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STRESZCZENIE: Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego moze rosci¢ sobie
prawo do bycia najbardziej wiarygodnym wyjasnieniem ostatniego globalnego
kryzysu finansowego i ekonomicznego. Wielu ekonomistdw gtdwnego nurtu
zaczeto analizowa¢ kryzys — prawdopodobnie nieSwiadomie — uzywajac
terminologii jakby zywcem wyjetej z teorii fluktuacji gospodarczych Misesa,
Hayeka i Garrisona. Nawet zaawansowane badania ekonomiczne dzwigni
finansowej i ptynnosci konceptualnie dajg niewiele wiecej niz opracowanie zarysu

austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego.

Milton Friedman zwykt mawiaé, ze nie ma czegos$ takiego, jak ekonomia
austriacka, chicagowska czy tez keynesowska. Zamiast tego — zwracat uwage —
istnieje tylko dobra i zta ekonomia (Vaughn 1994, s. 105). Tym, co czyni teorie
ekonomiczng dobrg — argumentowat Friedman — jest empiryczne dopasowanie
przewidywan, ktore generuje. Odrzucit austriackg teorie cyklu koniunkturalnego,
poniewaz nie uwazat jej za wierne wyjasnienie recesji gospodarczych, ktére
wystagpity w rzeczywistosci (Friedman 1993).

Nie wszyscy ekonomisci zgadzajg sie z kryteriami Friedmana dotyczgcymi
zasadnosci teorii ekonomicznej — w rzeczy samej, wielu Austriakdw ma inne
zdanie na ten temat. Mimo to, mozna sie zastanawiac¢, czy Friedman, ktory zmart
w listopadzie 2006, krétko przed poczatkiem ostatniego globalnego kryzysu
finansowego, nie zmienitby — w Swietle tego wtasnie kryzysu — opinii o trafnosci
austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego.

Ekonomista gtdwnego nurtu rozumie austriackg teorie cyklu
koniunkturalnego mniej wiecej tak: ekspansja gospodarcza jest zréwnowazona,
jesli jest rezultatem zwiekszonych inwestycji opartych na zwiekszonych
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oszczednosciach. Zas$ boom gospodarczy, ktéry jest wylgcznie rezultatem
ekspansji kredytowej, nie jest zréwnowazony!. Gdy kredyt kreowany przez
wtadze monetarne przewyzsza strukturalng stope oszczednosci spoteczenstwa,
posrednicy finansowi pozyczajq pienigdze po stopach procentowych nizszych niz
stopa, przy ktérej podaz i popyt oczyszczajg rynek funduszy pozyczkowych. W
rezultacie informacja zawarta w cenach rynkowych (wliczajagc w to stopy
procentowe) jest znieksztatcona i przez to powoduje zte ulokowanie kapitatu w
gospodarce. Produkowanych jest w szczegdlnosci zbyt duzo doébr kapitatowych
(kosztem dobr konsumpcyjnych) w poréwnaniu z preferencjami konsumentéw. W
koncu, gdy brak popytu na dobra kapitalowe staje sie oczywisty, mozliwosci
produkcyjne staja w miejscu, a boom, ktoéry byt napedzany przez ekspansje
kredytowq, przechodzi w kryzys. Stad ekspansja kredytowa podczas recesji nie
przyniesie zrbwnowazonego rozwoju, lecz jedynie odsunie go w czasie, poniewaz
powoduje opdznienie w dopasowaniu strukturalnym, takim jak bankructwa firm
czy inne przyktady eliminacji nieproduktywnego uzycia kapitatu, ktére musi miec
miejsce, by przynies¢ zrébwnowazong ekspansje gospodarcza.

Posiadajac wiedze o tym, co sie wydarzyto, poprzedni akapit moze
wygladad jak zwiezfa historia gospodarki ostatnich lat. Ekspansja z lat 2002-2007
odznaczata sie przystosowaniem monetarnym i boomem w sektorze
nieruchomosci. Boom okazat sie niezrbwnowazony i poprzedzit spektakularne
zatamanie na rynkach finansowych, jak i w catej gospodarce.

Przewidywania Austriakow i innych zainspirowanych nimi ekonomistéw,
takich jak William R. White — doradca ekonomiczny i szef departamentu
monetarnego i ekonomicznego Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (od
maja 1995 do czerwca 2008) — byty niesamowite nie tylko ze wzgledu na ich
trafnosc¢, ale réwniez doktadnosé. Niedtugo przed nadejsciem kryzysu White
(2006, s. 1) wskazat, ze ,niezwykle tagodna polityka monetarna moze prowadzic¢
do skumulowania w czasie powaznych odchylen od norm historycznych —
niezaleznie od tego, czy rozpatrywane bedq w terminach wysokosci dtugéw,
poziomu oszczednosci, cen aktywdw czy innych wskaznikow tzw. nieréwnowagi".
By byc¢ uczciwym, kryzys mniej wiecej w takiej formie przewidzieli takze
ekonomisci nie-austriaccy, tacy jak Nouriel Roubini i Stephen Roach. Jednak ich
przewidywania skupiaty sie raczej wokoét braku makroekonomicznej réwnowagi
ilustrowanej przez wskazniki, takie jak deficyt na rachunku biezacym lub dtug
publiczny. Z drugiej strony, White i inni Austriacy wykazali sie wieksza precyzja,
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gdyz spodziewali sie poczatku kryzysu w peknieciu banki spekulacyjnej, w tym
wypadku banki na rynku nieruchomosci.

Na przyktad w sierpniu 2003, podczas swojego wystgpienia na corocznym
sympozjum ekonomicznym Banku Rezerwy Rederalnej Kansas City w Jackson
Hole, w stanie Wyoming, White argumentowat, ze: ,niezwykie wzrosty cen
nieruchomosci podczas obecnego spowolnienia mogg by¢ zwigzane ze znacznym
ztagodzeniem polityki monetarnej podjetym przez banki centralne. (..) [To]
spowodowato dalszy wzrost zadtuzenia w sektorze nieruchomosci w wielu
krajach, podnoszac ryzyko niewyptacalnosci, zwtaszcza jesli ceny doméw miatyby
sie ostabi¢. Ostatecznie, jesli dojdzie do najgorszego scenariusza, banki centralne
mogg by¢ zmuszone do uruchomienia polityki zerowych stép procentowych i
uciekng sie do mniej tradycyjnych narzedzi, ktérych skutecznos¢ jest mniej
pewna” (Borio i White 2003, s. 172,175). Tak jak przewidziat White, w grudniu
2008 Bank Rezerw Federalnych obnizyt stope funduszy federalnych do przedziatu
od 0 do 0,25 procent. FED podjat takze mniej konwencjonalne dziatania,
pomagajac wybranym sektorom rynku kredytow podczas kryzysu i ustalajac
dtugoterminowe stopy procentowe poprzez zakup obligacji skarbowych USA w
20009.

Poglady White'a byty w wiekszosci ignorowane przez przedstawicieli
bankéw centralnych, gdy gtosit je przed kryzysem, byty one wtedy czesto
atakowane jako stojgce w opozycji do przekonan szefa Rezerwy Federalnej Alana
Greenspana. Wtedy Greenspan byt wielbiony za to, ze rozpoznat znaczny wzrost
produktywnosci gospodarki w potowie lat 90. W konsekwencji, Rezerwa
Federalna nie podniosta stdp procentowych tak, jak zrobitaby to wczesniej.
Uwazano, ze wiasnie to pozwolito ekspansji z lat 90. utrzymac sie i sta¢ sie
najdtuzszg od ponad wieku. Twierdzono, ze wczesniejsze zaostrzenie polityki
monetarnej sprawitoby, iz recesja pojawitaby sie szybciej niz w 2001 roku.

Jednak dostosowanie polityki monetarnej w latach 90. nie obyto sie bez
konsekwencji i wéréd pochwat, jakimi zasypywano Greenspana, dato sie styszeé
rowniez nieco krytyki. Na przyktad latem 2002 r., gdy gospodarka nadal
przezywata nastepstwa recesji z 2001 r., w "Barron'sie" William C. Dudley —
wtedy gtéwny ekonomista banku inwestycyjnego Goldman Sachs — przypisat
banke na rynku akcji pod koniec lat 90. o6wczesnej polityce niskich stop

procentowych FED-u:
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W mojej opinii, wltadze monetarne powinny byty zaciesni¢ swojg
polityke wczesniej i bardziej stanowczo w latach 1996-1999.
Surowsza polityka monetarna mogta pomoéc powstrzymacé boom
inwestycyjny zanim stat sie tak intensywny. W konsekwencji
znizkowa tendencja gospodarki, ktéra nastgpita po koricu boomu,
mogfaby wtedy nie by¢ tak silna. Co wiecej, alokacja kapitatu
mogftaby sie poprawié. Koniec koricéw, posiadajgc dzisiejszg
wiedze, jest dos¢ oczywiste, ze miliardy dolaréw zainwestowane w

takich sektorach jak np. telekomunikacyjny zostaty zmarnowane.

Dudley jest dzi$ prezesem Banku Rezerw Federalnych Nowego Jorku i
wiceszefem Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FKOR). Nie jest zwykle
uwazany za jastrzebia, zwolennika bardzo stabilnego pienigdza, ale Austriak nie
znalaztby wielu punktdw w jego analizie, z ktérymi by sie nie zgodzit.

We wrzesniu 2002, badanie w ,The Economist” powtérzylo ocene
Dudley'a: ,bez tatwego kredytu banka na rynku akcji nie mogtaby utrzymac sie
tak dtugo, ani jej pekniecie nie mogtoby miec¢ tak powaznych konsekwencji. I
dopdki pracownicy bankéw centralnych nie odrobig tej lekcji, dopdty bedzie sie to
dalej zdarzac¢” (Woodall 2002). ,The Economist” jasno pochwalit austriackg teorie
cyklu koniunkturalnego: ,Ostatnie cykle koniunkturalne w Ameryce i Japonii
ukazaty wiele cech charakterystycznych dla teorii Austriakow” (Ibidem).

Cztery lata pdzniej ,The Economist” zacytowat nawet Ludwiga von
Misesa, wskazujac, ze zbyt ekspansywna polityka monetarna FED-u, ktéra
nastgpita po recesji z 2001 roku, nie byta pozbawiona dtugoterminowych
konsekwencji: ,Stowa Ludwiga von Misesa, ekonomisty austriackiego z poczatku
XX wieku, dobrze podsumowujq iluzje takich dziatan: «czasem dla cztowieka
moze by¢ wskazane, aby ogrzat piec swoimi meblami. Ale nie powinien sie
oszukiwaé, wierzac, ze odkryt nowg, wspaniata metode ogrzewania swojej
posiadiosci»"?. Rok pdzniej, latem 2007, te dtugoterminowe konsekwencje staty
sie widoczne dla kazdego.

Z powodu kryzysu reputacja Greenspana znacznie spadta, podczas gdy
White'a znacznie wzrosta®. Mniemanie, ze dobra koniunktura pdznych lat ery
Greenspana byta nastepstwem baniek jest obecnie powszechnie podzielanym
pogladem nawet wsréd wielu nie-austriackich ekonomistéw. Szczegdlnie warta
wzmianki jest opinia keynesisty par excellence — Paula Krugmana — ktory
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odrzucit austriackg teorie cyklu koniunkturalnego jako ,teorie kaca” (Krugman
1998), a nastepnie stwierdzit, ze ,zdolno$¢ FED-u do kierowania gospodarkg
wynika gtéwnie z jego mocy kreowania boomdéw i zataman na rynku
nieruchomosci” (Krugman 2005).

Strona redakcyjna ,Wall Street Journal”, ktorej ideologicznie nie jest po

n

drodze z panem Krugmanem, uzyta pozniej okreslenia ,kac” w artykule

wstepnym w roku 2006:

Po przyjeciu czasami przychodzi kac, ktéry odczuwa wifasnie
wiekszos¢ kraju, podczas gdy rynek nieruchomosci wraca z
powrotem na ziemie po kilku latach nadzwyczajnej lewitacji. (...)
To jest rynek nieruchomosci zbudowany przez Rezerwe Federalng.
Mozna powiedzieé, ze obecny spadek sprzedazy, liczby nowych
konstrukcji i cen jest nastepstwem zdumiewajgcego i
niezrownowazonego boomu na rynku nieruchomosci, ktéry zaczat
sie w 2002 roku. (...) Btedem FED-u byto utrzymywanie tak dtugo
tak luznej polityki. (...) Jedynym rezultatem jest inflacja cenowa

nieruchomosci®.

Kac czy nie, wielu ekonomistéw austriackich zgodzitoby sie, ze Krugman i
redaktor ,Wall Street Journal” dos¢ trafnie ocenili dziatania FED-u dotyczace
polityki monetarnej po recesji z 2001 roku.

Nie jest tatwo jednoznacznie wykazaé, Zze niska stopa funduszy
federalnych z roku 2003 i kolejnych jest rzeczywiscie tym, co wywotato boom na
rynku nieruchomosci. Stopy procentowe kredytéow hipotecznych finansujacych
zakupy domow sg zwykle blizsze rentownosci dziesiecioletnich obligacji
skarbowych USA, dla ktérych Rezerwa Federalna ani nie ustalata wartosci
docelowej, ani jej nie kontrolowata. W latach 2003-2004, gdy Rezerwa Federalna
obnizyta stope funduszy federalnych az do 1%, rentownos¢ obligacji
dziesiecioletnich, jednoroczna stopa zmienna, jak i trzydziestoletnia stopa
kredytow hipotecznych wecale nie spadly tak drastycznie. Prawdopodobnie
rowniez inne czynniki miaty wptyw na kryzys, jednak zbieg niskiej stopy funduszy
federalnych z poczatkiem banki na rynku nieruchomosci wiosng 2003 roku — na
przyktad w Las Vegas, gdzie boom i zatamanie na rynku nieruchomosci byto
najgtosniej zaznaczone — jest warty uwagi.
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Nawet kilku ekonomistéw gtdwnego nurtu, uzywajac réznych metod
badawczych, doszto do wniosku, ze luzna polityka monetarna, ktéra FED
prowadzit po recesji z 2001 roku, spowodowata albo przynajmniej miata
decydujacy wptyw na pdzniejszy boom na rynku nieruchomosci. Taylor (2007)
twierdzi, ze od 2002 do 2005 roku polityka monetarna USA byta znacznie
bardziej ekspansywna, niz wymagatoby to podejscie oparte wylacznie na
interpretacji inflacji i danych wyjsciowych. Zestawiajac historyczne ceny domoéw
ze stopami procentowymi, odkryt, ze ceny te w okresie 2003-2006 byty znacznie
wyzsze, niz mogtyby byé¢, gdyby FED prowadzit po recesji z 2001 roku bardziej
restrykcyjng polityke monetarng. Jarocinski i Smets (2008) estymujgc stan
gospodarki USA (wliczajac do niej sektor nieruchomosci) za pomocg modelu

wektorowej autoregresji Bayesa wywnioskowali, ze istnieje:

dowdd na to, ze polityka monetarna wywiera znaczny wptyw na
inwestycje w nieruchomosci i na ceny domdw oraz ze
ekspansywna polityka monetarna zaprojektowana do
powstrzymywania zauwazalnego ryzyka deflacji w latach 2002-
2004 przyczynita sie do boomu na rynku nieruchomosci w latach
2004 i 2005 (s. 362).

Smithers (2009) za pojawienie sie kryzysu finansowego obwinia
.dziatania niekompetentnych pracownikéw bankéw centralnych, ktérzy
dostarczali nadmiernej ptynnosci, na ktorej tworzyly sie banki spekulacyjne i
zwigzane z nimi absurdy” (s. 3). To dlatego, ze ,stopy procentowe oddziatujg na
ceny aktywow, a poniewaz ceny aktywow oddziatujg na gospodarke, to polityka
stop procentowych jest gidwnym mechanizmem transmisji, za pomocg ktérego
banki centralne wptywaja na popyt w realnej gospodarce” (s. 5). Vogel (2010)
stwierdza, ze ,dzwignie polityki stép procentowych, takich jak stopy funduszy
FED-u, zdajq sie mie¢ jaki$ efekt na powstawanie i rozwdj baniek”. Proces ten
przebiega mniej wiecej tak: ,kreacja kredytu bankowego zaczyna sie obnizeniem
niepozyczonych rezerw, ktére nastepnie pracujg dla wzrostu pozyczek
biznesowych i/lub konsumpcyjnych. Jednak, kiedy taka pozyczka przewyzsza to,
co moze by¢ fatwo wchtoniete, nadmiar przelewa sie w formie zbyt duzego
popytu na akcje i/lub inne aktywa, dla ktérych dziata efekt dzwigni, wliczajac w
to nieruchomosci i towary” (s. 224).
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Najnowsze badania ekonomii gtléwnego nurtu

Dzi$ ekonomisci zwigzani i niezwigzani z Rezerwg Federalng zgodnie
wskazujg na FED jako gtownego sprawce dwdch najwiekszych nieszczes¢
gospodarczych ostatniego stulecia: wielkiego kryzysu lat trzydziestych, gdy —
wedtug teorii gtdwnego nurtu — polityka monetarna byta zbyt restrykcyjna
(Friedman i Schwartz 1963, Bernanke 2002, Meltzer 2003) i wielkiej inflacji lat
siedemdziesiqtych, gdy byta ona zbyt ekspansywna (Meltzer 2009). Jest zbyt
wczesnie, by to rozstrzyga¢, ale poglad, ze ekspansywna polityka monetarna
FED-u, ktdéra nastgpita po recesji z 2001 roku, byta gtdwna przyczyng lub
gtdbwnym czynnikiem powodujacym banke na rynku nieruchomosci, ktorej
pekniecie pociggneto za sobg szerszy kryzys finansowy i ekonomiczny, staje sie
coraz bardziej rozpowszechniony, nawet wérdd nie-austriackich ekonomistéw?.

Jednak nawet najbardziej zaawansowane badania ekonomiczne, takie jak
te w obszarze dzwigni i ptynnosci finansowej, konceptualnie dajg niewiele wiecej
niz opracowanie zarysu austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego. Na przykiad,
ekonomisci gtdwnego nurtu zaczeli dostrzegal zwigzki miedzy polityka
monetarng i dzwignig finansowg czy dtugiem. Dudley, prezes FED-u w Nowym
Jorku (2009), zauwazyt ostatnio, iz ,mozemy dostrzec wzrost liczby publikacji i
zainteresowania tematykg powigzania polityki monetarnej z dzwignig finansowg”.
Dudley cytowat badania Tobiasa Adriana i Hyun Song Shin (2009), ktorzy
wyrézniajg co$, co nazywajg kanatem ponoszacym ryzyko polityki monetarnej, i
wskazujg, ze krotkoterminowe stopy procentowe — gtdwne narzedzie polityki
monetarnej FED-u — sa waznym czynnikiem wptywajacym na stopien
wykorzystywania dzwigni finansowej przez posrednikéow finansowych. Wediug
niedawnego artykuty ,Wall Street Journal”, ,[Przewodniczacy Rezerwy
Federalnej] Ben Bernanke nasladowat scisle prace Adriana” (Hilsenrath 2009).
Wysitek podjecia tych badan powinien by¢ nagrodzony oklaskami, jednak
powigzania miedzy nadmiernie rozluzniong politykqg monetarng a przesadnym
stosowaniem dzwigni finansowej, niewystarczajgcymi oszczednos$ciami oraz
niezrownowazonymi cenami aktywOw sg oczywiscie gtdwng czescig austriackiego
wyjasnienia cykli koniunkturalnych.

Podobnie badania, ktdre wskazuja, ze ptynnos¢ rynku aktywow (tzn.
tatwos¢, z ktorg aktywa sg kupowane i sprzedawane) i ptynnos$¢ finansowania
uczestnikdw rynku (tzn. fatwos¢, z jaka agenci rynkowi mogg otrzymywacd
fundusze) sq powigzane i wzajemnie sie wzmacniajg (Brunnermeier i Pedersen
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2009), faktycznie nie sg niczym wiecej niz potwierdzeniem teorii Austriakéw.
Ekonomista Markus K. Brunnermeier podkreslat w niedawnym wywiadzie, ze
»,makroekonomia sie zmieni. (...) Jej modele zignorowaty gtéwne przyczyny
kryzysu. To, co sie teraz stanie, bedzie ztaczeniem sie teorii makroekonomicznej
i obszaru tar¢ finansowych, co pozwoli powstaé¢ nowej ekonomii” (Adler 2009, s.
25). Coz, niech bedzie, jednak integracja mikro, makro i finanséw w spdjnag
catos$¢ od dawna jest charakterystyczng cechg ekonomii austriackiej.

Nawet tak zwane behawioralne wyjasnienie cykli koniunkturalnych, w
tym ostatniego kryzysu finansowego (np. Shiller 2008), moze by¢ uznane raczej
za dopetniajace austriackq teorie cyklu koniunkturalnego, a nie z nig sprzeczne.
Niemniej analogia trzesienia ziemi w San Francisco w 1906 roku, poczyniona
przez Rogera Garrisona (1996, s. 16), ma tu zastosowanie. Podczas tej
katastrofy wiecej zniszczenia uczynit ogien nastepujacy po trzesieniu ziemi niz
samo trzesienie. Jednakze pozary byly co najwyzej ,zjawiskiem wtéornym”, ktére
prawdopodobnie nie wystgpitoby, gdyby nie trzesienie. Wedtug mainstreamowych
badan ekonomicznych banki charakteryzujqa sie wzrostem w wolumenie
transakcji, zwtaszcza dokonywanych przez niedoswiadczonych inwestoréw
indywidualnych (Greenwood i Nagel 2008). Nieprofesjonalisci nie wchodzg na
rynek tylko dlatego, ze koszty finansowania sg niskie. Wchodzg na rynek,
poniewaz sg pod wrazeniem, ze robienie pieniedzy jest tatwe. A sg pod takim
wrazeniem, poniewaz profesjonalisci zarabiali pienigdze w sposodb, ktory wyglada
na tatwy. Profesjonalni gracze byli w stanie szybko sie wzbogaci¢ ze wzgledu na
niski koszt finansowania, ktéry pozwolit na wysokie lewarowanie finansowe. Tak
wiec ciqg przyczynowy zaczynajacy sie od ekspansywnej polityki monetarnej,
przechodzi do niskiego kosztu finansowania, nastepnie do wzrostu dzwigni
finansowej uzywanej przez profesjonalnych inwestoréw, ktorzy kupujg aktywa i
generujg w ten sposéb zyski a pdzniej sg nasladowani przez nieprofesjonalnych
inwestoréw, ktérzy nie majg umiejetnosci racjonalnego wycenienia aktywoéw i

wskutek tego podbijajg ceny aktywdéw do niebotycznego poziomu.

Lekcje odrobione, lekcje do odrobienia
Istniejg pewne pozytywne znaki Swiadczace o tym, Zze urzednicy Rezerwy
Federalnej uczg sie z doswiadczen ostatniego kryzysu. Obecni i dawni cztonkowie
FKOR-u przyznali, ze zbyt dtugo po recesji gospodarczej z 2001 roku utrzymywali
ekspansywng polityke monetarng. W wywiadzie udzielonym w maju 2009 dla
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programu Charlie Rose Show w stacji PBS, byty wiceprzewodniczacy FKOR-u —
Timothy F. Geithner — przyznat, ze ,polityka monetarna na $wiecie byfa zbyt
tagodna przez zbyt dtugi okres czasu”. Prezes FED-u w Dallas — Richard W.
Fisher — powiedziat (2006), ze z powodu mato precyzyjnych danych dotyczacych
inflacji, ,prawdziwa stopa funduszy FED-u okazata sie nizsza, niz uwazano za
stosowne w tym czasie i byta utrzymywana zbyt dtugo na tym niskim poziomie”.
Trzeba odda¢ czionkom FKOR-u to, ze stali sie $wiadomi potencjalnych
niebezpieczenstw utrzymywania ultraniskiej stopy funduszy federalnych przez
dtugi okres. Wedtug protokotu ze spotkania FKOR-u w listopadzie 2009 r. (str. 9),
.cztonkowie dostrzegli mozliwos¢ wystgpienia negatywnych skutkow z
utrzymywania bardzo niskich krétkoterminowych stop procentowych przez dtugi
okres, wliczajac w to mozliwos¢, ze takie stanowisko polityczne moze prowadzic¢
do nadmiernego przyjmowania ryzyka na rynkach finansowych lub
niezakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych”.

W dodatku wydaje sie, ze kryzys finansowy uczynit urzednikéw FED-u
bardziej skorych do ponownego rozwazenia podtrzymywanych wczesniej
przekonan, na przykfad odnosnie tego, czy Rezerwa Federalna powinna
zajmowac sie nie tylko inflacjg cen ddbr konsumpcyjnych, ale réwniez cenami
aktywow inwestycyjnych. Tego typu poglady sq nie do przyjecia dla ekonomistow
austriackich o libertarianskich pogladach, ktérzy nigdy nie zaaprobujg komitetu
dwunastu lub mniej ludzi — nie wazne jak uzdolnionych, jak Swietnie
wyposazonych, z jak dobrymi intencjami, jak bardzo zréznicowanych politycznie
— ktérzy ustalaja, jakie majg by¢ ceny aktywéw. Zwykle bank centralny prébuje
analizowaé¢ rdézne ekonomiczne i finansowe wskazniki, by poznac¢ nie tylko
wysokos¢ inflacji i bezrobocia, lecz rowniez trend niesptaconych kredytéw w celu
oszacowania, czy polityka monetarna nie jest przypadkiem zbyt restrykcyjna lub
ekspansywna. Zupetnie inng jednak sprawg jest umiejetnos$¢ rozpoznawania i
ttumienia baniek spekulacyjnych.

Bardziej uzyteczna koncepcja, ktora cieszy sie rosnacqg popularnoscia,
mowi o symetrycznym stosowaniu polityki monetarnej. Wedtug niej w czasie
ekspansji bank centralny powinien podnosi¢ stopy procentowe do poziomu nie
nizszego niz ten, ktéry obowigzywat przed ostatnig recesjg (White 2006 s. 15,
Cooper 2008 s. 35-36). Austriacy proponujg nawet bardziej drastyczne zmiany w
rezimie monetarnym, takie jak catkowitg likwidacje bankdéw centralnych,
wprowadzenie standardu zfota, systemu wolnej bankowosci i konkurencji walut.

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214

KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl = mises@mises.pl = +48 22 6352438



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Ekonomisci gtdéwnego nurtu od dawna sprzeciwiali sie tym propozycjom, gtéwnie
odwotujac sie do tzw. nieefektywnosci rynku. Jednak mimo wszystko w obliczu
trwajacego kryzysu alternatywy te zostaty zbyt pochopnie odrzucone, podobnie
jak kiedy$ odrzucona zostata austriacka teoria cyklu koniunkturalnego. Biorac
pod uwage jej precyzyjnos¢ w przewidzeniu i wyjasnieniu ostatniego kryzysu,
pomysty zmian w regulacjach monetarnych zastugujg na gtebsze przemyslenie

niz dotychczas.

! Ten punkt wyjéciowy jest przeszkoda dla niektérych nie-Austriakdw, ale mozna go
zrozumiec intuicyjnie, jesli zdamy sobie sprawe, ze chociaz w krétkim okresie czyjas sita
nabywcza moze by¢ ograniczona przez jego limit kredytowy, to w dtugim okresie jest ona
ograniczona przez wysokos¢ wypftaty.

2 "Danger time for America", ,The Economist”, 14 czerwca 2006, s. 15. Cytat za Misesem
(1998 [1949], str. 650).

3 Doskonaty artykut o White’cie napisali Balzli i Schiess| (2009).

* ,The House the Fed Built”, ,Wall Street Journal”, 25 sierpnia 2006, s. A14.

> Ekonomista z Uniwersytetu w Stanford, John B. Taylor, poczatkowo zaproponowat
swojq teorie w sierpniu 2007, w Jackson Hole w stanie Wyoming, na sympozjum banku
federalnego Kansas City (Taylor 2007). Szef Rezerwy Federalnej Ben S. Bernanke
odpowiedziat na argumenty Taylora w przemowieniu w styczniu 2010 r. na corocznym
spotkaniu American Economic Association (Bernanke 2010), ale w sondazu

|II

przeprowadzonym przez ,Wall Street Journal” krétko po tej przemowie, 42 ekonomistow

Wall Street i innych przychylito sie do argumentéw Taylora, podczas gdy tylko 12 staneto
po stronie Bernankego. W konkurencyjnym sondazu cztonkéw programu monetarno-
ekonomicznego National Bureau of Economic Research 13 czionkdéw zgodzito sie z
argumentami Taylora a 14 z Bernankego (Hilsenrath 2010)

% Dostepne na stronie http://www.charlierose.com/view/interview/10278.

BIBLIOGRAFIA
Adrian, Tobias i Hyun Song Shin. 2009. “Financial Intermediaries and Monetary
Economics”. Federal Reserve Bank of New York Staff Report No. 398.

http://www. newyorkfed.org (link aktywny — 29 marca 2010).

Adler, David. 2009. “A Flat Dow for 10 Years? Why It Could Happen.” Barron’s,
28 grudnia 2009: str. 24-25. http://online. barrons.com (link aktywny — 29
marca 2010).

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl = mises@mises.pl = +48 22 6352438



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Balzli, Beat i Michaela Schiessl. 2009. “The Man Nobody Wanted to Hear,” trans.
Christopher Sultan. Spiegel Online, 8 lipca 2009. http://www.spiegel.de (link
aktywny — 29 marca 2010).

Bernanke, Ben S. 2002. “"On Milton Friedman’s Ninetieth Birthday.” Wash-ington:
Board of Governors of the Federal Reserve System, 8 listopada 2002.

http://www. federalreserve.gov (link aktywny — 29 marca 2010).

——. 2010. “Monetary Policy and the Housing Bubble.” Washington: Board of
Governors of the Federal Reserve  System, 3 stycznia 2010.

http://www.federalreserve.gov (link aktywny — 29 marca 2010).

Borio, Claudio and William R. White. 2003. “Whither Monetary and Financial
Stability? The Implications of Evolving Policy Regimes.” In Monetary Policy and
Uncertainty: Adapting to a Changing Economy. Kansas City: Federal Reserve
Bank of Kansas City, s. 131-211.

Brunnermeier, Markus K. ai Lasse Heje Pedersen. 2009. “Market Liquidity and
Funding Liquidity,” Review of Financial Studies 22, nr. 6: s. 2201-38.

Cooper, George. 2008. The Origin of Financial Crises: Central Banks, Credit
Bubbles and the Efficient Market Fallacy. New York: Vintage.

Dudley, William C. 2002. “Bubble Trouble for the Federal Reserve.” Barron’s, 22
lipiec 2002: 26. http://online.barrons.com (link aktywny — 29 marca 2010).

——. 2009. “Still More Lessons from the Crisis.” New York: Federal Reserve Bank
of New York, http://www.newyorkfed.org (link aktywny — 29 marca 2010).

Fisher, Richard W. 2006. “Confessions of a Data Dependent.” Dallas: Federal
Reserve Bank of Dallas. http://dallasfed.org (link aktywny — 29 marca 2010).

Friedman, Milton. 1953. “The Methodology of Positive Economics.” In Essays in

Positive Economics. Chicago: University of Chicago Press.

——. 1993. “The ‘Plucking Model’ of Business Fluctuations Revisited.” Economic
Inquiry, 31, nr. 2: s. 171-77.

Friedman, Milton i Anna Jacobson Schwartz. 1963. A Monetary History of the
United States, 1867-1960. Princeton, N.J.: Princeton University Press.

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl = mises@mises.pl = +48 22 6352438



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Garrison, Roger W. 1996. “Introduction: The Austrian Theory in Perspective.” In
The Austrian Theory of the Trade Cycle and Other Essays. Auburn, Ala.: Ludwig
von Mises Institute, s. 7-24.

Greenwood, Robin and Stefan Nagel. 2008. “Inexperienced Investors and
Bubbles.” NBER Working Paper No. 14111. Cambridge, Mass.: National Bureau of

Economic Research.

Hilsenrath, Jon. 2009. “Fed Debates New Role: Bubble Fighter.” Wall Street
Journal, 2 grudnia 2009: Al.

——. 2010. "Bernanke Challenged on Rates’ Role in Bust.” Wall Street Journal, 13
stycznia 2010: A2.

Jarocinski, Marek and Frank R. Smets. 2008. “House Prices and the Stance of

Monetary Policy.” Federal Reserve Bank of St. Louis Review 90, nr 4: s. 339-65.

Krugman, Paul. 1998. “The Hangover Theory: Are Recessions the Inevitable
Payback for Good Times?” Slate, 3 grudnia 1998. http://www.slate.com (link
aktywny — 29 marca 2010).

——. 2005. “Running Out of Bubbles.” New York Times, 27 maja 2005: A23.
Meltzer, Allan H. 2003. A History of the Federal Reserve, Volume 1: 1913-1951.
Chicago: University of Chicago Press.

——. 2009. A History of the Federal Reserve, Volume 2: 1951-1986. Chicago:
University of Chicago Press.

Mises, Ludwig von. 1949. Human Action: A Treatise on Economics. Scholar’s
Edition. Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, 1998.

Shiller, Robert J. 2008. The Subprime Solution: How Today’s Global Financial
Crisis Happened, and What to Do About It. Princeton, N.].: Princeton University

Press.

Smithers, Andrew. 2009. Wall Street Revalued: Imperfect Markets and Inept
Central Bankers. Chichester, West Sussex, United Kingdom: John Wiley & Sons.

Taylor, John B. 2007. “Housing and Monetary Policy.” In Housing, Housing
Finance, and Monetary Policy. Kansas City: Federal Reserve Bank of Kansas City,
s. 463-76.

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl = mises@mises.pl = +48 22 6352438



INSTYTUT
MISESA

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa

Vaughn, Karen I. 1994. Austrian Economics in America: The Migration of a

Tradition. Cambridge: Cambridge University Press.

Vogel, Harold L. 2010. Financial Market Bubbles and Crashes. New York:
Cambridge University Press.

White, William R. 2006. “Is Price Stability Enough?” In BIS Working Papers No.
205. Basel: Bank for International Settlements. http://www.bis.org (link aktywny
— 29 marca 2010).

Woodall, Pam. 2002. “The Unfinished Recession: A Survey of the World

Economy.” The Economist, 28 wrzesien 2002: s. 3-28.

Fundacja Instytut Ludwiga von Misesa, 00-241 Warszawa ul. Dluga 44/50, p. 214
KRS 0000174572 = NIP 894 277 56 04 = Regon 932949234 Bank account: PL 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001
www.mises.pl = mises@mises.pl = +48 22 6352438



