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Zyjemy w $wiecie eufemizmow. Ludzie juz nie umierajg — tylko odchodza.
Agenci prasowi stali sie doradcami do spraw public relations, a dozorcy
przeksztafcili sie w gospodarzy domoéw. Proste fakty w kazdym zawodzie zostaty
opakowane w mglisty kamuflaz.

Powyzsze stwierdzenie jest rownie prawdziwe w Swiecie ekonomii. W
przesztosci cierpieliSmy z powodu okresowych kryzyséw ekonomicznych. Nagty
poczatek nazywany byt ,panikg”, a nastepujacy po niej okres ,depresjq”.

Powstata w wyniku typowej paniki finansowej depresja z 1929 r., ktéra
trwata az do nadejscia II wojny Swiatowej, jest najbardziej znanym krachem
finansowym w dzisiejszych czasach. Po katastrofie z 1929 r. ekonomisci i politycy
postanowili, ze taka sytuacja nie moze sie wiecej powtorzy¢. Najprostszym
rozwigzaniem byto wycofanie stowa ,depresja” ze stownika. Od tego czasu Stany
Zjednoczone nie cierpiaty wiecej na depresje. Dlatego kiedy nadeszia kolejna
ostra depresja (1937-38) zaczeto uzywal przyjemniej brzmigcego stowa
Jrecesja”. Od tego momentu mieliSmy kilka recesji, natomiast ani jednej depresiji.

Wkrotce stowo recesja okazato sie zbyt ostre dla wrazliwego
amerykanskiego spoteczenstwa. Wyglada na to, ze byliSmy w recesji ostatni raz
w latach 1957-58. Od tamtego czasu mieliSmy tylko spadek lub, nawet lepiej,
spowolnienie koniunktury. Cieszmy i radujmy sie, bo od teraz depresje i recesje
zostaty uniewaznione przez semantyczny nakaz ekonomistéw. Spowolnienie — to
jedyne, co moze sie przytrafi¢. Takie sg oto cuda nowej ekonomii.

Od trzydziestu lat nasi krajowi ekonomisci przyjmujg poglad na cykl
koniunkturalny zaproponowany przez niezyjgacego juz brytyjskiego ekonomiste

Johna Maynarda Keynesa. Byt on twdércg keynesizmu. Swoje idee zaproponowat
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w ksigzce Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza opublikowanej w 1936
roku. Keynesisci pod swoimi diagramami, matematykq i nieokreslonym zargonem
przyjmujg podejscie cechujace sie prostotg, a nawet naiwnoscig, jezeli chodzi o
cykl koniunkturalny w gospodarce. Jesli wystepuje inflacja, przyczyna sq
nadmierne wydatki spoteczenstwa. Rzad — samozwanczy stabilizator i regulator
gospodarki kraju — ma byc¢ rzekomym lekarstwem na takg przypadtos¢. Powinien
wkroczy¢ do akcji i zmusi¢ ludzi do mniejszej konsumpcji, zabierajac nadmiar sity
nabywczej w postaci podwyzszonych podatkow. Z drugiej strony, jezeli nadchodzi
recesja spowodowana przez niewystarczajgcq konsumpcje indywidualng,
$Srodkiem zaradczym ma by¢ wzrost wydatkdw rzadowych. Najlepiej by byty
optacalne z deficytu finansowego, zwiekszajac tym samym catkowity strumien
wydatkow.

Przekonanie, ze zwiekszanie wydatkéw rzadowych (czyli polityka fatwego
kredytu) jest ,dobre dla biznesu”, a ciecia budzetowe (restrykcyjna polityka
kredytowa) ,zte”, przenika nawet do najbardziej konserwatywnych czasopism i
magazynow. Biorg one za pewnik, ze swietym zadaniem rzadu federalnego jest
sterowanie system gospodarczym na waskiej Sciezce nad przepascig depres;ji
i inflacji. Zadna taka plaga nie powinna dotyczy¢é nigdy gospodarki
wolnorynkowej. Gospodarka wolnorynkowa nie powinna nigdy by¢ narazona na
zadng z tych plag.

Wszystkie obecne szkoty ekonomiczne majgq takie samo podejscie.
Zwré¢my uwage na poglad doktora Paula W. McCrackena — nowego
przewodniczacego Rady Doradcéw Ekonomicznych prezydenta Nixona. W
wywiadzie dla New York Timesa krétko po objeciu stanowiska (24 stycznia 1969
roku) doktor McCracken utrzymywat, ze gtdwnym problemem gospodarczym, z
ktérym musi zmierzy¢ sie nowa administracja jest: ,Jak ostudzi¢ gospodarke
inflacyjng bez jednoczesnego potykania sie o nieakceptowalnie wysoki poziom
bezrobocia. Innymi stowami, jezeli jedyne, co chcemy zrobi¢, to obnizenie
inflacji, to jest to wykonalne. Ale spoteczna tolerancja bezrobocia jest niska”. I
znowu: ,Uwazam, ze musimy i$¢ do przodu po omacku. Tak naprawde nie mamy
duzo doswiadczenia w studzeniu gospodarki w sposéb uporzadkowany. Silnie
daliSmy po hamulcach w 1957 r., ale oczywiscie mieliSmy wtedy duzy zastéj w
gospodarce”.

Zauwazymy, jaki jest podstawowy stosunek do gospodarki dr McCrackena i



niemal wszystkich obecnych ekonomistow. Traktujaq jg jak potencjalnie
wyleczalng, ale zawsze ktopotliwg i niepostuszng pacjentke z ciggtg tendencjg do
wpadania w wiekszg inflacje lub bezrobocie. Rzad ma by¢ starym, madrym
managerem i doktorem w jednym, zawsze czujnym i utrzymujgacym
gospodarczego pacjenta w dobrej formie. W kazdym razie w tym przypadku
gospodarka, czyli pacjent, ma by¢ najwyrazniej poddanym, a leczacy jq rzad ma
by¢ panem.

Wcale nie tak dawno temu takie poglady nazywane byty ,socjalizmem”. Ale
poniewaz zyjemy w Swiecie eufemizméw, teraz nadajemy im fagodniejsze
etykietki — ,umiar” lub , 0éwiecona wolna przedsiebiorczos¢”. Uczymy sie cate
zycie.

Jakie wiec sg przyczyny okresowych depresji? Czy zawsze musimy
pozostawacé agnostykami, jezeli chodzi o cykl koniunkturalny? Czy to prawda, ze
cykle gospodarcze sq gteboko zakorzenione w gospodarce wolnorynkowej? Czy
dlatego pewne formy rzgdowego planowania sg niezbedne, jezeli chcemy trzymac
gospodarke w ryzach? Czy boomy i krachy ekonomiczne pojawiajg sie znikad? A
moze po prostu jedna faza cyklu przechodzi logicznie w drugg?

Ojcem obecnie modnej idei dotyczacej cyklu koniunkturalnego jest Karol
Marks. Zauwazyt on, ze fazy ekspansji i krachu ekonomicznego nie wystepowaty
regularnie przed rewolucjgq przemystowg az do pdznego XVIII wieku. Nagte
kryzysy pojawiaty sie, gdy jakis krdl rozpoczat wojne lub konfiskowat wiasnosci
swoich poddanych. Ale nie bylo wtedy $ladu osobliwie charakterystycznego dla
dzisiejszych czaséw zjawiska powszechnych i regularnych wahan standow
majatkowych firm — rozszerzania i kurczenia sie. Poniewaz owe cykle pojawity
sie na scenie w tym samym czasie co nhowoczesny przemyst, Marks
wywnioskowat, ze cykle koniunkturalne sa nieodtaczng cechg gospodarki
kapitalistycznej. Obecnie wszystkie szkoty mysli ekonomicznej, bez wzgledu na
inne réznice miedzy nimi i rézne poglady na temat przyczyn cyklu, zgadzajg sie
co do jednej, zasadniczej kwestii — cykle koniunkturalne powstajg gdzies
gteboko w gospodarce wolnorynkowej. To ona jest temu winna. Karol Marks
uwazat, ze kryzys bedzie trwat dopoty, dopdki masy ludzi nie zbuntujg sie i nie
zniszczg systemu. Obecnie ekonomisci wierza, ze rzad potrafi skutecznie
ustabilizowac kryzys i cykl. Jednakze wszyscy zgadzajg sie w jednym temacie.

Wina lezy gteboko w gospodarce rynkowej i jezeli jest co$, co moze uratowad



sytuacje, to jest to potezna interwencja rzadu.

Jednakze zatozenie, ze to wolny rynek jest winowajcq, pocigga za sobg
kilka powaznych probleméw. Teoria réwnowagi ogdlnej méwi, ze popyt i podaz
zawsze réwnowazg sie na rynku. Dlatego ceny produktéw, tak samo jak
czynnikow, ktore potrzebne sg do produkcji, zawsze dazg do punktu réwnowagi.
Pomimo, ze zmiany danych, ktore zawsze majg miejsce, beda uniemozliwiaty
osiggniecie réwnowagi, ogdlna teoria ekonomiczna nie wspomina o niczym, co
mogtoby by¢ odpowiedzialne za powtarzajgce sie fazy boomu i krachu w cyklu
koniunkturalnym. Nowoczes$ni ekonomisci ,rozwigzujg” sprawe przez zwykte
odseparowywanie ogdlnej teorii cen i rynku od teorii cykléw koniunkturalnych.
Teorie te trzymane sa w szczelnie zamknietych pomieszczeniach. Nigdy sie ze
sobg nie spotkajg. Nie sg ze sobg zintegrowane. Niestety ekonomisci zapomnieli,
ze mamy tylko jedng gospodarke i tylko jedng zintegrowang teorie gospodarcza.
Ani zycie gospodarcze, ani struktura teorii nie moze i nie powinna byc¢
rozdzielona. Nasza znajomos$¢ gospodarki jest albo niczym, albo zintegrowang
catoscig. Niestety wiekszo$¢ ekonomistdw radosnie stosuje zupetnie oddzielne i
wzajemnie wykluczajace sie teorie analizy ogdlnego poziomu cen dla cykli
koniunkturalnych. Nie mogaq by¢ prawdziwymi ekonomistami, dopdki sg
zadowoleni z funkcjonowania w ten prymitywny sposob.

Jednakze nadal mamy powazniejsze problemy 2z obecnie modnym
podejsciem. Ekonomisci nie zauwazaja jednej, szczegdlnie waznej kwestii,
poniewaz nie probuja pogodzi¢ ze sobg teorii cykli koniunkturalnych i teorii
ogdlnego poziomu cen. Widoczne jest to na przyktadzie dziwnego zatamania
dziatalnosci przedsiebiorczej podczas kryzysu. Najwazniejszg funkcjg biznesmena
w gospodarce rynkowej jest przedsiebiorczos¢. Przedsiebiorca to cztowiek, ktory
inwestuje w metody produkcyjne, ktéry kupuje wyposazenie i zatrudnia
pracownikéw do produkowania czegos$, co niekoniecznie moze mu sie zwrdcic.
Krotko mowiac, dziatanie przedsiebiorcze to umiejetnos¢ przewidywania
niepewnej przysztosci. Przed rozpoczeciem jakiejkolwiek inwestycji lub
uruchomieniem linii produkcyjnej przedsiebiorca musi oszacowa¢ obecne i
przyszte koszty, a takze przyszte dochody. Dlatego musi oszacowac czy, i jak
wysokie zyski przyniesie mu inwestycja. Jezeli przewidzi dobrze, a takze
znaczenie lepiej od swoich konkurentdw, zbierze plony swoich inwestycji. Im

lepsza prognoza, tym wyzsze zyski. Z drugiej strony, jezeli jest ztym analitykiem



i przeszacuje popyt na swoj produkt, inwestycja przyniesie mu same straty
i bedzie zmuszony wycofac sie z interesu.

Gospodarka rynkowa to gospodarka zyskow i strat, w ktorej zytka do
interesOw i przedsiebiorczos¢ biznesmendéw jest mierzona zyskami, ktére
uzyskujg. Ponadto posiada ona wbudowany mechanizm, rodzaj naturalnej
selekcji, ktdra zapewnia przezycie i rozkwit najlepszego analityka, a usuniecie
najgorszego. Im wiecej zyskdéw osiggajg dobrzy analitycy, tym wieksza jest ich
odpowiedzialnos¢, a takze mozliwosci inwestycji w system produkcyjny. Z drugiej
strony, kilka lat ponoszenia strat przez gorszych przedsiebiorcéw doprowadzi do
wcisniecia ich w szeregi pracownikow etatowych.

Jezeli gospodarka rynkowa ma swodj mechanizm selekcji naturalnej dla
dobrych przedsiebiorcow oznacza to, ze moglibysmy sie spodziewa¢d, iz niewiele
firm przynositoby straty. I rzeczywiscie, jezeli spojrzymy na gospodarke w
przecietny dzien lub rok, zobaczymy, ze strat jest niewiele. Ale w tym przypadku
jest jeden intrygujacy fakt, ktéory wymaga wyjasnienia. Jak to sie dzieje, ze
okresowo, w czasie nadejs$cia recesji, a zwiaszcza w przypadku gwalttownej
depresiji, Swiat biznesu nagle masowo doswiadcza znacznych strat? Jak to jest, ze
gdy nadchodzi moment, gdy firmy, ktore wczesniej Swietnie prosperowaty, nagle
w niepokojacy sposob ponoszg powazne i niewytlumaczalne straty. Jak to? To jest
rzecz wielkiej wagi, ktorg kazda teoria kryzysu musi wyjasni¢. Tlumaczenie takiej
sytuacji spadkiem konsumpcji — ktéra jest kropla w morzu catkowitych
wydatkédw — jest niewystarczajace. Po pierwsze dlatego, ze to, co musi byc¢
wyjasnione, to fakt, dlaczego przedsiebiorcy, zdolni do analizy wszystkich
poprzednich zmian ekonomicznych i rozwojowych, okazali sie catkowicie i
katastrofalnie niezdolni do przewidzenia rzekomego spadku w popycie
konsumpcyjnym. Skad bierze sie ta nagta kleska w przewidywaniach?

Kompletna teoria kryzysu musi uzasadnia¢ tendencje gospodarki do
sukcesywnego poruszania sie miedzy boomem a krachem. Nie powinna ona
zaktada¢ gtadkiego przesuwania lub cicho postepujacego przyblizania sie do
stanu rownowagi. W szczegdlnosci teoria kryzysu musi uzasadnia¢, dlaczego
szybko i nagle ogromny zbitek btedéw pojawia sie w momencie kryzysu
ekonomicznego i utrzymuje sie az do ozywienia gospodarczego. Jest jeszcze
jeden fakt, ktdry musi zosta¢ wyjasniony. Boomy i krachy sg niezmiennie bardziej

dotkliwe i powazne dla dobr inwestycyjnych. Uderzajg w przedsiebiorstwa, ktore



produkujg maszyny i wyposazenia, surowce przemystowe, a takze budujace
zaktady przemystowe. Przedsiebiorstwa produkujgce dobra konsumenckie sg
znacznie mniej dotkniete przez recesje. Stad nastepny fakt, ktéry wymaga
wyjasnienia, a ktdry oczywiscie nie moze by¢ wyjasniony przez takie teorie jak

popularna doktryna podkonsumpcji: konsumenci nie wydajq dostatecznie duzo

na zakup dobr. Dlatego jesli winowajca sg niewystarczajace wydatki, to dlaczego
sprzedaz detaliczna jest najmniej podatna na kryzys? I dlaczego kryzys
najdotkliwiej uderza w takie gatezie przemystu jak producenci obrabiarek, dobra
kapitalowe, budownictwo i surowce? Przeciez to wiasnie one przezywajq
najwiekszy rozkwit podczas boomu w cyklu koniunkturalnym, a nie
przedsiebiorstwa zaopatrujace konsumenta. Odpowiednia teoria cyklu musi
rowniez tlumaczy¢ o wiele wiekszg intensywnos¢ boomu i krachu doébr
inwestycyjnych w przemysle, inaczej méwiac, w srodkach produkcji.

Na szczescie istnieje kompletna_teoria kryzysu i cykli koniunkturalnych —
nawet jezeli jest pomijana przez wspodiczesnych ekonomistdw. Ma ona takze
dtugq tradycje w mysli ekonomicznej. Teoria ta pojawita sie wraz z
osiemnastowiecznym wybitnym szkockim filozofem i ekonomistg Davidem

Humem oraz z dziewietnastowiecznym klasycznym ekonomistg Davidem Ricardo.

Zasadniczo obaj teoretycy zauwazyli jeszcze jedng istotng instytucje, ktoéra
rozwineta sie w pofowie osiemnastego wieku wraz z uprzemystowieniem. To
bankowos$¢ ze swojg zdolnoscia do poszerzania dostepnosci kredytéw i
zwiekszania podazy pienigdza (na poczatku w postaci pienigdza papierowego lub
weksli, a pézniej w postaci depozytu bankowego lub rachunku biezgcego, ktdre
byly ciggle wyptacalne gotéwka w bankach). Zdaniem owych ekonomistéw
wiasnie takie dziatania bankow komercyjnych byty kluczem do wyjasnienia
tajemniczych, powtarzajacych sie cykli rozszerzania i kurczenia sie gospodarki,
ekspansji i krachdw ekonomicznych, ktdre intrygowaty obserwatoréw od potowy
osiemnastego wieku.

Analiza cyklu koniunkturalnego wedtug Ricarda gtosita, ze naturalne $rodki
pfatnicze wytaniajace sie na Swiatowym wolnym rynku to uzyteczne surowce —
na przyktad ztoto i srebro. Jezeli pienigdze ograniczatyby sie do tych towardw,
wtedy gospodarka mogfaby funkcjonowac jako catos¢ w sposodb, w jaki dzieje sie
to na poszczegolnych rynkach — bytyby mate dostosowania podazy i popytu, a

przez to nie bytoby cykli koniunkturalnych. Ale wstrzykiwanie kredytu bankowego
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dodaje kolejny istotny i niepokojacy element. Banki zwiekszajq ilos¢ kredytow,
co wigze sie z wprowadzaniem na rynek pienigdza bezgotowkowego w formie
weksli lub lokat. W teorii majg mieé pokrycie w ztocie wyptacanym na zadanie,
ale w praktyce tak nie jest. Jezeli bank ma na przykiad 1000 uncji ziota w
skarbcu, to wypuszcza podlegajace wykupowi kwity sktadowe na 2500 uncji.
Oczywiscie, wypuszcza wiecej rewerséw na zioto, niz jest w stanie pokry¢. Ale
dopoki nie ma zbiorowego runu na bank, aby spieniezy¢ rewersy, dziatajg one jak
ekwiwalent ztota. Dlatego bank jest w stanie zwiekszy¢ ilos¢ podazy pienigdza w
kraju o 1500 uncji ztota.

W takiej sytuacji banki zaczynajg radosnie udziela¢ wiecej kredytéw,
poniewaz im jest ich wiecej, tym wieksze uzyskujg zyski. Skutkuje to zwiekszong
podazg pieniagdza w danym kraju, np. w Anglii. Poniewaz podaz pienigdza
papierowego i bezgotowkowego zwieksza sie, dochody i wydatki Anglikéw
wzrastajq, a wieksza ilos¢ pieniaqdza w obiegu oznacza podniesienie cen
angielskich towaréw. Rezultatem jest okres inflacji i boomu. Ale ten boom ma juz
w sobie zalgzek swojego upadku. W miare jak podaz pienigdza i dochody
wzrastajg, Anglicy kupujg mniej towardw u siebie, a wiecej za granicg. Co wiecej,
w czasie, gdy ceny angielskie wzrastajg, krajowe produkty stajg sie mniej
atrakcyjne w poréwnaniu z zagranicznymi, poniewaz inne kraje nie doprowadzity
do inflacji swojej waluty albo zrobity to w mniejszym stopniu. Dzieje sie tak z
powodu inflacji, ktora jest wyzsza dla produktéw lokalnych. Dlatego Anglicy
zaczynajg kupowaé mniej w kraju, a wiecej za granicg — natomiast cudzoziemcy
kupuja mniej w Anglii, a wiecej u siebie. Rezultatem jest deficyt w angielskim
bilansie ptatniczym, z angielskim eksportem spadajacym ostro ponizej poziomu
importu. Ale jezeli import przewyzsza eksport, oznacza to, ze pienigdze z Anglii
wyptywajg za granice. Jakie to bedq pienigdze? Na pewno nie sg to angielskie
banknoty czy depozyty, poniewaz Francuzi, Niemcy czy Witosi nie wykazujg
zainteresowania trzymaniem swoich funduszy w angielskich bankach.
Obcokrajowcy bedgq w tych bankach wymienia¢ banknoty i depozyty na zioto.
Wraz ze wzrostem inflacji w kraju, ztoto bedzie wyptywato z Anglii. Bedzie to
oznaczato, ze angielski pienigdz kredytowy bedzie tworzyt piramide finansowg, na
ktérej podstawy znajdowac sie bedg kurczace sie rezerwy angielskiego ziota w
skarbcach. Wraz z kontynuacjg boomu nasz hipotetyczny bank bedzie nadal

wypuszczat wiecej rewerséw skarbowych, powiedzmy, zwiekszajac faczng emisje



kwitédw o nominalnej wartosci 2500 uncji do 4000 uncji, nie biorac pod uwage, ze
zapas ztota w skarbcu kurczy sie, powiedzmy do 800 uncji. W miare jak proces
nasila sie, wtedy banki zaczynajg sie ba¢, poniewaz sg zobligowane do
wyptacenia zobowigzan w gotéwce. A te szybko narastajg, poniewaz gotéwki
ubywa. Dlatego banki ostatecznie stracg nerwy, przestang udziela¢ kredytow, i
aby ocali¢ siebie, zmniejszajq ilo$¢ niesptaconych pozyczek bankowych. Czesto to
wycofanie sie bankéw jest przyspieszane runami na banki, poniewaz chwiejna
kondycja krajowych bankéw powoduje coraz bardziej napietg atmosfere w
spoteczenstwie.

Wycofanie sie bankdw odwraca obraz gospodarki. Ostabienie gospodarki i
krach nastepuja po boomie. Banki spuszczajg z tonu, a przedsiebiorstwa cierpiq,
poniewaz nacisk na sptate dtugdéw wzrasta. Wobec czego spadek popytu na
pienigdz bezgotéwkowy prowadzi do ogdlnego spadku angielskich cen. Gdy spada
podaz pienigdza oraz dochody, nastepuje krach cenowy w Anglii. Wtedy produkty
angielskie stajg sie bardziej atrakcyjne w pordwnaniu z zagranicznymi. Bilans
ptatniczy odwraca sie i eksport przewyzsza import. Ztoto z powrotem przyptywa
do kraju, a poniewaz ilos¢ pieniadza bezgotéwkowego spada wraz z
powiekszaniem sie rezerw ztota, polepsza sie kondycja bankdw.

Tak wyglada faza depresji w cyklu koniunkturalnym. Zauwazmy, ze jest
ona zawsze poprzedzana przez boom. To wczesniejsza inflacja pocigga za sobg
konieczng faze depresji. Mozemy na przykiad zauwazyé, ze depresja jest
sposobem dostosowywania sie gospodarki rynkowej — pozbywaniem sie
nadwyzek i znieksztatcen spowodowanych poprzednim boomem inflacyjnym, a
nastepnie przywracaniem dobrej kondycji gospodarce. Moze depresja nie jest
przyjemna, lecz jest konieczna jako reakcja na znieksztatcenia i nadmierne
inwestycje wczesniejszego boomu.

Ale dlaczego rozpoczyna sie nastepny cykl? Dlaczego cykle koniunkturalne
powracajg w sposob ciagty i cykliczny? Poniewaz gdy tylko banki wyjdg juz z
kryzysu i sq w dobrej kondycji, mogq pewnie wkroczy¢ na naturalng Sciezke
ekspansji kredytowej. Nastepny boom jest wtedy w drodze, siejac ziarna
nieuniknionego upadku.

Jezeli bankowosc jest przyczyna cyklu koniunkturalnego, a banki sg takze
czescig prywatnej gospodarki rynkowej, czy nie mozemy powiedzie¢, ze to

jednak wolny rynek jest winny recesji — chociazby tylko w sektorze bankowym?



Odpowiedz brzmi: nie — poniewaz banki nigdy nie bytyby w stanie zwiekszac
kredytow, gdyby nie interwencje i poparcie rzadu. Gdyby banki rzeczywiscie ze
sobg konkurowaty, zwiekszenie ilosci udzielonych kredytow przez jeden bank,
szybko spowodowatoby spietrzenie sie zadtuzenia tegoz banku u konkurencji.
Wtedy rywale szybko zazadaliby wykupu w gotéwce. Krétko mowigc,
wspotzawodniczace banki bedq dziataty tak jak zagraniczni inwestorzy — bedg
chciaty wypfat w ztocie lub w gotdwce. Proces ten jest jednakze o wiele szybszy.
Potrafi zdusi¢ w zalgzku inflacje, zanim ta sie rozpocznie. Banki mogg zwiekszac
kredyt tylko w porozumieniu z bankiem centralnym — w zasadzie bankiem
rzagdowym — monopolista w obstudze rzadowych intereséw i dzieki rzadowi
zajmujacemu uprzywilejowang pozycje w catym systemie bankowym. W
dzisiejszych czasach tylko powstanie bankéw centralnych umozliwito bankom
komercyjnym mogg rozwijac sie w kazdym momencie cyklu koniunkturalnego.

Dziatania podejmowane przez rzad nadajg bankowi centralnemu kontrole
nad systemem bankowym. Zaliczamy do nich: czynienie wiasnych zobowigzan
finansowych prawnym srodkiem ptatniczym dla wszystkich dtugdéw i naleznosci
podatkowych, zagwarantowanie bankowi centralnemu monopolu na emisje
banknotow — roéznych od zwyktych depozytow bankowych (w Anglii tylko Bank
Anglii miat prawny monopol na emisje banknotéw w okolicach Londynu) lub
bezposrednie przymuszanie bankéw komercyjnych do wuzywania banku
centralnego jako ich banku, ktéry przechowuje ich rezerwy gotéwki (w USA to
System Rezerwy Federalnej). Banki nie narzekajg na taka interwencje, poniewaz
obecnos¢ banku centralnego umozliwia dtugoterminowg ekspansje kredytowa.
Gdy emisja banknotdw przez bank centralny zwieksza sie, wiecej gotowki trafia
do rezerw catego systemu bankowego, a to pozwala bankom komercyjnym
zwiekszenie ogodlnej ilosci kredytow. Centralna bankowos$¢ dziata jak przytulny,
obowigzkowy kartel bankowy, ktéry pozwala zwieksza¢ zobowigzania finansowe
bankéw. Teraz banki sq w stanie poszerza¢ swojg dziatalno$¢ na podstawie
wiekszego zabezpieczenia gotéwkowego, w postaci ziota oraz banknotow
wydanych przez bank centralny.

Widzimy wiec teraz, co powoduje cykl koniunkturalny — nie sg to zadne
tajemnicze porazki gospodarki wolnorynkowej, lecz wrecz przeciwnie —
systematyczna interwencja panstwa w procesy gospodarcze. Interwencja

panstwowa powoduje ekspansje kredytowg bankdéw oraz inflacje. A kiedy inflacja



dobiega konca, do gry wchodzi dostosowanie w postaci depresiji.

Teoria cyklu koniunkturalnego Ricarda uchwycita zasadnicze elementy
kompletnej teorii: staty charakter faz cyklu oraz depresje jako wynik interwencji
na rynku, a nie wynikajacq z gospodarki wolnorynkowej. Pozostaty nam jeszcze
dwa niewyjasnione problemy: skad bierze sie nagte nagromadzenie btedéw w
biznesie, nagta porazka funkcji przedsiebiorczej? Skad bierze sie wieksza
fluktuacja w sektorze débr inwestycyjnych niz towaréw konsumenckich? Teoria
Ricarda ogdlnie wyjasnia tyko ruchy poziomoéw cen. Natomiast nie ma ani jednej
wskazowki na temat ogromnych réznic w reakcji sektoréw dobr inwestycyjnych i
dobr konsumenckich.

Poprawna i w petni rozwinieta teoria cykli koniunkturalnych zostata odkryta
przez austriackiego ekonomiste Ludwiga von Misesa. Jako profesor na
Uniwersytecie Wiedenskim Mises rozwingt zreby rozwigzania problemu cyklu
koniunkturalnego w swojej monumentalnej Teorii pienigdza | kredytu
opublikowanej w 1912 roku. 60 lat pdzniej jest to ciggle najlepsza ksigzka na
temat teorii pienigdza i bankowosci. Mises rozwinat swoja idee w latach 20. XX
wieku i zostata ona przedstawiona $wiatu anglojezycznemu przez jego ucznia

Friedricha A. von Hayeka, ktory przybyt z Wiednia, aby wyktada¢ na London

School of Economics we wczesnych latach 30. Hayek opublikowat, po niemiecku i
angielsku, dwie ksigzki: Monetary Theory and the Trade Cycle i Prices and
Production, ktore zastosowywaty i rozwijaty teorie cykli koniunkturalnych Misesa.
Poniewaz zaréwno Mises, jak i von Hayek byli austriakami, a takze obydwaj
wpisywali sie w wybitng tradycje dziewietnastowiecznej austriackiej szkoty
ekonomicznej, teoria to zostata nazwana w literaturze , austriackq” teorig cyklu
koniunkturalnego (lub ,przeinwestowaniem pienieznym”).

Mises na kanwie teorii ricardianskiej, ogdlnej austriackiej teorii i swojego
geniuszu rozwinat nastepujacy teorie cyklu koniunkturalnego.

Bez ekspansji kredytéw bankowych, popyt i podaz majg tendencje do
rownowazenia sie poprzez swobodny system cen. W takiej sytuacji nie wystepuje
skumulowana faza boomu i krachu ekonomicznego. Ale wtedy rzad stymuluje
ekspansje kredytowq przez zwiekszanie zadituzenia banku centralnego, co
powoduje powiekszenie rezerw gotowki bankéw komercyjnych w tym kraju.
Nastepnie banki przechodza do zwiekszania ilosci kredytow — stad powstaje

podaz krajowego pienigdza w postaci depozytéw czekowych. Zwolennicy Ricarda
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zauwazyli, ze taki stan rzeczy podwyzsza ceny towardw, a wiec powoduje
inflacje. Ale Mises udowodnit, ze powoduje to co$ jeszcze bardziej ztowieszczego.
Zwiekszanie ilosci kredytow poprzez wpuszczanie nowych pozyczek na rynek
sztucznie obniza stopy procentowe w gospodarce — ponizej poziomu
wolnorynkowego.

W wolnej, nieskrepowanej gospodarce, poziom stop procentowych
determinowany jest tylko i wytacznie przez ,preferencje czasowq” indywidualnych
uczestnikdw rynku. Istotg pozyczki jest to, ze ,dobro terazniejsze” (pieniadze,
ktére mogq by¢ uzyte na biezgco) zostaje wymienione na ,dobro przyszte” [IOU
(I Owe You), ktére mogg by¢ wykorzystane poézniej]. Poniewaz ludzie zawsze
wolg dosta¢ takgq samg iloS¢ pieniedzy natychmiast, niz za jaki§ czas w
przysztosci, w gospodarce pierwsza opcja wiedzie prym nad druga. Nagroda jest
wysokos$¢ stopy procentowej, zmieniajacej sie z zaleznosci od preferencji ludzi w
przysztosci, czyli od stopnia ich preferencji czasowej.

Preferencje czasowe konsumentéw réwniez determinujq stopien inwestycji
i oszczednosci w stosunku do stopnia konsumpcji. Jezeli preferencje czasowe
spadng, czyli jezeli stopien preferencji terazniejszosci nad przyszioscig spada,
wtedy konsumenci beda wydawali mniej na biezaco, a wiecej oszczedzali i
inwestowali. W tym samym czasie, i z takich samych powodéw, wysokos¢ stopy
procentowej oraz stopy dyskontowej czasu réwniez spadnie. Wzrost gospodarczy
powstaje gtdwnie jako wynik spadajgcego wskaznika preferencji czasowej, ktory
prowadzi do proporcjonalnego wzrostu oszczednosci i inwestycji w stosunku do
konsumpcji, a takze do spadku wysokosci stép procentowych.

A co stanie sie, gdy spadnie wysokos$¢ stop procentowych — nie z powodu
nizszej preferencji czasowej i wyzszych oszczednosci — ale z powodu interwencji
rzadowej promujacej zacigganie kredytdw? Inaczej mowiac, jezeli stopy
procentowe sg sztucznie obnizone, bardziej z powodu interwencji, niz jako
naturalna kolej rzeczy wynikajaca ze zmiany wartosciowan i preferencji
konsumentéw?

Bedaq kilopoty. Poniewaz przedsiebiorcy widzac obnizanie sie stop
procentowych, reagujg w typowy sposéb na takie sygnaty — inwestujg wiecej w
dobra kapitatowe i $rodki produkcji. Inwestycje, zwtaszcza projekty czasochtonne
i dtugofalowe, ktére wczesniej wydawaty sie nierentowne, teraz sg optacalne. A

wszystko z powodu spadku wysokosci stép procentowych. Krétko moéwiac,



biznesmeni reagujg w taki sam sposdb, jak reagowaliby, gdyby naprawde wzrosty
ich oszczednosci. Rozszerzajg swoje inwestycje na sprzet trwaty, dobra
kapitalowe, surowce, budownictwo zamiast w bezposredniq produkcje débr
konsumenckich.

Biznes pozycza nowo wykreowane przez bank pienigdze i wprowadza je na
rynek. Pienigdze sq inwestowane w dobra kapitatowe, a ostatecznie sq wyptacane
w wyzszych cenach wynajmu i wyzszych pfacach pracownikédw w sektorze dobr
kapitatowych. Podwyzszony popyt przedsiebiorstw podwyzsza koszty pracy. Ale
przedsiebiorcom wydaje sie, ze podofajg podwyzszonym cenom, poniewaz zostali
oszukani przez interwencje rzadowa na rynku kredytowym i manipulacje przy
sygnatami rynkowymi w postaci stopy procentowej.

Problem pojawia sie, gdy tylko pracownicy i wtasciciele — a zwtaszcza ci
ostatni, poniewaz dochdd brutto wyptacany jest w pensjach — zaczynajg
wydawaé nowe pienigdze wytworzone przez banki, ktére otrzymali w formie
wyzszej wyptaty. Skoro w rzeczywistosci preferencje czasowe nie spadty,
spoteczenstwo nie chce oszczedza¢ wiecej niz do tej pory. Dlatego pracownicy
zaczynajg wydawac wiekszos¢ swoich nowych dochodéw, zeby jak najszybciej
wréci¢ do starej proporcji miedzy konsumpcjgq a oszczednosciami. Oznacza to, ze
przeznaczajg swoje wydatki z powrotem na towary konsumenckie. Nie chcg
inwestowac i odktadad pieniedzy, aby kupi¢ nowe maszyny, dobra kapitatowe czy
surowce. W ten sposdb wywotuje sie nagty i trwaty kryzys w sektorze ddbr
kapitatowych. Kiedy w koncu konsumenci osiqggng pozadang proporcje
konsumpcji do inwestycji, nagle okazuje sie, ze przedsiebiorcy zainwestowali zbyt
duzo s$rodkow w sektor dobr kapitatowych i nie inwestowali wystarczajgco w
sektor doébr konsumenckich. Ingerencja rzadowa i manipulacja stopami
procentowymi zwiodta Swiat biznesu, sprawiajac wrazenie, jak gdyby wiecej
oszczednosci bylo dostepnych. Gdy nowe pienigdze bezgotéwkowe zostajg
przefiltrowane przez system, a konsumenci ustanowigq z powrotem stare
proporcje, stanie sie jasne, ze nie byfo dostepnych wystarczajagco duzo
oszczednosci, aby naby¢ wszystkie dobra kapitatowe. Biznes zle ulokowat swoje
ograniczone oszczednosci — przeinwestowat w dobra kapitatowe, zapominajac o
produktach konsumenckich.

Boom inflacyjny prowadzi do znieksztalcen w systemie cenowym i

produkcyjnym. Cena pracy i surowcow w sektorze kapitatowym podnosi sie za



wysoko, aby by¢ opfacalng, gdy konsumenci wrdcg juz do dawnej proporcji
konsumpcji do inwestycji. ,Depresje” uwaza sie za konieczng i zdrowg faze,
poprzez ktérg gospodarka wolnorynkowa pozbywa sie ryzykownych i
nieopfacalnych inwestycji poczynionych w czasie boomu. Wolny rynek ustala
proporcje naprawde pozadane przez konsumentéw. Depresja jest bolesnym, ale
koniecznym procesem, przez ktéry gospodarka oczyszcza sie z nadwyzek i
btedéw boomu. Dlatego pdézniej mogq by¢ dostarczane konsumentom wydajne
ustugi. Poniewaz ceny czynnikéw produkcji byty podbite zbyt wysoko w czasie
boomu, oznacza to, ze ceny pracy i towarédw w sektorze kapitatowym muszg
spas¢ az do wiasciwej ceny na rynku.

Skoro pracownicy szybko dostajg wyzsze pensje, jak to sie dzieje, ze boom
moze trwac latami, a nierentowne inwestycje pozostaja niezauwazone — innymi
stowy, dlaczego btedy wynikajace z manipulowania gospodarkg nie stajg sie
oczywiste, a depresja nie rozpoczyna procesu dostosowania gospodarki?
Odpowiedz brzmi: fazy ekspansji gospodarczej trwatyby krotko, gdyby
zwiekszenie ilosci kredytéw udzielanych przez banki i nastepstwo tej sytuacji,
czyli obnizanie stopy procentowej do poziomu ponizej stopy rynkowej byto
jednostkowym wydarzeniem. Niestety, ekspansja kredytowa trwa i trwa, nigdy
nie dajgc konsumentom szansy ustanowienia preferowanej proporcji miedzy
wydawaniem a oszczedzaniem. Nigdy nie pozwala na wzrost cen w sektorze doébr
kapitatowych, aby mogly dogoni¢ inflacyjny wzrost cen. To jest jak ciggte
podawanie koniowi $rodkéw dopingujgacych — rozkwit gospodarczy trwa dopéty,
dopoki nie doprowadzi do nieuniknionych konsekwencji przez powtarzajace sie
dawki stymulacji kredytow bankowych. Dopiero kiedy udzielanie kredytéw musi
by¢ wstrzymane, czyli albo z powodu chwiejnej kondycji bankéw albo oburzenia
spotecznego na widok rosnagcej inflacji, wtedy nastepuje retrybucja. Gdy tylko
ekspansja kredytowa zostaje zatrzymana, trzeba zaptaci¢ rachunki. Nieuniknione
dostosowanie likwiduje btedne inwestycje poczynione podczas boomu,
wzmachniajac nacisk na produkcje débr konsumenckich.

Teoria cyklu koniunkturalnego Misesa odpowiada na wszystkie nasze
tamigtéwki: powtarzajacy sie i staty charakter cyklu, ogromny klaster btedu
biznesowego, wieksze nasilenie zaréwno boomu, jak i krachu w przemysle
wyrobéw producentow.

Wediug Misesa wina za cykl lezy po stronie wzmozonej ekspansiji



kredytowej wywotanej przez interwencje rzadowga i bank centralny. Co powinien
zrobi¢ rzad wedtug Misesa, kiedy nadejdzie depresja? Jaka jest jego rola przy
wyjsciu z niej? Przede wszystkim musi jak najszybciej przestaé podsyca¢ inflacje.
Prawda jest, ze to szybko zakonczy boom spowoduje recesje lub depresje. Ale im
dtuzej rzad bedzie zwlekat, tym dramatyczniejsze bedzie dostosowanie. Im
wczesniej nastgpi dostosowanie, tym lepiej. Oznacza to takze, ze rzad nigdy nie
powinien podtrzymywacé nierentownych przedsiebiorstw. Nigdy nie powinien
dawac lub pozyczac pieniedzy firmom w tarapatach. Podejmowanie takich krokow
bedzie przedtuzato agonie i zamieni ostry i krotki kryzys w przewlekta chorobe.
Rzad nigdy nie powinien podtrzymywac wysokosci zarobkéw Ilub cen débr
kapitalowych. Robigc tak, spowodowatby opéznienie ukonczenia procesu
dostosowania, a takze nieograniczony i przediuzajacy sie kryzys oraz masowe
bezrobocie w bardzo waznym sektorze dobr kapitatowych. Rzad nie moze
probowac dalej podnosic¢ inflacji, zeby wyj$¢ z depresji. Nawet jezeli nastgpi
ponowna inflacja, to wywota ona tylko wiecej ktopotéw w pdzniejszym terminie.
Rzad nie powinien zacheca¢ do konsumpcji, a takze nie powinien zwiekszad
swoich wydatkéw, poniewaz wiasnie te dwa czynniki spowodujg dalszy wzrost
stosunku konsumpcji do inwestycji w spoteczenstwie. W rzeczywistosci ciecia
budzetowe poprawig ten stosunek. To, czego potrzebuje gospodarka, aby nadac
zasadnos¢ czesci z nadmiernych inwestycji poczynionych w okresie boomu, to nie
wieksza konsumpcja, ale wieksze oszczednosci.

Wedtug analizy zjawiska kryzysu przeprowadzonej przez Misesa rzad nie
powinien w ogdle reagowal. Z punktu widzenia zdrowia gospodarczego i jak
najszybszego zakonczenia depresji rzad powinien zastosowac leseferystyczng
polityke nieingerencji. Jakiekolwiek dziatanie opdzni i utrudni proces
dostosowania rynku. Im mniej zrobi, tym szybciej nastgpi poprawa gospodarcza.

Recepta Misesa jest kompletnym przeciwienstwem przepisu Keynesa. Rola
rzadu polega wytgcznie na trzymaniu rgk z dala od gospodarki, powstrzymywania
swoich wtasnych dziatan inflacyjnych oraz cieciach budzetowych.

Dzisiaj jest catkowicie zapomnianym faktem, nawet wsrdd ekonomistéw,
ze wyjasnienie i analiza kryzysu Misesa zrobity wieki postep wifasnie w trakcie
wielkiego kryzysu w latach 30. XX w. To wifasnie ten kryzys stawia sie
zwolennikom wolnego rynku jako najwieksza i najbardziej katastrofalng porazke

kapitalizmu leseferystycznego. A tak nie byto. Wielki kryzys byt nieunikniony z



powodu ekspansji kredytowej w Swiecie Zachodu w latach 20. Takg polityke
przyjety rzady Zachodu, a zwtaszcza System Rezerwy Federalnej w Stanach
Zjednoczonych. Po wielkim kryzysie zaistniata mozliwo$¢ powrdcenia przez
Zachdod do prawdziwego standardu ziota po I wojnie Swiatowej, dajac w ten
sposOb wiecej pola manewru dla inflacyjnych polityk rzgdu. Uwaza sie obecnie,
ze prezydent Coolidge byt zwolennikiem /aissez-faire i swobodnej gospodarki
rynkowej. Nie byt — a niestety najmniej w dziedzinie pienigdza i kredytu.
Niestety grzechy i btedy interwencji Coolidge’a zostaty zwalone na nieistniejacq
gospodarke wolnorynkowa.

Jezeli Coolidge doprowadzit do nieuchronnego 1929 r., to prezydent Hoover
przediuzyt i pogtebit kryzys. Przeksztatcit go z typowego, ostrego i szybko
znikajacego, w przewlekta i prawie smiertelng chorobe. Chorobe, ktéra mogta byc
Luleczona” jedynie przez tragedie II wojny Swiatowej. To Hoover, a nie Franklin

Roosevelt, byt zatozycielem polityki Nowego tadu. Chodzito gtdwnie o jak

najwieksze uzycie panstwa do wiasnie tych rzeczy, przed ktérymi ostrzegata
teoria Misesa — utrzymywania pfac na wyzszym poziomie niz rynkowy,
podtrzymywania cen, ekspansji kredytowej, a takze udzielania pozyczek dla
niepewnych inwestycji. Roosevelt tylko rozwingt to, w czym Hoover byt
pionierem. Skutkiem takich dziatan byt, po raz pierwszy w amerykanskiej historii,
prawie nieustanny kryzys i prawie state bezrobocie. Kryzys Cooldige’a zostat
bezprecedensowo przedtuzony przez kryzys Hoovera i Roosevelta.

Ludwig von Mises przewidziat wielki kryzys podczas szczytu wielkiego
boomu w latach 20. Byt to czas taki jak teraz, kiedy ekonomisci i politycy,
uzbrojeni w ,,nowg ekonomie” nieustannej inflacji i nowe narzedzia dostarczone
przez System Rezerwy Federalnej, ogtosili wieczng ,Nowg Ere” ciggtego
dobrobytu zagwarantowanego przez naszych madrych doktoréw z Waszyngtonu.
Ludwig von Mises, jako jedyny uzbrojony w poprawng teorie cyklu
koniunkturalnego, byt jednym z niewielu ekonomistow, ktérzy potrafili
przewidzie¢ wielki kryzys. Dlatego swiat ekonomiczny byt zmuszony do stuchania
go z szacunkiem. F. A. Hayek rozpowszechnit teorie w Anglii, gdzie mtodzi
angielscy ekonomisci zaczynali przyjmowac teorie Misesa do swoich analiz
kryzysu. Wigzato sie to oczywiscie z przyjeciem rygorystycznej polityki wolnego
rynku wynikajacej z tej teorii. Niestety teraz ekonomisci przyjeli mys$l lorda

Keynesa gtoszaca, ze zadna ,klasyczna ekonomia” nie miata teorii cyklu
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koniunkturalnego az do czaséw Keynesa, czyli 1936 r. Ale istniata juz teoria
depresji. Byfta to klasyczna tradycja gospodarcza, ze swoim zaleceniem
utrzymywania twardego pienigdza i laissez-faire. Szybko zostata zaakceptowana
w Anglii, a nawet w Stanach Zjednoczonych. (Jest ironig losu, ze najwiekszym
zwolennikiem austriackiej szkoty ekonomii w Stanach Zjednoczonych we

wczesnych i Srednich latach 30. byt profesor Alvin Hansen, ktéry bardzo szybko

zaznaczyt sie jako wybitny uczen Keynesa w tym kraju).

~Rewolucja Keynesa”, ktéra przeszta przez sSwiat ekonomii zaraz po
publikacji ,0gdlnej teorii” w 1936 r.,, zniweczyta wzrastajacq akceptacje teorii
cyklu Misesa. Nie chodzito o to, ze teoria Misesa zostata obalona, ale po prostu
zapomniano o niej, w pospiechu dofgczajac do nagle modnych keynesistow.
Niektorzy sposrdd czotowych zwolennikdw teorii Misesa, ktorzy oczywiscie
wiedzieli lepiej, ulegli powiewom nowej doktryny i w konsekwencji, zdobyli
stanowiska na wiodacych amerykanskich uniwersytetach.

Teraz jednak londynski arcykeynesowski Economist ostatnio ogtosit, ze
.Keynes jest martwy”. Po ponad dekadzie stawiania czota ostrej krytyce
teoretycznej i obaleniu ich pogladéw przez uparte fakty gospodarcze, keynesisci
znalezli sie w masowym odwrocie. Po raz kolejny podazy pienigdza i kredytu
bankowemu niechetnie przyznaje sie pierwszoplanowg role w cyklu. Najwyzszy
czas na ponowne odkrycie, renesans teorii cyklu koniunkturalnego Misesa. To
moze nie przyjs¢ zbyt szybko. Jesli tak sie stanie, wtedy cata koncepcja istnienia
Rady Doradcow Ekonomicznych legnie w gruzach i zobaczymy masowe
wycofywanie sie rzadu ze sfery gospodarczej. Ale zeby to wszystko sie spetnito,
caty Swiat ekonomiczny i spoteczenstwo muszg by¢ Swiadome, ze istnieje
wyjasnienie cyklu koniunkturowego, ktére lezato zapomniane na pédice przez zbyt

wiele tragicznych lat.


http://en.wikipedia.org/wiki/Alvin_Hansen

