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Wstep

Murray Newton Rothbard zaliczany jest do przedstawicieli szkoty mysli ekonomicznej
nazywanej szkota austriacka. Powstanie tej szkoty taczy si¢ z dziewigtnastowieczna
»~rewolucja marginalistyczna”, a za jej zatozyciela uwaza si¢ Carla Mengera, ktory w
opublikowanym w 1871 r. dziele Principles of Economics przedstawit podstawowe zatozenia
teorii uzyteczno$ci krancowej. Kolejnym waznym ekonomista tej szkoty byt Eugen von
Bohm-Bawerk, ktory inspirujac si¢ dzietami Mengera badal, migdzy innymi, takie
zagadnienia jak warto$¢, kapitat 1 procent, formutujac wazna dla pézniejszego rozwoju szkoty
teori¢ procentu jako wynagrodzenia za powstrzymanie si¢ od konsumpcji. Do
najwybitniejszych przedstawicieli dwudziestowiecznej szkoty austriackiej zalicza sig
Ludwiga von Misesa, Fredericha von Hayeka i Murraya N. Rothbarda.

W rozwoju mysli ekonomicznej szkota austriacka wpisuje si¢ w szeroki nurt
dedukcyjny, ktorego gtownym zatozeniem jest opieranie si¢ w badaniach ekonomicznych na
rozumowaniu dedukcyjnym.! Ekonomisci szkoly austriackiej, w przeciwienstwie do szkoty
historycznej, wierza w istnienie niezmiennych praw ekonomicznych. Za witasciwa metodg
odkrywania tych praw uwazaja analiz¢ logiczna oparta na aksjomatach. Sa réwniez
zwolennikami stosowania indywidualizmu metodologicznego, polegajacego na wyjasnianiu
zjawisk ekonomicznych poprzez odwolywanie si¢ do zachowan jednostek.

Dziatalno$¢ Rothbarda przypada na druga potowg XX w. Nalezy on do najbardziej
wolnorynkowych przedstawicieli szkoty austriackiej. Bywa okre§lany jako tworca
»anarchokapitalizmu”. Tematyka pieniadza i bankowos$ci stanowi jeden z najistotniejszych
elementéw jego dziatalno$ci naukowej i popularyzatorskiej. W niniejszej pracy szczegdlny
nacisk zostanie polozony na prezentacj¢ pogladow Rothbarda, ktore sa odmienne od
wyrazanych obecnie pogladow.

W pracy zostang przedstawione takie zagadnienia jak natura pieniadza, jego podaz i
popyt na niego, bankowos$¢ depozytowa 1 bankowos¢ kredytowa jako podstawowe rodzaje
bankowosci, bankowos¢ centralna, mechanizm 1 skutki kreacji pieniadza we wspdiczesnym
systemie bankowosci (w tym zjawisko cyklu koniunkturalnego) oraz stopa procentowa.

Przedstawiona tez zostanie krytyka Rothbarda pod adresem sformutowanego przez Irvinga

! Zob. Adam Glapinski, Meandry historii ekonomii. Miedzy matematykq a poezjq., Szkota Gtowna Handlowa w
Warszawie, Warszawa 2006, s. 28-31.



Fishera rownania wymiany. Ostatnim z poruszonych w niniejszej pracy tematéw bedzie
opracowany przez Rothbarda plan powrotu do standardu zlota.

W przypadku kazdego z powyzszych zagadnien ujgta zostanie jedynie ,,istota rzeczy”.
Czytelnikow, ktorzy pragngliby zapoznaé sig szczegdlowo z pogladami Rothbarda, autor
pracy zacheca do zapoznania si¢ z publikacjami Rothbarda zawartymi w bibliografii, a takze

innymi pracami tego ekonomisty.



Rozdzial 1

Podstawowe zagadnienia dotyczace pieniadza

1. Relacja pomiedzy pieniagdzem a wartoscia

Analizg podstawowych zagadnien dotyczacych pieniadza w pisarstwie Murraya Newtona
Rothbarda mozna rozpocza¢ od omowienia relacji pomiedzy pieniadzem a wartoscia, gdyz
temat ten tworzy dogodny kontekst do przedstawienia niektérych podstawowych pojec
wykorzystywanych przez szkotg austriacka dla celow analizy ekonomiczne;.

W ramach wstegpu do tematyki pieniadza podreczniki podaja tzw. funkcjonalne definicje
pieniadza. Przyktadem moze by¢ publikacja zatytutowana System finansowy w Polsce, lata

dziewiecdziesiqte wydana przez Wydawnictwo Naukowe PWN S.A. w 2001 r. Czytamy tam:

W literaturze brak peinej zgodno$ci co do zasadniczych zadan realizowanych przez
pieniadz; zawsze jednak mowi si¢ o trzech funkcjach, a mianowicie funkcji miernika
warto$ci, funkcji Srodka transakcji oraz funkcji $rodka gromadzenia
oszczednoSci.

Najkrocej moéwiac, funkcja miernika warto$ci przejawia sie w tym, ze
pieniadz jest jednostka pomiaru wartosci. Innymi stowy, dzigki temu, ze wystgpuje
pieniadz, w gospodarce istnieja ceny: towarow, uslug, pozostatych instrumentéw
finansowych. W tym sensie mozemy powiedzieé, ze pieniadz — sam bedac obecnie
instrumentem finansowym — jest pierwotny w stosunku do innych instrumentéw
finansowych (ich warto$¢ jest bowiem wyrazona w jednostkach pieni¢znych). Ponadto
pozostate dwie funkcje pieniadza moga by¢ w mniejszym lub wigkszym stopniu
realizowane przez inne instrumenty finansowe. Dlatego tez funkcje miernika wartosci

wymieniamy na pierwszym miejscu.2

Cho¢ autorzy pisza o zgodno$ci ekonomistow co do podstawowych trzech funkcji
pieniadza, to w dzietach Rothbarda nie mozna znalez¢ stwierdzenia, ze pieniadz jest
,miernikiem warto$ci”. Wynika to z faktu, ze dla ,,Austriakow” warto§¢ ma charakter
subiektywny i relatywny. Mozna ja definiowa¢ jako subiektywne zadowolenie (satysfakcje,

szczgsdcie, dobrobyt, itd.; mozna stosowa¢ w tym kontek$cie rézne stowa). Jest ona znana

% Boguslaw Pietrzak, Zbigniew Polanski, Barbara Wozniak, redakcja naukowa, System finansowy w Polsce,
wydanie drugie poprawione, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 23



tylko jednostce i nie moze by¢ okre§lona lub zmierzona przez zewngtrznego obserwatora.
Lecz nawet sama jednostka nie moze precyzyjnie okresli¢ swojego zadowolenia. Cztowiek
wie tylko, Ze co$ zadowoli go bardziej niz co$ innego (na tym polega relatywny charakter

wartosci), ale nie potrafi powiedzie¢ na ile. Rothbard pisze:

Nie ma mozliwosci ustalenia jednostki szczes$cia, ktéra mozna by si¢ postuzy¢ do
celow dokonywania porownan oraz wykonywania dziatan arytmetycznych. Wartosci
nie mozna zmierzy¢. Wartosci lub uzytecznosci nie mozna dodawaé, odejmowac lub
mnozy¢. Mozna je tylko uznaé za lepsze lub gorsze. Czlowiek moze wiedzie¢, ze
bedzie mniej lub bardziej szczgsliwy, a nie ,,0 ile” mniej lub bardziej szczgsliwy w

mierzalnych jednostkach.?

Skoro warto$ci nie mozna mierzy¢, to nie mozna jej mierzy¢ rdwniez za pomoca
pieniadza. Mozna w tym miejscu spyta¢, czym w takim razie jest cena, je$li nie ,,miara
wartosci”? Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy odwotac si¢ do kolejnego podstawowego
pojecia zwigzanego z wartoscia, a mianowicie do skali (rankingu) wartosci (preferencji,
uzytecznosci, celow). Jest to skala, na ktorej cztowiek szereguje rozne przyszite sytuacje pod
wzgledem spodziewanego zadowolenia, jakie mu przyniosa. Skala ta nie ma charakteru
statego, moze si¢ zmienia¢ z chwili na chwilg; wazny jest jej stan w momencie podejmowania
przez cztowieka decyzji. Kierujac si¢ swoja skala wartosci cztowiek przystapi do dziatania,
ktore, jak si¢ spodziewa, zapewni mu najwigksza satysfakcjg. Ponizej przedstawiona zostala
przyktadowa skala warto$ci. Jest to skala wartos$ci mgzczyzny o nazwisku Jones, ktory stoi

przed decyzja, jak wykorzysta¢ najblizsza godzing. Dostrzega on nastgpujace mozliwosci:

(Pierwsza mozliwos¢) 1. Dalsze ogladanie meczu
(Druga mozliwo$¢) 2. Przejazdzka

(Trzecia mozliwo$¢) 3. Graw brdea4

Jest jasne, ze Jones postanowi nadal oglada¢ mecz. Pozostale mozliwosci, ktore rozwaza,
wydaja mu si¢ mniej atrakcyjne. Skala wartosci pokazuje tez koszt (alternatywny) podjecia
okreslonej decyzji. Bedzie to najwyzsza utracona wartos¢. Dalsze ogladanie meczu oznacza

koszt w postaci utraty zadowolenia z przejazdzki. Istotny jest réwniez fakt, ze ,,(...) kazde

® Murray N. Rothbard, Ekonomia Wolnego Rynku (oryginalny tytut Man, Economy, and State), tom |, Fijorr
Publishing, Warszawa 2007, s. 132
*Ibid., s. 116



dziatanie oznacza wymiane — wymiang jednego stanu, X, na stan Y, czyli na stan, ktory
wedlug przewidywan dzialajacego cztowieka jest dla niego bardziej satysfakcjonujacy (i
przez to wyzej polozony na skali wartosci)”. W podanym powyzej przykladzie prawda ta
bylaby wyrazniej widoczna, gdyby kolejno$¢ elementéw byta inna i przejazdzka, lub gra w
brydza, zajmowala czotowa pozycje. Wtedy byltoby jasne, ze Jones zamienia jeden stan
(ogladanie meczu) na inny (np. przejazdzkg). Lecz tutaj rowniez mamy do czynienia z
wymiang, bowiem Jones wymienia stan gorszy, jakim bytoby wybranie mozliwosci na
pozycjach 2 lub 3 na stan lepszy, czyli kontynuowanie wykonywanej czynnos$ci. Zamienia,
poniewaz postanawiajac, ze bedzie nadal ogladal mecz, poswigca pewne korzysci, by uzyskac
wicksze.

Warto w tym miejscu wspomnieé¢, ze uznawana przez Rothbarda teza, iz warto$¢ (lub
uzyteczno$¢) dobr ma dla cztowieka charakter wzgledny i1 porzadkowy, tzn. ze cztowiek moze
porownywac uzytecznosci dobr 1 porzadkowaé dobra pod wzgledem ich uzytecznosci, ale nie
moze okresli¢ uzytecznosci pojedynczego dobra, nie zrodzita si¢ jednoczes$nie z powstaniem
subiektywnej teorii wartosci. Carl Menger, zwolennik tej teorii, uwazany za jednego z
tworcow szkoty austriackiej, wierzyt, ze konsumenci moga doktadnie okresli¢, ile warte jest

dla nich dane dobro. W Historii mysli ekonomicznej autorstwa Ryszarda Bartkowiaka

czytamy:

Zdaniem Carla Mengera konsumenci potrafia okresli¢ t¢ uzyteczno$¢ w sposob
bezwzgledny, np. w postaci liczby, nie odwotujac si¢ do innych dobr. Jest to tzw.

uzytecznos$¢ kardynalna. Przyktadowo, uzytecznos¢ u dobra Q; jest rowna jednosci:

u@Qy)=1

Wedlug Williama Jevonsa i Léona Walrasa konsument moze co najwyzej
poréwnywac uzytecznosci roznych dobr, nie potrafiac okresli¢ ich wprost. Jest to tzw.
uzyteczno$¢ ordynalna, czyli porzadkowa i wzgledna. Przyktadowo, uzytecznosé

dobra Q jest wigksza niz uzytecznos¢ dobra Q.:
u(Qu) > u(Qy)°

Rothbard oczywiscie uwaza, ze uzytecznos¢ dobr ma charakter ordynalny.

5 -
Ibid., s. 132
® Ryszard Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 96



Wracajac do kwestii ceny. Decyzja o zakupie jakiego$ dobra za pieniadze rowniez
oznacza wymiang¢ — kupujacy wymienia jedno dobro (pieniadze) na inne dobro (np. parg
butéw). Mdéwiac precyzyjniej: wymienia stan, w ktorym ma pieniadze, a nie ma butow, na
stan w ktorym ma buty, cho¢ nie ma juz pieni¢dzy. Decyzja ta podyktowana jest r6znymi
subiektywnymi warto§ciowaniami wymienianych débr przez uczestnikow transakcji.

Rothbard stwierdza ogdlnie na temat wymiany dobr:

Zanim przeanalizujemy problem warunkéw wymiany warto przypomnie¢ powod, dla
ktérego dochodzi do wymiany: kazda osoba wyzej ceni dobro, ktore otrzymuje niz
dobro z ktérego rezygnuje. Fakt ten wystarczy do wyeliminowania blednego
przekonania, ze jesli Cruzoe i Jackson wymienia migdzy soba 5000 jagdod na jedna
krowe, to istnieje jaki§ rodzaj ,,;ownowartos$ci” krowy i 5000 jagdd. Warto$¢ istnieje
w umystach poszczegolnych ludzi, ktérzy dokonuja wymiany dlatego, ze dla kazdego
z nich wartosci krowy i jagdd sa nierowne. Dla Cruzoe krowa jest warta wigcej niz
5000 jagdd; dla Jacksona mniej. W przeciwnym razie wymiana by nie nastapita. Aby
doszto do wymiany musi zaistnie¢ podwdjna nieréwnosé¢ wartosci. Nie mamy tu do

. . , . ;. . , . . . . , . , 7
czynienia z ,,;éOwnymi warto$ciami”, ktore mozna by w jakikolwiek sposob zmierzy¢.

Podobnie jest w przypadku wymiany dobra rynkowego, jakim jest pieniadz, na inne
dobra rynkowe. Cena jest tylko przelicznikiem, ale nie mierzy wartosci, bedacej zjawiskiem
subiektywnym i niemierzalnym.

Skoro poruszyliSmy zagadnienie wymiany dobr, zatrzymajmy si¢ na chwile nad definicja
,dobra”. Rothbard definiuje dobra jako ,.srodki stuzace zaspokojeniu potrzeb czlowicka™®
Moga to by¢ rdzne obiekty materialne, ustugi wykonywane przez inne osoby, moze to by¢
czas Wolny.9 Innymi stowy, wszystko co cztowiek moze wykorzysta¢, aby poprawi¢ swoje
zadowolenie (satysfakcje, szczescie, itp.) Wazne bySmy zdali sobie sprawg, ze cecha
konstytuujaca dobro jest jego zdolnosé do zaspokajania potrzeb. Ten sam obiekt moze by¢

innym dobrem w innych okoliczno$ciach. Rothbard pisze: ,,Poniewaz 16d w lecie jest Zroédlem

innej (wigkszej) satysfakcji niz 16d w zimie, nie jest on tym samym, lecz odmiennym

" Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom 1, s. 228

® Ibid., s. 119

° Rothbard czesto jako przyktad dobra konsumpcyjnego podaje leisure, ktére to stowo thumaczone jest
przewaznie jako czas wolny. Poniewaz ma ono jednak w j¢z. angielskim szersze znaczenie niz tylko czas wolny,
obejmujac rowniez czynnosci wykonywane w ramach rozrywki i odpoczynku, pozostaje kwestia do rozwazan,
czy za dobro nalezy w tym wypadku uzna¢ te czynnosci, czy tez mozliwo$¢ dysponowania czasem, czy jedno i
drugie.
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dobrem”°. Odnoszac t¢ zasade do pieniadza, mozna powiedzie¢, ze zmiana sily nabywczej
jednostki pienigznej spowoduje, ze bedzie juz ona innym dobrem.

W tym miejscu nalezatoby przedstawi¢ istotne zastrzezenie. Rothbard czasem postuguje
si¢ pojeciem ,,warto$¢” nie tylko w znaczeniu subiektywnej satysfakcji. Przykladem moze by¢
,wartos¢ kapitatowa” (,,capital value™), ktéra oznacza cen¢ dobra trwatego na rynku, lub
,warto$¢ produktu krancowego” (,,marginal value product”), ktéra oznacza ceng, za jaka
mozna sprzeda¢ krancowy produkt czynnika wytworczego. Wyjasnia to Dodatek B do

rozdziatu 4 (,,Ceny i konsumpcja”) Ekonomii wolnego rynku:

Termin ,,warto$¢” stosowany jest w ekonomii tak powszechnie, Ze rezygnacja z niego
bylaby niepraktyczna. Jednakze wprowadza on wiele zamieszania, gdyz uzywany jest
W réznych znaczeniach. Wazna jest umiejetnos¢ rozroznienia subiektywnego
znaczenia tego terminu, w sensie wartosciowania i preferencji, od jego
,,obiektywnego” uzycia w sensie mocy nabywczej lub ceny na rynku. Do niniejszego
rozdziatu przez ,,warto$¢” rozumieliSmy subiektywny proces porzadkowania dobr na
»skalach warto$ci” pojedynczych osob. W niniejszym rozdziale termin ,,warto$¢
kapitatu” oznacza moc nabywcza dobra trwatego w kategoriach pieni¢znych. Jesli
jakis dom mozna sprzeda¢ na rynku za 250 uncji ztota, to jego ,,warto$¢ kapitatowa”

wynosi 250 uncji.*!

A zatem Rothbard wyjasnia, Ze postugiwanie si¢ przez niego terminem ,warto$¢” w
znaczeniu innym niz subiektywne preferencje (cztowiek ,,woli” co$ niz co$ innego, a zatem

ma to dla niego wigksza warto$¢) wynika z tradycji.

2. Pochodzenie i natura pieniadza

Niniejszy podrozdzial poswigcony zostanie omowieniu kwestii podstawowe;j,
a mianowicie czym jest pieniadz 1 skad si¢ wzial. Przedstawiany przez Rothbarda mechanizm
wylonienia si¢ pieniadza mozna w wielkim skrdcie opisa¢ nastgpujaco: Pieniadz wylania sig z
gospodarki barterowej. Na poczatku jest jedynie towarem cenionym przez ludzi ze wzgledu

na jego warto$¢ uzytkowa. Jednakze dzigki pewnym cechom zaczyna z czasem petic funkcje

19 1bid., s. 128
Y \bid., s. 474

11



powszechnego srodka wymiany. Aby dany towar mogt sta¢ si¢ powszechnym s$rodkiem
wymiany musi spetnia¢ nastgpujace kryteria:
- Musi by¢ powszechnie uzywany, dzigki czemu wiele oso6b bedzie sktonnych
zaakceptowac go jako zaptate.
- Musi by¢ tatwo podzielny, dzigki czemu tatwo jest regulowaé rozmiar
transakcji, w ktorej jest wykorzystany.
- Musi mie¢ wysoka warto$¢ na jednostkeg wagi, dzigki czemu mozna go tatwo
przenosic.
- Musi by¢ trwaty, aby stuzy¢ do przechowania wartosci przez dtugie okresy
Czasu.

Powyzsze cechy pozwalaja ludziom pokona¢ trudno$ci towarzyszace wymianom
barterowym. Pierwsza taka trudno$¢ to brak zbieznosci potrzeb — jedna lub obie strony
transakcji moga nie potrzebowaé towaru, ktory kontrahent chce zaoferowa¢ w zamian.
Druga trudnos¢ to niska podzielnos¢ wielu towarow. Trudno na przyklad zaptaci¢ ptugiem
za tuzin jaj. Lecz jesli zamiast bezposrednio wymienia¢ towary, strony transakcji postuza
si¢ towarem posrednim ($rodkiem wymiany), tzn. zaptata nastapi w trzecim towarze, ktory
jest tatwo podzielny, trwaly i moze by¢ wymieniony na dowolny towar rynkowy, trudno$ci
znikaja. Proces wylaniania si¢ powszechnego $rodka wymiany, czyli pieniadza, jest
stopniowy. Najpierw przyszty towar pienigzny uzywany jest jako srodek wymiany przez
niewielka grupg osob. Z czasem ta grupa si¢ powigksza. Mamy tu do czynienia z
samonapgdzajacym si¢ mechanizmem — im bardziej powszechnym $rodkiem wymiany jest
dany towar, tym bardziej sprzyja to jeszcze wigkszemu upowszechnieniu si¢ stosowania go
w tym charakterze. Kilka towarow moze konkurowac ze soba o pelnienie roli pieniadza.
Historia pokazata, Ze najwigksza szansg na zwycigstwo w tej rywalizacji maja szlachetne
kruszce — zloto i srebro.*

W odniesieniu do tematyki pochodzenia 1 natury pieniadza warto wspomnie€, ze
przedstawiciele szkoty austriackiej podkreslaja dwie zasadnicze prawdy:

- Pieniadz jest towarem. Cho¢ to stwierdzenie nie jest moze powszechnie
kontestowane, to jednak wydaje sig, iz w $wiadomos$ci spoteczenstwa

pieniadz nie jest dobrem, ktore zalicza si¢ do towarow.

12 Opis mechanizmu wylonienia si¢ pieniadza mozna znalezé w: Murray N. Rothbard, Tajniki bankowosci (tytut
oryginalny The Mystery of Banking), Fijorr Publishing, Warszawa 2007, s. 11-17
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- Pieniadz jest wytworem rynku i1 nie moze zaistnie¢ wbrew rynkowi. Pisat o
tym juz w 1912 r. von Mises w The Theory of Money and Credit™ i
Rothbard zgadza si¢ z nim w tym wzgledzie.'* Pieniadz moze istnie¢ tylko
dzigki temu, ze ludzie wierza w jego wartos¢ i w to, ze bedzie pieniadzem
rowniez w przysziosci. Ta wiara wynika z wieloletnich rynkowych
doswiadczen. Nie mozna zadekretowaé, ze co$ bedzie pieniadzem w
oderwaniu od tych doswiadczen. Wszystkie obecne waluty sa nastgpcami
walut, ktore mozna bylo wymieni¢ w odpowiedniej proporcji na kruszec
(moéwiac $cislej, byly one wagowymi jednostkami kruszcu). Istnieje wigc

historyczna ciagtos¢ bez ktoérej zaden obecny pieniadz nie miatby wartosci.

3. Uzyteczno$é krancowa débr wymiennych i uzyteczno$é krancowa pienigdza

Wedlug doktryny ,austriackiej” cztowiek opiera swoje dziatanie na dazeniu do
maksymalizacji swojego zadowolenia. Bedzie wigc postgpowal tak, by uzyskac¢ dobra, ktore
sa dla niego mozliwie najbardziej uzyteczne. Regula ta dotyczy rowniez transakcji
wymiennych, gdy czlowiek wymienia na rynku jedne dobra na inne. Aby doszlo do wymiany,
cztowiek musi mniej ceni¢ dobro, ktorego traci, niz dobro, ktére nabywa. To jak bardzo
bedzie cenit dane dobro, zalezy od uzytecznosci, jaka to dobro dla niego przedstawia.
Uzytecznos¢ za$ podlega prawu uzytecznosci krancowej. Prawo to moéwi, ze cztowiek tym
mniej ceni kazda z posiadanych jednostek danego dobra, im wigcej tych jednostek posiada.
Jednostka dobra jest taka jego ilos¢, ktora pozwala na zaspokojenie okreslonej potrzeby. Aby
doszto do zakupu jednostki jakiego$ dobra za pieniadze, jej uzyteczno$¢ musi by¢ dla
nabywcy wyzsza niz uzyteczno$¢ jednostek pieniadza, ktore utraci. W Ekonomii wolnego
rynku Rothbard podaje przyktadowa skalg warto$ci potencjalnego nabywcy masta, ktory
rozwaza jego zakup w jednostkach o wielko$ci funta za ztoto, w tym wypadku liczone w

granach:

3 Ludwig von Mises, The Theory of Money and Credit, Liberty Fund, Indianapolis 1980. Miedzy innymi, Mises
pisze: ,Dobra moga sta¢ si¢ posrednikami wymiany tylko na drodze praktyki uczestnikow transakcji
handlowych; i tylko warto§ciowania tych osob okreslaja stosunki wymienne. Catkiem mozliwe, ze handlowcy
wykorzystaja przedmioty, ktorym rzad przypisat zdolnos¢ funkcjonowania w charakterze srodkow platniczych;
lecz tak by¢ nie musi. Rynek, jesli zechce, moze je odrzuci¢”, s. 85.

Y Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 60-62.
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Nabywca A

7 granow ztota
(pierwszy funt masta)
6 granow ztota

5 granow ztota
(drugi funt masta)

4 grany zlota

3 grany zlota

(trzeci funt masta)

2 grany zlota®™

Z powyzszej skali wynika, ze nabywca jest gotow zaptaci¢ 6 lub mniej granow ztota za
pierwszy funt masta, ale gdy juz si¢ znajdzie w posiadaniu masta w takiej ilo$ci, za drugi funt
zaplaci juz najwyzej 4 grany. Wynika to z malejacej uzytecznosci krancowej masta.
Potencjalny nabywca bedzie tym mniej cenil sobie kolejne jednostki (np. kostki) masta, im
wigce] bedzie ich posiadal, gdyz beda one dla niego coraz mniej uzyteczne. Jesli,
przyktadowo, pierwsza kostka wystarczy mu do smarowania chleba, to druga bedzie juz
mniej potrzebna, bo chociaz mozna ja uzy¢ do pieczenia lub innych celéw, to takie jej
zastosowanie bedzie mniej uzyteczne (cho¢, oczywiscie, w przypadku innego nabywcy
mogloby by¢ odwrotnie). Powyzszy schemat jest uproszczony, gdyz uwzglednia tylko
uzyteczno$¢ krancowa masta, pomijajac uzytecznos¢ krancowa pieniadza, ktoéra moze ulec
zmianie (gdyby nabywca kupil pierwszy funt masta za 6 granow, to taki ubytek pieniadza
moze na tyle podnies¢ jego warto$¢ krancowa, ze za drugi funt masta nabywca zaptaci
najwyzej 3 grany). Nie jest to jednak fakt istotny, gdy rozpatruje si¢ jedynie kwestig
uzytecznosci krancowej nabywanego towaru.

Pieniadz, podobnie jak inne dobra, podlega prawu uzytecznosci krancowej. Im wigcej
jego jednostek cztowiek posiada, tym mniej ceni kazda z nich. Nalezy przy tym pamigtac, ze
jednostki pieniadza nie definiuje oficjalna miara (dolar, uncja, itd.), lecz zdolno$¢ do

zaspokojenia konkretnej potrzeby. W Ekonomii wolnego rynku czytamy:

Niektorzy autorzy, cho¢ uznaja prawo uzytecznosci krancowej w odniesieniu do
wszystkich pozostatych dobr, zaprzeczaja, by miato ono zastosowanie do pienigdzy.
Wezmy za przyktad cztowieka, ktory alokuje swoje pieniadze do najwyzej cenionych

zastosowan 1 zalozmy, ze chciatby kupi¢ samochdd, ktory kosztuje 60 uncji zlota.
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W takim przypadku pozyskanie sze$édziesiatej uncji, ktéra umozliwi mu zakup
samochodu, bedzie miato wyzsza warto$¢ niz pozyskanie pigcdziesiatej 6smej lub
pigcdziesiatej dziewiatej uncji, ktére mu tego nie umozliwia.

Argument ten zawiera btad identyczny jak argument o ,wzrastajacej
uzytecznosci krancowej jaj” przedyskutowany w rozdziale 1. StwierdziliSmy tam, ze
btedem jest wniosek, ze skoro czwarte jajo umozliwia upieczenie ciasta, do czego nie
wystarcza trzy jaja, uzytecznos$¢ krancowa jaj wzrosta. ,,Dobro” i, w konsekwencji,
,jednostke” dobra nalezy definiowaé w kategoriach ilosci, ktore sa jednakowo
przydatne (swiadczq ich posiadaczowi takq samq ustuge). To jest wlasnie kluczowy
koncept. Czwarte jajo nie byto tak samo przydatne jak pierwsze jajo, a przez to nie
byly migdzy soba zamienne, i dlatego pojedyncze jajo nie moglo w tym wypadku
stanowi¢ jednostki. Jednostki dobra musza by¢ jednakowo przydatne i tylko do takich
jednostek odnosi si¢ prawo uzytecznosci krancowe;.

Z podobna sytuacja mamy do czynienia w przypadku pieniadza. Przydatnosc¢
towaru pienigznego opiera si¢ bardziej na mozliwosci wykorzystania go w
transakcjach wymiennych niz na mozliwosci jego bezposredniego uzytkowania.
Dlatego ,,jednostka” pieniadza musi by¢ taka, by byla jednorodna w swojej wartosci
wymiennej z kazda inng jednostka. Jesli kolejna uncja pozwala na zakup samochodu i
mamy do czynienia z przypadkiem takim jak opisany powyzej, za ,,jednostke” towaru

pieni¢znego musimy uzna¢ nie jedna uncjg, ale 60 uncji.16

Jednostka pieniadza nie musi wigc by¢ uncja, dolar, lub jakakolwiek powszechnie
uzywana miara. Czlowiek bedzie traktowat r6zne kwoty jako jednostki.

Jak zatem, zdaniem Rothbarda, uzyteczno$¢ krancowa pieniadza przejawia si¢ w
dziataniach cztowieka? Bedac w posiadaniu pewnego zasobu pieniadza, cztowiek bgdzie sig
oczywiscie starat tak zagospodarowac posiadane jednostki pieniadza, aby przyniosto mu to

jak najwigksza satysfakcje. Rothbard pisze:

(...) Pierwsza jednostka pieniadza zostanie przez cztowieka alokowana w sposob
pozwalajacy uczyni¢ z niej najwazniejszy i najwyzej ceniony uzytek; z nastgpnej
jednostki zostanie uczyniony nastgpny w kolejnos$ci najwyzej ceniony uzytek, itd.
Utrata kazdej jednostki pieniadza bedzie si¢ wiazatla z rezygnacja z najmniej
cenionego zastosowania tej jednostki. Dlatego w przypadku pieniadza, tak jak

kazdego innego towaru, obowiazuje zasada, ze w miare wzrostu jego zasobu, jego

1> Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I, s. 385
*® Ibid. s. 470
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uzytecznos¢ krancowa dla dysponujqcej nim osoby maleje; a w miare spadku jego

. . g , 17
zasobu, jego uzytecznos¢ krancowa rosnie..

A zatem cztowiek przeznacza posiadane jednostki pieniadza do najwarto$ciowszych dla
niego zastosowan, np. zakupi bochenek chleba, gdyz ma on dla niego najwigksza wartos¢, a
nastgpnie mniej cenione towary. Gdyby za$ utracil jednostke pieniadza, zrezygnuje z najmniej
warto$ciowego zastosowania danej jednostki, np. z zakupu kostki masta (przyjmijmy dla
uproszczenia, ze dobra te kosztuja tyle samo). W tym wypadku uzytecznoscia krancowa
pieniadza bedzie kostka masta. Pomigedzy bochenkiem chleba a kostka masta moga si¢ na
skali warto$ci omawianego cztowieka znajdowa¢ inne dobra, jak np. batonik, dlugopis lub
gazeta. Gdyby posiadal mniej jednostek pieniadza, jednostka krancowa bylaby dla niego
warta tyle co np. gazeta, czyli wigcej, gdyz gazete ceni sobie wyzej niz kostke masta. A zatem
uzyteczno$¢ krancowa pieniadza wzrostaby. Gdyby natomiast wszedt w posiadanie wigkszej
liczby jednostek, moglby rozszerzy¢ listg zakupdw o np. druga gazetg lub zeszyt. Sa to dobra
cenione przez niego mniej, a wigc uzyteczno$¢ krancowa pieniadza spadtaby. Rozwazajac
dokonanie zakupu, czlowiek poréwnuje uzyteczno$¢ krancowa kupowanego dobra z
uzyteczno$cia krancowa pieniadza w danej sytuacji, a wiec z uzytecznoscia jednostki
pieniadza, ktdra utraci. Strata ta bedzie kosztem, ktdry poniesie i ktory bedzie rownoznaczny
z rezygnacja z zakupu jakiego§ innego dobra. JeSli uzyteczno$¢ kupowanego dobra
przewyzszy ten koszt, dojdzie do transakcji.

Pojgcie wartosci krancowej pieniadza odnosi si¢ takze do zasobow pienigznych, ktore
jeszcze nie znajduja si¢ w posiadaniu czltowieka, lecz moga zosta¢ uzyskane w drodze
transakcji rynkowych. Jest to prawda istotna z punktu widzenia sprzedawcow, rozumianych
jako grupa oséb sprzedajacych towary i ustugi za pieniadze. Beda oni sktonni do dokonania
transakcji, jesli jednostki pieniadza, ktoére pozyskaja, beda dla nich wystarczajaco
wartosciowe. Ich warto$¢ bedzie wynika¢ z celow, ktore sprzedawcy beda mogli dzigki nim
zrealizowaé (czyli, zasadniczo, dobr, ktore beda podzniej mogli za nie kupi¢). Do transakcji z
pewnoscia nie dojdzie, jesli uzytecznos¢ krancowa pozyskiwanych pienigdzy bedzie mniejsza
niz uzyteczno$¢ krancowa sprzedawanych dobr. Warto tutaj zaznaczy¢, ze warto$¢ uzytkowa
sprzedawanego towaru bgdzie na ogot dla sprzedawcy niska lub wrgez zerowa. Bedzie sig dla
niego przede wszystkim liczyla warto§¢ wymienna jednostek sprzedawanego towaru, ktora z

kolei bgdzie wynikaé z sytuacji rynkowej 18 Interesujace moze by¢ spostrzezenie, ze istnieje

7 \bid. s. 414
18 |bid. s. 414-415
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tu pewna zbiezno$¢ z pogladami Karola Marksa, ktory réwniez zauwazyl, ze wartos¢

uzytkowa towaru bedzie wigksza dla nabywcy niz sprzedawcy. Ryszard Bartkowiak pisze:

Marksa interesowaty tylko te dobra, ktore sa wytwarzane w celu wymiany, najczgsciej
przybierajacej forme sprzedazy. Nazywal je towarami, a termin ten stal si¢ w jego
ekonomii zasadniczy. Sprzedajacy tylko dlatego wyzbywa si¢ towardw, ze nie
interesuja go ich walory uzytkowe, tzw. warto$¢ uzytkowa, ktora jest istotna dla
nabywey." To, co interesuje sprzedajacego, jest wartoscia, ktorej miara jest naktad
pracy poniesiony na wytworzenie towaréw.?’ W tym wzgledzie Marks podaza tropem

klasykow ekonomii.”*

Niestety Marks nie wyciaga ze swej obserwacji wniosku, ze warto$¢ towaré6w ma
charakter subiektywny. Gdyby to zrobil, musiatby zakwestionowac¢ lezaca u podstaw jego
teorii klasyczna, laborystyczna teori¢ warto$ci, moéwiaca, ze warto$¢ dobra bierze sig¢ z
naktadu pracy wlozonego w jego wytworzenie.

Mowiac o uzytecznosci krancowej pieniadza, warto zastanowié sig, skad si¢ bierze

uzytecznos¢ pieniadza. W Ekonomii wolnego rynku czytamy:

Do realizacji jakich celow moga shuzy¢ pieniadze? Sa to: (a) niemonetarne
zastosowania towaru pienigznego (takie jak wykorzystanie ztota do produkcji 0zdob);
(b) wydatki na rézne rodzaje dobr konsumpcyjnych; (c¢) inwestycje w rozne
alternatywne kombinacje czynnikdw produkcji; i (d) powigkszenia salda
gotowkowego. Kazda z tych szerokich kategorii i kazda alternatywa ma swoje miejsce

na indywidualnej skali warto$ci.??

Mozna wigc np. pieniadz uzytkowaé bezposrednio jako dobro konsumpcyjne, jednak jest

to jego znaczenie marginalne. Pozostale trzy punkty (b, ¢ 1 d) zwiazane sa z jego warto$cia

9 Marks: ,,Rzecz moze byé wartoscia uzytkowa, nie bedac wartoscia. Zachodzi to wtedy, gdy cztowiek czerpie z
niej pozytek bez pracy. Np. powietrze, dziewicza ziemia, naturalne taki, drzewa dziko rosnace, itd. Rzecz moze
by¢ uzyteczna i by¢ produktem ludzkiej pracy, nie bedac towarem. Kto za pomoca swego produktu zaspokaja
wlasng potrzebe, stwarza wprawdzie warto$é uzytkowa, ale nie stwarza towaru. Zeby wytworzy¢ towar, musi
wytworzy¢ nie tylko warto$¢ uzytkowa, ale warto$¢ uzytkowa dla innych, warto$¢ uzytkowa spoteczna”. Cyt. za:
Karol Marks, Krytyka ekonomii politycznej, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1951, s. 43.

% Marks: ,.Jezeli wigc pominiemy warto$¢ uzytkowa cial towaréw, pozostaje im jedna tylko wiasnos¢ — ta
mianowicie, ze sa produktami pracy”. Cyt. za: Marks, Krytyka ekonomii politycznej, s. 40

21 Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, S. 69.

%2 Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I, s. 415
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wymienng. Warto zatrzymac¢ si¢ na chwil¢ na punkcie d, gdyz ma on szczegdlnie istotne

znaczenie dla doktryny austriackiej. Rothbard pisze:

Jakie korzysci wynikaja z utrzymywania lub zwigkszania salda gotéwkowego?
Kwestia ta zajmiemy si¢ w nastgpnych rozdziatach, lecz tutaj mozemy stwierdzi¢, ze
zamiar utrzymywania salda gotdéwkowego wynika z fundamentalnej niepewnosci co
do wlasciwego czasu dokonania zakupow, czy beda to dobra kapitalowe czy
konsumpcyjne. Wazna jest takze podstawowa niepewnos¢ w kwestii wiasnej skali
warto§ci w przyszto$ci 1 bioraca sie¢ stad potrzeba posiadania gotéwki, by modc
reagowa¢ na zachodzace zmiany. (...) ,Poczucie bezpieczenstwa” jakie daja
zgromadzone pieniadze to dowod, ze ich warto§¢ nie sprowadza si¢ tylko do ich
zdolnos$ci nabyweczej; ich ogromna zbywalno$¢ powoduje, ze przez sam fakt, iz sa

posiadane, $wiadcza ushuge swemu posiadaczowi.”®

Oznacza to, ze poprzez gromadzenie zasobow gotowkowych czlowiek zaspokaja swoja
potrzebg czucia si¢ bezpiecznym w obliczu niepewnej przysztosci. Czlowiek nie wie, kiedy 1
jakiego zakupu bedzie musiat dokona¢, ale chce posiada¢ rezerwy na taka ewentualnoscé.
Warto$¢ krancowa pieniadza bedzie sig¢ ksztattowac rowniez w odniesieniu do tej ustugi przez
niego petnionej. W miar¢ wzrostu zasobow gotowkowych wartos¢ jednostek pieniadza
spoczywajacych na saldzie gotowkowym bedzie spadala, przez co cztowiek bedzie skionny
mniej pieni¢dzy ,,odktadac”, a wigcej wydawac.

W tym kontekscie warto zwroci¢ uwage na kwesti¢ relacji miedzy saldem gotowkowym a
oszczednosciami. Nie sa to pojecia tozsame. Saldo gotowkowe to wszystkie srodki pienigzne
posiadane przez cztowieka w danej chwili. Oszczgdnosci to $rodki, ktdrych nie przeznaczy na
konsumpcjg biezaca. Beda one albo stanowity zwigkszenie salda gotéwkowego, czyli na nim

. .24
pozostana, albo zostana przeznaczone na inwestycje.

* % *

Pojecie wartosci krancowej pieniadza moze sktania¢ do wyciagnigcia ogolnego wniosku,
ze im wigce] pienigdzy ludzie posiadaja, tym mniej im na nich zalezy. Jednakze bedzie to

wniosek btedny. Po pierwsze, ludzie r6znie warto$ciuja dobra rynkowe, a przez to pieniadze,

2 bid. s. 415
24 70b. Ibid. s. 352-353.
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ktore stuza do ich zakupu. Teoretycznie mozliwa jest sytuacja, ze bogaczowi bardziej zalezy
na drobnych kwotach niz biedakowi o ascetycznym usposobieniu. Po drugie, im wigcej
pieniedzy cztowiek posiada, tym wigcej otwiera si¢ mozliwosci konsumpcji. Przypomnijmy
cytat z Ekonomii wolnego rynku w ktérym Rothbard mowi o jednostce wynoszacej 60 uncji i
rozwazmy pewna hipotetyczna sytuacje. Zatdézmy, ze mezczyzna o nazwisku Kowalski
dysponuje kwota 200.000 zt. Kwote t¢ mozna roztozy¢ na rozne jednostki pozwalajace na
zakup réznych dobr, czyli np. 4 jednostki po 50.000 pozwalajace na zakup 4 samochodow,
100 jednostek po 2000 pozwalajacych na zakup 100 telewizoréw, itd. W pewnym momencie
przed Kowalskim otwiera si¢ perspektywa zarobienia 50.000 zt. Jako srodek do uzyskania
kolejnego samochodu lub 25 telewizorow kwota ta nie jest dla niego warta poswigcen.
Jednakze dysponowanie kwota 250.000 zt pozwala mu na zakup mieszkania za 220.000 zt.
Pojawia si¢ nowa jednostka, wcze$niej nieobecna w kalkulacjach Kowalskiego, gdyz byta
nieosiagalna, o bardzo wysokiej uzytecznosci. Z tego powodu Kowalski moze wysoko sobie
ceni¢ kolejne 50.000 zt, bardziej nawet niz poprzednie 50.000 zi, lecz nie oznacza to, ze
wzrasta dla niego uzyteczno$¢ krancowa pieniadza albo ze wzrasta uzyteczno$¢ krancowa
jednostki o wielkosci 50.000 zt. Po prostu kolejne 50.000 zt pozwala na pozyskanie pierwszej
jednostki o wielkosci 220.000 zt, ktéra ma wysoka uzyteczno$¢ (pominmy 30.000 nadwyzki).
Kolejne 220.000 zt, jako srodek do zakupu mieszkania, bgdzie juz miato nizsza uzytecznos¢
zgodnie z prawem malejacej uzytecznosci krancowej. Nie znaczy to jednak, ze Kowalski nie
dostrzeze mozliwosci bardzo wartosciowego wykorzystania kwoty 440.000 zi, przez co
kolejne 220.000 zt moze by¢ dla niego nawet bardziej wartosciowe niz poprzednie, jednakze
jako srodek do innego celu. Stad tatwo zrozumie¢, dlaczego ludzie zamozni czgsto poswigcaja
rownie wiele wysitku 1 czasu na pomnozenie swoich zasobow co ludzie biedni.

Mozna si¢ zastanowi¢, czym rozni si¢ rothbardowska (czy ogolnie: uznawana przez
szkot¢ austriacka w II potowie XX w.) koncepcja uzyteczno$ci krancowej pieniadza od
koncepcji przedstawionej przez Hermana Gossena. | prawo Gossena w odniesieniu do
uzytecznos$ci krancowej pieniadza mowi, ze uzyteczno$¢ ta jest malejaca, z czym Rothbard by
si¢ zgodzil. Gossen stwierdza jednak réwniez, ze cena dobra réwna si¢ jego uzytecznos$ci
krar’lcowej.25 Dla Rothbrada uzyteczno$¢ krancowa dobra musi by¢é wyzsza od jego ceny,
gdyz w przeciwnym razie konsument nie dokonatby zakupu. II Prawo Gossena moéwi o

wyrownywaniu si¢ uzytecznosci krancowej dobr, a poniewaz uzyteczno$¢ roéwna sig cenie,

% 7ob. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, s. 99
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nastgpuje wyrownywanie si¢ cen dobr. Wiemy jednak, ze ceny dobr nie sa jednakowe.

Ryszard Bartkowiak wyjasnia ten paradoks nastgpujaco:

Ceny nie sa rowne dlatego, ze dobra sa rdzne. Przykladowo, trudno jest zestawi¢ ze
soba bochenek chleba o warto$ci pienigznej 2 zt i samochdd o wartosci 20 000 zt.
Nalezatoby raczej moéwi¢ o ekwiwalentnych czeéciach dobr. Tyle ze bochenek chleba
ma uzyteczno$¢ dodatnia (w kazdym razie moze tak by¢, co zalezy od konsumenta),
natomiast utamkowa cze$¢ samochodu bedzie mie¢ najczesciej uzytecznos$¢ zerowa.

Aby ten problem rozwiazac, trzeba znalez¢ ekwiwalent dla obu poréwnywanych dobr,
w tym przypadku bochenka chleba i czgsci samochodu. Tym ekwiwalentem jest
pieniadz, w ktorym sa wyrazane ceny dobr, majacy wlasna uzytecznos¢ jako
uniwersalna sita nabywcza. Za pomoca pieniadza mozna porownac uzytecznos$¢ 2 zt
(po uprzednim wydaniu 19 998 zi, co rozrézni¢ mozna jedynie teoretycznie)
wydanych na samochod. Powinny one by¢ jednakowe, aby konsument postgpowat

racjonalnie, czyli aby byto spetnione II prawo Gossena.

Problem uzyteczno$ci krancowej pieniadza

Na mocy Il prawa Gossena Na mocy | prawa Gossena
A
Umar (M) Umar (M)
1
1
-
1
=1
| I
Mi I\/Ii

W tym przypadku uzytecznosci ostatnich jednostek pieni¢znych wydanych na zakup
chleba i samochodu sa jednakowe, co stoi w sprzecznosci z I prawem Gossena.
Problem ten mozna rozwiaza¢, przyjmujac, ze uzyteczno$¢ krancowa pieniadza jest
stala dla odpowiadajacych sobie pod wzgledem kolejnosci wydawania jednostek
pienigznych (na dobra krancowe, w tym przypadku chleb i utamkowa czgsé
samochodu), a poza tymi przedzialami jest malejaca. Oznacza to, ze w przypadku

. . .. . Yy . ;e . ] 2
pieniadza nie jest zachowana ciaglo$¢ w zmiennosci uzytecznosci (rysunek).?

% 1bid., s. 102
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Rothbard nie zgodzitby si¢ z wnioskiem, ze uzyteczno$¢ dwodch ztotych jako srodka do
zakupu chleba jest taka sama jak uzyteczno$¢ dwoch ztotych potrzebnych do uzupehienia
kwoty potrzebnej do zakupu samochodu. Konsument ktora$ z tych uzytecznosci uzna za
wyzsza 1 podejmie decyzj¢ o jednym lub drugim zastosowaniu posiadanych dwoch ztotych.
Nie ma tez w koncepcji Rothbarda miejsca na stata, ani malejaca, uzyteczno$¢ krancowa
pieniadza. Jednostka pieniadza postuzy zaspokojeniu najbardziej palacej potrzeby, jaka
mozna przy jej pomocy zaspokoié, a wigc kolejna jednostka moze poshuzy¢ zaspokojeniu

jedynie mniej palacej potrzeby, przez co jej uzytecznos¢ bedzie nizsza.

4. Ustalanie si¢ cen pieni¢znych

Do omoéwienia tego zagadnienia przydatna bedzie przedstawiona wczesniej skala wartos$ci

potencjalnego nabywcy masta:

7 gran6éw ztota
(pierwszy funt masta)
6 granow ztota

5 granow ztota
(drugi funt masta)

4 grany zlota

3 grany zlota

(trzeci funt masta)

2 grany ztota®’

Powyzsza skala wartosci (uzytecznosci) jest jednoczesnie krzywa popytu rynkowego na
masto pojedynczego uczestnika rynku. Podobne skale, cho¢ oczywiscie na ogo6t z innymi
konkretnymi ilo§ciami masta i1 pieniadza, bgda mie¢ inni potencjalni nabywcy tego towaru.

Tak moga, przyktadowo, wyglada¢ dwie inne skale wartoS$ci:

2" Ekonomia wolnego rynku, tom I, s. 385
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Nabywca B

6 granow

(pierwszy funt masta)
5 grandw

(drugi funt masta)

4 grany

3 grany

2 grany

(trzeci funt masta)
(czwarty funt masta)

1 gran

Nabywca C

5 grandow

4 grany

(pierwszy funt masta)
3 grany

(drugi funt masta)
(trzeci funt masta)

2 grany

(czwarty funt masta)
(piaty funt masta)

1 gran®

Wszystkie trzy skale warto§ci mozna zagregowac, tworzac krzywa popytu rynkowego na

masto (w tym wypadku na rynku jest trzech potencjalnych nabywcow). Z krzywej tej bedzie

wynikata wielko$¢ zapotrzebowania na masto w zaleznos$ci od ceny, czyli ilo$¢, jaka zostanie

przez nabywcoéw zakupiona przy danej cenie. Odpowiednie wielkosci krzywej mozna

zilustrowac¢ nastgpujaco:

Zagregowana krzywa popytu rynkowego

Wielko$¢

Zapotrzebowania

Podobnie mozna postapi¢ w przypadku sprzedawcoéw. Przyktadowa skala warto$ci

sprzedawcy masta moze wyglada¢ nastepujaco:

2 bid. s. 388
2 bid. s. 389
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Sprzedawca X

(7 grandéw)

(6 grandéw)

szosty funt masta
(5 granéw)

piaty funt masta
czwarty funt masta
(4 grany)

trzeci funt masta

3 grany

drugi funt masta
pierwszy funt masta
(2 grany)

(1 gran)®

W powyzszym przypadku sprzedawca nie sprzedatby masta po cenie 2 grany lub nizszej,
przy cenie 3 grany sprzedatby dwa funty, itd. Podobne skale wartosci innych sprzedawcow
wyznacza, ile masta sprzedadza przy danej cenie. Skale te agreguja sig, okreslajac podaz
rynkowa masta. Interakcja krzywych podazy masta i1 popytu na masto doprowadzi do
ustalenia si¢ ceny rownowagi, przy ktorej podaz masta bedzie rowna popytowi na nie.** W
powyzszym przyktadzie na rynku ustali si¢ cena réwnowagi 2 1 pét grana. Jesli nie bedzie

mozliwosci dalszego podziatu jednostki pienigznej, cena ta bedzie wynosi¢ 2 albo 3 grany.

5. Sila nabywcza pieniadza

a) Znaczenie pojecia sity nabywczej pieniadza

W Tajnikach bankowosci Rothbard pisze: ,,Jesli bochenek chleba kosztuje 70 centdw,
znaczy to, ze rowniez sifa nabywcza bochenka chleba wynosi 70 centéw. Za bochenek chleba

mozna uzyskaé na rynku 70 centéw. Cena 1 sila nabywcza jednostki dowolnego produktu to

9932

jedno 1 to samo”™“. Poniewaz pieniadz jest rOwniez towarem rynkowym, bgdzie w jego

30 |

Ibid. s. 391
8! Powyzszy hipotetyczny przyktad opisany jest obszerniej w Ekonomii wolnego rynku, tom 1, s. 385-397
32 Tajniki bankowosci, s. 37.
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przypadku obowiazywata ta sama reguta mowiaca, ze jego cena®® jest jednoczesnie jego sila
nabywcza. Jednakze w przeciwienstwie do bochenka chleba, ktéry mozna wymieni¢ tylko na
pieniadze (wzglednie na niewielka game¢ towarow w szczegdlnych okolicznos$ciach), za
pieniadz mozna kupi¢ wszystkie towary rynkowe. Aby wigc w pelni wyrazi¢ znaczenie sily
nabywczej jednostki pieniadza, nie bedzie wystarczyto stwierdzi¢, ze wynosi ona okreslona

ilos¢ chleba. Trzeba tez uwzgledni¢ inne towary. Rothbard pisze:

Mimo niezmiernej trudno$ci zmierzenia tego faktu, powinno by¢ konceptualnie jasne,
ze cena, lub sita nabywcza dolara jest odwrotnoscia tego, co mozemy okresli¢ jako
poziom cen lub ogdlny poziom cen. W zapisie matematycznym mozna to przedstawic¢

nastepujaco:
PPM = 1/P

Gdzie PPM to sita nabywcza dolara (ang. purchasing power of money), a P to poziom
cen.
Postuzmy si¢ uproszczonym przyktadem i przyjmijmy, ze spoteczenstwo konsumuje

cztery towary o nastepujacych cenach:

Jaja 0,50 dol. za tuzin
Masto 1,00 dol. za funt
Buty 20,00 dol. za pare

Telewizor 200,00 dol. za sztuke

W tym spoteczenstwie PPM, czyli sita nabywcza dolara, to zbidr alternatyw bgdacych

odwrotno$cia powyzszych cen. W skrocie sita nabywcza jednego dolara to:

Albo 2 tuziny jaj
Albo 1 funt masta
Albo  1/20 pary butéw
Albo  1/200 telewizora

Przypu$émy teraz, ze poziom cen wzrasta dwukrotnie, poprzez zwyczajne podwojenie

si¢ kazdej z nich. Obecnie wynosza one:

% Wspotezesnie pod pojeciem ,.ceny pieniadza” rozumie si¢ czesto stope oprocentowania na rynku pozyczek.
Dla ,,Austriakow” cena pieniadza to po prostu jego sita nabywcza.
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Jaja 1 dol. za tuzin
Masto 2 dol. za funt

Buty 20,00 dol. za pare
Telewizor 200,00 dol. za sztuke

W takim przypadku PPM zmniejszyla si¢ o potowg. Sita nabywcza dolara to obecnie:

Albo 1 tuzin jaj

Albo 1/2 funta masta
Albo 1/40 pary butow
Albo  1/400 telewizora™*

Powyzszy, podany przez Rothbarda, przyklad ilustruje ideg sily nabywczej pieniadza

jako pewnego zbioru cen, z ktorych kazda nalezy traktowa¢ indywidualnie.

b) Pomiar sily nabywczej pieniadza

Pomiar zmian sity nabywczej pieniadza za pomoca metod statystycznych jest obecnie
powszechnie stosowana procedura. Urzedy statystyczne regularnie publikuja ,,dane o
inflacji”, w tym np. indeks cen towarow 1 ustug (CPI). Zdaniem Rothbarda dokonywanie
takich pomiarow jest nieprawidtowe. Spojrzmy na podany przez niego przyktad wraz z

wyjasnieniem:

Zalozmy, ze w dniu pierwszym na SNP bedzie si¢ skladat nastepujacy wachlarz cen®:

10 centow za funt cukru
10 dolaréw za kapelusz
500 dolaréw za telewizor

5 dolaréw za godzing ustugi prawnej Jonesa

34 i
Ibid. s. 38-39

% SNP to ,,sita nabywcza pieniadza”. W Tajnikach bankowosci to samo pojecie okreslane jest skrotem PPM od

,purchasing power of money”.
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Zatdzmy teraz, ze w dniu drugim obowiazuje nastepujacy wachlarz cen tych
samych dobr:
15 centow za funt cukru
20 dolaréw za kapelusz
300 dolarow za telewizor

8 dolaréw za godzing ustugi prawnej Jonesa

Co sig stato z SNP w tym okresie? Jako ekonomisci mozemy tylko powiedzie¢, ze za
jednego dolara mozna teraz kupi¢ 1/20 zamiast 1/10 kapelusza, 1/300 zamiast 1/500
telewizora, itd. W ten sposob mozemy opisa¢ (jesli znamy liczby) zmiany
poszczegdlnych cen. Lecz jaka czg$¢ wzrostu ceny kapelusza mozna przypisaé
wzrostowi popytu na kapelusze, a jaka spadkowi popytu na pieniadz? Nie da sig
odpowiedzie¢ na to pytanie. Nie mozemy by¢ nawet pewni, czy SNP wzrosta, czy
spadta. Wiemy tylko, ze spadta sita nabywcza pieniadza, jesli chodzi o mozliwo$¢
zakupu cukru, kapeluszy i uslug prawnych, a wzrosta, jesli chodzi o mozliwo$¢

zakupu telewizorow.®

Powyzszy cytat wskazuje na niemozno$¢ powiazania ze soba cen, ktore cho¢ wszystkie
wyrazone sa w pieniadzu, to jednak dotycza réznych dobr, ktorych nie mozna wzajemnie
sumowac, dzieli¢, itd. Nie mozna, na przyklad, doda¢ ceny cukru do ceny telewizora i
podzieli¢ na dwa. A skoro nie mozna usredni¢ cen réznych produktow, to nie mozna tez
poréwnywac uzyskanych $rednich w réznych okresach. Niewatpliwie proba wyjscia z tego
problemu jest przypisywanie wag roznym towarom. Rothbard dostrzega pewien sens w tej
procedurze, lecz nie wierzy, by mogta nam ona ukaza¢ prawdg o zmianach sity nabywczej

pieniadza:

Jedyna préba wykorzystania indeksow liczbowych, w ktdrej jest jakie$ ziarno sensu,
to konstruowanie wielkosci wagowych dla okresu bazowego. Kazda cena uzyskuje
wage w oparciu o ilos¢ sprzedanego dobra w okresie bazowym i wagi te reprezentuja
typowy ,,koszyk rynkowy”, okreslajacy proporcje dobr zakupionych w tym okresie.
Jednakze podejscie to napotyka nieprzezwycigzalne trudnosci. Przede wszystkim nie
ma kogos takiego jak przecietny nabywca lub gospodyni domowa. (..) Nie ma

»przecigtnej osoby”, ktéra czgsciowo idzie do kina i kupuje czg$¢ telewizora. (...)

% Ekonomia wolnego rynku, tom I11, Fijorr Publishing, Warszawa 2008, s. 241
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Dobra nie sa kupowane za pieniadze jako fragmenty jednej cato$ci, ale jako osobne
dobra, w osobnych transakcjach, i dlatego nie ma naukowej metody ich potaczenia.

Po drugie, nawet jakby koncepcja koszyka rynkowego miata sens, to
uzytecznosci dobr w koszyku, jak rowniez ich proporcje w calkowitej sumie zakupow,
ciagle si¢ zmieniaja, co nie pozwala na znalezienie statej stuzacej do pomiaru cen.
Nieistniejaca typowa gospodyni domowa musialaby mie¢ roéwniez stale
warto§ciowania, co jest niepodobienstwem w $wiecie rzeczywistym, ktory podlega
ciagtym zmianom.

Stworzono wiele indekséw liczbowych, usitlujac na préozno pokonaé te
trudnos$ci: wprowadzono wagi, ktore zmieniaja si¢ z roku na rok; zastosowano $rednie
arytmetyczne, geometryczne i harmoniczne przy wagach zmiennych i statych;
zastosowano formuly ,,idealne” — wszystkie te wysitki czyniono, nie rozumiejac, ze
nie moga przynies¢ sukcesu. Zadne indeksy liczbowe, zadne proby oddzielenia od
siebie cen i ilo$ci, by dokona¢ ich osobnego pomiaru, nie bgda prawidlowe z punktu

widzenia teorii ekonomii.*’

Nie jest zadna tajemnica, ze od czasu, gdy Rothbard pisal powyzsze stowa problem
mierzenia zmian sily nabywczej pieniadza nie zostal ,rozwiazany”. Jako pewne
potwierdzenie tego faktu mozna potraktowa stosowanie w Polsce pigciu miar inflacji
bazowej. Sama idea mierzenia inflacji bazowej jest proba poradzenia sobie z trudno$ciami,
jakie nastrgcza dynamicznie zmieniajaca si¢ rzeczywistos¢. Dzigki eliminowaniu zmian
sezonowych, przejsciowych i1 gwaltownych miara ta ma w zamierzeniu uchwyci¢ trend
inflacji w dhuzszym okresie. Jednakze watpliwosci co do tego, ktore zmiany cen nalezy
eliminowa¢, zaowocowaly mnozeniem miar inflacji bazowe;j.*®

Niemozno$¢ znalezienia obiektywnej, niearbitralnej metody mierzenia zmian silty
nabywczej pieniadza stwarza pretekst do zmian stosowanych metod, otwierajac niewatpliwie
pole do manipulacji. Amerykanski ekonomista John Williams na swojej stronie internetowej
przedstawia tezg, ze w ostatnich kilkudziesigcioleciach czgsto zmieniano metody pomiaru
inflacji w USA ze $wiadomym zamiarem uzyskania zanizonych wynikow. Jego zdaniem
amerykanski indeks CPI spetniat swoja funkcje dos¢ dobrze mniej wigcej do poczatku lat 80.
poprzedniego stulecia. Potem byl notorycznie psuty, a uzyskiwana dzigki temu réznica w
wynikach jest bardzo znaczna. Wedlug wyliczen Williamsa, gdyby obecnie stosowano te

same metody pomiaru, co na poczatku lat 90. XX w., oficjalna inflacja bylaby o ponad trzy

*" Ibid. s. 243
% Opis tych miar mozna znalez¢ na stronie www.nbp.portal.pl
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punkty procentowe wyzsza, a gdyby zastosowa¢ metody z konca lat 70., r6znica moglaby
siegna¢ siedmiu punktéw procentowych!*

Roéwniez w Polsce mozna znalez¢ ekonomistow piszacych o manipulowaniu
wskaznikami inflacji. W tygodniku ,,Wprost” Michat Zielinski kieruje nastepujace oskarzenie
pod adresem ,,rzadzacych”: ,,Aby nie zaptaci¢ politycznego rachunku za inflacj¢, uciekaja sie
oni jednak do czego$ znacznie gorszego niz efektowne stowne potyczki — po cichu
manipuluja wskaznikami dotyczacymi inflacji. Z inflacyjnych koszykow znikaja ceny
zywnosci, energii, nie sa w nich uwzgledniane ceny nieruchomosci, czyli wszystko to, co

drozeje najbardzie'”.40

¥ Zob. www.shadowstats.com. Mozliwo$é rozminigcia si¢ wynikow obu metod nawet o siedem punktow
procentowych budzi watpliwo$é. By¢ moze Williams popetnia jaki§ blad przy porownywaniu tych metod. Tym
niemniej znaczaca zmiana metodologii mierzenia inflacji jest faktem. Wprowadzono, migdzy innymi, zasade
poréwnywania cen dobr z ich substytutami zakupionymi przez konsumentow w kolejnym okresie. Zgodnie z
przyktadem podanym przez Williamsa, jesli konsument zrezygnuje z zakupu steka i w ramach substytucji kupi
hamburgera, poréwnane zostana ceny steka i hamburgera. Jesli hamburger okaze si¢ tanszy, zostanie to uznane
za spadek ceny produktu. Kolejna istotna zmiana to uwzglgdnianie wzrostu uzytecznosci produktu. Jesli cena
produktu wzrosta, ale poprawily si¢ jego cechy uzytkowe, wzrost ceny zostanie uznany za mniejszy niz wystapit
w rzeczywistosci. Jako przyktad Williams podaje pralke, ktora wyposazono w elektroniczny system sterowania.
Wzrost jej ceny w kolejnym roku nie zostanie uwzglgdniony, gdyz korzystanie z pralki stato si¢ tatwiejsze i
konsument mimo wszystko zyskal (zob. zaktadka ,,Consumer Price Index”).

“0 Michat Zielinski Tajna inflacja, Wprost 27/2008
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Rozdziat 11
Popyt na pieniadz i podaz pienigdza

1. Popyt na pieniadz

W niniejszym podrozdziale oméwione zostana podstawowe poglady Rothbarda na temat
popytu na pieniadz w oparciu o prezentacj¢ tego zagadnienia zawarta w Tajnikach
bankowosci z odniesieniami do analizy zawartej w Ekonomii wolnego rynku. Pominigte
zostana niektore mniej istotne kwestie, takie jak czgstotliwo$¢ otrzymywania wynagrodzenia,

czy clearing.

a) Popyt na pieniadz jako popyt na saldo gotowkowe

Byta juz mowa o tym, zZe saldo gotdbwkowe to po prostu srodki pieni¢zne posiadane przez
cztowieka w danej chwili. Mowiac o popycie na saldo gotowkowe, méwimy wigc o
gotowosci do podjecia pewnych dziatan, by znalez¢ si¢ w posiadaniu okre$lonej kwoty.
Moze to by¢ sprzedaz jakiego§ dobra Iub ushugi, albo odpowiednie rozporzadzenie
uzyskiwanym dochodem, czyli, na przyktad, przeznaczenie wigkszej niz zazwyczaj czgsci
dochodu na wzrost salda gotowkowego, a mniejszej na inwestycje 1 konsumpcje. W

Tajnikach bankowosci Rothbard pisze:

Gdy kto§ wejdzie w posiadanie pieniedzy, moze z nimi zrobi¢ dwie rzeczy: albo
wyda¢ je na towary konsumpcyjne lub dobra inwestycyjne, albo zatrzymacé je i
zwigkszy¢ wlasny zapas pienigedzy, wiasne zasoby (saldo) gotowkowe. To, ile

pieniedzy chce zatrzymaé okresla jego popyt na pieniadze.**

Powyzszy fragment wymaga dodatkowego wyjasnienia, lecz w tym celu musimy wyj$¢
poza tre$¢ Tajnikow bankowosci 1 odwotac si¢ do pojecia popytu catkowitego na posiadanie
zasobu (ang. total demand to hold stock), w skrocie popytu catkowitego, przedstawionego w
Ekonomii wolnego rynku*. W krotkich stowach, popyt catkowity mozna podzieli¢ na popyt

transakcyjny (ang. exchange demand), czyli tradycyjnie rozumiany popyt rynkowy, i popyt

1 Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 40
“2 Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I, s. 268-275
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rezerwowy (ang. reservation demand), czyli popyt na zachowanie pewnej ilosci dobra w

rezerwie®. Dotyczy to rowniez pieniadza. Rothbard pisze:

Catkowity rynkowy popyt na pieniqdz sklada sie z dwoch czedci: popytu
transakcyjnego na pieniqdz (ze strony sprzedawcow wszystkich innych dobr, ktérzy
chca pieniadz naby¢) i popytu rezerwowego na pieniqdz (popytu na posiadanie

pieniadza w rezerwie ze strony tych, ktérzy juz go posiadaja).*

Popyt calkowity dazy do zréwnania si¢ z catkowitym istniejacym zasobem dobra w
posiadaniu ludzi i stan ten jest osiagni¢ty przy cenie rynkowej. Takie podejscie do
zagadnienia popytu nie jest sprzeczne z podejéciem tradycyjnym, lecz stanowi jego
rozszerzenie.”> Rothbard stosuje je W Tajnikach bankowosci (cho¢ tego nie zaznacza),
rozpatrujac popyt na pieniadz z punktu widzenia popytu catkowitego.*® Tego rodzaju analiza
uwypukla role popytu rezerwowego, czyli chgci zachowania pewnej kwoty pieniadza ,,przy
sobie”.

Popyt na saldo gotowkowe, czyli na posiadanie okreslonej kwoty pieniadza w
okreslonym czasie (albo na skutek sprzedazy jakiego$ dobra, albo/i zachowania pieniedzy w
rezerwie, czyli powstrzymania si¢ od zakupow), zalezy od roznych czynnikow, w tym od

zmiany sity nabywczej pieniadza. Rothbard pisze:

Przyjrzyjmy si¢ popytowi ludzi na salda gotowkowe. To ile ludzie zachowaja
pienigdzy w swoich saldach gotowkowych jest funkcja poziomu cen. Zatdézmy, dla
przyktadu, ze ceny nagle spadna do okoto 1/3 ich obecnej wysokosci. Ludzie beda
potrzebowa¢ znacznie mniej w swoich portfelach, portmonetkach i na rachunku
bankowym, by zaptaci¢ za codzienne transakcje lub przygotowaé si¢ na
niespodziewane wydatki. Kazdemu wystarczy, ze bedzie miat do dyspozycji jedna
trzecia tego co wczesniej. Reszte moze wydaé lub zainwestowaé. (...) I odwrotnie,

gdyby ceny si¢ potroity ludzie potrzebowaliby znacznie wigcej pieniedzy w

“% Popyt ten oznacza gotowo$é zaoferowania czegos, lub rezygnacji z czego$, aby zachowaé pozadana rezerwe
danego dobra.

* Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom 1, s. 144

*® Warto podkreslié, ze w obu podejéciach niezmienny pozostaje zasadniczy element: popyt na dane dobro
oznacza gotowo$¢ rezygnacji z czego$ w zamian za uzyskanie tego dobra. Przykladowo, popyt rezerwowy
sprzedawcy ziemniakow bedzie oznaczal jego gotowos¢ do rezygnacji ze sprzedazy czg$ci zasobu ziemniakow
po to, by uzyskac ich zapas.

% Szeroka analize zagadnienia popytu na pieniadz mozna znalezé w Ekonomii wolnego rynku, tom 111, w rozdz.
XI, podrozdziat ,,Popyt na pieniadz”, s. 156-191. Jednakze uproszczona analiza przeprowadzona w Tajnikach
bankowosci wydaje sig¢ wystarczajaca do wyjasnienia podstawowych roznic w pogladach Rothbarda i
przedstawicieli innych nurtéw ekonomii.
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portfelach, portmonetkach i na rachunkach bankowych, by zaptaci¢ za codzienne

transakcje lub pokry¢ koszty ,,niespodzianek”. Gdyby ceny byly znacznie wyzsze, ich

salda gotdwkowe — aby wykona¢ te sama prace — musiatyby by¢ o wiele wicksze.*’

Rothbard przedstawia wykres pokazujacy sytuacje¢ nierownowagi w przypadku zmiany

sity nabywczej pieniadza (rys. 1).

Rys. 1. Okres$lanie sity nabywczej pieniadza

A M

Nadwyzka
pieniadza

M>D

M=D
1
PPM =

Niedobor D> M

pieniadza
100
ilo$¢ pieniadza
(miliardy dolaréw)
Objasnienia:

PPM — Sita nabywcza pieniadza (Purchasing Power of Money)

M — Iloé¢ pieniadza®

D — Popyt na pieniadz

Zrodto: Rothbard, Tajniki bankowosci, Fijorr Publishing, Warszawa 2007, s. 42

Wykres pokazuje, ze wzrost sity nabywczej pieniadza powyzej poziomu réwnowagi

skutkuje ,,nadwyzka pieniadza” w saldach gotowkowych w stosunku do popytu na niego.

Ludzie staraja si¢ ,,pozby¢” gotdwki, co prowadzi do wzrostu cen, czyli spadku sity

nabywczej pieniadza, i gospodarka powraca do rownowagi. Z sytuacja odwrotng mamy do

czynienia, gdy spada sitla nabywcza pieniadza, a wigc rosna ceny. Nastgpuje niedobor sald

gotowkowych i ludzie zaczynaja mniej wydawac, by zwigkszy¢ swoje salda, co prowadzi do

spadku cen i powrotu rOwnowagi.

4" Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 40

“8 Jest to ilo$¢ pieniadza na saldach gotdwkowych wszystkich uczestnikow gospodarki, czyli, inaczej mowiac,

catkowita podaz pieniadza w gospodarce.
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b) Podaz dobr i ustug jako czynnik wptywajacy na popyt na pieniadz

Kiedy mowimy o rynkowym popycie na jakie§ dobro, mamy na mysli gotowo$¢ dania w
zamian za nie innych dobr. Dotyczy to rowniez pieniadza. Jesli rolnik w zamian za 10 zi
gotow byt da¢ 4 kg ziemniakow, a teraz jest gotow dac 5 kg, to znaczy, ze wzrdst jego popyt
na ztote, liczac w posiadanych przez niego ziemniakach. Wzrost produktywnosci w
gospodarce powoduje, ze sprzedawcy dysponuja wigksza iloscia dobr na sprzedaz. Sa wigc
gotowi zaoferowaé ich wigcej za konkretne jednostki pieniadza. Rzecz jasna, z sytuacja

odwrotna bedziemy mieli do czynienia, gdy produkcja dobr spadnie. Rothbard pisze:

Doswiadczenie historyczne uczy nas, ze podaz dobr i ustlug zazwyczaj wzrasta z roku
na rok. Dopoki tak si¢ dzieje, wzrost popytu na pieniadz bedzie powodowat spadek
cen. Ten mechanizm jest na tyle potezny, ze ceny spadaty od polowy osiemnastego
stulecia do roku 1940, z wyjatkiem okreséw wielkich wojen: wojen napoleonskich,
wojny roku 1812, wojny secesyjnej, I wojny Swiatowej. Papierowe pieniadze
zwigkszaly podaz pieniadza przez caly ten czas, ale wzrosty M byly z nawiazka

niwelowane przez ogromne przyrosty podazy dobr (...).*°

Warto przy okazji napomknaé, ze spadek cen dobr jest dla Rothbarda zjawiskiem
normalnym i nie jest powodem do niepokoju. Obecnie ogdlny spadek cen postrzegany jest
jako zjawisko negatywne, z ktérym nalezy walczy¢. Przyktadem takiego podejscia moze by¢
publikacja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z 2003 r. zatytulowana Deflation:
Determinants, Risks and Policy Options (Deflacja: Determinanty, ryzyka i polityka

antydeflacyjna). We wstepie autorzy pisza:

Do deflacji moga prowadzi¢ zaréwno szoki popytowe, jak tez podazowe. (...)
Jednakze deflacja jest rzadko nieszkodliwa. Niezaleznie od swojego Zrddla, prowadzi
ona do redystrybucji dochodu od dtuznikéw do wierzycieli. Dodatkowo, wypaczeniu
moze ulec posrednictwo kredytowe, gdyz zabezpieczenie traci wartos¢. (...)
Uporczywa deflacja stwarza ryzyko rozkrecenia si¢ deflacyjnej spirali spadajacych

e . . 50
cen, produktu, zyskow i zatrudnienia.

49 H
Ibid. s. 68
% Deflation: Determinants, Risks and Policy Options, International Monetary Fund /Occasional Paper/ 2003, s. 1
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Z powyzszych stéw wynika przekonanie autoréow, ze deflacja jest sama w sobie
zjawiskiem negatywnym, nawet jesli towarzyszy wzrostowi podazy dobr. Podanych jest tez
kilka argumentéw przeciwko deflacji. Jednym z nich jest redystrybucja dochodu od
dhuznikow do wierzycieli. Rothbard przyznaje, ze istnieje zjawisko strat 1 zyskow dtuznikow i
wierzycieli w wyniku zmian sity nabywczej pieniadza, ale uwaza, ze strony kontraktow moga
si¢ przed nim zabezpiecza¢, umawiajac si¢ na korekt¢ naleznosci kontraktowych zgodnie ze
zmianami wybranego indeksu cen (chociaz, niestety, nie ma idealnych indekséw). Jesli tego
nie robia to prawdopodobnie uwzgledniaja przyszie zmiany cen juz przy zawieraniu
kontraktu, liczac na to, ze rozw6j] wypadkow zgodny z ich oczekiwaniami przyniesie im
dodatkowa korzy$¢.>! Jesli chodzi o zagrozenie rozkrecenia sig spirali deflacyjnej, to w
niniejszej pracy bedzie jeszcze mowa o hamowaniu samonapgdzajacych si¢ oczekiwan
cenowych przez popyt realny (patrz nastgpny punkt). Jako metody walki z deflacja i
zapobiegania jej wystapieniu autorzy publikacji wymieniaja, migdzy innymi, prewencyjne
ustalanie odpowiednio niskich stop procentowych, a w przypadku gdy deflacja wystapi przy
stopach procentowych zblizonych do zera, zastosowanie metod ,,nieortodoksyjnych”, w tym
zakupdéw przez bank centralny S$rednio 1 dlugoterminowych papierow skarbowych, akcji,

nieruchomosci, zagranicznych walut i obligacji nominowanych w zagranicznych walutach.*

c) Oczekiwania inflacyjne i oczekiwania deflacyjne

Zdaniem Rothbarda oczekiwania odnosnie do przysztego wzrostu lub spadku cen maja
ogromne znaczenie dla popytu na pieniadz. Zrédlem tych oczekiwan sa przede wszystkim
do$wiadczenia z bezposredniej przesztosci. Jesli ceny w ostatnich latach spadaty, ludzie beda
si¢ spodziewac, ze sytuacja ta powtorzy si¢. Podobnie jest ze wzrostem cen. Oczekiwania
inflacyjne i deflacyjne wptywaja na popyt na pieniadz w nastgpujacy sposob: oczekiwania
deflacyjne zwigkszaja popyt na pieniadz, gdyz ludzie chca go zachowa¢ wigcej przy sobie
(liczac na korzysci ze wzrostu jego sity nabywczej), a zatem ograniczaja zakupy, co prowadzi

do spadku cen. Odwrotnie jest w przypadku oczekiwan inflacyjnych. Rothbard podsumowuje:

A zatem deflacyjne oczekiwania cenowe doprowadza do spadku cen, a oczekiwania

inflacyjne do wzrostu cen. Powinno tez by¢ jasne, ze im oczekiwania sa

*! Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom Ill, s. 245
%2 Deflation: Determinants, Risks and Policy Options, s. 29
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powszechniejsze i silniejsze, tym wigksze spowoduja zmiany popytu i tym bardziej

. 53
wplyna na zmiang cen.

Mozna by odnie§¢ wrazenie, ze mamy do czynienia z samonapg¢dzajacym si¢
mechanizmem. Oczekiwania, ze ceny wzrosna, prowadza do ich wzrostu, co z kolei zwigksza
oczekiwania inflacyjne, itd. Podobnie w przypadku oczekiwan deflacyjnych. Nie jest tak
jednak do konca. Rothbard postrzega oczekiwania jako element mechanizmu
dostosowawczego stuzacego sprowadzeniu cen do poziomu réwnowagi, w ktérym popyt
realny (nie spekulacyjny) na pieniadz jest zrownany z podaza pieniadza. Im bardziej ceny
beda odchodzi¢ od tego poziomu, tym wigksza bedzie rynkowa sita hamujaca ich spadek lub
wzrost. W Ekonomii wolnego rynku Rothbard przedstawia przyktadowy opis dziatania tej
sity:

Zat6zmy, 7ze istnieja powszechne oczekiwania, ze nastapi wzrost SNP (spadek cen),
Ktory nie wynika z realnych zmian podazy badz popytu. To prawda, ze poczatkowo
owe powszechne oczekiwania zwigksza, ceteris paribus, popyt na pieniadz i SNP. Ale
ta sytuacja nie potrwa dlugo. Gdy osiagnigty zostanie stan pseudoréwnowagi, osoby,
ktore nabyly pieniadz, kierujac si¢ tylko motywem spekulacyjnym, a nie swym
»prawdziwym” popytem, sprzedadza pieniadze (zakupia dobra), by osiagna¢ korzysci.
Lecz to oznacza, ze ujawni si¢ popyt realny, ktory przy tej SNP jest nizszy niz zasob

pieniadza. Wzmozone wydatki ponownie obniza SNP do poziomu rc')wnowagi.54

A zatem czynniki realne na dtuzsza mete sa silniejsze niz oczekiwania cenowe, ktore ze
swej natury maja charakter spekulacyjny i stanowia element rynkowego mechanizmu
»poszukiwania” rownowagi. Oczekiwania sprowadzaja ceny do poziomu zgodnego z tymiz
oczekiwaniami, lecz jesli poziom ten nie odpowiada popytowi realnemu, ceny podaza do
poziomu odzwierciedlajacego ten popyt. Swoja droga, poglad, ze w zjawiska zmiany
ogblnego poziomu cen zaangazowane sa mechanizmy spekulacyjne, mogtby si¢ wydaé
niedorzeczny, gdyz jest tozsamy ze stwierdzeniem, ze cale spoleczenstwo angazuje si¢ w
wielka spekulacje odnosnie przysziego poziomu cen 1 stara si¢ wyciagna¢ korzysci z
wlasciwych przewidywan (méwiac inaczej — ,,zrealizowa¢ zyski”). Trudno jednak znalez¢
powody, by odrzuci¢ taki obraz rzeczywisto$ci. Zjawiska spekulacji nie nalezy wiaza¢ tylko
ze specyficznymi rynkami, takimi jak gietda papierow warto$ciowych lub rynek

nieruchomosci. Spekulacja pojawia si¢ wszedzie tam, gdzie istnieja oczekiwania odnosnie do

%% Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 77
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przysztych cen i ludzie pod wptywem tych oczekiwan podejmuja dziatania, ktéra uwazaja dla
siebie za korzystne.

Rothbard zwraca takze uwage na fakt, ze istnienie oczekiwan deflacyjnych (lub
oczekiwan, ze ceny pozostanag w miar¢ stabilne) moze stanowi¢ silna zachete dla wiadz do
intensywnego zwigkszenia podazy pieniadza w celu sfinansowania rdznych rzadowych
wydatkow, w poczatkowym bowiem okresie taka polityka nie przyniesie nieprzyjemnych

konsekwencji w postaci silnego wzrostu cen. W Tajnikach bankowosci czytamy:

Niestety relatywnie maty wzrost cen czgsto uderza rzadowi do glowy. Nagle
panstwowi oficjale dostrzegaja nowego Swigtego Mikotaja, rog obfitosci, magiczny
eliksir. Moga bezlitosnie zwigksza¢ podaz pieniadza, finansujac deficyty i subsydiujac

wybrane grupy polityczne tanim kredytem, a ceny wzrosna tylko troche.”

Ta sytuacja moze by¢ poczatkiem niebezpiecznego mechanizmu prowadzacego
ostatecznie, jes$li nie zostanie zastopowany, do hiperinflacji. Rothbard przedstawia,
zaproponowany przez Misesa, podziat inflacji na trzy fazy. W fazie pierwszej ceny nie rosna
proporcjonalnie do wzrostu podazy pieniadza, hamowane oczekiwaniami. Jednakze
intensywny wzrost podazy pieniadza doprowadzi do zmiany oczekiwan z deflacyjnych, lub
neutralnych, na inflacyjne. Zaczyna si¢ faza druga, gdy ceny ,nadrabiaja” brak wzrostu w
poprzednich okresach, a wreszcie zaczynaja rosnac¢ szybciej niz podaz pieniadza. W tym

momencie bardzo istotne jest, jak si¢ zachowaja wtadze:

Gdy przekonania w sposob zdecydowany zmieniaja si¢ z deflacyjnych, lub
neutralnych, na inflacyjne, gospodarka wchodzi w niebezpieczny okres. Trzeba sobie
zatem postawi¢ pytanie, w jaki sposob rzad i wladze monetarne zareaguja na nowa
sytuacj¢. Gdy ceny ida w gore szybciej niz podaz pieniadza, ludzie do$wiadczajq
ostrego niedoboru pieniedzy, gdyz pojawia si¢ niedobor sald gotowkowych zwiazany
Ze znacznie wyzszym poziomem cen. Przy tych cenach catkowite zasoby gotéwki nie
wystarcza na optacenie potrzebnych transakcji. Ludzie beda wigc domagac sie od
rzadu emisji wigkszej ilosci pienigdzy, by dogoni¢ rosnace ceny. Jesli rzad zacis$nie
pasa i przestanie drukowac (lub w inny sposob tworzy¢) nowe pieniadze, oczekiwania
inflacyjne w koncu wygasna i ceny spadna, likwidujac niedobdr pieniadza. Lecz jesli

rzad ulegnie swym naturalnym, fatszerskim sktonnosciom i uspokoi wrzask poprzez

> Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom 11, s. 159.
% Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 79.
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dodruk wigkszej ilosci pieniedzy, by wzrost sald gotowkowych spoteczenstwa mogt
,»dogoni¢” wzrost cen, zaczyna si¢ szalenstwo. Pieniadze i ceny beda si¢ nawzajem
sciga¢ w rozkrgcajacej si¢ spirali, az w koncu ceny ,uciekng”, rosnac nawet

trzykrotnie w ciagu godziny.>

Tak wtasnie wyglada faza trzecia inflacji, na szczgscie rzadko na $wiecie obserwowana,
jednak zdarzajaca si¢ rowniez wspélczesnie. Niedawnym przyktadem jest Zimbabwe.
W krajach najwyzej rozwinigtych gospodarczo zjawisko hiperinflacji nie miato miejsca od
okoto 90 lat, co $wiadczy, ze istniejacy w tych krajach system polityczno-gospodarczy nie
sprzyjat takiemu rozwojowi wypadkéw. Czy jednak na pewno bedzie tak w przysztosci?
Wspomniany wczesniej John Williams przewiduje, ze Stany Zjednoczone doswiadcza
hiperinflacji na poczatku nastgpnej dekady (lub niewiele pdzniej). Stanie si¢ tak dlatego, ze
tradycyjne metody obstugi zadluzenia nie bgda wystarczajace i pojawi si¢ konieczno$¢
wydrukowania wielkiej ilo§ci nowych dolarow, aby sptaci¢ nimi istniejace zadluzenie.
Zdaniem Williamsa rzad begdzie mogl liczy¢ na wspolprace Rezerwy Federalnej w tym
zakresie, co zaowocuje poteznym impulsem inflacyjnym. Jednak, jak wynika z powyzszego
opisu faz inflacji, nawet potgzny wzrost podazy pieniadza nie oznacza jeszcze hiperinflacji, o
ile wladze monetarne beda potrafity oprze¢ si¢ zadaniom spoteczenstwa, doswiadczajacego
niedoboru pienigdzy w swoich zasobach gotdéwkowych. Czy wladze USA stang przed takim

wyzwaniem, i jak mu sprostaja, pokaza najblizsze lata.

* k *

Przedstawiony powyzej mechanizm funkcjonowania oczekiwan odnosnie do przysztego
poziomu cen nasuwa pewne pytanie, na ktore Rothbard, jak si¢ wydaje, nie odpowiada
wyczerpujaco w swoich dzietach.” Czy w dzisiejszych czasach, gdy ,,gromadzenie” (ang.
,»hoarding”) zasobow gotowkowych rzadko przybiera formg trzymania gotowki w domu lub
w skrytkach bankowych, oczekiwania inflacyjne badz deflacyjne moga dziata¢ zgodnie z
zarysowanym przez Rothbarda schematem? Trzeba bowiem zauwazy¢, ze salda gotowkowe
przybieraja obecnie gtownie forme depozytéw bankowych, stajac si¢ podstawa do kredytowe;
kreacji pieniadza. A zatem zmniejszenie konsumpcji w celu powigkszenia sald gotéwkowych,

wynikajace z oczekiwan deflacyjnych, doprowadzi do wzrostu depozytéw, co pozwoli

* Ibid. s. 81
% Jednakze jest to tylko subiektywna opinia autora niniejszej pracy.
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bankom zintensyfikowa¢ akcje¢ kredytowa. To z kolei powinno przyczyni¢ si¢ do wzrostu
konsumpcji przekraczajacego wzrost depozytow (ze wzgledu na dziatanie mechanizmoéow
mnoznikowych). I na odwr6t: spadek depozytow na skutek ,ucieczki od pieniadza”
pomniejszy baz¢ do kreacji pieniadza. A zatem oczekiwania cenowe beda dziata¢ jakby
,wbrew sobie”. Jednakze nawet jesli ten opis jest zgodny z prawda, nie znaczy to jeszcze, ze
przedstawiony przez Rothbarda mechanizm nie funkcjonuje. Po pierwsze, bankowy system
kreacji pieniadza moze dziata¢ z opdznieniem. Po drugie, oczekiwania cenowe moga si¢
przejawia¢ w postaci skomplikowanych 1 subtelnych zjawisk. Przyktadowo, oczekiwania
deflacyjne moga prowadzi¢ do nadptynnosci w systemie bankowym ze wzgledu na cheé
spoteczenstwa do utrzymywania depozytéw i nieche¢ do brania pozyczek konsumpcyjnych. I
odwrotnie, silne oczekiwania inflacyjne moga doprowadzi¢ do kryzysu ptynnosci. W takich
okolicznos$ciach ,kontrujace” dziatanie systemu bankowego bedzie znacznie ostabione.
Mozliwe tez, ze funkcj¢ sald gotdwkowych z powodzeniem peinia rowniez pewne ptynne
aktywa finansowe, takie jak akcje lub obligacje (posiadajac je ludzie ,,czuja si¢” tak jakby
mieli zasoby gotowki). W takim wypadku im bardziej deflacyjne beda oczekiwania, tym
wigkszy bedzie popyt na te aktywa (relatywnie do popytu na towary konsumpcyjne). Taki
wzrost popytu nie bedzie powodowac¢ wzrostu konsumpcji. Warto jednakze zaznaczy¢, ze
Rothbard tylko niektore aktywa finansowe uznalby za sktadniki podazy pieniadza (bgdzie
jeszcze o tym mowa). Tym niemniej sensowna wydaje si¢ teza, ze nawet jesli pewnych
aktywow nie mozna zaliczy¢ do podazy pieniadza, to moga one w pewnym zakresie petnic te

same funkcje co pienigzne salda gotéwkowe.

37



2. Podaz pieniadza

a) Skladniki podazy pieniadza.

W Ekonomii wolnego rynku w podrozdziale ,,Substytuty pieniadza a podaz pieniadza”
Rothbard pisze nastepujace zdanie o charakterze podsumowujacym: ,,Mozemy zatem
stwierdzi¢, ze catkowita podaz pieniadza sklada si¢ z nastepujacych elementéw: podaz
pieniqdza wlasciwego poza rezerwami + podaz certyfikatow pienieznych + podaz substytutow
pieniqdza bez pokrycia”.58 Jak nalezy rozumie¢ powyzsza definicj¢ (czy tez wyliczenie
Majace charakter definicji)? Zatozmy, ze pieniadzem jest ztoto. W takim przypadku begdzie
ono pieniqdzem wiasciwym (lub pieniqdzem standardowym). Ludzie moga sktada¢ ztoto w
bankach, otrzymujac certyfikaty pieni¢zne, ktore moga na zadanie wymieni¢ z powrotem na
odpowiednig ilo$¢ kruszcu. Certyfikaty te sa substytutami ztota, funkcjonuja w obiegu tak jak
ztoto 1 sa sktadnikiem podazy pieniadza. Jednoczes$nie zloto pozostajace w bankowych
skarbcach stanowi rezerwe na pokrycie certyfikatow i nie jest sktadnikiem podazy pieniadza.
Jesli banki wyemituja certyfikaty na wigksza ilo$¢ ztota niz posiadaja w skarbcach, czes¢ z
tych certyfikatow nie bedzie miata pokrycia. Jednak nie beda one odroznialne od certyfikatow
majacych pokrycie i beda tak samo funkcjonowac na rynku. One roéwniez stanowia sktadnik
podazy pieniadza.

Mozna postawi¢ pytanie, jak nalezy rozumie¢ powyzsze réwnanie we wspodlczesnych
realiach? Obecnie pieniadzem wlasciwym sa banknoty banku centralnego. A zatem bankowe
rezerwy gotowki w banknotach banku centralnego nie sa sktadnikiem podazy pieniadza,
podobnie jak nie bylo nim zloto spoczywajace w bankowych skarbcach. Jednoczesnie
ksiggowe zapisy depozytowe (przyjmujace obecnie gtownie forme zapisow elektronicznych)
beda stanowily skladnik podazy pieniadza — w zakresie, w jakim begda si¢ pokrywaé z
rezerwami gotowki, beda one sktadnikiem podazy okreslanym jako ,,podaz certyfikatow
pienieznych”, natomiast w zakresie, w jakim beda je przekraczac, bgda stanowily ,,podaz
substytutow pieniadza bez pokrycia”. (W praktyce oba sktadniki sa nieodrdznialne 1 nie
mozna powiedzie¢, czy dany depozyt jest ,certyfikatem pienigznym” czy ,,substytutem
pieniadza bez pokrycia”. Mozna jedynie stwierdzi¢, ze po przekroczeniu pewnej kwoty w

systemie pojawiaja si¢ substytuty bez pokrycia).

%8 Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom 11, s. 201
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Jak zatem mozna okresli¢ podaz pieniadza wspotczesnie? Niewatpliwie jej sktadnikiem
beda banknoty w posiadaniu spoteczenstwa (,,podaz pieniadza wlasciwego poza rezerwami”).
Lecz jak zidentyfikowac pozostate skladniki (,,podaz certyfikatéw pieni¢znych” i1 ,,podaz
substytutow pieniadza bez pokrycia”). Rothbard podejmuje ten problem w rozdziale XVII
Tajnikow bankowosci w podrozdziale ,,Obecna podaz pieniqdza”Sg. Formutuje tam ogdlna

regule:

Podstawowe rozroznienie i najwazniejszy sposob okreslenia, co jest sktadnikiem
podazy pieniadza, musi koncentrowal si¢ na stwierdzeniu, czy dane roszczenie
stwarza mozliwos¢ wyplaty srodkow natychmiast, na zZqdanie (...) A zatem testem
powinno by¢ to, czy dane roszczenie wobec banku upowaznia do wyptaty gotowki na

) . . . . .60
zadanie, zgodnie z nominalna wartoscia tego roszczenia.

Aby rozstrzygna¢ czy dany instrument finansowy stanowi skladnik podazy pieniadza
nalezy wigc zada¢ sobie pytanie, czy jest on wymienialny na gotowke na zadanie i czy ma
warto§¢ nominalng, ktéra pozwala nam stwierdzi¢, jaka kwote w gotowce reprezentuje.
Wazne jest tez, aby osoba upowazniona do wyplaty gotowki miata praktycznie pewnosé, ze ja
otrzyma.®® W oparciu o te kryteria mozemy zaliczy¢ do podazy pieniadza depozyty bankowe,
réwniez terminowe, bowiem maja one pewna nominalng warto$¢ i beda wyptacone na zadanie
(cho¢ moze si¢ to wiaza¢ z utrata dochodow z oprocentowania). Nie beda w sktad podazy
pieniadza wchodzity depozyty czasowe, ktéorych nie mozna wyplaci¢ przed uplywem
okreslonego czasu, takie jak certyfikaty depozytowe (CD).®* Rothbard uwaza tez, ze do
podazy pieniadza nalezy wliczy¢ obligacje rzadowe, ktore mozna w kazdej chwili wymieni¢
na gotowke. Pisze tez, ze istnieja silne przestanki, by do podazy pieniadza wliczy¢
gotowkowe warto$ci odstapienia od polis ubezpieczeniowych, cho¢ nie rozstrzyga, czy

nalezatoby tak postapic.

% Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 273-283

 Ibid. s. 274

8 W America’s Great Depression w rozdziale “Definicja podazy pieniadza” Rothbard pisze: ,Niech tylko
zniknie zaufanie do banku i nastapi jego upadek, depozyty na zadanie w tym banku przestana by¢ uwazane za
ekwiwalent pieniadza. Wyr6zniajaca cecha substytutu pieniadza jest zatem wiara ludzi, Ze mozna go wymienic¢
na pieniadz wedhug warto$ci nominalnej, w dowolnym czasie, na kazde zadanie”; Rothbard, America’s Great
Depression, Mises Institute, Alabama 2005, s. 87.

82 Rothbard robi jednak wyjatek dla depozytéw jednodniowych, gdyz z praktycznego punktu widzenia mozna je
traktowac¢ jako depozyty na zadanie.
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Mozna by zada¢ pytanie, dlaczego kryterium dostgpnosci srodkéw na zadanie ma tak
podstawowe znaczenie? Wazna wskazodwka moze by¢ nastgpujacy cytat z Tajnikow

bankowosci:

Fakt, ze z legalnego punktu widzenia bank moze wstrzyma¢ wyptate depozytu
oszcze¢dno$ciowego na 30 dni, nie ma znaczenia, gdyz nikt nie bierze tego prawa
powaznie. Kazdy traktuje depozyty oszczednos$ciowe tak, jakby byly wyptacalne na

kazde zadanie i dlatego nalezy je liczy¢ przy ocenianiu podazy pieniacdza.63

Z tego fragmentu mozna wywnioskowaé, iz zdaniem Rothbarda wielko$¢ podazy
pieniadza jest funkcja przekonan spoteczenstwa odnosnie do tego, jaka ta podaz jest. Mowiac
prosto, pieniadza jest tyle, ile ludziom si¢ wydaje.**®® Jesli kto$ posiada konto w banku, to
czerpie z tego faktu przekonanie, ze jest posiadaczem pewnej kwoty pienigznej. Jesli w
oparciu o t¢ kwotg¢ zostanie utworzony rachunek dla pozyczkobiorcy, to pozyczkobiorca
rowniez bedzie przekonany, ze jest posiadaczem tej kwoty. W takim przypadku podaz
pieniadza bedzie dwa razy wigksza niz w przypadku, gdyby deponent byt przekonany, ze nie
moze odebra¢ swoich pienigdzy przez pewien czas, gdyz zostalty one pozyczone. Przekonania
deponenta i pozyczkobiorcy beda wptywaé na ich decyzje. Istotne jest tu zwlaszcza to, ze
deponent bedzie sktonny wydawaé wigcej na konsumpcje lub inwestycje, niz gdyby uwazat,
iz jego pieniadze sa czasowo niedostepne, poniewaz lepiej bedzie zaspokojony jego popyt na

rezerwg pieniadza.

b) Kwestia optymalnej podazy pieniadza

Poglad Rothbarda w kwestii, jaka powinna by¢ podaz pieniadza, mozna podsumowac

krotko: kazda podaz pieniadza jest rownie dobra. Oczywiscie towar, ktory jest skrajnie rzadki

63 Tajniki bankowosci, s. 274

% Nie bedzie to szczeg6lnie zaskakujacy wniosek, jesli bedziemy pamigta¢, ze dobra nie sa bytami istniejacymi
niezaleznie od ludzkich wartosciowan. To ludzki umyst nadaje obiektom uzyteczno$¢, czyniac je dobrami.
Mozna jednakze zada¢ sobie pytanie: Czy jesli obiektow, ktorym ludzie nadaja uzytecznos¢, jest mniej niz ludzie
sadza, to czy dobr jest tyle, ile owych obiektow, czy tyle, ile istnieje ich w ludzkiej §wiadomosci? Wydaje sig, ze
prawidlowa bedzie odpowiedz druga — jesli nieistniejacy obiekt jest zrdédlem uzytecznosci, to jednak jest
dobrem. Bardzo jednakze prawdopodobne, ze w obliczu faktéw ludzie zweryfikuja swoje przekonania odnosnie
do liczby istniejacych dobr. W takim przypadku ich liczba spadnie. Wydaje sig, ze kryzysy gospodarcze to czas,
gdy nastgpuje masowa weryfikacja przekonan odnos$nie do liczby lub/i warto$ci dobr.

% Lecz jesli podaz pieniadza wynika z przekonan ludzi odno$nie wielkosci tej podazy, to w takim razie doktadne
okreslenie aktualnej podazy pieniadza jest niemozliwe. Tymczasem z réznych publikacji Rothbarda wydaje sig¢
wynikaé, ze uwaza on, iz podaz pieniadza mozna precyzyjnie okreslic. Przyktadem moze by¢ chociazby
omawiany wilasnie rozdziat Tajnikow bankowosci.
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albo ktory wystepuje w wielkiej obfitosci, nie nadaje sig, by by¢ pieniadzem, ale tez nie
zostanie przez rynek wybrany do petnienia tej funkcji. Natomiast jesli juz jaki§ towar stanie
si¢ pieniadzem, zmiana jego podazy nie przynosi spoteczenstwu korzysci gospodarczych.
Wynika to z faktu, ze, w przeciwienstwie do innych dobr, pieniadz nie ma bezposredniej
wartosci uzytkowej, lecz jedynie wymienna. Jest posrednikiem w wymianach i nie pelni tej

funkcji lepiej, gdy jest go wigcej. W Ekonomii wolnego rynku Rothbard pisze:

»Nasz wniosek brzmi, ze nie mozna nigdy stwierdzi¢, ze jest ,,zbyt duzo” lub ,,zbyt
mato” pieniadza, gdyz jakikolwiek by byl zasob pieniqdza w posiadaniu
spoleczenstwa, korzysci z istnienia pieniqdza sq zawsze osiqgniete w maksymalnym

zakresie”. %

W Tajnikach bankowosci Rothbard odnosi si¢ do pogladu, ze podaz pieniadza musi by¢

dostosowana do liczby ludnosci:

Nie trzeba dostarcza¢ obywatelom zadnych okreslonych kwot (w przeliczeniu na
glowe mieszkanca) ani przy ich urodzeniu, ani kiedykolwiek indziej. Jesli M
pozostanie takie samo, a populacja wzrosnie, wtedy prawdopodobnie wzro$nie popyt
na salda gotoéwkowe, a zwigkszone D (...) doprowadzi po prostu do nowej rownowagi
przy nizszym poziomie cen, w ktorym istniejaca podaz pieniadza M zaspokoi
zwigkszony popyt, gdyz realne salda gotowkowe stana si¢ wyzsze. Spadek cen bedzie
reakcja na zwigkszony popyt 1 sita nabywcza sald gotdwkowych pozostanie

optymalna.®’

A zatem zdaniem Rothbarda przyrost, podobnie jak spadek, liczby ludnos$ci nie wymaga
zmiany podazy pieniadza. Sila nabywcza sald gotdéwkowych dostosuje si¢ do zmiany liczby

ludnosci dzigki odpowiedniej zmianie poziomu cen.

c) Skutki zmian cen spowodowanych zmiang podazy pieniadza

Poprzedni podrozdzial méglby sktoni¢ do wniosku, Ze zmiany podazy pieniadza sa
neutralne. Tak jednak nie jest. Ich podstawowym i najszybciej odczuwalnym skutkiem sa

zmiany cen, co z kolei przynosi korzysci jednym osobom, a straty innym. Rothbard podaje

% Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom Ill, s. 154
57 Rothbard, Tajniki bankowosci, S. 55
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ogolna zasade rozktadu zyskow 1 strat pojawiajacych si¢ w przypadku zmian cen

spowodowanych zmiana podazy pieniadza lub popytu na pieniadz:

Gdy zmiana relacji pienigznej powoduje wzrost cen, czlowiek, ktory sprzedaje dobra
po nowych wyzszych cenach, zanim wzrosng ceny dobr ktére kupuje, zyskuje, a
cztowiek, ktory kupuje dobra po wyzszych cenach, zanim wzrosna ceny dobr, ktore
sprzedaje, traci. Najwiecej w okresie przejsciowym zyskuje ten, kto sprzedaje po
wyzszych cenach jako pierwszy i kupuje po wyzszych cenach jako ostatni. I
odwrotnie, gdy ceny spadaja, cztowiek, ktory kupuje dobra po nizszych cenach, zanim
spadna ceny dobr, ktore sprzedaje, zyskuje, a czlowiek, ktory sprzedaje dobra po

nizszych cenach, zanim spadna ceny dobr, ktore kupuje, traci.®®

A zatem zrédlem zyskow lub strat jest nierownomierno$¢ i nierdownoczesno$¢ zmian cen.
Gdyby wszystkie ceny rosty lub spadaly rownocze$nie o okreslony procent, nikt by nie
zyskiwal ani nie tracil, lecz taka sytuacja jest w realnym $wiecie niemozliwa. Rothbard pisze
tez o tym, ze w przypadku, gdy zmiany cen spowodowane sa wzrostem podazy pieniadza,
kluczowym czynnikiem dla rozdzialu zyskoéw i strat jest miejsce wejscia pieniadza do

gospodarki. W Ekonomii wolnego rynku czytamy:

Nowe pieniadze wchodza do systemu w okre§lonym miejscu, a nastgpnie rozchodza
si¢ po gospodarce. Ludzie, ktdrzy otrzymuja nowe pieniadze jako pierwsi zyskuja
najwigcej; ci, ktorzy otrzymuja je jako ostatni, najwigcej traca, albowiem ceny
produktow, ktore kupuja, wzrosty, a ceny produktow, ktére sprzedaja, pozostaly bez

zmian.*

Rothbard nie pisze, kto konkretnie moze by¢ beneficjentem pojawienia si¢ na rynku
nowego pieniadza, ale mozemy sprobowac znalez¢ przyktady. Skoro pieniadz pojawia sig
obecnie gtownie na skutek akcji kredytowej bankéw, to ludzmi, ktérzy ,,otrzymuja nowe
pieniadze jako pierwsi”’, beda niewatpliwie kredytobiorcy. Oczywiscie w praktyce moze si¢
okaza¢, ze kredyt jest dla cztowieka obciazeniem, z ktorym nie moze sobie poradzi¢. Nalezy
jednak pamigtaé, ze ,,Austriacy” z reguly koncentruja si¢ na analizie ex ante, a wigc analizie
korzysci 1 strat wynikajacych z danych decyzji ekonomicznych w sytuacji, gdy nie zostaly

jeszcze podjete. Istotne jest zatem to, ze cztowiek bioracy kredyt uwaza, ze jest to dla niego

% Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom Ill, s. 207
* Ibid. s. 208
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korzystne, cho¢ ex post moze si¢ okazac, ze si¢ mylit. Natomiast catkiem oczywistym wydaje
sig, iz zyskaja bezposredni klienci kredytobiorcow, zard6wno ex ante jak tez ex post, gdyz po
prostu beda mogli drozej sprzeda¢ swoje produkty. Zyskaja tez ich klienci, chociaz mniej,
gdyz w tym czasie moga juz wzrosnac niektére ceny. Osoby najbardziej oddalone w tancuchu
transakcji od pozyczkobiorcéw poniosa strate.

Z powyzszych rozwazan nie nalezy wyciaga¢ wniosku, ze Rothbard jest zwolennikiem
braku zmian cen ani tym bardziej polityki stuzacej stabilizacji cen. W rozdziale 11 Ekonomii
wolnego rynku w podrozdziale ,,Blednos¢ idei pomiaru i stabilizacji sity nabywczej
pieniadza” krytykuje ide¢ administracyjnego dbania o stabilno$¢ cen. Jego zdaniem,
niezaleznie od niemozno$ci zmierzenia sity nabywczej pieniadza, jej zmiany dokonujace si¢
pod wpltywem ludzkich wyboréow stuza zaspokojeniu okreslonych potrzeb, co dotyczy
réwniez ,,0g6lnego” spadku lub wzrostu cen. Odnoszac si¢ do przypadku, gdy ceny ogodlnie

spadaja Rothbard pisze:

Jesli catkowita podaz pieniadza w spoleczenstwie pozostanie stata, spadek cen bedzie
spowodowany przez ogolny wzrost popytu na pieniadz lub przez wzrost podazy dobr
w wyniku wzrostu produktywnos$ci. Wzrost popytu na pieniadz to efekt wolnych
wyborow dokonywanych przez ludzi, ktorzy, przykladowo, moga sig¢ spodziewaé
nadej$cia cigzkich czasow, albo spadku cen w przysztosci. Stabilizacja pozbawilaby
ludzi szansy zwigkszenia swoich realnych zasobow gotowkowych i realnej warto$ci
dolara na drodze wolnych, wzajemnie uzgodnionych dziatan. Podobnie jak w innych
przypadkach, przedsigbiorcy, ktorzy zdotaja przewidzie¢ wzrost popytu na pieniadz,
skorzystaja, a ci, ktorych prognozy beda bledne, straca. Lecz nawet straty tych
ostatnich sa czysta konsekwencja ich dobrowolnego ryzyka. Ponadto, spadek cen
wynikajacy ze wzrostu produktywnosci jest korzystny dla wszystkich, gdyz dzigki

. o L . . 70
niemu mozliwe staje si¢ korzystanie z owocoOw wzrostu gospodarczego.

Co do powyzszych stéw Rothbarda mozna by mie¢ pewne zastrzezenie. Ot6z wydaje sig,
iz brak zmian cen nie wyklucza wzrostu realnych zasobow gotowkowych (cho¢ niewatpliwie
wyklucza wzrost realnej warto$ci dolara), gdyZz nominalny wzrost zasobow gotowkowych
bedzie w takiej sytuacji wzrostem realnym. Podobnie mozliwym wydaje si¢ wzrost realnych
zasobow gotowkowych spoteczenstwa réwniez w przypadku ogdlnego wzrostu cen, o ile

wzrost zasobow gotowkowych wyprzedzi wzrost cen. Inna rzecz, ze Rothbard mégt w tym

" bid. s. 247
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miejscu mie¢ na mysli niemozno$¢ zaspokojenia zwigkszonego popytu na pieniadz wiasnie
dzigki wzrostowi warto$ci jednostki pieni¢znej, co, na przyklad, uwalnialoby ludzi od

konieczno$ci nominalnego zwigkszania rezerw gotodwki, aby zaspokoi¢ swoj zwigkszony

popyt na pieniadz.

d) Samoregulacja podazy pieniadza kruszcowego

W ramach zagadnienia podazy pieniadza warto zwroci¢ uwage na opisany przez
Rothbarda mechanizm automatycznej samoregulacji podazy pieniadza kruszcowego. W

Tajnikach bankowosci czytamy:

To ile zlota zostanie wydobyte bedzie zalezalo od rynku, a konkretnie, tak jak w
przypadku innych produktow, od przewidywanego zysku. Zysk bedzie wynikal z
poroOwnania monetarnej wartosci produktu i kosztow jego wytworzenia. Poniewaz
ztoto jest pieniadzem, poziom wydobycia bedzie zalezat od kosztow produkceji, co z
kolei bedzie czgsciowo wynikato z ogdlnego poziomu cen. Jesli poziom cen wzrosnie,
wzrosna rowniez koszty wydobycia ztota i wtedy jego produkcja spadnie lub catkiem
ustanie. Jesli za$ poziom cen spadnie, wynikajaca z tego obnizka kosztéw uczyni

wydobycie ztota bardziej optacalnym i zwigkszy jego podaz.”

A zatem ilo$¢ pieniadza kruszcowego na rynku bedzie zalezata od kosztow jego
wydobycia, ktore z kolei beda zalezaty od podazy tegoz pieniadza na rynku. Mechanizm ten

zapobiega silnym wahaniom podazy pieniadza.

"L Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 56
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Rozdzial 111

Podstawowe formy prowadzenia dzialalnosci bankowej i systemy bankowe

W  Tajnikach bankowosci Rothbard przedstawia w zarysie podstawowe formy
bankowosci: bankowos¢ kredytowa i bankowos¢ depozy‘cowac.72 Nalezy od razu zaznaczy¢, ze
nie jest to opis aktualnego stanu bankowos$ci, lecz raczej przedstawienie pewnych
modelowych form dzialalnosci bankowej, ktore moga wystgpowaé, lub wystgpowalty, w

roznych krajach i r6znych okresach historycznych.

1. Bankowos¢ kredytowa

Mowiac w skrocie, §wiadczenie ustug bankowos$ci kredytowej polega na gromadzeniu
kapitatu, ktory nastegpnie pozyczany jest na procent. Bank taki moze pozyskiwaé kapitat na
drodze taczenia kapitalow wlasnych (np. poprzez emisj¢ akcji), emisj¢ obligacji lub
wydawanie certyfikatow depozytowych, ktéore moga by¢é wymienione na gotowke po
okreslonym czasie, lecz nie na zadanie. Ponizsza tabelka przedstawia przykladowy bilans

banku kredytowego (nazwanego przez autora Bankiem Rothbarda):

A KW&Z
Zobowiazania
Gotowka $ 5000 Obligacje $ 50 000
Skrypty dtuzne $ 165 000 Certyfikat depozytowy $ 20 000
Suma $ 70 000
Kapitat wlasny
Udzialowcy $ 100 000
Suma $ 170 000 Suma ogblna $ 170 000

Po prawej stronie mamy rozne pozycje pasywow: kapital pozyskany z emisji obligacji,
srodki pozyskane z wydania certyfikatu depozytowego oraz kapital wilasny. Po stronie
aktywow mamy skrypty dtuzne, w oparciu o ktére mozna domagaé si¢ od kredytobiorcéw

splaty zaciagnigtych przez nich kredytow, oraz gotowke. Jak pisze Rothbard:

"2 Stosowane przez Rothbarda angielskie terminy to ,,loan banking” i ,,deposit banking?.

45



Bank Rothbarda postgpuje teraz doktadnie zgodnie z wyobrazeniami ludzi na temat
bankow: pozycza pieniadze od jednych (obok inwestowania oszczednosci wiascicieli
banku) i pozycza innym. Zarabiajac na roznicy oprocentowania, bank wykonuje
pozyteczna spolecznie funkcje kierowania oszczednosci wielu osob na produktywne
pozyczki 1 inwestycje. Bedac ekspertem w kwestii gdzie i komu pozycza¢, otrzymuje
nagrodg za swoje ustugi. (...) Zauwazmy, ze nasz bank kredytowy nie przyczynia si¢
do powstania inflacji. Niezaleznie jak wielki si¢ stanie, nadal jedynie pobiera

;. . .. , . . . 73
oszczednosci z istniejacych zasobow i pozycza je innym osobom.

Warto zwréci¢ uwage na stowa Rothbarda, w ktorych zaznacza, ze opisany przez
niego sposob funkcjonowania banku kredytowego zgadza si¢ z powszechnym wyobrazeniem
na temat dzialalnosci bankowej. Ludzie na ogét nie zdaja sobie sprawy, ze dominujaca czes¢
pieniadza powstaje w systemie bankowym w procesie kreacji pieniadza, ktory zostanie

opisany w podrozdziale po§wigconym systemowi rezerw czastkowych.

2. Bankowo$¢ depozytowa

Bank depozytowy pelni funkcj¢ ,,magazynu pieniedzy”. Ludzie deponuja w nim gotéwke
(np. ztoto), aby nie trzymac jej w domu, i w zamian otrzymuja pokwitowania depozytowe,
ktére upowazniaja ich do zabrania swojej gotéwki na kazde zadanie. Bank zarabia na
pobieraniu oplaty za przechowanie.

Wydawane przez bank depozytowy pokwitowania moga by¢ traktowane na rynku tak jak
sama gotowka 1 stanowi¢ skladnik podazy pieniadza. Nie znaczy to jednak, ze podaz
pieniadza przez to rosnie, a jedynie zmienia formg. Lezaca w skarbcu gotéwka nie bedzie w
tym momencie wchodzi¢ w sklad podazy pieniadza. Dopiero wtedy, gdy bank wyemituje
pokwitowania na wyzsza kwote niz kwota sktadowanej gotéwki, podaz pieniadza wzro$nie,
lecz takie postgpowanie banku oznacza, ze nie mamy juz do czynienia z klasycznym
modelem bankowosci depozytowej, lecz z systemem rezerw czastkowych, ktory opisany jest
w nast¢gpnym podrozdziale (S. 45).

Rothbard podkresla, ze deponent sktadajacy gotdéwke w banku depozytowym nie staje sie
wierzycielem banku. Byloby tak, gdyby deponent i bank ustalili, Ze pieniadze zostana wydane

okreslonego dnia w przysztosci, a deponentowi nalezatyby si¢ odsetki od zdeponowanych

8 Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 94
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pieniedzy. Poniewaz jednak pieniadze moga by¢ wyptacone zawsze, gdy deponent sobie tego
zazyczy, bez odsetek, mamy do czynienia z jedynie ustuga przechowania.”

Uproszczony bilans banku depozytowego moze wygladac tak:

Bank Depozytowy Rothbarda
A KW&Z
ZYote monety lub sztaby $ 50 000

Kwity magazynowe na ztoto $ 50 000
Suma aktywow $50000 Suma zobowiazan $ 50 000

Jak wida¢ w powyzszym bilansie nominalna kwota kwitéw magazynowych na ztoto rowna
si¢ kwocie reprezentowanej przez ztote monety i sztaby. Deponenci moga w kazdej chwili

wycofa¢ wszystkie swoje depozyty, przedstawiajac kwity.

3. System rezerw czastkowych

Rothbard zwraca uwageg na fakt, ze deponentom gotdéwki, powiedzmy ztota, w banku
depozytowym nie zalezy na tym, by otrzymaé doktadnie te same monety, ktore wptacili, a
jedynie by otrzymaé odpowiednia kwotg. Otwiera to pole do defraudacji, polegajacej na tym,
ze bank moze wystawi¢ wigcej pokwitowan depozytowych niz posiada zlota i pozyczy¢ te
pokwitowania na procent. Przy okazji przestaje by¢ jedynie bankiem depozytowym, ale staje
si¢ rowniez bankiem kredytowym, z tym ze nie pozycza srodkoOw pozyskanych w sposéb
charakterystyczny dla banku kredytowego, lecz kreuje pieniadze, ktére wczesniej nie istniaty.
Jest to mozliwe dlatego, ze deponenci w normalnych okoliczno$ciach rzadko przychodza po
odbior gotéwki 1 wystarczy, by wystawione pokwitowania tylko w czesci miaty pokrycie w
zdeponowanym pieniadzu. Ten rodzaj defraudacji stosowany jest na duza skale od wiekow.”
Prawne usankcjonowanie takiej dziatalnosci doprowadzito do powstania systemu rezerw
czastkowych, w ramach ktorego normalnym sposobem dzialalno$ci bankowej stato sig
pozyczanie wigkszych kwot niz wynosi kwota zdeponowana w skarbcu. Ponizsza tabelka

prezentuje bilans banku stosujacego rezerwe czastkowa:

4 Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 98
" Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 101-102. Rothbard opisuje kilka historycznych przykladéw, miedzy innymi
ztotnikow angielskich i bankieréw weneckich.
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Bank Rothbarda

A KW&Z
Zote monety $ 50 000
Skrypt dluzny
od Smitha $ 80 000 Kwity magazynowe na ztoto $ 130 000
Suma aktywow $ 130 000 Suma zobowigzan $ 130 000

Bank Rothbarda posiada tylko 50.000 dolarow w ztotych monetach, a jednak emituje
kwity magazynowe na 130.000 dolaréw. Dodatkowe 80.000 dolar6w pozycza Smithowi,
liczac, ze otrzyma z powrotem 80.000 dolarow plus odsetki.

Funkcjonujace na tej zasadzie banki moga w kazdej chwili zbankrutowaé, gdyz
naleznosci otrzymaja w okreslonym momencie w przysztosci, natomiast ich zobowiazania

moga sta¢ si¢ wymagalne duzo wczesniej, jesli deponenci sobie tego zazycza. Rothbard pisze:

Aktywa banku sa zawsze ,,dluzsze” niz jego pasywa, ktore moga zosta¢ zlikwidowane
natychmiast. Inaczej mowiac, bank jest ze swej natury zawsze bankrutem i bytby nim
rzeczywiscie, gdyby deponenci uswiadomili sobie, ze pieniadze, ktore ich zdaniem sa

dostepne na kazde zadanie, wcale na nich w banku nie czekaj 4.76

Rothbard zwraca tez uwage na inny istotny fakt. System rezerw czastkowych moze nie
tylko prowadzi¢ do wzrostu podazy pieniadza, ale tez jego spadku. Jesli pozyczkobiorca odda
pozyczke, wykreowane pieniadze przestaja istnie¢. Gdy banki poczuja si¢ zagrozone, moga
zmniejszy¢ emisj¢ kredytu z czym beda wigzac si¢ liczne bankructwa i1 spadek cen. Inflacja 1
deflacja (lub przynajmniej zmniejszenie inflacji) sa stalymi elementami cyklu

koniunkturalnego.”’

4. Wolna bankowos$é¢

Rothbard w nastgpujacy sposob definiuje system wolnej bankowosci:

Zatoézmy, ze nie wymaga si¢ od bankéw, by dziataly jak autentyczne magazyny
pieniedzy i ze — niestety — wolno im dziata¢ jak dluznicy wobec ich deponentéw i

posiadaczy banknotow, a nie jak depozytariusze przechowujacy bezpiecznie czyjas

® 1bid., s. 110
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wlasnos¢. Zdefiniujmy rowniez system wolnej bankowosci jako taki, w ktorym banki
traktowane sa jak kazdy inny biznes na wolnym rynku. Nie sa wigc poddane Zadnej
rzadowej kontroli i regulacji 1 mozliwo§¢ rozpoczgcia dziatalnosci w biznesie
bankowym nie jest ograniczona. Jest tylko jedna rzadowa ,,regulacja”: ze musza, tak
jak inne przedsigbiorstwa, szybko sptaca¢ swoje dhugi, albo zostana uznane za

niewyptacalne i usunigte z branzy.”

Rothbard nie uwaza opisanego powyzej systemu za ideat, gdyz bankom wolno emitowac
wigcej certyfikatow pienigznych niz wynosi suma depozytoéw, tym niemniej jego zdaniem
system taki stwarza silne naturalne hamulce dla ekspansji kredytowej. Po pierwsze, banki, aby
moéc sig¢ rozwijaé, musza zdoby¢ zaufanie klientow, a osiagna to tylko wtedy, gdy beda
szybko i bez problemdéw wypetia¢ swoje zobowiazania. Po drugie, bedzie istnialo zagrozenie
tzw. runem na bank, czyli masowymi wyplatami gotowki przez klientdéw, co musi
doprowadzi¢ do bankructwa kazdy bank stosujacy zasadg rezerwy czastkowej. A zatem strach
przed runem na bank bedzie hamowat banki przed nadmierna ekspansja kredytowa, gdyz
rozpowszechnienie si¢ wiadomosci o trudnej sytuacji banku moze wywola¢ panike wsrdd
klientow. Po trzecie, mnogo$¢ bankow, jaka prawdopodobnie bedzie wystgpowaé w systemie
wolnej bankowosci, naktada hamulec na ekspansje¢ kredytowa zwiazany ze stosunkowo
nieliczna klientela banku. Ludzie posiadajacy banknoty wystawione przez dany bank, a nie
bedacy jego klientami, beda domagac si¢ wyptaty gotowki albo przeniesienia zapisu
depozytowego do swoich bankéw, ktore z kolei zazadaja gotowki. Innymi stowy, zwykta
codzienna dziatalno$¢ bedzie wymagala czgstych wyptat gotowki, przez co bank bedzie
musial utrzymywac¢ wysoka rezerwg. Im mniej jest bankow 1 im liczniejsza ich klientela, tym
wigksze prawdopodobienstwo, ze klient banku dokona transakcji z innym klientem tego
samego banku, co zmniejsza prawdopodobienstwo koniecznosci dokonania wyptaty. Dlatego
im wigcej bankow, i im s3 mniejsze, tym wigksza musza utrzymywacé rezerwe. Rothbard

podsumowuje:

Dochodzimy do wniosku, ze, w przeciwienstwie do tego co twierdzi propaganda i
glosza mity, wolna bankowos$¢ prowadzitaby do twardego pieniadza i nie pozwalala

na intensywna ekspansj¢ kredytowa i system rezerw czastkowych. Twardy rygor,

™ bid., s. 114
" 1bid., s. 122
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podyktowany koniecznoscia dokonywania wyptat na rzecz innych bankow,

zdecydowanie ograniczy ekspansje kazdego banku.”

5. Bankowos$é centralna

Rothbard postrzega bankowos¢ centralna jako instytucje, ktérej jednym z celow istnienia
jest pokonanie ograniczen w ekspansji kredytowej naktadanych przez wolna bankowos¢. Co
prawda istnienie wielu konkurencyjnych bankéw nadal nie pozwala pojedynczemu bankowi
na udzielanie kredytow na kwoty wielokrotnie przekraczajace posiadane zasoby gotowkowe,
to jednak system bankowy jako cato$¢ moze taka ekspansj¢ przeprowadzi¢. Rothbard ilustruje
ten mechanizm nastgpujacym przykladem:* Poczatkiem procesu jest zakup obligacji o
wartosci 1.000 dolaréw przez System Rezerwy Federalnej (w skrocie ,,Fed”) od firmy Jones
& Co. Firma ta deponuje czek otrzymany od Fed w Citibanku. Dzigki temu Citibank uzyskuje
w Fed rezerwe na kwotg 1.000 dolarow. Wymagana rezerwa obowiazkowa wynosi 20
procent, ale Citibank nie moze udzieli¢ pozyczek na 4.000 dolarow ze wzgledu na
niebezpieczenstwo zadan wyplaty ze strony konkurencyjnych bankéw. Pozycza wigc tyle, by
moéce zadoSéuczyni¢ tym zadaniom i zachowaé poziom wymaganej dwudziestoprocentowe;j
rezerwy wobec depozytow klientow. Kwota kredytu wyniesie wigc 800 dolaréw. Kredyt ten
zostaje udzielony firmie Macy’s, ktéra deponuje pieniadze w Chembanku. Chembank zwréci
si¢ do Citibanku po pieniadze, co przybierze posta¢ przeksiggowania 800 dolaréw rezerw
Citibanku w Fed na rezerwy Chembanku. Citibankowi pozostanie 200 dolaréw rezerwy na
pokrycie 1.000 dolaréw depozytu Jones & Co., zgodnie z wymogiem utrzymywania
dwudziestoprocentowej rezerwy. Chembank uzyska 800 dolarow rezerwy w Fed, co pozwoli
mu, na zasadzie analogicznego mechanizmu pozyczy¢ 640 dolarow, zachowujac 160 dolarow
rezerwy. Nastepny bank pozyczy 410 dolaréw, itd. Ostatecznie taczna kwota kredytéw bedzie
si¢ zbliza¢ do 4.000 dolarow. Efekt bedzie podobny jak w sytuacji, gdyby istniat jeden bank,
obejmujacy caly rynek, ktory stosowalby polityke utrzymywania dwudziestoprocentowej
rezerwy. Gdyby nie istnial bank centralny, Citibank musiatby zachowac u siebie w rezerwie
wigkszos¢ z pierwotnej kwoty 1.000 dolarow 1 akcja kredytowa oparta na tej rezerwie bylaby
raczej niewielka (zaleznie od pozycji rynkowej Citibanku). Zilustrowany powyzej mechanizm
pozwala na ekspansj¢ kredytowa wielokrotnie przekraczajaca rezerwy nawet w przypadku,

gdy pieniadzem jest kruszec. Dlatego od momentu utworzenia Systemu Rezerwy Federalnej

" 1bid., s. 136
8 1hid., s. 178-186
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akcja kredytowa bankéw mogla przybra¢ niespotykane wczesniej rozmiary, roOwniez w
okresie, gdy dolary byly wymienialne na ztoto. W sytuacji, gdy pieniadzem sa banknoty
banku centralnego, mechanizm ten dziala analogicznie, a wielko§¢ podazy pieniadza zalezy
gléwnie od regulowania rezerw bankow przez bank centralny na drodze zakupu lub sprzedazy
na rynku aktywow, takich jak obligacja w powyzszym przyktadzie, czyli operacji otwartego
rynku. Rothbard uwaza operacje otwartego rynku za najwazniejsza metode ksztattowania
podazy pieniadza przez bank centralny. Jego zdaniem do utrzymania inflacji w karbach
wystarczy zabroni¢ bankowi centralnemu kupowania aktywow na rynku.81

Przy okazji omawiania zagadnienia banku centralnego warto przyjrze¢ si¢ analizie
Rothbarda dotyczacej metod i skutkow finansowania zakupu obligacji rzadowych przez bank
centralny. Mamy z tym do czynienia w przypadku, gdy rzad sprzedaje obligacje bankom Iub
bezposrednio bankowi centralnemu. Korzystajac z przykladow podanych przez Rothbarda,
zatézmy, ze rzad USA chce sprzeda¢ bankom obligacje za 100 miliardow dolarow 1 ze
rezerwa minimalna wynosi 20 procent. Aby umozliwi¢ bankom sfinansowanie zakupu tych
obligacji, System Rezerwy Federalnej kupuje na rynku wtérnym obligacje za 25 miliardow
dolaréw. Powoduje to wzrost depozytéw na zadanie w bankach o 25 miliardéw dolarow i
odpowiadajacy mu wzrost rezerw o 25 miliardow dolaréw. Gdy rzad wyemituje nowe
obligacje na 100 miliardéw dolaréw, banki beda je mogly zakupi¢ dzigki zwigkszonym
rezerwom. Ostatecznie catkowity wzrost depozytow na zadanie w bankach wyniesie 125
miliardow dolaroéw 1 o tyle zwigkszy si¢ podaz pieniacdza.82

Inny sposob sfinansowania emisji obligacji przez bank centralny to bezposredni ich
zakup od rzadu. W czasie, gdy Rothbard pisat Tajniki bankowosci, metoda ta byta w USA
prawnie zabroniona, lecz bywala stosowana w przesztosci.®* W poréwnaniu z poprzednia

metoda powoduje ona znacznie wigkszy wzrost podazy pieniadza:

Departament Skarbu stalby si¢ posiadaczem 100 miliardéw dolaréw nie
nowostworzonych zwyklych pieniedzy bankowych, lecz pienigdzy bankowych ,,0

duzej mocy” - depozytdw na zadanie w Fed. W miarg jak Departament skarbu bedzie

® Ibid., s. 173

% Ibid., s. 190-191

% Ibid., s. 191. Metoda ta jest najwyrazniej ponownie dozwolona obecnie, o czym $wiadczy fakt, ze 18 marca
2009 r. Przewodniczacy Rady Gubernatorow Rezerwy Federalnej, Ben Bernanke, oglosit plany skupu przez
Rezerwg Federalna obligacji rzadowych na rynku pierwotnym. Skutkiem tej decyzji byla btyskawiczna
deprecjacja dolara o ok. 4% wzgledem wigkszo$ci walut, co wynikato z obaw inwestorow o wzrost inflacji w
USA. Zakup obligacji przez bank centralny bezposrednio od rzadu uznaje si¢ za jedna z metod monetyzacji
diugu (inny popularny obecnie termin to quantitative easing, oznaczajacy zwigkszanie podazy pieniadza poprzez
metody inne niz obnizanie stop procentowych).

51



wydawat pieniadze, jego roszczenia wobec Fed przenikna do prywatnej gospodarki i
catkowite rezerwy bankowe zwigksza si¢ o 100 miliardow dolaréw. W oparciu o nie
system bankowy bedzie budowac piramid¢ z pozyczek i depozytow w proporcji 5:1,

dopoki podaz pieniadza nie wzro$nie o co najmniej 500 miliardow dolarow.®

Z zupekie inng sytuacja mamy do czynienia wtedy, gdy deficyt budzetowy finansowany
jest poprzez sprzedaz obligacji spoteczenstwu (pojedynczym osobom, korporacjom, itd.), lecz
nie bezposrednio bankom. W takim przypadku nie mamy do czynienia ze wzrostem podazy
pieniadza.®®

Rothbard czyni tez interesujace spostrzezenie, ze zdolno$¢ systemu bankowego
stosujacego zasade rezerwy czastkowej w oparciu o bank centralny do zwigkszania podazy
pieniadza zalezy w duzym stopniu od sktonnosci ludzi do postugiwania si¢ fizyczna gotowka.
Im ludzie wigcej gotowki postanowia trzymaé w portfelach, sejfach, itd., tym bardziej
zmniejsza si¢ rezerwy gotowkowe bankow i tym mniejsza staje si¢ baza w oparciu o ktéra
nastepuje kreacja pieniadza. I odwrotnie, gdy ludzie wptacaja gotowke do bankdéw 1 wybieraja

posiadanie depozytéw na zadanie, zwigksza sig¢ potencjat bankéw do kreacji pieniacdza.86

* Ibid., s. 192

% Ibid., s. 188

% |bid., s. 161. Warto zauwazy¢, ze efekt ten moze mie¢ szczegélnie istotne znaczenie, gdy w obliczu kryzysu
ludzie boja si¢ niewyptacalnosci bankow i decyduja si¢ na trzymanie gotowki w sejfach.
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Rozdzial IV

Inne zagadnienia dotyczace pieniadza i bankowosci

1. Stopa procentowa

Szkota austriacka wywodzi swoja teori¢ stopy procentowej z teorii Eugene’a Bohm-
Bawerka, ktory wskazywal na istnienie preferencji czasowej i wiazat ja z pojeciem procentu
jako zados$c¢uczynienia za rezygnacje z konsumpcji dobr w terazniejszo$ci. Postrzegat tez
procent jako wielko$¢ istotna dla wyboru metod produkcji, uwazajac, ze nizsza stopa
procentowa sklania do wykorzystywania dtuzszych, bardziej ,,0kreznych”, a zarazem
wydajniejszych, metod.®” Dla Rothbarda stopa procentowa to po prostu stopa zwrotu z
inwestycji. Inwestycja polegajaca na udzieleniu pozyczki to tylko jedna z mozliwych form
uzyskania takiego zwrotu. Rothbard wyréznia kilka sktadnikéw stopy procentowej: czysta
stopa procentowa, sktadnik stopy procentowej zwiazany z przedsigbiorczoscia, sktadnik
cenowy oraz sktadnik zwiazany z relacja terms of trade. Czysta stopa procentowa wynika z
preferencji czasowych. Ludzie zawsze wola konsumowa¢ dobra wcze$niej niz pozniej i
dlatego potrzebuja okreslonego ,,zado$¢uczynienia” lub ,,nagrody” za to, ze zrezygnuja z
konsumpcji danego dobra przez okreslony czas i przekaza to dobro w rece innych ludzi.
Nagroda ta to procent, czyli mozliwo$¢ wyzszej konsumpcji w przysztosci. Preferencje
czasowe ludzi roznig si¢ 1 rézny procent bedzie ich satysfakcjonowal. Czysta stopa
procentowa to zagregowana wartos¢, ktora ustali si¢ na rynku w wyniku oferowania przez
ludzi dobr w zamian za przyszty dochdd w postaci procentu. Rynek, na ktérym przeprowadza
si¢ transakcje tego rodzaju, nosi nazweg rynku czasowego. Ludzie oferuja na nim ,,dobra
terazniejsze”, czyli dobra, ktore mozna skonsumowaé w terazniejszosci, w zamian za ,,dobra
przyszie”, czyli dobra, ktorych nie mozna skonsumowaé w terazniejszosci, ale bedzie je
mozna zamieni¢ na dobra konsumpcyjne w przysztosci. Przyktadowym dobrem przysztym
jest weksel, ktory upowaznia do pobrania okre§lonej kwoty w przysztosci. Najpowszechniej
wystepujacym dobrem terazniejszym na rynku czasowym jest pienia(dz.88 Przyktadowa
transakcja na rynku czasowym to pozyczka pewnej kwoty pienigznej na okreslony czas i

okreslony procent. Dobrem terazniejszym sa pozyczane pieniadze, a dobrem przyszlym

8 7ob. Mark Blaug, Teoria ekonomii, ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN S.A., Warszawa
2000, s. 511-513. Zob. tez Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, s. 103-104

8 Co prawda pieniadz nie jest bezposrednio dobrem konsumpcyjnym, to jednak mozna go w kazdej chwili
zamieni¢ na dobra konsumpcyjne, co czyni go dobrem terazniejszym.
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obietnica ich zwrotu wraz z odsetkami (mogaca przyja¢ form¢ dokumentu). Jednakze rynek
czasowy nie ogranicza si¢ tylko do rynku pozyczek. Najwazniejszym rynkiem czasowym jest
rynek zakupu czynnikéw produkcji przez producentow. Producenci (kapitali§ci) placa dobrem
terazniejszym, pieniedzmi, za dobra przyszte, czyli praceg, maszyny, dzierzawiona ziemig, itd.
Sa to dobra przyszie, poniewaz nie mozna ich skonsumowac, lecz zostang przeksztatcone w
dobra konsumpcyjne, ktdre zostana sprzedane w przyszto$ci. Roznica migdzy przysztym
przychodem ze sprzedazy a terazniejszymi wydatkami to wlagnie procent. Na rynku produkcji
1 na rynku pozyczek (kredytowym) obowiazuje ta sama czysta stopa procentowa.89

Przyjrzyjmy si¢ przyktadowej krzywej rynku czasowego dla pojedynczej osoby,

pokazujacej jak osoba ta zachowa sig przy réznych wysokosciach stopy procentowej (rys. 2).

Rys. 2. Indywidualna krzywa rynku czasowego

i = Czysta stopa procentowa

Podaz
pieniadza
Podaz netto
—~——Popyt netto
Popyt na —
pieniadze
0 Uncje
zlota

Zrodto: Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom 11, Fijorr Publishing, Warszawa 2007, s. 87

Po prawej stronie wykresu mamy podaz netto pieniadza, czyli kwoty, ktore osoba ta jest

8 Powyzszy opis jest bardzo skroconym przedstawieniem podstawowych zagadnien zawartych w pierwszych
trzech podrozdziatach rozdziatu 6 Ekonomii wolnego rynku (,,Produkcja: stopa procentowa i jej determinanty”),
tom |1, Fijorr Publishing, Warszawa, 2007, s. 63-90 oraz podrozdziatu 7 w rozdziale 5 (Produkcja: struktura),
Ibid. s. 42-47.
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gotowa pozyczy¢ innym osobom przy danej wysokosci stopy procentowej. Krzywa po lewej
stronie od punktu zerowego reprezentuje popyt na pozyczki, czyli kwoty na jakie osoba ta
zaciagnetaby pozyczki przy okreslonej wysokosci stopy procentowej. Krzywa ta ma
nietypowe dla krzywej popytu nachylenie, lecz wynika to ze specyfiki wykresu, w ktérym
kwoty rosna w obie strony od punktu zerowego. Indywidualne krzywe rynku czasowego
mozna zagregowac i uzyskaé¢ krzywe podazy i popytu dla calego rynku. Krzywe takie
przedstawia nastgpujacy wykres (rys. 3).

Rys. 3. Zagregowane krzywe rynku czasowego

R S Podaz dobr terazniejszych
(Popyt na dobra przyszte)
©
=
[=]
<
8
o
S
[353
g
&3 A
1
S Popyt na dobra terazniejsze
(Podaz dobr przysztych)
0 B Jednostki ztota

Zrédto: Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I1, Fijorr Publishing, Warszawa 2007, s. 88

Punkt przecigcia si¢ krzywych to punkt rownowagi, wyznaczajacy stopg rownowagi oraz
kwotg oszczednosci, 0B, ktéora zostanie zainwestowana na rynku czasowym. Stope
réwnowagi wyznacza podobny mechanizm $cierania si¢ popytu i podazy co w przypadku

ceny rOwnowagi:

Przy stopie procentowej wyzszej niz BA, oferowana ilos¢ dobr terazniejszych bedzie
wigksza niz oferowana w zamian ilos¢ dobr przysztych i nadwyzkowe oszczednosci
beda konkurowaé ze soba, dopdki cena dobr terazniejszych wyrazona w dobrach

przysztych nie spadnie do poziomu rownowagi. Gdyby stopa procentowa byta nizsza
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niz BA, popyt na dobra terazniejsze ze strony dostawcoéw dobr przyszitych
przekroczylby podaz oszczgdnosci i konkurencja po stronie popytu podciagnetaby

. . . 90
stopg procentowa do poziomu réwnowagi.

Rothbard zwraca tez uwage, ze przedstawiony powyzej schemat ksztaltowania si¢ stopy
procentowej roézni si¢ od koncepcji neoklasycznej, zgodnie z ktora podaz oszczednosci na
rynku kredytowym zalezy wprawdzie od preferencji czasowych, ale popyt na te oszczednosci
zalezy od krancowej produktywnos$ci pozyczanego kapitatu. Tymczasem w koncepcji
przedstawionej przez Rothbarda zarowno podaz oszczednosci, jak tez popyt na nie zaleza od
preferencji czasowych.*

Drugi sktadnik rynkowej stopy procentowej, sktadnik zwiazany z przedsigbiorczos$cia,
nazywany tez przez Rothbarda sktadnikiem ryzyka, podwyzsza stopg procentowa w
zaleznos$ci od ryzyka, ktore wiaze si¢ z inwestycja (w subiektywnym odczuciu inwestora).
Jesli inwestor, np. pozyczkodawca, uwaza, ze ryzyko braku sptaty jest duze, bedzie zadat
odpowiednio wyzszego procentu. Podobnie kapitalista-przedsigbiorca nie przystapi do
inwestycji, dopoki nie uzna, ze potencjalny dochdd nie rownowazy ryzyka.*

Trzeci skladnik stopy procentowej, sktadnik cenowy, zmienia stope procentowa w
zalezno$ci od przewidywanych przez inwestora zmian sily nabywczej pieniadza.
Przyktadowo, jesli inwestor spodziewa sig, ze pieniadze, ktore otrzyma w przyszlosci, beda
mniej warte, nie przystapi do inwestycji, o ile nominalna stopa zwrotu odpowiednio nie
wzrosnie. Rothbard uwaza, ze sktadnik ten ma on charakter efemeryczny w tym sensie, ze im
bardziej powszechne sa oczekiwania odnosnie do wzrostu lub spadku cen, tym bardziej
wplyna one na sil¢ nabywcza pieniadza juz w terazniejszo$ci i sktadnik cenowy stopy
procentowej straci na znaczeniu.*®

Sktadnik stopy procentowej zwiazany z relacja terms of trade zwigksza lub zmniejsza
stopg procentowa w sytuacji gdy tempo zmiany cen produktow finalnych nie jest rowne
tempu zmian czynnikow produkcji. Jesli warto$¢ produktow finalnych rosnie szybciej niz

czynnikdw potrzebnych do ich wytworzenia stopa zwrotu z inwestycji, a zatem stopa

“ Ibid., 5. 89

* Ibid., 5. 127-129

% Ibid., 5. 283-286

% Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom 111, s. 185-189. Wydaje sie, ze w przeciwienstwie do Rothbarda
Ludwig von Mises nie uwzglednit ostabienia roli sktadnika cenowego wynikajacego z powszechnosci oczekiwan
1 w pelni przyjal analiz¢ Fishera, do ktorej odwotuje si¢ w przypisie na s. 461 Ludzkiego dziatania.
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procentowa, ros$nie. Z sytuacja odwrotna mamy do czynienia wtedy, gdy ceny czynnikow

produkcji rosna szybciej niz produktow. >

2. Cykl koniunkturalny

Poglady Rothbarda na temat przyczyn i natury cyklu koniunkturalnego sa zgodne z
podstawowymi zatozeniami austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego, ktéra taczy to
zjawisko z ekspansja kredytowa bankow. Jako tworce tej teorii mozna uzna¢ Ludwiga von
Misesa, ktory przedstawil jej zreby w The Theory of Money and Credit.®> Ekonomista, ktory
wlozyl szczegbdlny wkiad w jej rozwinigcie byt Frederich von Hayek. Przedstawit on swoja
wersj¢ tej teorii migdzy innymi w takich publikacjach jak Prices and Production (1931) czy
Monetary Theory and Trade Cycle (1933), a w 1974 r. otrzymal Nagrod¢ Nobla za
»pionierska prace z zakresu teorii pieniadza i wahan cyklicznych oraz wnikliwa analize
wspolzaleznosci migdzy zjawiskami gospodarczymi, spotecznymi i instytucjonalnymi”.
Teoria cyklu koniunkturalnego stanowi wazny element rowniez w pisarstwie Rothbarda.

Wydaje sig, ze dobrym wstgpem do oméwienia pogladow Rothbarda na temat zjawiska
cyklu koniunkturalnego bedzie przedstawienie opisanej przez niego relacji migdzy
wysokos$cia stopy procentowe]j a dlugoscia struktury produkcji. W Ekonomii wolnego rynku
przedstawia on modelowy obraz struktury produkcji w gospodarce przed i po spadku
konsumpcji 1 analogicznym wzroscie funduszy przeznaczonych na inwes‘[ycje.96 Z tego
rodzaju zmiang mamy do czynienia, gdy zmienia si¢ stopa procentowa na skutek zmiany

preferencji czasowych. Widzimy te sytuacj¢ na ponizszym wykresie (rys. 4).
Rys. 4. Skutek pojawienia si¢ inwestycji netto

o

A |

B A
Zrédto: Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom 11, Fijorr Publishing, Warszawa 2007, s. 247

% Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I11, s. 190-191
% Mises, The Theory of Money and Credit, s. 396-404.
% Rothbard, Ekonomia wolnego rynku tom Il, s. 244-257
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Ulozone w piramide prostokaty to kolejne etapy produkcji. Na dole znajduja si¢ etapy
nizszego rzedu, czyli blizsze konsumpcji. Wyzej potozone sa etapy bardziej oddalone od
konsumpcji (wyzszego rzedu). Dlugos¢ kazdego prostokata to przychody ze sprzedazy
produktu na danym etapie. Roznice dlugosci miedzy sasiednimi prostokatami to dochody
kapitalistow, czyli procent. Roznice te beda nominalnie rézne na roéznych etapach, ale
powinny by¢ zblizone w wymiarze procentowym, co wynika z tego, ze gospodarka dazy do
ustanowienia jednolitej stopy procentowej.”” Grubsza linia zaznaczona jest struktura
produkcji przed zmiana stopy procentowej. Widzimy pie¢ etapdéw produkcji. Nastgpnie w
spoleczenstwie zmieniaja si¢ preferencje czasowe 1 ludzie chca wydawac¢ mniej na biezaca
konsumpcje, a sa sklonni przeznaczy¢é wigeej funduszy na inwestycje. Na skutek tego
powstanie nowa struktura produkcji, przedstawiona za pomoca szarych prostokatéw. Jej
podstawa jest wezsza, gdyz wydatki na finalne produkty konsumpcyjne sa nizsze, a
jednoczes$nie jest ona wyzsza, co oznacza, ze wzrosta liczba etapow produkcji. Dochodzi
zatem do wydhuzenia struktury produkcji w gospodarce. Nie nalezy przez to rozumieé, ze
kazdy proces produkcji bedzie si¢ teraz sktadal z wigkszej liczby etapow, ale ze
realizowanych bedzie wigcej przedsigwzig¢ z licznymi etapami produkcji, na ogoét
wymagajacych wigcej czasu niz przedsigwzigcia obejmujace mniej etapow, i/lub wzrosna
inwestycje w istniejace wyzsze etapy produkcji. Towarzyszacy temu spadek wydatkéw na
nizszych etapach spowoduje, ze czg$¢ czynnikow produkcji przeptynie do wyzszych etapow,
gdzie beda mogty liczy¢ na lepsze wynagrodzenie.

Ogolnie rzecz biorac, gospodarka taka bgdzie wytwarzala wigkszy globalny produkt
dzigki uruchomieniu nowych, wydajnych procesow produkcyjnych. Pomimo spadku
wydatkéw konsumpcyjnych bgda one wystarczy¢ do sfinansowania nowej struktury produkcji
dzigki mniejszym wydatkom inwestycyjnym na nizszych etapach oraz ogélnemu spadkowi
marz na poszczegolnych etapach, co bedzie odzwierciedla¢ nowa stopg procentowa.

Z innego rodzaju sytuacja mamy do czynienia wtedy, gdy nastgpuje ekspansja
kredytowa.98 Przedsigbiorcy podejmuja inwestycje w wyzsze etapy produkcji i poczatkowo
zaczyna sig¢ tworzy¢ struktura produkcji podobna do tej, ktora powstalaby w wyniku wzrostu

oszczgdnos$ci 1 $rodkow przeznaczonych na inwestycje. Przedsigbiorcy ,,$ciagaja” czynniki

%" Niestety nie jest to dobrze widoczne na rysunku, co by¢ moze wynika z checi podkreélenia przez Rothbarda,
ze w realnej gospodarce zasada jednolitego procentu na kazdym etapie nie bgdzie w petni zachowana. Pisze on
zreszta w przypisie: ,,Stopnie reprezentujg rozpigtosci cenowe okreslajace dochod kapitalistow (,,z grubsza”, nie
doktadnie).” Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I, s. 248.

% Zjawisko boomu wynikajacego z ekspansji kredytowej Rothbard opisuje w podrozdziale 11 (,Interwencja
binarna: Inflacja i cykl koniunkturalny”) rozdzialu 12 (,,Ekonomia sitowej interwencji w rynek™) Ekonomii
wolnego rynku, tom 111, s. 404-419
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produkcji z etapow blizszych konsumpcji, oferujac im atrakcyjne wynagrodzenie. Jednakze
brak spadku wydatkéw na konsumpcje powoduje, ze wynagrodzenie czynnikow produkcji na
nizszych etapach pozostaje relatywnie wysokie. Zmusza to przedsigbiorcow na wyzszych
etapach do konkurowania o czynniki produkcji przez znaczne podniesienie ich
wynagrodzenia. Obniza to dochodowos¢ podejmowanych przez nich przedsiewzigé. Obniza
si¢ rowniez, cho¢ w mniejszym stopniu, dochodowos$¢ przedsigwzi¢¢ na nizszych etapach.
Ogolnie rzecz biorac, optacalnos¢ inwestycji spada z powodu wzrostu kosztow. Rothbard

pisze:

Wzrost oszczgdnosci na wolnym rynku prowadzi do stabilnego stanu rownowagi z
nizsza stopa procentowa w systemie produkcji. Lecz w przypadku ekspansji
kredytowej jest inaczej, bowiem wzrasta dochod pieniezny wiascicieli pierwotnych
czynnikow produkcji. Na wolnym rynku suma dochodéw pieni¢znych pozostawata
taka sama. Wzrost wydatkéw na wyzszych etapach byl zrownowazony przez spadek
wydatkow na nizszych etapach. ,,Wzrost dlugosci” struktury produkcji byt
skompensowany przez ,redukcje jej szerokosci”. Natomiast ekspansja kredytowa
wpompowuje nowe pieniadze do struktury produkcji i zagregowane dochody
pieni¢zne wzrastaja. Struktura produkcji wydtuzyta sig, lecz pozostata rownie szeroka,

gdyz nie nastapit spadek wydatkoéw konsumpcyjnych.”

Mozna powiedzie¢, ze uzyskany przez przedsigbiorcow w formie kredytu kapitat okazuje
si¢ w znacznym stopniu kapitatem iluzorycznym, gdyz nie pozwala im on na sfinansowanie
produkcji po przewidywanych cenach. Poza tym nawet jesli uda si¢ im osiagna¢ dochdd, to na
skutek wzrostu cen dobr konsumpcyjnych realna warto$¢ tego dochodu bedzie nizsza od
oczekiwanej, co podwaza sens podejmowanych przez nich inwestycji.

Po okresie ,,sztucznej” ekspansji musi nastapi¢ proces dostosowawczy, ktoéry zmierza do
przywrocenia struktury produkcji odpowiadajacej rzeczywistym proporcjom migdzy
konsumpcja a oszczgdnosciami. Charakteryzuje si¢ on licznymi bankructwami, bezrobociem
oraz spadkiem cen, zwlaszcza dobr produkcyjnych wykorzystywanych na etapach produkcji
bardziej oddalonych od konsumpcji. Proces ten nazywany jest recesja lub kryzysem. Nie jest
on tak naprawde ,,choroba” gospodarki, lecz jedynie bolesnym stanem powrotu do zdrowia.
Zdaniem Rothbarda ,,walka z kryzysem” nie ma sensu i moze tylko pogorszy¢ sytuacje. W

Ekonomii wolnego rynku czytamy:

% Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I1l, s. 405
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Depresyjne mechanizmy dostosowawcze musza w petli wykonaé swoje zadanie
zanim nastapi pelne ozdrowienie. Im bardziej dziatanie tych mechanizmoéw jest
powstrzymywane, tym po6zniej nastgpuje definitywny koniec depresji. Przyktadowo,
jesli rzad utrzymuje wysokie stawki ptac, skutkiem tego bedzie trwate bezrobocie.
Jesli utrzymuje wysokie ceny, powstana niesprzedane nadwyzki. A je$li ponownie
pobudzi ekspansj¢ kredytowa, zrodzi to nowe nietrafione inwestycje i pozniejsze

depresje.’®

Podsumowujac, czynnikiem odpowiedzialnym za powstanie cyklu koniunkturalnego jest
ekspansja kredytowa bankoéw. Wskutek tej ekspansji przedsigbiorcy otrzymuja kapitat
pozwalajacy im przystgpowaé do nowych przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Jednakze kapitat ten
okazuje si¢ iluzoryczny, gdyz jego sila nabywcza jest mniejsza niz przedsigbiorcy
przewidywali. Nie pozwala to na osiagnigcie spodziewanych zyskoéw. Poniewaz sytuacja ta

dotyczy bardzo wielu przedsigbiorcow, dochodzi do zatamania w skali catej gospodarki.

3. Krytyka rownania Fishera

Roéwnanie Fishera, sformutowane na poczatku XX w., jest jednym z filaréw iloSciowej
teorii pieniadza, zwanej tez neoklasyczna teoria pieniadza. Najczgsciej przedstawiana postac

tego rOwnania, zwana roéwniez rOwnaniem wymiany, to:

MV = PT

gdzie

M — ilos¢ pieniadza w obiegu
V — predko$¢ obiegu pieniadza
P — poziom cen

T — catkowita ilo§¢ zakupionych dobr'®*

% bid., s. 411

%L Ibid., s. 228. Réwnanie to bywa rowniez przedstawiane z wykorzystaniem innych indekséw. Np. Mv, = p,Z,
gdzie M to zasob pieniadza, v, to wspotczynnik transakcyjnej predkosci obrotu pieniadza, p, to indeks (poziom)
cen dobr w wymianie, Z to wolumen transakcji kupna-sprzedazy. Zob. Ryszard Bartkowiak, Historia mysli
ekonomicznej, s. 134
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[losciowa teoria pieniadza zawiera dwie wazne tezy. Pierwsza z nich, ktéra mozna
wigza¢ bezposrednio z rownaniem Fishera, mowi, ze ,,poziom cen jest liniowa funkcja ilo$ci
.. 55102 . .. . . . . e e .
pieniadza”™ . Oznacza to, ze ceny zmieniaja si¢ proporcjonalnie do zmian ilosci pieniadza,
chociaz warunkiem jest, by nie nastapila zmiana wielkosci produktu. Jesli produkt w
gospodarce si¢ nie zmieni, to ceny zmienia si¢ o tyle, o ile zmieni si¢ ilo$¢ pieniadza. Druga
teza moéwi o neutralnosci pieniadza. Ryszard Bartkowiak definiuj¢ zasadg¢ neutralno$ci

pieniadza nast¢pujaco:

Zgodnie z zasada neutralno$ci pieniadz nie ma wplywu na realne procesy
gospodarcze, czyli proces tworzenia produktu. Jest nad nimi jedynie woalem. Migdzy
sferami realna i pienigzna gospodarki wystgpuje dychotomia — nie oddziatuja one na
siebie. Pieniadz petni funkcj¢ wyltacznie jednostki obrachunkowej i posrednika
wymiany.*%®

Czy Rothbard zgodzitby si¢ z tymi tezami? Dotychczasowa tres¢ niniejszej pracy temu
przeczy. Zdaniem Rothbarda ceny zaleza od interakcji podazy pieniadza i popytu na niego.
Popyt na pieniadz za$ zalezy, migdzy innymi, od niepewno$ci odnos$nie do przysztosci,
gotowosci do opo6znienia konsumpcji (preferencje czasowe) oraz zaufania do stabilnosci sity
nabywczej jednostki pieni¢znej. Czynniki te moga si¢ zmienia¢ nieproporcjonalnie do zmian
ilosci pieniadza w gospodarce. Przyktadowo utrata zaufania do obowiazujacej waluty moze
spowodowac, ze ceny zaczna rosna¢ znacznie szybciej niz wynosi przyrost liczby jednostek
pieniadza.

Podobnie nie mozna z pogladami Rothbarda pogodzi¢ tezy, ze pieniadz jest neutralny. Po
pierwsze, pieniadz jest bardzo przydatny przy tworzeniu produktu i brak pieniadza
oznaczatby znacznie mniejszy produkt. Po drugie, zmiany w podazy pieniadza i w popycie na
niego maja bardzo znaczacy wptyw na ,,sfer¢ realna” gospodarki. Nowy pieniadz rozchodzi
si¢ po gospodarce nierownomiernie, powodujac zmiany w obszarze produkcji i konsumpcji.
Nie ma natychmiastowego 1 nieodczuwalnego dostosowania si¢ cen do ilosci pieniadza. Nie
mozna tez przyjac, ze popyt na pieniadz sprowadza si¢ do popytu na towary, ktére mozna za
niego kupi¢. Istnieje dodatkowy popyt na pieniadz jako towar, ktory przechowuje site

nabywcza 1 dzigki swej wysokiej ptynnosci pozwala szybko reagowa¢ na zmieniajaca si¢

102 Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, s. 139
1% 1bid., s. 133
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sytuacje. Istnienie tego popytu i zmiany w nim majq istotne znaczenie dla ,,sfery realnej”
gospodarki.

Powyzsze uwagi dotyczace relacji pogladéw Rothbarda i podstawowych tez ilo§ciowej
teorii pieniadza poczynione zostaty niejako na marginesie podstawowego tematu niniejszego
podrozdziatu, albowiem krytyka Rothbarda pod adresem rownania Fishera polega w gléwnej
mierze na podwazeniu sensowno$ci samego réwnania jako matematycznego opisu praw
ekonomicznych.

Swoja krytyke Rothbard rozpoczyna od pokazania w jaki sposob Fisher skonstruowat

swoje roéwnanie 1 na czym polega ulomnos$¢ przyjetych przez niego zalozen:

Fisher konstruuje to rbwnanie nastgpujaco: najpierw rozwazmy pojedyncza transakcje
wymienna — Smith kupuje 10 funtéw cukru po 7 centéow za funt. Dochodzi do
wymiany, w wyniku ktorej Smith przekazuje Jonesowi 70 centow, a Jones przekazuje
Smithowi 10 funtow cukru. Z tego faktu Fisher jakim$ sposobem dedukuje, ze ,,10
funtéw cukru zostalo uznane za réwne 70 centom i fakt ten mozna wyrazié
nastepujaco: 70 centéw = 10 funtéw pomnozone przez 7 centow za funt”.** Powyzsze
zatozenie o rownosci nie jest bynajmniej oczywiste, jak zdaje si¢ przyjmowac Fisher,
lecz stanowi polaczenie btedu i truizmu. Kto ,,uznal” 10 funtow cukru za réwne 70
centom? Z pewnoscia nie Smith, nabywca cukru. Zakupil on cukier wtasnie dlatego,
ze obie ilosci maja dla niego nierdwna wartos¢; 10 funtéw cukru jest dla niego
cenniejsze niz 70 centéw i dlatego dokonat wymiany. Z kolei Jones, sprzedawca
cukru, dokonat wymiany dlatego, ze dla niego warto$ci obu dobr byly nierowne w

przeciwng strone, tzn. cenit on sobie 70 centdw wyzej niz sprzedany cukier.'®

W zwiazku z tym Rothbard podwaza sensowno$¢ stawiania znaku réwnosci migdzy
,»strong pieni¢zng”’ i ,,strong dobr”, zardwno w powyzszym réwnaniu, jak tez w uogélnionym

réwnaniu Fishera. Nastgpnie Rothbard zarzuca réwnaniu Fishera, Ze jest zwyklym truizmem:

Jak zatem mozna wyjasni¢ fakt, ze znak réwnosci w rownaniu Fishera, jak tez cale
rownanie zyskaty powszechng akceptacjg? OdpowiedZz brzmi, ze z matematycznego
punktu widzenia réwnanie jest oczywistym truizmem: 70 centow = 10 funtéw cukru x
7 centéw za funt cukru. Innymi stowy, 70 centow = 70 centow. (...) W réwnaniu

Fishera wystgpuja tak naprawde dwie strony pienigzne, obie identyczne. Innymi

104 cyt. Za: Irving Fisher, Purchasing Power of Money, Macmillan, New York, 1926), s. 16
105 Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I11, s. 228
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stowy, jest to foZsamos¢, a nie rOwnanie. Stwierdzenie, ze takie rOwnanie nie niesie z

soba zbyt duzo informacji jest oczywistos'ciavlo6

Poniewaz rownanie Fishera czgsto wykorzystywane jest do wyjasniania determinantéw

ceny, Rothbard koncentruje si¢ na tym aspekcie:

Rozwazmy ponownie elementy rdwnania pod katem determinantéw ceny, gdyz jest to
nasz gtowny przedmiot zainteresowania. Pierwotne Fisherowskie rownanie wymiany

dla jednej transakcji mozna przeksztatci¢ w nastgpujace rOwnanie:

7centow 70 centow
1 funtcukru 10 funtéwcukru

Fisher uwaza, ze to réwnanie zawiera istotna informacjg, iz cen¢ determinuje
catkowita ilos¢ wydanego pieniadza podzielona przez calkowita podaz sprzedanych
dobr. Oczywiscie w rzeczywistos$ci rOwnanie to nie mOwi nam nic o determinantach

ceny. Mogliby$Smy utworzy¢ rownie truistyczne rGwnanie:

7 centow 70 centow 100buszli pszenicy

= X
1 funtcukru 100buszli pszenicy 10 funtéwcukru

To réwnanie jest matematycznie tak samo poprawne jak poprzednie i, przyjmujac
sposob rozumowania samego Fishera, moglibysmy zarzuci¢ mu, zZe ,,pomingt w
swoim rownaniu ceng pszenicy”. MoglibysSmy bez trudu nieskonczenie wiele rownan
zawierajacych nieskonczona liczbg skomplikowanych czynnikéw, ktore ,,determinuja”

107
ceng.

Nastgpnie Rothbard krytykuje cate podejscie Fishera, polegajace na przypisaniu

materialnym wielko$ciom w gospodarce mocy determinowania cen:

Jesli uznamy, ze Fisherowskie rownanie wymiany pokazuje nam determinanty ceny,

to musielibySmy stwierdzi¢, ze sa nimi ,,70 centow” i ,,10 funtow cukru”. Lecz

198 1hid., s. 230
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powinno by¢ jasne, ze przedmioty nie moga determinowac cen. Przedmioty, czy sa to
pieniadze, cukier, czy cokolwiek innego, nie moga podejmowac dziatan. Nie moga
ustanawia¢ cen, ani krzywych podazy i popytu. Moze si¢ to sta¢ tylko na drodze
ludzkiego dziatania: tylko pojedyncze osoby moga decydowacé, czy beda kupowac czy

nie. Tylko ich skale warto$ci determinuja ceny.'®

Mozna powiedzie¢, ze Rothbard =zarzuca Fisherowi pominigcie czynnika
psychologicznego i przyjecie zalozenia, ze ustalanie si¢ cen jest mechanistycznym procesem
w ktorym jednostki ludzkie reaguja wedtug stalego wzorca na zmiany ilosciowe dobr w
gospodarce. W podejsciu Fishera nie ma miejsca na mozliwos$¢, by takie same zmiany
ilosciowe doprowadzity do réznych rezultatéw.

Dalej Rothbard przechodzi do krytyki uogélnionego rdwnania wymiany, zaczynajac od
krytyki metodologii sformulowania takiego rownania, polegajacej na ,,zsumowaniu”
pojedynczych wymian. Zdaniem Rothbarda taki zabieg jest niecuprawniony. O ile mozliwe jest
zsumowanie jednostek pieniadza, o tyle zsumowanie sprzedawanych towardéw jest

niewykonalne i pozbawione sensu:

W jaki sposob 10 funtéw cukru mozna dodaé do jednego kapelusza lub jednego funta
masta, by uzyska¢ T? Oczywiscie nie mozna wykona¢ takiego sumowania i
holistyczne T, czyli catkowita fizyczna ilo§¢ wymienionych dobr, to pojecie

. o . . - . 109
pozbawione sensu i nie mozna go wykorzysta¢ w analizie naukowe;j.

Z tego tez powodu Rothbard odrzuca pojecie ,,poziomu cen”, gdyz wymaga ono
usrednienia cen, co jest niemozliwe ze wzgledu na niemozno$¢ zsumowania rdznych
, 11 . . . . , .
towarow.'? Rothbard uwaza tez za absurdalne wprowadzenie przez Fishera do réwnania

predkosci obiegu pieniadza, V, gdyz jest to wielko$¢ okreslana przez inne elementy rownania:

Predko$¢ nie jest niezalezna zmienna. V w réwnaniu Fishera nie moze by¢
zdefiniowane inaczej niz jako iloraz E/M™, w kazdym przypadku i dla kazdego

okresu. Jesli w przeciagu godziny wydam 10 dolarow na kapelusz, i moje saldo

7 1bid., s. 231

' bid., s. 232

' pid., s. 234

10 Warto jednakze zwroci¢ uwage na fakt, ze Rothbard postuguje sie pojeciem poziomu cen (,price level”) w
Tajnikach bankowosci, rozumiejac to pojgcie jako zbior pojedynczych alternatyw wydania jednostki pienigzne;.
Patrz s. 20 niniejszej pracy.

"L E to catkowita wydana kwota, a M to ilo§é pieniadza.
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gotowkowe (czyli M) dla tej godziny wynosi 200 dolarow, to, z definicji, moje V
wynosi ‘5. Przecigtna iloé¢ pieniadza w moim saldzie gotéwkowym wynosita 200
dolaréw, kazdym dolarem obrécitem przecigtnie /5 raza, wydajac w konsekwencji 10
dolaréw w tym okresie. Lecz absurdem jest wprowadzanie do rownania jakiejkolwiek
wielkosci, jesli nie mozna jej zdefiniowaé¢ niezaleznie od innych wielkosci
wystepujacych w réwnaniu. Fisher powigksza absurd, przypisujac M i V funkcje
niezaleznych determinantéw E, co pozwala mu doj$s¢ do upragnionego wniosku, ze
jesli M podwaja sig, a V i T pozostaja state, to P — poziom cen — réwniez si¢ podwoi.
Lecz poniewaz V jest rowne E/M, to mamy tak naprawdg do czynienia z rownaniem:

M x (E/M) = PT, albo po prostu E = PT, naszym pierwotnym réwnaniem.

A zatem zdaniem Rothbarda skoro V jest zalezne od catkowitej ilosci pieniadza i od
wydanej ilosci pieniadza, to wprowadzanie go do rownania nie ma sensu. Wydaje si¢ jednak,
ze taka wilasnie zaleznos$¢ lezy u podstaw koncepcji Fishera. Je§li V jest stosunkiem kwoty
wydanej do kwoty catkowitej, to przy zachowaniu tego stosunku wzrost kwoty catkowitej
oznacza wzrost kwoty wydanej, a zatem wzrost cen, gdyz ceny to stosunek wydatkow do
wolumenu sprzedazy. Na tej podstawie Fisher wyciaga wniosek, ze wzrost podazy pieniadza
prowadzi do wzrostu cen. Rownanie Fishera ma zatem opisywac zalezno$¢ przyczynowo
skutkowa miedzy podaza pieniadza a poziomem cen. Tymczasem Rothbard widzi w nim
tylko tozsamo$¢ matematyczna, ktora nie moéwi nic o procesach zachodzacych w gospodarce.
Na poparcie stanowiska Rothbarda mozna zwrdci¢ uwage, ze rownanie Fishera datoby sig
zinterpretowac nastgpujaco: wzrost wydatkow przy zachowaniu predkosci obiegu pieniadza
oznacza wzrost ilosci pieniadza w obiegu. Taka interpretacja tego réwnania jest rownie
uprawniona z matematycznego punktu widzenia. Formulujac odpowiednia zaleznos¢
przyczynowo skutkowa mozna powiedzie¢, ze wzrost wydatkow prowadzi do wzrostu podazy
pieniadza. Bylby to zupelnie odmienny wniosek od tego, jaki formutuje Fisher, cho¢
opieralby si¢ na tym samym roéwnaniu.

Jak wida¢, Rothbard wysuwa bardzo liczne zarzuty wobec rownania wymiany. Swoj
wywod koncezy stwierdzeniem, ze ,,argumentOw za usunigciem rOwnania wymiany z literatury

ekonomicznej jest dosy¢”. 2

112 Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, tom I11, s. 239
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4. Powrot do standardu zlota

Rothbard jest zwolennikiem powrotu do petnej wymienialno$ci dolara na zloto, a méwiac
Scislej ponownego zdefiniowania dolara jako jednostki wagowej zlota. Powody takiej
postawy powinny by¢ jasne w kontekscie przedstawionych w niniejszej pracy pogladéw tego
ekonomisty. Standard ztota stanowilby barier¢ dla zwigkszania podazy pieniadza,
prowadzacego do inflacji i kryzyséw. Przywrdcenie standardu ztota byloby tez powrotem do
wybranego przez rynek pieniadza, a zatem krokiem anulujagcym interwencj¢ panstwa w wolny
rynek. W Tajnikach bankowosci mozemy znalez¢ zarys planu powrotu do standardu zlota™®,
Roézni si¢ on, przyktadowo, od planu zaproponowanego przez Ludwiga von Misea. W
ostatecznym wydaniu The Theory of Money and Credit Mises proponuje powotanie agencji,
ktéra wymieniataby dolary na ztoto po cenie, ktora ustali si¢ na rynku bezposrednio przed
rozpoczeciem operacji.'** Rothbard réwniez opiera swoj pomyst na wykorzystaniu rzadowych
rezerw zlota, lecz w zupehlie inny sposob. Proponuje on ustanowienie takiego kursu
wymiany, by mozliwe bylo wymienienie kazdego istniejacego dolara, czy to w postaci
banknotow czy depozytéw czekowych, na ztoto znajdujace si¢ w rezerwie. ,,Wartos¢ dolara w
ztocie” bedzie zatem zalezala od stanu rezerw w momencie ustanawiania reformy. Wedtug
wyliczen Rothbarda w 1981 r., gdy powstawata ksiazka, cena zlota w dolarach wyniostaby
1.696 dolaréw za uncje, czyli dolar zostalby zdefiniowany jako 1/1.696 uncji ztota.**®> Kazdy
bank otrzymalby ilo$¢ zlota odpowiadajaca kwocie posiadanych przez niego depozytéw na
zadanie. Dzigki temu moglby w kazdej chwili, na Zyczenie deponenta, wyptaci¢ odpowiednia
ilo§¢ ztota. Tym sposobem dolar zostalby zdefiniowany jako okreslona waga zlota,
odpowiadajaca ilosci ztota, jaka deponent otrzymatby z banku za swojego dolara. Co istotne,
w ramach calego procesu nie nastapitaby zmiana podazy pieniadza 1 zwigzane z tym
perturbacje. Jako kolejne kroki reformy Rothbard proponuje narzucenie bankom wymogu
utrzymywania stuprocentowej rezerwy, likwidacje monopolu Rezerwy Federalnej na emisje
banknotoéw, a ostatecznie likwidacj¢ catego Systemu Rezerwy Federalne;..

Niestety Rothbard nie przeprowadza poglebionej analizy nastgpstw takiej operacji.
Tymczasem rodzi sig¢ pytanie, co si¢ stanie w przypadku, gdy nowa definicja dolara nie bgdzie
zgodna z rynkowa cena zlota w dolarach? Czy cena rynkowa dostosuje si¢ do nowej definicji?

Kwestia ta wymagataby doktadnej analizy. Wydaje si¢ jednak, Zze nie ma powodow, by tak si¢

13 Rothbard, Tajniki bankowosci, s. 283-290
4 Mises, The Theory of Money and Credit, s. 492
115 Rothbard, Tajniki bankowosci, S. 286
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stalo, jesli nie zmieni si¢ podaz pieniadza ani inne wielkosci w gospodarce. W takim wypadku
standard zlota moglby sta¢ sie fikcja. Zalézmy, ze oficjalny kurs wymiany to /200 UNcji za
dolara, gdy tymczasem na rynku mozna uzyska¢ /1000 uncji za dolara. W takim wypadku nikt
nie chciatby wymienia¢ dolarow na zloto w bankach, mogac uzyskac lepsza ceng na rynku.
Problem taki nie zaistnialby, gdyby kurs oficjalny byt atrakcyjniejszy od rynkowego. Wydaje
si¢ wigc, ze aby plan Rothbarda mogt wiasciwie zadziataé, potrzebne jest zgromadzenie
odpowiednio wysokich rezerw ztota. Lecz osiagnigcie tego celu wymagatoby przeznaczenia
ogromnych $rodkow na zakup zlota, zwlaszcza gdyby taka operacja nie byta utrzymana w
tajemnicy, wiesci bowiem o dokonywaniu zakupow zlota przez bank centralny tak wielkiego

kraju jako USA znacznie podniostyby jego ceng.
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Z.akonczenie

Zapoznawanie si¢ z pogladami ekonomistow szkoty austriackiej, prezentujacej bardzo
krytyczna postawe wobec istniejacych wspolczesnie rozwiazan instytucjonalnych w obszarze
gospodarki oraz dzialan wladz w dziedzinie polityki gospodarczej, wydaje si¢ szczegodlnie
cenne w obliczu takich wydarzen jak kryzys gospodarczy przezywany aktualnie przez
wigkszos¢ krajow na $wiecie. Powszechnie uwaza sig, ze kluczowa rol¢ w powstaniu i
rozwoju obecnego kryzysu odgrywaja instytucje finansowe. Sktania to do zastanowienia sig,
czy wspodlczesny $wiat finansow oparty jest na ,,zdrowych podstawach”. Warto jednocze$nie
zauwazyC, ze w ostatnich dziesigcioleciach gospodarki najbogatszych krajow rozwijaty sie
stosunkowo powoli. W zwiazku z tym mozna mie¢ watpliwosci, czy dobrobyt mieszkancow
tych krajow rzeczywiscie wzrasta. Za znamienne mozna w tym kontek$cie uznaé oficjalne
dane pokazujace, ze przeci¢tny realny dochdd pracownika w USA jest mniej wigcej taki sam
jak na poczatku lat 70. XX w."® Jednoczesnie Amerykanie sq obecnie znacznie bardziej
zadtuzeni niz kilkadziesiat lat temu.'*’ Mozna zaryzykowaé teze, ze poziom zycia wickszosci
Amerykanow systematycznie spada. Sytuacja ta z pewnoS$cia przyczynita si¢ do renesansu
szkoty austriackiej w USA, odsunigtej wezesniej na daleki plan przez szkote neoklasyczna i
szkote keynesowska. W 1982 r. powstatl preznie dziatajacy Ludwig von Mises Institute, w
ktorym Murray N. Rothbard peit funkcj¢ wiceprezesa. Lecz popularno$¢ szkoty austriackiej
nie ogranicza si¢ tylko do USA. Instytucje pod patronatem ekonomistow tej szkoty istnieja w
wielu krajach na $wiecie. Przyktadem moga by¢ Instytuty Hayeka w Austrii 1 Czechach,
Instytut Ludwiga von Misesa w Polsce, czy Instytut Rothbarda w Belgii.

Narastajace niezadowolenie spoteczenstw na $§wiecie z rozwoju sytuacji gospodarczej
zwigksza presj¢ na rzadzacych, by przeprowadzili reformy. Niewatpliwie poglady Murraya
Newtona Rothbarda na temat pieniadza 1 bankowosci stanowia interesujacy materiat do
przemyslen dla ekonomistow 1 politykow zastanawiajacych sig, jak nalezaloby zreformowac

system finansowy.

118 Zob. www.shadowstats.com.: Newsletter Issue No. 50; www.realitybase.org.: The American Dream Died in
February 1973 (www.realitybase.org/journal/2009/3/11/the-american-dream-died-in-february-1973.html)

117 Zob. np. www.financialsense.com: The Great Asset Bubble, 1 maj 2009.
(www.financialsense.com/fsu/editorials/martenson/2009/0501.html); www.marketoracle.co.uk Extremely High
Debt Levels Ensure Subdued Economic Recovery in 2010, 4 maj 2009.
(www.marketoracle.co.uk/Article10452.html)
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Jesli poglady Rothbarda sa stuszne, to faktem moze si¢ tez sta¢ jego zlowieszcza
prognoza, ktora zawarl we wstepie do kolejnego wydania The Case for a 100 Percent Gold
Dollar w 1991 r.:

By¢ moze juz niedtugo, mozliwe, ze w czasie nastgpnej recesji i kolejnej plagi ztych

118 \wcale nie stanowi

kredytow, ludzie dojda do wniosku, ze 1,5 procenta
zabezpieczenia i nie moze zapobiec holokaustowi runow na banki. Wtedy, pomimo
zwyczajowych uspokajajacych zapewnien establishmentu, banki komercyjne popadna
w ostateczny kryzys. Wiladze Standéw Zjednoczonych stang przed dramatycznym
wyborem. Pierwsza mozliwo$¢, na jaka moga si¢ zdecydowac, to pozwoli¢ upasé
catemu systemowi bankowemu, co oznaczatoby, ze deponenci utraciliby praktycznie
wszystkich swoje depozyty. Jednak ze wzgledu na wyznawana przez amerykanskich
politykow filozofig ,,zbyt duzy by upas¢”, z pewnoscia zdecyduja si¢ na alternatywe:
potezny, hiperinflacyjny dodruk takiej ilosci gotowki, by wystarczyta na pokrycie
zobowiazan bankoéw. Ponowne zdeponowanie tej gotdwki przez spoteczenstwo

doprowadzi do galopujacej inflacji i ucieczki od dolara. ™

Ewentualne spelnienie si¢ tej prognozy bytoby kolejna wazna przestanka za tym, by

powaznie przemysle¢ poglady Rothbarda i proponowane przez niego rozwiazania.

18 Wielkoé¢ rezerw FDIC w stosunku do depozytow.
9 Murray N. Rothbard, The Case for a 100 Percent Gold Dollar, Ludwig von Mises Institute, Alabama 2001,
s. 15.
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