Dalsza krytyka Bohm-Bawerka pod adresem Clarka pojawia sie gtdéwnie w jego esejach:
Capital and Interest Once More, ,Quarterly Journal of Economics”, listopad 1906, luty
1907, zwt. s. 269, 277, 280-282, oraz The Nature of Capital: A Rejoinder, ,Quarter-
ly Journal of Economics”, listopad 1907, a takze w cytowanej juz pracy Capital and
Interest. Co wiecej, to, ze koncepcja ,,przecietnego okresu produkcji” Bohm-Bawerka
byta chybiona, co orzekli Menger, Mises, Hayek i inni, zadng miarg nie usprawiedli-
wia mitycznej koncepcji kapitatu proponowanej przez Clarka i Knighta. Ekonomisci
szkoly austriackiej jednogtosnie przyznali, Ze Bohm-Bawerk potknat si¢, wprowadzajac
do swej analizy (nieistniejacy) ,,przecietny okres produkcji”, poniewaz teori¢ kapita-
tu mozna tatwo zbudowaé¢ w ujeciu przysztoSciowym, a mianowicie uwzgledniwszy
dokonywane przez podmioty subiektywne oszacowania czasu trwania ich przysztych
dziatan. Hayek stwierdza wrecz: ,,Profesor Knight zdaje si¢ utrzymywac, ze wyekspono-
wanie niejednoznacznosci i niespdjnosci zwigzanych z koncepcja przecietnego okresu
inwestycji pozwala usuna¢ z teorii kapitatu pojecie czasu. Tak jednak nie jest. Wystar-
czy w 0gdlnosci powiedzied, ze okres inwestycji niektérych czynnikéw zostat wydtuzo-
ny, natomiast wszystkich innych pozostat bez zmian” (Hayek, The Mythology of Capital,
»Quarterly Journal of Economics”, luty 1936, s. 206).

12 Fritz Machlup, Professor Knight and the ,,Period of Production™, s. 580, przedruk
w: Israel M. Kirzner (red.), Classics in Austrian Economics, t. 2, rozdz. 20, s. 275-315.
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Takze Hayek, zdajac sobie sprawe z tego, ze spor miedzy tymi dwoma
stanowiskami nie jest bezsensowny i ze polega na zderzeniu dwoch radykal-
nie rozbieznych koncepcji ekonomii (subiektywizmu i obiektywizmu opar-
tego na ogoblnej rownowadze), zdecydowanie krytykowat stanowisko Clarka
i Knighta, ktore — jak uwazat — wynika z nastepujacego zasadniczego btedu:

Ta podstawowa pomytka — jesli mozna nazwaé pomytka podstawie-
nie pozbawionego sensu stwierdzenia w miejsce rozwigzania proble-
mu - jest idea kapitatu jako funduszu, ktéry utrzymuje sie¢ automa-
tycznie, co w konsekwencji oznacza, ze kiedy tylko pewna wielkos¢
kapitatu zostaje stworzona, koniecznos¢ jej reprodukowania nie sta-
nowi zadnego problemu gospodarczego's.

Hayek podkresla, ze debata dotyczaca natury kapitatu nie ma charak-
teru wylacznie terminologicznego. Przeciwnie, wskazuje z naciskiem, ze
mityczna koncepcja kapitatu jako samopodtrzymujacego sie funduszu
w ,,procesie” produkcji, ktory zupetnie nie uwzglednia czasu, uniemoz-
liwia nawet swoim zwolennikom, ogolnie rzecz biorac, rozpoznanie waz-
nych, konkretnych zagadnien ekonomicznych. W szczegblnosci zas nie
pozwala im dostrzec zmian struktury produkcji wynikajacych ze zmian
poziomu dobrowolnych oszczednosci oraz wptywu ekspansji kredytowej
na strukture produkgcji. Innymi stowy, mityczna koncepcja kapitatu unie-
mozliwia swoim zwolennikom zrozumienie $cistych zwigzkéw pomiedzy
aspektami mikroekonomii i makroekonomii, poniewaz stanowig go wilasnie
miedzyokresowe plany kreatywnych przedsigbiorcow, ktorzy z definicji sa
wytaczeni z modelu systemu gospodarczego Walrasa, ktory to model Clark
i Knight wtaczaja do swojej teorii kapitatu'®.

Do dyskusji tej wiaczyt sie pdZniej Ludwig von Mises, okazujgc dezapro-
bate dla ,,ztudnych poje¢, takich jak «wiecznotrwaty charakter» przedmio-
tow uzytecznych”'®. Mises zgadza sie z pogladami B6hm-Bawerka'®, kiedy
wskazuje, ze pojecia takie stuzg ostatecznie uzasadnieniu doktryn opartych

13 F. A. Hayek, The Mythology of Capital, ,Quarterly Journal of Economics”, luty
1936, s. 203. Kilka lat pézniej Hayek dodat: ,,Obawiam sig, ze, z calym szacunkiem
naleznym profesorowi Knightowi, nie moge przyja¢ tego pogladu powaznie, poniewaz
nie potrafi¢ przypisa¢ zadnego znaczenia temu mistycznemu «funduszowi», i stad tez
nie moge traktowac tego pogladu jako powaznego rywala koncepcji tutaj przyjetej”
(Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 94).

14 Negatywne konsekwencje lekcewazenia czynnika czasu i etapdéw kazdego pro-
cesu dziatania, Hayek podkreslat juz w 1928 r., kiedy wskazywatl: , staje sie oczywiste,
ze zwyczajowe abstrahowanie od czasu wyrzadza pewng szkode aktualnemu stanowi
rzeczy, co nasuwa powazne watpliwosci co do uzytecznosci osigganych w ten sposob
wynikoéw” (F. A. Hayek, Intertemporal Price Equilibrium and Movements in the Value of
Money pierwotnie publikacja w jezyku niemieckim jako rozdz. 4 ksiazki Money, Capital
and Fluctuations, s. 72).

15 Mises, Ludzkie dziatanie, s. 715.

16 Zob. przyp. 11.
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na micie ,,podkonsumpcji” i na rzekomym ,,paradoksie oszczedzania”, sta-
nowigc teoretyczne uzasadnienie polityki stymulowania wzrostu konsumpcji
kosztem oszczednosci. Mises wyjasnia, ze terazniejsza struktura dobr kapi-
tatowych jest wynikiem konkretnych decyzji podejmowanych w przesztosci
przez przedsigbiorcow, ktérzy w pewnych sytuacjach zamierzali inwestowac
w okre$lone dobra kapitatowe, w innych za$§ wymienia¢ je lub zmienia¢ ich
uktad, a w jeszcze innych nawet rezygnowac z wyprodukowanych juz débr
kapitatowych, czyli konsumowac je. A wiec ,.jesteSmy bogatsi od poprzed-
nich pokolen, poniewaz dysponujemy zgromadzonymi przez nie dobrami
kapitatowymi”!’. Okazuje sie, cho¢ trudno w to uwierzy¢, ze ta zasada teore-
tyczna i inne, rtOwnie oczywiste, musza si¢ dopiero ugruntowac.

Israel M. Kirzner w swojej nowszej ksiazce An Essay on Capital pod-
kresla, ze koncepcja kapitatu Clarka i Knighta wyklucza udzial decyzji
przedsiebiorcy w procesie produkcji. Rézne plany jednostek w zwigzku
z konkretnymi dobrami kapitalowymi, ktore zamierzaja one wytworzyc
i wykorzysta¢ w procesach produkcyjnych, nie s3g tu nawet rozwazane.
Krotko mowige, Clark i Knight zaktadaja, ze zdarzenia tocza si¢ ,,same
z siebie” i ze przyszios¢ jest obiektywnie dana, pojawia sie zgodnie z usta-
lonym schematem i nie podlega wptywowi mikroekonomicznych dziatan
i decyzji poszczegdlnych podmiotow, ktore te dziatania i decyzje uwazaja
za co$ z gory okreslonego. Kirzner stwierdza, ze taki poglad Clarka i Knigh-
ta lekcewazy ,,planowy charakter utrzymywania débr kapitatowych”, i do-
daje, ze ich model wymaga przyjecia koncepcji, zgodnie z ktora

przyszto$¢ zatroszczy sie o siebie, jeSli tylko obecne ,,zrédta” przy-
sztych strumieni produkcji beda odpowiednio utrzymywane. (...) Uje-
cie Knighta doskonale pokazuje, jak to mylgce i nieprzydatne pojecie
»automatycznosci” zostato rozwiniete w wyczerpujaca i spojng teorie
kapitatu'®.

Krytyka mechanistycznej monetarystycznej wersji
ilo§ciowej teorii pieniadza

Monetarysci nie tylko nie dostrzegaja roli, jakg w strukturze produkcji
gospodarki petnig czas i etapy produkcji. Przyjmuja ponadto mechanistycz-
ng wersje iloSciowej teorii pienigdza, wersje, ktora jest oparta na rbwnaniu
rzekomo wykazujacym bezposredni zwiazek przyczynowy pomiedzy cat-
kowitg iloSciag pienigdza w obiegu, ,,0g6lnym poziomem” cen i catkowitg
produkcja. Réwnanie to przedstawia sie nastepujaco:

MV =PT

17 Mises, Ludzkie dziatanie, s. 419.
8 Kirzner, An Essay on Capital, s. 63, wyr6znienia kursywg usunieto.
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gdzie M oznacza ilo$¢ pieniadza, V — ,,szybko$¢ obiegu” (ile przecietnie
razy jednostka pieniezna przechodzi z rgk do rgk w okreslonym czasie),
P — ogblny poziom cen oraz T — ,,zagregowana” wielkos¢ wszystkich dobr
i ustug wymienianych w ciggu roku®.

Zaktadajac, ze ,,szybkos¢ obiegu” pienigdza pozostaje stosunkowo nie-
zmienna w czasie, a produkt narodowy brutto dgzy do produktu poten-
cjalnego przy ,,pelnym zatrudnieniu”, monetarysci uwazaja, ze pieniadz
jest na dtuzsza mete neutralny, totez ekspansja podazy pienigdza (M) wy-
wotuje w zasadzie proporcjonalny wzrost odpowiedniego ogolnego pozio-
mu cen. Innymi stowy, chociaz w ujeciu nominalnym dochody z r6znych
czynnikoéw oraz ceny dobr produkcyjnych i konsumpcyjnych moga wzro-
snaé o ten sam procent co podaz pienigdza, to w ujeciu realnym pozosta-
ja z uplywem czasu takie same. Stad tez monetarySci uwazaja, ze inflacja
jest zjawiskiem pienieznym wplywajacym na wszystkie sektory gospodarki
jednolicie i proporcjonalnie, a zatem nie zaktoca ani nie zaburza koordynacji
w obrebie struktury etapéw produkcji. Jest rzecza oczywista, ze punkt wi-
dzenia monetarystow jest czysto ,,makroekonomiczny” i ze lekcewazy mi-
kroekonomiczne skutki wzrostu zasobu pienigdza dla struktury produkgji.
Jak widzielismy w poprzednim podrozdziale, ujecie to jest konsekwencja
braku teorii kapitatu, ktéra uwzgledniataby czynnik czasu.

Teoretyczne trudno$ci monetaryzmu ilustruje stanowisko angielskiego
ekonomisty r. G. Hawtreya, gtéwnego przedstawiciela szkoly monetary-
stycznej w poczatkach XX wieku. W swej recenzji z opublikowanej w 1931

9 Jest to wersja transakcyjna rownania wymiany. Wedtug Irvinga Fishera (The Pur-
chasing Power of Money: Its Determination and Relation to Credit Interest and Crises,
Macmillan, New York 1911, 1925, s. 48 wyd. z 1925) lewg strone robwnania mozna
réwniez podzieli¢ na dwie czesci, MV i M'V', gdzie M'i V' opisuja odpowiednio podaz
i szybkos¢ obiegu pienigdza w odniesieniu do depozytéw bankowych:

MV +M'V'=PT

Zaproponowano réwniez wersj¢ rownania wymiany w ujeciu rachunku dochodu
narodowego. W tym przypadku T odpowiada jakiemu$ miernikowi ,,realnego” docho-
du narodowego (na przyktad ,,realnemu” produktowi narodowemu brutto), ktory — jak
wiemy — obejmuje jedynie dobra i ustugi konsumpcyjne oraz koricowe dobra kapita-
towe (zob. np. Samuelson, Nordhaus, Economics). Wersja ta jest szczegdlnie btedna,
poniewaz wytacza wszystkie produkty z posrednich etapéw struktury produkgcji, a wiec
produkty, ktére rowniez wymienia si¢ na jednostki zasobu pienigdza M. Réwnanie to po-
mniejsza przeszto dwukrotnie prawdziwg, realng wartos¢ T, na ktéra MV ma wptywac.
Wreszcie wersja Cambridge salda gotdéwkowego wyglada nastepujaco:

M = kPT

gdzie M oznacza zasob pieniadza (cho¢ moze by¢ réwniez interpretowane jako pozqda-
ne saldo gotdbwkowe), natomiast PT jest miernikiem dochodu narodowego. Zob. Milton
Friedman, Quantity Theory of Money, w: The New Palgrave: A Dictionary of Economics,
t. 4, zwtl. s. 4-7.
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roku ksigzki Hayeka Prices and Production Hawtrey wyznat, Zze nie potrafi
zrozumie¢ tej pracy. Aby pojac to stwierdzenie, trzeba uwzglednic fakt, ze
metoda Hayeka zaktada z gory pewna teorie kapitatu, monetarystom na-
tomiast brakuje takiej teorii i dlatego nie potrafia uchwyci¢ wptywu eks-
pansji kredytowej na strukture produkcji?’. Hawtrey twierdzi dalej, wbrew
wszelkim $wiadectwom empirycznym, ze pierwsza oznaka depresji jest
zmniejszenie si¢ sprzedazy w sektorze koncowych doébr konsumpcyjnych,
pomijajac w ten sposOb fakt, iz zawsze wcze$niej dochodzi do znacznie
ostrzejszego spadku cen dobr kapitalowych. A wiec zachodzace w cyklu
fluktuacje cen débr konsumpcyjnych sg stosunkowo niewielkie w poréw-
naniu z cenami dobr kapitatowych wytworzonych na etapach najdalszych
od konsumpcji. Co wiecej, Hawtrey w zgodzie ze swym monetarystycznym
stanowiskiem uwaza, ze ekspansja kredytowa wywotuje nadwyzke popytu
pienieznego, ktoéra jednolicie rozktada sie na wszystkie dobra i ustugi do-
stepne w spoteczenstwie?!.

W blizszych nam czasach rowniez inni monetarysci nie dysponowali
odpowiednig teorig kapitatu, wskutek czego z takim samym jak Hawtrey
niezrozumieniem odnosili sie do badan nad wptywem ekspansji pienieznej
na strukture produkcji. Milton Friedman i Anna J. Schwartz, rozwazajac
mozliwy wplyw pienigdza na strukture produkcji, stwierdzaja:

20 Hawtrey stwierdzit dostownie, ze ksigzka Hayeka jest ,,tak trudna i niejasna, ze
nie da sie jej zrozumie¢” (zob. R. G. Hawtrey, Review of Hayek’s ,,Prices and Production”,
,Economica” 12, 1932, s. 119-125). Hawtrey byt urzednikiem brytyjskiego minister-
stwa finans6w i monetarysta, ktéry w latach 30. rywalizowatl z Keynesem o pozycje
i wplyw na polityke gospodarcza rzadu. Austriacka teoria cyklu nawet dzi§ wprawia
monetarystow w zaklopotanie. Wspoétczesni monetarysci wciaz powtarzaja dowcip
Hawtreya; na przyktad Allan Meltzer o ksigzce Hayeka Prices and Production wyrazit
sie nastepujaco: ,,Ksiazka Prices and Production jest niejasna i niezrozumiata. Na szcze-
Scie dla nas wszystkich oraz dla ekonomii politycznej i nauk spotecznych Hayek nie
poswiecit zycia na proby wyjasnienia, do czego wiasciwie zmierzata” (Allan Meltzer,
Comments on Centi and O’Driscoll, referat przedstawiony podczas zebrania ogdlnego
Mont Peélerin Society, ktére odbyto si¢ w Cannes 25-20 wrze$nia 1994 r., s. 1).

21 R. G. Hawtrey, Capital and Employment, Longmans Green, London 1937, s. 250.
Whnikliwg krytyke Hawtreya przeprowadza Hayek w recenzji z jego ksigzki Great De-
pression and the Way Out; recenzja ta ukazata sie w ,,Economica” 12, 1932, s. 126-127.
W tym samym roku Hayek napisat artykut Das Schicksal der Goldwdihrung, ,,Deutsche
Volkswirt” nr 20, luty 1932, s. 642-645, oraz nr 21, s. 677-681; przekiad angielski
ukazat si¢ pod tytutem The Fate of the Gold Standard jako rozdz. 5 ksiazki Money,
Capital and Fluctuations, s. 118-135. W pracy tej ostro krytykuje Hawtreya oraz Key-
nesa jako gtoéwnych architektow i obroncéw programu stabilizacji jednostki pieni¢zne;j.
Wedtug Hayeka taki program oparty na ekspansji kredytowej i wdrazany w §rodowisku
rosngcej produktywnosci nieuchronnie spowoduje giebokie zaburzenie koordynacji
w strukturze produkcji i powazng recesje. W konkluzji Hayek stwierdza: ,Wydaje sie, ze
p. Hawtrey zalicza si¢ do wspomnianych wyzej teoretykéw stabilizacji, ktérych wpty-
wom mozna przypisac fakt, ze szefowie bankoéw centralnych sg gotowi bardziej niz
kiedykolwiek odchodzi¢ od zasad dziatania tradycyjnie przestrzeganych przez te banki”
(Hayek, Money, Capital and Fluctuations, s. 120).
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Mamy niewielkie zaufanie do naszej wiedzy o mechanizmie transmi-
sji, pomijajac jego ujecie tak szerokie i niejednoznaczne, Ze staje si¢
raczej impresjonistycznym obrazem niz inzynierskim schematem?2.

Jest zaskakujace poza tym, ze autorzy ci utrzymujg, iz nie ma zadnych
empirycznych dowodéw na poparcie tezy o nieregularnym wptywie eks-
pansji kredytowej na strukture produkcji. Oznacza to, ze ignorujg nie tyl-
ko przedstawiong tu szczegbtowo analize teoretyczng, ale takze omdéwione
w poprzednim rozdziale r6zne badania empiryczne. Badania te wskazuja na
typowe, empirycznie stwierdzane zjawiska odpowiadajgce zasadniczo temu,
co obserwuje sie we wszystkich cyklach od najdawniejszych czasow.

Friedrich A. Hayek stwierdzit, ze jego

glowne zastrzezenie wobec teorii [monetarystycznej] dotyczy tego,
ze jako tak zwana ,,makroteoria” zwraca uwage jedynie na wpltyw
zmian iloSci pieniagdza na ogblny poziom cen, a nie na ich skutki
w obrebie struktury wzglednych cen. W konsekwencji lekcewazy na
ogot skutki inflacji, ktore wydaja mi sie najszkodliwsze: powodowa-
ne przez nig btedne ukierunkowanie zasobow oraz bezrobocie, jakie
z niego ostatecznie wynika?:.

Latwo zrozumieé, dlaczego teoria tego rodzaju, jak wyznawana przez
monetarystow, zbudowana w ujeciu $cisle makroekonomicznym, bez zad-
nej analizy fundamentalnych czynnikéw mikroekonomicznych, musi lek-
cewazy¢ nie tylko skutki ekspansji kredytowej dla struktury produkgji, ale
takze wptyw fluktuacji ,,0g6lnego poziomu cen” na strukture cen wzgled-
nych?**. Fluktuacje kredytu, zamiast po prostu podnosi¢ lub obniza¢ ogélny

22 Zob. Milton Friedman, The Optimum Quantity of Money and Other Essays, Al-
dine, Chicago 1979, s. 122; Milton Friedman, Anna J. Schwartz, Monetary Trends in the
United States and United Kingdom: Their Relation to Income, Prices and Interest Rates,
1867-1975, University of Chicago Press, Chicago 1982, zwt. s. 26-27, 30-31. Wzmian-
ka o ,,inzynierii” i ,,mechanizmie transmisji” zdradza mocne scjentystyczne sympatie
obojga autorow.

2 Hayek, New Studies in Philosophy, Politics, Economics and the History of Ideas,
s. 215. Fritz Machlup pod koniec zycia wypowiedziat sie w tej samej sprawie nastepu-
jaco: ,,Nie wiem, dlaczego cztowiek tak inteligentny jak Milton Friedman nie ktadzie
wigkszego nacisku na wzgledne ceny, wzgledne koszty, nawet w okresach inflacji” (Jo-
seph T. Salerno, Richard M. Ebeling, An Interview with Professor Fritz Machlup, ,,Au-
strian Economic Newsletter” 3, nr 1, lato 1980, s. 12).

2 Gtowny biad starej teorii iloSciowej oraz rownania wymiany sformutowanego
przez ekonomistow matematycznych polega na tym, ze zlekcewazyli to podstawowe
zagadnienie. Zmiany w podazy pienigdza muszg doprowadzié rowniez do zmian innych
danych. Réznice migdzy systemem rynkowym przed naptywem lub odptywem pew-
nej ilosci pienigdza i tym systemem po takim naptywie lub odptywie nie sprowadzaja
sie do tego, ze wzrosly lub zmalaly zasoby gotoéwkowe jednostek oraz ceny. Pojawiaja
sie rbwniez zmiany we wzajemnych stosunkach wymiany miedzy réznymi towarami
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poziom cen, powodujg ,,rewolucje”, ktora wptywa na wszystkie wzgledne
ceny i ostatecznie doprowadza do kryzysu polegajacego na nagromadze-
niu btednych inwestycji i recesje. Niedostrzeganie tego przez monetarystow
doprowadzito amerykanskiego ekonomiste Benjamina M. Andersona do
twierdzenia, ze podstawowa wadg iloSciowej teorii pieniadza jest to, iz
ukrywa ona przed badaczem fundamentalne zjawiska mikroekonomiczne
wywotywane zmianami ogblnego poziomu cen. Monetarysci istotnie za-
dowalajg sie rownaniem wymiany teorii iloSciowej, uznajac, ze wtasciwie
opisuje ono wszystkie wazne zjawiska, stad dalsza analiza mikroekono-
miczna jest zbedna®.

Wszystko to uwidacznia, ze monetarysci nie dysponuja zadowalajaca
teorig cykli koniunkturalnych i sg przekonani, ze przyczyne kryzyséow i de-
presji stanowi po prostu ,,kurczenie si¢ pienigdza”. Jest to diagnoza naiwna
i powierzchowna, ktéra myli przyczyne ze skutkiem. Jak wiemy, do kryzysow
gospodarczych dochodzi wtedy, gdy najpierw ekspansja kredytowa i inflacja
znieksztatcajg strukture produkcji w pewnym ztozonym procesie, ktéry po-
tem przejawia si¢ w kryzysie, niedoborze pieniadza i recesji. Przypisywac
kryzys kurczeniu si¢ pienigdza to jak przypisywaé odre goraczce i wysypce,
ktore jej towarzysza. Takie wyjasnienie cyklu mozna oprze¢ jedynie na scjen-
tystycznej, ultraempirycznej metodologii makroekonomii monetarystycznej,
a wiec poda¢ w ujeciu, ktoéremu brakuje czasowej teorii kapitatu®.

Monetarysci nie tylko nie potrafig wyjasnia¢ recesji gospodarczych ina-
czej niz przez odwolanie si¢ do skutkow kurczenia si¢ pieniadza®’; nie zdo-

i ustugami. Gdyby$my mieli je opisa¢ przy uzyciu metafory, to trafne bytoby nazwanie
ich cenowg rewolucja, a nie odwotanie sie do mylgcej przenosni podnoszenia sie lub
opadania «poziomu cen»” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 352).

% Wzor teoretykdw iloSciowych to powtarzanie w kotko: pienigdz, kredyt i ceny.
Takie wyjasnienie rozwiazuje problem, wiec dalsze badania i dociekania byty zbedne,
totez zaniechaliby ich wszyscy, ktorzy uwierzyli w te teorie. Jedng z wielkich stabosci
ilosciowej teorii pienigdza jest sktonnos¢ do ograniczania badan nad fundamental-
nymi czynnikami dziatalnosci gospodarczej”. Anderson konkluduje: ,,Ilosciowa teoria
pieniadza jest nietrafna. (...) Nie mozemy przyja¢ ogdlnej teorii zasadniczo pienig¢znej
ani w odniesieniu do poziomu cen towaréw, ani w odniesieniu do zmian zachodzacych
w cyklu koniunkturalnym” (Anderson, Economics and the Public Welfare, s. 70-71).

26 Hiszpanski monetarysta Pedro Schwartz stwierdzit kiedys: ,,Nie istnieje potwier-
dzona teoria cykli; jest to zjawisko, ktorego po prostu nie rozumiemy. Kiedy jednak pie-
nigdz staje sie elastyczny, a ekspansje i recesje odbieraja nam mowe, tatwo zrozumieg,
dlaczego my, makroekonomisci, straciliSmy popularnos¢” (Pedro Schwartz, Macro y Mi-
cro, ,Cinco Dias”, 12 kwietnia 1993, s. 3). Szkoda, ze wplyw ,elastycznosci” kredytu
na realna gospodarke wciaz wprawia monetarystow w oszotomienie i ze nadal uporczy-
wie lekcewazg oni austriacka teorie cykli koniunkturalnych, ktora nie tylko catkowicie
integruje aspekty ,,mikro” i ,,makro” ekonomii, ale rowniez wyjasnia, w jaki sposob
ekspansja kredytowa, wynik bankowosci opartej na rezerwie czgstkowej, niezmiennie
wywoluje (w ujeciu mikroekonomicznym) powszechna btedna alokacje zasobéw, nie-
uchronnie prowadzacg do recesji makroekonomiczne;j.

27 Zob. np. Leland Yeager, The Fluttering Veil: Essays on Monetary Disequilibrium,
red. George Selgin, Liberty Fund, Indianapolis (Indiana) 1997.



Krytyka monetaryzmu 397

tali rbwniez przedstawic zadnego przekonujgcego argumentu teoretycznego
przeciw austriackiej teorii cykli — ignorowali j3 po prostu lub, jak Friedman,
wspominali o niej jedynie mimochodem, niezgodnie z prawdg wskazujac,
ze brakuje jej podstaw ,,empirycznych”. Na przyktad ostatnio David Laid-
ler krytykujac austriacka teorie cykli, nie widziat innego wyjscia, jak tylko
siegng¢ do starych, zuzytych argumentéw Keynesowskich ogniskujacych
sie na rzekomo zdrowym oddzialywaniu efektywnego popytu na dochod
realny. Podstawowa mysSl jest tu nastepujaca: wzrost efektywnego popytu
miatby ostatecznie doprowadzi¢ do wzrostu dochodu, i tym samym réw-
niez oszczednosci, totez sztuczne wydtuzenie struktury produkcji oparte na
ekspansji kredytowej mozna by utrzymywac¢ w nieskonczonos¢, a proces
btednej alokacji zasobéw niekoniecznie musiatby sie zakonczy¢ recesja?.
Zasadniczy biad argumentacji Laidlera zostat wyraznie wyeksponowany
juz w 1941 roku przez Hayeka, ktory wyjasnil, ze jedyna mozliwos¢ utrzy-
mywania bez recesji procesow produkcyjnych finansowanych przez ekspan-
sje kredytowa wymagataby od podmiotéw gospodarczych, aby oszczedzaty
caty nowy dochéd pieni¢zny wytworzony przez banki i wykorzystywany do
finansowania tych proceséw. Austriacka teoria cyklu sugeruje, ze cykle poja-
wiaja sie wtedy, kiedy wtasciciele dobr kapitatowych i pierwotnych srodkow
produkcji wydaja na dobra i ustugi konsumpcyjne jakgkolwiek czes¢ nowego
dochodu pienigznego (wytwarzanego przez banki w formie pozyczek i do-
cierajgcego do struktury produkcji). A wiec wydanie jakiej$ jego czesci na
konsumpcje, do czego z pewnoscig zawsze dochodzi, wystarcza juz, aby wy-
zwoli¢ znane nam procesy mikroekonomiczne nieodwotalnie prowadzace
do kryzysu i recesji. Hayek ujmuje to nastepujaco:

Aby wykaza¢ poprawno$¢ naszej analizy, wystarczy zauwazy¢, ze
w przypadku, kiedy dochody zwiekszajg sie w wyniku inwestycji,
cze$¢ dodatkowych dochodéw wydawana na dobra konsumpcyjne
w dowolnym okresie byta wieksza od przypadajacego na nowe inwe-
stycje wzrostu produkcji dobr konsumpcyjnych w tym samym okre-
sie. Nie ma za$ oczywiscie zadnego powodu, aby oczekiwac, ze nowy
dochéd zostanie zaoszczedzony wigcej niz w czesci, i to z pewnoscia
nie w takiej jak doch6d nowo zainwestowany, poniewaz oznacza-
toby to, ze nalezaloby zaoszczedzi¢ praktycznie wszystkie dochody
uzyskane z nowych inwestycji®.

28 Banalem jest dzi§ stwierdzenie, Zze skoro oszczednosci zaleza od dochodu re-
alnego, ten za$§ moze si¢ zmieniaé, to zmiany stopy inwestycji wywotane m.in. przez
kreacje kredytu doprowadza do zmian poziomu dochodu realnego, a tym samym stopy
dobrowolnych oszczednosci; jest to integralna cze$¢ mechanizméw przywracajacych
rownowage pomiedzy wyborami niejednoczesnymi” (David Laidler, Hayek on Neutral
Money and the Cycle, w: M. Colonna, H. Hagemann (red.), Money and Business Cycles:
The Economics of F. A. Hayek, t. 1, s. 19).

¥ Innymi stowy, bytoby konieczne, aby podmioty gospodarcze zaoszczedzaty caty
dochéd pieniezny odpowiadajacy zacienionemu obszarowi na wykresie V-6, ktory uka-
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Ciekawe, ze David Laidler, jeden z najbardziej dzi§ prominentnych mo-
netarystow, w bezowocnej probie krytyki austriackiej teorii cykli musi uciec
sie¢ do argumentow Keynesowskich. Jednak trafnie stwierdza, ze z punktu
widzenia teorii austriackiej r6znice pomiedzy monetarystami a keynesista-
mi s3 zupelnie btahe i na ogot pozorne, poniewaz obie grupy postuguja
sie w swoich analizach bardzo podobnymi metodologiami ,,makroekono-
micznymi”?°.

Powyzsze refleksje na temat monetaryzmu (jego braku teorii kapitatu
oraz przyjmowania schematu makroekonomicznego maskujacego zagad-
nienia rzeczywiScie wazne) nalezy dopelni¢ krytyka réwnania wymiany
MYV = PT, na ktérym monetarysci opieraja si¢ odkad Irving Fisher przed-
stawit je w swojej ksigzce The Purchasing Power of Money3'. Oczywiscie to

zuje czes¢ struktury produkcji wydtuzong i poszerzong w wyniku ekspansji kredytowe;j.
Latwo zrozumiel, ze w rzeczywistosci zdarzenie takie jest niemal niemozliwe. Cytowa-
ny powyzej fragment pochodzi z The Pure Theory of Capital, s. 394. Krétko mowiac,
ekspansja kredytowa wywotuje niedostosowanie zachowan réznych podmiotéw pro-
dukcyjnych, a jedynym na to sposobem jest zwiekszenie si¢ dobrowolnych oszczed-
nosci i zmniejszenie sztucznie wydtuzonych inwestycji, az miedzy oboma elementa-
mi zostang przywrocone odpowiednie proporcje. Lachmann formutuje to wymownie:
»Austriackie remedium — zwiekszenie dobrowolnych oszczednosci — jest rOwnoznaczne
po prostu ze zmiang danych, ktéra przeksztalca dane poczatkowo czysto urojone — zy-
ski oczekiwane przez przedsiebiorcow zwiedzionych niskg stopa procentowa — w dane
realne” (Lachmann, On Crisis and Adjustment, ,,Review of Economics and Statistics”,
maj 1939, s. 67).

30 David Laidler, The Golden Age of the Quantity Theory, Philip Allan, New York
1991. Laidler stwierdza m.in.: ,,Sugeruje ogélniej, ze réznice pomiedzy neoklasyczna
a Keynesowska postawa wobec interwencji politycznej, zwlaszcza w dziedzinie pienia-
dza, s3 znacznie mniejsze, niz sie¢ powszechnie uwaza. Ekonomisci, ktérych prace ana-
lizowalem, nie traktuja jako $wietosci zadnego konkretnego uktadu rozwigzan w spra-
wach pienigdza. Dla wiekszosci z nich szybkim testem pozwalajagcym ocenia¢ dowolny
system jest jego zdolnos$¢ zapewniania stabilno$ci poziomu cen, a tym samym, jak s3-
dza, rowniez stabilnosci produkcji i zatrudnienia”. Nastepnie dodaje: ,,P6Zniejsze przy-
jecie Keynesowskich doktryn w sprawie polityki rowniez byto naturalnym wynikiem
traktowania wyboru instytucji gospodarczych jako wyboru politycznego, ktory nalezy
podejmowac na gruncie pragmatycznym” (s. 198). Ksiazka Laidlera jest niezbedna, by
zrozumie¢ wspotczesne doktryny monetarystyczne i ich ewolucje.

31 Irving Fisher, The Purchasing Power of Money, zwt. s. 25 i nast. wydania z 1925 r.
Mises, z wlasciwg sobie wnikliwoscia, wskazuje, ze obroncy ilosciowej teorii pienigdza
wyrzadzili jej wiecej szkéd niz ich oponenci. Wynika to stad, ze znaczna wigkszos¢
obroncoéw tej teorii przyjela mechanistyczne rbwnanie wymiany, ktére w najlepszym
razie jest zaledwie tautologia: sumy dochodow i wydatkéw we wszystkich transakcjach
muszg by¢ rowne. Co wiecej, starajg sie oni przedstawié wyczerpujace wyjasnienie
zjawisk gospodarczych, dodajac ceny dobr i ustug wymienianych w réznych okresach
i zaktadajac, ze warto$¢ jednostki pieni¢znej jest determinowana, miedzy innymi,
»szybkoscia” obiegu pieniadza. Nie dostrzegaja, ze wartos$¢ pieniagdza bierze si¢ z od-
czuwanego przez ludzi subiektywnego pragnienia utrzymywania pewnych sald gotow-
kowych i koncentrujg sie wylaczne na pojeciach zagregowanych i $rednich, takich jak
szybkos¢ obiegu pienigdza, co sprawia wrazenie, ze pienigdz spetnia swg funkcje tylko
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»fownanie wymiany” jest po prostu ideogramem, ktory doS¢ niezrecznie
przedstawia relacje pomiedzy wzrostem podazy pienigdza a spadkiem jego
sity nabywczej. Zrodtem tego ,,wzoru” jest zwykta tautologia, stwierdzaja-
ca, ze catkowita ilo$¢ pieniedzy wydawanych w transakcjach przeprowa-
dzanych w systemie gospodarczym w pewnym okresie musi by¢ identyczna
z iloscig pieniedzy otrzymanych w tych samych transakcjach, w tym samym
okresie (MV = ) pt). Monetarysci jednak decyduja sie nastepnie na ryzy-
kowny krok, kiedy zaktadaja, ze drugg strone rownania mozna przedstawié
jako PT, gdzie T jest absurdalnym ,,agregatem” wymagajacym dodawania
niejednorodnych ilosci dobr i ustug wymienianych w ciggu pewnego okresu.
Ten brak jednorodnosci sprawia, ze nie da si¢ obliczy¢ tej sumy?*?. Mises
wskazuje rowniez na absurdalnos¢ pojecia ,,szybkosci obiegu pienigdza”,
definiowanej po prostu jako zmienna zalezna od pozostatych, ktora jest
konieczna, by miedzy obiema stronami wzoru zachodzita réwnos¢. Pojecie
to nie ma zadnego sensu ekonomicznego, poniewaz nie jest mozliwe, aby
indywidualne podmioty gospodarcze dziataly wedle wskazan tego wzoru*.

wtedy, kiedy przeprowadza si¢ transakcje, a nie gdy pozostaje ,,bezczynny” w posta-
ci sald gotobwkowych utrzymywanych przez podmioty gospodarcze. A jednak popyt
podmiotéw gospodarczych na pienigdz obejmuje zarbwno utrzymywane przez nie bez
przerwy salda gotéwkowe, jak i dodatkowe kwoty, ktorych potrzebuja, gdy dokonuja
jakiej$ transakcji. Tak wiec pieniadz spetnia swa funkcje w obu przypadkach i zawsze
ma wtasciciela; innymi stowy, jest wigczony do salda gotowkowego jakiegos podmiotu
gospodarczego bez wzgledu na to, czy podmiot 6w planuje kiedy$ w przysztosci zwiek-
szy¢ lub zmniejszy¢ to saldo. Inng zasadniczg wadg réwnania wymiany jest wedlug
Misesa to, ze ukrywa ono wplyw zmian iloSci pienigdza na wzgledne ceny oraz to, ze
nowy pienigdz dociera do systemu gospodarczego w bardzo konkretnych miejscach,
znieksztalcajac strukture produkcji i faworyzujac pewne podmioty gospodarcze ze szko-
da dla pozostatych. Zob. Ludwig von Mises, The Position of Money Among Economic
Goods, tekst opublikowany pierwotnie w: Hans Mayer (red.), Die Wirtschaftstheorie der
Gegenwart, Julius Springer, Wien 1932, t. 2, przelozony na jezyk angielski przez Alberta
H. Zlabingera, zostal opublikowany w: Richard M. Ebeling, Money, Method, and the
Market Process: Essays by Ludwig von Mises, Kluwer Academic Publishers, Dordrecht
(Holland) 1990, s. 55 i nast.

32 Murray N. Rothbard twierdzi, ze ,,0g6lny poziom cen” P jest Srednia wazong cen
dobr roznigeych sie iloscia i jakoscia w czasie i przestrzeni, a mianownik ma odzwier-
ciedla¢ sume niejednorodnych wielkosci wyrazonych w réznych jednostkach (catkowita
produkcja za dany rok w ujeciu realnym). Przeprowadzong przez Rothbarda btyskotli-
wa, wnikliwg analize monetarystycznego rownania wymiany mozna znalez¢ w ksiazce
Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 227-239.

3 Indywidualny podmiot gospodarczy nie moze wykorzystaé wzoru: catkowity
wolumen transakcji podzielony przez szybkos$¢ obiegu” (Mises, The Theory of Money
and Credit, s. 154). Pojecie szybkosci obiegu pienigdza ma sens tylko wtedy, gdy chce-
my mierzy¢ ogdlny poziom cen w pewnym okresie, co jest oczywiscie absurdalne. Nie
ma sensu rozwazaé ceny dobr i ustug w pewnym okresie, na przyktad w ciaggu roku,
kiedy to ilos¢ i jakos¢ wyprodukowanych débr i ustug ulegaja zmianom, podobnie jak
sita nabywcza jednostki pienieznej. Z punktu widzenia jednostki ceny sa okreslane
w kazdej transakgji, ilekro¢ pewna kwota pieniedzy przechodzi z rak do rak, totez nie
da si¢ uchwyci¢ ,,sredniej szybkosci obiegu”. Co wigcej, ze ,,spotecznego” punktu wi-
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A wiegc to, ze rownanie wymiany monetarystow nie ma zadnego mate-
matycznego ani ekonomicznego sensu, redukuje je co najwyzej do zwykte-
go ideogramu, ktore to pojecie objasnia Shorter Oxford English Dictionary
jako ,,znak lub rysunek symbolizujacy idee jakiej$S rzeczy bez wypowia-
dania jej nazwy, jak na przyktad znaki chinskie itd.”**. Ideogram ten bez-
sprzecznie zawiera element prawdy o tyle, o ile odzwierciedla mysl, iz
zmiany podazy pienigdza w rezultacie wpltywaja na jego site nabywcza
(czyli na cene jednostki pienieznej w kategoriach kazdego dobra i ustugi).
Niemniej wykorzystanie ideogramu jako rzekomej pomocy do wyjasnie-
nia proceséw gospodarczych okazato sie wysoce szkodliwe dla rozwoju
myS$li ekonomicznej, poniewaz uniemozliwia analize zasadniczych czyn-
nikow mikroekonomicznych, wymusza mechanistyczng interpretacje re-
lacji pomiedzy podaza pienigdza a ogbélnym poziomem cen oraz, krotko
mowigc, maskuje rzeczywiste mikroekonomiczne skutki, jakie zmiany
pieni¢zne wywotuja w konkretnej strukturze produkcji. Wynikiem tego
wszystkiego jest szkodliwa, fatszywa koncepcja neutralnosci pienigdza.
Jednak juz w 1912 roku Ludwig von Mises wykazat, ze wzrost podazy pie-
nigdza niezmiennie modyfikuje strukture wzglednych cen débr i ustug. Po-
mijajgc czysto hipotetyczny przypadek réwnomiernej dystrybucji nowego
pienigdza na wszystkie podmioty gospodarcze, pienigdz 6w zawsze jest
wprowadzany do gospodarki stopniowo i w okreslonych punktach (po-
przez wydatki publiczne, ekspansje kredytowg lub odkrycie nowych z6z
ztota w okreslonych miejscach). Skoro tak, to niektorzy ludzie jako pierwsi
otrzymuja nowe jednostki pieniezne i maja szanse zakupu nowych débr
i ustug po cenach, ktore nie ulegly jeszcze zmianie z powodu zwieksze-
nia sie iloSci pienigdza. Rozpoczyna sie w ten sposob proces redystrybucji
dochodu, w ktorym ci, ktorzy w pierwszej kolejnosci otrzymujg jednostki
pieniezne, korzystajg z tej sytuacji kosztem pozostatych podmiotéow gospo-
darczych, zmuszonych kupowa¢ dobra i ustugi po rosngcych cenach, za-
nim jeszcze nowo stworzone jednostki pieniezne trafig do ich kieszeni. Ten
proces redystrybucji dochodu nie tylko nieuchronnie zmienia ,,strukture”
skal wartoSci podmiotéw gospodarczych, ale takze ich wage na rynku, co
moze prowadzi¢ jedynie do zmian w spotecznej strukturrze wzglednych
cen. Konkretne wtasciwosci takich zmian w sytuacjach, w ktérych wzrost
ilosci pienigdza wynika z ekspansji kredytowej, zostat szczegbtowo omo-
wiony w poprzednich rozdziatach®.

dzenia ,,0g6lny poziom cen” mozemy co najwyzej rozwaza¢ w ustalonej chwili (a nie
w okresie), totez ,,szybko$¢ obiegu pienigdza” réwniez w tym przypadku jest pojeciem
zupetnie bezsensownym.

3% The Shorter Oxford English Dictionary, wyd. 3, Oxford University Press, Oxford
1973, t. 1, s. 1016.

35 Mises, The Theory of Money and Credit, s. 162 i nast. Mises konkluduje: ,,Ceny
towarow po wzroscie cen nie bedg pozostawaly do siebie w takich samych relacjach jak
przed rozpoczeciem tego procesu; spadek sity nabywczej pieniadza nie bedzie jednolity
w przypadku réznych débr gospodarczych” (s. 163). Te samg mysl wypowiadali przed
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Za jaka polityka zapobiegania i przeciwdziatania kryzysom i recesjom
gospodarczym opowiadajg sie wlasciwie monetarySci? Ograniczajg sie
na ogot do zalecania Srodkow leczacych jedynie objawy kryzyséw, a nie
ich pierwotne przyczyny. Zalecaja innymi stowy zwiekszenie iloSci pie-
nigdza, czyli powr6t do inflacji, po to by przeciwdziata¢ spadkowi ilosci
pienigdza, ktory w wiekszym czy mniejszym stopniu zawsze nastepuje
po kryzysie. Nie zdaja sobie sprawy, ze taka polityka makroekonomiczna
utrudnia likwidacje przedsiewzie¢ rozpoczetych w wyniku btedu, przediu-
za recesj¢ i moze ostatecznie doprowadzi¢ do stagflacji, fazy juz przez nas
analizowanej®. Jak wiemy, ekspansja nowych pozyczek w trakcie kryzysu
moze na dtuzsza mete co najwyzej odracza¢ nieuniknione nadejscie rece-
sji, wskutek czego p6Zniejsza korekta jest jeszcze gtebsza. Hayek stwierdza
catkiem wyraznie:

Kazda préba zwalczania kryzysu ekspansja kredytowa bedzie wiec
nie tylko zwyktym leczeniem objawoéw jako przyczyn, ale rowniez
moze przedtuzy¢ depresje, opdzniajac nieuniknione realne dostoso-
wania¥’.

I wreszcie niektérzy monetarysci proponuja przyjecie konstytucyjnej
zasady, ktora ustalataby z gory wzrost podazy pieniadza i ,,gwarantowa-
1a” stabilno$¢ pieniezng i rozwoéj gospodarczy. Plan ten jednak réwniez
nie zapobiegatby skutecznie kryzysom gospodarczym, gdyby nowe dawki
pienigdza nadal wprowadzano do systemu za pomocg ekspansji kredyto-
wej. Na dodatek za$ ilekro¢ wzrost ogblnej produktywnosci ,,wymagatby”
zwiekszonej ekspansji kredytowej w celu ustabilizowania sily nabywczej
pieniadza, dziatanie to wyzwalaloby i intensyfikowato wszystkie procesy
nieuchronnie prowadzgce do btedéw inwestycyjnych i kryzyséw. Procesow
tych monetarysci nie s3 w stanie zrozumie¢ z powodu oczywistych wad
stosowanych przez nich makroekonomicznych narzedzi analitycznych?®.

nim m.in. Cantillon, Hume i Thornton. Zob. np. Of Money, jeden z esejow Hume’a
w jego Essays, s. 286 i nast. Hume przejat te mysl od Cantillona, ktory jako pierwszy
wylozyt ja w swojej pracy Ogolne rozwazania nad naturalnymi prawami handlu, rozdz.
VII, cz. II, ttum. Zawadzki W., Warszawa 1938.

3 Hans F. Sennholz, Pienigdze i wolnosc. Jak pozby¢ si¢ inflacji na zawsze, thum.
K. J. Rzepa, London, 1991, s. 36-38. Sennholz wyjasnia, ze Friedmanowi brak prawdzi-
wej teorii cyklu i ze stara si¢ on to ukry¢, projektujac polityke zmierzajaca po prostu do
wyrwania sie z recesji srodkami pienieznymi bez uwzgledniania jej przyczyn.

37 F. A. Hayek, A Rejoinder to Mr. Keynes, ,,Economica” 11, nr 34, listopad 1931,
s. 398-404, przedrukowane jako rozdz. 5 w: John Cunningham Wood, Ronald N. Woods
(red.), Friedrich A. Hayek: Critical Assessments, t. 1, s. 82-83; zob. tez Contra Keynes and
Cambridge, s. 159-164.

38 Zob. podrozdziat 9 rozdziatu VI (s. 320-325), gdzie przedstawiliSmy szkodliwe
skutki polityki stabilizacji sity nabywczej pienigdza.
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Krotka uwaga w sprawie teorii racjonalnych oczekiwan

Przeprowadzong tu analize mozna rowniez wykorzysta¢ w celu sformu-
towania paru uwag na temat hipotezy racjonalnych oczekiwan oraz innych
koncepcji nowej ekonomii klasycznej. Zgodnie z hipotezg racjonalnych
oczekiwan podmioty gospodarcze formutujg z reguty poprawne prognozy,
opierajac si¢ na wtasciwym wykorzystaniu wszystkich istotnych informacji
oraz wiedzy naukowej, ktérej dostarcza teoria ekonomii. Zwolennicy tej
hipotezy utrzymuja, ze podejmowane przez rzad proby oddziatywania na
produkcije i zatrudnienie za poSrednictwem polityki pienieznej i fiskalnej sg
bezowocne. Twierdza wigc, ze w tym zakresie, w jakim podmioty gospodar-
cze przewiduja konsekwencje tradycyjnych srodkéw politycznych, Srodki te
sa nieskuteczne i nie mogg wplynac¢ na produkcje i zatrudnienie®.

Ekonomiczna logika tych analitycznych rozwazan nowej ekonomii kla-
sycznej ma jednak powazne skazy. Z jednej strony musimy wziag¢ pod uwa-
ge, 7e nie jest mozliwe, aby podmioty gospodarcze dysponowaty wszyst-
kimi istotnymi informacjami zaréwno o konkretnych okolicznosciach
aktualnego cyklu (wiedza praktyczna), jak i o teorii ekonomicznej najlepiej
wyjasniajacej bieg zdarzen (wiedza naukowa). Wynika to miedzy inny-
mi z braku jednomyslnosci co do tego, ktora teoria cyklu jest najbardziej
uprawniona: cho¢ przedstawione tu argumenty wskazuja, ze poprawne jest
wyjasnienie przedtozone przez austriackg teorie cyklu, to dopoki nie zaak-
ceptuje jej cala wspolnota naukowa, dopoty nie mozemy sie spodziewad,
iz wszystkie pozostate podmioty gospodarcze uznajg ja za zadowalajace
wyjasnienie*’. Co wigcej, ekonomiczna teoria socjalizmu wykazata, ze nie
jest rzecza mozliwa, aby hipotetyczny oswiecony dyktator-naukowiec uzy-
skat wszystkie praktyczne informacje dotyczace jego poddanych; doktadnie
z tych samych powodéw jest niemozliwe, aby kazdy podmiot gospodarczy
uzyskat wszystkie praktyczne informacje dotyczace jego wspotobywateli
oraz catg wiedze naukowg dostepng w dowolnej chwili*!.

3 Wyjasnienie ewolucji szkoly racjonalnych oczekiwan mozna znalez¢ w ksiazce
Garrisona Time and Money, rozdz. 2, s. 15-30.

40 Axel Leijonhufvud formutuje to wymownie: ,,Kiedy teoretycy nie sa pewni, ze
rozumieja, albo nie mogg sie zgodzi¢, nalezy watpi¢, czy mamy prawo zaktadad, iz rozu-
mieja i zgadzaja si¢ podmioty z sektora prywatnego” (Axel Leijonhufvud, What Would
Keynes Have Thought of Rational Expectations?, UCLA Department of Economics Di-
scussion Paper No. 299, University of California, Los Angeles 1983, s. 5).

41 Jest to argument analogiczny do tego, jaki wykorzystaliSmy w Socialismo, cdlculo
econémico y funcion empresarial w celu wyjasnienia teoretycznej niemozliwosci socja-
lizmu. Rozumowanie to opiera sie na radykalnym rozréznieniu pomiedzy informacja
czy wiedzg praktyczng (subiektywng) a informacja czy wiedza naukowg (obiektywng).
Teoretycy racjonalnych oczekiwan popetniajg wiec btad tego samego rodzaju co teo-
retycy neoklasyczni, ktorzy starali si¢ udowodni¢, ze socjalizm jest mozliwy. Jest tylko
jedna réznica: nowi ekonomisci klasyczni, zamiast zaktada¢, ze naukowiec czy dyktator
moze uzyska¢ wszystkie praktyczne informacje dotyczace jego poddanych, zaczynaja
od zatozenia, ze sami obywatele s3 zdolni uzyska¢ wszystkie istotne informacje zaréw-
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Jednakowoz nawet jesli na potrzeby argumentacji dopuscimy mozli-
wos¢, ze podmioty gospodarcze uzyskujg istotne informacje i postuguja sie
trafnym teoretycznym wyjasnieniem cyklu (tak samo rozumiejac zasadnicze
elementy naszej teorii obiegu kredytu), to teoretycy ,,racjonalnych oczeki-
wan” wciaz nie majg racji, twierdzac, ze polityka fiskalna i pieni¢zna rzadu
nie moze przynie$¢ zadnych realnych konsekwencji. Jest to najmocniejszy
zarzut przeciw teorii racjonalnych oczekiwan. Nawet gdy przedsiebiorcy
dysponuja ,,doskonaty” wiedza o nadchodzacych zdarzeniach, nie moga
unikna¢ skutkow ekspansji kredytu, poniewaz motyw zysku nieuchronnie
prowadzi ich do wykorzystywania nowo stworzonych pieniedzy. Nawet
jezeli rozumiejg niebezpieczenstwa wydtuzania struktury produkcji bez
wsparcia w postaci realnych oszczednosci, mogg tatwo osiggnaé wielkie zy-
ski, zaciagajac nowo stworzone pozyczki i inwestujac Srodki w nowe pro-
jekty, pod warunkiem, ze zdotajq na czas zaprzestac tych dziatan i sprzedac
nowe dobra kapitatowe po wysokich cenach, zanim ich ceny rynkowe spadng,
zapowiadajqc nadejscie kryzysu**. Zyski przedsiebiorcow biorg sie bowiem
z wiedzy o konkretnych uwarunkowaniach czasu i miejsca, a przedsigbiorcy
mog3a tatwo odkryé powazne mozliwosci zysku w kazdym historycznym

no praktyczne (dotyczace pozostaltych podmiotéw gospodarczych), jak i naukowe (do-
tyczace prawomocnych teorii ewolucji cyklu). Zob. Huerta de Soto, Socialismo, cdlculo
econémico y funcion empresarial, s. 52-54, 87-110.

42 W Swietle tych rozwazan nieco przesadna wydaje si¢ nastepujaca uwaga Ludwiga
von Misesa z artykutu Elastic Expectations in the Austrian Theory of the Trade Cycle,
,Economica”, sierpien 1943, s. 251-252: , Nauki monetarnej teorii cyklu koniunktural-
nego sa dzi$ tak dobrze znane nawet poza kregiem ekonomistoéw, ze naiwny optymizm,
ktory inspirowal przedsiebiorcow w okresach boomu, ustapit wiekszemu jeszcze scepty-
cyzmowi. Moze sie zdarzy¢, ze w przysztosci przedsiebiorcy beda reagowali na ekspansje
kredytowg inaczej niz w przesztosci. Moze si¢ zdarzy¢, ze beda unikali wykorzystania
tatwo dostepnego pienigdza w celu powiekszenia swych operacji, poniewaz bedg mieli
w pamieci nieuchronny koniec boomu. Pewne oznaki zapowiadajg takg zmiane. Jest
jednak jeszcze zbyt wcze$nie na stanowcze stwierdzenie”. Choc jest rzeczg oczywista, ze
»poprawne” przewidywania w sprawie przyszlego biegu zdarzen przyspiesza ich nadej-
Scie i sprawia, ze ekspansja kredytowa bedzie mniej ,,skuteczna” niz w innych warun-
kach, to nawet jesli przedsiebiorcy dysponuja ,,doskonala” wiedza o typowych cechach
cyklu, nie mogg zrezygnowac z zyskow, jakie na krotkg mete przynosi im ekspansja kre-
dytowa, zwlaszcza jesli sg przekonani, ze zdotaja ustali¢ odpowiedni czas na sprzedaz
swoich doébr kapitatowych, by unikngé pozniejszych strat. Zreszta sam Mises w Ludzkim
dziataniu przedstawia nastgpujace wyjasnienie: ,,Pojedynczy przedsigbiorca musiatby
znac date zatamania wtedy, kiedy pozostali przedsiebiorcy byliby wciaz przekonani, ze
krach nastapi pozniej. Dzigki lepszej informacji mogtby tak pokierowaé swoimi spra-
wami, ze wyszedtby z zatamania bez strat. Gdyby date konca boomu dato sie wyliczyc
wedtug okreslonego wzoru, wszyscy przedsiebiorcy poznaliby jg jednoczesnie. Ich proby
dostosowania swoich dziatan do tej informacji skutkowalyby natychmiastowym wy-
stapieniem zjawisk charakterystycznych dla depresji. Zaden nie uniknatby strat. Gdyby
dato si¢ okreslic stan przysztego rynku, przysztosé nie bytaby niepewna. Nie istniatyby zysk
ani strata przedsiebiorcy. Od ekonomistéw oczekuje si¢ czegos, co przerasta mozliwosci
zwyklych Smiertelnikéw” (s. 734, wyrdznienia kursywa dodane przeze mnie).
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procesie ekspansji kredytowej pomimo swojej teoretycznej wiedzy o pro-
cesach nieuchronnie prowadzacych do depresji, etapu, co do ktorego maja
prawo spodziewac sig, ze go unikng dzieki swojej ponadprzecietnej wiedzy
o tym, kiedy pojawig sie pierwsze oznaki recesji. Podobng uwage formutuja
Gerald P. O’Driscoll i Mario J. Rizzo:

Cho¢ przedsigbiorcy rozumiejg te teorie na poziomie abstrakcyjnym
(czyli makro), nie mogg przewidzie¢ doktadnych cech kolejnej cyklicz-
nej ekspansji i kontrakcji. Oznacza to, ze nie wiedza, w jaki sposéb
swoiste aspekty jednego epizodu cyklu bedg sie r6znity od poprzednie-
go takiego epizodu lub od ,,przecietnego” cyklu. Brakuje im zdolno-
Sci formutowania prognoz na poziomie mikro (...) nawet jesli potrafig
przewidzie¢ og6lna kolejno$¢ majacych nastapic zdarzen. Przedsigbior-
cy ci nie majg zadnego powodu, by wyrzeka¢ sie doraznych zyskow,
jakie mozna osiggna¢ w okresie inflacji. W konicu wszystkie zyski sg
oczywiscie czysto dorazne. Kazda za$ poszczegdlna szansa inwestycyj-
na niesie ze sobg pewne ryzyko. Przede wszystkim, inni przedsigbiorcy
moga by¢ szybsi. A moze tak wielu dostrzegto szanse, ze kiedys w przy-
sztosci wystapi przejsciowa nadwyzka podazy*3.

Teoretycy racjonalnych oczekiwan na dodatek wcigz nie rozumiejg au-
striackiej teorii cyklu i brakuje im, podobnie jak monetarystom, odpo-
wiedniej teorii kapitatu. Nie dostrzegaja w szczegblnosci, w jaki sposdb

4 Gerald P. O’Driscoll, Mario ]J. Rizzo, The Economics of Time and Ignorance,
s. 222. Krytyka teorii racjonalnych oczekiwan pojawia si¢ takze w artykule Geralda P.
O’Driscolla Rational Expectations, Politics and Stagflation, opublikowanym jako rozdz. 7
ksigzki: Mario J. Rizzo (red.), Time, Uncertainty and Disequilibrium: Exploration of Aus-
trian Themes, Lexington Books, Lexington (Massachusetts) 1979, s. 153-176. W tym
samym duchu Roger Garrison zauwazal: ,,Petle sprzezenia zwrotnego, wielorakie alter-
natywne naktady, wielorakie mozliwosci wykorzystania produkgji (...) to komplikacje
wykluczajgce zabezpieczenie sie¢ na wypadek kryzysu i spadku gospodarczego w stopniu
dos¢ powszechnym, by rzeczywiscie zahamowaé proces prowadzacy do kryzysu. Kon-
cepcja, ze przedsiebiorcy wiedza o swoim potozeniu dos¢, by zabezpieczy¢ sie przed
bankiem centralnym, jest po prostu niewiarygodna. Przeczy ona nieomal istnieniu
problemu ekonomicznego, ktory dla swego rozwigzania wymaga procesu rynkowego”
(Roger W. Garrison, What About Expectations?: A Challenge to Austrian Theory, referat
przedstawiony podczas drugiej konferencji Austrian Scholars Conference, Mises Institu-
te, Auburn (Alabama) 4-5 kwietnia 1997, manuskrypt przygotowywany do druku, s. 21;
zob. tez Time and Money, s. 15-30). Nasze stanowisko w sprawie teorii racjonalnych
oczekiwan jest jednak jeszcze bardziej radykalne niz poglady O’Driscolla i Rizza. Jak
juz stwierdziliSmy, nawet je$li podmioty gospodarcze znaja nie tylko typowy przebieg
cyklu, ale réwniez konkretne momenty i wartosci, przy ktorych nastepuja najwazniejsze
zmiany, to wciaz beda sktonne przyjmowac¢ nowo stworzony pieniadz, aby zarobi¢ na
mnoéstwie mozliwosci tworzenia zysku pojawiajacych sie w catej strukturze débr ka-
pitatowych, w miare jak proces rynkowy przebiega przez roézne etapy cyklu. Strategie
te ilustrujg Peter Temin i Hans Joachim Voth w artykule Riding the South Sea Bubble,
»American Economic Review” 94, nr 5, grudzien 2004, s. 1654-1668, zwt. s. 1666.
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ekspansja kredytowa wptywa na strukture produkgji i dlaczego nieuchron-
nym jej wynikiem jest recesja — nawet jesli przewidywania co do ogélnego
biegu zdarzen sg bezbtedne. Jesli przedsiebiorcy uwazaja, ze majg wiecej
(subiektywnych) informacji niz wszystkie pozostate podmioty gospodar-
cze, i s3 przekonani, ze zdotaja si¢ wycofac z procesu ekspansyjnego, zanim
poniosg jakies straty, to bytoby przeciez wbrew ich naturze, gdyby zrezy-
gnowali z mozliwosci osiggniecia krotkookresowych zyskow na rynku, na
ktérym zostat zainicjowany taki proces. Innymi stowy, nikt nie bedzie kre-
cit nosem na stworzony pienigdz tylko dlatego, ze ostatecznie wywota on
recesje. Darowanemu koniowi nie zaglada sie w zeby, zwtlaszcza jesli sie
planuje pozby¢ sie go, zanim nastapi katastrofa.

Rola oczekiwan w cyklu jest znacznie subtelniejsza, niz twierdza nowi eko-
nomisci klasyczni, jak to pokazali Mises i Hayek w swoim ujeciu austriackiej
teorii cyklu przedstawionym przez nas w rozdziale szostym. Mises wyjasnia
mianowicie, ze czesto uptywa pewien czas pomiedzy poczatkiem ekspansji
kredytowej a pojawieniem si¢ oczekiwan w sprawie jej konsekwencji. W kaz-
dym za$ przypadku uksztattowanie si¢ realistycznych oczekiwan jedynie przy-
$piesza procesy wyzwalajace kryzys i sprawia, ze konieczne staje si¢ udzielanie
nowych pozyczek w coraz szybszym tempie, aby polityka tworzenia pozyczek
wcigz wywierata efekt ekspansyjny. A wiec, w pozostalych warunkach nie-
zmienionych, im bardziej podmioty gospodarcze sg przyzwyczajone do sta-
bilnego Srodowiska instytucjonalnego, tym szkodliwsza okazuje sie ekspan-
sja kredytowa i tym wigksze sa btedy dostosowania wywotane przez nia na
poszczegblnych etapach procesu produkgji. (Dotyczy to szczegdlnie ekspansji
lat 20., ktéra doprowadzita do ,,wielkiego kryzysu”). Co wiegcej, ceteris pari-
bus, kiedy podmioty gospodarcze coraz bardziej przyzwyczajaja sie do eks-
pansji kredytowej, konieczne jest wstrzykiwanie do systemu gospodarczego
coraz wiekszych dawek ekspansji kredytowej, aby podsyca¢ boom i unikngé
znanych nam efektéow odwrotu. Jest to jedyny element prawdy w hipotezie
racjonalnych oczekiwan. (Roger W. Garrison, trafnie dobierajac stowa, mowi
0 ,,ziarnie prawdy w hipotezie racjonalnych oczekiwan**). Niemniej daleko
do tego, zeby udowodni¢ zatozenia, na ktorych opiera sie ta teoria, a przed-
siebiorcy nigdy nie zdotaja si¢ catkowicie powstrzymaé od wykorzystywania
szans na natychmiastowe zyski, jakie pojawiaja sie dzieki nowo stworzonemu
pienigdzowi, ktory otrzymuja. A wiec nawet gdy oczekiwania sg ,,doskonate”,
ekspansja kredytowa zawsze bedzie znieksztatcata strukture produkcji®.

4 Garrison, What About Expectations?, s. 1.

4, Zasadnicze pytanie dotyczy Zrédta bledéw w cyklicznych epizodach. W analizie
Hayeka nietrafna alokacja i btedy pojawiaja sie wskutek reakcji podmiotoéw gospodar-
czych na rzeczywiste sygnatly cenowe. (...) Przedsiebiorcom daje sie wiekszg wtadze nad
realnymi zasobami spoteczenstwa; rOwnoczesne zmiany wzglednych cen sprawiaja, ze
inwestowanie w te realne zasoby staje si¢ rzeczywiscie optacalne. Nie ma z pewnoscia
nic «irracjonalnego» w postepowaniu przedsiebiorcoéw wykorzystujacych realne szan-
se osiagniecia zyskow” (O’Driscoll, Rational Expectations, Politics and Stagflation, w:
Time, Uncertainty and Disequilibrium, s. 166).
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Krotko mowige, fundamentalne zatozenie teorii racjonalnych oczeki-
wan gtlosi, ze pieniadz jest neutralny, zwazywszy na to, ze podmioty wyka-
zuja tendencje do precyzyjnego przewidywania biegu zdarzen*t. Obroncy
tej hipotezy nie dostrzegaja, ze, jak trafnie wyjasnit Mises, koncepcja neu-
tralnego pieniagdza jest wewnetrznie sprzeczna:

Idea pienigdza neutralnego jest rownie niedorzeczna, jak pojecie
stabilnej sity nabywczej. Myla sie ci, ktorzy sadza, ze pienigdz, po-
zbawiony wiasnej sity napedowej, bylby pieniadzem doskonatym;
wtedy w ogodle nie bytby to juz pienigdz?*.

W takiej sytuacji nie dziwi, ze nowym ekonomistom klasycznym, po-
dobnie jak ich monetarystycznym poprzednikom, brakuje zadowalajacej
teorii cyklu i Ze ich jedyne wyjasnienie cyklu opiera si¢ na tajemniczych,
nieprzewidywalnych, realnych wstrzasach*® oraz ze ostatecznie nie potrafia

46 Poprawione, zwiezte przedstawienie tego zagadnienia mozna znalez¢ w: Ro-
bert E. Lucas, Nobel Lecture: Monetary Neutrality, ,,Journal of Political Economy”
104, nr 4, sierpien 1996, s. 661-682. Lucas opisat cykle jako realne skutki wstrzg-
sOw pienieznych nieprzewidywanych przed podmioty gospodarcze. W zwigzku z
tym r6zni autorzy wskazywali na rzekome analogie pomiedzy pogladami teorety-
koéw szkoly austriackiej i nowych ekonomistéw klasycznych. Zwazywszy na to, ze
w koncepcjach nowych ekonomistow klasycznych brakuje teorii kapitatu i btedow
inwestowania, natomiast przyjmowany przez nich model réwnowagi, koncepcja
maksymalizujgcego podmiotu reprezentatywnego oraz wielkosci zagregowane s3
dla ekonomistéw austriackich nierealistyczne i (lub) pozbawione sensu, mozemy
zasadnie stwierdzi¢, ze ,,analogie” te sa raczej pozorne. Zob. Richard Arena, Hayek
and Modern Business Cycle Theory, w: M. Colonna, H. Hagemann (red.), Money and
Business Cycles: The Economics of F. A. Hayek, t. 1, rozdz. 10, s. 203-217; zob. tez
Carlos Usabiaga Ibafiez, José Maria O’Kean Alonso, La nueva macroeconomia cldsi-
ca, Ediciones Piramide, Madrid 1994, s. 140-144. Szczegbtowa analize gtebokich
r6znic pomiedzy ujeciem austriackim a neoklasycznym punktem widzenia, ktory
stanowi mikroekonomiczng podstawe pogladéw Lucasa, zawiera praca: Huerta de
Soto, The Ongoing Methodenstreit of the Austrian School; zob. tez Garrison, Time and
Money, zwt. rozdz. 10-12.

47 Mises, Ludzkie dziatanie, s. 356 [w cyt. skorygowano ewidentny btad tlumacze-
nia, w ktorym jest ,,pienigdzem niedoskonatym”, a powinno by¢: ,,pienigdzem do-
skonatym”; przyp. red.]. Musimy podkresli¢, ze Austriacy nie uwazaja pieniagdza za
neutralny nawet w dlugim okresie, poniewaz struktura produkcji, jaka pozostaje po
wszystkich korektach wywotanych przez ekspansje¢ kredytowa, nie przypomina tej, kt6-
ra uksztaltowataby sie pod nieobecnos¢ inflacji.

4 Zob. Finn E. Kydland, Edward C Prescott, Time to Build and Aggregate Fluctua-
tions, ,,Econometrica” 50, listopad 1982, s. 1345-1370, a takze Business Cycles: Real
Facts and Monetary Myth, ,Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review”
14, 1990, s. 3-18. Autorzy tych i innych wyjasnien cyklu koniunkturalnego, ktére nie
opieraja si¢ na skutkach ekspansji kredytowej, musza przyznad, przynajmniej implicite,
ze ekspansja kredytowa zawsze jest tu pewnym czynnikiem i niezbednym elementem
kazdego wyjasnienia dtugotrwatego rozwoju w trakcie boomu ekspansyjnego. Zob. Mi-
ses, Ludzkie dziatanie, s. 492—-497.
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oni wyjasni¢, dlaczego takie wstrzasy powtarzajg sie regularnie i stale wy-
kazuja te same typowe cechy®.

3. Krytyka ekonomii Keynesowskiej

Po analizie monetaryzmu nadszedt odpowiedni moment, aby przystg-
pi¢ do krytycznej analizy teorii Keynesowskiej. Kolejnos¢ takg przyjeliSmy
z dwoch powodow. Po pierwsze, ,,rewolucja Keynesowska” wybuchta po
tym, gdy stary neoklasyczny monetaryzm (mechanistyczna koncepcja ilo-
Sciowej teorii pieniadza, brak teorii kapitatu itd.) mocno si¢ juz zakorze-
nit. Po drugie, ekonomia Keynesowska jest dzi§ niewatpliwie zepchnieta na
dalszy plan w stosunku do szkoty monetarystycznej. Niezaleznie od tego
musimy podkresli¢, ze z analitycznego punktu widzenia przyjetego w tej
ksigzce, a wigc z perspektywy szkotly austriackiej, monetarysci i keynesisci
postuguja sie bardzo podobnymi koncepcjami i metodologiami. Keynes,
podobnie jak monetarysci, nie dysponowat jakakolwiek teorig kapitatu
pozwalajgcg mu zrozumie¢ podzial proceséw gospodarczych na etapy pro-
dukcyjne oraz role czasu w tych procesach. Co wiecej, jego makroekono-
miczna teoria cen opiera sie na takich pojeciach jak ogélny poziom cen,
ogoélna ilos¢ pienigdza, a nawet szybko$¢ obiegu pienigdza®®. Niemniej
pewne istotne osobliwosci mysli Keynesowskiej zastuguja na omowienie.

Zanim jednak zaczniemy, przypomnijmy, ze Keynes dysponowat jedynie
bardzo ograniczong ogblng znajomoscig ekonomii, a zwtaszcza rynkowych
proceséw przedsiebiorczej koordynacji. Wedtug F. A. Hayeka teoretyczne

4 Co wiecej, jesli teoretycy racjonalnych oczekiwan maja racje i wszelkie srodki
polityki gospodarczej rzadu s3 ,,bezuzyteczne”, to jaki wtasciwie sens ma podejmo-
wanie wcigz na nowo polityki ekspansji? W odpowiedzi wskazuje sie na (pozornie
dobroczynne) oddziatywanie krotkookresowe, ktore zawsze zmienia bieg, sabotujac
gospodarke w srednich i dtugich okresach.

50 John Maynard Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, przet.
Stanistaw Raczkowski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, rozdz. 21,
s. 265-281. Ksigzka Keynesa w oczywisty sposoéb pokazuje, ze jego makroekonomicz-
na teoria cen jest po prostu pewnym wariantem koncepcji monetarystycznej. Keynes
formutuje w niej nastepujace wyrazne stwierdzenie: ,,Dlatego teoria cen, to znaczy ana-
liza zwigzku miedzy zmianami ilosci pienigdza a zmianami poziomu cen, ktOra ma na
celu okreslenie, z jaka elastycznoscia reaguja ceny na zmiany w iloci pieniadza, musi
sie zajaé piecioma przedstawionymi powyzej czynnikami komplikujgcymi” (Keynes,
Ogolna teoria, s. 268). Autorem najlepszego nowoczesnego wyktadu ram teoretycznych
Keynesa jest Roger Garrison (Time and Money, rozdz. 7-9), ktory pokazuje, ze Keynes
byt w istocie socjalistg i nie wierzyt w wolny rynek inwestycji. Sam Keynes przyznawat
sie do tego, gdy pisal, ze jego teorie ,,s3 lepiej dostosowane do warunkéw panstwa tota-
litarnego” (Collected Writings, Macmillan, London 1973, t. 7, s. XXVI). Stwierdzenie to
pojawia sie we wstepie (napisanym przez Keynesa 7 wrze$nia 1936 r.) do niemieckiego
wydania Ogélnej teorii. Doktadne sformutowanie jest nastepujace: ,,Irotzdem kann die
Theorie der Produktion als Ganzes, die den Zweck des folgenden Buches bildet, viel
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wyksztalcenie Keynesa ograniczato si¢ niemal wylgcznie do prac Alfreda
Marshalla, a do tego nie czytat on ksigzek ekonomicznych napisanych
w jezykach obcych (by¢ moze z wyjatkiem francuskiego). Hayek pisat:

Keynes nie byt teoretykiem ekonomii starannie wyksztatconym ani
bardzo wyrafinowanym. Zaczynat od do$¢ elementarnej ekonomii
marshallowskiej, a osiggniecia Walrasa i Pareta, Austriakow i Szwe-
dow byty dla niego ksiega w zasadzie zamknietg. Mam powody wat-
pi¢, czy do kofica opanowat teori¢ handlu migdzynarodowego; nie
sadze tez, aby systematycznie przemyslat teorie kapitatu, a nawet
wydaje mi sig, ze w teorii wartoSci pienigdza jego punktem wyjscia —
a pdzniej przedmiotem jego krytyki — byta raczej bardzo prosta teoria
iloSciowa typu rOwnania wymiany niz znacznie bardziej skompliko-
wana koncepcja sald gotéwkowych Alfreda Marshalla®!.

Keynes przyznawat, ze w swoim wyksztatceniu miat luki, zwtaszcza ze
wzgledu na ograniczona umiejetnos¢ czytania po niemiecku. Wspomina-
jac o pracach Misesa w swej ksigzce A Treatise on Money, Keynes nie miat
innego wyijscia niz wyznag, ze staba znajomos¢ jezyka niemieckiego unie-
mozliwita mu przyswojenie ich tresci tak dalece, jak by sobie tego zyczyt.
Posunat si¢ nawet do stwierdzenia:

Po niemiecku moge doktadnie zrozumie¢ tylko to, co juz wiem! —
totez te nowe idee tatwo skrywajg sie przede mna w zawitosciach
jezyka®2.

leichter den Verhiltnissen eines totalen Staates angepasst werden als die Theorie der
Erzeugung und Verteilung einer gegebenen, unter Bedingungen des freien Wettbewer-
bes und eines grossen Masses von Laissez-faire erstellten Produktion” (John Maynard
Keynes, Allgemeine Theorie der Beschidftigung, des Zinses und des Geldes, Dunker und
Humblot, Berlin 1936, 1994, s. IX). Przypis 76 w niniejszym rozdziale zawiera wyrazne
przyznanie sie Keynesa do braku odpowiedniej teorii kapitatu.

51 F. A. Hayek, A Tiger by the Tail: A 40-Years’ Running Commentary on Keynesian-
ism by Hayek, zebrat i opracowat Sudha r. Shenoy, Institute of Economic Affairs, Lon-
don 1972, s. 101.

52 John Maynard Keynes, A Treatise on Money, cz. 1 (The Pure Theory of Money), w:
The Collected Writings of John Maynard Keynes, Macmillan, London 1971, t. 5, s. 178,
przyp. 2. Gottfried Haberler w ostatniej opublikowanej przed $miercig pracy ironicznie
skomentowat stabos$¢ krytycznych uwag, jakie Keynes skierowat pod adresem Misesa
w swojej recenzji z ksiazki Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel; recenzja ta uka-
zata si¢ w ,,The Economic Journal” we wrzeSniu 1914 r. i ponownie w The Collected
Writings, t. 11, s. 400-403; zob. Gottfried Haberler, Reviewing a Book Without Reading
It, ,,Austrian Economic Newsletter” 8, zima 1995, oraz ,,Journal of Economic Perspec-
tives” 10, nr 3, lato 1996, s. 188.
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Prawo rynkow Saya

John Maynard Keynes rozpoczyna swoja Ogdlng teorie od potepienia
prawa Saya jako jednej z fundamentalnych zasad, na ktérych opiera sie
analiza klasyczna. Keynes pominat jednak to, ze analiza przeprowadzo-
na przez teoretykow szkoly austriackiej (Misesa i Hayeka) ujawnita juz,
iz proces ekspansji kredytowej i pienieznej na ostatek znieksztatca struk-
ture produkcji i stwarza sytuacje, w ktérej podaz débr kapitalowych oraz
dobr i ustug konsumpcyjnych przestaje odpowiada¢ popytowi podmio-
tow gospodarczych. Innymi stowy, w systemie gospodarczym dochodzi do
miedzyokresowego niedostosowania®3. W istocie austriacka teoria cyklu ko-
niunkturalnego wyjasnia po prostu, dlaczego prawo Saya wcigz na nowo
przestaje si¢ sprawdza¢ w pewnych warunkach i w konsekwencji ekspan-
sji kredytowej. Teoria ta wyja$nia rOwniez spontaniczne efekty odwrotu,
ktore w postaci kryzysu i koniecznej recesji czy ponownego dostosowania
systemu produkcyjnego prowadzg z reguty do tego, ze system znéw staje
sie skoordynowany. Kiedy wiec Hayek otrzymat od Keynesa egzemplarz
Ogolnej teorii, napisat do niego:

Catkowicie sie zgadzam co do znaczenia problemu, jaki zarysowuje
Pan na poczatku, nie moge si¢ jednak zgodzi¢, ze zawsze byt on tak
zupelnie lekcewazony, jak to Pan sugeruje’.

Kiedy uczeni ze szkoly austriackiej rozwineli teorie kapitatu, po raz
pierwszy rzucili $wiatto na proces niedostosowania, ktéremu czgsto podle-
ga struktura produkcji. Stad tez Austriacy jako pierwsi wskazali na proce-
sy mikroekonomiczne, wskutek ktorych wzrost oszczednosci przejawia sie
w wydtuzeniu i poszerzeniu struktury produkcji doébr kapitatowych. Nic
wiec dziwnego, ze nieobecno$¢ w ekonomii marshallowskiej dopracowanej
teorii kapitatu oraz nieznajomos$¢ prac austriackich doprowadzita Keynesa
do krytyki wszystkich ekonomistow klasycznych za zatozenie, iz ,,podaz
musi zawsze automatycznie stwarza¢ dla siebie popyt”. Wedtug Keynesa
bowiem ekonomisci klasyczni

mniemaja blednie, ze istnieje jaki$§ zwiazek miedzy decyzjami po-
wstrzymania sie od konsumpcji w chwili obecnej a decyzjami za-

33, Prawo Saya jest w krotkim okresie naruszane przez inflacje kredytu ex nihilo.
Moze oczywiscie troche potrwaé, zanim ten «krotki okres» dobiegnie konca! To praw-
da, ze zwiekszona podaz wytworzona przez pienigdz fiducjarny wytwarza takze wtasny
dodatkowy popyt, jednak w przypadku ekspansji kredytu dla firm jest to popyt nieod-
powiedniego rodzaju, popyt efemeryczny, ktory nie moze sie utrzymac” (Skousen, The
Structure of Production, s. 325).

34 List F. A. Hayeka do Johna Maynarda Keynesa z 2 lutego 1936 r. opublikowany
w The Collected Writings of John Maynard Keynes: The General Theory and After: A Sup-
plement, Macmillan, London 1979, t. 29, s. 207.
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pewnienia sobie konsumpcji w przysztosci. Tymczasem motywy tych
dwoch rodzajow decyzji bynajmniej nie sg ze sobg powigzane w spo-
sOb bezposredni i prosty*>.

Cho¢ twierdzenie to moze by¢ uzasadnione w odniesieniu do ekonomii
neoklasycznej z czaséw Keynesa, zadng miarg nie stosuje si¢ do ekonomii
austriackiej, jesli uwzglednimy poziom rozwoju, jaki Austriacy osiggneli
w dziedzinie teorii kapitatu i cykli do chwili wydania Ogdlnej teorii. A wiec
Keynes byt w btedzie, gdy okreslat Hayeka mianem autora neoklasyczne-
g0°°. Hayek wychodzit od tradycji subiektywistycznej, wyraznie r6znej od
neoklasycznego zaplecza Marshalla. Co wigcej, wspomagany subiektywng
teorig pienigdza, kapitatu i cyklu Misesa (teorig na ogo6t zgodng z austriac-
ka), doktadnie juz przeanalizowat, w jakich warunkach prawo Saya nie ma
zastosowania, oraz zbadal szkodliwy wptyw, jaki na system gospodarczy
wywieraja regularne ataki ekspansji kredytowe;j.

Trzy argumenty Keynesa w sprawie ekspansji kredytowej

Keynes w widoczny sposob starat sie zaprzeczy¢é mozliwosci, aby kredyt
bankowy odgrywat jaka$ role w zaktdcaniu relacji pomiedzy oszczedno-
Sciami a inwestycjami. Zanim jeszcze opublikowat Ogélng teorie, spierat
sie juz z Hayekiem wystarczajaco, by pojac jego podstawowy argument, ze
ekspansja kredytowa wywotuje czasows, nietrwatq rozbiezno$¢ pomiedzy
inwestycjami przedsiebiorcow a realnymi, dobrowolnymi oszcz¢dnoscia-
mi spoteczenstwa. Jesli ta teza Hayeka jest trafna, zadaje cigzki cios teorii
Keynesa. Stad tez podwazenie argumentu Hayeka byto dla Keynesa sprawa
zasadniczej wagi. Niemniej jego wywod w kwestii kredytu bankowego byt
zbyt zagmatwany i btedny, by mogt obali¢ teori¢ Hayeka. Przyjrzymy sie
kolejnym argumentom Keynesa.

Po pierwsze, Keynes twierdzi, ze kredyt bankowy nie wywiera zadnego
wplywu ekspansyjnego na taczne inwestycje. Swoje twierdzenie opiera na
absurdalnym argumencie ksiegowym, w myS$l ktérego odpowiednie wie-
rzytelnosci i dtugi znoszg sie nawzajem:

Musimy jeszcze co prawda wprowadzi¢ poprawke dotyczaca zacig-
gania i sptaty dtugéw (wiacznie ze zmianami sumy kredytow lub ilo-
Sci pienigdza w obiegu). Poniewaz jednak dla ogoétu spoteczenstwa
wzrost lub spadek tacznej sumy wierzytelnosci rowna si¢ doktadnie

55 Keynes, Ogélna teoria, s. 20, przet. Michat Kalecki.

56 John Maynard Keynes, The General Theory and After, cz. 2 (Defence and Develop-
ment), w: The Collected Writings of John Maynard Keynes, Macmillan, London 1973,
t. 14, s. 24, 486. Keynes méwi tu o ,,najnowszych postaciach w rodzaju Hayeka, ktore
powinienem nazywac¢ «neoklasykami»” (s. 24) oraz o ,,neoklasycznej szkole profesora
Hayeka i jego zwolennikow” (s. 486).



Krytyka ekonomii keynesowskiej 411

wzrostowi lub spadkowi tacznej sumy dtugoéw, rowniez ta komplika-
cja odpada, jesli chodzi nam o tgczne inwestycje®”.

Niemniej stwierdzenie tego rodzaju nie moze zaciemni¢ powaznego
znieksztalcajacego oddziatywania ekspansji kredytowej na inwestycje. Rze-
czywiscie jest prawda, ze osoba otrzymujaca pozyczke bankowg jest dtuz-
nikiem banku na kwote pozyczki, a wierzycielem na kwote depozytu. Jak
jednak wskazuje B. M. Anderson, dlug pozyczkobiorcy wobec banku nie
jest pienigdzem, podczas gdy jego wierzytelno$¢ to rachunek depozytu na
zadanie, ktory oczywiscie jest pienigdzem (lub, méwiac precyzyjniej, dosko-
nalym substytutem pienigdza, jak utrzymuje Mises). Kiedy pozyczkobiorca
postanawia zainwestowaé pozyczone $rodki w dobra kapitatowe i ustugi
oferowane przez czynniki produkcji, wykorzystuje ten pienigdz (stworzo-
ny przez bank ex nihilo) w celu zwigkszenia inwestycji, podczas gdy nie
zachodzi zaden réwnoleglty wzrost dobrowolnych oszczednosci. Robi to,
nie naruszajgc swojego dtugu wobec banku?.

Po drugie, Keynes, uswiadamiajgc sobie wielka stabos$¢ swojego ,,argu-
mentu ksiegowego”, stawia teze jeszcze bardziej niedorzeczng. Utrzymu-
je, ze nowe Srodki pozyczkowe, jakie bank wytwarza i przyznaje swoim
klientom, nie s3 wykorzystywane do finansowania nowych inwestycji
powyzej poziomu dobrowolnych oszczednosci, poniewaz pozyczkobiorcy
mogliby przeznacza¢ otrzymane nowo stworzone pienigdze na zakup doébr
konsumpcyjnych. Keynes rozumuje, ze w tym zakresie, w jakim nowy pie-
nigdz nie zostaje przeznaczony na zakup débr i ustug konsumpcyjnych,
jest w istocie ,,0szczedzany”, a zatem kiedy zostaje zainwestowany, jego
wielko$¢ odpowiada doktadnie ,,prawdziwym, wcze$niejszym” oszczedno-
Sciom. Oto jak argument ten formutuje Keynes:

oszczednosci powstate skutkiem tej decyzji sg tak samo prawdziwe
jak wszelkie inne. Nikt wbrew swej woli nie moze by¢ zmuszony do
trzymania dodatkowej ilosci pieniedzy, odpowiadajacej dodatkowe-
mu kredytowi bankowemu, jezeli $wiadomie nie przektada posiada-
nia pieniedzy nad inng posta¢ bogactwa®.

Keynes opiera si¢ wyraznie na ex post facto tOownowaznosci pomiedzy
oszczednoSciami a inwestycjami, ktéra ma chroni¢ przed szkodliwymi skut-
kami wywolywanymi przez ekspansje¢ kredytowg w inwestycjach i struk-
turze produkcji®®. Niemniej kazda oszczednos¢ wymaga dyscypliny i po-

57 Keynes, Ogolna teoria, s. 71, przet. Michat Kalecki; wyr6znienie kursywa dodane
przeze mnie.

8 Anderson, Economics and the Public Welfare, s. 391.

59 Keynes, Ogolna teoria, s. 78, przet. Michat Kalecki.

¢ Benjamin Anderson, rozwazajac teorie Keynesa utrzymujaca, ze ekspansja kredy-
towa nie prowadzi do dysproporcji pomiedzy inwestycjami a dobrowolnymi oszczed-
nosciami, poniewaz nowy inwestowany pienigdz mozna by wyda¢ na dobra i ustu-
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Swiecenia wczesniejszej konsumpciji dobr i ustug, a nie tylko wyrzeczenia
sie potencjalnej konsumpcji umozliwianej przez nowe jednostki pieniezne
tworzone ex nihilo. W przeciwnym razie kazdy wzrost podazy pienigdza
wskutek ekspansji kredytowej bytby réwnowazny ,,wzrostowi oszczed-
nosci”, co jest czystym nonsensem®!. Nawet jesli dla dobra argumentacji
zgodzimy sie, ze wszystkie inwestycje finansowane za pomocg nowych kre-
dytoéw zostaja natychmiast i rownoczesnie ,,zaoszczedzone”, wcigz pozo-
staje pewien problem. Kiedy nowy pienigdz dociera do swych ostatecznych
posiadaczy (pracownikow i wiascicieli dobr kapitatowych i pierwotnych
Srodkow produkciji), to jesli postanowia oni wydaé go w catosci lub cze-
Sci na dobra i ustugi konsumpcyjne, ujawni si¢ zbytnia kapitatochtonnos¢
struktury produkcji i nastgpi recesja. Mimo proby ucieczki w te dialektycz-
ne gierki Keynes nie moze zaprzeczy¢ oczywistemu faktowi, ze sztuczna
ekspansja nie gwarantuje, iz podmioty gospodarcze poczujg sie zmuszone
oszczedzaé i inwestowaé wiecej niz w zwyktych warunkach®?. Ponadto jest
paradoksem, ze Keynes powinien twierdzi¢, iz dobrowolne oszczednosci
nie gwarantujg zwiekszenia inwestycji, utrzymujac rbwnoczes$nie, iz wszel-
kie inwestycje oznaczaja wczeSniejsze oszczednosci. Jesli zgodzimy sie, ze
podmioty oszczedzajace i podmioty inwestujgce sg roézne, a brak koordy-
nacji ich decyzji moze wykluczaé rbwnowage, to musimy przyznag, ze takie
zaburzenie koordynacji moze zachodzi¢ nie tylko w sferze dobrowolnych
oszczednosci (wzrost dobrowolnych oszczednosci bez inwestycji), ale takze

gi konsumpcyjne, a wiec trzeba go najpierw ,,zaoszczedzi¢”, stwierdza w konkluzji:
»Irzeba tu zaprotestowaé przeciw niebezpiecznemu utozsamieniu ekspansji bankowej
z oszczednoSciami, ktore jest czeScia doktryny Keynesowskiej. (...) Doktryna ta jest
szczegblnie niebezpieczna dzis, kiedy widzimy, jak olbrzymi wzrost pienigdza i depo-
zytow bankowych wynikly z finansowania wojny nazywa si¢ «oszczedno$ciami» tylko
dlatego, ze komus$ zdarza si¢ je w danej chwili trzymaé. W mysl tej doktryny im wigk-
sza inflacja, tym wieksze oszczednosci!” (Anderson, Economics and the Public Welfare,
s. 391-392).

1 George Selgin swoja doktryne rownowagi pieni¢znej opiera zasadniczo na tym
drugim argumencie Keynesa (nie odwotujac si¢ don bezposrednio). Doktryne Selgina
przeanalizujemy krytycznie w nastepnym rozdziale. Jest rzeczg paradoksalng, ze Sel-
gin, ekonomista o rodowodzie austriackim, mial wpas¢ w Keynesowska putapke, gdy
probowat dowiesé, ze ekspansja kredytowa w warunkach systemu wolnej bankowosci
bytaby nieszkodliwa dla systemu gospodarczego. Jest by¢ moze najwyraZniejsze §wia-
dectwo, ze stara szkota bankowosci wcielita sie dzi§ w teoretykdw w rodzaju Selgina,
obronicéw wolnej bankowosci opartej na rezerwie czastkowej. Zob. George A. Selgin,
The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive Note Issue, Rowman and
Littefield, Totowa (New Jersey) 1988, zwtl. s. 54-55.

2 Innymi stowy, cho¢ ex post facto wszystkie zainwestowane zasoby zostaly zaosz-
czedzone (I = O), to uwagi Keynesa umyka to, ze z mikroekonomicznego punktu widze-
nia zaoszczedzone zasoby mozna zainwestowaé madrze lub gtupio. Ekspansja kredyto-
wa w istocie myli przedsigbiorcéw co do rzeczywistej stopy dobrowolnych oszczednosci.
Dlatego tez skromne oszczednosci spoteczenstwa zostaja nierozsgdnie zainwestowane
w procesy nazbyt kapitalochtonne, ktorych nie da si¢ doprowadzi¢ do konca ani utrzy-
ma¢, w wyniku czego spoteczenstwo ubozeje (zob. rozdz. V, s. 284-291).
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inwestycji (wzrost inwestycji bez wczesniejszych oszczednosci). W pierw-
szym przypadku zwieksza sie popyt na pienigdz. Jak widzielismy w po-
przednim rozdziale, wzrost taki wywotuje kilka naktadajacych si¢ efektow:
zarébwno skutki charakterystyczne dla wszelkich dobrowolnych oszczed-
nosci (zmiany struktury wzglednych cen prowadzace do wydtuzenia pro-
cesOw inwestycyjnych), jak i wynikajgce ze zwiekszenia sie sity nabywczej
pienigdza®®. W drugim przypadku (wzrost inwestycji bez wczesniejszych
oszczednoSci) zostaje sztucznie stworzona pewna struktura produkcji. Nie
da sie jej utrzymywac w nieskonczonos¢, poniewaz podmioty gospodarcze
nie s3 gotowe wystarczajaco oszczedza¢. Odpowiada to réwniez za nadej-
Scie kryzysow i recesji po okresach ekspansji kredytowej.

W prébie przeciwstawienia sie austriackiej hipotezie szkodliwych efek-
tow ekspansji kredytowej Keynes przedstawia argument trzeci i ostatni.
Utrzymuje, ze ekspansje kredytowg mozna na ostatek wykorzysta¢ do
sfinansowania wzrostu inwestycji, co doprowadzitoby do wzrostu docho-
dow, a tym samym w koncu réwniez zwiekszytoby oszczednoSci. Keynes
uwaza wiec, ze nie jest mozliwe, aby przedsigbiorcy inwestowali pozyczone
Srodki w tempie szybszym, niz zwiekszanie oszczednoSci zamierzone przez
spoteczenstwo. Méwigc stowami samego Keynesa:

Poglad, w mysl ktorego tworzenie kredytu przez system bankowy po-
zwala na inwestycje, ktorym nie odpowiadaja ,,prawdziwe oszczed-
nosci”, moégtby powstac jedynie w wyniku brania pod uwage jednego
tylko ze skutkow zwigkszenia kredytow bankowych z pominieciem
innych. Jesli bank udzieli przedsiebiorcy kredytu dodatkowego, po-
nad kredyty dotychczasowe, a to pozwoli przedsiebiorcy na zwiek-
szenie biezacych inwestycji, ktore by inaczej nie nastapito, to dochod

8 Jacques Rueff wskazat, ze w gospodarce czystego standardu ztota wzrost popytu
na pieniadz (czyli ,,tezauryzacja”) wcale nie zwigksza bezrobocia. W takiej gospodar-
ce przeznacza sie wiekszg stosunkowo cze$¢ produktywnych zasobow spoteczenstwa
(pracy, wyposazenia kapitatowego i pierwotnych Srodkéw produkcji) na wydobycie,
produkgje i dystrybucje dodatkowych jednostek pienieznych (ztota). Jest to naturalna,
spontaniczna reakcja tego rynku na nowe zapotrzebowanie podmiotéw gospodarczych
na dysponowanie wiekszymi saldami gotéwkowymi. Nie jest wiec konieczne inicjowa-
nie programu rob6t publicznych (nawet gdyby, jak ironicznie zauwazyt Keynes, pole-
galy jedynie na wykopywaniu rowéw i ponownym ich zasypywaniu), poniewaz spote-
czenstwo bedzie spontanicznie wykorzystywato swoje zasoby produkcyjne do drazenia
glebszych tuneli w kopalniach ztota i wydobywania kruszcu, w ten sposéb skuteczniej
zaspokajajac pragnienie konsumentéw i podmiotéw gospodarczych zwigkszenia sald
gotowkowych. Zwiekszona ,,preferencja ptynnosci” nie moze zatem wytworzy¢ sytu-
acji trwatego potgczenia rownowagi i bezrobocia. Kombinacja rownowagi i bezrobocia
moze jedynie wynikac¢ ze sztywnego rynku pracy, na ktérym przymus panstwa, zwiaz-
kéw zawodowych lub obu naraz wyklucza elastycznosé ptac i innych warunkéw umoéow
o prace oraz rynku pracy. Zob. Jacques Rueff, The Fallacies of Lord Keynes’ General
Theory, w: Henry Hazlitt (red.), The Critics of Keynesian Economics, Arlington House,
New York 1977, s. 239-263, zwtl. s. 244.
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wzro$nie niewatpliwie, i to o wielkos¢, ktéra normalnie przewyzsza
przyrost inwestycji. Co wiecej, jesli nie nastgpito peine zatrudnienie,
to wzro$nie zaréwno dochéd realny, jak i nominalny. Ludzie bedg
mieli ,,wolny wybor” w zakresie podziatu przyrostu dochodu miedzy
oszczednosci 1 konsumpcje i nie jest mozliwe, aby decyzja przedsie-
biorcy, ktory zaciggngt pozyczke w celu zwigkszenia inwestycji, zostata
zrealizowana (...) w szybszym tempie, niz spoteczeristwo decyduje sie
zwigkszy¢ swe 0szczednosci®.

Keynes wyraZnie stwierdza, ze nie jest mozliwe, by stopa inwestycji prze-
kraczata stope oszczednosci. Twierdzenie to opiera si¢ na tautologicznym
zalozeniu, ze inwestycje i oszczednoS$ci zawsze sg rowne, a jest to koncep-
cja, ktora uniemozliwia mu rozpoznanie niszczacego wptywu wywierane-
go na strukture produkcji przez nowo stworzone pozyczki. Niemniej jesli
wzrost inwestycji hipotetycznie prowadzi do wzrostu dochodu realnego, to
wcigz mogliby$my sie zastanawiaé, czy 6w wzrost dochodu moégtby pobu-
dzi¢ wzrost oszczednosci wystarczajacy, by trwale utrzymywaé nowe inwe-
stycje sfinansowane poczatkowo przez ekspansje kredytows.

Musimy pamietaé, ze Hayek pokazal, iz jest praktycznie niemozliwe,
aby wzrost dochodu wynikajacy z inwestycji finansowanych przez ekspan-
sje nowego kredytu wywotat dobrowolne oszczednosci dostatecznie duze,
by utrzyma¢ poczatkowe inwestycje. Je$§li bowiem takie inwestycje mia-
tyby by¢ utrzymane przez pdzniejszy wzrost dobrowolnych oszczednosci,
to podmioty gospodarcze musiatyby ostatecznie oszczedzac absolutnie caty
dochéd pieniezny osiggniety z nowych inwestycji. Innymi stowy, kiedy czes¢
dochodu brutto zacieniona na wykresie V-6 dotartaby do kieszeni konsu-
mentow, musieliby oni w catosci jg zaoszczedzic. (Czes¢ zacieniona odpo-
wiada sztucznemu wydtuzeniu i poszerzeniu struktury produkcji, a wiec
modyfikacjom mozliwym dzieki nowym pozyczkom tworzonym przez
banki z niczego). Konsumenci oczywiScie prawie nigdy nie zaoszczedza
catego takiego dochodu, poniewaz zechcg wydaé przynajmniej czes¢ (i to
zazwyczaj wiekszg cze$¢) nowego dochodu pienieznego stworzonego przez
banki na dobra i ustugi konsumpcyjne. Zgodnie z teorig przedstawiong
szczegbtowo w dwoch poprzednich rozdziatach wydatki takie z koniecz-
nosci odwrdcg nowe procesy inwestycyjne pochodzenia pienieznego, totez
nastgpi kryzys i recesja. Jak stwierdza Hayek:

Dopoki jakas czes¢ stworzonego w ten sposéb dodatkowego docho-
du wydaje si¢ na dobra konsumpcyjne (czyli nie wszystko zostaje
zaoszczedzone), dopoéty ceny dobr konsumpceyjnych muszg stale
wzrasta¢ w stosunku do cen réznego rodzaju naktadow. To zas, jak
juz jest oczywiste, nie moze trwaé bez wptywu na wzgledne ceny

¢4 Keynes, Ogolna teoria, s. 77-78, przel. Michat Kalecki, wyr6znienie kursywa do-
dane przeze mnie.
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r6znego rodzaju naktadéw oraz na metody produkcji, ktore beda si¢
wydawaly optacalne.

Gdzie indziej w tej samej pracy Hayek stwierdza:

Aby pokazag, ze nasza analiza jest poprawna, potrzeba jedynie, zeby
w sytuacji, kiedy dochody zwigkszajg si¢ w wyniku inwestycji, cze$¢
dodatkowych dochodéw wydawana na dobra konsumpcyjne w do-
wolnym okresie byta wigksza od przypadajacego na nowe inwestycje
wzrostu produkcji débr konsumpcyjnych w tym samym okresie. Nie
ma za$ oczywiScie zadnego powodu, aby oczekiwa¢, ze nowy doch6d
[stworzony przez ekspansje kredytowa] zostanie zaoszczedzony wie-
cej niz w czesci, i to z pewnoscig nie w takiej jak dochéd nowo zain-
westowany, poniewaz oznaczaloby to, ze trzeba bytoby zaoszczedzié
praktycznie wszystkie dochody uzyskane z nowych inwestycji®.

Analiza Keynesowska jako teoria szczeg6lna

Jak wykazali juz w 1928 r. ekonomiSci austriaccy, a zwtaszcza Mises,
przedsiebiorcy w szczegdlnym przypadku powszechnego wystepowania
bezczynnych zasobéw i bezrobocia, opierajac sie¢ na nowych pozyczkach,
moga stale wydtuzac¢ strukture produkcji bez wywotywania znanych efek-
tow odwrotu az do chwili pojawienia si¢ niedoboru jednego z uzupetniaja-
cych czynnikéw procesu produkcji®. Fakt ten pokazuje przynajmniej tyle,
ze tak zwana ogdlna teoria Keynesa jest w najlepszym razie teoria szcze-
golng, majaca zastosowanie jedynie wtedy, gdy gospodarka jest pograzo-
na w najgtebszej depresji i powszechne jest zjawisko niewykorzystanych
mocy produkcyjnych we wszystkich sektorach®’. Jak jednak widzieliSmy
w poprzednim rozdziale, nawet w takich warunkach ekspansja kredytowa
prowadzi do powszechnego blednego inwestowania zasobow. Te biedy in-
westycyjne dodajg sie do bledow wczesniejszych, ktorych nie zlikwidowano
ze wzgledu na instytucjonalng sztywnoS$¢ rynkéw pracy i innych zasobow

5 Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 378, 394. W przypisie na s. 395 orygi-
nalnego wydania angielskiego tej pracy Hayek podkresla swoja teze jeszcze dobitniej,
gdy stwierdza: ,Istotne (...) jest to, ze musimy zawsze poréwnywaé wynik inwestycji
w konkretne dobra z wydatkami pienieznymi na te dobra. Podaz débr kapitatowych,
ktérej moze, lecz nie musi, odpowiadaé popyt pieniezny, nigdy nie jest okreslona przez
inwestycje przebiegajace w tym samym czasie co oszczednosci, lecz przez wynik minio-
nych inwestycji”.

6 Mises, On the Manipulation of Money and Credit, s. 125 (s. 49 niemieckojezycznego
wydania Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik).

7 Dla Rogera Garrisona prawdziwa ogdlng teorig jest teoria Austriakdw, zas ,,Teo-
ria Keynesowska [powiedzielibySmy rowniez, ze teoria monetarystyczna] staje si¢ szcze-
g6lnym przypadkiem teorii austriackiej” (zob. Garrison, Time and Money, s. 250).
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produkcyjnych. Jesli osoby zajmujace nowe stanowiska pracy stworzone na
tych etapach dotkliwej recesji zaczynaja wydawaé swoje zarobki na dobra
i ustugi konsumpcyjne szybciej, niz na rynku pojawiajg si¢ koncowe dobra
konsumpcyjne (z powodu wzglednego niedoboru jakiego$ czynnika albo
zbyt matej podazy jednego z komplementarnych czynnikéw czy zasobow
produkcyjnych), to zostang wyzwolone znane nam procesy mikroekono-
miczne, na ogo6t przeciwdziatajagce poczatkowym ekspansyjnym efektom
nowego kredytu bankowego. W takich warunkach tworzenie nowych sta-
nowisk bedzie mozliwe tylko w razie spadku ptac realnych, zjawiska, ktore
obserwowalismy, gdy ceny débr i ustug konsumpcyjnych zaczynajg rosnaé
szybciej niz ptace®s.

% Warto przypomnie¢, jak Keynes definiuje ,,niedobrowolne” bezrobocie: ,,Ludzie
s3 bezrobotni nie z wtasnej woli, jezeli — w przypadku niewielkiej zwyzki cen arty-
kutéw konsumpcji robotniczej w poréwnaniu z ptacg nominalng — zaréwno taczna
podaz sity roboczej gotowej do podjecia pracy za wynagrodzenie wedtug biezacych
stawek plac nominalnych, jak i taczny popyt na nig przy tych stawkach bytby wigk-
szy od istniejgcego poziomu zatrudnienia” (Keynes, Ogdlna teoria, s. 16., przet. Michat
Kalecki; kursywe usunieto). Poprzez te zawita definicje Keynes chce po prostu powie-
dzie¢, ze bezrobocie ,,niedobrowolne” wystepuje zawsze, kiedy spadek wzglednych ptac
powoduje wzrost zatrudnienia. Wzgledne obnizenie sie ptac moze jednak przebiegac
dwojako: albo robotnik akceptuje nizsza ptace nominalng, albo zgadza sie pracowac
w sytuacji, w ktorej ptaca nominalna pozostaje bez zmian, lecz rosng ceny débr kon-
sumpcyjnych. Ten drugi wariant jest mniej bezposredni. W zadnym z tych przypadkow
bezrobocie nie jest niedobrowolne: w obu jest catkowicie dobrowolne. W pierwszym
robotnik pozostaje bezrobotny, poniewaz dobrowolnie postanawia nie pracowaé za
nizszg ptace nominalng. W drugim zgadza sie pracowac tylko wtedy, gdy sam sie oszu-
ka, poniewaz jego ptaca realna spada, mimo ze ptaca nominalna pozostaje taka sama.
(Innymi stowy, w tym drugim przypadku zgadza si¢ pracowac w sytuacji, w ktorej ceny
dobr i ustug konsumpcyjnych rosng szybciej niz ptace). Wiekszos¢ politycznych zalecen
Keynesa sprowadza si¢ w istocie do proby zmniejszenia bezrobocia przez obnizenie
ptac realnych w sposob posredni, wskutek zwiekszenia inflacji, a tym samym cen débr
konsumpcyjnych, z réwnoczesnym utrzymaniem statych ptac nominalnych. Sposéb
ten zawiddt nie tylko wskutek tego, ze robotnicy nie daja sie juz zwies¢ iluzji pienieznej
i wymagaja takiego podwyzszania ptac nominalnych, by przynajmniej wyréwnywaty
spadek sily nabywczej pieniadza, ale roéwniez dlatego, ze proponowany ,,lek”, zresztg
nieskuteczny, pociaga za soba olbrzymie spoteczne koszty kryzysow i recesji gospodar-
czych wywotywanych przez ekspansje kredytowg. Musimy ponadto zda¢ sobie sprawe
z tego, ze recepty Keynesa, polegajace na pobudzaniu efektywnego popytu srodkami
fiskalnymi i pieni¢znymi, sa gtéwnymi winowajcami odpowiadajacymi w znacznej
mierze za utrzymywanie, a nawet stopniowe zwigkszanie sztywnosci rynkéw pracy,
poniewaz podmioty gospodarcze, zwlaszcza robotnicy i zwigzki zawodowe, doszty do
przekonania, iz korekty ptac realnych zawsze musza wystepowaé w formie podwyzek
ogoblnego poziomu cen. A wiec doktryna Keynesowska, zamiast by¢ ,,lekarstwem” na
chorobe, stata sie czynnikiem pogarszajacym, ktory ja zaostrza. Potrzeba bedzie wiele
czasu i sporo wysitkow podmiotéw gospodarczych, zanim ponownie przyzwyczaja sie
one do zycia w stabilnym Srodowisku, w ktérym system cen znéw bedzie mégt funkcjo-
nowac bez ograniczajacego go dzi$ braku elastycznosci. Zob. w tej sprawie artykut Han-
sa-Hermanna Hoppego Misesowskie argumenty przeciwko Keynesowi, w: Jak zrujnowaé
gospodarke, czyli Keynes wiecznie zywy, ttum. W. Falkowski, Fijorr Publishing, Chicago-
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Tak zwana krancowa efektywnos¢ kapitatu

Kolejng wskazowke, ze teoria Keynesa jest szczegblna, a nie ogodlna,
znajdujemy w jego definicji ,,kranicowej efektywnosci kapitatu”, ktéra uj-
muje on jako

réwng takiej stopie dyskonta, przy ktorej obecna warto$¢ szeregu
rocznych wplywoéw okreslonych przez przewidywane przychody osig-
gane z danego obiektu kapitatowego w catym okresie jego zycia row-
na sie cenie podazy tego obiektu®.

Najwazniejszym btedem popetnionym przez Keynesa jest rozwazanie
inwestycji okre$lonych przez przytoczong tu definicje ,,krancowej efektyw-
nosci kapitatu” z przyjeciem zatozenia, ze cena podazy dobra kapitatowego
jest dang, niezmienng, statg kwotg, nawet jesli zmieniaja si¢ widoki przed-
siebiorcOw na osiggniecie zyskow. Keynes, ulegajac klasycznej ,,obiektywi-
stycznej” tradycji przekazanej przez Marshalla, uwaza w istocie, Zze cena
podazy dobr kapitalowych nie podlega fluktuacjom, gdy widoki przedsie-
biorcow na osiagniecie zyskow polepszaja sie lub pogarszaja. Przekonanie
to opiera sie na milczgco przyjmowanej koncepcji, ze ceny te ostatecznie
sa okreslone przez koszt historycznym produkcji danego dobra kapitato-
wego. A wiec Keynes trwa przy resztkach obiektywistycznej teorii wartosci,
zgodnie z ktorg wartos¢ jest determinowana przez koszt. Doktryna ta, wy-
raznie schytkowa w poréwnaniu z subiektywistyczng koncepcjg austriac-
ka, zostata czeSciowo ozywiona przez Marshalla, przynajmniej jesli chodzi
o okreslanie ceny po stronie podazy”.

Hayek nieopodwazalnie wykazal, ze Keynesowska doktryna ,,kraficowej
efektywnosci kapitatu” jako czynnika determinujacego inwestycje jest moz-
liwa do przyjecia tylko wtedy, gdy zalozymy, ze nie wystepuje jakikolwiek
niedobor dobr kapitatowych, totez kazda ich ilo§¢ mozna naby¢ po statej
okreslonej cenie. To jednak mozna by sobie wyobrazi¢ jedynie w gospodar-
ce idealnej, w ktérej nigdy nie zdarzaja sie jakiekolwiek niedobory, albo
w hipotetycznej gospodarce pograzonej w najgiebszych etapach nadzwyczaj

Warszawa 2004, s. 115-161. Podobnie wypowiada sie Jorg Guido Hiillsmann na temat
sektora bankowego: ,JOg6t nie postrzega juz cyklow koniunkturalnych i zataman cate-
go systemu bankowego jako nastepstwa szalejacej pod ochrong prawa zasady rezerwy
czastkowej, lecz widzi w nich problem «makroekonomiczny» wymagajacy dziatania
kierownikéw banku centralnego” (zob. na temat tego pogladu J. G. Hiilsmann, Has
Fractional-Reserve Banking Really Passed the Market Test?, ,,The Independent Review”,
V, 7, nr 3, zima 2003 s. 416).

¢ Keynes, Ogélna teoria, s. 119, przet. Michat Kalecki.

70 ,Pan Keynes (...) ulega przypuszczalnie (...) wptywowi doktryny «kosztéw real-
nych», ktéra po dzi§ dzien odgrywa tak wazng role w tradycji Cambridge, zaktada on,
ze ceny wszystkich dobr z wyjatkiem bardziej trwatych s3 nawet na krotka mete okre-
slane przez koszty” (Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 375, przyp. 3).
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surowej depresji, w ktorej wystepuje z tego powodu ogromna nadwyzka
mocy produkcyjnych. W $wiecie realnym daje si¢ w pewnym punkcie od-
czu¢ wzgledny niedobor przynajmniej niektérych débr komplementarnych,
niezbednych do wytworzenia dobra kapitatowego, a przedsiebiorcy, zgodnie
ze swoimi oczekiwaniami co do zysku, zwiekszaja kwote, jakg sg gotowi
zaptaci¢ za dane dobro, az krancowa efektywnos¢ czy produktywnosc¢ ka-
pitatu zréwna si¢ ze stopg procentowa. Innymi stowy, jak wskazuje Hayek,
konkurencja pomiedzy przedsiebiorcami doprowadzi ich ostatecznie do
tego, ze wywindujg koszt, czyli cene podazy dobra kapitatowego, w gore do
tego doktadnie punktu, w ktérym zgadza sie on z obecng wartoscig (zdys-
kontowana wedle stopy procentowej) krancowej produktywnosci danego
wyposazenia. ,,Krancowa efektywnos¢ kapitatu” bedzie wiec zawsze zmie-
rzata do zgodnosci ze stopg procentowg’!. To wtasnie jest istota austriackiej
teorii wptywu stopy procentowej na strukture produktywna, ktora to teorie
omoéwiliSmy w rozdziale pigtym. Wiemy bowiem, Ze stopa procentowa jest
ceng dobr obecnych w stosunku do dobr przysztych i ze przejawia si¢ ona na
ogot w catej strukturze produkcji w ro6znicy zyskow ksiegowych powstajacej
pomiedzy rozmaitymi etapami procesu produkcji. Méwiac inaczej, stopa
procentowa wyraza sie w roznicy pomiedzy dochodami a kosztami na kaz-
dym etapie, totez zawsze wystepuje nieubtagana tendencja do zréwnywania
sie zyskow na kazdym etapie ze stopa procentowa (czyli do zréwnywania
sie kosztow produkcji na kazdym etapie z wartoScig obecng kraficowej pro-
duktywnosci charakteryzujacej ten etap).

Keynesa krytyka Misesa i Hayeka

W swietle tego, co tu zostato powiedziane, bezposrednia krytyka, jaka
Keynes formutuje pod adresem Hayeka i Misesa na s. 169 i 170 Ogdlnej teo-
rii, jest absurdalna. Keynes zarzuca Misesowi i Hayekowi mieszanie stopy
procentowej z krancowg efektywnoscia kapitatu. Jak wiemy, owi Austriacy
uwazajg, ze stopa procentowa jest okreSlana niezaleznie przez skale war-
tosci preferencji czasowej (podaz i popyt w wymianie débr obecnych na
przyszie) i ze kraficowa produktywnos¢ czy efektywnos$¢ kapitatu wpty-
wa jedynie na obecna warto$¢ dobr kapitatowych. Na rynku cena (koszt)
dobra kapitalowego wykazuje tendencje do zrownywania si¢ z wartoscig
(zdyskontowang wedle stopy procentowej) przysztego strumienia rent,
czyli serii warto$ci odpowiadajacych kraficowej produktywnosci wyposa-

71 Przedsigbiorcy wcigz beda mieli sktonnos¢ do podbijania cen réznych rodzajow
naktadéw do zdyskontowanej wartosci powstatych dzieki tym naktadom produktow
kraficowych i jesli stopa pozyczkowa pozostaje bez zmian, jedynym sposobem na od-
tworzenie tej rdwnosci ceny danego naktadu i zdyskontowanej wartosci jego produktu
krancowego jest oczywiScie zmniejszenie tego produktu krancowego” (Hayek, The Pure
Theory of Capital, s. 383).
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zenia kapitatowego. Austriacy uwazajg zatem, ze krancowa produktywnosé
kapitatu zmierza do zréwnania sie ze stopg procentowsg, a nie na odwrot,
i ze tylko w stanie rownowagi (ktorego w rzeczywistosci nigdy si¢ nie osia-
ga) staja sie one rowne. Fundamentalny btad Keynesa polega na tym, ze nie
dostrzega on, iz cena zakupu dobr kapitatowych ulega zmianom wraz z po-
prawg oczekiwan co do zysku lub zwigzanej z nim produktywnosci. Tak
wtasnie wyglada przebieg zdarzen w rzeczywistym Swiecie, co ekonomisci
austriaccy zawsze uwzgledniali w swoich analizach. Kiedy zatem Keynes
zuchwale twierdzi, ze austriaccy ekonomisci ,,mieszaja” stope procentowg
z krancowg produktywnoscig kapitatu, skandalicznie przekreca fakty”2.

Krytyka Keynesowskiej koncepcji mnoznika

Keynes popetnia takie btedy, poniewaz brakuje mu teorii kapitatu, ktéra
pomogtaby mu zrozumieé, w jaki sposoéb oszczednosci przeksztatcaja sie
w inwestycje w ciggu zupetnie przezen nie dostrzeganych proceséw mikro-
ekonomicznych. Nic wiec dziwnego, ze Keynes po prostu nie jest zdolny
zrozumie¢ Hayekowskiej argumentacji i ze omawiajac szkoty mysli ekono-
micznej, ktore, jak szkota austriacka, analizujg skutki ekspansji kredytowej
dla struktury produkcji, stwierdza w konkluzji: ,,Nie moge znalez¢ zadne-
go sensu w tych teoriach””3. Brak odpowiedniej teorii kapitatu wyjasnia
rébwniez, dlaczego Keynes rozwija mechanistyczng koncepcje mnoznika
inwestycyjnego, ktory definiuje jako odwrotno$¢ jedynki pomniejszonej

72 Z opinia ta zgadza si¢ miedzy innymi Denis H. Robertson. Przeprowadzajac kry-
tyczna analize Ogolnej teorii, Robertson pisat bezposrednio do Keynesa: ,,Nie uwazam
wcale, aby te strony (169-170) rzetelnie przedstawialy wilasne stanowisko Hayeka.
W swoim osobliwym jezyku méwi on, ze spadek stopy procentowej tak dalece zwigkszy
cen¢ popytu na maszyny (pomimo spadku ceny ich produktéw), iz sprawi to, ze wytwa-
rzanie dodatkowych maszyn stanie si¢ zyskowne”. (Zob. list Denisa H. Robertsona do
Johna Maynarda Keynesa z 2 lutego 1935 roku opublikowany w: The Collected Writings
of John Maynard Keynes, t. 13, s. 496 i nast.; zacytowany fragment pochodzi ze s. 504).
W liscie do Robertsona (z 20 lutego 1935 r.) Keynes w istocie przyznat, ze we wspomnia-
nych tutaj ustepach Ogélne;j teorii btednie zinterpretowal stowa Hayeka: ,,Dziekuje za
wzmianke o Hayeku, ktorg przeanalizuje. Nie watpie, ze Hayek mowi co§ dos¢ przeciw-
nego do tego, co mu tu przypisuje” (ibid., s. 519). Keynesowi zabrakto jednak uczciwo-
Sci intelektualnej, by skorygowaé tekst przed ostateczna publikacja w 1936 r. Rowniez
Ludwig M. Lachmann wypowiada si¢ na temat krytyki skierowanej przez Keynesa pod
adresem Misesa i Hayeka w Ogolnej teorii, gdzie na s. 170 Keynes konkluduje, ze ,,prof.
Mises i jego uczniowie doszli do akurat odwrotnych wnioskéw”. Lachmann odpowiada:
W rzeczywistosci jednak Austriacy ci szli po prostu w §lady Wicksella, przeprowadzajac
rozréznienie pomiedzy «naturalng stopa procentowg» i stopa pieni¢zna, a wlasne rozr6z-
nienie Keynesa pomiedzy krancowg efektywnoscig kapitatu i stopg pieniezng doktadnie
odpowiada tamtemu. Zarzut zwyklego pomieszania pojeé jest bezpodstawny” (Ludwig
M. Lachmann, John Maynard Keynes: A View from Austrian Window, ,South African
Journal of Economics” 51, nr 3, 1983, s. 368-379, zwt. s. 370-371).

3 Keynes, Ogolna teoria, s. 297, przet. Stanistaw Raczkowski.
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o krancowg sktonnos¢ do konsumpcji. A wiec wedtug Keynesa im wieksza
jest krancowa sktonno$¢ do konsumpcji, w tym wiekszym stopniu wzrost
inwestycji bedzie zwigkszat doch6d narodowy. Ten mnoznik inwestycyjny
opiera sie jednak na argumentacji czysto matematycznej, ktéra pozostaje
w sprzecznosci z najbardziej elementarng logika ekonomiczng teorii ka-
pitatu. Mnoznik ten wskazuje bowiem, ze kazdy wzrost ekspansji kredy-
towej bedzie powodowal zwigkszenie si¢ realnego dochodu narodowego
o wielko$¢ rowng odwrotnosci krancowej sktonnosci do oszczedzania (je-
den minus kraficowa sktonnos¢ do konsumpcji). W swietle logiki Keynesa
jest wiec tak, ze im mniej ludzie oszczedzaja, tym bardziej wzrasta dochod
realny. Wiemy jednak, ze ten matematyczny automatyzm, ktory stanowi
sedno koncepcji mnoznika, nie ma zadnego zwigzku z realnymi procesa-
mi przebiegajacymi w strukturze produkcji. Ekspansja kredytowa pobudza
inwestycje, ktore podnosza cene czynnikéw produkeji, a dalej wywotuja
wiecej niz proporcjonalny wzrost ceny débr i ustug konsumpcyjnych. Na-
wet jesli dochod brutto w ujeciu pienieznym wzrasta w nastepstwie dopty-
wu nowego pienigdza stworzonego przez system bankowy, to mnoznik ze
wzgledu na swojg mechaniczng i makroekonomiczng nature nieadekwatnie
opisuje niszczqgce skutki mikroekonomiczne, jakie ekspansja kredytowa za-
wsze wywotuje w strukturze produkcji. W konsekwencji mnoznik maskuje
powszechne btedy inwestowania zasobow, ktére na dtuga mete zubozaja
spoteczenstwo jako calos¢ (zamiast je wzbogaca¢, jak utrzymuje Keynes).
Zgadzamy sie z Gottfriedem Haberlerem, gdy stwierdza, Ze mnoznik

okazuje si¢ nie tyle sagdem empirycznym, ktéry méwi nam co$ o real-
nym S$wiecie, ile czysto analitycznym zdaniem na temat konsekwent-
nego stosowania arbitralnie przyjetej terminologii — stwierdzeniem,
ktore nie mowi nic nowego o rzeczywistosci. (...) Zasadnicza teore-
tyczna idea pana Keynesa dotyczaca zwigzkow pomiedzy sktonnoscia
do konsumpcji a mnoznikiem, ktéra ma nadawac ksztatt i moc tym
obserwacjom, okazuje si¢ nie tyle empirycznym stwierdzeniem, ktore
moéwi co$ interesujgcego o realnym Swiecie, ile jatowg algebraiczng
relacja, ktorej zadne odwotanie sie do faktéw nie moze potwierdzi¢
ani obali¢™.

Hayek w swojej szczegdbtowej krytyce obu toméw A Treatise on Money
(1930) zarzuca w zwigzku z tym Keynesowi catkowite ignorowanie teorii
kapitatu i odsetek, zwtaszcza dzieta Bohm-Bawerka i innych teoretykow

7% Gottfried Haberler, Mr. Keynes’ Theory of the ,,Multiplier”: A Methodological Cri-
ticism, tekst opublikowany pierwotnie w ,,Zeitschrift fiir Nationalokonomie” 7, 1936,
s. 299-305, a po angielsku jako rozdz. 23 ksiazki: Anthony Y. Koo (red.), Selected Essays
of Gottfried Haberler, The MIT Press, Cambridge (Massachusetts) 1985, s. 553-560,
zwt. s. 558-559. Warto zauwazy¢, ze poprzednikiem Keynesa w rozwijaniu teorii mnoz-
nika byl monetarysta Hawtrey; zob. Robert B. Dimand, Hawtrey and the Multiplier,
,History of Political Economy” 29, nr 3, jesien 1997, s. 549-556.



Krytyka ekonomii keynesowskiej 421

szkoty austriackiej”s. Wedtug Hayeka widoczny u Keynesa brak wiedzy
w tej dziedzinie wyjasnia to, ze nie dostrzega on (podobnie jak wczeSniej
Clark, a pézniej Knight) istnienia r6znych etapow struktury produkgji i ze
ostatecznie nie potrafi zrozumie(, iz zasadnicza decyzja, jakg musza podjaé
przedsigbiorcy, nie dotyczy tego, czy inwestowa¢ w dobra konsumpcyjne,
czy w dobra kapitalowe, lecz tego, czy inwestowac w procesy produkcyjne,
ktore przyniosq dobra konsumpcyjne w bliskiej przysztosci, czy w te, ktore
przyniosq je w przysztosci odleglejszej. A wiec koncepcja Keynesa struktury
produkcji ztozonej tylko z dwoch etapoéw (dobr konsumpceyjnych i dobr
kapitatowych) oraz nieuwzglednienie przez niego czasowego aspektu tej
struktury i sktadajacych si¢ na nig kolejnych etapéw prowadza go w putap-
ke ,,paradoksu oszczedzania”, btednego uzasadnienia teoretycznego, ktore
wyjasnialiSmy w rozdziale pigtym?°.

Keynesi$ci nie dysponuja zatem zadng teorig wyjasniajaca, dlaczego
w skrepowanej gospodarce rynkowej cierpiacej na ekspansje kredytowa
(a wiec narusza sie tam tradycyjne zasady prawne) wcigz powracaja kryzysy.
Przypisuja kryzysy po prostu nagtym zahamowaniom popytu inwestycyjne-
go, zaktoceniom spowodowanym przez irracjonalne zachowania przedsie-
biorcow lub nieoczekiwang utrate wiary w siebie i optymizmu podmiotow
gospodarczych. Co wiecej, keynesiSci zaniedbuja w swoich analizach to, ze
kryzysy stanowig endogeniczng konsekwencje tego samego procesu ekspan-
sji kredytowej, ktory najpierw prowadzi do boomu. Inaczej niz monetary-
$ci, ich makroekonomiczni druhowie, keynesisci sa przekonani, ze skutki
polityki ekspansji pienieznej sa niewielkie i nieistotne w poréwnaniu ze

75 Hayek napisat trzy artykuty, krytykujace teorie pieniadza, ktére Keynes wiaczyt
do ksiazki A Treatise on Money. Sa to: Reflections on The Pure Theory of Money of
Mz J. M. Keynes (1), ,,Economica” 11, nr 33, sierpieri 1931, s. 270-295, A Rejoinder to
Mzr. Keynes, ,,Economica” 11, nr 34, listopad 1931, s. 398-403 oraz Reflections on The
Pure Theory of Money of Mr. J. M. Keynes (continued) (2), ,,Economica” 12, nr 25, luty
1932, s. 22-44. Artykuly te i odpowiedzi, jakich udzielit na nie Keynes, zostaty opub-
likowane w: John Cunningham Wood, Ronald N. Woods (red.), Friedrich A. Hayek: Criti-
cal Assessments, Routledge, London 1991, a takze w: The Collected Works of F. A. Hayek,
t. 9 (Contra Keynes and Cambridge: Essays, Correspondence), Routledge, London 1995.
W pierwszym z tych artykutéw (Wood, Woods, s. 7) Hayek konkluduje, ze gtéwny pro-
blem Keynesa ma charakter metodologiczny i wynika z faktu, iz stanowigce podstawe
jego analizy agregaty makroekonomiczne przestaniajg mu procesy mikroekonomiczne
istotne dla zrozumienia zmian w strukturze produkcji.

76 Nalezy pamigta¢, ze John Maynard Keynes publicznie wprost przyznat Hayekowi,
iz brakuje mu odpowiedniej teorii kapitatu. Oto jego stowa: ,,Doktor Hayek narzeka,
ze nie zaproponowatem zadnej zadowalajacej teorii kapitatu i odsetek oraz ze nie roz-
wijam zadnej istniejgcej juz teorii. Rozumie przez nia, jak sadze, teorie akumulacji ka-
pitatu w stosunku do stopy konsumpcji, a takze czynnikéw determinujacych naturalng
stope procentowg. To zupetna prawda; zgadzam sie tez z dr. Hayekiem, Ze rozwiniecie
tej teorii bytoby wielce istotne dla mojego ujecia zagadnien pienigznych i prawdopo-
dobnie rzucitoby Swiatto w ciemne zakatki” (John Maynard Keynes, The Pure Theory of
Money: A Reply to Dr. Hayek, ,,Economica” 11, nr 34, listopad 1931, s. 394; w wydaniu
Wooda i Woodsa s. 56).
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skutkami polityki fiskalnej, totez opowiadajg si¢ za wydatkami publiczny-
mi jako sposobem na bezposrednie zwiekszenie efektywnego popytu. Nie
rozumieja, ze polityka taka dodatkowo komplikuje proces dostosowawczy
w strukturze produkcji i pogarsza perspektywy na etapach najdalszych od
konsumpcji. Wskutek zastosowania keynesistowskich ,,lekarstw” niewat-
pliwie zwiekszajg sie trudnosci, jakie napotykajg przedsiebiorcy, ktérzy chea
konsekwentnie finansowac te etapy przez dobrowolne oszczednosci. Co do
prawdopodobienistwa, ze Srodki polityki Keynesowskiej mogtyby uleczyé
»odwieczne” bezrobocie za pomocg catkowitego uspotecznienia inwestycji,
zastosowanie ma tu austriacka teza o niemozliwosci rachunku ekonomicz-
nego w socjalizmie, o czym Swiadcza potezne btedy inwestycyjne w prze-
mysle, jakie narosty w ciagu dziesiecioleci rzadowych inwestycji w bytych
socjalistycznych gospodarkach Europy Wschodniej.

Krotkookresowe bezrobocie mozna by wyeliminowac przez ,,aktywng”
polityke tylko wtedy, gdyby robotnicy i zwiazki zawodowe dali si¢ zwie$¢
iluzji pienieznej, a tym samym utrzymali ptace nominalne na statym po-
ziomie w inflacyjnej atmosferze gwaltownie rosnacych cen konsumenc-
kich. Doswiadczenie pokazato, ze Keynesowskie lekarstwo na bezrobocie
(obnizenie ptac realnych przez wzrost ogblnego poziomu cen) zawiodto:
robotnicy nauczyli sie domaga¢ podwyzek przynajmniej rekompensujg-
cych im spadek sity nabywczej ich pieniedzy. Popierana przez keynesistow
ekspansja kredytu i efektywnego popytu stopniowo przestata wiec by¢ uzy-
tecznym narzedziem tworzenia miejsc pracy. Pociggneta tez za soba pewien
koszt: coraz powazniejsze znieksztatcenia struktury produkcji. Rzeczywiscie
bowiem po kryzysie konica lat 70. nastgpita faza glebokiej depresji pota-
czonej z wysoka inflacjg (stagflacja), stanowigca najwazniejsza empiryczng
przestanke obalenia teorii Keynesowskiej””.

77 Nie jest to odpowiednie miejsce, by przeprowadzaé wyczerpujacg analize reszty
konstrukgji teoretycznej Keynesa, na przyktad jego koncepcji stopy procentowej jako
zjawiska SciSle pienieznego okresSlonego przez podaz pieniadza i ,,preferencji ptynno-
$ci”. Wiemy jednak, ze podaz pieniadza i popyt nan okreslaja jego ceng czy sile na-
bywcza, a nie stope procentows, jak utrzymuje Keynes, skupiajac sie wytacznie na
skutkach wywotywanych przez ekspansje kredytowa na rynku kredytowym w najkrot-
szym okresie. (Nawiasem moéwigc, w swojej teorii preferencji ptynnosci Keynes ucieka
sie w rozumowaniu do btednego kota, co jest charakterystyczne dla analizy funkcjo-
nalnej matematykoéw-ekonomistow. Najpierw bowiem twierdzi, ze stopa procentowa
jest determinowana popytem na pieniadz, czyli preferencja ptynnosci, a potem stwier-
dza, ze z kolei popyt na pieniadz zalezy od stopy procentowej). Inng istotng wada
doktryny Keynesowskiej jest zalozenie, ze podmioty gospodarcze najpierw decyduja,
ile oszczedza¢, potem za$ ustalajg, jaka cze$¢ kwoty, ktorg postanowity zaoszczedzié,
wykorzystajg na zwiekszenie swoich sald gotowkowych, a jaka zainwestujg. Tymcza-
sem podmioty gospodarcze réwnoczesnie decyduja, ile przeznacza na kazdy z trzech
celow: konsumpcje, inwestycje i zwigkszenie sald gotéwkowych. Jesli wiec nastepuje
wzrost ilosci pienigdza tezauryzowanego przez kazdy podmiot gospodarczy, to ta do-
datkowa kwota moze si¢ bra¢ z ktéregokolwiek z nastepujacych zrodet: a) ze Srodkow
przeznaczanych wcze$niej na konsumpcje; b) ze Srodkéw przeznaczanych wczes$niej
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Musimy sie zatem zgodzi¢ ze stwierdzeniem Hayeka, ze doktryny Johna
Maynarda Keynesa prowadzg nas

z powrotem do przednaukowego etapu ekonomii, kiedy nie do konca
rozumiano jeszcze funkcjonowanie mechanizmu cen, a zaintereso-
wanie budzily jedynie problemy wplywu zmieniajacego sie strumie-
nia pienigdza na podaz débr i ustug’®.

Keynesowskie srodki zaradcze, obejmujace zwickszanie efektywnego po-
pytu i ekspansje kredytowa, nawet nie zaczynaja zmniejsza¢ bezrobocia.
Nieuchronnie natomiast pogarszaja stan rzeczy, poniewaz prowadza do wa-
dliwej alokacji miejsc pracy i czynnikéw produkcji na wiele etapéw produk-
cyjnych, ktorych na dtuzszg mete konsumenci nie chcg utrzymywac”.

na inwestycje; ¢) z dowolnej kombinacji a) i b). Jest rzecza oczywista, ze w przypadku
a) stopa procentowa spadnie, w przypadku b) wzrosnie, a w przypadku c) moze pozo-
sta¢ bez zmian. Nie ma zadnej bezposredniej relacji pomiedzy preferencja ptynnosci
czy popytem na pienigdz a stopa procentows. Wzrost popytu na pieniagdz moze nie
wplywac na stope procentows, jesli relacja pomiedzy wartoscig przeznaczang na do-
bra dzisiejsze a wartoscig przeznaczang na dobra przyszte (preferencja czasowa) nie
ulegnie zmianie. Zob. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 164. Wykaz wszyst-
kich istotnych krytycznych odniesien do teorii Keynesa obejmujacy rézne artykuty po-
Swiecone jej rozmaitym aspektom mozna znalez¢ w: Mark Skousen (red.), Dissent on
Keynes: A Critical Appraisal of Keynesian Economics, Praeger, New York-London 1992.
Zob. tez wspomniane juz rozdzialy 7-9 Time and Money Garrisona.

78 Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 409-410. Hayek konkluduje: ,,Nic dziwne-
go, ze pan Keynes uwaza, iz jego poglady antycypowali juz autorzy merkantylistyczni
i utalentowani amatorzy: zainteresowanie powierzchniowymi zjawiskami zawsze zna-
czyto pierwszy etap naukowego podejscia do naszego tematu. Zatrwazajace jest jednak
to, ze kiedy powstat juz usystematyzowany opis tych sit, ktére na dtuzsza mete okresla-
ja ceny i produkcje, wzywa sie nas do jego odrzucenia, aby go zastgpi¢ kro6tkowzroczng
filozofia przedsigebiorcy podniesiong do godnosci nauki. Czy nie méwiono nam nawet,
ze «skoro w dluzszej perspektywie wszyscy umrzemy», polityka powinna si¢ kierowaé
wylacznie wzgledami doraznymi? Obawiam sig, Ze ci wyznawcy zasady aprés nous délu-
ge moga dostac to, na co stawiaja, predzej, niz tego sobie zycza” (s. 410).

7 Gtowne zastrzezenie Hayeka wobec makroekonomii (w wersji zaréwno Keyne-
sowskiej, jak i monetarystycznej) dotyczy tego, ze makroekonomisci operujg makro-
agregatami, a tym samym nie uwzgledniaja szkodliwych mikroekonomicznych skut-
kow ekspansji kredytowej, ktore, jak widzieliSmy, prowadza do blednego inwestowania
zasoboéw, a w ostatecznym rachunku do kryzysu i bezrobocia. Co wiecej, poniewaz
keynesiSci zaktadaja istnienie nadwyzki wszystkich czynnikéw (ze wzgledu na niewy-
korzystane moce produkcyjne i bezrobocie), majg sktonnos¢ do ignorowania systemu
cen, ktorego funkcjonowanie uwazajq za zbedne. System cen staje sie wiec czyms nieokre-
slonym, niezrozumiatym i zbytecznym. Skoro wszystko jest determinowane funkcjami
makroagregatow, to tradycyjna mikroekonomiczna teoria okreslania wzglednej ceny
oraz teoria kapitatu, odsetek i dystrybucji staja si¢ niezrozumiate. Niestety, jak wskazuje
Hayek, cata generacja ekonomistow nie uczyta sie niczego proécz makroekonomii Key-
nesowskiej (i — dodajmy — monetarystycznej): ,,Obawiam sig, ze teoria ta wciaz bedzie
nam sprawiata mnéstwo klopotow: zostawita nam stracone pokolenie ekonomistow,
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Krytyka zasady ,,akceleratora”

Nasza teoria wptywu ekspansji kredytowej na strukture produkcji opie-
ra sie na teorii kapitatu, ktorg przeanalizowaliSmy szczegbtowo w rozdziale
piatym. Zgodnie z ta teorig zdrowe, trwate ,,wydtuzenie” struktury pro-
dukgji jest zalezne od wczesSniejszego wzrostu oszczednosci. Musimy za-
tem skrytykowac tak zwang zasade akceleratora rozwinieta przez szkote
Keynesowska. Autorzy przyjmujacy te zasade utrzymuja, ze kazdy wzrost
konsumpcji prowadzi do wiecej niz proporcjonalnego wzrostu inwestycji, co
jest sprzeczne z tym, co sugeruje nasza teoria.

Zgodnie z zasada akceleratora wzrost popytu na dobra i ustugi konsump-
cyjne wywotuje olbrzymi skok popytu na dobra kapitalowe. Argumentacja
ta ogniskuje si¢ na koncepcji, zgodnie z ktéra zachodzi ustalona relacja
pomiedzy produkcjg débr kapitatlowych a liczbg maszyn niezbednych do
ich wyprodukowania. A wiec kazdy wzrost popytu na dobra i ustugi kon-
sumpcyjne powoduje proporcjonalny wzrost liczby maszyn niezbednych
do ich wyprodukowania. Kiedy porbwnamy te nowa liczbe z tym, czego
zwykle potrzeba do wyréwnania liczby zuzytych maszyn, zobaczymy nie-
proporcjonalny skok popytu na dobra kapitatowe, znacznie przekraczajacy
wzrost popytu na dobra i ustugi konsumpcyjne®.

ktorzy nie uczyli sie niczego innego” (F. A. Hayek, The Campaign against Keynesian
Inflation, w: New Studies, s. 221). Hayek uwaza, ze Keynes byt §wiadom, iz rozwinat sta-
ba konstrukcje teoretyczng. Wspomina, ze kiedy po raz ostatni widzial Keynesa przed
$miercia, zapytat, czy nie niepokoi go marny uzytek, jaki wigkszos¢ jego uczniéw robi
7 jego teorii. ,;,Odpowiedzial, ze teorie te byly niezwykle potrzebne w latach 30.; gdyby
jednak kiedy$ miaty sie okaza¢ szkodliwe, moge by¢ pewien, ze szybko doprowadzi to
do zmiany opinii publicznej” (Hayek, Personal Recollections of Keynes and the Keynesian
Revolution, s. 287). Hayek pisze, ze Keynes zmart dwa tygodnie pdzniej, nie majac szan-
sy zmieni¢ biegu zdarzen. Krytykuje go za okreslenie mianem ,,0g6lnej teorii” btednej
konstrukcji pojeciowej, ktora, jak ostatecznie zdat sobie z tego sprawe sam jej autor,
zostata stworzona ad hoc w zwigzku ze szczegélnymi warunkami lat 30. Dzi$ tak zwani
nowi makroekonomisci keynesowscy (Stiglitz, Shapiro, Summers, Romer itd.) koncen-
truja sie na analizie rzekomej realnej i pienieznej sztywnosci rynku. Wciaz jednak nie
rozumieja, ze sztywnos¢ ta i jej gtowne skutki pojawiajg sie i pogtebiaja wtasnie w wy-
niku ekspansji kredytowej i interwencji rzadu, oraz nie dostrzegaja, ze na rynku dziataja
pewne spontaniczne, mikroekonomiczne sity, ktore pod nieobecnos¢ interwencji rzagdu
zmierzaja do odwrotu, przywrocenia koordynacji i naprawienia btedéw inwestycyjnych
w procesie kryzysu, recesji i ozywienia. W sprawie tych nowych keynesistow zob. tez
przyp. 94 w niniejszym rozdziale.

80 Samuelson ilustruje zasade akceleratora nastepujacym przyktadem: ,Wyobrazmy
sobie typows firme tekstylna, ktorej zas6b wyposazenia kapitalowego zawsze utrzy-
muje sie¢ na poziomie okoto dwukrotnosci jej rocznej sprzedazy tkanin. Kiedy wiec
sprzedaz od pewnego czasu pozostaje na poziomie 30 milionéw dolaréw rocznie, jej
bilans wykazuje 60 milionéw dolaréw w wyposazeniu kapitatowym, na co sktada si¢
na przyklad 20 maszyn w r6znym wieku, przy czym co roku jedna zuzywa si¢ i zostaje
wymieniona. Poniewaz wymiana dokladnie r6wnowazy deprecjacje, firma nie dokonu-
je zadnych inwestycji czy oszczednosci netto. Inwestycje brutto sq dokonywane w tem-
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Wiemy, Ze zgodnie z zasadg akceleratora wzrost popytu na dobra i ustu-
gi konsumpcyjne wywotuje ogromnie zwiekszony wzrost popytu na dobra
kapitatowe. Z zasady tej wynika jednak réwniez, ze jesli popyt na dobra
kapitatowe ma pozosta¢ staty, to popyt na dobra i ustugi konsumpcyjne
musi rosnag¢ w coraz wiekszym tempie. Bierze si¢ to stad, ze staty popyt
na dobra i ustugi konsumpcyjne, czyli popyt, ktéry sie nie zwieksza, wy-
wota znaczgce skurczenie si¢ popytu na wyposazenie. Popyt na te dobra
powr6ci do poziomu wymaganego jedynie przez wymiane maszyn. Zasa-
da akceleratora wyraznie i doskonale pasuje do Keynesowskich propozycji
nieograniczonej ekspansji konsumpcji i zagregowanego popytu; doktryna
akceleratora wskazuje wrecz, ze kazdy wzrost konsumpcji wywotuje ol-
brzymi skok inwestycji i ze oszczednoSci nie majg zadnego znaczenia! Za-
sada akceleratora pelni wigec funkcje fatszywego substytutu teorii kapitatu,
ktorej brak w Keynesowskim modelu; uspokaja sumienie teoretyczne key-
nesistow i wzmacnia ich przekonanie, ze dobrowolne oszczednosci petnig
funkcje odwrotng do zatozen i sg zbedne dla rozwoju gospodarczego (,,pa-
radoks oszczedzania”). Jest wiec rzecza szczegdlnie wazna, abySmy grun-
townie wytozyli btedy i ztudzenia stanowigce podstawe tej zasady®!.

Teoria oparta na akceleratorze nie tylko pomija najbardziej elementar-
ne zasady teorii kapitatu, lecz ponadto zostata rozwinieta na podstawie
mechanistycznej, automatycznej i btednej koncepcji ekonomii. Przeanali-
zujmy kolejno argumenty na rzecz tego twierdzenia.

Po pierwsze, teoria akceleratora nie obejmuje realnego przebiegu pro-
cesu przedsiebiorczego na rynku i sugeruje, ze dziatania przedsiebiorcow
sa jedynie Slepa, automatyczng reakcja na chwilowe impulsy popytu na
dobra i ustugi konsumpcyjne. Przedsiebiorcy nie sg jednak robotami, a ich
dziatania nie s3 mechaniczne. Przeciwnie, przedsiebiorcy przewidujg bieg
zdarzen, a majac na celu osiagniecie zysku, dziatajg zgodnie z tym, co ich
zdaniem moze nastapi¢. Tak wiec Zaden mechanizm transmisyjny nie spra-
wia automatycznie i niezwtocznie, Ze wzrost popytu na dobra i ustugi kon-
sumpcyjne uwalnia natychmiastowy, proporcjonalny wzrost popytu na dobra
kapitatowe. Jest calkiem przeciwnie. Z mysla o ewentualnych wahaniach
popytu na dobra i ustugi konsumpcyjne przedsigbiorcy utrzymuja na ogoét

pie 3 milionéw dolaréw rocznie, co odpowiada wymianie co roku jednej maszyny. (...)
Zatbzmy teraz, ze w czwartym roku sprzedaz rosnie o 50 procent — z 30 do 45 milionow
dolaréw. Liczba maszyn musi zatem rowniez wzrosna¢ o 50 procent, czyli z 20 do 30.
W tym czwartym roku trzeba zamiast jednej maszyny kupi¢ 11-10 nowych oraz jedng
na wymiang maszyny zuzytej. Sprzedaz wzrosta o 50 procent. O ile poszta w gore pro-
dukcja maszyn? Zwiekszyta si¢ z 1 do 11, czyli o 1000 procent!” (Samuelson, Econo-
mics, wyd. 11, McGraw-Hill, New York 1980, s. 246-247). Co ciekawe, analiza zasady
akceleratora zostata usunieta z 15 wydania tej ksigzki, ktore ukazato sie w 1992 r.

81 Poprzedniczki ,,zasady akceleratora” pojawiaja si¢ w pracach Karola Marksa, Al-
berta Aftaliona, J. M. Clarka, A. C Pigou i R. F. Harroda; zob. P. N. Junankar, Accelera-
tion Principle, w: Eatwell, Milgate, Newman (red.), The New Palgrave: A Dictionary of
Economics, t. 1, s. 10-11.
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pewne niewykorzystane moce produkcyjne w postaci wyposazenia kapi-
tatowego. Te niewykorzystane moce pozwalajg im zaspokoi¢ nagty wzrost
popytu, gdy do niego dochodzi. Zasada akceleratora okazuje si¢ o wiele
mniej poprawna, gdy, jak to sie dzieje w rzeczywistosci, firmy utrzymuja
w rezerwie pewne dobra kapitalowe.

Jest wiec oczywiste, ze zasada akceleratora bytaby poprawna tylko wte-
dy, gdyby dobra kapitatowe byly wykorzystywane w petni, tak ze zwiek-
szenie produkcji débr konsumpcyjnych bez zwigkszenia liczby maszyn
bytoby zupeinie niemozliwe. Niemniej — to po drugie — wielkie ztudzenie
zasady akceleratora polega na tym, Ze opiera si¢ ona na zalozeniu istnienia
statych, niezmiennych proporcji pomiedzy dobrami kapitalowymi, pra-
cg oraz produkcjg dobr i ustug konsumpcyjnych. Zasada akceleratora nie
uwzglednia tego, ze te same wyniki w postaci dobr i ustug konsumpcyjnych
mozna uzyskac dzigki wielu roznym kombinacjom kapitatu statego, kapitatu
zmiennego, a zwtaszcza pracy. Te konkretne kombinacje wybierane przez
przedsiebiorce w kazdym przypadku zalezg od struktury wzglednych cen.
A wiec zalozenie, ze istnieje stata proporcja pomiedzy produkcjg dobr
i ustug konsumpcyjnych a iloscig débr kapitalowych niezbednych do ich
wytworzenia, jest btedne i przeczy podstawowym zasadom teorii cen na
rynku czynnikéw produkcji. W istocie bowiem, jak widzieliSmy, analizujac
»efekt Ricarda”, spadek wzglednej ceny pracy skiania firmy do wytwarza-
nia débr i ustug konsumpcyjnych w sposéb bardziej pracochtonny, czyli
przy wzglednie mniejszym wykorzystaniu dobr kapitatowych. I na odwrét:
wzrost wzglednego kosztu pracy wyzwala wzgledny wzrost wykorzystania
dobr kapitatowych. Poniewaz zasada akceleratora opiera si¢ na zatozeniu
wystepowania statych proporcji pomiedzy czynnikami produkcji, catko-
wicie wylgcza role, jaka w procesach rynkowych odgrywaja przedsiebior-
czo$¢, system cen i zmiana technologiczna.

Co wiecej — po trzecie — nawet jesli na uzytek rozumowania zatozymy, ze
zachodzg state proporcje pomiedzy konsumpcjg i wykorzystywanym wy-
posazeniem kapitalowym, a nawet jesli przyjmiemy, ze nie istnieja zadne
niewykorzystane moce produkcyjne w formie débr kapitatowych, to mu-
simy zada¢ sobie nastepujace pytanie: jak moze wzrosngé produkcja dobr
kapitatowych w sytuacji braku oszczednosci niezbednych do sfinansowania
takiej inwestycji? Jest nierozwigzywalng sprzecznoscig logiczng uznawag,
ze wzrost popytu na dobra i ustugi konsumpcyjne automatycznie i nie-
zwlocznie wywotuje nieproporcjonalnie duzy wzrost produkcji dobr ka-
pitatowych, skoro w sytuacji braku nadwyzki mocy produkcyjnych wy-
twarzanie tych dobr zalezy od wzrostu dobrowolnych oszczednosci. Co
wiecej, wzrost taki nieuchronnie pocigga za soba chwilowy spadek popytu
na dobra konsumpcyjne (co wyraznie przeczy zalozeniu, na ktérym opiera
sie teoria akceleratora). A wiec teoria akceleratora pozostaje w sprzeczno-
Sci z najbardziej fundamentalnymi zasadami teorii kapitatu.

Po czwarte, trzeba sobie zda¢ sprawe z tego, ze inwestowanie w dobra
kapitatowe znacznie przekraczajace wzrost popytu na dobra konsumpcyj-
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ne mozna sfinansowac tylko wtedy, gdy zainicjuje si¢ i utrzyma znaczng
ekspansje kredytowg. Innymi stowy, zasada akceleratora zaktada ostatecz-
nie, ze nastepuje wzrost ekspansji kredytowej niezbednej do bardzo silnego
pobudzenia inwestycji w dobra kapitatowe. Dobrze znamy juz skutki takiej
ekspansji kredytowej dla struktury produkcji oraz procesy, w wyniku kto6-
rych system wzglednych cen niezmiennie ogranicza te ekspansje i wymu-
sza odwrot przejawiajacy sie w kryzysie i recesji®?.

Po pigte, absurdalne jest oczekiwanie, ze wzrost popytu na dobra i ustugi
konsumpcyjne wywota natychmiastowy skok produkcji dobr kapitatowych.
Wiemy, ze podczas boomu, ktory jest finansowany przez ekspansje kredy-
towa, firmy i sektory przemystowe zajmujgce si¢ wytwarzaniem wyposaze-
nia i dobr kapitatowych maksymalnie wykorzystujq zdolnosci produkcyjne.
Zamowienia si¢ pigtrza, a firmy moga zaspokoi¢ zwiekszony popyt jedynie
z bardzo duzymi op6znieniami i kosztem ogromnego wzrostu cen wyposa-
zenia. Nie mozna wigc sobie wyobrazi¢, by wzrost produkcji dobr kapitato-
wych mogt nastgpié tak szybko, jak zaktada to zasada akceleratora.

Po széste, teoria akceleratora opiera si¢ na szczegdlnym rozumowaniu
mechanistycznym, w ktéorym podejmuje sie prébe powigzania wzrostu
popytu na dobra i ustugi konsumpcyjne mierzonego w ujeciu pienieznym
ze wzrostem, w ujeciu fizycznym, popytu na wyposazenie i dobra kapita-
towe. Przedsiebiorcy nigdy nie opierajg swoich decyzji na poréwnaniach
wielkoSci pienieznych i fizycznych; zawsze porownujg szacowane dochody
i koszty mierzone $cisle w kategoriach pieni¢znych. Porownywanie wielko-
$ci niejednorodnych jest absurdalne i sprawia, ze rachunek ekonomiczny
przedsigbiorcy staje si¢ zupetnie niemozliwy. Jesli cena dobr kapitalowych
zaczyna rosngé, to oczywiScie decyzje przedsiebiorcéw nie beda sie me-
chanicznie przejawiaty w ,,statych proporcjach” naktadéw. Zamiast tego
beda oni starannie $ledzili ewolucje kosztéw w celu ustalenia, czy produk-
cja ma nadal przebiega¢ wedtug dawnych proporcji, czy tez nalezy zwigk-
szy¢ udziat czynnikéw alternatywnych w stosunku do débr kapitatowych,
zwlaszcza udziat pracy®.

Po siédme, William Hutt pokazal, Ze teoria akceleratora opiera sie¢ na
wyborze czysto arbitralnego okresu analizy®!. Dlaczego bowiem obliczamy
domniemany wzgledny wzrost popytu na dobra kapitalowe w odniesieniu

82 Nawet gdybySmy uznali na uzytek tego rozumowania, ze kapitalisci i przed-
sigbiorcy postepuja tak, jak opisuja to zwolennicy tezy o dysproporcji, nadal niewy-
jasnione pozostanie to, w jaki sposoéb mogliby rozwija¢ swoja dziatalnos$¢, gdyby nie
ekspansja kredytowa. Dazenie do zwigkszenia inwestycji wywotuje wzrost cen komple-
mentarnych czynnikéw produkgcji oraz stopy procentowej na rynku kredytow. Te zjawi-
ska szybko zahamowatyby tendencje ekspansjonistyczne, gdyby nie trwata ekspansja
kredytowa” (Mises, Ludzkie dziatanie, s. 496).

83 Zob. np. ciekawy artykut Jeffreya M. Herbenera The Myths of the Multiplier and
the Accelerator w: Dissent on Keynes, rozdz. 4, s. 63-88, zwt. s. 84-85.

8 William H. Hutt, The Keynesian Episode: A Reassessment, Liberty Press, India-
napolis (Indiana) 1979, s. 404-408.
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do jednego roku? Im krotszy wybrany okres, tym bardziej ,,wzmocniony”
jest rzekomy automatyczny wzrost popytu na maszyny, skok, ktory wyni-
ka z kazdej statej proporcji pomiedzy produkcja dobr i ustug konsump-
cyjnych a produkcjg doébr kapitatowych. Jesli jednak rozwazymy dtuzszy
okres, taki jak szacowany czas uzytkowania maszyny, to wyrazne oscylacje,
jakie zdaja sie wynika¢ z zasady akceleratora, znikaja catkowicie. Na doda-
tek za$ przedsiebiorcy zawsze biorg pod uwage wtasnie te dtugookresowa
perspektywe. Aby w razie potrzeby méc w przysztosci chwilowo podniesé
produkcje, zwiekszajg zazwyczaj swoj popyt na dobra kapitatowe bardziej,
niz bytoby to konieczne do wytworzenia okre$lonej ilosci dobr konsump-
cyjnych. Jesli wiec uwzglednimy spoteczenstwo jako catos¢, a takze ocze-
kiwania przedsiebiorcow, to wzrost popytu na wyposazenie i maszyny na
etapach najblizszych konsumpcji jest znacznie bardziej umiarkowany, niz
wskazuje doktryna zasady akceleratora.

Krotko moéwiac, zasada akceleratora opiera si¢ na ztudnym, me-
chanistycznym rozumowaniu, ktoére nie uwzglednia najelementarniej-
szych zasad procesu rynkowego, zwtlaszcza natury przedsigbiorczosci.
Doktryna ta ignoruje funkcjonowanie i skutki systemu cen, mozliwos¢
zastepowania jednych naktadéw drugimi, najistotniejsze aspekty teorii
kapitatu oraz analize struktury produkcji, wreszcie zasady mikroekono-
miczne rzadzace relacjg pomiedzy oszczedzaniem a wydtuzaniem struk-
tury produkcji®s.

4. Tradycja marksistowska
a austriacka teoria cykli koniunkturalnych.
Rewolucja neoricardianska i kontrowersja
w sprawie ,,podwoéjnego przetgczenia”

W swojej krytycznej analizie kapitalizmu Karol Marks przyjmuje obiek-
tywistyczne koncepcje szkoty klasycznej: dwoch zasadniczych czynnikow
produkgiji (kapitat i praca) oraz procesu produkcji ztozonego z dwéch tylko
etapow (konsumpcja i produkcja). Niemniej w przedmowie do trzeciego
tomu Kapitatu Marksa Fryderyk Engels wyraznie wzmiankuje o r6znych
etapach procesu produkcji. Przedstawia je w sposéb podobny jak szkota
austriacka, cho¢ postuguje sie tg argumentacjg w celu lepszego zilustrowa-
nia rzekomej niesprawiedliwosci kapitalistycznego systemu gospodarczego.
Engels stwierdza:

Sprzedawcy kapitalistyczni — producent surowca, fabrykant, kupiec-
-hurtownik, kupiec-detalista — w taki sposob osiggaja zyski w swych
transakcjach, ze kazdy sprzedaje drozej, niz kupuje, a wiec podnosi
o pewien procent cen¢ kosztu swego towaru. Jedynie robotnik nie

85 Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, t. 3, s. 268-274.
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moze wymoéc podobnego dodatku do wartosci, gdyz wskutek swej
niekorzystnej sytuacji wobec kapitalisty musi sprzedawaé swa prace
w cenie wtasnego kosztu, mianowicie za niezbedne koszty utrzy-
mania’c.

Marksistowski teoretyk Mychajto Iwanowicz Tuhan-Baranowski roz-
szerzyt pozniej i przeformutowat uwagi Engelsa, zmierzajgc do rozwinigcia
teorii cykli koniunkturalnych opartej na zjawisku ,,nadprodukcji” w eta-
pach inwestycji. Jak juz wskazywali$my, teoria ta jest bardzo blisko zwig-
zana z przedstawiong tutaj austriacka teorig cykli koniunkturalnych. Cho-
ciaz bowiem Tuhan-Baranowski nie potrafi wskaza¢ pienieznego Zrodta
(ekspansja kredytowa) przeinwestowania i nierbwnowagi pomiedzy r6zny-
mi etapami procesu produkcji, to w zakresie teorii kapitatu jego interpreta-
cja jest zasadniczo poprawna i Hayek uznat go za poprzednika austriackiej
teorii cykli koniunkturalnych®’.

Nic wiec dziwnego, ze autor o tak wyraZnie marksistowskich skton-
nosciach jak Howard H. Sherman utrzymywat, iz teoria réznych etapow
procesu produkcji Hayeka doskonale pasuje do teoretycznych podstaw
marksizmu. Uwypuklaty one tradycyjnie wystepujaca w systemie kapitali-
stycznym tendencje do znacznych dysproporcji pomiedzy réznymi etapami
produkcji. Jak sie mozna spodziewa¢, nie chodzito tu o wykazanie szkodli-
wych skutkow, jakie ekspansja kredytowa oraz polityka pieniezna rzadéw
i bankow centralnych przynoszg strukturze produkgji, lecz jedynie o zilu-
strowanie rzekomo immanentnej niestabilnosci systemu kapitalistyczne-
go®. Wedtug szkoty austriackiej btad marksistow nie tkwi w ich diagno-
zie symptomo6w choroby (zasadniczo trafnej), lecz w analizie jej przyczyn,
ktorych Austriacy upatrujag w ekspansji kredytowej wyniktej z naruszenia
zasad prawnych umowy bankowego depozytu pienieznego (dopuszczal-
nos¢ czastkowej rezerwy gotéwkowej).

Korzystne implikacje dla austriackiej teorii cykli koniunkturalnych ma
rébwniez kontrowersja szkot neoricardianskiej i neoklasycznej co do moz-
liwosci ,,podwojnego przelaczenia techniki”. Debata w sprawie ,,podwoj-
nego przetgczenia” podkreslita bowiem niejednorodng, komplementarng
nature roznych dobr kapitatowych (w najczystszej tradycji austriackiej) na
przekor neoklasycznej koncepcji kapitatu jako jednorodnego funduszu. Co
wiecej, Austriacy, a Hayek w szczeg6lnosci, od poczatku pokazywali, ze
wydtuzanie struktury produkcji moze czesto wywotywaé na pozér para-
doksalne przypadki ,,podwoéjnego przetgczenia”, ktore jednak, jesli inter-

8¢ Fryderyk Engels, Przedmowa, w: Karol Marks, Kapitat. krytyka ekonomii politycz-
nej, t. 3 (Proces produkcji kapitalistycznej jako catosé), przet. Edward Lipinski, Ksigzka
i Wiedza, Warszawa 1957, cz. 1, s. 9.

87 Hayek bezposSrednio wspomina o Tuhanie-Baranowskim w Prices and Produc-
tion, s. 103 oraz The Pure Theory of Capital, s. 426. Zob. tez rozdz. VI, przyp. 71.

8 Zob. Howard ]. Sherman, Introduction to the Economics of Growth, Unemploy-
ment and Inflation, Appleton, New York 1964, zwt. s. 95.
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pretowac je w ujeciu przysztosciowym, sa po prostu kolejnym przejawem
zwyklego procesu wydtuzania®.

Przelaczenie pomiedzy dwiema alternatywnymi technikami produkcji,
zjawisko, ktoére moze towarzyszy¢ cigglym wahaniom stopy procentowej
i ktore wprawito w niematg konsternacje teoretykow neoklasycznych, nie
przedstawia zadnej trudnosci dla austriackiej teorii kapitatu. W istocie bo-
wiem wzrost oszczednosci, a tym samym spadek stopy procentowej, zawsze
przejawia sie w zmianie czasowej perspektywy konsumentéw, ktérzy za-
czynaja postrzega¢ swoje dzialania z punktu widzenia przysztosci bardziej
odlegtej. A wiec struktura produkcji zostaje wydtuzona niezaleznie od tego,
czy zachodzg zmiany, by¢ moze nawet wielokrotne, r6znych konkretnych
technik produkcji. Innymi stowy, jesli w sytuacji spadku stopy procentowej
przywraca si¢ w zwigzku z nowym projektem inwestycyjnym dawng tech-
nike, to w modelu szkoty austriackiej zjawisko to jest tylko, w kontekscie
danego procesu produkcji, konkretnym znakiem, ze proces ten wydtuzyt
sie w wyniku wzrostu oszczednosci i spadku stopy procentowe;j®.

Nie mozemy si¢ wiec da¢ zwies¢ ,,analizie porownawczej rownowagi
statycznej” przeprowadzanej przez teoretykéw neoklasycznych, ktorzy jak
Mark Blaug uwazaja, ze kontrowersja co do ,,podwojnego przetaczenia”
w jaki$ spos6b obala austriackg teorie kapitatu®l. Przeciwnie — wiemy, ze

8 ,To oczywiste i zwykle tak uwazano, ze metody produkcji, ktore staty si¢ optacal-
ne dzieki spadkowi stopy procentowej z 7 do 5 procent, moga sie okaza¢ nieoptacalne,
gdy spadnie ona z 5 do 3 procent, poniewaz nie beda juz mogly konkurowaé z metoda
aktualnie tansza. (...) Dopiero przez zmiany cen mozemy wyjasniaé, dlaczego metoda
produkgji, ktora byta optacalna, gdy stopa procentowa wynosita 5 procent, ma sie sta¢
nieoptacalna, gdy spadnie ona do 3 procent. Podobnie tylko w ujeciu zmian cen moze-
my odpowiednio wyjasnié, dlaczego zmiana stopy procentowej sprawia, ze optacalne
staja sie metody produkciji, ktore wczesniej byty nieoptacalne” (Hayek, The Pure Theory
of Capital, s. 388-389; zob. tez s. 76-77, 140 i nast., 191 i nast. oraz 200). Augusto
Graziani twierdzi, ze Hayek ,,wykazal mozliwos$¢ podwojnego przetaczenia” (zob. jego
recenzje pt. Hayek on Hayek: An Autobiographical Dialogue, ,,The European Journal of
the History of Economic Thought” 2, nr 1, wiosna 1995, s. 232).

% O’Driscoll, Rizzo, The Economics of Time and Ignorance, s. 183.

1 Mark Blaug myli sie, okreslajac teoremat podwdjnego przetaczenia ,,ostatnim
gwozdziem do trumny austriackiej teorii kapitatu” (Blaug, Teoria ekonomii, ujecie re-
trospektywne, s. 536). Blaug nie rozumie, ze odkad wyeliminowano obiektywistyczne
pozostatosci, jakie Bohm-Bawerk wprowadzit do austriackiej teorii kapitatu (koncepcja
mierzalnego przecietnego okresu produkgcji), a proces produkcji postrzega sie w ujeciu
czysto przysztoSciowym, austriacka teoria kapitatu stata si¢ odporna na atak teorety-
kow podwojnego przetaczenia, ktéry nawet ja wzmacnia. Zob. na ten temat Ludwig
M. Lachmann, On Austrian Capital Theory, w: Edwin G. Dolan (red.), The Founda-
tions of Modern Austrian Economics, Sheed and Ward, Kansas City 1976, s. 150; zob.
tez Israel M. Kirzner, Subjectivism, Reswitching Paradoxes and All That, w: Essays on
Capital and Interest, s. 7-10. Kirzner stwierdza w konkluzji: ,,Powinnismy rozumie¢, ze
poréwnywanie ztozonych, wielowymiarowych wymagan co do oczekiwania zwigzane-
go z r6znymi technikami po prostu nie pozwala nam ogtosic, iz jedna technika wymaga
jednoznacznie krotszego oczekiwania niz druga technika” (s. 10).
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realny swiat, ktory badaja teoretycy austriaccy, jest Swiatem ciagtej zmiany
i ze wzrost dobrowolnych oszczednosci zawsze powoduje w ujeciu przy-
sztosciowym ,,wydtuzenie” struktury produkcji niezaleznie od tego, czy
w pewnych nowych procesach inwestycyjnych ponownie wykorzystuje sie
techniki wczesniej optacalne jedynie w sytuacji wyzszych stop procento-
wych?®2. Z punktu widzenia poszczegélnych podmiotéw czy przedsiebior-
cOw jest bowiem tak, ze gdy zapada decyzja wydtuzenia planow produkcji
(ze wzgledu na wzrost oszczednosci), to wszystkie poczatkowe czynniki
(ziemia, praca i istniejgce dobra kapitatowe) zostaja subiektywnie uznane
za ,,pierwotne $rodki produkcji”, ktoére wyznaczaja jedynie punkt wyjscia
procesu produkcji. Nie ma zatem znaczenia, czy nowy proces obejmuje (lub
nie) techniki, ktore, jesli rozwazac je indywidualnie, mogty byc¢ optacalne
w sytuacji wyzszych stop procentowych?s.

2 Najistotniejsza utomnoscia neoricardianskiej teorii ,,podwojnego przetaczenia”
jest nie tylko to, ze opiera si¢ ona na analizie porébwnawczej rownowagi statycznej,
ktéra nie pocigga za soba perspektywicznego podejScia do dynamicznych procesow
rynkowych, ale rowniez to, ze nie udaje sie jej rozpoznac¢ ostatecznych przyczyn wahan
stopy procentowej, ktore wywotuja domniemane ,,przetaczenia” pomiedzy najbar-
dziej optacalnymi technikami. Wzrost oszczednosci (a tym samym, w pozostatych wa-
runkach niezmienionych, spadek stopy procentowej) moze prowadzi¢ do zastgpienia
pewnej techniki (na przyktad ptuzycy) technika bardziej kapitatochtonng (traktorem).
Nawet wtedy dalszy spadek stopy procentowej moze pozwoli¢ na ponowne wprowa-
dzenie ptuzycy w nowych procesach produkciji wykluczanych wczesniej wskutek braku
oszczednosci (innymi stowy, istniejace metody produkcji, takie jak orka za pomoca
traktoréw, nadal s3 wykorzystywane). Nowe wydtuzenie procesow produkcji moze bo-
wiem doprowadzi¢ do nowych etapéw w rolnictwie czy ogrodnictwie obejmujacych
techniki, ktore, nawet jesli zatozy sie, ze procesy produkcji zostaja efektywnie wydtuzo-
ne, mogg sie¢ wydawaé mniej kapitatochtonne, kiedy rozwaza sie¢ je z osobna w analizie
poréwnawczej rbwnowagi statyczne;j.

3 Nie wolno nam zapominag, ze cho¢ ekonomisci neoricardianiscy mogg by¢ doraz-
nymi sojusznikami Austriakéw w ich krytyce nurtu neoklasycznego, to przyjetym przez
nich wyraznym celem jest wtasnie zneutralizowanie wptywu (naszym zdaniem niezbyt
jeszcze silnego), jaki od 1871 r. wywiera na ekonomie zapoczatkowana przez Mengera
rewolucja subiektywistyczna. Kontrrewolucja ricardiafiska wybuchta po opublikowa-
niu przez Piera Sraffe recenzji ksigzki Hayeka Prices and Production (Doctor Hayek on
Money and Capital, ,,Economic Journal” 42, 1932, s. 42-53), na co wskazuje Ludwig
M. Lachmann w swoim artykule Austrian Economics under Fire: The Hayek-Sraffa Duel
in Retrospect, w: Wolfgang Grassl, B. Smith (red.), Austrian Economics: History and Phi-
losophical Background, Croom Helm, London-Sydney 1986, s. 225-242. Powinnismy
rébwniez wymieni¢ prace Joan Robinson opublikowang w 1953 r. i poSwiecona krytyce
neoklasycznej funkcji produkciji (Joan Robinson, Collected Economic Papers, Blackwell,
London 1960, t. 2, s. 114-131). Szczegblnie wazny jest tu rozdz. 12 ksigzki Piera Sraffy
Production of Commodities by Means of Commodities: Prelude to a Critique of Economic
Theory, Cambridge University Press, Cambridge 1960. Rozdzial ten traktuje o ,,zmia-
nach metod produkcji”. Po stronie neoklasycznej Paul A. Samuelson ogtosit w stynnym
artykule swoja catkowita kapitulacje wobec ,twierdzenia Cambridge o podwo6jnym
przetaczeniu” (Paradoxes in Capital Theory: A Summing Up, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics” 80, 1966, s. 568-583). Innym ciekawym Zrédlem w tej sprawie jest ksiazka
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5. Wnioski

Z punktu widzenia naszej analizy jest jasne, ze pomiedzy monetarysta-
mi a keynesistami zachodzi znacznie wiecej podobiefistw niz ewentual-
nych réznic. Nawet Milton Friedman przyznat: ,Wszyscy postugujemy si¢
Keynesowskim jezykiem i aparatem. Nikt z nas nie akceptuje juz poczat-
kowych wnioskoéw Keynesowskich”®*. Peter F. Drucker za$ wskazuje, ze
Milton Friedman jest w istocie takze w swojej epistemologii keynesistg:

Jego ekonomia jest czystg makroekonomig z rzagdem krajowym jako
jedna jednostka, jedna dynamiczng silg kontrolujaca gospodarke za
pomocg podazy pienigdza. Ekonomia Friedmana skupia sie wytgcz-
nie na popycie. Pieniadz i kredyt sg przenikajacg wszystko i w gruncie
rzeczy jedyna rzeczywistoscig gospodarczg. To, ze Friedman uznaje,
iz podaz pienigdza jest pierwotna, a stopy procentowe sg pochodne,
to niewiele wiecej niz mata glosa do $wietych ksiag keynesizmu®s.

Geoffreya C Harcourta Spory wokot teorii kapitatu. Cambridge contra Cambridge, ttum.
Leon Zurawicki; przedm. L. Zurawicki, Seweryn Zurawicki, Warszawa, Panst. Wydaw.
Ekonomiczne, 1975. Zob. tez Ludwig M. Lachmann, Macroeconomic Thinking and the
Market Economy, Institute of Economic Affairs, London 1973.

%% Milton Friedman, Dollars and Deficits, Prentice Hall, Englewood Cliff (New Jersey)
1968, s. 15. Neokeynesisci z kolei budowali na fundamentach mikroekonomii neokla-
sycznej, aby uzasadni¢ wystepowanie sztywnosci ptac na rynku. Sformutowali na przy-
ktad hipoteze dotyczacq wydajnosci i ptacy, zgodnie z ktérg ptace determinujg wydajnosé
robotnikéw, a nie na odwr6t. Zob. np. Robert Gordon, What is New-Keynesian Eco-
nomics?, ,,Journal of Economic Literature” 28, wrzesien 1990, oraz Lawrence Summers,
Understanding Unemployment, The MIT Press, Cambridge (Massachusetts) 1990. Nasza
krytyka neokeynesistow (do ktoérych bardziej pasowatoby miano ,,neomonetarystow”,
jak pisze Garrison w Time and Money, s. 232) skupia si¢ na tym, ze ich modele, podob-
nie jak modele monetarystéw, opieraja sie gtbwnie na pojeciach rownowagi i maksy-
malizacji, a ich hipotezy sa niemal réwnie nierealne (doswiadczenie uczy nas, ze bardzo
czesto, jesli nie zawsze, tendencje wzrostowa wykazuja jedynie place tych, na ktérych
umiejetnosci jest najwiekszy popyt), jak hipotezy nowych ekonomistéow klasycznych
przyjmujacych teori¢ racjonalnych oczekiwan. Peter Boettke w odniesieniu do obu tych
szkot stwierdza: ,,Podobnie jak teoretycy racjonalnych oczekiwan, ktorzy opracowywali
skomplikowane «dowody» na to, ze obraz (neo)Keynesowski nie moze by¢ prawdziwy,
neokeynesisci wychodza od zatozenia, ze musi by¢ prawdziwy, a nastgpnie staraja sie
wyjasnié, jak mogtaby zaistnie¢ ta «rzeczywisto$é». Ostatecznie zatem neokeynesisci sa
nastawieni réwnie ideologicznie, jak szkota chicagowska. W ujeciu ekonomistéw obu
tych nurtéw ekonomia zostaje zredukowana do gry, w ktorej przyjete z géry pojecia co
do tego, czy rynek jest dobry lub zty, zostajg przystrojone w spektakularng teori¢” (Peter
Boettke, Where Did Economics Go Wrong? Modern Economics as a Flight From Reality,
,Critical Review” 1, zima 1997, s. 42-43). Rzetelny przeglad r6znorodnych kierunkéw
wspotczesnej makroekonomii zawarli Olivier J. Blanchard i Stanley Fischer w Lectures
on Macroeconomics, The MIT Press, Cambridge (Massachusetts) 1990; zob. tez David
Romer, Advanced Macroeconomics, McGraw-Hill, New York 1996.

%5 Peter F. Drucker, Toward the Next Economics, w: Daniel Bell, Irving Kristol (red.),
The Crisis in Economic Theory, Basic Books, New York 1981, s. 9. Nie jest wiec, jak



Whnioski 433

Co wiecej, nawet przed pojawieniem sie Ogolnej teorii Keynesa czotowi
monetarystyczni teoretycy szkoty chicagowskiej przepisywali typowe Key-
nesowskie lekarstwa na depresje i walczyli o zwigkszenie deficytu budze-
towego’®.

podkresla Mark Skousen, rzecza zaskakujaca, ze Ralph G. Hawtrey, jeden z najwybit-
niejszych monetarystéw lat 30., wszedt w sojusz z Keynesem przeciw Hayekowi, bro-
nigc stanowiska wrogiego oszczedzaniu i przyjmujac w teorii kapitatu i makroekonomii
punkt widzenia bardzo podobny do Keynesowskiego (zob. m.in. Hawtrey, Capital and
Employment, s. 270-286 oraz Skousen, Capital and its Structure, s. 263). Spor na temat
»funkcji konsumpcji” réwniez ujawnia oczywisty wptyw keynesizmu i makroekono-
mii na monetarystéw. Milton Friedman bowiem, zachowujac wszystkie analityczne
i teoretyczne narzedzia keynesizmu, probowat za pomoca swojej ,,hipotezy permanent-
nego dochodu” wprowadzi¢ wariant empiryczny, ktéry umozliwiatby modyfikowanie
wnioskéw uzyskanych z analizy makroekonomicznej. W istocie bowiem jesli podmioty
gospodarcze planujg konsumpcje z uwagi na dtugookresowy staty dochdd, to zgodnie
z logika Keynesowska wzrostowi dochodéw nie towarzyszytoby wigksze niz proporcjo-
nalne zwigkszenie si¢ oszczegdnosci, a tym samym zniklyby analizowane przez Keynesa
zagadnienia podkonsumpcji. Niemniej uzycie tego rodzaju ,,argumentacji empirycz-
nej” sugeruje implicite uznanie waznosci hipotezy Keynesa o szkodliwych skutkach
oszczedzania i wystepujacej w kapitalizmie tendencji do podkonsumpcji. Wykazalismy
juz jednak analityczne btedy takiego punktu widzenia, a nasze rozumowanie oparliSmy
na argumentach mikroekonomicznych, ktére wyjasniaja, dlaczego pewne sity rynkowe
prowadza do inwestowania zaoszczedzonych kwot bez wzgledu na widoczna histo-
ryczng postac rzekomej funkcji konsumpcji. Zob. Milton Friedman, A Theory of the
Consumption Function, Princeton University Press, Princeton (New Jersey) 1957.

% Frank H. Knight, Henry Simons, Jacob Viner i ich chicagowscy koledzy wypo-
wiadali sie przez caty poczatek lat 30. za wykorzystaniem wielkiego i ciggltego deficytu
budzetowego w celu zwalczania 6wczesnego masowego bezrobocia i deflacji” (J. Ronnie
Davies, Chicago Economists, Deficit Budgets and the Early 1930’s, ,,American Economic
Review” 58, czerwiec 1968, s. 476). Nawet Milton Friedman wyznaje: ,,Jesli chodzi
o polityke, to Keynes nie miat niczego do zaoferowania tym z nas, ktorzy siedzieli
u stop Simonsa, Mintsa, Knighta i Vinera” (Milton Friedman, Comment on the Critics,
w: Robert J. Gordon (red.), Milton Friedman’s Monetary Framework, Chicago University
Press, Chicago 1974, s. 163). Skousen, wypowiadajac sie na temat oby tych punktow
widzenia, stwierdza: ,,Nie ma watpliwosci, ze jednym z powodoéw tego, iz szkota chi-
cagowska zyskata wieksza akceptacje, byly bez watpienia pewne jej elementy wspolne
z keynesizmem: przedstawiciele obu nurtow opierali swoje modele na badaniach em-
pirycznych oraz opowiadali sie za pewng postacig zaangazowania rzadu w sfere makro-
ekonomiczng. To prawda, ze Chicago faworyzowato polityke pieniezng, podczas gdy
keynesisci ktadli nacisk na polityke fiskalng, ale w obu wypadkach oznaczato to pewne
formy interwencjonizmu paristwowego” (Mark Skousen, The Free Market Response to
Keynesian Economics, w: Dissent on Keynes, s. 26; wyr6znienie kursywa dodane przeze
mnie). Na ten temat zob. tez artykut r. W. Garrisona Is Milton Friedman a Keynesian?
opublikowany jako rozdz. 8 ksigzki Dissent on Keynes, s. 131-147. Rowniez Robert
Skidelsky potwierdzit, ze Keynesowskie ,lekarstwa” na recesje nie byty w latach 30.
niczym nowym dla teoretykow szkoty chicagowskiej; zob. Robert Skidelsky, John May-
nard Keynes: The Economist as Saviour, 1920-1937, Macmillan, London 1992, s. 579.
Zob. takze nowszy, dobrze udokumentowany artykut George’a S. Tavlasa Chicago, Har-
vard and the Doctrinal Foundations of Monetary Economics, ,,Journal of Political Econo-
my” 105, nr 1, luty 1997, s. 153-177.
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Tabela VII-1 podsumowuje réznice stanowisk pomiedzy szkotg au-
striackg i dwoma gtéwnymi szkotami makroekonomicznymi. Obejmuje
ona dwanascie kwestii ujawniajgcych radykalne r6znice punktowi widze-
nia pomiedzy tymi ujeciami®’.

W tabeli VII-1 monetarysci i keynesiSci s3 razem, poniewaz podobienistwa
pomiedzy nimi znacznie przewazaja nad roéznicami. Musimy jednak przy-
znad, ze pewne wazne roznice rzeczywiscie rozdzielajg te szkoty. Chociaz bo-
wiem obu brakuje teorii kapitatu®® i obie stosujg w odniesieniu do gospodarki
te samg metodologie ,,makro”,” jednak monetarysci koncentrujg si¢ na dtu-
gich okresach i widza bezposrednie, natychmiastowe i faktyczne powigzanie
miedzy pienigdzem a zdarzeniami realnymi. KeynesiSci natomiast skupiaja
swoje analizy na krotkim okresie i sg bardzo sceptyczni co do ewentualnego
powiagzania pomiedzy pienigdzem a zdarzeniami realnymi, zwigzku mogg-
cego jakos zagwarantowad, ze rOwnowaga zostanie osiggnieta i utrzymana.
W poréwnaniu z tym przedstawiona tutaj analiza austriacka i dopracowana
teoria kapitatu, na jakiej sie ona opiera, sugeruje zdrowy kompromis pomie-

7 Tabele te umieszczono w naszej przedmowie do hiszpanskiego wydania Con-
tra Keynes and Cambridge F. A. Hayeka (Contra Keynes y Cambridge, s. XII). Jest ona
autorska adaptacja tabel wigczonych do Hayeka The Pure Theory of Capital (s. 47-49)
oraz Skousena The Structure of Production (s. 370). Tabela przeciwstawiajaca austriacki
i neoklasyczny punkt widzenia znajduje si¢ tez w: Huerta de Soto, The Ongoing Me-
thodenstreit of the Austrian School (s. 96), a zawarte w niej informacje réwniez sg tutaj
zasadniczo powtérzone.

% ,Pomijajgc szkote austriackg oraz w pewnej czeSci szkote szwedzky i wczesng
neoklasyczna, rywalizujace ze soba teorie makroekonomiczne taczy pewne wspolne
przeoczenie. Lekcewaza podjecie w jaki$ bezposredni i zadowalajacy sposob zagadnien
kapitatlu czy, méwiac Scislej, nierdbwnoczesnej struktury kapitatu. A przeciez teoria ka-
pitatu stwarza najbogatsze i najbardziej obiecujacg ptaszczyzne, na ktérej mozna by sie
zaja¢ bardzo istotnym w makroekonomii elementem czasu” (Roger W. Garrison, The
Limits of Macroeconomics, ,,T'he Cato Journal: An Interdisciplinary Journal of Public
Policy Analysis” 12, nr 1, 1993, s. 166).

% Luis Angel Rojo stwierdza: ,JOgdlnie rzecz biorac, aktualne poglady makroekono-
miczne charakteryzuja si¢ sporym zametem. Ekonomia Keynesowska jest w gtebokim
kryzysie, totez nie zdotata odpowiednio wyjasnic biegu zdarzen, a tym bardziej na niego
wptynaé. Jednoczesnie za$ nowe idee jeszcze si¢ nie zakorzenily i wcigz stanowig tatwy
cel w $wietle dowodoéw empirycznych”. Cho¢ uwazamy diagnoze Roja za poprawna,
a odnosi sie on do teoretycznych niepowodzen zaréwno keynesistow, jak i monetary-
stow, to niestety zapomina wspomnie¢ o koniecznosci oparcia makroekonomii na od-
powiedniej teorii kapitatu pozwalajacej prawidtowo zintegrowaé oba aspekty ekono-
mii - ,,makro” i ,,mikro”. Zob. Luis Angel Rojo, Keynes: su tiempo y el nuestro, Alianza
Editorial, Madrid 1984, s. 365 i nast. W tej samej ksigzce Rojo krotko i zdecydowanie
niezadowalajgco wspomina o austriackiej teorii cykli koniunkturalnych (s. 324-325).
Ramoén Febrero przedstawia przydatne podsumowanie obecnego stanu makroekonomii
i probuje zaprowadzi¢ w jej chaosie i wielowatkowosci jakis porzadek w swoim arty-
kule El mundo de la macroeconomia: perspectiva general y concepciones originarias, w:
Ramon Febrero (red.), Qué es la economia, Ediciones Piramide, Madrid 1997, rozdz. 13,
383-424. Febrero nie oddaje niestety sprawiedliwosci alternatywnemu ujeciu austriac-
kiemu, o ktérym nie wspomina prawie wcale.
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Tabela VII-1
Dwa przeciwstawne podej$cia do ekonomii

Szkota austriacka

1. Czas odgrywa istotng role.

. ,Kapital” uznaje sie za niejednorod-
ny zbiér doébr kapitatowych, ktore
stale si¢ zuzywaja i musza by¢ zaste-
powane.

. Proces produkcji jest dynamiczny
i sktada sie z wielu pionowo utozo-
nych etapow.

. Pieniadz wptywa na proces produkcji
przez modyfikacje struktury wzgled-
nych cen.

. Zjawiska makroekonomiczne wyja-
$nia sie w ujeciu mikroekonomicznym
(przez zmiany wzglednych cen).

. Przyjmuje si¢ teori¢ endogenicznych
przyczyn kryzyséw ekonomicznych
wyjasniajaca ich powracanie (wyna-
turzone instytucje: bankowos¢ opar-
ta na rezerwie czastkowej i sztuczna
ekspansja kredytowa).

. Dopracowana teoria kapitatu (struk-
tury produkgji).

. Zasadniczg role odgrywaja oszczed-
nosci. Powoduja one wydtuzanie
struktury produkgcji i okreslajg rodzaj
wykorzystywanych technologii.

. Zmiany popytu na dobra kapitato-
we i dobra konsumpcyjne przebiega-
ja w przeciwnych kierunkach. Kazda
inwestycja wymaga oszczednosci, a
tym samym przejSciowego wzgled-
nego spadku konsumpcji.

Makroekonomisci
(monetarysci i keynesisci)

. Wptyw czasu pomija sie.

. Kapitat uznaje sie za jednorodny

fundusz, ktory reprodukuje si¢ sam
z siebie.

. Przyjmuje sie koncepcje jednowymia-

rowej, horyzontalnej struktury pro-
dukcji w réwnowadze (ruch okrezny
dochodow).

. Pieniadz wplywa na ogélny poziom

cen. Nie rozwaza si¢ zmian cen
wzglednych.

. Agregaty makroekonomiczne unie-

mozliwiajg analize zasadniczych
czynnikow mikroekonomicznych
(btedéw inwestowania).

. Nie ma endogenicznej teorii cykli.

Kryzysy maja przyczyny egzogenicz-
ne (psychologiczne, technologiczne,
btedy polityki pienig¢znej).

. Brak teorii kapitatu.

. OszczednoSci nie majg znaczenia.

Kapitat reprodukuje sie wszerz (wie-
cej tego samego), a funkcja produkcji
jest ustalona i okre§lona przez stan
technologii.

.Popyt na dobra kapitalowe jest

wprost zwigzany z popytem na do-
bra konsumpcyjne; ich zmiany prze-
biegaja w tym samym kierunku.
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10. Zaktada sie, ze koszty produkcji 10. Koszty produkcji sa obiektywne, re-

nie sa okreslone z gory, lecz su- alne i okreslone z gory.
biektywne.

11. Ceny rynkowe okres$lajg zasadniczo 11. Ceny rynkowe s3g wyznaczane przez
koszty produkcji, a nie na odwrét. koszty poniesione w przesztosci.

12. Stopa procentowa jest ceng rynko- 12. Stope procentowg okresla zasad-
wa okreS§long przez subiektywne niczo krancowa produktywnosc¢
warto$ciowania preferencji czaso- lub efektywno$¢ kapitalu. Stope
wej. Stopy procentowe stuza do procentowa rozumie si¢ jako we-
ustalenia wartosci terazniejszej (do wnetrzng stope dyskontowa, przy
ktorej dazy cena rynkowa kazdego ktorej oczekiwany strumienn docho-
dobra kapitatowego) przez dyskon- doéw jest rowny kosztom historycz-
towanie oczekiwanego przysztego nym wytworzenia danego dobra
strumienia zyskow z tego dobra. kapitatowego (uznawanych za nie-

zmienne i z gory okreslone). Uwaza
sie, ze krotkookresowa stopa pro-
centowa ma przede wszystkim Zro-
dta pieniezne.

dzy skrajno$ciami monetaryzmu i keynesizmu. Dla Austriakow bowiem ataki
pieniezne (ekspansja kredytowa) ttumacza endogeniczng tendencje systemu
do utraty ,,robwnowagi” i obrania kierunku, ktéry nie moze mu zapewnic sta-
bilnosci. Innymi stowy, wyjasniaja, dlaczego struktura podazy kapitatu jest na
ogot niezgodna z popytem podmiotéw gospodarczych na dobra i ustugi kon-
sumpcyjne (a tym samym prawo Saya przejsciowo przestaje obowigzywac).
Niemniej pewne nieubtagane sity mikroekonomiczne wynikajgce z przedsie-
biorczosci, pragnienia zysku i zmian wzglednych cen zmierzaja do odwro6-
cenia nierownowagowych skutkéw proceséw ekspansyjnych i przywrocenia
koordynacji w gospodarce. A wiec Austriacy widza pewne powigzanie — luzne
tgcze, by uzy¢ terminologii Hayeka'® — pomiedzy zjawiskami pienieznymi
a zjawiskami realnymi, zwiazek, ktory nie jest ani absolutny, jak twierdza
monetarysci, ani zupetnie nieistniejacy, jak utrzymuja keynesisci'®'.

190 Hayek, The Pure Theory of Capital, s. 408.

101 Koncepcja pienigdza jako luZznego tacza sugeruje, Ze istniejg dwa skrajne kon-
strukty teoretyczne, ktorych nalezy unikaé. Wprowadzenie pieniadza jako «silnego ta-
cza» przeczyltoby szczeg6lnemu problemowi koordynacji niejednoczesne;. (...) W drugim
punkcie skrajnym wprowadzenie pienigdza jako «przerwanego gcza» przeczytoby na-
wet samej mozliwosci rynkowego rozwigzania problemu koordynacji miedzyokresowe;j.
(...) Monetaryzm i keynesizm wykazywaly sktonno$¢ do przyjmowania jednego z tych
dwoch biegunowo roznych stanowisk z takim wynikiem, ze problemy makroekonomicz-
ne na pierwszy rzut oka wydaja si¢ albo trywialne, albo nierozwigzywalne. Pomiedzy
tymi skrajnymi koncepcjami plasuje si¢ koncepcja pieniadza Hayeka jako luznego tacza,
ktére pozwala uznac problem, pozostawiajac zarazem jako otwartg kwestie, czy mozliwe
jest jego rynkowe rozwigzanie” (Roger W. Garrison, Time and Money: The Universals of
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Krotko mowiac, Austriacy uwazaja, ze pienigdz nigdy nie jest neutralny
(ani na krotkim, ani w Srednim, ani w dtugim okresie), a instytucje, ktore
maja z nim do czynienia (w szczegblnosci banki), musza by¢ oparte na uni-
wersalnych zasadach prawnych, ktére zapobiegaja ,,fatszowaniu” wzgled-
nych cen czynnikami Scisle pienieznymi. Fatszerstwa takie prowadza do
powszechnych btedéw inwestowania, a takze nieuchronnie do kryzysu
i recesji. Stad tez teoretycy austriaccy uwazaja, ze istotne sa nastgpujace
trzy zasady polityki makroekonomicznej, ktére wymieniamy w kolejnosci
od najwazniejszej do najmniej waznej:

1.  Tlo§¢ pienigdza musi pozostawa¢ mozliwie stata (czyli jak w czystym
standardzie ztota), a w szczeg6lnosci trzeba unikac ekspansji kredyto-
wej. Osiagniecie tych celow wymaga powrotu do tradycyjnych zasad
prawnych rzgdzgcych umowg bankowego depozytu pienieznego oraz
ustanowienia w bankowosci wymogu stuprocentowej rezerwy:

2. Nalezy podja¢ wszelkie starania, aby zapewnic stalg elastycznosé
wzglednych cen r6znych dobr, ustug, zasoboéw i czynnikéw produkcji.
Im wigksza ekspansja kredytowa i pieniezna, tym sztywniejsze na ogot
okazuja si¢ wzgledne ceny, tym trudniej ludziom u$wiadomic¢ sobie
rzeczywisty koszt braku elastycznosci i tym bardziej psuja sie nawyki
podmiotéw gospodarczych. Podmioty dochodzg ostatecznie do tego,
iz akceptujg btedng mysl, ze niezbedne korekty zawsze mogg i powin-
ny przybiera¢ posta¢ wzrostu iloSci pienigdza w obiegu. Jak juz wy-
kazywali$my, posrednig, fundamentalng przyczyng niedostosowania
gospodarczego jest w kazdym przypadku ekspansja kredytowa wywo-
tujaca powszechne btedy inwestowania zasobéw, co z kolei powoduje
bezrobocie. Im sztywniejsze rynki, tym bezrobocie wyzsze.

3. Kiedy podmioty gospodarcze zawierajg dlugoterminowe umowy
uzgadniane w jednostkach pienieznych, musza mie¢ mozliwos¢ od-
powiedniego przewidywania zmian sity nabywczej pienigdza. To
ostatnie wymaganie wydaje si¢ najtatwiejsze do zaspokojenia, za-
rowno wtedy, gdy sita nabywcza jednostki pienieznej ciagle spada,
co dzieje si¢ od drugiej wojny Swiatowej, jak i wtedy, gdy stopnio-
wo i w przewidywalny sposéb rosénie, co dzialoby sie w nastepstwie
przyjecia polityki utrzymywania statej ilosci pieniadza w obiegu. Jest
nawet bardziej prawdopodobne, ze warunek ten tatwiej bytoby spet-
ni¢ w tym drugim przypadku'®2.

Macroeconomic Theorizing, ,,Journal of Macroeconomics” 6, nr 2, wiosna 1984, 203).
Wedtug Garrisona Austriacy zajeli rowniez bezpieczny srodkowy obszar w dziedzinie
oczekiwan: ,,Zatozenie albo oczekiwan nadracjonalnych, albo oczekiwan podracjonal-
nych pomniejsza réwnie wazna rol¢ procesu rynkowego, ktéry sam w sobie moze stale
kierowa¢ oczekiwaniami, oraz ostabia wiarygodnos¢ teorii, w ktérych wykorzystuje sie te
nieprawdopodobne schematy oczekiwan” (Garrison, What About Expectations?, s. 22).
102 Zob. artykut Hayeka On Neutral Money, opublikowany jako rozdz. 7 Money, Ca-
pital and Fluctuations, s. 159-162, zwl. s. 161. Jest to angielski przektad artykutu, ktory
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6. Dodatek na temat
towarzystw ubezpieczeniowych na zycie
i innych niebankowych posrednikéw finansowych

Analizy zawarte w ostatnich czterech rozdziatach pozwalaja nam teraz
zrozumie¢ wazng role, jakg w gospodarce odgrywaja prawdziwi posrednicy
finansowi. Okreslenia prawdziwi uzywamy oczywiscie w odniesieniu do
tych niebankowych posrednikéw finansowych, ktérzy nie tworzg ex nihilo
pozyczek ani odpowiadajacych im depozytow, lecz po prostu dziatajg jako
posrednicy na rynku, na ktérym dobra dzisiejsze wymienia sie na dobra
przyszte. Innymi stowy, posrednicy finansowi po prostu przyjmujg pienig-
dze od pozyczkodawcoéw oferujacych dobra dzisiejsze i przekazuja je po-
zyczkobiorcom. W zamian za swoje ustugi zwyktych posrednikow osiagaja
zysk, zazwyczaj nieduzy. Ta niewielka marza zysku kontrastuje z olbrzymi-
mi zyskami gromadzonymi przez ogét bankow, kiedy tworza one ex nihilo
pienigdz w postaci depozytéw, prowadzac te dziatalno$¢ dzieki przywile-
jowi prawnemu, ktéry pozwala im wykorzystywa¢ we wtasnym interesie
wiekszos¢ pieniedzy zdeponowanych w nich na kontach a vista.

Cho¢ banki uporczywie twierdza, ze sa najwazniejszymi ,,poSrednikami”
finansowymi w gospodarce, jest to poglad bezpodstawny i nierealistyczny.
Banki w istocie nie sg poSrednikami finansowymi. Ich gtéwna dziatalnosc¢
polega na tworzeniu pozyczek i depozytéw z niczego (i jest niezalezna od
funkcji prawdziwych poSrednikéw finansowych, roli o znaczeniu drugo-
rzednym, zaréwno z iloSciowego, jak i jakoSciowego punktu widzenia)!®,

ukazat sie pierwotnie po niemiecku jako Uber ,,Neutrales Geld”, ,, Zeitschrift fiir Natio-
nalékonomie” 4, 1933, s. 659-661. Donald C Lavoie ukazat, ze destruktywne skutki,
jakie moga wywotywaé zwykle wahania ogblnego poziomu cen, sa w kazdym razie
mniej szkodliwe i znacznie tatwiejsze do przewidzenia niz skutki, jakie strukturze pro-
dukcji przynosi zastrzyk pieniedzy tego rodzaju jak spowodowany przez bankowg eks-
pansje kredytows: ,W mojej osobistej ocenie skutki ujawniajace sie w poziomie cen sg
mniej szkodliwe i tatwiej si¢ do nich mozna dostosowag, niz dzieje sie to w przypadku
skutkéw zastrzyku pieniadza; optymalna polityka stabilnoSci pieni¢znej bytaby wigc
tak bliska zerowemu wzrostowi ilosci pieniadza, jak to tylko da si¢ osiagnac¢ w praktyce.
Uwazam, ze stopniowa deflacja, jaka dopuszczataby taka polityka, bytaby bardziej po-
zadana niz znieksztatcanie wzglednych cen spowodowane przez proby wstrzykiwania
w gospodarke pienigdza w iloSci utrzymujacej staty poziom cen”. Nastepnie dodaje:
»Nawet w przypadku pieniagdza ztotego nastepowaloby z czasem stopniowe zwieksze-
nie jego podazy. Niektorzy szacowali, ze prawdopodobny bylby wzrost o okoto dwa
procent rocznie. Wydaje mi sig, ze jest to najlepsze, co mozemy zrobi¢” (Don C Lavoie,
Economic Calculation and Monetary Stability, ,Cato Journal” 3, nr 1, wiosna 1983,
s. 163-170, zwt. s. 169). W rozdz. IX proponujemy pewien proces reformy systemu
pienieznego i bankowego. Doprowadzony do konca, mogtby sprawié, ze projektowanie
i stosowanie jakiejkolwiek ,,polityki makroekonomiczne;j” statoby si¢ zbyteczne.

103 Luis Angel Rojo trafnie wskazuje, ze podstawowa dziatalnos¢ bankéw nie wiaze
sie z ich funkcjg posrednikéw finansowych, lecz ze zdolnoscia do tworzenia pozyczek
i depozytéw z niczego. Wcigz jednak wspomina o bankach jako ,,posrednikach” finanso-
wych i nie zauwaza wybitnej roli, jakg prawdziwi posrednicy finansowi (instytucje, ktore
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W istocie bowiem banki i system bankowy nie podjety sie tak waznej roli
w nowoczesnych gospodarkach nie dlatego, ze s3 posrednikami finanso-
wymi, lecz dlatego, ze zazwyczaj tworza pozyczki, a tym samym depozyty,
ex nihilo, zwigkszajac w ten sposéb podaz pienigdza. Nic wiec dziwnego,
ze banki sa zdolne znieksztalci¢ strukture produkcji i zmieni¢ zachowania
podmiotéw gospodarczych, ktore majg wielkg pokuse, by skorzystaé ze
wzglednie duzej tatwosci uzyskania z banku dobr dzisiejszych. W porow-
naniu z tym uzyskanie zasobow zaczerpnietych z realnych dobrowolnych
oszczednosci jest znacznie trudniejsze. Oszczednosci zawsze wymagaja po-
czatkowo wiekszego poswiecenia i dyscypliny oséb trzecich, mianowicie
oszczedzajacych, a ich zgromadzenie jest znacznie trudniejsze.

Absurdem jest wiec utrzymywag, jak to sie niekiedy styszy, ze ze wzgle-
du na niedostateczny rozwoj rynku kapitatowego i niebankowych posred-
nikéw finansowych banki ,,nie miaty wyboru” i musiaty odegra¢ istotng
role w finansowaniu proceséw produkcji. W istocie jest catkiem na od-
wr6t. Ekspansyjna zdolno$¢ bankéw przyznawania pozyczek z niczego
nieuchronnie pozbawia rynek kapitatowy i niebankowych posrednikow fi-
nansowych znacznej czesci ich gospodarczego znaczenia, poniewaz system
bankowy, ktéry moze udziela¢ pozyczek, cho¢ nikt wczesniej nie musiat
poswieci¢ bezposredniej konsumpcji na rzecz dobrowolnego oszczedzania,
zawsze ma znacznie wigeksze mozliwosci ich udzielania.

Skoro szeroki ogot zaczyna trafnie rozpoznawac zto ekspansji kredytu ban-
kowego, a takze rozumie¢, ze proces ekspansji opiera si¢ na przywileju praw-
nym, ktorym nie cieszy si¢ zaden inny podmiot gospodarczy, oraz dostrzega,
ze proces ten nieuchronnie wywotuje nastepujace po sobie cykle boomu i de-
presji, to moze zazada¢ reformy systemu bankowego. Reforma taka bedzie
sie opierata na przywrdceniu wymogu stuprocentowej rezerwy dla depozytow
na zadanie, czyli na zastosowaniu tradycyjnych zasad prawnych do operacji
bankowych. Po przeprowadzeniu tej reformy zostanie odtworzony wtasciwy
status rynku kapitatowego i prawdziwych posrednikéw finansowych, czyli po-
srednikow niebankowych, z natury obejmujacych przedsigbiorcow wyspecja-
lizowanych w przekonywaniu podmiotéw gospodarczych do znaczenia i ko-
niecznosci oszczedzania w krotkich, srednich i dtugich okresach, jak rowniez
w wydajnym Kkojarzeniu pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow, rozktadaniu
ryzyka i wykorzystywaniu odpowiedniej skali oszczednosci.

Towarzystwa ubezpieczen na zycie jako prawdziwi posrednicy finansowi

Spoteczne znaczenie towarzystw ubezpieczeni na zycie wyrdznia je na
tle innych prawdziwych posrednikéw finansowych. Kontrakty oferowane

okresla jako ,,niebankowe”) miatyby do odegrania w gospodarce, w ktorej banki nie mia-
tyby specjalnych przywilejow. Zob. Luis Angel Rojo, Teoria econémica III, Program zajec
i Notatki do wyktadow, rok akademicki 1970/1971, Madrid 1970, s. 13 i nast., 90-96.
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przez te instytucje umozliwiaja bowiem szerokim kregom spoteczenstwa
podejmowanie prawdziwych, rzetelnych wysitkow na rzecz dtugookreso-
wego oszczedzania. Ubezpieczenia na zycie to doskonaly sposéb oszcze-
dzania, poniewaz stanowig jedyng metode gwarantujaca, ze wtasnie wtedy,
kiedy gospodarstwo domowe znajdzie si¢ w najwiekszej potrzebie (innymi
stowy w razie $mierci, inwalidztwa lub przejScia na emeryture), uzyska
bezposredni dostep do duzych kwot pieni¢znych, ktére w przypadku in-
nych metod oszczedzania mogtoby zgromadzi¢ jedynie w bardzo diugim
okresie. Wraz z wniesieniem pierwszej sktadki beneficjenci posiadacza po-
lisy nabywajg prawo do otrzymania, na przyktad w razie Smierci tej osoby,
znacznej kwoty, ktérg innymi metodami ubezpieczony musiatby oszcze-
dza¢ przez wiele lat.

Co wigcej, ubezpieczyciele na zycie rozwijajg i utrzymujg wielkie komer-
cyjne sieci, ktore specjalizuja sie w wyjasnianiu rodzinom znaczenia diu-
gookresowego, zdyscyplinowanego oszczedzania, i to nie tylko po to, aby
przygotowac sie na ewentualne nieszczeScia zwigzane ze $miercig, inwa-
lidztwem czy choroba, lecz takze po to, aby zagwarantowac sobie godziwy
dochéd po osiggnieciu okreslonego wieku. Moglibysmy wiec stwierdzic, ze
towarzystwa ubezpieczen na zycie sg niejako kwintesencja ,,prawdziwych
posrednikéw finansowych”, poniewaz ich dzialalno$¢ polega wtasnie na
zachecaniu rodzin do dtugookresowego oszczedzania oraz kierowaniu za-
oszczedzonych pieniedzy na bardzo bezpieczne dtugookresowe inwestycje
(gtéwnie nieruchomosci oraz obligacje najlepszych spotek)!'®. To, ze towa-
rzystwa ubezpieczen na zycie nie powiekszaja kredytu ani nie kreuja pie-
nigdza, jest oczywiste, zwtaszcza jesli porowna si¢ sprzedawane przez nich
kontrakty z bankowymi depozytami na zadanie. Przyjrzyjmy sie typowym
zapisom ksiegowym towarzystwa ubezpieczeniowego.

Kiedy towarzystwo przekona klienta o znaczeniu rozpoczecia dtugoter-
minowego programu zdyscyplinowanego oszczedzania, klient ptaci towa-
rzystwu roczng sktadke przez caty czas trwania umowy ubezpieczeniowe;j.
Sktadki te uznaje sie za czeS¢ przychodu towarzystwa ubezpieczeniowego,
co pokazano nizej:

104 Ekonomisci austriaccy zawsze doceniali znaczenie towarzystw ubezpieczen na
zycie jako instytucji utatwiajacych szerokim kregom spoteczeristwa dobrowolne oszcze-
dzanie. Richard von Strigl wyraznie wspomina o ,,branzy ubezpieczen na zycie, ktéra
ma tak nadzwyczajne znaczenie dla tworzenia kapitatu”. Stwierdza tez, ze dla boomu
dobrowolnego oszczedzania w ogolnosci, a ubezpieczen na zycie w szczegélnosci, musi
by¢ jasne, ze sita nabywcza jednostki pienieznej pozostanie przynajmniej niezmniejszo-
na (zob. Richard von Strigl, Curso medio de economia, s. 201-202). Ponadto F. A. Hayek
w swoim klasycznym artykule o oszczednosciach méwi o ubezpieczeniach na zycie oraz
zakupie domu jako dwéch najwazniejszych zrédtach dobrowolnych oszczednosci (zob.
E. A. Hayek, Savings, artykut opublikowany pierwotnie w Encyclopedia of the Social
Sciences, wydanie z roku 1933, oraz przedrukowany jako rozdz. 5 Profits, Interest and
Investment, zwt. s. 169-170).
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(76)
Winien Ma
Gotowka Sktadki ubezpieczeniowe (w rachunku

wynikéw po stronie przychodow)

Towarzystwa przeznaczaja sktadki, ktore do nich wptynety, na pokrycie
licznych kosztow operacyjnych, zwtaszcza tych z tytutu roszczen ubezpie-
czeniowych, wydatkow marketingowych i administracyjnych oraz innych,
zwigzanych z technicznym pokryciem ryzyka $mierci, inwalidztwa lub
osiggniecia okreslonego wieku. Zapis, jaki pojawia sie po poniesieniu tych
technicznych kosztow, jest nastepujacy:

(77)
Winien Ma

Koszty operacyjne (roszczenia, koszty | Gotowka
administracyjne itd.)

Powinni§my podkresli¢, ze koszty operacyjne pochtaniaja jedynie
czes¢ catkowitej kwoty wptacanej jako sktadki towarzystwom ubez-
pieczen na zycie, ktore muszg zarezerwowaé znaczng cze$¢ dochodu ze
sktadek na pokrycie nie tylko przysztego ryzyka (poniewaz towarzystwa
pobierajg state roczne sktadki na pokrycie ryzyka, ktérego prawdopodo-
bienistwo zwigksza si¢ wraz z wiekiem ubezpieczonych), ale rowniez waz-
nego sktadnika oszczednoSciowego, uwzglednianego zazwyczaj w najpo-
pularniejszych rodzajach ubezpieczen na zycie. Ten drugi element catosci
sktadek generuje rezerwy w postaci dtugoterminowych inwestycji odno-
towywanych jako aktywa ubezpieczyciela i rbwnowazonych po stronie
pasywow przez konto rezerwy matematycznej, ktore ukazuje obecna war-
to$¢ aktuarialng przysztych zobowigzan, jakie towarzystwo ubezpiecze-
niowe podejmuje w stosunku do swoich ubezpieczonych. Odpowiednie
zapisy sa nastepujace:

(78)
Winien Ma

Inwestycje dtugoterminowe Gotowka

(79) Czes¢ dochodu ze sktadek, ktéra | Rezerwy matematyczne
zostaje zainwestowana (koszty) (przyszte zobowigzania w stosunku do
posiadaczy polis)
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Bilans towarzystwa ubezpieczen na zycie wygladatby tak:

(80) Towarzystwo ubezpieczen na zycie E
Bilans
(na koniec danego roku)

Aktywa Pasywa

Inwestycje dtugoterminowe Rezerwy matematyczne

Nie zostaje tu oczywiscie wykreowany zaden pienigdz, a rezerwy ma-
tematyczne, ktore odpowiadajg wartosci ksiegowej przysztych zobowigzan
wobec posiadaczy polis, odzwierciedlaja to, ze ubezpieczony przekazat
pewng ilo$¢ dobr dzisiejszych w zamian za wiekszg ilo§¢ dobr w nieokre-
Slonym punkcie w przysziosci (kiedy dojdzie do zdarzenia, na wypadek
ktorego sie ubezpieczyt — Smierci, inwalidztwa lub osiggniecia okreslonego
wieku). Dopoki nie nastgpi przewidywane zdarzenie, dopoty pieniadze po-
siadacza polisy nie s3 dla niego dostepne, cho¢ sg dostepne pozyczkobior-
com otrzymujacym je od towarzystw ubezpieczeniowych. Pozyczkobiorca-
mi tymi sg emitenci obligacji i papieréw o statym dochodzie, nabywanych
przez towarzystwa ubezpieczen na zycie. Kiedy towarzystwa ubezpieczen
na zycie inwestujg w nieruchomosci, robig to bezposrednio, przyjmujac
w ten sposob role waznych wiascicieli nieruchomosci zajmujacych sie wy-
najmowaniem ich szerokiej publicznosci.

Rachunek wynikoéw towarzystwa ubezpieczen na zycie przedstawia si¢
nastepujgco:

(81) Towarzystwo ubezpieczen na zycie E
Rachunek wynikéw za dany rok
Koszty Przychody
Koszty operacyjne Sktadki
Rezerwy matematyczne (odpis) Dochoéd finansowy
Zysk

Jest rzeczg jasng, ze zysk ksiegowy ubezpieczycieli bierze si¢ z r6znicy
pomiedzy przychodami (sktadkami i dochodem finansowym) a kosztami
(kosztami technicznymi oraz tymi, ktére wynikaja z powiekszania rezerw
matematycznych). Towarzystwa ubezpieczeniowe osiggaja zazwyczaj bar-
dzo umiarkowany zysk ptynacy z trzech mozliwych zrédet, a mianowicie
zysk z roszczen (jesli towarzystwo obliczajac wysokos¢ sktadek, zawyzy
liczbe roszczen), zysk czerpany z kosztéw technicznych, administracyj-
nych (koszty administracyjne uwzgledniane w rachunku sktadek moga
by¢ wieksze od rzeczywistych kosztéw towarzystwa) i wreszcie zysk fi-
nansowy (przychody finansowe mogg przekraczac ,,techniczng stope pro-
centowy” wykorzystang w rachunku sktadek). Co wiecej, konkurencja
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na rynku doprowadzita towarzystwa ubezpieczeniowe do przeniesienia
znacznej czedci ich rocznych zyskéw na posiadaczy polis, poniewaz umo-
wy ubezpieczen na zycie powszechnie obejmuja dzi§ klauzule podziatu
zyskow, ktore co roku zwiekszaja ubezpieczony kapital klientéw bez
podnoszenia sktadek. A wiec z ekonomicznego punktu widzenia towa-
rzystwo ubezpieczen na zycie bez wzgledu na swoj status prawny (spo6i-
ka czy fundusz inwestycyjny) staje si¢, przynajmniej w duzym stopniu,
swoistym ,,towarzystwem wzajemnym”, w ktorym sami posiadacze polis
partycypuja w zyskach firmy.

Instytucja ubezpieczen na zycie w minionych dwustu latach formo-
wata sie na rynku stopniowo i spontanicznie. Opiera si¢ ona na wielu
technicznych, aktuarialnych, finansowych i prawnych zasadach poste-
powania gospodarczego, ktore umozliwily jej doskonate wykonywanie
swojej misji oraz przetrwanie kryzysow i recesji gospodarczych, ktorych
inne instytucje, zwtaszcza bankowe, nie zdotaty przezy¢. Dlatego wysoki
,wskaznik Smiertelnosci finansowej” bankow, ktére bez wsparcia banku
centralnego systematycznie zawieszaly ptatnosci i upadaty, kontrastowat
zawsze z dobrg kondycjg i techniczng wyptacalnoscig towarzystw ubez-
pieczen na zycie. (W ciggu minionych dwustu lat liczba towarzystw ubez-
pieczen na zycie, ktore znikly z powodu trudnosci finansowych, jest bez
znaczenia).

W sektorze ubezpieczen na zycie obowigzuja tradycyjnie nastepujace
zasady techniczne: aktywa wycenia si¢ wedlug kosztéw historycznych,
a sktadki oblicza si¢ na podstawie bardzo roztropnie przyjmowanych tech-
nicznych stop procentowych, ktore nigdy nie obejmuja sktadnika oczeki-
wan inflacyjnych. Stad tez towarzystwa ubezpieczen na zycie zazwyczaj
zanizajg warto$¢ swoich aktywow, zawyzajg wartoS¢ pasywow i osiagaja
wysoki poziom statycznej i dynamicznej wyptacalnosci, ktéra uodparnia
je na najgtebsze fazy recesji, jakie powracaja w cyklach koniunkturalnych.
W istocie bowiem kiedy w najpowazniejszych fazach recesji kazdego cyklu
warto$¢ aktywow finansowych i dobr kapitatowych gwattownie spada, nie
dotyka to zazwyczaj towarzystw ubezpieczen na zycie, a to dzieki zreduko-
wanej wartosci ksiegowej, w jakiej odnotowujg one swoje inwestycje. Co
sie tyczy wielko$ci pasywow, to ubezpieczyciele obliczajg rezerwy matema-
tyczne z uwzglednieniem stop procentowych znacznie nizszych niz te, ktore
W rzeczywistoSci pobiera si¢ na rynku. A wiec po stronie pasywow zawyza-
ja na ogo6t wartos¢ obecng swoich zobowigzan. Co wiecej, posiadacze polis
osiggaja korzysc¢ z zyskow osigganych przez towarzystwa ubezpieczeniowe,
jesli dokonujg one a posteriori dystrybucji zyskow zgodnie ze wspomniany-
mi tutaj klauzulami podziatu zyskéw. Wielkosci takich zyskow oczywiscie
nie moga by¢ w tych kontraktach zagwarantowane a priori'®.

195 W innym miejscu staraliSmy sie potaczy¢ austriacka teorie cykli koniunkturalnych
z wyja$nieniem technik ubezpieczeniowych i pokazaliSmy spontaniczng ewolucje metod
ubezpieczeniowych zmierzajaca do przeciwdziatania szkodliwym skutkom recesji. Towa-
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Wartosci wykupu a podaz pieniadza

Umowy ubezpieczen na zycie oferujg zazwyczaj mozliwos¢ przewidu-
jaca, ze towarzystwo na zadanie posiadacza polisy umarza jego polise,
wyptacajac pewna kwote w gotowce. Taka mozliwos¢, zawarta zasadni-
czo we wszystkich rodzajach ubezpieczen na zycie z wyjgtkiem tych, kto-
re obejmujg wylacznie ryzyko $mierci lub dozycia do okreslonego wieku,
moze by¢ wykonana wtedy, gdy posiadacz polisy tego zapragnie, lecz po
uptywie pewnego poczatkowego okresu wyraznie ustalonego w umowie
(zwykle dwa lub trzy lata). Ta klauzula umowy mogtaby sprawia¢ wraze-
nie, ze polisa ubezpieczenia na zycie rowniez moze stuzy¢ jako narzedzie
legalnego wprowadzenia umowy pienieznego depozytu na zgdanie. Wiemy
jednak, ze umowy depozytu na zadanie charakteryzuja sie swoja zasadni-
czg przyczyna, ktoérg jest zobowigzanie do bezpiecznego przechowywania
i przystugujaca deponentowi mozliwos¢ wycofania zdeponowanych pie-
niedzy w dowolnej chwili. Ubezpieczenie na zycie r6zni sie wiec istotnie
od depozytu na zadanie. Jakgkolwiek mozliwos¢ ich pomylenia wykluczajg
ponizsze czynnikil%,

Po pierwsze, ubezpieczyciele na zycie tradycyjnie sprzedawali swoje
produkty jako narzedzia dlugoterminowego oszczedzania. A wiec kiedy
klienci kupujg ubezpieczenia na zycie, ich niewatpliwym motywem jest
pragnienie, by rozpoczaé¢ diugotrwate odktadanie i zaoszczedzi¢ czesé
dochodéw w celu zbudowania kapitatu, by go wykorzysta¢ wtedy, gdy

rzystwa ubezpieczeniowe staraly sie zawsze gwarantowaé wywigzanie sie ze zobowigzan
w stosunku do klientéw (wddw, sierot i emerytéw). StwierdziliSmy, ze to podejscie, ktore
konsekwentnie przynosito sukcesy, nalezaloby przyja¢ réwniez w odniesieniu do nie-
ubezpieczonych ,,funduszy emerytalnych”, jesli chcemy oczekiwad, ze osiaggna one swoj
cel i beda tak odporne na szkodliwe konsekwencje cyklu, jak to tylko mozliwe. Zob.
nasz artykut Interés, ciclos econémicos y planes de pensiones, opublikowany w ,,Annales
del Congreso Internacional de Fondos de Pensiones”, s. 458-468 (kongres 6w odbyt sie
w Madrycie w kwietniu 1984 r.). Najwazniejsze zasady zapewniajace finansowa stabil-
nos¢ towarzystw ubezpieczen na zycie przeanalizowat Jestis Huerta Pefia w swojej ksiazce
La estabilidad financiera de las empresas de seguros, Madrid 1954.

106 Wartosci gotowkowe wykupu polis nie sa srodkami, ktére deponenci i posia-
dacze polis mogg otrzyma¢ i wydac bez zmniejszenia czyich$ zasobéw gotéwkowych.
Srodki te sa w znacznej czesci zainwestowane, a wiec nie przechowuje si¢ ich w formie
pienieznej. Ta cze$¢, ktora spoczywa w bankach, czyli stanowi gotowke, zawiera sie
oczywiscie w ilosci pieniadza, ktoéry jest albo w banku, albo poza nim, i nie powinna
by¢ liczona po raz drugi. Ze wzgledu na obecne przepisy prawne instytucje te nie moga
poszerzaé kredytu poza otrzymane kwoty. Jesli w celu zaspokojenia zadan klientow wy-
cofujacych swoje pienigdze potrzebuja wiecej gotowki, niz maja do dyspozycji, muszg
sprzedac jakie$ swoje inwestycje i zmniejszy¢ konta bankowe lub zasoby gotowkowe
tych, ktorzy je kupig. Podobnie nie majg mozliwosci poszerzania kredytu ani zwickszania
ilosci pienigdza w kraju, jak mogq to robi¢ banki komercyjne i centralne, ktére dziatajq na
podstawie rezerwy czqstkowej i mogq pozyczac wigcej pieniedzy niz im powierzono” (Percy
L. Greaves w swoim wprowadzeniu do ksigzki Misesa On the Manipulation of Money
and Credit, s. XIVI-XLVII; wyr6znienia kursywa dodane przeze mnie).
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ich rodziny bedg tego najbardziej potrzebowaty. Wzigwszy pod uwage
przyczyny ustanowienia umowy, jak rowniez subiektywne cele posiadacza
polisy, dobra dzisiejsze zostajg oczywiscie przekazane i nastepuje utrata
pelnej ich dostepnosci w zamian za gwarancje znacznego dochodu lub
kapitatu w pewnych warunkach w przysztosci (kiedy potrzeby rodziny
moga sie okaza¢ najwieksze, na przyktad gdy ubezpieczony umrze lub
osiagnie okreslony wiek).

Po drugie, wickszo$¢ instrumentéw w dziedzinie ubezpieczen na zycie
nie daje mozliwosci natychmiastowego uzyskania wartoSci wykupu, czy-
li zaraz po podpisaniu umowy i wptaceniu pieniedzy. Przewiduje sie na
ogo6t pewien okres wyczekiwania, ktory w zaleznosci od rynku i przepisow
prawnych waha sie od dwoch do trzech lat. Dopiero po tym wstepnym
okresie klient nabywa prawo do wartosci wykupu.

Po trzecie, warto$s¢ wykupu nie odpowiada catkowitej kwocie wptla-
conej towarzystwu ubezpieczeniowemu w sktadkach, poniewaz jest po-
mniejszona o poczatkowe koszty polisy, ktére amortyzuje sie w calym
czasie jej waznosci i ktore z powodow zaréwno technicznych, jak i go-
spodarczych sg na ogot dos¢ wysokie i ponosi sie je przy zakupie polisy.
Co wiecej, wartos¢ wykupu uwzglednia zazwyczaj karna optate na rzecz
ubezpieczyciela, ktéra ma dodatkowo zacheca¢ klientéw do utrzymania
polis do przewidzianego w umowie terminu. Jest wiec oczywiste, ze kon-
trakty ubezpieczen na zycie zostaty zaprojektowane w celu maksymalne-
go zniechecenia do mozliwosci ewentualnego wykupu, aby posiadacze
polis decydowali sie na to jedynie w sytuacji pilnych potrzeb rodzinnych
lub wtedy, gdy chcg zmieni¢ towarzystwo ubezpieczeniowe. Stad tez mu-
simy stwierdzi¢, ze z subiektywnego punktu widzenia wiekszos¢ tradycyj-
nych instrumentéw w dziedzinie ubezpieczen na zycie nie maskuje umow
depozytowych!?’.

107 Cho¢ wytozone w tekScie argumenty sa bardziej niz wystarczajace, aby wyka-
za¢, ze tradycyjne ubezpieczenia na zycie nie stanowig zawoalowanych depozytéw na
zadanie, z prawnego i ekonomicznego punktu widzenia nie mozemy by¢ tego catkowi-
cie pewni dopéty, dopdki ubezpieczyciele nie przestana gwarantowac z gory ustalonej
warto$ci wykupu, lecz ogranicza te kwote do wartosci rynkowej nabytej w okreslonej
chwili przez inwestycje odpowiadajgce rezerwom matematycznym konkretnej polisy.
W taki przypadku nikt nie mogtby rosci¢ sobie prawa do jakiejs$ z gory ustalonej warto-
Sci wykupu; klient bytby uprawniony jedynie do wartosci likwidacyjnej swojej polisy
po cenach na rynku wtérnym. Niemniej trudnosci, jakie napotykaja ubezpieczyciele
w trakcie prob przypisania poszczegdlnym polisom konkretnych inwestycji, a ktore wy-
nikaja z dtugoterminowego charakteru umow ubezpieczen na zycie, sktonity towarzy-
stwa do opracowania, z uwzglednieniem prawnego i aktuarialnego punktu widzenia,
wielu klauzul umownych (okres wyczekiwania, optaty karne w przypadku wykupu itd.).
Owe klauzule de facto odstraszaja klienta, ktory chce przedterminowo zrezygnowaé
z polisy podczas recesji gospodarczej tak samo jak otrzymanie pomniejszonej wartosci
po cenach rynku wtérnego. Zestawienie najbardziej typowych klauzul zawiera praca:
Jests Huerta Ballester, A Brief Comparison Between the Ordinary Life Contracts of Ten
Insurance Companies, Madrid 1954.
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Naruszenie tradycyjnych zasad ubezpieczen na zycie

Pomimo powyzszych rozwazan musimy przyznac, ze w ostatnich czasach
pod pretekstem dobroczynnej rzekomo ,,deregulacji rynkéw finansowych”
w wielu krajach zachodnich czesto zacierano wyrazne granice pomiedzy
instytucja ubezpieczen na zycie a sektorem bankowym. Wskutek tego za-
tarcia granic mogly sie pojawic r6zne operacje rzekomo typu ,,ubezpieczen
na zycie”, ktore zamiast przestrzegac¢ tradycyjnych zasad tego sektora, z za-
mierzenia maskowaty rzeczywiste umowy depozytu na zadanie, co wigze
sie z probg zagwarantowania posiadaczowi polisy bezposredniej, petnej
dostepnosci pieniedzy zdeponowanych jako ,,sktadki” i odpowiadajacych
im odsetek!®s. Owo naruszenie, o ktérym juz wzmiankowaliSmy w roz-

198 Tradycyjne zasady ubezpieczen na zycie réwniez zostaly naruszone, zwa-

zywszy zwlaszcza na to, ze ich podstawowe zasady porzuca si¢ w ré6znym stopniu
pod pretekstem ,,deregulacji finansowej” lub gdy prébuje si¢ potaczy¢ t¢ instytucje
z sektorem tak jej obcym jak bankowos$¢. John Maynard Keynes dat historyczny
przyktad tego naruszenia regut ubezpieczen na zycie w czasach, gdy byl prezesem
londynskiego towarzystwa ubezpieczeniowego National Mutual Life Assurance So-
ciety; zob. podobne uwagi w rozdz. III, przyp. 48. Keynes jako prezes przyjat ad hoc
polityke inwestycyjna oparta na papierach o zmiennym dochodzie, bedaca przeci-
wienstwem tradycyjnej polityki inwestowania w papiery o statym dochodzie. Co
wiecej, sprzyjal stosowaniu nietradycyjnych zasad rachunkowosci, na przyktad nie
wycenial aktywéw po kosztach historycznych, lecz po cenach rynkowych, a nawet
zezwalat na rozdzielanie pomiedzy posiadaczy polis niezrealizowanych zyskow. Nie-
wiele brakowato, aby gdy nadszedt ,,wielki kryzys”, towarzystwo zaptacito utratg
wyptacalnosci za wszystkie te typowo Keynesowskie ataki na tradycyjne zasady
ubezpieczen. Negatywny wptyw Keynesa na brytyjska branze ubezpieczen na zycie
da sie odczuél jeszcze dzisiaj, a w pewnym zakresie objal on réwniez amerykanski
rynek ubezpieczeniowy. Rynek ten stara si¢ obecnie uwolni¢ od takich szkodliwych
wplywow i powrécié do tradycyjnych zasad, ktore od poczatku gwarantowaty ptyn-
ne funkcjonowanie instytucji ubezpieczen i ich wyptacalnos¢. Zob. na ten temat:
Nicholas Davenport, Keynes in the City, w: Milo Keynes (red.), Essays on John May-
nard Keynes, Cambridge University Press, Cambridge 1975, s. 224-225; Skidelsky,
John Maynard Keynes: The Economist as Saviour, 1920-1937, zwt. s. 25-26, 524;
D. E. Moggridge, Maynard Keynes: An Economist’s Biography, Routledge, London
1992, zwt. s. 410-411. Keynes, jako wybitny przedstawiciel 6wczesnej brytyjskiej
branzy ubezpieczeniowej, mial na nig bezposredni demoralizujacy wpltyw. Znacznie
szkodliwszy jednak byt jego posredni wptyw na dziedzing ubezpieczen w ogélno-
$ci w tym sensie, ze jego teoria ekonomiczna przyczynita si¢ do wzrostu inflacji
i zdyskredytowania w oczach zwyktych ludzi nawyku oszczedzania — zgodnie z jego
filozofig ,,eutanazji rentiera”, ktéra bardzo negatywnie wptyneta na rozwoj rynku
ubezpieczen na zycie i emerytur na catym Swiecie. Z tego punktu widzenia fakt, ze
Keynes przez wiele lat byt prezesem towarzystwa ubezpieczen na zycie, to wyjatkowa
ironia losu w dziejach ubezpieczen na Zzycie. Zob. Ludwig von Mises, Pensions, the
Purchasing Power of the Dollar and the New Economics, w: Planning for Freedom and
Twelve Other Adresses, Libertarian Press, South Holland (Illinois) 1974, s. 86-93.
Warto si¢ tez zapozna¢ z przeméwieniami wygtoszonymi przez Keynesa jako prezesa
National Mutual Life Assurance Society podczas siedemnastu walnych zgromadzen
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dziale trzecim, wywarto bardzo ujemny wptyw na cala dziedzine ubez-
pieczen i pozwolito niektérym towarzystwom ubezpieczeniowym sprzeda-
wac depozyty z naruszeniem tradycyjnych zasad prawnych, a tym samym
wystepowaé (w roznym stopniu) w roli bankéw, czyli pozyczaé pienigdze
lokowane w nich w istocie jako depozyty na zadanie. Stad tez r6zne towa-
rzystwa ubezpieczen na zycie zaczety uczestniczy¢ w bankowym procesie
ekspansji kredytu, ktory szkodzi strukturze produkcji oraz powoduje cykle
koniunkturalne i recesje. Co wiecej, towarzystwa te wyrzadzity powazng
szkode samej dziedzinie ubezpieczen, ktora stala sie celem nasilajacej sie
interwencji panstwa i banku centralnego oraz utracita wiele korzysci fi-
skalnych, jakimi zawsze cieszyta si¢ w przesztosci. Korzysci te byly uza-
sadnione w Swietle istotnego pozytku, jaki zapewniata ta instytucja dzieki
zachecaniu szerokich kregow spoteczenstwa do dtugoterminowego oszcze-
dzania'®. Zmierzamy w kazdym razie do tego, aby przedstawiona w tej
ksigzce analiza teoretyczna przywrocita ubezpieczycielom na Zzycie wiare
w siebie i zaufanie do pozytywnego charakteru tradycyjnej branzy, w ktorej
pracuja, oraz zachecita do wyraznego rozro6zniania ubezpieczen na zycie
i bankowej ,,dziatalnosci gospodarczej”, ktéra ma zupetnie inny charakter.
Jak wiemy, tej ,,dziatalnosci gospodarczej” nie tylko brak niezbednych pod-

tego towarzystwa (1922-1938). Jest to fascynujaca lektura, znakomicie ilustrujaca
wyjatkowo destruktywne skutki, jakie za sprawg zartu losu wywotato powierzenie
takiemu spekulacyjnemu ,,wilkowi” i wrogowi oszczedzania jak Keynes wladzy nad
tagodnymi ,,owcami” (jego firmg ubezpieczeniowq); zob. The Collected Writings of
John Maynard Keynes, Macmillan, London 1983, t. 12, s. 114-254. Innym stawnym
ekonomistg zaangazowanym w sektor ubezpieczeniowy byt Hermann Heinrich Gos-
sen. Petnit on funkcje doradcy zagrozonej katastrofa finansowa firmy ubezpieczen
upraw i inwentarza zywego, a ponadto zaprojektowal schemat niemieckiego banku
oszczednoSciowego wyspecjalizowanego w dziedzinie ubezpieczen na zycie. Projekt
ten nigdy jednak nie zostat w pelni zrealizowany. F. A. Hayek napisat na temat Gos-
sena artykul opublikowany w jego The Trend of Economic Thinking, t. 3, s. 356.

1090 tyle, o ile podmioty gospodarcze zaczynajg subiektywnie postrzega¢ wartosé
wykupu swoich polis jako zawsze dostgpny im pieniadz, niedawne ,,pomieszanie” sek-
toréw ubezpieczen i bankowosci pozwala uznac, ze warto$¢ wykupu (na ogot nizszg od
rezerw matematycznych ubezpieczycieli) stanowi podaz pienigdza. Teze t¢ przedstawia
Murray N. Rothbard w swoim artykule Austrian Definitions of the Supply of Money, w:
New Directions in Austrian Economics, s. 143-156, zwt. s. 151-152. Nie zgadzamy si¢
jednak z opinig Rothbarda, ze wartos¢ wykupu powinno sie automatycznie wiaczac
do podazy pieniadza, poniewaz zalezy to ostatecznie od tego, czy w subiektywnym
odczuciu podmiotéw warto$¢ wykupu polis bedzie stanowita cze$¢ ich bezposrednio
dostepnych sald gotéwkowych, co na wigkszosci rynkéw jeszcze nie nastgpito. Poza
tym powinniSmy zauwazy¢, ze pomieszanie instytucji ubezpieczen i bankowosci nie
jest zupelne, a nawet na tych rynkach, na ktorych jest najwicksze, wydaje sig, iz firmy
powracaja do tradycyjnych zasad ubezpieczeniowych, w szczegblnosci do radykalne-
go rozdziatu ubezpieczen i bankowosci. Na temat nowych instrumentéw w dziedzi-
nie ubezpieczenn na zycie i cech upodabniajacych je do depozytéw bankowych zob.
Thierry Delvaux, Martin E. Magnee, Les nouveaux produits d’assurance-vie, Editions de
L’Université de Bruxelles, Bruxelles 1991.
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staw prawnych, ale ponadto przynosi ona wysoce szkodliwe dla spoteczen-
stwa skutki gospodarcze. Inaczej rzecz sie¢ ma z instytucjg ubezpieczen ban-
kowych: opiera si¢ ona na nadzwyczaj solidnych podstawach prawnych,
techniczno-aktuarialnych i finansowych. Jesli towarzystwa ubezpieczen na
zycie sg wierne tradycyjnym zasadom swojego sektora, to nie tylko nie
krepuja spokojnego rozwoju gospodarczego, lecz bardzo korzystnie wpty-
waja na rynek dtugoterminowych oszczednosci i inwestycji, a tym samym
wspieraja trwaly rozw6j gospodarczy spoteczenstwa.

Inni prawdziwi posrednicy finansowi:
fundusze inwestycyjne oraz holdingi inwestycyjne

Innymi prawdziwymi posrednikami finansowymi, ktoérzy mogli by
jeszcze bardziej rozwina¢ swoja dziatalnos¢, gdyby wyeliminowano przy-
wileje, jakimi cieszg sie dzi§ banki, sg fundusze inwestycyjne, holdingi
inwestycyjne, firmy leasingowe i finansowe itd. Wszystkie te instytucje
otrzymujg od oszczedzajgcych dobra dzisiejsze i, wystepujac w roli po-
Srednikow, przekazuja je ostatecznym pozyczkobiorcom. Cho¢, w przeci-
wienstwie do firm oferujacych ubezpieczenia na zycie, nie moga one za-
gwarantowac wysokiej wyplaty z chwila gdy nastapi okreslone zdarzenie
(Smier¢, inwalidztwo, osiggniecie okreslonego wieku), to jest oczywiste,
ze odgrywatyby jeszcze wigksza role niz obecnie, gdyby banki miaty obo-
wigzek utrzymywac stuprocentowg stope rezerw, a tym samym utracity-
by moc tworzenia depozytéw i udzielania pozyczek z niczego. Wielka role
odegratyby w szczegélnosci fundusze inwestycyjne, poniewaz podmioty
gospodarcze inwestowatyby za ich posrednictwem nadwyzki sald gotow-
kowych i miatyby zapewniong natychmiastowg ptynnos¢ dzieki sprzeda-
zy swoich jednostek uczestnictwa, co prawda po cenach rynku wtérne-
go, lecz nigdy wedtug wartosci nominalnej. To samo dotyczy holdingow
oraz innych instytucji finansowych i inwestycyjnych, ktére czesto odcho-
dzity od zdrowych praktyk i byty celem bardzo podobnych atakéw jak
ubezpieczenia na zycie, przechodzity tez proces ,,innowacji” obejmujacy
projektowanie r6znych recept majacych ,,zagwarantowac” ich ,,inwesto-
rom” bezposrednig dostepnos$¢ pieniedzy, czyli mozliwos¢ odzyskania
»0szczednosci” po warto$ci nominalnej i w kazdej chwili. W rozdziale
trzecim, omawiajac rézne rodzaje operacji finansowych, stwierdzilismy
na przyktad, ze klauzule zawierajace zgode na odkup po z gory ustalonej
cenie traktowane sa jako naduzycie srodkéw prawnych, stosowane po-
wszechnie w celu zamaskowania rzeczywistych umow ,,depozytu na z3-
danie” w innych instytucjach zupetnie niezwigzanych z bankowoscig''®.

110°W ujeciu ekonomicznym tatwo wykazac, ze instrument finansowy obejmujacy
zgode na jego gwarantowany odkup w dowolnej chwili i wedlug wartosci nominalnej
(a nie wedtug nieprzewidywalnej, oscylujacej ceny na rynku wtérnym) stanowi depo-
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Poniewaz takie metody si¢ upowszechnity, to z ekonomicznego punktu
widzenia rzeczone umowy i instytucje powodowaty takie same szkodliwe
skutki jak bankowos$¢ oparta na rezerwie czastkowej. Stad tez, jak zoba-
czymy w nastepnych rozdziatach, kazda propozycja reformy systemu ban-
kowego musi obejmowac plan szybkiego wykrywania r6znych naduzy¢
procedur prawnych, co do ktérych mozna by przypuscié, ze w istocie ma-
skuja umowy depozytu na zgdanie z rezerwg czastkowa. Procedury takie
nalezy ukroci¢, poniewaz sg sprzeczne z ogolnymi zasadami prawnymi
i powaznie zaktocaja harmonijny proces koordynacji gospodarcze;j.

Uwagi szczeg6towe co do ubezpieczenia kredytu

PowinniSmy na koniec wspomnieé krotko o operacjach ubezpiecza-
nia kredytu, jakie spontanicznie pojawily si¢ w rozwinietych gospodar-
kach. Chodzi tu o polisy, ktéore w zamian za sktadke gwarantujg, ze
w razie, gdy klienci ubezpieczonego przedsiebiorstwa handlowego czy
przemystowego nie bedg mogli sptaci¢ swoich dtugow, regulowanych
zwykle w pewnym ustalonym okresie (trzydzie$ci dni, szes¢dziesiat,
dziewiecdziesiat itd.) za pomocg okre§lonego instrumentu finansowego
(na przyktad weksla), to firma ubezpieczeniowa zaptaci pewien procent
(od 75 do 95) catkowitego danego dtugu, przejmujac go w ten sposob,
a potem odbierajac od opieszatych klientéw catg kwote. Ubezpieczenie
kredytu odpowiada wiec na realng potrzebe pojawiajaca sie na rynku.
Jest ona zwigzana z r6znymi sytuacjami zwigzanymi z kredytem, kto-
rego rozmaite przedsiebiorstwa przemystowe i handlowe zwyczajowo
udzielajg swoim klientom. Kredyt ten w ujeciu ekonomicznym odpo-
wiada tradycyjnej operacji, w ktorej oszczedzajacy, na ogot kapitalisci
posiadajacy firme, na pewien czas przekazuja zasoby finansowe robot-
nikom i wtascicielom pierwotnych Srodkéw produkcji, a takze swoim
klientom, ktérym daja pewien liczony w dniach czy miesigcach czas na
sptate dtugéw. Ten otrzymywany przez klientow kredyt zawsze oczy-
wiscie wymaga wcze$niejszego posSwiecenia pewnych podmiotéw go-
spodarczych, ktére muszg zmniejszy¢ konsumpcje i zaoszczedzi¢ odpo-
wiednie zasoby, by umozliwi¢ korzystne warunki sptaty. A wiec kredyt
w obrocie handlowym nie moze by¢ stworzony z niczego, lecz zawsze

zyt na zadanie wymagajacy stuprocentowej stopy rezerw. Jedynym bowiem sposobem,
aby firma mogta zawsze zachowa¢ zdolno§¢ honorowania wszystkich swoich umoéow
odkupu, jest utrzymywanie stale dostepnej rezerwy pienieznej rownej co do warto-
Sci catkowitej kwocie, jaka trzeba bytoby zaptaci¢, gdyby wszystkie te umowy zostaty
wykonane rownoczesnie (stopa rezerw rowna 100 procent). Jezeli firma nie utrzymuje
takiej rezerwy, zawsze ponosi ryzyko, ze nie zdota natychmiast spetni¢ zadan wykupu,
a na etapach recesji cyklu koniunkturalnego mozliwos¢ ta zawsze zamienia sie w pew-
nos¢, jesli nie ma ona bezwarunkowego wsparcia banku centralnego w roli kredytodaw-
cy ostatniej instancji.
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zobowiagzuje kogo$ (wtascicieli firmy, ktora go oferuje) do wczesniej-
szego oszczedzania. Jesli nie ma znieksztatcen powodowanych przez
bankowg ekspansj¢ kredytowsa, ubezpieczenie kredytu petni szczegdlnie
wazng funkcje gospodarczg. Wielkie bazy danych, jakimi dysponujg fir-
my ubezpieczenia kredytu, pozwalaja im klasyfikowa¢ klientow wedtug
ryzyka zalegania z ptatnosSciami. Firmy owe zapewniajg rOwniez prawng
obstuge Sciagania naleznosci, wykorzystujac efekt skali, ktory pojedyn-
czemu klientowi jest niedostepny.

Problem wytania si¢ wtedy, gdy bankowa ekspansja kredytowa
znieksztatca wszystkie rynki kredytowe i wywotuje powracajace cykle
boomu i recesji. W istocie bowiem w napedzanej ekspansja kredytowa
fazie boomu uruchamia sie sztucznie wiele nierealistycznych produk-
tow inwestycyjnych, a liczne operacje rynkowe finansuje si¢ w ratach
i obejmuje ubezpieczeniem kredytu. W rezultacie firmy specjalizujace
sie w ubezpieczeniu kredytu podejmuja ryzyko systematyczne, ktore
z natury nie daje si¢ ubezpieczy¢ z technicznego punktu widzenia.
Proces ekspansji musi przeciez wczeSniej czy pozniej zatrzymac sig,
a powszechne bankructwa, zawieszanie ptatnosci i likwidacja nieuda-
nych projektow inwestycyjnych ujawni popeinione btedy. Stad tez we
wspotczesnych gospodarkach, poddanych znieksztatcajagcym oddzia-
tywaniom ekspansji kredytowej, ubezpieczenie kredytu ma charakter
cykliczny, co uniemozliwia mu przetrwanie faz recesji bez licznych
klauzul zabezpieczajacych, ktore chronia je od tego samego losu, ja-
kiego na wielka skale doswiadczajg zbyt optymistyczni przedsiebior-
cy, ktorzy w fazie ekspansyjnego boomu nadmiernie wydtuzyli swoje
projekty inwestycyjne. Wsr6d klauzul tych wyr6zniaja sie zapisy usta-
lajace zalezne od kwoty roszczenia franszyzy i okresy wyczekiwania
na splate oraz te, ktore wymagaja sadowego uznania upadtosci, co ze
wzgledu na sama przewlektos¢ postepowania upadtosciowego oznacza
na ogbét dtugg zwloke pozwalajaca firmie ubezpieczeniowej zebranie
tymczasem niezbednych srodkéw i utrzymanie koniecznej stabilnosci
finansowej!!l.

Nastepujace po sobie cykle boomu i depresji niezmiennie oznaczaja
potezne wyzwanie dla firm ubezpieczajacych kredyty, ktére niezaleznie
od swych tradycyjnych ustug (Sciaganie naleznosci, ocena ryzyka zwia-
zanego z klientem itd.) $wiadcza jeszcze ustuge dodatkowy: w okresie
boomu gospodarczego gromadzg wazne rezerwy finansowe, ktore wy-
korzystuja w czasach kryzysu i recesji, by systematycznie zaspokajaé
wtedy roszczenia znacznie wieksze. Musimy w kazdym razie zdawac so-
bie sprawe, ze przyjmowane dotgd prawne $rodki zabezpieczajace byty
niewystarczajgce, by zapobiec upadtosci i likwidacji r6znych czotowych
ubezpieczycieli kredytu podczas kazdego z niedawnych kryzyséw, ktore

1 Francisco Cabrillo, Quiebra y liquidaciéon de empresas, Union Editorial, Madrid
1989.
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wybuchaly w §wiecie zachodnim. Musimy takze stwierdzi¢, ze insty-
tucja ubezpieczenia kredytu zawsze bedzie ogromnie wrazliwa na fazy
recesji, zwlaszcza iz banki wciaz funkcjonujg na podstawie rezerwy
czgstkowej!!2.

12 Qczywiscie firmy ubezpieczajace kredyt nie maja technicznych mozliwosci ubez-
pieczania pozyczek, jakich system bankowy udziela w fazie ekspansji, poniewaz, jak
juz pokazaliSmy, w ich wypadku brak jest niezbednej niezaleznosci miedzy faktem
ubezpieczenia a skutkami potencjalnego zdarzenia objetego ubezpieczeniem. Gdyby
bowiem pozyczki bankowe byty ubezpieczone, ich ekspansja nie miataby zadnych gra-
nic, a podczas nieuniknionej recesji, wywolywanej zawsze przez ekspansje kredytows,
systematyczny wzrost liczby zalegajacych ze sptatami sprawitby, ze polityka taka bytaby
praktycznie niemozliwa. A wigc z tych samych powodéw, z jakich prawo wielkich liczb
i czastkowa stopa rezerw s3 niewystarczajace do zabezpieczenia depozytéw na zgdanie,
jest rzeczg technicznie niemozliwa, by branza ubezpieczen kredytu mogta ubezpieczy¢
bankowe operacje kredytowe.



