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1.Wstep

W swej klasycznej formie (np. Mises 1998, Rothbard 2004) austriacka
teoria cyklu koniunkturalnego (ATCK) skupia sie na zaburzeniach struktury
produkcji poprzez obnizenie poziomu ,rynkowej” stopy procentowej, czy tez
stopy zysku, ponizej jej ,naturalnego” poziomu. Mises i jego uczniowie naturalnie
zdajq sobie sprawe z tego, ze w realnym $wiecie wystepuje wiele stop
procentowych, zaleznych od dtugosci pozyczki oraz ryzyka niewypfacalnosci
kredytobiorcy. Mimo to, standardowe przedstawienie ATCK (np. Garrison 2001)
wcigz opiera sie na réznicy pomiedzy stopq ,naturalng” a ,rynkowq”.

W swej pracy omoéwie implikacje, jakie dla tradycyjnej ATCK wynikajg z
faktéw zachodzacych w realnym sSwiecie. Uwazam, ze misesowska teoria jest
prawidtowa, a ekonomisci znajgcy ATCK mogq sporo wnies¢ do wspodiczesnych
debat ekonomicznych. Jednak twierdze tez, ze klasyczna ATCK musi zostac
zaktualizowana w obliczu celnej krytyki, ktérg wysunat Piero Sraffa (1932a,
1932b).

Bede w tej pracy argumentowat, ze austriacy powinni rozwing¢ konstrukcje
stanu réwnowagi elastyczniejszg niz misesowska ,gospodarka jednostajnie
funkcjonujaca” [w skrocie ERE, od Evenly Rotating Economy — przyp. ttum.] czy
tez, jak tego typu konstrukcje nazywajg ekonomisci z mainstreamu, ,statyczny
stan rownowagi”. Zamiast naucza¢ ATCK za pomoca ERE, austriacy powinni
uzywac do tego ogdlniejszej formuty — dynamicznego stanu réwnowagi. W takiej
konstrukcji zaréwno preferencje konsumentdéw, jak i dostepnos¢ surowcow, czy
postep technologiczny mogg sie zmieniaé, ale sg to zmiany w pemni
przewidywalne, w zwigzku z czym przedsiebiorcy nie osiggajg czystego zysku.
Jesli austriacy bedaq trwac przy okreslaniu naturalnej stopy procentowej za
pomocg ERE, ich wktad we wspotczesng dyskusje na temat rynkéw finansowych

bedzie znikomy. Poprzez poluzowanie sztywnych zatozen ERE i pozwolenie na
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zmiennos$¢ warunkéw bedg w stanie zachowaé¢ ducha teorii cyklow
koniunkturalnych Misesa i Hayeka, wykorzystujac jednoczesnie swoja goérujacq
teorie kapitatu do o$wiecenia mainstreamowych ekonomistow.

Ukfad tej pracy przedstawia sie nastepujgco: Czes¢ druga rzuca nowe
Swiatto na debate Hayek — Sraffa, zeby wytkngé powazne luki w koncepcji
naturalnej stopy procentowej. W czesci trzeciej zaproponuje ogdlniejszq
konstrukcje stanu réwnowagi, tj. dynamiczny stan réwnowagi, w peti zgodng z
pracg Hayeka (1937) nt. miedzyokresowej koordynacji plandw. Pokaze jak Hayek
mogt odpowiedzieé Sraffie, przedstawiajgc btedng alokacje zasobdw wynikajacg z
ekspansji kredytowej nawet w Swiecie bez jednej, naturalnej stopy procentowej.

Czes¢ czwarta skupia sie na krzywej dochodowosci i jej zastanawiajgcej
zdolnosci przewidywania kryzysow. Wskaze, ze ERE nie wniesie wiele w tym
punkcie, jako ze w ERE krzywa dochodowosci jest z definicji ptaska. Nastepnie
uzyje ATCK, aby wskaza¢ mainstreamowych ekonomistom rozwigzanie zagadki
tej krzywej.

W czesci pigtej wykaze jeszcze jedng stabos¢ misesowskiej konstrukciji:
korzystajac z ERE do odrdznienia zyskoéw przedsiebiorcy od czystej stopy
procentowej, austriacy majg problem w wyjasnieniu czego$ tak prostego jak
wyzsze oprocentowanie obligacji korporacyjnych w stosunku do obligacji
panstwowych o tym samym terminie zapadalnosci. Te zalezne od ryzyka
rozbieznosci przekazujg nam cenne informacje o Swiecie, jednak aby madc
zajmowac sie tak oczywistymi elementami rynku obligacji, austriacy dziatajacy w
tradycji misesowskiej muszg zreformowac zaréwno swojg konstrukcje stanu
rownowagi, jak i swoje podejscie do rozrdznienia czystych zyskéw od czystej
stopy procentowej. Austriacy potrzebuja tej nowej aparatury ekonomicznej, aby
moc zmierzy¢ sie z takimi kontrowersyjnymi tematami jak niedopasowanie
termindw zapadalnosci [ryzykowna dla pozyczkodawcy praktyka zadiuzania sie
na krétko, aby pozyczac¢ na dtugo — przyp. ttum.]. Swoje wnioski przedstawie w

czesci szostej.

2. Debata Hayek — Sraffa o wielosci stép procentowych

Ksigzka Hayeka z 1931 roku, Prices and Production miata na celu

dopracowanie i rozwiniecie teorii cykli koniunkturalnych Misesa. Zostata ona
zgryzliwie skrytykowana przez Piero Sraffe (1932a) w jego recenzji tej ksigzki w

~Economic Journal”. Hayek (1932) odpowiedziat na te krytyke w tym samym
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roku, a nastepnie Sraffa przedstawit swojg koncowg riposte (1932b). Debata
Sraffa — Hayek krazyta wokot kilku waznych punktéw, na potrzeby tego tekstu
zajmiemy sie jednak tylko jednym z nich: mozliwoscig istnienia wielu naturalnych
stop procentowych na wiele doébr.

Podazajac za rozumowaniem Misesa, w Prices and Production Hayek
argumentuje, ze nietrwaty boom spowodowany jest udzielaniem przez banki
pozyczek wedtug stopy procentowej nizszej od jej naturalnego poziomu. Sraffa
zaatakowat takie wyjasnienie, wskazujac, ze nie istnieje zadna jedna, naturalna
stopa procentowa w gospodarce istniejgcej poza, jak to bedziemy od teraz
nazywac, statycznym stanem réwnowagi. W konsekwencji nonsensownym staje
sie plan Hayeka, aby bank centralny zréwnat stopy procentowe z ich naturalnym
poziomem.

Aby nakresli¢ sedno sprawy, zerknijmy najpierw na dwa cytaty z recenzji
Sraffy:

Teoria dr. Hayeka o wptywie pienigdza na stope procentowg
opiera sie gtdwnie na krytyce i rozwinieciu teorii Wicksella. Hayek
przedstawia swoje stanowisko jako zgodne z poglgdami Wicksella
gdy twierdzi, ze: ,W gospodarce postugujgcej sie pienigdzem,
popyt i podaz kapitatu liczy sie w walucie, ktdrej podaz moze
podlega¢ manipulacjom ze strony sektora bankowego, a nie w
dobrach, tak wiec rynkowa stopa procentowa moze odbiegal od
swojego naturalnego poziomu czy stanu réwnowagi”.

W tym stwierdzeniu widaé podstawowg pomytke dr.
Hayeka — wiare w to, ze rdznorodnos$¢ stép procentowych to
cecha gospodarek uzywajacych pienigdza. Pomytka ta objawia sie
w uzytej terminologii, ktéra utozsamia rynkowg stope procentowgq
ze stopa procentowg pieniezng i stope stanu réwnowagi z

naturalng stopg procentowq. Jesli pienigdz by nie istniat, a

pozyczek udzielano w najrézniejszych dobrach, bytaby jedna

stopa procentowa zgodna z poziomem rownowagi, ale w kazdym

momencie istniatoby tak wiele naturalnych stéop procentowych jak

wiele istniatoby dobr, chociaz zadna z nich nie bytaby stopa

procentowg w stanie réwnowagi(Sraffa 1932a, s.49, podkreslenie
aut.).




Sraffa nakresla implikacje ptynace z jego spostrzezen dla rekomendacji
polityki monetarnej Hayeka:

W czasie ekspansji produkcji, gdy wzrastajg oszczednosci,
nie istnieje zadna stopa procentowa stanu rownowagi (ani zadna
jedna, naturalna), nie moze wiec stopa procentowa pieniezna ani
sie z nig zrownaé, ani od niej odbiegal (...). Naturalna stopa
procentowa, jesli banki przyjetyby ja jako rynkowg stope
procentowg, ustabilizowataby wahania cen w gospodarce
(obliczanych na podstawie wahani cen w danym koszyku ddbr):
bytaby Srednig naturalnych stéop zysku osigganych z doébr
wchodzgcych do danego koszyka, a wiec obliczano by jg w ten
sam sposob jak wahania w Srednim poziomie cen. Kontrargument
do takiego podejscia [podejscia Wicksella — przyp. aut.] opiera
sie na tym, Zze dany koszyk ddébr ustalany jest arbitralnie, a dla
kazdego wybranego koszyka istnieje osobny sredni poziom cen, i
osobna stopa procentowa stabilizujgca site nabywczg pienigdza

oszczedzanego i inwestowanego (Sraffa 1932a, s.51).

Przyktad

Na tym etapie uzyjemy konkretnego przyktadu, aby zobrazowac
argumenty Sraffy (ktore moga by¢ niezrozumiate dla wspodtczesnego czytelnika,
gdyz Sraffa uzywa anachronicznego rozumienia terminu ,stan réwnowagi”).
Przyjrzyjmy sie hipotetycznej gospodarce, w ktérej istniejg tylko dwa dobra:
jabtka i pomarancze. Przyjmijmy, ze w pierwszym okresie, jabtka i pomarancze
majq tgq sama cene, ale w drugim okresie przewiduje sie ostrg zime, ktéra obnizy
znacznie podaz pomaranczy (w stosunku do podazy jabtek). W takim
scenariuszu, ceny zawarte w Tabelce 1 sa catkowicie zgodne z zatozeniami
(,roszczenie na przyszte jabtko” odpowiada roszczeniu zakupionemu dzisiaj, na

obietnice dostarczenia jabtka w przysziosci).



Tabela 1. Nieusrednione wahania w cenach, obliczane na podstawie cen dzisiejszych

Jedno jabtko dzisiaj : Jedna pomarancza dzisiaj

Jedno jabtko dzisiaj : Roszczenie na dwa przyszte jabtka

Roszczenie na pét przysztej
Jedno jabtko dzisiaj i
pomaranczy

, o Roszczenie na pot przysziej
Jedna pomarancza dzisiaj

pomaranczy
Jedna pomarancza dzisiaj : Roszczenie na dwa przyszite jabtka
Roszczenie na jedno przyszie Roszczenie na V4 przysztej
jabtko ' pomaranczy

Zauwazmy, ze zaktadamy, iz zmiany sq w petni przewidywane: mimo ze
podaz jabtek i pomaranczy w drugim okresie ulega zmianie, ta zmiana jest w
petni oczekiwana. W rezultacie dane z Tabeli 1 nie pozwalajg na osigganie
zyskéw z handlu roszczeniami'.

Ile wynosi naturalna stopa procentowa w gospodarce barterowej
nakreslonej w Tabeli 1? Nic takiego nie istnieje. Wiasna stopa procentowa
jednego jabtka wynosi 100 proc. (jedno jabtko dzi$ odpowiada dwém jabtkom w
przysztosci). Ale wilasna stopa procentowa pomaranczy wynosi -50 proc. (bo
jedna pomarancza dzis moze zostac przehandlowana za tylko pét pomaranczy w
przysztosci). Tak wiec jesli wprowadzimy pieniqdz i bank centralny, i kto$ taki jak
Hayek zaproponuje, aby bank ustalit stope procentowa na poziomie naturalnej
stopy procentowej, bedzie to niewykonalne.

Jak wytknat Sraffa, mozemy okresli¢ jedng, naturalng stope procentowaq,
jesli tylko okreslimy, co wchodzi do koszyka débr stuzagcego nam do obliczenia
poziomu cen. Jesli zatozymy, ze ten koszyk sktada sie z jednego jabtka i jednej

pomaranczy, naturalna stopa procentowa w tej hipotetycznej gospodarce




wyniesie -20 proc. Aby to unaocznié¢, przyjmijmy, ze inwestor w pierwszym
okresie ma 100 jabtek i 100 pomaranczy (tj. 100 koszykéw débr). Moze on
wkroczy¢ na rynek transakcji terminowych sprzedajgc wszystkie swoje owoce w
zamian za roszczenie do 80 jabtek i 80 pomaranczy w okresie drugim (tj. do 80
koszykdw przysztych débr)™.

Nasz dobdér koszyka débr byt jednakze catkowicie arbitralny; by¢é moze
tylko czes¢ konsumentéw w tej gospodarce je pomarancze, w zwigzku z tym nie
powinny one otrzymac tej samej wagi co jabtka. Ale jesli zmienimy ukfad dobr w
koszyku, naturalna stopa procentowa réwniez ulegnie zmianie. Jesli w koszyku
znajdg sie dwa jabtka i jedna pomarancza, naturalna stopa procentowa wyniesie
zero procent. Jesli wiozymy do koszyka trzy jabtka i jedng pomarancze,
naturalna stopa procentowa podskoczy do 14%.

Jak pokazuje nam ten prosty przyktad, jesli wtasna naturalna stopa
procentowa kazdego osobnego dobra jest inna, nie ma mozliwosci wytonié
jednej, naturalnej stopy procentowej dla catej gospodarki. Wybierajac dobra do
koszyka dobr, majacego stuzy¢ jako wskaznik poziomu cen, mozna uzyskad
jedng stope procentowaq, ale dobdér débr w koszyku jest catkowicie arbitralny i nie

ma specjalnego wptywu ani na teorie odsetek, ani kapitatu.

Odpowiedz Hayeka

Co zabawne, Hayek byt w petni Swiadom tych problemdéw. Jako ze jego
terminologia jest znacznie przyjazniejsza wspoétczesnemu odbiorcy, Hayek
podsumowuje swe poglady znacznie bardziej zrozumiale:

Sraffa zaprzecza jakoby mozliwa rozbieznos¢ pomiedzy
naturalng stopg procentowg a rynkowg stopg procentowg
cechowata tylko gospodarke pieniezng. Uwaza, ze ,jesli pienigdz
by nie istniat, a pozyczek udzielano w najrdozniejszych dobrach,
bytaby jedna stopa procentowa zgodna z poziomem rownowagi,
ale w kazdym momencie istniatoby tak wiele naturalnych stop
procentowych jak wiele istniatoby dobr, chociaz zadna z nich nie
bytaby stopg procentowg w stanie rdéwnowagi”. Mysle, ze
prawdziwiej bytoby powiedziec, ze w tej sytuacji, nie istniataby
jedna stopa procentowa, odpowiadajgca wszystkim dobrom |
zaspokajajgca wymagania stanu rownowagi. Jednakze, w danym

momencie mogtoby istnie¢ tyle naturalnych stép procentowych,



jak wiele istnieje dobr, a kazda z tych stép odpowiadataby

swojemu naturalnego poziomowi. Nie ma, np., wiele watpliwosci,

ze naturalna wysokos$¢ odsetek z pozyczki udzielonej w
truskawkach od lipca do stycznia bytaby pewnie ujemna, mimo ze
pozyczki udzielone w wiekszosci innych doébr oprocentowane
bytyby dodatnio (Hayek 1932, s.245,podkreslenie Hayeka).

Wida¢ jasno, ze Hayek zdaje sobie Swietnie sprawe z mozliwego rozwoju
zdarzen zobrazowanego w Tabeli 1. Godne uwagi jest to, ze Hayek nie ma
problemu z przyznaniem, ze, przynajmniej w niektorych przypadkach, wartosé
krancowa jednego dobra terazniejszego moze by¢ nizsza niz wartos¢ tego dobra
w przysztosci. Wydaje sie, ze Hayek odrzuca strategie klasyfikowania ,truskawek
w lipcu” jako innego dobra od ,truskawek w styczniu” tak jak robi to obecnie
wielu zwolennikow Misesa (np. Block 1978) kiedy musza wyjasni¢, dlaczego
niektére dobra dzisiejsze wymieniane sg na mniejszgq ilos¢ tych dobr w
przysztosci.

Tak jak wspominatem, argumentacja Hayeka moze wyglada¢ bardziej
zrozumiale dla wspodtczesnego czytelnika niz ta Sraffy, poniewaz obaj ekonomisci
uzywaja stowa ,stan rdéwnowagi” w innym znaczeniu. Dla Hayeka,
miedzyokresowa struktura cen znajduje sie w stanie réwnowagi, jesli tylko
jednostki nie majg powodu zmienia¢ swojego zachowania (i, w efekcie, struktury
cenowej). Takie rozumienie zgadza sie w petni z tym bardziej wspotczesnym,
definiujgcym system cenowy w stanie rédwnowagi jako ten wolny od mozliwosci
arbitrazu. Zgadza sie tez ze stynng wizjg Hayeka miedzyokresowej koordynacji
planéw (1937).

Sraffa z kolei uzywa zwrotu ,stan rownowagi” w diugookresowym
znaczeniu szkoty klasycznej, co wspotgra z okreslaniem pdzniejszych jego prac
(Sraffa 1960) jako ,neoricardianskich”. Sraffa nie stosuje sie do wspodtczesnego
znaczenia, co jasno wida¢ w tym akapicie:

W stanie réwnowagi ceny dzisiejsze i przyszte wszystkich
dobr, np. bawetny, zbiegajq sie, i wszystkie ,naturalne” stopy
procentowe danych dobr sq rowne i sobie, i rynkowej stopie
procentowej”. Ale jesli z jakiegokolwiek powodu podaz i popyt na
dobro nie znajdujg sie w stanie rownowagi, tj. cena rynkowa

przekracza lub jest nizsza niz koszt produkcji, ceny dzisiejsze i



przyszte tego dobra rozbiegajg sie, a jego ,naturalna” stopa
procentowa odbiega od tej na inne dobra (Sraffa 1932a, s.50).

Widzimy, ze Sraffa mysli o cenach rynkowych w kategoriach uzywanych
przez ekonomistow ze szkoty klasycznej. Tak wiec nagty wzrost popytu na
bawetne moze wywindowac jej cene ponad ,koszt produkcji”, ale wyzsze zyski
sktonig producentéw do wyzszej produkcji, co obnizy jej cene z powrotem. Jesli
tylko preferencje konsumentéw, zasoby surowcow i poziom technologii pozostajq
niezmienione, ceny rynkowe podaza¢ beda w strone przewidziang przez teorie
wartosci opartg na koszcie produkcji¥. Zabawne, ze neoricardianska wizja stanu
rownowagi przypomina niezwykle misesowskg ERE.

Jesli gospodarka znajduje sie w stanie statycznym, w ktéorym ceny
poszczegdlnych dobr sg sobie rowne, zarowno Hayek jak i Sraffa nazwg ten stan
~stanem réwnowagi”. Jednakze gospodarka w stanie dynamicznym, w ktorej
struktura cen zmienia sie z czasem tak jak w hipotetycznej gospodarce z Tabelki
1, nie bedzie speftniata kryteriow stanu réwnowagi dla Sraffy. Jej wewnetrzne
elementy nie sq w koncu stabilne wraz z uptywem czasu. Ale dla Hayeka, jak i
dla wiekszosci wspdétczesnych ekonomistéw wierzacych w rownowage ogdlng oraz
dla teoretykow finansowosci, taka gospodarka réwniez bedzie znajdowac sie w
stanie réwnowagi, jesli tylko wszelkie zmiany cenowe beda poprawnie
przewidziane przez poszczegdlne jednostki. W takim scenariuszu nie bedag oni
mieli powoddéw zmienia¢ swoich planéw, tak wiec pozostang one niezmienne,
nawet jesli dzisiejsze ceny mogg ewoluowac wraz z uptywem czasu.

Specyficzne uzycie terminu ,stan rownowagi” przez Sraffe nie ma
znaczenia z punktu widzenia tez tej pracy, jesli tylko nie zacmiewa jego krytyki
Hayeka. Jednak klaryfikacja tego terminu w rozumieniu Hayeka byta konieczna

do przedstawienia jego domniemanego rozwigzania problemu Sraffy.

Odpowiedz Hayeka na krytyke Sraffy

Znamy juz potencjalny problem, jaki teoria dynamicznego stanu
rownowagi stwarza dla standardowego austriackiego wyjasnienia cykli
koniunkturalnych: jak Hayek (albo Mises) mogg twierdzi¢, ze to obnizenie
rynkowej stopy procentowej ponizej jej naturalnego poziomu prowadzi do cyklu
koniunkturalnego, skoro poza ERE z definicji istnieje tak wiele stép procentowych
jak dobr?



Hayek zdawat sie tym nie przejmowac. Po wyjasnieniu dwuznacznosci
zwigzanej z rozumieniem ,stanu rownowagi” cytowanej przez nas wyzej, Hayek
kontynuuje debate:

Najwazniejszym pytaniem na ktore trzeba w tej sprawie
odpowiedzie¢ pozostaje to, czy fakt, ze jedna z naturalnych stép
procentowych na jedno dobro oddali sie od stanu réownowagi z
powodu zmiany w podazy danego dobra Iub popytu na nie,
doprowadzi do tych samych konsekwencji, co réznica pomiedzy
naturalng a rynkowg stopg procentowg pieniezng na skutek
zwiekszenia jego podazy. Mysle, ze w przypadku pienigdza mozna
,Sztucznie” zmieni¢ jego stope procentowgq w sposob... niemozliwy
do przeprowadzenia z Zadnym innym dobrem (Hayek 1932,
5.246).

Nastepnie Hayek omawia przykfad Sraffy, niecytowany w tym tekscie,
opisujacy farmerdow arbitralnie zwiekszajacych podaz pszenicy (co dla Sraffy
miato by¢ analogigq do zwiekszenia przez bankierdw ilosci udzielanego kredytu,
czego obawiat sie Hayek). Mimo, ze dla Sraffy obie sytuacje byty identyczne,
Hayek argumentowat, Zze dziatanie farmerdw nie przyniesie skutkow takich, jak
analogiczne dziatanie bankieréw:

Wezmy przyktad Sraffy, w ktorym farmerzy arbitralnie

zwiekszyli podaz pszenicy, co jak rozumiem znaczy, ze zwiekszyli
jq tak bardzo, Zze cena pszenicy spadfa ponizej kosztu produkcji.
W rezultacie tej obfitosci, pozyczki w pszenicy udzielane byty po
znacznie nizszej stopie procentowej niz pozyczki w innych
dobrach. Jednak czy spadek stopy procentowej na pozyczki
udzielone w pszenicy sktoni kogokolwiek do rozpoczecia inwestycji
niemoggcych zostaé ukonczonych z powodu niewystarczajgcej
podazy dobr kapitatowych? Nie ma Zadnego powodu, by tak
twierdzi¢. Skoro ludzie zyjq dzieki pszenicy, jedzenia starczy im
po prostu na dtuzej (Hayek 1932, s.246).

Zeby unaoczni¢ skutki sztucznego obnizenia stopy procentowej przez
bankieréow, Hayek przywotuje najlepszg analogig barterowg, jakg jest w stanie:

Sytuacja ulegtaby jednak zmianie, gdyby, na skutek
mylnego zatozenia, 2e podaz pszenicy znaczgco wzrosnie,

handlarze zbozem sprzedali na krétko wiecej roszczen na przysztq




pszenice, niz byliby w stanie sie w niq zaopatrzyé. To jedyny
przypadek, jaki przychodzi mi do gtowy, w ktédrym, w gospodarce
barterowej, mogftoby nastapi¢ jakiekolwiek odchylenie rynkowej
stopy procentowej od naturalnej stopy procentowej. Jesli
zatozymy, ze w spoteczenstwie, w ktérym dochodzi do takiej
sytuacji, pszenica stuzy jako gtdwne dobro konsumpcyjne,
konsekwencje mogq przypominaé te wynikte z odchylenia stopy
procentowej od stopy punktu rownowagi (Hayek 1932, s.245—
246, podkreslenia Hayeka).

W tych prowokujacych do myslenia akapitach, Hayek dotyka sedna
problemu: Kiedy banki komercyjne zalewaja rynek pozyczkami z powietrza,
sktania to przedsiebiorcow do rozpoczecia inwestycji fizycznie niemozliwych do
ukoniczenia. Dokladnie rzecz ujmujac, wydtuzajg oni strukture produkcji tak, jak
gdyby wzrosty oszczednosci w dobrach kapitatowych (a tak sie nie stato). Tak
wiec gdy Hayek narzeka, ze banki powodujg rozbieznos$¢ pomiedzy rynkowaq
stopq procentowg a stopa punktu réwnowagi, zwraca uwage na fakt, ze
zafalszowana w ten sposdb stopa procentowa zaktdéca miedzyokresowgq
koordynacje zachodzacq pomiedzy przedsiebiorcami a konsumentami. Sraffa nie
zrozumiat esencji ATCK, poniewaz — jak wskazat Hayek — Sraffa zasugerowat,
ze w jego przykfadzie gospodarki barterowej zwieksza sie ilos¢ dostepnych débr.
To byt biad, ale tylko dlatego, ze konsumenci woleliby, zeby wyprodukowane
zostaty inne dobra, a nie zwiekszona zostata podaz pszenicy. Innymi stowy,
przykiad podany przez Sraffe, btednego i niezyskownego zwiekszenia produkcji
pszenicy, nie liczytby sie jako btedna inwestycja w rozumieniu Misesa.

Niestety, tok myslowy Hayeka nie dociera do kwintesencji ATCK. W swej
odpowiedzi, Sraffa obwieszcza swédj triumf:

Idealny przepis dr. Hayeka na polityke monetarng gtosi,

podobnie jak ten Wicksella, ze banki powinny przyjac ,naturalng”
stope procentowq jako rynkowq. Jedynym problemem, ktory
zauwaza, to okreslenie na jakim poziomie znajduje sie ,naturalna”
stopa procentowa (,Prices and Production”, s. 108). Wskazatem,
ze tylko w stanie rownowagi [tj. w stanie statycznym — przyp.
aut.] istniataby jedna stopa procentowa, ale w momencie gdy
udzielane sq pozyczki, istnieje wiele réznych stdp procentowych,

mozliwve, ze tyle, ile jest débr. Wskazanie jednej, naturalnej stopy



procentowej, do ktdrej miataby rownac stopa rynkowa, nie bytoby
tylko trudne, ale wrecz niemozliwe. Wicksell moze zastoni¢ sie
argumentem, ze da sie wskazac ,naturalng” stope procentowg
usredniajgc naturalne stopy procentowe na rdozne dobra, tak jak
usrednia sie ceny wskazujgc na ogolny poziom cen, ktéry Wicksell
ma zamiar stabilizowaé. Jednakze dr. Hayek wprost odrzucit
mozliwos¢ takiego usredniania, ta droga ucieczki jest wiec dla
niego zablokowana. Dr Hayek przyznat, Zze rzeczywiscie istnieje
wielos¢ réznych naturalnych stép procentowych, jednak nie ma w
tej sprawie nic wiecej do dodania poza tym, Ze ,wszystkie one
znajdujq sie w stanie rownowagi”. Jedyne co z tego wynika (jesli
cokolwiek wynika) to to, Zze jego idealna polityka monetarna musi
zaktadalé zrownanie stopy rynkowej ze wszystkimi tymi stopami
procentowymi naraz (Sraffa 1932b, s.250-251).

Naturalnie, kto$ moze zaprotestowac przeciwko wypowiedzi, ze Hayek ,nie
ma w tej sprawie nic wiecej do dodania”, jednak brak zrozumienia ze strony
Sraffy wydaje sie zrozumiaty. W swych krétkich wypowiedziach Hayek nie
przemyslat w petni wptywu wielosci naturalnych stop zysku na swoja analize cykli
koniunkturalnych. Co wiecej, nie dokonat tego tez nigdy pdzniej. Jego Pure
Theory of Capital (1975 [1941]) omijata wptyw polityki monetarnej, a sam nie
wrécit pdzniej do tej sprawy.

Niestety, jego spadkobiercy nie dokonali w tej kwestii zadnych postepow, a
nawet rozmydlili problem. Jak pokaze na przyktadzie Ludwiga Lachmanna —
majacego z austriakow najwiekszy dorobek tekstéw na temat debaty Hayeka ze
Sraffg — wspodiczesni austriacy nie tylko nie rozwigzali problemu stawianego

przez Sraffe, ale wrecz nie zauwazajq juz jego istnienia.

Przypadek Lachmanna: Krok wstecz

Austriacka ekspozycja teorii cykli koniunkturalnych nigdy nie zostata
zaktualizowana o punkty omawiane przez Hayeka i Sraffe. Pomimo kilku wydan
opus magnum Misesa (2007 [1949]) wcigz mowi sie o ,naturalnej” czy
~pierwotnej” stopie procentowej, oznaczajacej premie nakfadang na dobra
terazniejsze wzgledem ddébr przysztych. Inne dzieto szkoty austriackiej, a

mianowicie Ekonomia Wolnego Rynku (2007) Murraya Rothbarda, rowniez uwaza



roznice pomiedzy stopami procentowymi na rézne dobra za stan nieréwnowagi,
ulegajacy eliminacji dzieki dziataniu przedsiebiorcow.

O ile mi wiadomo, jedynym austriakiem omawiajagcym teorie cykli
koniunkturalnych, wprost odwotujac sie do wyzwania rzuconego Hayekowi przez
Sraffe, byt Ludwig Lachmann. Po podsumowaniu pogladéw obu dyskutantéw,
podobnie jak zrobilismy to my, Lachmann pisze, ze:

Nietrudno wybroni¢ sie austriakom na tym froncie. W

wolnorynkowej gospodarce barterowej arbitraz doébr pomoze
ustali¢ ogdlng stope procentowa punktu réwnowagi. W innym
wypadku, jesli stopa procentowa na pszenice bytaby najwyzsza, a
na jeczmienn najnizsza, zyskowne okazatoby sie zacigganie
pozyczek w jeczmieniu i udzielanie ich w pszenicy. Arbitraz
rynkowy bedzie prowadzit do ustalenia jednej stopy procentowej
na rynku kredytowym, Zzeby, uzywajqc trzeciego dobra jako
jednostki rozliczeniowej (tzw. numeraire), np. stali, nie bytoby
bardziej optacalne udziela¢ pozyczek w pszenicy niz w jeczmieniu.
To nie znaczy, ze naturalne stopy procentowe na wszystkie dobra
majq by¢ rowne, ale Zze rozbieznosci pomiedzy nimi bedg
réownowazone ich przysztymi cenami. Analogiczna sytuacja
wystepuje na miedzynarodowym rynku finansowym, na ktorym
arbitraz miedzynarodowy rekompensuje réznice miedzy lokalnymi
stopami procentowymi dzieki réznicom w przysztych stopach
procentowych. W stanie rdwnowagi musi by¢ réwnie niemozliwe
zarabia¢ na wymianie dobr, jak walut (Lachmann 1986, s.238).

Lachmann argumentuje stusznie. W stanie rownowagi, bez mozliwosci
arbitrazu w strukturze cen, stopa zwrotu (potracona o ryzyko) musi by¢ réwna
we wszystkich inwestycjach (takich jak sprzedaz roszczen na przyszlty jeczmien
czy pszenice) bez wzgledu na to, czy wyrazimy jg w dolarach, stali czy innym
numeraire. Nie ma jednak powodu, aby te stopy byty rédwne wzgledem siebie:
stopa procentowa liczona w stali moze by¢ inna od tej liczonej w zelazie czy
ztocie. WidzieliSmy wczesniej, ze rézny dobdér débr do koszyka, uzywanego do
oszacowania poziomu cen, moze wplyngaé¢ na kalkulacje naturalnej stopy
procentowej. Analogicznie, jesli okreslimy koszyk dobr jako ,uncja ziota”
otrzymamy jedng stope procentowg (tj. naturalng witasng stope procentowq

ztota), a jesli jako ,jedng uncje zelaza” otrzymamy inng stope procentowg (tj.



naturalng witasng stope procentowg zelaza). Najtatwiej to zobaczy¢ poprzez

dodanie trzeciego dobra do naszej hipotetycznej gospodarki, np. stali. Tabelka 2

przedstawia zmiany w strukturze cen takiej gospodarki.

Tabela 2 — (Uproszczone) kursy przeliczeniowe stanu roéwnowagi w gospodarce z trzema

dobrami
Ceny w okresie 1 Ceny w okresie 2
Jedno jabtko Jedna Jedno jabtko Roszczenie do Ya
dzisiaj pomarancza dzisiaj przysztej
dzisiaj pomaranczy
Jedno jabtko Roszczenie do Jedno jabtko Dwie uncje stali
dzisiaj dwéch dzisiaj dzisiaj
przysztych
pomaranczy
Jedna Roszczenie do Jedna Osiem uncji stali
pomarancza potowy pomarancza dzisiaj
dzisiaj przysztej dzisiaj
pomaranczy
Jedna uncja stali Jedno jabtko
dzisiaj dzisiaj
Jedna uncja stali Roszczenie do
dzisiaj czterech
przysztych uncji
stali

Te hipotetyczne kursy przeliczeniowe spetniajg kryteria Lachmanna. Jesli
wybierzemy stal jako numeraire, to naturalna stopa procentowa wyniesie 300
proc. (tj. naturalna wtasna stopa w stali). Inwestor majacy jedno jabtko w
okresie 1, moze wymienic¢ je na roszczenie na dwa jabtka w okresie 2. Zaczyna
inwestowa¢ z dobrem o wartosci jednej uncji stali (wszystkie dobra majg takq
samg cene w okresie 1), a w okresie 2 posiada dobra o wartosci czterech uncji
stali (moze przehandlowac swoje dwa otrzymane jabtka na cztery uncje stali). W
ten sposdb nasz inwestor zamienit dobro o rynkowej wartosci jednej uncji stali na

dobra o wartosci czterech uncji stali, otrzymujgac 300-procentowy zwrot z




inwestycji. Jesli nasz inwestor zaczynatby inwestycje z jedng pomaranczg, w
efekcie rowniez jego zwrot wynidstby 300 proc.

Nie udowadnia to jednak, ze naturalna stopa procentowa, stopa zwrotu,
wynosi w naszej gospodarce 300 proc. Jesli jako numeraire wybraliby$Smy jabtka,
a nie stal, stopa zwrotu ze wszystkich débr wyniostaby 100 proc. Inwestor
zaczynajacy z jedng pomaranczg w okresie 1, moze wymieni¢ swojg pomarancze
na roszczenie do potowy pomaranczy w okresie 2. Wartos$¢ rynkowa pomaranczy
w okresie 1 wynosi jedno jabtko, a potowa pomaranczy otrzymana w okresie 2
ma wartos¢ dwdch jabtek, a wiec stopa zwrotu wynosi 100 proc.

Jak pokazuje ten przyktad, recepta Lachmanna — wybdér numeraire
spowoduje, ze przedsiebiorcy zrownajg stopy zwrotu bez wzgledu na to, w jakie
dobra zainwestujemy — nie rozwigzuje problemu. W miedzyokresowym stanie
rownowagi stopa zwrotu z inwestycji we wszystkie dobra bedzie rowna sobie
wzgledem zdefiniowanego numeraire, nie ma jednak powodu podejrzewac, ze
bedzie ona réwna bez wzgledu na to, co przyjmiemy jako numeraire. Nie ma
wiec zadnego sposobu, nawet w miedzyokresowym stanie réwnowagi, aby
wskaza¢ na tg jedna, naturalng stope procentowg w gospodarce barterowej.
Mozemy nawet przywotal przyktad samego Lachmanna o miedzynarodowych
rynkach finansowych, i w ten sposdb udowodnic¢ stuszno$é argumentow Sraffy:
jaka jest naturalna stopa procentowa w gospodarce S$wiatowej? Stopa
procentowa mierzona w dolarach moze wynosi¢ 4%, a w jenach 3%. Jaka jest
wiec naturalna czy realna stopa procentowa? Tylko uscislajac arbitralnie koszyk
débr mozemy odpowiedzie¢ na to pytanie. Tezy Lachmanna, cho¢ poprawne, nie

pomagajg austriakom rozwigzacé problemu.

3. Model dynamicznego stanu rownowagi

Gtéwng barierg w badaniu przez austriakow mozliwosci zaistnienia wielu
naturalnych stép procentowych w gospodarce barterowej jest uzywanie przez
nich ERE jako nadrzednego modelu stanu réwnowagi. Szczegdlnie dla tych
austriakéw, ktérzy popierajq definicje naturalnej stopy procentowej opartej tylko
na preferencji czasowej, tak jak przedstawit to Mises w Ludzkim Dziataniu,
naturalna stopa procentowa réwna jest premii naktadanej na dobra terazniejsze
wzgledem przysztych.

Mimo ze zwolennicy Misesa dopuszczajg mozliwos¢, iz realne, naturalne

czy pierwotne stopy procentowe na rézne dobra mogg sie rézni¢, uwazajg, ze ma



to zwigzek z niepewnoscig przysztosci oraz umiejetnosciami przedsiebiorcéw. Do
takich wnioskéw doszedt np. Lachmann, twierdzac, ze przedsiebiorcy zredukujg
do zera rdznice w cenach tak, zeby stopa zwrotu ze wszystkich inwestycji byta
taka sama. Rothbard w Ekonomii wolnego rynku pisze w tym samym duchu:

Nie tylko stopa procentowa bedzie rowna we wszystkich
etapach produkcji danego produktu, lecz w GDJ [gospodarka
dziatajgca jednostajnie, u nas gospodarka funkcjonujgca
jednostajnie lub ERE — przyp. tlum.] ta sama stopa procentowa
bedzie obowigzywal na wszystkich etapach produkcji wszystkich
produktéw. W rzeczywistym swiecie, gdzie wystepuje niepewnosé,
bedzie istniata jedynie tendencja do ustalenia sie jednolitej stopy
procentowej na wszystkich rynkach czasowych w gospodarce.
Powdd tej jednolitosci jest jasny. Jesli na etapie trzecim produkcji
dobra X mozna zarobi¢ 8 procent, a na etapie pierwszym
produkcji dobra Y — 2 procent, kapitalisci bedq rezygnowac z tej
drugiej mozliwosci i wybierac¢ pierwszgq. W odpowiedzi na zmiany
popytu i podazy zmienig sie ceny czynnikéw i produktdow i stopy
procentowe sie ujednolicg (Rothbard 2007 s.68-69).

Podobnie jak argumenty Lachmanna, te Rothbarda réwniez sg prawdziwe.
Mozna jednak S$miato przyznaé, ze dla wielu rothbardystdw to rozumowanie
udowadnia wiecej, niz jest w stanie udowodni¢. Jak pokazaliSmy wczes$niej, w
gospodarce nie da sie wskazaé ani naturalnej stopy procentowej, ani unikatowej
premii naktadanej na dobra terazniejsze wzgledem ddébr przysztych. Nawet jesli
arbitraz zniesie mozliwos¢ czystego zysku i optacalnosé¢ inwestowania w rozne
dobra, i tak nie daje to gwarancji, ze stopa procentowa na jedno dobro bedzie
rowna innej, na inne dobro.

Taka sytuacja moze sie wydarzy¢, poniewaz ceny dobr ewoluujg w czasie.
Poniewaz austriacy uzywajg ERE jako gtdwnego modelu, nie zawracajg sobie
gtowy tym, ze w realnym s$wiecie ceny débr, podaz i ogdlne warunki mogq ulec
zmianie w czasie, nawet jesli zmiany te miatyby by¢é w petni przewidywalne.
Nawet alternatywy dla ERE podane przez Misesa (1998, s.245-246) — zwykly
oraz ostateczny stan spoczynku — choc¢ inne od ERE, nie opisujg dynamicznego
stanu rownowagi.

Ma to swoje powazne konsekwencje. Istnieje masa sytuacji w ktorych

ekonomista gtéwnego nurtu moze z powodzeniem uzywac¢ swoich modeli stanu



réGwnowagi i teorii cenowych, a austriak uzywajacy ERE nie". Np.: cena benzyny
z reguty rosnie w miesigcach letnich z powodu wzrostu popytu. W realnym
Swiecie doktadnej zmiany w cenie nie da sie naturalnie przewidzie¢, ale
inwestorzy z branzy naftowej domyslajg sie, ze cena wzrosnie. Innym
przyktadem sg sprzedawcy trafnie przewidujacy, ze ceny ich towardw wzrosng
przed Bozym Narodzeniem. Jeszcze oczywistszym przyktadem sg wiasciciele
stokdéw narciarskich, wiedzacy, ze pora roku znacznie wptywa na ich dochody.

Oczywiscie ekonomisci kalibru Misesa i Rothbarda nie majg problemu z
wyjasnieniem takich prostych sytuacji. Nie zmienia to jednak faktu, ze nie majg
Zadnego modelu stanu rownowagi umozliwiajgcego im te wyjasnienia. Poniewaz
warunki rynkowe w tych przypadkach ulegajg zmianie, nie kwalifikujg sie one
pod ERE ani ostateczny stan spoczynku. I mimo, ze w kazda z nich doswiadczy
wielu zwyktych standw spoczynku, nie ma to zadnego zwigzku z dazeniem rynku
do stanu réwnowagi; nie mozemy w takich scenariuszach uzywac¢ zwyktego stanu
spoczynku jako celu, w ktérego kierunku podaza rynek.

W razie gdyby czytelnik uznat sezonowe wahania popytu za banalne, i nie
usprawiedliwiajgce opracowania nowemu modelu stanu réwnowagi, przyjrzyjmy
sie bardziej skomplikowanemu przyktadowi konczgcego sie surowca. Przyjmijmy,
ze cata ropa na sSwiecie znajduje sie w jednym, wielkim basenie. Dodatkowo
zatdzmy, ze eksploatacja ropy nic nie kosztuje, tak ze wtasciciela interesuje tylko
to, zeby maksymalizowac swoje zyski na przestrzeni czasu.

Mozemy wyobrazi¢ sobie antykapitalistycznego ekologa drzacego na mysl
zezwolenia, zeby mechanizm cen rynkowych zarzadzat konsumpcjg takiego
ubywajacego surowca. (Odtézmy na bok grozby globalnego ocieplenia, i
przyjmijmy, ze ekolog martwi sie tylko o mozliwo$¢ konsumpcji tej ropy przez
przyszte pokolenia). Poniewaz liczba barytek jest z géry ustalona i skorficzona,
kazda barytka skonsumowana dzisiaj oznacza jedng barytke mniej dla ludzkosci
W przyszitosci.

Z drugiej strony, takie zamartwianie sie nie powinno doprowadzic¢
wiasciciela ropy do catkowitego powstrzymania konsumpcji ropy, bo wtedy nikt
nigdy nie bedzie mdgt z niej korzystac. Jaka wiec bytaby optymalna spotecznie
skala konsumpcji, i jak poréwnac ja z tq wybrang przez wolny rynek?

Standardowe modele austriackie okazg sie w tym scenariuszu
bezuzyteczne. Poniewaz wraz z uptywem czasu zasoby ropy topniejg, nawet jesli

wszystkie inne czynniki, wraz z preferencjami konsumentéw, utrzymamy



niezmienione, cena ropy bedzie najprawdopodobniej rosngé. Konsumpcja ropy
rowniez ulegnie zmianie — albo dlatego, ze ropa po prostu sie skonczy, albo jej
wiasciciel z czasem zacznie ogranicza¢ jej sprzedaz. W obu wypadkach liczba
barytek dostarczanych na rynek nie pozostanie niezmienna do konca $wiata. Nie
mamy wobec tego jak uzy¢é ERE do opisania, jak cena przemieszcza sie wzdtuz
punktéw réwnowagi.

Rothbardysta mogtby oczywiscie oprzec sie na etyce wtasnosci prywatnej i
argumentowad, ze rzadowa interwencja w rynek naftowy skrzywdzi co najmniej
jedng osobe i nie doprowadzi do polepszenia sytuacji wg kryterium Pareto. Nawet
wtedy zostanie jednak dziwny niesmak, ze rothbardowska teoria cen nie moze
poradzi¢ sobie z tak prostym przyktadem, jak nasz basen petny ropy naftowej.

Wolnorynkowi ekonomisci gtdwnego nurtu majg za to pod reka
kontrargument dla naszego ekologa. Harold Hotelling (1931) dokonat pewnych
uproszczen i zademonstrowat, ze w naszym scenariuszu cena ropy naftowej
bedzie rosna¢ wraz ze stopg procentowq. Jesli dzisiejsza cena ropy wynositaby
100 dolaréw, a stopa procentowa wynosita 5 proc., cena ropy naftowej wzrostaby
(gwattownie) w ciggu 12 miesiecy do 105 dolaréw.

Wiascicielowi ropy bytoby wobec tego obojetne, czy sprzeda kolejng
barytke ropy po dzisiejszej cenie, a nastepnie pozyczy zarobione pienigdze na
procent, czy zostawi rope w basenie by zyskata na wartosci, i sprzeda jq za rok.
Konsumenci w obliczu statych wzrostow cen ropy dostosujg do nich swoje
zakupy. Z poczatku kupowaliby wiecej barytek ropy, z biegiem lat zmniejszajgc
swodj popyt. W pierwszych latach, przeznaczaliby swojg rope na rdznorakie cele,
jednak gdy zasoby ropy zaczetyby sie powaznie kurczy¢, wykorzystywaliby coraz
rzadsza rope tylko do celdw najwazniejszych.

Nie jest naszym celem przekonywaé¢ austriakdéw do przyjecia od
neoklasykdéw matematycznego formalizmu. Chodzi o wskazanie, ze ekonomisci
gtdwnego nurtu majgq narzedzie, przy mocy ktérego mogg s$ledzi¢ ceny stanu
rownowagi w przypadku surowca nieodnawialnego, a austriacy nie. Warto
zauwazyC¢, ze z misesowskiego punktu widzenia obliczenia Hotellinga sg do
przyjecia: im wyzsza stopa procentowa, tym szybciej ceny ropy rosng, a wraz z
nimi (w dynamicznym stanie rownowagi) rosnie konsumpcja. W zwigzku z tym,
im wyzsza preferencja czasowa spoteczenstwa, tym wieksza ilos¢ surowca
przeznaczana jest na biezacg konsumpcje, a mniejsza przekazywana przysztym

pokoleniom. Tak wiec wbrew temu, co twierdzg ekolodzy, system cen bierze pod



uwage przyszie pokolenia, ale ich znaczenie umniejsza preferencja czasowa

konsumentow.

~Austriacki” model dynamicznego stanu rownowagi

Proponuje tu przyjrzenie sie hayekowskiej wizji miedzyokresowego stanu
rownowagi przedstawionego przez niego w artykule z 1937 roku. Zamiast
polega¢ na modelach réwnowagi statycznej, w ktérych warunki na rynku
pozostajg niezmienne, austriacy powinni rozbudowaé¢ model dynamicznego stanu
rownowagi, pozwalajacego na zmiane w czasie podazy, cen, surowcow
technologii a nawet preferencji konsumentdéw, z zastrzezeniem, ze bedg to
zmiany w petni przewidywalne.

W takim modelu stanu réwnowagi nadal nie bedzie miejsca na czysty zysk
przedsiebiorcy. Austriacy bedq w konsekwencji zdolni wykazac roéznice pomiedzy
zyskiem a stopg procentowg — co wazne, nominalng stopg procentowq. Jak juz
pracowicie udowodnilismy, w dynamicznym stanie rownowagi ceny dobr i ustug
ewoluujg w czasie, nie da sie wiec w takiej gospodarce wskazac¢ naturalnej ani
realnej stopy procentowej.

Na podstawie dynamicznego stanu réwnowagi, ekonomista moze wybrac
dany koszyk dobr, i wg niego wyliczy¢ nominalng stope procentowg stanu
rownowagi i zmiany cen stanu réwnowagi tego koszyka dobr, aby ustali¢
naturalng stope procentowq. Jednakze, taka naturalna stopa procentowa bedzie

sie wahac zaleznie od débr dobranych do koszyka.

Wychodzac naprzeciw obiekcjom Sraffy

Przyjrzymy sie teraz wnikliwej odpowiedzi, jaka Hayek udzielit Sraffie,
postugujac sie przyktadem hipotetycznej gospodarki, ktérej dynamiczny stan
rownowagi zaktdcony zostaje ekspansjg kredytowq. Dla prostoty, nie opiszemy
tutaj wszystkich stadiow ksigzkowego ATCK, jednak nakres$limy droge, jaka taki
opis maégtby przejsc.

Przypus¢my, ze w naszej gospodarce istniejg trzy dobra: pszenica,
jeczmien i nietowarowy dolar. W jej spoteczenstwie istniejg dwie grupy ludnosci:
farmerzy i kapitalisci. W okresie 1 kapitalisci posiadaja zboze i jeczmien na
sktadzie, a farmerzy nie posiadajg niczego. Kapitalisci, opierajac sie na cenach

rynkowych oraz stopie procentowej, decyduja, jakg czes$¢ zapasdw (a) sprzedac



na rynku (b) zjes¢ i (c) zachowa¢ do okresu 2. Dolarami zarobionymi ze
sprzedazy zapaséw na rynku udzielajg pozyczek w okresie 1.

Farmerzy natomiast obserwujg ceny w okresie 1 i decydujq, ile pieniedzy
pozyczy¢. Dzieki pozyczce, farmerzy zakupujg na rynku pszenice i jeczmien w
celu konsumpcji. To jedzenie pozwala przetrwaé¢ im do okresu 2, kiedy zbiorg
zniwa.

W okresie 2, farmerzy sprzedajq tyle zboza, aby starczyto im na sptate
zaciggnietych kredytéw. Kapitalisci otrzymujgq z powrotem pozyczone pienigdze i
za ich pomocg kupujg pszenice i jeczmien. Przyjmijmy, ze wszystko ukfada sie po
mysli farmeréw, ktérzy zebrali tyle pszenicy i jeczmienia, ze starcza im w petni
na sptate pozyczek (i odsetek od nich). Oznacza to, ze na poczatku okresu 2
kapitalisci majg catg zywnos¢, a farmerzy zero dtugéw. Innymi stowy, sytuacja
wrécita do tej z okresu 1. Jesli farmerzy majq przetrwac¢ do okresu 2, muszg
zaciggnac kredyty i odkupic¢ czes¢ swoich zniw.

Zatézmy, ze ponizsza struktura cen odpowiada dynamicznemu stanowi

rownowagi tej gospodarki:

Tabela 3 — Przewidywane ceny dynamicznego stanu rownowagi w gospodarce pienieznej

Ceny w okresie 1 (zaobserwowane w Ceny w okresie 2 (przewidywane w okresie

okresie 1) 1 i faktyczne w okresie 2)
1 buszel pszenicy 10% 1 buszel pszenicy 10%
1 buszel jeczmienia 10$ 1 buszel jeczmienia 11$
Roszczenie do 11 11%
dolaréw w okresie 2

Powtérzmy, ze rzut oka na Tabele 3 nie pozwoli okresli¢ nam, czy
gospodarka znajduje sie w stanie rownowagi; tylko przewidujemy, ze powyzsza
struktura cen odpowiadataby tej z dynamicznego stanu réwnowagi obejmujgcego
farmerow i kapitalistow.

Nalezy zauwazy¢, ze w Tabeli 3 nie istnieje naturalna stopa procentowa.
Naturalna stopa procentowa pszenicy wynosi 10%, a jeczmienia 0%"". Lachmann
ma racje, mowiac, ze w takiej sytuacji ludzie nie majg powodow, by zapozyczad
sie w jeczmieniu i sptaca¢ dlug w pszenicy, poniewaz cena jeczmienia rosnie
pomiedzy okresem 1 i 2.

Wprowadzmy do naszej gospodarki jeszcze jedna grupe, bankierow.

Zamiast pozyczacé pienigqdze bezposrednio farmerom, kapitaliSci mogq pozyczyc




je bankierom, i to oni udzielg farmerom kredytu. Jesli rola bankieréw ograniczy

sie do posredniczenia, dynamiczny stan rownowagi pozostanie nienaruszony.
Przyjmijmy jednak, ze poza rolg posrednika, bankierzy wydrukowali

jeszcze dodatkowe pieniadze, i réwniez pozyczyli je farmerom. Struktura cen

moze wiec ksztattowac sie nastepujgco:

Tabela 4 — Struktura cen stanu nierdownowagi spowodowana ekspansja kredytu

Ceny w okresie 1 Przewidywane ceny w Faktyczne ceny w okresie 2
(zaobserwowane w okresie okresie 2
1)
1 buszel 20% 1 buszel 10% 1 buszel 25%
pszenicy pszenicy pszenicy
1 buszel 20% 1 buszel 11%$ 1 buszel 30%
jeczmienia jeczmienia jeczmienia
Roszczenie do 10,5%
11 dolaréw w
okresie 2

Nie ma sensu, by czytelnik marnowat czas na poréwnywanie Tabel 3 i 4,
poniewaz ceny w tej drugiej dobrane zostaty catkiem arbitralnie. Wazne jest to,
ze przez nowo wydrukowane dolary farmerzy mogq zawyzy¢ ceny pszenicy i
jeczmienia w okresie 1. Poniewaz kapitali$ci nie rozumiejg catkiem co sie dzieje,
zaktadajq (naiwnie), ze ceny w okresie 2 odpowiada¢ beda tym z poprzedniego
stanu rownowagi.

W poréwnaniu do poprzedniej sytuacji, z cenami z Tabeli 3, w nowym
scenariuszu kapitaliSci zachowajg sie inaczej. Teraz zostang wprowadzeni w btad,
ze sq w stanie wymieni¢ jeden buszel pszenicy czy jeczmienia na znacznie wiecej
buszli w okresie 2, i zdecydujq sie sprzedaé wiekszg czes$¢ swoich zapaséw na
rynku. Co wiecej, decydujg sie nie przechowywac jakiejkolwiek czesci swoich
zapasow w silosach, poniewaz btednie wierza, ze lepszym biznesem jest sprzedaz
zboza i pozyczenie pieniedzy na procent. Mozna tez bezpiecznie zatozy¢, ze
kapitalisci skonsumuja wiekszg czes¢ zapasdw, jako ze przekonani sg 0 znacznie
wiekszej ich ilosci w okresie 2. Nadmienmy tez, ze farmerzy dostali nowe
pienigdze od bankierdw, a kapitalisci czujq sie znacznie bogatsi, dlatego tez stopa

procentowa w okresie 1 spada.




Farmerzy natomiast mogq i chca pozyczy¢ znacznie wiecej taniej gotéwki
proponowanej przez bankieréw. Farmerzy, w poréwnaniu do poprzedniego stanu
rownowagi, zwiekszajg wiec swojg konsumpcje w okresie 1.

Kapitalisci doznajg szoku, obserwujgc ceny w okresie 2. Ceny pszenicy i
jeczmienia sg znacznie wyzsze niz oczekiwali. Kiedy farmerzy sprzedadza swoje
Zniwa i sptacq pozyczki, kapitalisci majg rzeczywiscie wiecej pieniedzy niz mieliby
w okresie 2 poprzedniego stanu réwnowagi. Ceny pszenicy i jeczmienia sg jednak
znacznie wyzsze, kapitalisci sg w stanie zakupi¢ tylko tg sama ilos¢ buszli co
poprzednio (czyli cato$¢ zniw z okresu 2). Przez to, ze kapitali$ci nie oszczedzili
jednak pszenicy i jeczmienia w silosach w okresie 1, ogdlna podaz zb6z w okresie
2 jest mniejsza niz bytaby w poprzednim stanie réwnowagi'".

Nasz przykfad nie przedstawiat misesowkiej teorii cyklu koniunkturalnego.
Nie zaobserwowalismy bfednych inwestycji w wydtuzong strukture produkciji, a
jedynie pokazaliSmy jak bankierzy sktonili ludnos$¢ do skonsumowania zbyt duzej
czesci zapaséw, wprowadzajgc ich w bfad co do przysziego stanu gospodarki. Za
lepszy przyktad postuzytaby sytuacja, w ktérej istniatyby dwie mozliwosci
przeksztatcenia terazniejszych jednostek zywnosci w przyszte, jeden zajmujacy
jeden okres, a drugi dwa. Na to jednak potrzeba by osobnego artykutu.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, austriacy powinni zapoznac sie
z modelem dynamicznego stanu réwnowagi, w ktdérym ceny i inne warunki
rynkowe ewoluujg w czasie, ale przedsiebiorcy w petni przewidujg owe zmiany i
wychwytujg wszystkie mozliwosci czystego zysku. W takim uktadzie, nie ma
zadnej naturalnej ani obiektywnej realnej stopy procentowej, austriacy nie moga
wiec proponowac, aby banki zréwnaty swe stopy procentowe z tg naturalna.

Jak nasz ostatni scenariusz wykazat, ciggle mozliwa jest jednak sytuacja,
w ktérej miedzyokresowy, dynamiczny stan réwnowagi, zakitdcony zostaje
zastrzykiem gotéwki na rynek ze strony bankow komercyjnych. Jesli dochodzi do
misesowskiego cyklu wzrostu i zatamania, to jednak nie dlatego, ze banki
obnizyty stopy procentowe ponizej wartos$ci naturalnej, bo taka nie istnieje.
Niemniej, rozumowanie Misesa wcigz pozostaje prawidiowe; bankierzy
zwielokrotnili nagle site nabywczg jednej czesci spoteczenstwa, co nie tylko
redystrybuuje majatek, ale zaktdca system cen i prowadzi do wiekszej ilosci

btedow inwestycyjnych, niz normalnie by wystapity.

4.Krzywa dochodowosci a ATCK



Kolejna stabos$¢ ERE to ta, ze wymaga ona perfekcyjnie poziomej krzywej
dochodowosci. W ERE wszystkie wazne zmienne pozostajg nieruchome, wliczajac
w to krdotkoterminowe stopy procentowe. W tych okoliczno$ciach — pomijajac, co
oczywiste w ERE, mozliwos¢ zaistnienia nieprzewidzianych zmian —
oprocentowanie papieréw dtugoterminowych réwniez musi by¢ jednakowe, bez
wzgledu na ich zapadalnos$¢. W Ekonomii wolnego rynku Rothbard nie tylko temu
przytakuje, ale twierdzi wrecz, ze w realnej gospodarce roéwniez istnieje
tendencja do poziomej krzywej dochodowosci:

Jest jasne, ze naturalne stopy procentowe sgq bardzo
podatne na zmiany,; zmierzajg do ujednolicenia i ulegajg tatwym
zmianom wraz ze zmianami oczekiwan przedsiebiorcow. W
rzeczywistym Swiecie ceny réznych czynnikéw produkcji i
produktéow posrednich, jak rowniez produktéow finalnych,
podlegajg ciggtym fluktuacjom, podobnie jak ceny akcji i
zapewniany przez nie procent zwrotu z zainwestowanych w nie
pieniedzy. Jest rowniez jasne, Ze stopa procentowa
krotkoterminowych pozyczek tatwo ulega zmianom wraz ze
zmiang uwarunkowan. Gdy zmienia sie naturalna stopa
procentowa, nowe pozyczki na krotkie okresy mogq fatwo
dostosowac sie do tej zmiany...

W jednostajnie dziatajgcej gospodarce stopy procentowe
we wszystkich okresach bedq réwne. Podaje sie jednak w
watpliwos¢ istnienie tendencji do wyrdwnywania sie stop
procentowych w przypadku, gdy mamy do czynienia ze
spodziewanymi przysztymi zmianami stopy procentowej. Choc
zagadnieniu temu posSwieca sie zadziwiajgco mato uwagi,
dominujgca tu teoria gtosi, ze na rynku pozyczek nie bedzie
tendencji do wyrdwnywania sie stop procentowych, jesli
spodziewana jest ich zmiana w najblizszym czasie. Zatézmy, ze
stopa procentowa wynosi 5 procent i oczekuje sie, ze pozostanie
na tym poziomie. A zatem wszystkie pozyczki bedg
oprocentowane wedftug stopy 5 procent. Zatézmy jednak, ze
oczekiwany jest staty wzrost stopy procentowej w najblizszej
przysztosci, powiedzmy o 1 procent rocznie, az osiggnie ona 9

procent za cztery lata. W takim przypadku, poniewaz oczekuje



sie, ze krotkoterminowa stopa (powiedzmy stopa oprocentowania
pozyczek na okres krotszy niz jeden rok) bedzie rosngé przez
najblizsze cztery lata, to terazniejsza dtugookresowa stopa
oprocentowania pozyczek na ten okres — tzn. stopa
oprocentowania pozyczek piecioletnich — bedzie Srednig
spodziewanych przysztych krétkookresowych stéop w tym okresie.
A zatem terazniejsza stopa oprocentowania pozyczek piecioletnich
bedzie wynosi¢ 5 procent plus 6 procent plus 7 procent plus 8
procent plus 9 procent podzielone przez 5, co da 7 procent.
Dtugookresowa stopa procentowa bedzie wiec Srednig
krotkookresowych stop w danym okresie. W konsekwencji
dtugookresowe stopy procentowe bedq proporcjonalnie wyzsze niz
krotkookresowe, jesli spodziewany jest wzrost tych drugich, i
nizsze niz krotkookresowe, jesli te drugie majq, wedtug
oczekiwarn, spasd.

Powyzsza teoria opiera sie niestety na btednych
zatozeniach. Przyjmijmy, ze oczekiwany jest wzrost stop
procentowych,; dlaczego miatby sie on ograniczac tylko do stop
krotkookresowych? Dlaczego oczekiwania te nie miatyby odnosic
sie rowniez do wzrostu stép dtugoterminowych? Jednym =z
gtdwnych zatozen tej teorii jest niemozliwa do utrzymania teza, ze
nie istnieje tendencja do wyréwnywania sie krotko- i
dtugoterminowych stop procentowych. Zatozenie, Ze zmiana stopy
procentowej nastgpi tylko w krétkim okresie, nie ma uzasadnienia
i jest sprzeczne z wykazanym przez nas faktem, ze krotko- i
dtugoterminowe stopy procentowe zmieniajg sie razem. Ponadto
teoria ta opiera sie na niewyrazonym wprost zatozeniu, ze
podczas gdy inni inwestorzy bedg zarabial 7 procent na rynku
dtugoterminowym, ludzi zadowoli pozostawanie na rynku
krotkoterminowym i pozyczanie ,na krétko” na 5 procent itd., by

ostatecznie zarobi¢ Srednio 7 procent. Co ma powstrzymad

pozyczkodawce na rynku pozyczek krotkoterminowych przed

sprzedaniem przynoszgcej mu__aktualnie 5 procent pozyczki,

zakupem przynoszgcej mu 7 procent pozyczki dtugoterminowej,

poczekaniem na spodziewany wzrost oprocentowania pozyczek




krotkoterminowych powyzej 7 procent po dwoch latach, a

nastepnie _powrotem na rynek pozyczek krotkoterminowych, by

zarobi¢ 8 lub 9 procent? Jesli tak postapi, to nie zarobi po prostu

7 procent, [...] lecz 7 procent plus 7 procent plus 8 procent plus 9
procent, czyli srednio 7,6 procent. Che¢ przeprowadzenia przez
pozyczkodawcow  takiej operacji wywota niepowstrzymany
arbitrazowy  przeptyw z  rynku  krotkoterminowego  do
dtugoterminowego. Stopa procentowa na tym pierwszym bedzie
rosngé, a na drugim spadac, dopdki nie nastapi wyréwnanie sie
stopy procentowej w catej strukturze czasowej.

To samo ma miejsce w przypadku oczekiwan przysztego
spadku stop. Stopa oprocentowania pozyczek dtugoterminowych
nie moze utrzymywac sie ponizej stopy oprocentowania pozyczek
krotkoterminowych, gdyz Srodki pieniezne przeptywalé bedg z
rynku krotkoterminowego do dtugoterminowego, dopdki stopy
procentowe we wszystkich strukturach czasowych nie stang sie
rowne i arbitrazowy przeptyw Srodkoéw nie ustanie.

Stopa procentowa dgzy wiec zawsze do ujednolicenia w
strukturze czasowej (Rothbard 2007, str. 154-158).

Wyglada to na ten jeden z rzadkich momentéw, kiedy analiza Rothbarda
jest catkiem pogmatwana. Po pierwsze, poglad, ktéry krytykuje, wyjasnia
dlaczego wzrost stép krétkoterminowych prowadzi do wzrostu stép
dtugoterminowych, dziwne wiec, ze pyta: ,Przyjmijmy, Ze oczekiwany jest wzrost
stép procentowych; dlaczego miatby sie on ogranicza¢ tylko do stop
krotkookresowych? Dlaczego oczekiwania te nie miatyby odnosi¢ sie rowniez do
wzrostu stop dtugoterminowych?”. Teoria zaatakowana przez Rothbarda stara sie
wiasnie wyjasni¢, dlaczego przewidywany wzrost stop krétkoterminowych
przetozy sie na wzrost stép dtugoterminowych.

Poza tym drobnym zastrzezeniem, duzo powazniejszy problem tkwi w tym,
ze Rothbard w swej argumentacji wprost opiera sie na modelu ERE. Konkretnie,
rozumowanie Rothbarda dziata tylko wtedy, gdy w kazdym okresie
pozyczkodawcy papieréw krotkoterminowych to ¢i sami ludzie, tak ze sg obojetni
wobec np. wystawienia pie¢ razy z rzedu rocznej obligacji, a raz piecioletniej.
Jesli ten warunek bytby spetniony — a przysztosc nie bytaby niepewna — to tak,

Rothbard ma racje, ze stopniowo rosnhace oprocentowanie rocznych obligacji,



razem z odpowiednio usrednionym oprocentowaniem na obligacje piecioletnie,
nie stanowig stanu réwnowagi.

Ale w dynamicznym stanie réwnowagi, w ktérym warunki zmieniajg sie (w
petni przewidywalny sposéb) z czasem, mozemy mie¢ stopniowo rosnace
krétkoterminowe stopy procentowe, tak samo jak mieliSmy do czynienia ze
stopniowo rosnacymi cenami ropy. Rothbard nie ma racji, gdy pisze, ze:
~Ponadto teoria ta opiera sie na nie wyrazonym wprost zatozeniu, ze podczas gdy
inni inwestorzy bedgq zarabia¢ 7 procent na rynku dtugoterminowym, ludzi
zadowoli pozostawanie na rynku krotkoterminowym i pozyczanie ,na krotko” na
5 procent itd., by ostatecznie zarobi¢ Srednio 7 procent”.

Wrecz przeciwnie, teoria gtosi, ze sq ludzie mogacy pozyczy¢ pienigdze na
jeden rok, ale juz nie na nastepny. 1 dla nich optaca sie pozyczy¢ pienigdze na
5% na rok, mimo Ze stopa piecioletnia wynosi 7%, poniewaz muszg wydacé te
pienigdze w roku drugim. Zeby uzyskaé wiekszy dochdd, musieliby rozsta¢ sie z
pieniedzmi na dtuzej, a z réznych powoddw mogaq nie chcieé tego zrobié.

Podobng analize mozemy przeprowadzi¢ w roku nastepnym: inna grupa
pozyczkodawcodw chce kupi¢ obligacje, ale musi dosta¢ swoje pienigdze z
powrotem w roku trzecim. Zadowala ich oprocentowanie na 6%, mimo ze
oprocentowanie czteroletnie wynosi w tym momencie 7,5%, poniewaz w danych
okolicznosciach nie chca czekaé cztery lata na zwrot pozyczki™.

Dla jasnosci, nasza analiza nie ma na celu tylko wykaza¢, jak nagta zmiana
warunkéw rynkowych w realnym $wiecie moze doprowadzi¢ do odchylenia
krzywej dochodowosci od jej poziomego stanu w ERE. Wielu ekonomistéw uwaza
»~nhormalng” krzywg dochodowosci za rosnaca, obrazujacy ,preferencje ptynnosci”
wsrod inwestoréw, ktorzy domagajg sie wiekszej premii za zainwestowanie
swych pieniedzy w papier dtugoterminowy, skoro mogg swobodniej inwestowac
regularnie w papiery krétkoterminowe.

Pozostawiajgac z boku te popularng (i wiarygodng) teorie — wyjasniajacq
rosngcq krzywa dochodowosci w warunkach niepewnosci — nasza krytyka
Rothbarda podkresla, ze nawet w Swiecie bez niepewnos$ci zmienne warunki
mogq doprowadzi¢ do wzrostu oprocentowania obligacji krétkoterminowych. Tak
wiec pozioma krzywa dochodowosci w ERE bierze sie nie tylko z petnej
przewidywalnosci przysztych wydarzen, ale tez z braku zmian.

Rothbard ma racje, ze arbitraz zapewni zwigzek pomiedzy

dtugoterminowymi stopami dzi$, a przewidywanymi stopami krotkoterminowymi



W przysztosci. Wg liczb podanych przez Rothbarda, rzeczywiscie jesli
przewidywane oprocentowanie rocznych obligacji to kolejno 5, 6, 7, 8 i 9%, to
dzisiejsze oprocentowanie 5-letniej obligacji musi wynies¢ (co najmniej) 7%.
Dlatego, ze inwestor chcacy ulokowac swoje pienigdze na 5 lat, mogtby zarobié
wiasnie 7% (przez 5 lat) inwestujgc swoje pienigdze rok po roku w roczne
obligacje (doktadnie tak brzmi teoria atakowana przez Rothbarda).

Ale ta analiza nie dziata w drugq strone. Tylko z tego, ze inwestujacy na 5
lat musi zarobi¢ co najmniej 7%, nie wynika, ze dotyczy to réwniez
inwestujacego na rok. Ten mechanizm nie jest bardziej tajemniczy niz to, ze kto$
kupujacy hurtowo ptaci nizszg cene za jednostke towaru, niz ten kupujacy jego
niewielkie ilosci.

Btedy Rothbarda w opisie krzywej dochodowos$ci Swietnie unaoczniaja,
jakie zagrozenia niesie za sobg uzywanie przez austriakéw ERE jako
podstawowego narzedzia analizy. Jesli korzystatby z dynamicznego stanu
rownowagi — w ktorym nie istnieje czysty zysk, ale warunki rynkowe sg zmienne
— Rothbard mdégilby zauwazy¢, ze stopy krotkoterminowe mogg okresowo
wzrastac (lub spadacd). Nie ma nic sprzecznego w tej teorii, a przyktfady z rynku
obligacji w realnym Swiecie dowodza, ze pozioma krzywa dochodowosci z ERE nie

jest specjalnie pomocna w analizie.

Krzywa dochodowosci i jej tajemnicza moc przewidywania*

Jedna z najciekawszych cech krzywej dochodowosci jest jej nieodgadniona
zdolnos$¢ ,przewidywania” recesji. Rzecz w tym, ze ,normalna” rosngca krzywa
dochodowosci — (usredniona roczna) stopa krotkoterminowa rosnie ponad
(usredniong roczng) stope dtugoterminowg — od czterech do szesciu kwartatéw
przed recesjg. Jak podsumowat to ekonomista Rezerwy Federalnej, Arturo
Estrella: ,Krzywa dochodowosci przewidziata w praktyce wszystkie recesje po
1950 roku z jednym ,fatszywym” alarmem, poprzedzajacym krach kredytowy i
spowolnienie gospodarcze w 1967 roku” (Estrella 2005, s.2).

Nie tylko byt raptem jeden wynik fatszywy dodatni® (ktéremu i tak
towarzyszyto spowolnienie), ale inwersja stép (lub niemal inwersja)* dokonywata
sie przed kazda recesja. Innymi stowy, nie byto zadnych wynikéw fatszywych
ujemnych w catym okresie po II wojnie Swiatowej. Kiedy pisze te stowa w lecie

2010 roku, wyglada na to, ze gospodarka zmierza w kierunku powtdrnej reces;ji,



pierwszej (wg National Bureau of Economic Research) od 60 lat™
niepoprzedzonej inwersjg krzywych dochodowosci.

Zmagania ekonomistow giéwnego nurtu 2z mocami krzywej
dochodowosci™

Ekonomisci gtdwnego nurtu maja w zapasie kilka narzedzi do wyjasnienia
widocznej zdolnosci krzywej dochodowosci do ostrzegania o nadciggajacej
recesji. Jedna z tych bardziej popularnych (np. Harvey 1988) czerpie z teorii
wygtadzania konsumpcji, propagowanej jeszcze przez Irvinga Fishera (1965
[1930]). To podejscie — nazywane CCAPM (od Capital Consumption Asset Pricing
Model) — twierdzi, ze struktura stdép procentowych zalezy od przewidywan
inwestoréw nt. ich przysztej konsumpcji.

Opiera sie on na stanie réwnowagi pomiedzy stopg krotkoterminowa,
subiektywnym wspdtczynnikiem dyskontowym a krancowg uzytecznoscig
konsumpcji w danym i przysztym okresie:

MU: = (1+r) B MU+,

gdzie 0< r <1 to realna stopa procentowa (netto) a 0< B <1 to
subiektywny wspétczynnik dyskonta przysztej uzytecznosci. Teoretycznie ma to
dziata¢ tak, ze w stanie réwnowagi inwestorowi powinno by¢ obojetne, czy
skonsumuje troche wiecej dzi$ (osiggajac wiecej uzytecznosci krancowej), czy tez
odtozy swojg konsumpcje w czasie, by, dzieki pozytywnej stopie procentowej,
zakupi¢ wiecej dobr konsumpcyjnych w przysziosci o nizszej uzytecznosSci
krancowej (bo catkowity zaséb dobr konsumpcyjnych ma w tym czasie
wzrosnac¢). Subiektywny wspotczynnik dyskonta, 8, ma za zadanie odpowiednio
skalkulowac¢ uzytecznos¢ dzisiejszq i przyszlq. Zauwazmy, ze to rdéwnanie
wymaga, aby im wyzsza okaze sie (realna) stopa procentowa tym szybciej
musiat rosngé poziom konsumpcji, poniewaz musi taczy¢ sie z dynamiczniej
malejacq uzytecznoscig krancowa.

Breeden za pomocg tych narzedzi stara sie wyjasni¢ zachowanie krzywej
dochodowosci:

Jesli ogdlne oczekiwania wskazujg, ze wzrost gospodarczy
przyspieszy na kilka lat, a nastepnie spadnie, realna stopa
procentowa powinna by¢ ,wysoka” na papiery krotkoterminowe, a
~hiska” na papiery dtugoterminowe. Jesli gospodarka postrzegana
jest jako wchodzgca w krotki stan szybkiego wzrostu (wyjscie z

recesji), realne stopy krotkoterminowe powinny by¢ wysokie, a



struktura realnych stép procentowych malejgca (badz rosngca
mniej niz zwykle). I odwrotnie, jesli oczekiwania zaktadajg, ze
gospodarka wchodzi w faze recesji, badz stagnacji, w porownaniu
do dtugookresowego trendu, struktura stop procentowych bedzie
raczej rosngca (Breeden 1986, s. 14, cyt. Johnson 2002, s. 32).

Jedyny problem z tym wyjasnieniem, ze przedstawia ono doktadnie
odwrotng sytuacje, niz probujemy wyjasni¢. Doswiadczenie médwi nam, ze
(przynajmniej od II wojny Swiatowej) okresy wzrostu gospodarczego cechowaty
sie z rosngcg krzywa dochodowosci, a okresy poprzedzajace recesje z odwrdcong
krzywg dochodowosci. Wyglada wiec na to, ze proba zbadania krzywej
dochodowosci za pomocg CCAPM zakfadajacego naptyw realnego dochodu w
przysztosci nie przekaze nam catej prawdy.

Poza CCAPM, ekonomisci gtdbwnego nurtu majg w zanadrzu wyjasnienie
monetarne. Brzmi ono juz bardziej ,austriacko” ale wcigz nie jest przekonujace.
Oto, co na temat krzywej dochodowosci i jej mocy przewidywania recesji ma do
powiedzenia Estrella:

Jesli wfadze monetarne decyduja sie na nagty wzrost
krotkoterminowych stop procentowych, moggq doprowadzi¢ do
przysztego spowolnienia gospodarczego i obnizenia popytu na
kredyt, co wywota presje na spadek przysztych realnych stdp
procentowych. W tym samym czasie, spowolnienie moze obnizy¢
oczekiwania inflacyjne. Oczekiwania na spadek
krotkoterminowych stop procentowych powinny doprowadzi¢ do
spadku obecnych dtugoterminowych stép procentowych i
wygtadzenia krzywej dochodowosci. Ten scenariusz jest zgodny z
zaobserwowangq korelacja pomiedzy krzywa dochodowosci a
recesjami (Estrella 2005, s.9).

Mimo, ze obserwacje Estrelli nt. krétkoterminowych stép procentowych
wspotgrajg z tymi ptynacymi z ATCK, ktorymi zajmiemy sie nizej, reszta jego
wypowiedzi bazuje na btednej keynesowskiej wizji opartych na popycie wzrostu
gospodarczego i inflacji. Jesli nie dojdzie do spadku podazy pienigdza, spadek w
ilosci débr doprowadzi do wyZzszych cen konsumpcyjnych. Twierdzenie, ze w

wypadku recesji inflacja cenowa maleje, to, jak ukazuje ponizszy wykres, mit:



Rysunek 1 - roczna stopa inflacji w latach recesji (zaznaczonych na szaro)

Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items (CPIALUCNS)
Source: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics
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Jak wskazuje Rysunek 1, keynesowskie wyjasnienie zgadza sie z kilkoma

powojennymi recesjami, ale za to w kilku innych CPI wystrzeliwuje w gére.

ATCK a odwrdcona krzywa dochodowosci

Nie ma powodu, by austriacki ekonomista czut sie zaskoczony
zachowaniem krzywej dochodowosci, poniewaz w oczywisty sposdb wpisuje sie
ono w klasyczny ATCK. ATCK zaktada, ze banki zalewajg rynek pienigdzem
fiducjarnym, ktéry obniza stope procentowg ponizej poziomu rynkowego. Niemal
kazdy zgodzi sie, ze banki majgq wiekszg kontrole nad stopami
krotkoterminowymi niz diugoterminowymi, wiec za owa rynkowg stope
procentowg w ATCK powinna stuzy¢ stopa krétkoterminowa.

Sztucznie niskie stopy kredytu wprawiajg w ruch boom, ktérzy moze trwac
nawet kilka lat. Podczas boomu, ceny mogg rosngé¢ w coraz szybszym tempie, co
moze prowadzi¢ do wzrostu wszystkich stép procentowych, ale zwitaszcza
dtugoterminowych, ze wzgledu na strach przed inflacja cenowg. W skrdcie, te
.Ztote czasy” prosperity — przynajmniej w oczach ekonomistéow gtdwnego nurtu

— korelujq z rosngcg krzywa dochodowosci.



Boom nie moze trwa¢ w nieskonczonos¢. Niezaleznie od zachowania
bankéw, boom zakonczy sie catkowitym upadkiem waluty. Banki jednak
zarzucajg swojg polityke inflacyjng znacznie wczesniej, tak wiec bezposrednig
~Przyczyng” recesji jest wzrost stopy krétkoterminowej. Jak wyjasnia Mises:

Nalezy zauwazyé, ze banki nigdy nie wykorzystaty do korca
mozliwosci akcji kredytowej i emitowania pienigdza fiducjarnego.

Zawsze porzucaty w koncu te polityke, albo ze wzgledu na

niepokdj swdj jak i innych, pamietajacych poprzednie recesje,

albo tez ze wzgledu na regulacje ustalajgce limit ekspansji

Srodkdw fiducjarnych. Tak wiec kryzys nadchodzi mimo tego, ze

mozliwa bytaby jego kontynuacja. Tylko w takim sensie mozemy
rozumiel twierdzenie, jakoby zatrzymanie akcji kredytowej
prowadzito do recesji, albo tez byto jej bezposrednia przyczyna;
oraz, ze kontynuacja ekspansji i obnizek stéop procentowych
pozwolitaby bankom na odfoZenie zatamania gospodarczego w
czasie. (Mises 1981 [1912], 5.404).

Rysunek 2 - Stopy krotko- i dlugoterminowe (odpowiednio niebieska i czerwona) a

amerykanskie recesje
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Austriacy mogq poczyni¢ kilka obserwacji na podstawie Rysunku 2. Po
pierwsze, zachowanie stop krotkoterminowych wpisuje sie w austriackg wersje
cyklu koniunkturalnego. Stopa krotkoterminowa wystrzeliwuje przed recesjg, a
nastepnie leci w dét podczas spowolnienia — az z powrotem nadejdzie ozywienie.
Inng wazng kwestig jest ta, ze sptaszczenie krzywej dochodowosci przed recesjq
zachodzi, poniewaz to stopa krétkoterminowa leci w gére, a nie diugoterminowa
w dot (jest to szczegdlnie widoczne przy okazji ostatniej banki nieruchomosci).

Trzecia — juz bardziej spekulacyjng — obserwacja, ktorg austriacy mogg
wyjasni¢ sq dwa okresy, na poczatku lat 80. i 90., w czasie ktdérych stopa
krotkoterminowa zwyzkowata, ale nie nastgpita po tym Zzadna recesja. Ciekawe
jest to, ze w obu wypadkach stopa dtugoterminowa rowniez wystrzelita w gore,
tak wiec nie doszto do zmniejszenia dystansu pomiedzy obiema stopami.
Mozliwe, ze te zmiany dokonaty sie ze wzgledu na gwattowne zmiany w
zachowaniu oszczedzajacych, a nie bankdéw. W takim wypadku logiczne by byto,
ze zwyzka stép krotkoterminowych nie doprowadzita do reces;ji, tak jak dziato sie
to w innych przypadkach.

Jak udowodnit cytat z Estrelli, ekonomisci gtdwnego nurtu majg pewne
pojecie o zwigzku pomiedzy politykqa monetarng (banku centralnego), stopami
krétkoterminowymi i wzrostem gospodarczym. Jednak poniewaz brakuje im
austriackiej wyrafinowanej teorii struktury kapitatu, zmuszeni sq do ograniczania
sie do takich stwierdzen jak ,wysokie stopy procentowa duszg gospodarke ze
wzgledu na spadek inwestycji”. Nawet nie nazywajac sie wprost ,austriakami”,
austriacy mogq wnies¢ wazny wktad do rozumowania gtdwnego nurtu nt. krzywej

dochodowosci, poniewaz w jej badaniu pomaga im ich spdjna teoria™.

5. W swiecie niepewnosci: roztozenie ryzyka a niedopasowanie terminow
zapadalnosci

Jak do tej pory dyskutowaliSmy w tej pracy o tym, ze omawiajac takie
tematy jak surowce nieodnawialne czy struktura stop procentowych, austriacy
powinni wyjs¢ poza ograniczajacy ich model ERE. Korzystajac z dynamicznego
stanu rownowagi, mogg zachowac¢ warunek zmian w petni przewidywalnych, ale
za to dopuscié te zmiany, ktére sg niemozliwe w ERE.

Jednak nawet dynamiczny stan réwnowagi z w petni przewidywalnymi
zmianami okaze sie czesto bezuzyteczny podczas aplikowania go do rynkdw

finansowych. Wezmy chocéby oczywisty przykiad rdéznicy w oprocentowaniu



piecioletnich obligacji firmy znajdujacej sie na skraju bankructwa a piecioletnich
obligacji Departamentu Skarbu. Jasne, ze oprocentowanie obligacji firmy bedzie
znacznie wyzsze, ze wzgledu na wieksze ryzyko niesptacalnosci.

Ekonomista kalibru Rothbarda zdaje sobie naturalnie sprawe z tych
oczywistych faktow. Podczas omawiania rynkowych stép procentowych, Rothbard
wprost napomyka o doliczaniu (jakby to nazwali ekonomisci gtéwnego nurtu)
premii za ryzyko do czystej stopy procentowej opartej na preferencji czasowej, i
wyjasnia, ze w pefni ubezpieczalnie ryzyko liczone by¢ moze jako koszt produkcji
(Rothbard, 2007).

Pomimo, ze austriacy zdajg sobie sprawe z wktadu przedsiebiorczosci w
rynkowg wysokos¢ stdép procentowych, ich rdznicowanie pomiedzy czystq
preferencjq czasowa a przedsiebiorczoscig stawia ich w niezrecznej sytuaciji,
kiedy omawiajq przypadki, ktére laik nazwatby ,ryzykownymi”. Przyjmijmy, ze
sprzedawca koszulek wyjezdza na wakacje powierzajac swojemu praktykantowi
wyprodukowanie i sprzedaz koszulek na pucharowym meczu lokalnego
uniwersytetu. Poniewaz animozje miedzy klubami siegajg daleko w przesztos¢, na
stadion przyjada tysigce fanéw obu druzyn.

Normalnie w takich sytuacjach, wfasciciel poinstruowatby praktykanta, aby
ten sprawdzit stawki bukmacherdéw, a nastepnie wyprodukowat odpowiednig ilo$¢
koszulek okolicznosciowych z okazji zwyciestwa klubu gospodarza i klubu
przyjezdnego, z odpowiednim naciskiem na gospodarza, poniewaz wiecej jego
kibicow bedzie na meczu i na parkingach po meczu. W ten sposdb wiasciciel
ubezpiecza sie od ryzyka; jego krancowy zysk z kazdej koszulki sprzedanej
podpitemu i szczesSliwemu kibicowi jest naprawde wysoki, wiec chce mieé
pewnos¢ zaopatrzenia po meczu fanéw ktdregokolwiek z klubow.

Przyjmijmy tez, ze w tym konkretnym scenariuszu witasciciel wraca, i jest
zszokowany, dowiadujac sie, ze jego praktykant zarobit trzy razy tyle, niz
wiasciciel sie spodziewat. Praktykant wyjasnit, ze cho¢ wedtug komentatoréow
druzyna gospodarczy byta ostatnio w dotku, on po prostu wiedziat, ze dadza
rade. Tak wiec praktykant przeznaczyt catg pule koszulek na hasto ,,Udato sie! To
Cud roku 2010!”. Poniewaz szczesliwym zbiegiem okolicznosci klub ten naprawde
zwyciezyt, praktykant mogt sprzedac caty towar, zgarniajac pokazng sumke.

Jak rothbardysta zanalizowatby taka sytuacje? Kusi stwierdzenie, ze
praktykant wykazat sie wspaniatym instynktem przedsiebiorcy, i przeznaczyt

$rodki produkcji na satysfakcje klientéw efektywniej, niz zrobitby to wiasciciel,



gdyby pozostat w miescie. Z drugiej jednak strony, nawet z punktu widzenia
ekonomisty, zachowanie praktykanta byto lekkomysine. W pewnym sensie
preferencje kibicow gosci — z ktdérych czes$¢ chetnie zakupitaby koszulke
upamietniajgca zwyciestwo — nie zostaty przez praktykanta wziete pod uwage.
Jak sie co prawda okazato, te standardowe podejscie okazatyby sie btedne.
Niemniej istnieja powody i dla wiasciciela i dla austriackiego ekonomisty, aby
zganic¢ praktykanta za nieprzemyslane zachowanie, uratowane dzieki zwyktemu
fartowi.

Wracajac do rynkéw finansowych — ekonomisci gtdwnego nurtu radzag
sobie z powyzszym dylematem, zakfadajac, ze inwestorzy wolg wyzsze zyski, ale
obawiajg sie za to ich niestatosci: wieksza rentownos¢ papieru warto$ciowego
zwieksza uzytecznos$¢ inwestora z jego posiadania, ale niestabilnos¢ tej
rentownosci jg zmniejsza. Nie sugeruje austriakom, aby przyjeli w petni to
podejscie, zwlaszcza, ze opiera sie na mechanistycznym modelu, w ktérym zyski
sq ,przypadkowymi zmiennymi” i nie majg wiele wspolnego z realng gospodarkq i
ludzkim dziataniem.

Nie zmienia to faktu, ze analizujgc sytuacje naszego sprzedawcy koszulek,
standardowe austriackie podejscie do odsetek i zyskow napotyka bariere. Jeden
fundusz inwestycyjny moze powaznie sie zadluzy¢, i zarobi¢ wiecej w,
powiedzmy, trzy lata niz drugi, ostrozniejszy. Natychmiastowa rothbardowska
odpowiedz wyjasni, ze pierwszy fundusz zarobit wyzszy czysty zysk
wynagradzajacy mu wieksze ryzyko. To jednak wyglada na pochwate jego
ryzykownego dziatania, a przeciez w wielu wypadkach jego kierownictwo
zachowuje sie tak jak nasz sprzedawca koszulek.

Ten tekst jest juz za dlugi, by rozwing¢ tu te mysl. Chce po prostu
stwierdzi¢, ze austriacy, poza zmiang modelu ERE na dynamiczny stan
rownowagi, powinni takze zrewidowa¢ swoje standardowe rozrdznienie pomiedzy
czystym zyskiem a czystq stopg procentowgq, jesli chca dokfadniej analizowac

rynki finansowe.

Niedopasowanie terminow zapadalnosci

Konkretnym przyktadem zachowania podobnego do zachowania naszego
sprzedawcy koszulek jest niedopasowanie termindéw zapadalnosci, tj.
».Zapozyczenie sie na krotko, aby udzieli¢ pozyczki na dlugo”. Podobnie do

ostrych sporéow odbywajacych sie na temat efektywnosci i legalnosci rezerwy



czastkowej (Hoppe 1994 i Huerta de Soto 2009 kontra Selgin i White 1996,
Horwitz 2000), austriacy spierajg sie o efektywnos¢ i legalno$¢ niedopasowania
terminéw zapadalnosci.

Barnett i Block (2009a i 2009b) argumentujq, ze niedopasowanie termindéw
zapadalnosci jest zaréwno oszukancze, jak i szkodliwe gospodarczo. Przyjmijmy
przyktadowo, ze osoba A pozycza osobie B (bankierowi) 100 dolaréw na rok, a
ten udziela kredytu 100 dolaréw osobie C na dwa lata. Jesli krzywa dochodowosci
zachowuje sie ,normalnie”, tj. stopy dwuletnie sq wyzsze niz roczne, bankier ma
wszelkie powody, aby tak postgpi¢. Potencjalny problem przy takim zarabianiu
moze wystgpi¢, gdy bankierowi nie uda sie odnowi¢ swojej pozyczki na rok.
Innymi stowy, bankier bedzie winny A 100 dolaréw (plus odsetki) po jednym
roku, ale C nie zwrdci mu do tej pory pieniedzy. Bankier bedzie musiat znalez¢
innego pozyczkodawce, chetnego udzieli¢ mu kredytu na 100 dolaréw, aby
sptaci¢ swdj ditug u A.

Roztrzasajac oszukanczos¢ takiego dziatania, Barnett i Block uzywajq tej
samej argumentacji uzywanej przeciwko rezerwie czastkowej:

W [przypadku niedopasowania termindw zapadalnosci]

znow napotykamy na problem okreSlenia praw wfasnosci,
doktfadnie tak jak w przypadku rezerwy czgstkowej. Przytoczmy
hipotetyczng sytuacje w pierwszym roku naszego scenariuszu. Nie
jedna, ale dwie osoby majg na koncu pierwszego roku
prawomocne roszczenia wobec owych 100 dolaréw. Po pierwsze,
jest A, pozyczyt on pienigdze B tylko na rok, i ma prawo domagac
sie ich z powrotem po uptywie tego czasu. Ponadto jest jeszcze C,
ktoremu B powiedziat, Zze pienigdze ma mu oddacé dopiero po
dwoéch latach. Istnieje wiec w tym scenariuszu logiczna
sprzeczno$é¢, podobna do tej istniejgcej w systemie rezerwy
czgstkowej (Barnett i Block 2009b).

Odktadajac na bok ewentualne oszustwo, co z gospodarczg
niestabilnoscig? Barnett i Block potepiajg niedopasowanie termindéw zapadalnosci
rowniez na tym polu. Mimo, ze nie kreuje ono nowego pienigdza (tak jak robi to
rezerwa czastkowa), zakitdca kreacje stdép procentowych. Doktadnie rzecz
ujmujac, bankier podwyzsza stopy krotkoterminowe i obniza stopy
dtugoterminowe, w stosunku do tych, jakie bytyby, gdyby nie podejmowat sie
tego rodzaju ,posrednictwa”, a pozyczkobiorcy i pozyczkodawcy musieli miec



identyczng zapadalnos¢ swoich pozyczek. Jesli uznajemy, ze oszczednosci i
inwestycje odpowiadajg prawdziwym czynnikom gospodarczym, takim jak
preferencje czasowe i zasdb dobr kapitatowych, to naturalnie bankierskie sztuczki
— zanizajgce inwestycje krétkoterminowe oraz faworyzujgce diugoterminowe —
spowodujg zaktdcenia w strukturze produkcji. Jak ujmujg to Barnett i Block:
Gdyby nie posrednicy finansowi, kredyt bytby udzielany
bezposrednio pomiedzy A i C. Nie bytoby zadnego niedopasowania
termindw spfaty pomiedzy pozyczkami. Obecnos¢ posrednikdow
finansowych utatwia jednak takie niedopasowanie; sprawia, ze w
ogodle sg mozliwe. A moze oczywiscie udziela¢ pozyczek na krotko,
a C pozyczy¢ te fundusze na dtugo. Gtownym punktem naszej
tezy jest ten, ze miedzyokresowa taktyka grania na stopach
procentowych, czy poprzez depozyty w rezerwie czgstkowej, czy
poprzez (niedopasowane) depozyty czasowe, wytwarza czas ex
nihilo; tj. kreuje z powietrza czas stanowigcy rdznice pomiedzy
kredytem A dla banku, a pozyczkg C. Skutkiem takiej logicznej
sprzecznosci jest btedna alokacja zasobow znana z ATCK.
(Barnett i Block, 2009a).

Wczesniej w ich pracy, Barnett i Block przywotujg fakt, ze nawet co$ tak
nominalnego jak pfynnos¢ ma swdj odpowiednik w fizycznych dobrach: dobra
kapitatowe takie jak furgonetki czy miotki sg intuicyjnie bardziej ptynne niz
tankowce i pociggi. Barnett i Block (w moim rozumieniu) argumentujg, ze — tak
samo jak banki nie zwiekszaja realnych oszczednosSci, zalewajac rynek
pienigdzem fiducjarnym — tak banki inwestycyjne nie zwiekszajg realnej
ptynnosci kiedy zapozyczajq sie na krotko i udzielajg pozyczek na dtugo na rynku
obligacji. Skoro banki inwestycyjne zachecajq firmy do nieuzasadnionej zmiany w
strukturze produkcji, sq to btedne inwestycje w misesowskim znaczeniu i mogg
doprowadzi¢ do cyklu koniunkturalnego.

Philipp Bagus i Dawid Howden zajmujg natomiast stanowisko przeciwne
(2009), argumentujac, ze niedopasowanie termindw zapadalnosci jest
ryzykowne, ale nie oszukancze, jesli tylko warunki pozyczki sg jasne. W koncu za
kazdy razem kiedy inwestor zacigga kredyt, istnieje mozliwos¢, ze nie bedzie w
stanie jej sptaci¢ w okreslonym terminie. Wydaje sie dziwne twierdzi¢, ze jesli

inwestor zbankrutuje, poniewaz ZzZle przewidziat preferencje konsumentdow, to



wszystko jest w porzadku, a kiedy zbankrutuje poniewaz przecenit dostepnosc
kredytu w przyszfosci, jest oszustem.

Bagus (2010) zgadza sie z Barnettem i Blockiem, ze niedopasowanie
termindw zapadalnosci, jesli wspiera je rzad, moze doprowadzi¢ do cyklu
koniunkturalnego. Dodaje, ze wifasnie z tego powodu nawet wymédg
stuprocentowych rezerw (na depozyty na zadanie) nie powstrzyma cyklu
koniunkturalnego™"'.

Aby wyjasni¢, dlaczego niedopasowanie termindw zapadalnosci nie stanowi
problemu na wolnym rynku, Bagus przywotuje fakt (stwierdzony przez Bohm-
Bawerka w 1901 roku), Zze oszczedzanie ma wymiar nie tylko ilosciowy, ale
rowniez czasowy. Crusoe na wyspie moze oszczedzi¢ wiecej lub mniej jagdd, ale

Xvii

sq one oszczednos$cig krotkoterminowg, poniewaz szybko sie psuja*”'. Bagus
(2010, s.5) podkresla w zwigzku z tym, ze nie wystarczy, aby austriacy
wskazywali na ,poziom” oszczednosci, i czy ten poziom wspodtgra z obecng
strukturg produkcji. Aby dana struktura byta zréwnowazona, konieczne jest, aby
kompozycja oszczednosci miata odpowiednie terminy zapadalnosci, pozwalajace
ukonczy¢ rozpoczete inwestycje.

Po swoich btyskotliwych przemysleniach, Bagus nie wskazuje jednak na
rzekome zalety wolnorynkowego niedopasowania termindéw zapadalnosci.
Stwierdza jedynie, ze jesli Crusoe wezmie krotkoterminowy kredyt w jagodach w
pigtek — mimo ze angazuje sie w projekt diugoterminowy — nie stanowi to
zagrozenia dla jego inwestycji, jesli tylko jest w stanie odnowi¢ pozyczke. To
samo moze zosta¢ jednak powiedziane — i bylo — o bankowosci opartej na
rezerwie czgstkowej.

Wyglada wiec co najmniej na to, ze jesli ktoS sprzeciwia sie rezerwie
czgstkowej z powoddw ekonomicznych, powinien na tej samej podstawie
sprzeciwiac sie niedopasowaniu termindéw zapadalnosci.

Nie nalezy w tej dyskusji straci¢ z oczu uzytecznej funkcji posredniczenia
petnionej przez banki. Biorgc kredyty u tysiecy pozyczkodawcédw oprocentowane
na trzy procent, i udzielajgc kredytéw ( z tym samym terminem zapadalnosci!)
setkom inwestorow oprocentowanych na 4 do 10 procent, bank zachowuje sie w
petni legalnie, i przynosi korzysci wszystkim uczestnikom. Bank pelni tu w
pewnym sensie role ubezpieczyciela, poniewaz pozyczkodawcy mogg wspdlnie

obnizy¢ ryzyko swoich pozyczek, zamiast osobno udziela¢ kredytow



poszczegdlnym inwestorom. Wycena ryzyka dokonywana przez banki jest inng z
ich oczywistych zastug dla przedsiebiorcow.

Banki inwestycyjne petnig uzyteczng funkcje réwniez wtedy, gdy
»~Zapewniajg ptynnos¢” na rynkach nieptynnych aktywéw. Przyktadowo, kiedy linia
lotnicza ma problem z gotéwka, i musi nagle sprzeda¢ mase kontraktéw
terminowych na rope (ktére wykupita wczesniej, aby uchroni¢ sie przed
wzrostem cen ropy), poniostaby wielkie straty, gdyby jej sprzedaz byita
ograniczona do kupujacych tylko rope fizyczng. Na szczescie, z tego powodu, ze
wyprzedaz dokonana przez linie lotniczg obnizyta przysztq cene ropy na rynkach
kontraktow terminowych, w koncu zjawi sie spekulant (np. bankier inwestycyjny)
i chetnie zagarnie aktywa po obnizonej cenie. Spekulanci zmniejszajgq wahania
cen surowcéw, co zacheci linie lotnicze i innych uzytkownikéw ropy do czestszego
korzystania z instrumentéw finansowych i zwiekszania wydobycia w
ekonomicznym sensie.

Jednak, aby bank moégt ,dostarczy¢ ptynnosci”, musi jq najpierw sam
posiadac: nie mozna dostarczy¢ czegos, czego sie nie posiada. Tak brzmi
argument przeciwko niedopasowaniu terminéw zapadalnosci. Kiedy bankier
pozycza pienigdze od A (ktéry nie chce pozyczac ich na dwa lata) i udziela
dwuletniego kredytu C, nie jest to zwykte przedsiewziecie. Bankier nie kieruje po
prostu zasobdw na biznes mogacy przyniesc¢ zysk lub nie, a raczej kieruje on nie

swoje zasoby na biznes, ktéry moze przynies¢ zysk lub nie.

6. Wnioski

Nawet po stu latach krytyki i poprawek, tradycyjna misesowska teoria
cyklu koniunkturalnego wcigz zachowuje aktualnos$¢. Ekonomisci austriaccy wcigz
mogq wiele wnies¢ do wspdiczesnych debat ekonomicznych, wliczajac w to
krzywg dochodowosci i role niedopasowania terminéw zapadalnosci w cyklach
koniunkturalnych.

Jednak traktowanie przez austriakdw ERE jako swojego gidwnego modelu
stanu rownowagi stanowi w tym gtdwng przeszkode. Na poczatek austriacy
powinni jako model réwnowagowy przyja¢ dynamiczny stan rownowagi,
pozwalajagcy na zmiane np. poziomu cen czy podazy débr, ale tylko w petni
przewidywalny sposdb i uniemozliwiajacy osiggniecie czystego zysku. Co wiecej,
austriacy powinni porzuci¢ swoje standardowe rozrdznienie pomiedzy czystym

zyskiem a czystq stopg procentowgq, aby radzi¢ sobie z faktem, ze inwestor moze



osiggna¢ wiekszy zysk dzieki zwyktemu fartowi, a nie wilasnemu instynktowi

przedsiebiorcy.
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‘ Omijamy zwrot po prostu ,przyszte jabtko” (future apple), aby nie maci¢ w gtowach tym,
ktdrzy mieli do czynienia z rynkiem kontraktow terminowych. Na realnych rynkach finansowych
zaréwno kontrakt typu future, jak i typu forward zakfadajg dostarczenie dobra w przyszitosci, ale po
innej cenie: po cenie w dniu wymiany w kontrakcie typu future i ustalonej w dniu zawarcia
kontraktu w kontrakcie typu forward. W tekscie natomiast, obrazujemy umowe, w ktdrej inwestor
w okresie 1 ptaci za roszczenie gwarantujgce mu dostawe dobra w okresie 2, bez zadnych
dodatkowych warunkdéw. Odnoszac taka sytuacje do realnego swiata, inwestor kupitby w okresie 1
opcje kupna, wygasajacg w okresie 2, z zerowg ceng wykonania.

i Przyktadowo, inwestor zaczynajacy handel z jednym jabtkiem nie ma mozliwosci wykona¢
takiej sekwencji wymian, aby (wcigz w okresie 1) uzyskac wiecej niz jedno jabtko. Jesli sprzedatby
a) swoje jabtko za jednag dzisiejszg pomarancze, (b) potem wymienit pomarancze roszczenie na
dwa przyszie jabtka, (c) potem wymienit owo roszczenie na roszczenie do potowy przysziej
pomaranczy i (d) wreszcie roszczenie do potowy przysztej pomaranczy na jedno jabtko, wrécitby do
punktu wyjscia. Ogdlnie rzecz biorgc, nie zawsze musi to by¢ prawda; inwestorzy kupowaliby i
sprzedawali tak dtugo, az ceny dzisiejsze i przyszte uniemozliwiatyby osiaganie zyskéw z arbitrazu.
(Abstrahujemy tu oczywiscie od faktu, ze wszystkie wymiany zajmujg czas, i w rzeczywistosci nie
istnieje co$ takiego jak pewny zysk).

i Konkretnie, inwestor moze (a) sprzeda¢ 100 pomaranczy w okresie 1 w zamian za
obietnice dostarczenia 50 pomaranczy w okresie 2, (b) sprzeda¢ 60 jabtek w okresie 1 w zamian za
obietnice dostarczenia 30 (dodatkowych) pomaranczy w okresie 2 i (c) sprzeda¢ pozostate 40

jabtek w okresie 1 w zamian za obietnice dostarczenia 80 jabtek w okresie 2.



v Kiedy kto$ wchodzi w kontrakt typu forward, zobowigzuje sie do wykupu okreslonej ilosci
dobr lub aktywdédw w okreslonym dniu w przysztosci, za okreslong wczesniej cene, ktora ptaci w dniu
zakupu. Sraffa twierdzi, ze w dtugookresowym statycznym stanie rownowagi (w ktorym wszystkie
dzisiejsze ceny pozostajg dzien za dniem niezmienne) cena dzisiejsza i cena zawarta w kontrakcie
typu forward bedg réwne w przypadku kazdego dobra. Przyktadowo, jesli cena dzisiejsza pszenicy
wynosi 10 dolaréw, kto$, kto zobowigze sie do zakupu 100 buszli pszenicy za rok, zobowigze sie do
zakupu ich po cenie réwniez 10 dolaréw za buszel. To moze dziwnie brzmie¢ dla studenta finanséw
i rachunkowosci, w ktérej standardowo moéwi sie, ze cena w kontrakcie typu forward to cena
dzisiejsza zwaloryzowana o sume zyskow, ktére mozna osiggngé, wykupujac obligacje wolng od
ryzyka. (Innymi stowy, warunki Sraffy zaktadajg zbyt niskg cene dobra w kontrakcie typu forward).
Jednak wspdtczesne matematyczne ,zasady” cen w kontraktach typu forward zaktadajg mozliwosé
inwestora do sprzedawania na krotko nieskonczonej ilosci konkretnego dobra, a to warunek nie do
spetnienia w handlu fizycznymi dobrami.

v Wspodtczesna ekspozycja teorii cen w ekonomii klasycznej dostepna: Carson (2004). Moja
krytyka obrony Ricardo przez Carsona: Murphy (2006).

vi Hllsmann (2000) rowniez krytykuje ERE jako konstrukcje niewtasciwg dla austriakow,
szczycacych sie zwykle realistycznymi modelami, i oferuje konkurencyjny model. W podobnym
duchu, Hilsmann (1998) stara sie wpisa¢ ATCK w ogdlng teorie btedéw. Ze wszystkich
wspotczesnych austriakéw, Hilsmann dokonuje staran najblizszych zamystom tej pracy, aczkolwiek
nasze propozycje sie roznia.

vii Inwestor zaczynajacy z 10 buszlami pszenicy w okresie 1 modgtby sprzedac¢ je za 100
dolaréw, a pienigdze pozyczy¢ nastepnie na procent. W okresie 2, inwestor odebratby 110 dolaréw,
za co mogtby kupi¢ 11 buszli pszenicy. Zamienitby wiec swoje 10 buszli pszenicy w okresie 1 na 11
buszli w okresie 2, zgarniajgc 10-procentowy realny zwrot (liczac w buszlach pszenicy).
Analogiczna analiza dla jeczmienia wykaze, ze zwrot z inwestycji w jeczmien wynosi 0 procent,
poniewaz 10 buszli jeczmienia w okresie 1 moze zosta¢ wymienionych tylko na 10 buszli jeczmienia
w okresie 2.

vili Gorliwiec modgtby wytknaé, ze w oryginalnym stanie rownowagi, kapitalisci nie mieli
powodu, aby przechowywac fizyczng pszenice, aby zarobi¢, w najlepszym wypadku,
zeroprocentowego realnego zwrotu, skoro mozna zarobi¢ 10 procent dzieki pozyczce pienieznej.
Nie byloby réwniez specjalnego powodu przechowywac fizycznego jeczmienia, jesli kapitalisci
mogliby, w najlepszym wypadku, zarobi¢ realnie 0 procent sprzedajac po cenach dzisiejszych i
pozyczajac zarobione pienigdze. Rozumiem takie zarzuty, ale wyjasniam, ze model i tak byt juz
wystarczajaco skomplikowany jak na prosty przekaz, ktéry ma z niego wynikacé.

ix Zauwazmy, ze stopa rentownosci 5-letniej obligacji zakupionej przez inwestora w roku 1,
wzrosnie z 7 do 7,5% jesli ten przetrzyma ja do roku 2. (To musi sie zdarzy¢, poniewaz w roku 2
miatby mozliwos$¢ zakupu nowej, 4-letniej obligacji o rentownosci 7,5%). Mimo to, kiedy inwestor
kupuje obligacje w roku 1, jej oprocentowanie wynosi 7 procent. Tak jak wie, ze stopy
krétkoterminowe z czasem wzrosng, tak samo wie, ze jego stopa rentownosci z jego
dtugoterminowej obligacji réwniez wzrosnie. Wszystko to jest zgodne z dynamicznym stanem

rownowagi.



X Materiat w tej sekcji czerpie z Badan 1, przeprowadzonych aby pomdc w pisaniu pracy
Laffera (2007).

X Aby inwersje liczyly sie jako prawdziwy ,sygnat” nadchodzacej recesji, ekonomisci
nalegaja, by byty trwate. Jak piszg Estrella i Trubin ,Jesli jako wyznacznik uznamy $rednig
miesieczna, nie byto Zzadnych fatszywych dodatnich [od 1968]. Pojedynczych dni, w ktorych
dokonywata sie inwersja, byto 100 od 1 stycznia 1968 do 31 grudnia 2005, jednak patrzac na
$rednig miesieczng, nie dochodzito do inwersji.” (Estrella i Trubin, 2006 s.5)

xii Powszechnie jako miary ,rozrzutu” pomiedzy stopami uzywa sie rdznicy pomiedzy
oprocentowaniem 10-letnich obligacji Departamentu Skarbu, a trzymiesiecznymi obligacjami
Departamentu Skarbu. Kiedy recznie obliczam ten rozrzut za pomocg danych z bazy danych ,FRED”
Rezerwy Federalnej w St. Lois, zauwazam, ze przed recesjami w 1961 i w 1991 r. technicznie
doszto do recesji, ale niemal do niej doszio.

xili Warto zwrdcié uwage, ze ,normalna” rosnaca krzywa dochodowoéci to wspdiczesne
zjawisko. Bordo i Haubrich (2004) stwierdzajg, ze stopa krotkoterminowa wyzsza od stopy
dtugoterminowej wystepowata czesto w latach 1880-1910. To sugeruje, ze wyzsza ,normalna”
rentownos$¢ stopy dtugoterminowej po II wojnie $wiatowej ma zwigzek ze wzrostem niepewnosci
nt. przysztej inflacji po odejsciu od standardu zfota.

xiv To podsumowanie prac ekonomistow gtdwnego nurtu opiera sie w duzej mierze na pracy
Johnsona (2002), ktéra sama z siebie probuje z austriackiego punktu widzenia wyjasni¢ moce
przewidywania krzywej dochodowosci.

XV Praca doktorska Paula Cwika (2004) to szczegdétowa austriacka analiza mocy
przewidywania krzywej dochodowosci. Inne analizy austriackie to np. Skousen (1990), Hughes
(1997) i Mulligan (2002).

xvi Bagus klasyfikuje rezerwe czastkowg jako specjalny przypadek niedopasowania terminéw
zapadalnosci, w ktérej bank bierze pozyczke na nieskoriczenie kroétki termin — innymi stowy,
depozyt na zadanie — i pozycza jg na dtugo. To ciekawa perspektywa, ale podkopuje proby Huerty
de Soto (2009) potraktowania depozytéw na zgdanie jako akcji przechowywania, a nie pozyczki,
ktore Bagus popiera.

xvii W cytacie przytoczonym przez Bagusa, Béhm-Bawerk stwierdza troche co innego. Mysle

jednak, ze i tak dobrze przedstawitem sedno sprawy, ktéra Bagus chce nakreslic.



