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Wstep

Jedna z najwiekszych zagadek wspotczesnej ekonomii finansowej gtdwnego nurtu
brzmi: dlaczego zdarzajg sie okresy szalenczych fuzji i przeje¢ (ang. mergers and
acquisitions, M&A) znanych jako fale fuzji? Powstata obszerna literatura
poswiecona przyczynom przejec i restrukturyzacji na poziomie pojedynczych firm
czy sektorow gospodarczych, ale relatywnie mato uwagi poswiecono przyczynom
obejmujacych catg gospodarke falom fuzji. Co wiecej, prace poswiecone falom
fuzji dzielg sie na dwa rywalizujgce obozy: behawioralny i neoklasyczny.

Wedtug ,behawioralnej hipotezy” fal fuzji, w trakcie hossy inwestorzy na
0got irracjonalnie wyceniajg akcje w btedny sposdb, a racjonalni menedzerowie,
wykorzystujac btedny osad synergii powstatych z fuzji, uzywaja swoich
przewarto$ciowanych akcji, aby zdoby¢ zasoby mniej przewartosSciowanych lub
niedowartosciowanych firm. Gtownymi oredownikami tej teorii sq Shleifer i
Vishny (2003). Natomiast ,neoklasyczna hipoteza” utrzymuje, ze fale fuzji sq
racjonalng odpowiedzig uczestnikdw rynku na szoki gospodarcze (ekonomiczne,
regulacyjne czy technologiczne), ktdre wymuszajg reorganizacje na poziomie
sektorowym, wspotwystepujace  z niskimi kosztami  transakcyjnymi,
spowodowanymi wysokg , ptynnoscig biezgcg”. Rolg wysokiej ptynnosci biezgcej
jest redukcja kosztéw realokacji aktywow, a przez to umozliwienie wielkiego
wolumenu transakcji w relatywnie krétkim czasie. Gldwnym oredownikiem
neoklasycznej teorii jest Harford (2005).

Wcigz powstajg nowe prace empiryczne, majace zweryfikowac¢ hipotezy
szkét neoklasycznej i behawioralnej, ale ich wyniki nie sg jednoznaczne.
Chociazby Harford (2005) pokazuje, ze w drugiej potowie lat 90. XX wieku fuzje i
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przejecia miaty miejsce gtdwnie w konkretnych branzach, ktére wediug badacza
charakteryzowaty sie zaburzeniami wyniklymi z szokdéw gospodarczych i
jednoczes$nie wykazywaty pozytywng korelacje pomiedzy wysoka ptynnoscig
biezaca a iloscigq fuzji i przeje¢. Jednoczesnie Gartner i Halbheer (2009)
pokazujq, ze fala fuzji i przeje¢ w latach 90. XX wieku nie moze by¢ utozsamiona
z tymczasowym wzrostem liczby transakcji M&A w kilku gateziach gospodarki. Z
drugiej strony, gdy Rhodes-Kropf et al. (2005) oraz Dong et al. (2006)
przedstawiaja dowody na rzecz teorii behawioralnej, wykorzystujgc miary
przewartosciowania wycen firm, Harford (2005) przedstawia kilka dowodéw
przeczacych teorii behawioralnej. Przede wszystkim Harford wykazuje, ze istnieje
silna pozytywna korelacja pomiedzy wystepowaniem transakcji M&A
finansowanych gotdéwka oraz transakcjami M&A, sfinansowanymi akcjami, i
przedstawia dowdd, ze M&A finansowane na oba sposoby rosng wraz z falg fuzji i
przeje¢. Co wiecej, pokazuje tez, ze na poziomie firmy, oferujacy akcje jako
zaptate ma wieksza szanse na zakup dodatkowego wydziatu lub catej innej firmy
w trakcie fali fuzji i przejec ptacac gotowka.

Z perspektywy austriackiej wyttumaczenia zaproponowane przez te dwie
szkoty (czyli przewartosciowanie akcji lub szok gospodarczy razem z wysokag
ptynnoscig biezaca, ktéra obniza koszty transakcyjne) nie mogg by¢ przyjete jako
ostateczne przyczyny fal fuzji i przeje¢. Chociaz te czynniki najprawdopodobniej
majq wptyw na przebieg procesu rynkowego podczas boomu gospodarczego i
towarzyszacej mu fali fuzji i przeje¢, to powody wystepowania tej fali mogg byc¢
wytlumaczone na bardziej fundamentalnym poziomie w ramach austriackiej teorii
cyklu koniunkturalnego (ATCK).

Postepujac krok po kroku zgodnie z teorig austriackg, w tym artykule
przedstawie fale fuzji i przeje¢ jako czes¢ cyklu koniunkturalnego typu
austriackiego. Argument w skroconej formie brzmi nastepujgco: kiedy ekspansja
kredytu bankowego obniza oprocentowanie pozyczek ponizej ich naturalnego
poziomu, wtedy kapitalisci-przedsiebiorcy beda systematycznie podejmowac sie
wiekszej ilosci inwestycji, niz jest mozliwe do zrealizowania przy danym stanie
zasobow w gospodarce. Rozpoczecie tych projektdw inwestycyjnych daje
poczatek niemozliwemu do utrzymania nadmiernemu ozywieniu w gospodarce, a
z tego powodu narastajgca rzadkos$¢ zasobow, dodatkowo wzmocniona
nadmierng konsumpcjg gospodarstw domowych, musi prowadzi¢ do wycofywania
zasobow z innych firm. Wnioskuje, ze ten wzrost inwestycji, wraz z ,,niedoborem

zasobow”, wywotuje fale fuzji i przejeé. Jesli tylko dedukcja jest poprawna, to



wspomniane wczesniej dwie standardowe teorie gtdwnonurtowej ekonomii
finansowej pomijajg tak istotne przyczyny fali fuzji i przeje¢, jak wzrost
inwestycji oraz rzadkos$¢ zasobow w trakcie ozywienia gospodarczego. Nalezy tez
zwréci¢ uwage, ze w tym konteksScie zjawisko przewartosciowania akcji,
podkreslane przez szkote behawioralng, moze by¢ wyttumaczone jako rezultat
obnizenia stép procentowych (kiedy stopy procentowe sg sztucznie zanizone, to
ceny aktywow majg tendencje do sztucznego wzrostu), oraz jako efekt wzrostu
popytu na zasoby, do ktérych akcje uprawniajg. Co wiecej, wysoka ,ptynnosé
biezaca” moze by¢ wyjasniona w ramach ATCK jako rezultat ekspansji kredytu
bankowego'.

Rozpatrujac austriackg teorie fali fuzji i przejec¢ przedstawiong w nastepnej
czesci, istotne jest wziecie pod uwage tego, ze cata funkcja przedsiebiorcza jest
spetniana przez kapitalistdw-przedsiebiorcéw. Sa to ,spekulanci, organizatorzy,
inwestorzy i kredytodawcy” ktorzy ,okreslajg strukture gietdy papieréw
wartosciowych i gietdy towarowej oraz rynku pienieznego”, a takze ,alokacjg
kapitatu pomiedzy firmami i branzami” (Mises, 2011, s. 599; Rothbard, 1991, s.
58). Co wiecej, miedzy przedsiebiorcami a zarzadem istnieje istotna rdznica.
Funkcjq przedsiebiorcy jest ,oszacowanie — przewidzenie — przysztych cen i
odpowiednia alokacja zasobow” (Rothbard, 1991, s. 66). Natomiast funkcja
menedzerska jest jedynie ,funkcjg uzupetniajacq”. Kiedy jest wiec mowa o tym,
ze zarzady spotek podejmujg decyzje, to nalezy mie¢ na uwadze to, iz robig to w
celu wykonania zadania powierzonego im przed kapitaliste-przedsiebiorce (Mises,
2011, s. 598).

Artykut jest w dalszej czesci zorganizowany w nastepujacy sposdb: w
czesci drugiej pokrétce omawiam gtdwne cechy ATCK oraz wskazuje, w jaki
spos6b moze powstawac¢ i znika¢ fala fuzji i przejec. W czesci trzeciej
przedstawiam historyczne zobrazowanie teorii na przyktadzie Standéw
Zjednoczonych na przestrzeni ostatnich 20 lat. W szczegdlnosci zwracam uwage
na fakt, ze w momencie, gdy s$rodki fiducjarne sa wprowadzane do gospodarki
poprzez rynek pozyczek na inwestycje przedsiebiorstw, to pojawia sie cykl

koniunkturalny typu austriackiego, ktéremu towarzyszy fala fuzji i przejeé. Kiedy

! Rézne warianty neoklasycznej i behawioralnej argumentacji przedstawione sg przez
Jovanovic i Rousseau (2002), Rhodees-Kopf i Viswanathan (2004) oraz Gugler et al.
(2012). Te teorie jednak tez sg podatne na powyzsza krytyke — mianowicie z
perspektywy austriackiej przyczyny wskazywane przez te teorie nie moga byc¢ przyjete
jako wyjasnienie fali fuzji i przeje¢, oraz ze te przyczyny moga by¢ wyjasnione na
bardziej fundamentalnym poziomie w ramach ATCK — dlatego Zeby nie przedtuza¢, nie
bede ich tutaj przytaczat.



jednak te nowe $rodki fiducjarne trafiajg do gospodarki inaczej niz poprzez rynek
pozyczek na inwestycje przedsiebiorstw, to nie wystepuje utrzymujacy sie
wyrazny i ostry wzrost transakcji M&A, pomimo cen akcji i ptynnosci na
rekordowo wysokich poziomach. Cato$¢ podsumowuje w czesci czwartej oraz
dokonuje reinterpretacji niektérych odkry¢ szkét behawioralnej i neoklasycznej w

Swietle teorii austriackiej.

Fale fuzji i przejec jako czes¢ ATCK

Wedtug ATCK przyczyng cykli gospodarczych jest obnizenie stopy procentowej
ponizej jej naturalnego poziomu poprzez emisje srodkéw fiducjarnych w systemie
finansowym. Gdy te nowo wyemitowane s$rodki fiducjarne wprowadzane sg do
gospodarki przez rynek pozyczkowy, wtedy zaburzajg kalkulacje monetarng
przedsiebiorcow-kapitalistow oraz gospodarstw domowych (Mises, 2011; Hayek,
2014; Rothbard, 2009). Zanizenie stdép procentowych w konsekwencji prowadzi
do zjawisk ,btednych inwestycji” oraz ,nadkonsumpcji”, ktére sg najwazniejszymi
cechami austriackiego cyklu koniunkturalnego (Salerno, 2012).

W efekcie obnizenia stép procentowych przedsiebiorcy-kapitalisci nabierajq
mylnego przekonania, ze spoteczenstwo stato sie bardziej oszczedne, ze wzrdst
poziom oszczednosci, kiedy w rzeczywistosci to stopy procentowe sg za niskie w
stosunku do preferencji czasowej spoteczenstwa. To prowadzi do przeszacowania
ilosci dostepnych do zainwestowania zasobdw oraz rozpoczecia wiekszej ilosci
inwestycji, niz mozliwe jest do ukonczenia przy obecnym stanie dostepnych
srodkdéw produkcji. Co wiecej, ilos¢ dtugoterminowych inwestycji relatywnie
wzrosnie w stosunku do inwestycji krotkoterminowych, z racji tego, ze ich
wartos¢ biezgca wzrosnie bardziej pod wptywem obnizenia stép procentowych i w
konsekwencji struktura produkcji zostanie wydtuzona. To niemozliwe do
utrzymania wydtuzenie struktury produkcji jest charakterystyczng cechg
wywotanego inflacja nadmiernego ozywienia. Z drugiej strony obnizenie stop
procentowych zaburza takze wycene dochoddéw oraz wartosci majatku
gospodarstw domowych, ukrywajac sie pod ptaszczykiem tak zwanego ,efektu
majatkowego”. W miare postepu inflacyjnego ozywienia i rosngcej rzadkosci
czynnikow produkcji, ptace oraz ceny aktywow (takich jak akcje czy
nieruchomosci) rosng (Bagus, 2008). W efekcie gospodarstwa domowe majg
wrazenie, ze sq bogatsze niz w rzeczywistosci i optymistycznie oceniajg swoj
przyszty strumien dochodoéw. Prowadzi to do nadmiernej konsumpcji, mniejszych

oszczednosci, a nawet zadtuzania sie, gdyz gospodarstwa myslg, ze mogg sobie



na to pozwoli¢c. Na tym polega nadkonsumpcyjny aspekt austriackiego cyklu
koniunkturalnego (Salerno, 2012).

Nadkonsumpcja pogtebia problem btednej oceny dostepnej ilosci zasobow
dokonywanej przez przedsiebiorcéw-kapitalistow, a rzadkos$¢ dobr w koncu staje
sie oczywista, gdy ich ceny zaczynajg rosng¢. W miare zgfaszania coraz
wiekszego zapotrzebowania na czynniki produkcji przez firmy na réznorodnych
rynkach doébr oraz pracy, dostepne zasoby sie ostatecznie wyczerpuja,
ewentualnie pozostajg zasoby gorszej jakosci, oferowane po wyzszych cenach.
Dlatego tez firmy muszg coraz czesciej pozyskiwa¢ zasoby z innych
przedsiebiorstw.

Jak wskazat Klein (1999), zarzady spotek oprécz podejmowania sie
zwyktych inwestycji (tj. wydatkédw kapitatowych oraz na badania i rozwdj),
starajq sie tez pozyskac zasoby istniejacych firm poprzez fuzje. W normalnych
warunkach jednym z istotnych warunkoéw, dlaczego pozyskuje sie zasoby poprzez
pozyskanie ich z innych firm, jest fakt, ze przejecie istniejgcej spotki lub wydziatu
firmy moze by¢ najlepszym i najszybszym sposobem na podjecie inwestycji, gdy
»,mozliwosci obecnego personelu zarzadczego spotki” sg niewystarczajace do
rozpoczecia inwestycji poprzez nabycie nowych fabryk i maszynerii, czyli poprzez
wzrost wewnetrzny (Penrose, 1995, s. 45-49 i 127-131). Z tego wtasnie powodu
mozna sadzi¢, ze wraz ze wzrostem aktywnosci inwestycyjnej na poczatku
ozywienia, bedzie takze rosng¢ liczba transakcji M&A, co zapoczatkuje fale fuzji i
przeje¢. Jednak jak wczesniej wspomniano, zasoby w gospodarce sg
niewystarczajagce do dokonczenia wszystkich projektéow. Dlatego przedsiebiorcy-
kapitalisci zadajg sobie pytanie: co mozna zrobi¢, aby dokonczy¢ inwestycje lub
utrzymac je przynajmniej przez jeszcze jeden okres? Skoro zasoby sg rzadkie i
kosztowne, to przedsiebiorcy-kapitaliSci oraz zarzady spoétek predzej dojrza
potencjalne efekty skali, ktére mozna osiggna¢ poprzez eliminacje identycznych
fabryk oraz taczac ze sobq dziaty, jak chociazby te odpowiedzialne za marketing,
dziaty zakupdéw czy ksiegowosci. Ozywienie gospodarcze utatwia stworzenie
przekonujgcej narracji o synergiach oraz efektach skali i oparcia jej na liczbach.
Przyktadowo firma po zwiekszeniu swoich mozliwosci produkcyjnych moze uznac,
ze nie jest w stanie sama sprzedac catosci swojego produktu, wiec mozliwe jest
wytworzenie synergii poprzez fuzje ze spodtka, ktéra posiada silny dziat
sprzedazy. Dlatego aby dokonczy¢ inwestycje, mozna naby¢ firme lub sprzedac

witasng innej spodtce, ktora posiada zasoby komplementarne wobec podjetej



inwestycji. Na dodatek to rozwigzanie jest o tyle korzystne, ze spada liczba firm
konkurujacych o ten sam zaséb débr.

Biorac pod uwage wczesniejsze rozwazania, mozna sadzi¢, ze w obliczu
»hiedoboru zasobdéw"” przedsiebiorcy coraz czesciej bedq postrzegal faczenie sie
spotek jako korzystne. Z tego powodu w trakcie wywotanego inflacjg ozywienia
powinno sie oczekiwac¢ zaréwno wyjatkowo wysokiego popytu na zasoby na
réoznych rynkach (co bedzie sie objawia¢ jako chociazby niskie bezrobocie i
wysokie ceny débr), jak i nietypowo wysokiego poziomu transakcji typu M&A.
Interesujgce jest to, ze transakcje M&A wyjasniajq takze, dlaczego fazy
ozywienia gospodarczego w przesztosci wydawaty sie by¢ diuzsze, niz mozna sie
byto spodziewaé¢ w sytuacji, gdy firmy mogtyby pozyskiwac¢ czynniki produkcji
jedynie poprzez rynki roznorodnych zasobdw i pracy. Pozbawione mozliwosci
pozyskiwania zasobow z innych firm, wiele projektdw musiatoby by¢
wstrzymanych stosunkowo krétko po ich rozpoczeciu, z powodu braku
niezbednych do ich dokoniczenia srodkéw. W takim scenariuszu wiele inwestycji
szybko by upadato, a banki zaczetyby sie martwi¢ o jakos$¢ udzielonych kredytow
oraz rozpoczetyby proces zaostrzania warunkéw udzielenia kredytu, czego
konsekwencjg bytoby szybsze wystgpienie recesji gospodarczej. Poprzez
przejmowanie zasobow od innych spdtek na drodze fuzji przedsiebiorcy-
kapitaliSci oraz zarzady mogg zrealizowa¢ swoje projekty oraz nieco opdznié
wystgpienie recesji.

W tym kontekscie szoki (ekonomiczne, regulacyjne czy technologiczne)
proponowane jako wytlumaczenie przez literature neoklasyczng (Harford, 2005)
wptywajq na to, w ktéorych sektorach fala fuzji i przeje¢ jest najbardziej
widoczna. Jak pokazali Callahan i Garrison (2003, s. 74), ,kazda banka
potrzebuje pewnego wytlumaczenia , ktdére jako uzasadnienie wzrostu cen
aktywoéw pierwsi inwestorzy beda mogli opowiedzie¢ pdzniejszym” i jest jasne, ze
innowacje technologiczne, jakie jak Internet w latach 90. oraz okresy deregulacji
mogg by¢ wykorzystane witasnie jako te wytlumaczenia. Nie oznacza to, ze szok
ekonomiczny, regulacyjny lub technologiczny nie moze spowodowac realnych
zmian alokacji aktywéw w danym sektorze. Austriacka teoria pokazuje, ze w
obliczu braku ekspansji kredytu bankowego, kapitalisci-przedsiebiorcy w oparciu
o rozsadny rachunek ekonomiczny beda z uptywem czasu efektywnie alokowacé
aktywa w gospodarce. Oczywiscie bedq popetnia¢ okazjonalnie btedy, ale nie
przyjmie to formy okresu maniakalnych nastrojow prowadzacego do

nagromadzenia sie bfteddéw  przedsiebiorcédw, skutkujacego  kryzysem



obejmujacym catg gospodarke. Istotne jest to, ze w systemie monetarnym, ktory
dopuszcza ekspansje kredytowg, fala fuzji i przeje¢ powinna by¢ bardziej
wyeksponowana w tych branzach, o ktérych mozna opowiedzie¢ historie
uzasadniajgce wysokie ceny aktywow. Szok gospodarczy, regulacyjny lub
technologiczny mogq ufatwi¢ stworzenie opowiesci zachecajacej pdzniejszych
inwestoréw narracji.

Fala fuzji i przeje¢ koncza sie wraz z cyklem koniunkturalnym typu
austriackiego, kiedy to ekspansja kredytowa juz nie wystarcza do podtrzymania
nadmiernego ozywienia gospodarczego. Najczesciej dzieje sie to wtedy, gdy
banki centralne zauwazg, ze ich agregatowe wskazniki wskazujg na zagrozenie
gwattownym wzrostem inflacji. W tym momencie wtadze majgq dwie mozliwosci:
mogq kontynuowaé stymulowanie gospodarki i zaryzykowa¢ ,goraczke
prowadzacq do katastrofy” (Mises, 2011, s. 364) lub zaczaé prowadzi¢ bardziej
restrykcyjng polityke monetarng, pozwalajac na ponowny wzrost stép
procentowych. Jesli witadze zdecydujq sie na drugg opcje, to nadmiernie
rozrosniety system finansowy bedzie coraz bardziej zaniepokojony sytuacjg w
miare ujawniania sie btedow popetnionych w trakcie wywotanego inflacjg
ozywienia. Bedq zaostrzane standardy udzielania kredytu, czego nastepstwem
bedzie poczatek kryzysu. W rezultacie konsumpcja i inwestycje gwattownie
zmalejq, wzrosnie bezrobocie i zmaleje liczba fuzji i przejed.

Nalezy wspomnie¢, ze jesli nowo wykreowane s$rodki fiducjarne nie sg
wprowadzane do gospodarki poprzez rynek pozyczkowy na sfinansowanie
inwestycji przedsiebiorstw, to nie nastgpi znieksztatcenie struktury produkcji i nie
nastgpi austriacki cykl koniunkturalny. W takim wypadku nie powinno by¢
wyraznego i ostrego wzrostu transakcji taczacych przedsiebiorstwa i

towarzyszgcemu im gromadzeniu sie btedéw przedsiebiorcéw.

Przyktad historyczny

W tej czesSci zostanie zilustrowana austriacka teoria fali fuzji i przeje¢ na
podstawie historii Standw Zjednoczonych w ciggu ostatnich 20 lat. Ekonomisci
austriaccy w tym okresie z dwukrotnie zdofali przewidzie¢ cykle koniunkturalne
typu austriackiego narastajace w gospodarce Stanéw Zjednoczonych (Thornton,
2013). Takze po spowolnieniu ekonomisci austriaccy, tacy jak Callahan czy
Garrison (2003) i Salerno (2012) przedstawili szczegétowe opisy obu przypadkow
oraz komentarze z mozliwymi scenariuszami rozwoju wydarzen w przysztosci. Z

tego powodu przyjmuje jako fakt, ze wydarzyty sie dwa cykle koniunkturalne



typu austriackiego w branym po uwage okresie, a przez to skupie sie na

wskazaniu, w jaki sposob fala fuzji i przejec¢ byta czescig tych konkretnych cykli.

Pierwszy cykl (1995 do 2002)

Wedtug Callahana i Garrisona (2003) pierwszy cykl koniunkturalny w omawianym
okresie wydarzyt sie miedzy 1995 a 2002 rokiem. W swoim artykule za
bezposrednig przyczyne cyklu uznali luzng polityke monetarng poprzedzajaca
wybory prezydenckie z 1996 roku. Co wiecej, seria kryzyséow zmusita Fed do
kontynuacji ekspansyjnej polityki monetarnej az do poczatku lat 2000, nawet w
momencie, gdy coraz wyrazniej bylo widaé, ze gospodarka jest przegrzana.
Niskie stopy procentowe oraz srodki fiducjarne kreowane przez system finansowy
zaburzyty kalkulacje monetarng kapitalistow-przedsiebiorcow, ktoérzy pod
wptywem tych zaburzen podejmowali btedne decyzje inwestycyjne, przede
wszystkim w spoéfki telekomunikacyjne i dot-comy, ale takze w innych sektorach
gospodarki. Wykres 1 przedstawia wysoki poziom inwestycji prywatnych netto w
trakcie boomu?. Jak wida¢, inwestycje netto osiggnety najwyzsza warto$¢ w tym

okresie w 2000 roku.

Wykres 1. Krajowe inwestycje prywatne netto: inwestycje w
kapitat trwaty netto (AS560RC1A027NBEA). Zrodio: DGRF.
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2 Wykres przedstawia inwestycje netto, a nie brutto, dlatego ze inwestycje netto
pokazujg wielkos¢ wydatkow ponad te wymagane do utrzymania obecnej struktury
kapitatu.



Stymulacja monetarna poskutkowata tez wysokim ogdélnym poziomem cen
akcji, ktéry osigqgnat szczyt w marcu 2000 roku (wykres 2) i poprzez ,efekt
majatkowy” zachecita gospodarstwa domowe do nadmiernej konsumpcji,
powodujgc zatamanie oszczednosci i wzrost ich zadtuzenia. Znaczaco spadta
stopa oszczednosci osobistych — z okoto 9 procent we wczesnych latach 90. do 4
procent w latach 1999-2000°. Wzrost zadtuzenia zostat tez odzwierciedlony we
wzroscie ptatnosci zwigzanych z obstugg zadtuzenia wyrazonych jako procentowy
udziat w osobistym dochodzie rozporzadzalnym, ktory wzrdst z 11 procent do 13

procent w latach 90

Wykres 2. Indeks Wilshire 5000. Zrédio: DGRF.
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Istotnym efektem konsumpcji kapitatu oraz btednych inwestycji byto
doprowadzenie do niedoboru zasobdw i sity roboczej w réznych sektorach.
Callahan i Garrison (2003, s. 87) zwracajq uwage na rzadkos$c¢ zasobow w branzy
internetowej:

Byto za mato dostepnych zasobdw, aby umoZzliwi¢ zrealizowanie

wszystkich sformutowanych i sfinansowanych planéw w trakcie

boomu [...] Brakowato programistéw, inzZynierdw zarzadzania

3 Oszczednosci osobiste, Dane Gospodarcze Rezerwy Federalnej, DGRF (Federal Reserve
Economic Data, w skrécie FRED), Bank Rezerwy Federalnej w St. Louis, kod serii: TDSP.
* Procentowy udziat wydatkéw na obstuge zadluzenia w rozporzadzalnym dochodzie
osobistym, Dane Gospodarcze Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Economic Data, w
skrocie FRED), Bank Rezerwy Federalnej w St. Louis, kod serii: TDSP.



siecig, menedzerdw technicznych, przestrzeni biurowej, domostw
dla pracownikdw i innych czynnikdw produkcji.

Na koniec Callahan i Garrison wskazujg, ze cykl koniunkturalny zakonczyt
sie w momencie, gdy Fed zaostrzyt polityke monetarng w 2000 roku i przektut
banke. Wynikta z tego recesja gospodarcza i koniec ozywienia z lat 90.

Na podstawie tego, co wiasnie zostato powiedziane, oraz biorgc pod uwage
cze$¢ druga, wnioskuje, ze wraz ze wzrostem inwestycji na wczesniejszych
etapach ozywienia (wykres 1), rosta takze liczba fuzji w miare jak zarzady spétek
oprécz prowadzenia normalnej dziatalnosci inwestycyjnej (pod postacig
wydatkéw kapitatowych oraz na badania i rozwdj) pozyskiwaty tez zasoby od
innych, juz istniejacych firm poprzez fuzje. To zapoczatkowato fale fuzji i przejec.
Co wiecej, wnioskuje ze ,niedobdr zasobow” opisany przez Callahana i Garrisona
(2003) spotegowato fale fuzji i przejeé¢ poéznych lat 90. Wzrost ilosci transakcji
M&A spowodowat, ze boom mdgt sie utrzymal przez dtuzszy czas z powodow
wspomnianych w czesci drugiej. W koncu fala fuzji i przeje¢ zakonczyta sie wraz
z poczatkiem spowolnienia, a btedy popetnione w trakcie boomu staty sie
oczywiste dla wiekszosci aktorow gospodarczych. W rezultacie czes$¢ inwestycji
utracita duzo na wartosci, a inne musiaty zostac¢ zlikwidowane. Rozmiar fali fuzji i
przeje¢ péznych lat 90. mozna przedstawi¢ za pomocg tabeli 1 i wykresu 3. Jak
wida¢, wartos¢ ogtoszonych fuzji i przejec potroita sie z 676 miliardow dolaréw w
1995 roku do 2140 miliardéow dolaréow w 1999 roku, by pdzniej odnotowac
spadek do 521 miliardéw dolarow w 2002 roku, po tym jak gospodarka
spowolnita. Fala fuzji i przeje¢ moze tez by¢ odzwierciedlona we wzroscie liczby
tych transakcji z 11206 w 1995 roku do 15454 w 1998, a nastepnie spadta do
8670 w 2002 roku.



Tabela 1. Ogtoszone fuzje i przejecia: USA, 1994-2013.
Zrodto: Instytut Fuzji, Przejec i Sojuszy.

Year Number of Deals Deal Value (in Bil. USD)
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Wykres 3. Ogloszone fuzje i przejecia: USA, 1994-2013.
Zrodio: Instytut Fuzji, Przejec i Sojuszy.
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Drugi cykl (2002 do 2009)
Drugi cykl koniunkturalny typu austriackiego w badanym okresie przypadt na lata
2002 do 2009 i zostat szczegbtowo opisany przez Salerno (2012). Fed
zareagowat natychmiastowo na recesje z poczatku wieku poprzez agresywng
obnizke stép procentowych i podjecie dziatan majgcych na celu zwiekszenie
podazy pienigdza. Wczesniej Fed utrzymywat stope funduszy federalnych na
poziomie 2 procent przez trzy lata, od grudnia 2001 do listopada 2004 roku.
Istotnym faktem dla tego okresu jest ostry spadek stopy oprocentowania 30
letnich kredytow hipotecznych o statym oprocentowaniu oraz o zmiennej stopie,
co poskutkowato bankg na rynku nieruchomosci, ktora osiggneta swéj szczyt w
2006 roku. Stymulacja monetarna doprowadzita takze do gwattownego wzrostu
cen akcji, ktory trwat do 2007 roku (wykres 2). Te trendy wywotaty ,efekt
majatkowy”, ktory doprowadzit do nadkonsumpcji oraz zadiluzania sie, co
nastepujaco opisat Salerno (2012 (ttum. 2016), s. 29):
Wprowadzone w bifagd bilansem zwiekszonym przez inflacje
gospodarstwa domowe zostaty sktonione do ,spieniezenia” czesci
swojego domowego kapitatu i zwiekszenia wydatkéw na dobra
konsumpcyjne i ustugi. Mozna powiedzieé, ze ludzie zaczeli
Luzywaé swoich domdw jako bankomatow”. Gospodarstwa

domowe finansowaty swoje zwiekszone wydatki na jachty,



luksusowe samochody, wymysine dania w restauracjach, drogie
wakacje itp. zadtuzeniem o statym oprocentowaniu.

Ztudzenie bogactwa doprowadzito tez do redukcji oszczednosci. Stopa
oszczednosci osobistych wyrazona jako procent rozporzadzalnego dochodu
spadta z nieco ponad 5 procent w 2002 roku do 2 procent w 2005°.

Z drugiej strony rozmiar btednych inwestycji w trakcie okresu cyklu lat
2002-2009 jest przedstawiony na rysunku 1. Jak wida¢, po spadku do 538
miliardow dolaréw w 2002 roku, krajowe inwestycje prywatne netto powrdcity na
Sciezke wzrostu i osiggnety szczytowg wartos¢ 849 miliardow dolarow w 2006
roku. Podobnie jak na poczatku XXI wieku takze teraz inflacyjne ozywienie
zakonczyt sie w momencie, gdy Fed podniost stopy procentowe. Wtedy tez
wyszty na jaw btedne inwestycje na rynku nieruchomosci, poczynione w tracie
ozywienia. Konsekwencje tego byty fatalne dla sektora finansowego, jako ze
wiekszos¢ inwestoréw korzystata z wielkiego lewaru w postaci kredytu
bankowego, a rosngca ilos¢ niesptacanych kredytéw stworzyta grozbe upadku
wielu bankdow. To z kolei wywotato runy na banki i niestabilnos¢ finansowa, ktora
sprowokowata rzad federalny i Fed do podjecia bezprecedensowych dziatan w
celu zapobiegniecia zapasci systemu finansowego.

Dokfadnie ten sam schemat aktywnosci M&A w dziataniu mozna dostrzec
na przestrzeni trwania drugiego cyklu koniunkturalnego. W miare jak inwestycje
ponownie zaczety rosna¢ w 2003 (wykres 1), liczba fuzji i przejec¢ takze zaczeta
wzrastac. Zarzady spotek oprécz podejmowania sie normalnych inwestycji, czyli
inwestycji w postaci wydatkéw kapitatowych oraz w badania i rozwdj, coraz
czesciej aranzowaty fuzje i przejecia firm (tabela 1 i wykres 3). W miare wzrostu
nadkonsumpcji opisanej przez Salerno (2012), takze inwestycje prywatne netto
rosty. Po raz kolejny tworzyta sie sytuacja ,niedoboru zasobdow”, ktéra prowadzita
do nasilenia fali fuzji i przeje¢, co umozliwito wydiuzenie czasu inflacyjnego
ozywienia (patrz czes¢ 2). Fala fuzji i przeje¢ zaczeta opada¢ w momencie, gdy
Fed zaczat prowadzi¢ bardziej restrykcyjna polityke monetarng, rozpoczynajac
spowolnienie gospodarcze. Jak pokazano w tabeli 1 i na rysunku 3, wartosc
ogtoszonych fuzji i przeje¢ wzrosta niemal czterokrotnie z 521 miliardow w 2002
roku do 1975 miliardéow dolarow w 2007 roku, by nastepnie spas¢ o ponad
potowe do 879 miliardéw dolaréw w 2009 roku. Fala fuzji i przejec jest tez
odzwierciedlona w liczbie fuzji i przeje¢, ktéra wzrosta z 8760 w 2002 roku do
14 230 w 2007 roku, by spas¢ nastepnie do 9648 w 2009 roku.

> Dla zrédta danych o stopie oszczednosci osobistych zobacz przypis 4.



Stagnacja gospodarcza (od 2009 do...)

W skutek kryzysu finansowego Fed zareagowat agresywnie serig programoéw
sktadajgcych sie na polityke luzowania iloSciowego (Quantitative Easing — QE),
ktéore bezprecedensowo zwiekszyly baze monetarng. Elementem polityki
antykryzysowej Fedu byto tez obnizenie stopy rezerw federalnych do 0 procent w
grudniu 2008 — na ktérym to byta dotad utrzymywana i oczekuje sie, ze bedzie
utrzymana w mozliwej do przewidzenia przysztosci — oraz podjat kroki majace
na celu takze obnizenie diugoterminowych stép procentowych (tak zwana
~Operacja Twist”). Chociaz te dziatania odniosty sukces w wywofaniu reinflacji
indeksow gietdowych, ktére niedawno osiggnety historyczne rekordy (wykres 2),
to stymulacja nie spowodowata wzrostu ekspansji kredytowej do dwucyfrowych
wzrostow rocznych, ktére zaobserwowano w trakcie ostatnich dwéch cykli
koniunkturalnych®, a krajowe inwestycje prywatne netto w 2012 roku byty 60%
ponizej szczytowej wartosci z 2006 roku, ktéra wyniosta 849 miliardéw dolaréw
(wykres 1). Zatem w okresie po kryzysie finansowym nowo wykreowane
pienigdze nie zostaty wprowadzone od gospodarki poprzez rynek pozyczek
przeznaczonych na sfinansowanie inwestycji przedsiebiorstw. Nowe pienigdze
byty kierowane na rynek finansowy w celu wywotania inflacji cen aktywdw
finansowych i by finansowa¢ biliardowe deficyty rzadu federalnego. Jesli nowe
pienigdze nie dostajq sie do gospodarki poprzez rynek pozyczek dla inwestycji
przedsiebiorstw, znieksztatcajac przy tym strukture produkcji, to nie moze
wystgpi¢ cykl koniunkturalny typu austriackiego. Zamiast tego, jak wskazuje
austriacka teoria, nastapi inflacja cen i redystrybucja majatku od produktywnych
klas do tych, ktére zajmujgq najlepszg pozycje do skorzystania na inflacji. Co
wiecej, jak wskazatem w czesSci drugiej powyzej, jesli nie ksztattuje sie cykl
koniunkturalny typu austriackiego, to nie powinno tez by¢ wyraznego i
utrzymujacego sie gwattownego wzrostu aktywnosci zwigzanej z fuzjami i
przejeciami, po ktérej nastgpi kryzys ujawniajacy nagromadzone bfedne
inwestycje  dokonane przez kapitalistow-przedsiebiorcow. Dlatego w
przeciwienstwie do przewidywan neoklasycznych i behawioralnych teorii fali fuzji
i przeje¢, w okresie takim jak obecny, podczas ktorego kapitalisci-przedsiebiorcy
stracili tymczasowo pewno$¢ w poprawnos¢ kalkulacji ekonomicznej (Salerno,

2012), niepewno$¢ rezymowa jest wysoka (Higgs, 1997; id. 2012), a w

6 Catkowita wielko$¢ pozyczek i dzierzaw, zmiany procentowe sprzed roku, Dane
Gospodarcze Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Economic Data, w skrocie FRED),
Bank Rezerwy Federalnej w St. Louis, kod serii: TOTLL.



rezultacie aktywnos$¢ inwestycyjna jest niska, to nie powinna wystapi¢ fala fuzji i
przeje¢ pomimo (a) wzrostu cen akcji do rekordowych poziomdéw przez polityke
monetarng (co jest sprzeczne z teorig behawioralng), oraz (b) silnych szokdéw
gospodarczych i naktadania sie btednych wycen z bezprecedensowgq ptynnoscig
rynku kapitatowego (co jest sprzeczne z neoklasycznag teoriq).

To ze teoria fali fuzji i przeje¢ nie moze obyc¢ sie bez uwzglednienia ATCK,
pokazuje historia transakcji M&A w okresie po kryzysie finansowym. Jak
pokazuje tabela 1 i wykres 3, po spadku odpowiednio do 879 i 982 miliardéw
dolaréow w 2009 i 2010 roku, nastgpit ,podskok zdechtego kota” w wartosci
ogtaszanych fuzji i przeje¢ do 1257 miliardow w 2011 roku, zanim ponownie
spadfo do 987 miliardéw dolaréw w 2012 roku. Ta hustawka nie ustepowata i w
2013 roku wzrosta do 1144 miliardéw. Te liczby sg od 35 do 55 procent nizsze od
wartosci szczytowej w poprzednim cyklu koniunkturalnym, 1975 miliardow w
2007 roku, wiec nie wida¢ oznak mani fuzji, jesli przyjrze¢ sie transakcjom typu
fuzji i przeje¢ po kryzysie finansowym. Dodajmy, Zze nie wydarzyt sie tez
wyrazny, gwattowny wzrost liczby ogtoszonych fuzji i przeje¢. Po spadku do 9648
uméw w 2009 roku, liczba transakcji wzrosta do 10 728 w 2011 roku, a
nastepnie spadta do 10 327 w 2013 roku — ta pdzniejsza liczba to wcigz 27
procent ponizej liczby z 2007 roku, ktéra wyniosta 14 230.

Whnioski

Zjawisko cyklu koniunkturalnego, towarzyszaca mu fala fuzji i przeje¢ oraz
zubozenie spoteczenstwa, jakie sie z nim wigze, nie sq cechami wolnego rynku,
jak to przyjmuje bezkrytycznie wielu ekonomistow. Szkota austriacka utrzymuje,
ze te zjawiska wynikajg z historycznego uksztattowania systemu monetarnego i
bankowego. Potencjalne rozwigzanie problemu cykli wigzatoby sie z reforma,
ktdra miataby na celu wykluczenie mozliwosci zanizenia stép procentowych
ponizej ich naturalnego poziomu poprzez kredyt bankowy.

Gdy juz rozpocznie sie cykl koniunkturalny typu austriackiego, to wnioski
ptynace z teorii szkoty behawioralnej sg poprawne przynajmniej w odniesieniu do
czesci transakcji M&A. Faktycznie niektére z fuzji i przeje¢ majg miejsce, gdy
menedzerowie, wykorzystujac btedny osad synergii fuzji, uzyja swoich
przewartosciowanych akcji do pozyskania zasobéw mniej przewartosciowanej lub
niedowartosciowanej firmy. Jednak przyczyny radykalnie btednych wycen akgji
nie sg tajemniczymi ,zwierzecymi instynktami”. Te btedne wyceny sg rezultatem

zafatszowania kalkulacji pienieznej gospodarstw domowych i kapitalistow-



przedsiebiorcéw. Oprécz badania ludzkiego zachowania w warunkach
niepewnosci, ekonomisci behawioralni powinni takze badac¢ zachowania ludzi w
warunkach dostarczania fafszywych informacji dotyczacych ich majatku,
dochoddéw czy mozliwosci inwestycyjnych.

Teoria szkoty neoklasycznej ma racje, wskazujac, ze szoki ekonomiczne,
technologiczne i regulacyjne oraz nadmierna ptynnos¢ takze mogg mieé udziat w
fali fuzji i przeje¢. Co wiecej, w kontekscie ATCK rolg szokdédw jest zapewnienie
uzasadnienia, ktére pozwolitoby usprawiedliwi¢ banke, jak wskazywali Callahan i
Garrison (2003). Bbanka bedzie rosta najszybciej w tych sektorach, ktére bedag
miaty najbardziej wiarygodne uzasadnienie dla gwattownego wzrostu cen
aktywow. Teoria szkoty neoklasycznej przewiduje tez nadptynnosé zmniejszajaca
koszty transakcyjne. Owa nadptynnos¢ nie tworzy sie endogenicznie na wolnym
rynku i dzieje cyklicznie, a jest rezultatem interwencji monetarnej i ekspansji
kredytu bankowego, do ktdrego dopuszcza obecne otoczenie instytucjonalne.
Inng kwestig jest to, ze szkota neoklasyczna jest zbyt optymistyczna w
dowodzeniu, ze fala fuzji i przejec jest optymalng reakcjg na pewne zaburzenia i
ze kapitalisci-przedsiebiorcy sq witasciwie wszechwiedzacy i nigdy nie popetniajq
btedéw. W rzeczywistosci nawet w wolnorynkowym kapitalizmie ze zdrowym
pienigdzem przedsiebiorcy wcigz popetnialiby btedy, ale nie wystepowatyby one
rownoczesnie w az takiej skali, jakg sie obserwuje w trakcie kryzysu. Potrzebne
jest wyjasnienie, dlaczego bfedy przedsiebiorcow majg tendencje do
gromadzenia sie i sq odkrywane w pewnym punkcie w czasie, ktory okreslamy
recesjg. ATCK zdaje sie by¢ najlepszym wyjasnieniem, dlaczego powstajg te
klastry bteddw przedsiebiorcow.

Z punktu widzenia szkoty austriackiej paradygmaty behawioralny oraz
neoklasyczny nie wskazujg podstawowych przyczyn fali fuzji i przeje¢. Chociaz
czynniki, na ktére te teorie zwracajg uwage, mogg mie¢ wpltyw na kierunek
rozwoju procesu rynkowego w trakcie boomu gospodarczego i towarzyszacej mu
fali fuzji i przeje¢, to powody ich wystgpienia mogg by¢ wyjasnione na bardziej
fundamentalnym poziomie w kontekscie ATCK. Ekonomisci finansowi postgpiliby
rozsadnie, gdyby wykorzystali austriacki punkt widzenia w swojej pracy — wiele

probleméw nowoczesnych finansdw znalaztoby dzieki temu rozwigzanie.
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