














Wsparcie Instytutu Misesa
 

		  Pragniemy żyć w niepodległym kraju o prężnej gospodarce opartej na 
własności prywatnej i odpowiedzialności, gdzie podstawą funkcjonowania społe-
czeństwa będzie dobrowolna i pokojowa współpraca międzyludzka, a jedyną rolą 
nielicznych funkcjonariuszy państwowych stanie się honorowa służba obywate-
lom.

		  Wierzymy, że rzetelna edukacja oraz merytoryczna argumentacja są naj-
lepszą metodą na wprowadzenie naszych zamiarów w życie. Działania te wyma-
gają jednak nakładów - w postaci czasu i pieniędzy, dlatego też prosimy o zostanie 
naszym mecenasem, wolontariuszem lub współpracownikiem. Dalszy rozwój In-
stytutu zależy również od Ciebie!

Jak nam pomóc? 

1.	 Przekazując darowiznę:
•	 Bezpośrednio na konto:
Fundacja Instytutu Ludwiga von Misesa
00-241 Warszawa, ul. Długa 44/50, pok. 214
Nr konta 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001

•	 Wpłatę można przekazać również poprzez przelew elektroniczny, płatność 
kartą kredytową bądź płatność pay-pal, korzystając z formularza na stronie 
www.mises.pl/przekaz-darowizne.

Podarowaną darowiznę można także odliczyć od podstawy opodatkowania.

2.	 Przekazując 1% podatku
	 W celu zapoznania się ze szczegółami zapraszamy do odwiedzenia strony  
http://mises.pl/wsparcie/1-procent/

3.	 Pracując jako praktykant, wolontariusz lub współpracownik
	 Zainteresowane osoby prosimy o kontakt pod adresem: 
mises@mises.pl lub praktyki@mises.pl

Więcej informacji na temat wsparcia Instytutu Ludwiga von Misesa udziela:
Piotr M. Kot 
e-mail: piotr.kot@mises.pl
tel. +48 513 238 146
skype: piotr.m.kot

POMAGAJĄC NAM PRZYCZYNIASZ SIĘ DO  
WOLNORYNKOWYCH PRZEMIAN W POLSCE!
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od fundamentalnych sił popytu i podaży, ułatwia też dostosowywanie się 
rynku do oddziaływania owych sił. Gdyby na przykład przedsiębiorcy po-
pełnili błąd w swoich spekulacjach i zakupili zbyt dużą ilość jakiegoś dobra, 
to ponieśliby straty z powodu nagromadzenia się niesprzedanych nadwy-
żek i jak najszybciej musieliby dokonać korekty. Gdyby przedsiębiorcy zbyt 
długo zwlekali z  nabyciem siły roboczej, to pojawiłby się jej „niedobór” 
i przedsiębiorcy szybko podwyższyliby płace do ich „prawdziwego”, wolno-
rynkowego poziomu. Jak pamiętamy, przedsiębiorcy mają doświadczenie we 
właściwym prognozowaniu stanów rynku. Popełniają masowo błędy tylko 
wtedy, gdy w wyniku ingerencji rządu lub banków „sygnały” rynkowe zo-
stają zniekształcone i nie wiadomo, jak w istocie kształtuje się popyt i po-
daż. W sytuacji, którą tu opisaliśmy, nie wystąpiła ingerencja, która mogłaby 
wprowadzić przedsiębiorców w błąd. Przeciwnie, rozważaliśmy tu przykład 
gospodarki, w której przywracano wolny rynek po zakończeniu ingerencji.

Szybki spadek płac spowoduje, że przedsiębiorcy przestaną się wstrzy-
mywać z  zatrudnianiem robotników, a nawet zwiększą nabór siły robo-
czej, natomiast powolny spadek płac przyczyni się do pogorszenia sytuacji, 
gdyż: a) płace będą się utrzymywać powyżej swojego wolnorynkowego po-
ziomu, przez co wciąż będzie istnieć bezrobocie, i b) przedsiębiorcy będą 
się wstrzymywać z nabywaniem siły roboczej, co tylko spotęguje problem 
bezrobocia.

Ponadto nawet jeśli przedsiębiorcy nie zdecydują się na taką spekula-
cję, to i tak nic nie stoi na przeszkodzie, by problem bezrobocia szybko 
przezwyciężyć. Jeśli robotnicy nie ulegną naciskom i namowom związ-
ków zawodowych i nie będą czekać z podjęciem pracy, aż uda im się uzy-
skać płacę graniczną, bezrobocie zostanie wyeliminowane, nawet jeśliby 
zmniejszono całkowity fundusz płac.

Wykres 1 ilustruje ten proces. Na osi poziomej przedstawiono podaż 
pracy, a na pionowej wysokość stawek płac. Krzywa DL obrazuje globalny 
popyt na pracę, a IE to całkowity zasób siły roboczej w społeczeństwie, 
czyli całkowita podaż siły roboczej poszukującej pracy. Podaż pracy re-
prezentuje krzywa SL. W naszej analizie abstrahujemy od możliwości, że 
obniżenie stawek płac mogłoby doprowadzić do zmniejszenia się ilości 
przepracowanych godzin, a ponadto zajmujemy się wyłącznie problemem 
bezrobocia przymusowego, a nie dobrowolnego, toteż krzywa SL w przeci-
wieństwie do innych krzywych podaży ma przebieg pionowy. Ci, którzy 
z powodu obniżenia się stawek płac pracują krócej albo w ogóle rezygnują 
z pracy, nie przyczyniają się do zwiększenia społecznego „problemu bezro-
bocia”. A zatem w naszych rozważaniach możemy ich pominąć.

Stawkę płac na wolnym rynku wyznacza punkt przecięcia krzywej po-
daży pracy SL z krzywą popytu na pracę DL, czyli punkt E. Stawka ta wy-
nosi 0I. Zasób siły roboczej IE znajduje pełne zatrudnienie. Przypuśćmy 
jednak, że na skutek przymusu bądź propagandy stawka płac jest sztyw-
na i nie może spać poniżej poziomu 0A. Krzywa podaży pracy wygląda 
w takiej sytuacji następująco: na odcinku AC jest pozioma, a następnie 
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pionowa. Nowa krzywa podaży pracy nie przecina się z krzywą popytu na 
pracę w punkcie E, lecz w punkcie B. W nowym punkcie równowagi staw-
ka płac wynosi 0A, lecz zatrudnienie znajduje tylko siła robocza reprezen-
towana przez odcinek AB, podczas gdy siła robocza reprezentowana przez 
odcinek BC pozostaje bezrobotna. Rozwiązaniem problemu bezrobocia 
jest oczywiście usunięcie sztucznych ograniczeń, które powodują, że krzy-
wa podaży pracy przecina odcinek AC. Należy pozwolić na spadek stawek 
płac, aż zostanie osiągnięty stan równowagi przy pełnym zatrudnieniu13.

Załóżmy teraz, że spekulanci przeciągnęli strunę. „Spekulacyjny popyt 
na pracę” przedstawimy za pomocą krzywej DS. W  takiej sytuacji, bez 
względu na stawkę płac, siła robocza znajduje mniejsze zatrudnienie niż 
to, które opisuje „rzeczywista” krzywa popytu. Co się wtedy stanie? Nie 
wzrośnie bezrobocie, gdyż stan pełnego zatrudnienia zostanie osiągnięty 
przy niższej stawce płac 0J. Płaca jest niższa, niż to wynikałoby ze stanu 
rynku, toteż popyt na pracę przewyższa jej podaż. Gdy stawka płac osią-
gnie nową „równowagę”, wtedy luka jest równa odcinkowi GH. Ogrom-
na presja wywierana przez popyt sprawi, że przedsiębiorcy dostrzegą tę 
lukę i zaczną podwyższać stawki płac, żeby usunąć istniejący „niedobór 
pracy”. Spekulacja jest procesem samokorygującym się, a nie samonapę-
dzającym się, dlatego stawki płac wzrosną do poziomu, który odpowiada 
stanowi rynku, czyli do 0I.

13  Zob. Hutt, The Significance of Price Flexibility, s. 400.
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Skoro spekulacja nie jest problemem, lecz daje wiele korzyści, o ile staw-
ki płac mogą swobodnie spadać, to problem bezrobocia nasili się tylko 
wtedy, gdy stawki płac są utrzymywane powyżej poziomu wolnorynkowe-
go. Utrzymywanie stawek płac na zawyżonym poziome lub przyzwolenie 
jedynie na powolny ich spadek zrodziłoby oczekiwanie przedsiębiorców, 
że w  końcu będzie musiało dojść do gwałtownego spadku stawek płac. 
W takiej sytuacji globalna krzywa popytu na pracę pod wpływem spe-
kulacji przesunie się w dół (załóżmy, że popyt na pracę przedstawia teraz 
krzywa DS). Ponieważ jednak krzywa podaży pracy na odcinku AC jest 
pozioma, to stan równowagi wyznaczy punkt F, w którym zatrudnienie 
jest jeszcze mniejsze (jego poziom przedstawia odcinek AF). Z kolei bezro-
bocie wzrosło i jest teraz równe odcinkowi FC14.

Nawet gdyby całkowity fundusz płac się zmniejszył, to z powodu swo-
bodnego spadku stawek płac bezrobocie przymusowe zostałoby szybko 
zlikwidowane. Keynesiści, wskazując na związek między całkowitym 
zatrudnieniem i  globalnym popytem pieniężnym na towary, przyjmują 
ukryte założenie, że stawki płac są sztywne w dół. Z tego właśnie powo-
du ich teoria nie znajduje zastosowania w sytuacji, gdy stawki płac mogą 
swobodnie spadać. Czy nawet w razie pełnego zatrudnienia spadek glo-
balnego popytu nie doprowadziłby w końcu do zahamowania aktywno-
ści gospodarczej? Na to pytanie można odpowiedzieć dwojako. Najpierw 
musimy się dowiedzieć, co się stało z  istniejącą podażą pieniądza. Cały 
czas zakładamy, że podaż pieniądza w gospodarce jest dana. Pieniądz ni-
gdzie nie wyparował. Niekoniecznie też musiały zmaleć całkowite wydat-
ki pieniężne. Skoro zmniejszył się całkowity fundusz płac, to jakaś inna 
wielkość musiała wzrosnąć, na przykład całkowite zyski osiągnięte przez 
przedsiębiorców lub inwestorów. Przy danej całkowitej podaży pieniądza 
całkowity strumień wydatków pieniężnych może się zmniejszyć tylko 
wtedy, gdy wzrośnie społeczny popyt na pieniądz, a więc gdy wzrośnie 
„tezauryzacja”. Jednak wzrost tezauryzacji, czyli całkowitego popytu na 
pieniądz, nie prowadzi wcale do katastrofy. Doświadczając niepewności, 
która cechuje okres depresji, ludzie dążą do zwiększenia swoich realnych 

14  Zwróćmy uwagę na to, że na wykresie 1 krzywa SL nie przecina osi poziomej. 
Krzywa ta musi zaczynać się w punkcie, w którym można osiągnąć dochód zapew-
niający minimum egzystencji. W przypadku niższej stawki płac nikt by nie praco-
wał. W konsekwencji krzywa podaży pracy na wolnym rynku jest pozioma i przecina 
punkt minimum egzystencjalnego. Oczywiście nie jest możliwe, aby następstwem 
spekulacji była sytuacja, w której stawki płac będą zapewniać tylko minimum egzy-
stencji. Dzieje się tak z trzech powodów: a) spekulacja niemal zawsze polega na tezau-
ryzowaniu funduszy, co prowadzi do ogólnego spadku cen; w konsekwencji obniżona 
zostałaby pieniężna, a nie realna stawka płacowa równowagi – o wysokości minimum 
egzystencji decydują stawki realne; b) przedsiębiorcy w końcu zorientowaliby się, że 
przeciągneli strunę na długo przed obniżeniem się stawek płac do poziomu zapew-
niającego tylko minimum egzystencji; c) w rozwiniętych gospodarkach kapitalistycz-
nych stawki płac są znacznie wyższe od minimum egzystencji.
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sald gotówkowych. Jeśli całkowity zasób pieniądza jest dany, to wzrost 
realnych sald gotówkowych może nastąpić jedynie wskutek spadku cen. 
Tezauryzacja, oczywiście, skutkuje ogólnym spadkiem cen, jednak wca-
le nie musi mieć negatywnego wpływu na działalność przedsiębiorców15. 
Przedsiębiorcy, o czym już była mowa wcześniej, osiągają zyski dzięki róż-
nicom cenowym między cenami czynników produkcji i cenami sprzedaży. 
Zyskowność ich przedsięwzięć nie zależy od ogólnego poziomu cen16. Spa-
dek lub wzrost całkowitych wydatków pieniężnych nie ma zatem znacze-
nia dla ogólnej rentowności przedsiębiorstw.

Na koniec zajmiemy się keynesistowskim argumentem, mówiącym że 
pracownicy konsumują większą część swoich dochodów niż właściciele 
ziemscy lub przedsiębiorcy, a w związku z tym zmniejszenie się całkowi-
tego funduszu płac ma katastrofalne konsekwencje, gdyż musi skutkować 
spadkiem konsumpcji i wzrostem oszczędności. Podkreślmy najpierw, że 
jego pierwsza część wcale nie musi być prawdziwa. Opiera się na dwóch 
założeniach: 1) pracownicy są relatywnie „biedni”, a niepracownicy „re-
latywnie bogaci”; 2) biedni konsumują większą część swojego dochodu 
w  porównaniu z  bogatymi. Pierwsze założenie niekoniecznie musi być 
prawdziwe. Prezes General Motors jest w  końcu „pracownikiem”, po-
dobnie jak Mickey Mantle. Jednocześnie wielu właścicieli ziemskich, rol-
ników i  sprzedawców detalicznych nie może się pochwalić zbyt dużym 
majątkiem. Manipulowanie reakcjami między pracownikami najemnymi 
a pozostałymi osobami działającymi w firmie jest nieudolną próbą mani-
pulowania relacjami między biednymi a bogatymi (pomijając pytanie, czy 

15  Z  drugiej strony utrzymywanie stawek płac powyżej ich wolnorynkowego 
poziomu będzie mieć negatywny wpływ na działalność inwestycyjną, gdyż może 
prowadzić do wzrostu ilości stezauryzowanych funduszy, które byłyby przeznaczone 
na inwestycje. Zmniejszenie się względnej ilości inwestycji skutkuje tylko pogorsze-
niem się sytuacji w czasie depresji. Gdyby stawki płac mogły swobodnie spadać, to 
inwestycje wróciłyby do poprzedniego poziomu, dzięki czemu gospodarka mogłaby 
znów znaleźć się na drodze ku koniunkturze. Zob. Frederic Benham, British Monetary 
Policy, London 1932, s. 77.

16  Dość powszechne jest twierdzenie, że obniżenie się poziomu cen jest nieko-
rzystne dla przedsiębiorców, gdyż w konsekwencji zwiększa się ciężar związany z za-
ciągniętymi przez nich zobowiązaniami pieniężnymi, których wysokość jest stała. 
Jednak wierzyciele firmy są w takim samym stopniu jej właścicielami jak udziałowcy. 
Kapitał własny udziałowców zostaje pomniejszony o wielkość zobowiązań firmy. Po-
siadacze obligacji (wierzyciele długoterminowi) są po prostu właścicielami o trochę 
innym charakterze niż udziałowcy i  swoje prawa własności egzekwują w podobny 
sposób jak posiadacze akcji zwykłych i preferowanych. Wierzyciele oszczędzają pie-
niądze, żeby następnie, podobnie jak akcjonariusze, zainwestować je w przedsięwzię-
cie. A  zatem zmiany w poziomie cen same w  sobie nie są dla przedsiębiorców ani 
korzystne, ani krzywdzące. Jeśli poziom cen spadnie, to obie grupy właścicieli – wie-
rzyciele i dłużnicy – mogą po prostu zmienić proporcje, według których będą dzielić 
się zyskami (lub stratami). Problem można więc rozwiązać przez odpowiednie usta-
lenia między nimi.
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taka manipulacja jest w ogóle potrzebna). Drugie założenie, o czym była 
już mowa wcześniej, jest często prawdziwe, choć nie zawsze. Wspomina-
liśmy już o badaniach empirycznych Lubella, które pokazały, że zmiany 
w dystrybucji dochodu między bogatych i biednych nie mają widocznego 
wpływu na stosunek konsumpcji do oszczędności. Załóżmy jednak, że 
zmniejszenie się całkowitego funduszu płac doprowadzi do zmiany spo-
łecznych proporcji między konsumpcją i oszczędnościami. Oszczędności 
wzrosną i właśnie do takiej sytuacji powinniśmy dążyć. Każda zmiana 
społecznych preferencji czasowych, prowadząca do wzrostu oszczędności 
i spadku konsumpcji sprawia, że koniunktura powróci szybciej, a proces 
dostosowawczy będzie trwał krócej. Jeśli oszczędności wzrosną, a  kon-
sumpcja spadnie, to gospodarka szybciej wyjdzie z depresji. Jeśli wskutek 
spadku stawek płac konsumpcja spadnie, to właśnie spadkowi stawek płac 
będziemy zawdzięczać szybsze wyjście z kryzysu.

Uwaga na koniec: nadwyżka „siły roboczej”, będąca skutkiem sztucz-
nie zawyżonych stawek płac, to nadwyżka godzin pracy. Jest to równo-
znaczne z 1) brakiem możliwości zatrudnienia części siły roboczej lub 
2) krótszym czasem pracy. Jeśli pojawia się nadwyżka roboczogodzin, 
to albo część robotników nie może znaleźć pracy, albo tydzień pracy 
znacznej części robotników został skrócony, stąd ich płace są odpo-
wiednio niższe. W czasie depresji często stosuje się rozwiązanie zwane 
„dzieleniem etatu”, które w  rzeczywistości jest dzieleniem bezrobocia. 
W takiej sytuacji wszyscy robotnicy mają co prawda zatrudnienie, lecz 
nie na cały etat. Oczywiście, powszechne zastosowanie tego rozwiąza-
nia pokazałoby, że sztuczne zawyżanie stawek płac jest absurdem, na 
którym nikt tak naprawdę nie korzysta. Jaki jest pożytek z  wysokich 
stawek godzinowych, skoro płace tygodniowe są niskie? Rozwiązanie 
polegające na skróceniu tygodnia pracy musi skutkować utrzymaniem 
stanu niepełnego zatrudnienia. Tłumy bezrobotnych mogłyby wywierać 
potężną presję na obniżkę sztucznie zawyżonych stawek płac, oferując 
bardziej konkurencyjne warunki w porównaniu z zatrudnionymi robot-
nikami. Jeśli jednak całe grupy robotników są zatrudnione na niepełny 
etat, to podobna presja nie powstanie. Jest to jeden z głównych powo-
dów, dla których związki zawodowe popierają to rozwiązanie. Często 
apelom o  krótszy tydzień pracy towarzyszy oczywiście wezwanie do 
odpowiedniego podniesienia stawek godzinowych, żeby „tygodniówka 
się nie zmieniła”. Autorzy tych apeli domagają się po prostu wyższych 
realnych stawek płac, którym musiałby towarzyszyć spadek produkcji 
i wzrost bezrobocia.

Rozwiązania polegające na skróceniu tygodnia pracy i „dzieleniu eta-
tu” skutkują również zmniejszeniem się realnych stawek płac i  obniże-
niem się standardu życia. Konsekwencją zastosowania tych rozwiązań jest 
spadek produkcji i wydajności robotników. Ostatecznie przepaść między 
sztucznie zawyżonymi stawkami płac a stawkami wolnorynkowymi musi 
się zwiększyć jeszcze bardziej, co tylko spotęguje problem bezrobocia.



3 .  K r y t y k a  n i e k t ó r yc h  a l t e r n a t y w n yc h 
w y j a ś n i e ń  p r z yc z y n  k r y z y s u

Część ekonomistów jest skłonna przyznać, że austriacka teoria może 
„czasami” służyć wyjaśnieniu cyklicznych boomów i depresji, ale do-
dają oni od razu, że niektóre przypadki da się równie dobrze wyjaśnić 
w świetle innych teorii. Uważamy jednak, jak stwierdziliśmy już wcze-
śniej, że to stanowisko jest błędne: sądzimy, iż austriacka analiza jako 
jedyna może wyjaśnić cykle koniunkturalne i  inne zjawiska z  nimi 
związane. Zdarzały się, oczywiście, kryzysy, których przyczyną było 
ingerowanie rządu w rynki inne niż kredytowy. Anglię dotknął kryzys 
w przemyśle tekstylnym, kiedy została odcięta na skutek wojny sece-
syjnej od dostaw surowej bawełny. Nagły wzrost opodatkowania może 
zahamować rozwój przemysłu i negatywnie wpłynąć na liczebność po-
dejmowanych inwestycji, powodując tym kryzys. Klienci banków mogą 
nagle przestać im ufać, co staje się przyczyną deflacjogennego runu 
na system bankowy. Na ogół jednak runy na banki występują dopiero 
w następstwie spadku zaufania do systemu bankowego spowodowanego 
depresją i tak właśnie się stało w 1929 roku. Te przypadki, oczywiście, 
nie mają charakteru cyklicznego. Są to kryzysy, których nie poprzedzał 
okres boomu. Łatwo je opisać i wskazać ich przyczyny, które wcale nie 
są tajemnicze. W.R. Scott, badając kroniki gospodarcze z poprzednich 
stuleci, znalazł w nich wyjaśnienia przyczyn ówczesnych kryzysów go-
spodarczych: głód, plagi, konfiskata kruszcu przez Karola I, przegrane 
wojny, runy na banki itd. To oczywiste, że przyczyn współczesnych de-
presji nie można się doszukiwać w podobnych katastrofach. Żeby wy-
jaśnić depresję z 1929 roku i wszystkie pozostałe, musimy sięgnąć do 
teorii, która wyjaśniałaby ich głębsze przyczyny. Tylko teoria Misesa 
spełnia ten warunek1.

1  Omówienie badań Scotta można znaleźć w: Wesley C. Mitchell, Business Cycles: 
The Problem and its Setting, New York 1927, s. 75 i n.
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O gó l n a  n a dp r o d u kc j a

„Nadprodukcja” jest jednym z  najbardziej popularnych wyjaśnień 
przyczyn depresji. Wyjaśnienie to opiera się na zdroworozsądkowej obser-
wacji, że kryzysowi towarzyszą niesprzedane nadwyżki dóbr, niewykorzy-
stane moce produkcyjne i bezrobocie. Czyż nie oznacza to, że „system ka-
pitalistyczny” produkuje „zbyt wiele” w czasie boomu i w konsekwencji 
potężny aparat produkcji zatyka się? Czy depresja nie jest zatem okresem 
wytchnienia, kiedy nazbyt rozbudowany aparat przemysłowy oczekuje, że 
po okresie boomu aktywność gospodarcza zmaleje, dzięki czemu wyeli-
minuje się nadmierną produkcję oraz nadwyżki zapasów?

To wyjaśnienie cieszy się dużą popularnością, ale jest pozbawione sen-
su. O ogólnej „nadprodukcji” można mówić tylko w raju. Dopóki istnie-
ją niezaspokojone pragnienia „ekonomiczne”, dopóty produkcja będzie 
czymś potrzebnym i pożądanym. Z pewnością tego nieprawdopodobnego 
poziomu powszechnego zaspokojenia potrzeb nie osiągnięto w 1929 roku. 
Jednak zwolennicy tej teorii mogliby stwierdzić: „Nie uważamy wcale, że 
wszystkie potrzeby przestały istnieć. One wciąż istnieją, ale ludziom braku-
je pieniędzy, żeby ich popyt mógł się ujawnić”. Nawet w trakcie najostrzej-
szej deflacji jakieś pieniądze wciąż znajdują się w obiegu. Dlaczego tych pie-
niędzy nie wykorzystuje się do nabycia dóbr produkowanych przez branże, 
które borykają się z „nadprodukcją”? Nie istnieje powód, dla którego ceny 
na wolnym rynku miałyby nie spaść na tyle, aby rynek mógł się oczyścić, 
a wszystkie dostępne dobra zostały wyprzedane2. Przedsiębiorcy, decydu-
jąc się na utrzymywanie wysokich cen, spekulują, że wkrótce ceny rynko-
we wzrosną, czyli po prostu dobrowolnie inwestują w swoje zapasy. Gdyby 
chcieli sprzedać „nadwyżkę” swoich zapasów, wystarczyłoby, żeby obniżyli 
ceny do poziomu zapewniającego jej zbyt3. Czy jednak nie ponieśliby wtedy 
strat? Z pewnością tak, ale zajmowanie się tym problemem przeniosłoby 
dyskusję na inną płaszczyznę. Nie możemy zatem mówić o nadprodukcji, 
lecz o sytuacji, w której ceny sprzedaży są niższe od kosztów produkcji. Kosz-
ty produkcji są określane przez oczekiwane ceny sprzedaży, co oznacza, że 
przedsiębiorcy musieli wcześniej wywindować te koszty za wysoko. Problem 
nie tkwi więc w „popycie globalnym” ani w „nadprodukcji”, lecz w różni-
cach między cenami a kosztami. Dlaczego przedsiębiorcy popełnili błąd, 
windując koszty do poziomu nieuzasadnionego cenami sprzedaży? W prze-
ciwieństwie do teorii „nadprodukcji” austriacka teoria wyjaśnia przyczyny 

2  Zob. C.A. Phillips, T.F. McManus i R.W. Nelson, Banking and the Business Cycle, 
New York 1937, s. 59–64.

3  Według teorii keynesistowskiej do „równowagi ogólnej” prowadzą dwie drogi: 
zyski i straty oraz „niezamierzone” inwestowanie w zapasy lub ich zmniejszanie. Jed-
nak nie można powiedzieć, że owo inwestowanie jest niezamierzone, ponieważ przed-
siębiorcy zawsze mogą obniżyć ceny do poziomu zapewniającego sprzedaż zapasów, 
o ile rozwiązanie to uznają za najbardziej pożądane.
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nagromadzenia się błędów i nadmiernego wzrostu kosztów. W czasie depre-
sji występuje nadprodukcja określonych dóbr, a nie ogólna nadprodukcja. 
Chybione inwestycje podjęte wskutek ekspansji kredytowej spowodowały 
przesunięcie produkcji z  branż, które byłyby rentowne, do branż, które 
okazują się nierentowne (a więc te, w których ceny sprzedaży są niższe od 
kosztów). A zatem nadmiernej produkcji określonych dóbr, która przewyż-
sza zapotrzebowanie zgłaszane przez konsumentów, towarzyszy zbyt mała 
produkcja innych dóbr.

Po d ko n s u mp c ja

Teoria „podkonsumpcji” cieszy się dziś niezwykłą popularnością, choć 
dawniej należała do „podziemia” ekonomicznego. Na światło dzienne 
wydobył ją właściwie Keynes. Teoria ta głosi, że podczas boomu dzieje 
się coś – według jednej koncepcji powstaje zbyt dużo inwestycji i jest zbyt 
duża produkcja, według innej, zbyt duża część dochodu narodowego tra-
fia do grup o wysokich dochodach – co sprawia, że popyt konsumpcyj-
ny jest za mały w stosunku do ilości wyprodukowanych dóbr. W kon-
sekwencji nadchodzi kryzys i depresja. W teorii tej można się doszukać 
wielu błędów. Po pierwsze, dopóki istnieje ludzkość, dopóty konsumpcja 
będzie się utrzymywać na jakimś poziomie. Nawet gdyby ludzie nagle 
zaczęli mniej konsumować, a  więcej tezauryzować, to i  tak musieliby 
przynajmniej niewielkie kwoty przeznaczać na konsumpcję. Ponieważ 
tezauryzacja nie może prowadzić do całkowitego wyeliminowania kon-
sumpcji, to pewien poziom konsumpcji zostanie zachowany i w konse-
kwencji będzie istniał strumień pieniądza tworzący popyt konsumpcyjny. 
Nie ma powodu, żeby ceny poszczególnych czynników produkcji i dóbr 
konsumpcyjnych nie dostosowały się na wolnym rynku do pożądanego 
poziomu. Straty to zjawisko przejściowe, towarzyszące dostosowaniu się 
gospodarki do nowego poziomu konsumpcji. Gdyby dało się je przewi-
dzieć, to w ogóle by nie wystąpiły.

Po drugie, zadaniem przedsiębiorców jest przewidywanie popytu kon-
sumentów i  nie istnieje czynnik, który uniemożliwiałby im prognozo-
wanie zmian dotyczących popytu konsumpcyjego. Podobnie prognozują 
inne zmiany i dostosowują do nich struktury produkcji. Teoria podkon-
sumpcji nie jest w  stanie wyjaśnić przyczyn nagromadzenia się błędów 
podczas kryzysu. Jej zwolennicy często utrzymują, że produkcja w czasie 
boomu przewyższa popyt konsumpcyjny, ale 1) dopóki nie osiągniemy 
stanu nirwany, dopóty zawsze będzie istnieć popyt na dalszą produkcję; 
2) bez odpowiedzi pozostaje pytanie, dlaczego koszty wzrosły tak bar-
dzo, że sprzedaż produktu po aktualnej cenie jest nieopłacalna. Machina 
produkcyjna rozwija się, ponieważ ludzie tego chcą, gdyż chcą osiągnąć 
w przyszłości wyższy standard życia. Twierdzenie, że produkcja może być 
większa od popytu konsumpcyjnego, jest zatem absurdalne.
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Według jednego z wariantów teorii podkonsumpcji przyczyną tego nie-
korzystnego zjawiska jest względny wzrost zysków i dochodów osiąganych 
przez bogatsze warstwy społeczeństwa. Zjawisko to ma być rzekomo charak-
terystyczne dla okresu boomu. Bogaci jakoby konsumują mniej niż biedni, to-
też masy nie dysponują wystarczającą „siłą nabywczą”, by kupić ogół wytwo-
rzonych produktów. Wiemy już, że: 1) badania empiryczne każą wątpić w to, 
czy bogaci rzeczywiście konsumują mniej; 2) w czasie boomu wcale nie musi 
dojść do przesunięcia się dochodu od biednych do bogatych. Ale nawet gdy-
byśmy uznali prawdziwość tych założeń, musielibyśmy jeszcze uwzględnić, 
że: a) przedsiębiorcy i bogatsze warstwy społeczeństwa również konsumują; 
b) oszczędności stanowią popyt na dobra produkcyjne. Oszczędności prze-
znaczane na inwestycje są zatem tak samo niezbędne do utrzymania struk-
tury produkcji jak konsumpcja. Tutaj mogą nas zmylić metody księgowania 
produktu krajowego, który jest wyrażany wyłącznie w  kategoriach netto. 
Nawet „produkt krajowy brutto” nie jest w istocie wyrażony w kategoriach 
brutto, gdyż w kategoriach brutto wlicza się do niego tylko inwestycje w środ-
ki trwałe, ale już nie w zapasy. Wbrew temu, co często zakładają zwolennicy 
teorii podkonsumpcji, nie jest wcale prawdą, że kapitał po zainwestowaniu 
rozlewa się w  formie produkcji po rynku i w  tym miejscu cały proces się 
kończy. W rzeczywistości sytuacja wygląda zgoła inaczej. Aby standard życia 
się podnosił, struktura produkcji – struktura kapitałowa – musi być ciągle 
„wydłużana”. W miarę jak tworzony jest nowy kapitał, potrzeba coraz więcej 
funduszy na utrzymanie i odtworzenie coraz bardziej rozwiniętej struktury. 
W tym celu potrzeba więcej oszczędności brutto, które muszą być inwesto-
wane we wszystkie wyższe etapy produkcji. Sprzedawcy detaliczni będą za-
tem wciąż nabywać dobra od hurtowników, hurtownicy od producentów itd. 
Oszczędności nie są zatem marnotrawione, lecz przeciwnie, są one niezbędne 
do utrzymania standardu życia na cywilizowanym poziomie.

Zwolennicy teorii podkonsumpcji utrzymują, że w  długim okresie 
wzrost produkcji wywiera negatywny wpływ na gospodarkę, ponieważ 
jego konsekwencją jest spadek cen. Tymczasem spadek cen nie utrudnia 
działalności gospodarczej. Wręcz przeciwnie – spadek cen, będący skut-
kiem wzrostu inwestycji i  produktywności, znajduje odzwierciedlenie 
w spadku jednostkowych kosztów produkcji, nie skutkuje więc zmniejsze-
niem się rentowności przedsiębiorstw. W konsekwencji spadku cen efekty 
wzrostu produktywności mogą być dystrybuowane między wszystkich 
ludzi. Naturalną konsekwencją rozwoju gospodarczego, o ile tymczasem 
nie wystąpi inflacja, jest spadek cen, który stanowi reakcję na wzrost ilo-
ści kapitału i wyższą produktywność. Jeśli w  takiej rozwijającej się go-
spodarce nie występuje inflacja, to płace nominalne również spadną, po-
nieważ na skutek zwiększenia liczby etapów produkcji określona podaż 
pieniądza będzie musiała obsłużyć większą liczbę transakcji. Jednak spa-
dek nominalnych stawek płac będzie mniejszy niż spadek cen dóbr kon-
sumpcyjnych, a  zatem konsekwencją rozwoju gospodarczego są wyższe 
realne płace i dochody w całej gospodarce. Wbrew temu, co głosi teoria 
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podkonsumpcji, stabilny poziom cen nie jest czymś pożądanym, a wzrost 
podaży pieniądza i kredytu, który ma zapobiec spadkowi „poziomu cen”, 
prowadzi do katastrofy, jaką jest cykl koniunkturalny4.

Gdyby teoria podkonsumpcji trafnie wyjaśniała przyczyny kryzysów, 
to depresja byłaby najbardziej dotkliwa dla sektorów wytwarzających 
dobra konsumpcyjne i właśnie w tych sektorach powstawałyby nadwyż-
ki. Z kolei sektory wytwarzające dobra produkcyjne powinny się cieszyć 
przynajmniej względną koniunkturą. Tymczasem, jak wiadomo, depresja 
najciężej doświadcza sektory wytwarzające dobra produkcyjne, a nie prze-
mysł produkujący dobra konsumpcyjne. Teoria podkonsumpcji nie potra-
fi wyjaśnić tego zjawiska, a teoria Misesa wyjaśnia je precyzyjnie5, 6. Każdy 
kryzys cechuje się chybionymi inwestycjami i zbyt małą ilością oszczędno-
ści, a nie zbyt niską konsumpcją.

Z a s a d a  a kc e l e r a c j i

Zwolennicy teorii podkonsumpcji tylko w  jeden sposób mogą próbo-
wać wyjaśnić, dlaczego w  sektorach wytwarzających dobra produkcyj-
ne występują większe fluktuacje niż w  sektorach wytwarzających dobra 
konsumpcyjne. Muszą odwołać się do zasady akceleracji. Zasada ta opiera 
się na niepodważalnej prawdzie, że produkcja służy w  ostatecznym roz-
rachunku konsumpcji. Według niej popyt na dobra produkcyjne zależy 
od popytu konsumpcyjnego, z tym że wpływ popytu konsumpcyjnego na 
inwestycje jest zwielokrotniony przez efekt dźwigni, czego konsekwencją 
jest wzrost i przyspieszenie inwestycji. Przedstawmy najpierw tę zasadę na 
przykładzie hipotetycznej firmy bądź branży. Załóżmy, że firma wytwarza 
100 jednostek dobra rocznie i do tej produkcji potrzebuje 10 maszyn okre-
ślonego typu. Załóżmy też, że konsumenci zgłaszają zapotrzebowanie na 
100 jednostek, a przeciętna żywotność takiej maszyny wynosi 10 lat. Oto 
w stanie równowagi firma każdego roku kupuje jedną nową maszynę w celu 

4  Często spotyka się stwierdzenie, że podaż pieniądza musi rosnąć „w  tempie 
równym wzrostowi podaży dóbr”. Jednak dobra i pieniądz są niewspółmierne, stąd 
też sugestia ta nie ma sensu. Nie istnieje metoda, która mogłaby służyć porównaniu 
pieniądza i dóbr.

5  Doskonałą krytykę teorii podkonsumpcji z austriackiego punktu widzenia moż-
na znaleźć w tekście Hayeka, The ‘Paradox’ of Saving, w: Profits, Interest, and In-
vestment, London 1939, s. 199–263. Hayek pokazuje, że Foster i Catchings, którzy 
są zwolennikami teorii podkonsumpcji, popełniają poważne, choć często trudne do 
zauważenia błędy w kwestiach dotyczących kapitału, procentu i struktury produkcji. 
Zob. też: Phillips et al., Banking and the Business Cycle, s. 69–76.

6  Keynesiści kładą raczej nacisk na zbyt małe wydatki, a nie samą podkonsump-
cję. Kwestie „tezauryzacji” oraz keynesistowskiej dychotomii: oszczędności – inwesty-
cje, a także poglądy keynesistów na temat płac i bezrobocia poruszono w poprzednim 
rozdziale.
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zastąpienia zużytej. Załóżmy teraz, że nagle wśród konsumentów nastąpił 
20-procentowy wzrost zapotrzebowania na produkt wytwarzany przez tę 
firmę. Konsumenci chcą obecnie nabywać 120 jednostek. Jeśli założymy, 
że współczynnik kapitałochłonności jest stały, to firma potrzebuje 12 ma-
szyn. Musi więc kupić w tym roku dwie dodatkowe maszyny, czyli łącznie 
nabywa trzy zamiast jednej. Dwudziestoprocentowy wzrost konsumenckie-
go zapotrzebowania na produkt spowodował 200-procentowy wzrost za-
potrzebowania na maszyny. Zwolennicy zasady akceleracji mogliby więc 
powiedzieć, że skutkiem wzrostu popytu konsumpcyjnego w gospodarce 
jest zwielokrotniony wzrost popytu na dobra kapitałowe. Ponadto popyt 
ten rośnie proporcjonalnie do wzrostu trwałości kapitału. Im bardziej trwa-
łe są dobre kapitałowe i im niższy jest poziom rocznego zapotrzebowania na 
odtworzenie kapitału, tym większy będzie efekt zwielokrotnienia.

Załóżmy teraz, że w kolejnym roku zapotrzebowanie zgłaszane przez  
konsumentów nie zmieniło się i wciąż wynosi 120 jednostek. Jakie będzie 
zapotrzebowanie firmy na maszyny? Firma musi kupić tylko tyle maszyn, 
ile będzie potrzebowała do zastąpienia zużytych, czyli tylko jedną maszy-
nę. Całkowite zapotrzebowanie firmy na maszyny wróci więc do poprzed-
niego poziomu, czyli zmaleje z trzech sztuk w roku poprzednim do jednej 
w roku bieżącym. W konsekwencji niezmienionego zapotrzebowania kon-
sumentów nastąpi spadek zapotrzebowania na dobra kapitałowe o dwie 
trzecie. Gdybyśmy zastosowali tę zasadę do całej gospodarki, oznaczałoby 
to, że wzrost popytu konsumpcyjnego będzie skutkować znacznie inten-
sywniejszymi fluktuacjami w popycie na kapitał stały, który najpierw nie-
proporcjonalnie rośnie, a potem wyraźnie maleje. Zdaniem zwolenników 
zasady akceleracji wzrost popytu konsumpcyjnego w okresie boomu przy-
czynia się do powstania nieproporcjonalnie dużego popytu na dobra kapi-
tałowe. Jeśli potem konsumpcja będzie rosnąć wolniej, to w konsekwencji 
branże produkujące dobra kapitałowe dotknie kryzys. W czasie depresji, 
kiedy maleje popyt konsumpcyjny, nieuchronnie muszą się pojawić w go-
spodarce „niewykorzystane moce produkcyjne”. Zasadę akceleracji rzad-
ko się wykorzystuje do gruntownego wyjaśnienia przyczyn cykli, jednak 
bardzo często stanowi ona jeden z podstawowych elementów teorii cyklu, 
służący zwłaszcza wyjaśnieniu poważnych fluktuacji doświadczanych 
przez branże wytwarzające dobra kapitałowe.

Zasada akceleracji, choć pozornie prawdziwa, w rzeczywistości opiera 
się na błędnym rozumowaniu. Najpierw musimy zauważyć, że pozornie 
oczywisty model, w  którym co rok jedną maszynę zastępuje się nową, 
opiera się na założeniu, że przez ostatnie dziesięć lat dodawano jedną 
nową maszynę rocznie. Jest to dość wątpliwe założenie, gdyż musiałoby 
oznaczać, że przez ostatnie dziesięciolecie firma stale się rozwijała7. Jest 

7  Inna ewentualność to ta, że ów rozwój nastąpił w ciągu jakiegoś innego dziesię-
ciolecia, a następnie firmę – albo całą gospodarkę – dotknął zastój (osiągnięty został 
stan stacjonarny).
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to doprawdy dość dziwny sposób opisywania stanu równowagi. Wątpli-
wości budzi też wyjaśnienie, że boom i depresja pojawiają się dopiero po 
dziesięciu latach rozwoju. Oczywiście, równie dobrze firma mogła kupić 
wszystkie dziesięć maszyn od razu – i  takie założenie znacznie łatwiej 
pogodzić z aktualnym stanem równowagi firmy. W takiej sytuacji firma 
odtwarzałaby swój kapitał raz na dziesięć lat. W pierwszej chwili mogłoby 
się wydawać, że w takim wypadku oddziaływanie zasady akceleracji jest 
większe. W końcu częstotliwość odtwarzania kapitału jest teraz mniejsza, 
a popyt znacznie większy. Jednak tylko na pozór oddziaływanie tej zasady 
jest wówczas większe. Nietrudno zauważyć, że kiedy gospodarka funkcjo-
nuje „normalnie”, to raczej się nie zdarza, by raz na dziesięć lat docho-
dziło do eksplozji inwestycji, po której następowałby zerowy popyt na 
kapitał. Jeśli rynek jest bliski stanu stacjonarnego, to popyt inwestycyjny 
jest mniej więcej stały. Ale skoro rynek może sobie poradzić z tak gwał-
townymi fluktuacjami, to dlaczego właściwie miałby sobie nie poradzić 
z łagodniejszymi, które opisuje standardowa wersja zasady akceleracji?

Ponadto w przykładzie podawanym przez zwolenników zasady akcele-
racji tkwi istotny błąd, który odkrył W.H. Hutt8. Jak widzieliśmy, zapo-
trzebowanie konsumentów wzrosło o 20 procent – ale dlaczego miałoby to 
pociągać za sobą konieczność nabycia dwóch kolejnych maszyn w ciągu 
roku? Co rok ma z tym wszystkim wspólnego? Bardziej wnikliwa analiza 
ujawnia, że rok jest arbitralnie wybraną jednostką, która nawet w  tym 
przykładzie nie ma żadnego znaczenia dla analizy. Równie dobrze jako 
jednostkę czasu moglibyśmy obrać tydzień. Wtedy byśmy stwierdzili, że 
zapotrzebowanie konsumentów (które przecież ciągle się zmienia) wzro-
sło o  20 procent w  pierwszym tygodniu, przez co zapotrzebowanie na 
maszyny musiało wzrosnąć w tym samym tygodniu o 200 procent (gdyby 
zużytą maszynę zastąpiono nową w  innym tygodniu, wzrost ten byłby 
nieskończony), żeby w następnym spaść o dwie trzecie (albo o 100 pro-
cent) i w końcu się ustabilizować. Zwolennicy zasady akceleracji nie sto-
sują jednak jako jednostki czasu tygodnia, gdyż wtedy omawiany przy-
kład byłby oderwany od rzeczywistości, w której nie występują ogromne 
fluktuacje na przestrzeni kilku tygodni. Taka teoria nie wyjaśniałaby cy-
kli koniunkturalnych. Tydzień nie jest bardziej arbitralną jednostką niż 
rok. W  istocie taką jednostką czasu, która nie ma charakteru przypad-
kowego, jest jedynie okres żywotności maszyny (np. 10 lat)9. Popyt na 
maszyny w  okresie dziesięcioletnim wynosił pierwotnie dziesięć sztuk, 

8  Jego błyskotliwą krytykę zasady akceleracji można znaleźć w: W.H. Hutt,
Coordination and the Price System, praca niepublikowana, Irvington-on-Hudson, 
N.Y. 1955, s. 73–117; praca dostępna w Foundation for Economic Education.

9  Nie chodzi tutaj tylko o czas konieczny do wyprodukowania nowych maszyn, 
lecz o znacznie ważniejszą kwestię wyboru takiego czasu, kiedy należy podjąć inwe-
stycję. Natrafiamy tutaj na kolejny błąd zwolenników zasady akceleracji, polegający 
na założeniu, że produkcję nowych maszyn podejmuje się niemal natychmiast.
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a w obecnym i następnych dziesięcioleciach będzie wynosił np. dziesięć 
plus dwa, czyli dwanaście. Zatem jeśli za jednostkę czasu obierzemy dzie-
sięciolecie, to zapotrzebowanie na maszyny wzrośnie dokładnie w takiej 
samej proporcji jak zapotrzebowanie na dobra konsumpcyjne – czyli nie 
wystąpi efekt zwielokrotnienia. Przedsiębiorcy nabywają czynniki pro-
dukcji i angażują się w produkcję z planem na określony czas, nie krót-
szy niż okres żywotności wyposażenia, toteż nie ma powodu zakładać, że 
rynek nie zaplanuje produkcji tak, żeby odbywała się ona bez przeszkód 
i nagłych zmian, o których mowa w modelu opracowanym na podstawie 
zasady akceleracji. Nie da się udowodnić twierdzenia, że wzrost konsump-
cji wymaga natychmiastowego wzrostu produkcji maszyn. Przeciwnie, to 
wzrost oszczędności i  inwestycji w  maszyny w  momentach wybranych 
przez przedsiębiorców na podstawie oczekiwanej przez nich rentowności 
umożliwia wzrost produkcji dóbr konsumpcyjnych w przyszłości10.

Zasada akceleracji opiera się też na innych błędnych założeniach. Jedno 
z nich, zawierające postulat stałego współczynnika kapitałochłonności, 
pomija na przykład możliwość dokonania substytucji, różnej wydajności 
poszczególnych czynników itd. Zakłada się w  nich również, że kapitał 
jest łatwo podzielny, jednak w rzeczywistości inwestycje są „niepodziel-
ne”, a podejmuje się je okresowo. Dotyczy to w szczególności inwestycji 
w środki trwałe.

W zasadzie akceleracji można wskazać jeszcze jeden, znacznie poważ-
niejszy błąd. Zasada ta opiera się na sztywnym modelu mechanicznym. Nie 
ma w nim miejsca na system cen i przedsiębiorczość. Tymczasem produkcją 
na rynku kierują przedsiębiorcy, którzy w swoich decyzjach kierują się in-
formacjami, jakich dostarcza system cen. Doprawdy zdumiewające jest, że 
ten fakt się tutaj pomija. Trudno uwierzyć, że można traktować poważnie 
teorię ekonomiczną, która w swojej analizie całkowicie ignoruje istnienie 
systemu cen. Pod wpływem zmian w popycie konsumpcyjnym zmieniają 
się ceny dóbr konsumpcyjnych. O tym się jednak nie wspomina. W teorii 
akceleracji kategorie pieniężne i fizyczne są wymieszane. To, czy przedsię-
biorca zdecyduje się zainwestować w dodatkową produkcję jakiegoś dobra, 
zależy od relacji cenowych – różnic między ceną sprzedaży a cenami czynni-
ków produkcji. Na każdym etapie produkcji istnieją wzajemne relacje mię-
dzy tymi różnicami cenowymi. Jeśli na przykład wzrośnie pieniężny popyt 
konsumpcyjny, to producenci dóbr konsumpcyjnych dowiedzą się o tym ze 
wzrostu cen swoich produktów. Jeśli różnica między ceną nabycia czynni-
ków potrzebnych do produkcji jakiegoś dobra a ceną sprzedaży tego dobra 
wzrośnie, to powstanie impuls do jego produkcji. Jeśli jednak ceny czyn-
ników produkcji wzrosną szybciej niż ceny sprzedaży, produkcja zostanie 
ograniczona. Jeśli z kolei ceny te zmieniają się pari passu, to produkcja nie 

10  Zwolennicy zasady akceleracji nagminnie mylą konsumpcję z produkcją dóbr 
konsumpcyjnych i  rozprawiają nad jedną z  tych kwestii, kiedy akurat istotna jest 
druga.
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zmieni się. Jeżeli teoria pomija istnienie systemu cenowego w swojej anali-
zie problemu produkcji, to znaczy, że jest całkowicie błędna.

Oprócz tego, że zasada akceleracji pomija istnienie systemu cenowego, 
to jeszcze traktuje przedsiębiorcę niczym mechanizm. Podstawową funkcją 
przedsiębiorcy jest spekulacja polegająca na oszacowaniu niepewnej przyszło-
ści. Jednak według zasady akceleracji przedsiębiorca ślepo i automatycznie 
reaguje na zmiany aktualnych danych (tj. danych z bezpośredniej przeszło-
ści), nie zajmując się w ogóle szacowaniem danych przyszłych. Wziąwszy to 
pod uwagę, musimy uznać za oczywiste, że przedsiębiorcy w nieskrępowanej 
gospodarce powinni móc przewidzieć zmniejszenie się popytu i odpowied-
nio dostosować swoje inwestycje. Skoro przedsiębiorcy mogą w przybliżeniu 
przewidzieć oddziaływanie „zasady akceleracji”, to uda im się również prze-
widzieć zmniejszenie się popytu inwestycyjnego. Chociaż w konsekwencji 
aktywność w tych sektorach się zmniejszy, jednak nie oznacza to, że poja-
wi się depresja, gdyż z powodu spadku aktywności przedsiębiorcy wcale nie 
muszą ponosić strat. Nawet gdybyśmy uznali pozostałą część zasady akce-
leracji za prawdziwą, to moglibyśmy się nią posłużyć tylko do wyjaśnienia 
fluktuacji, a nie depresji – która pojawia się w wyniku nagromadzenia błę-
dów popełnionych przez przedsiębiorców. Skoro zwolennicy zasady akcele-
racji twierdzą, że błędy są spowodowane tym, iż przedsiębiorcom nie udaje 
się przewidzieć zmian, to musimy się zastanowić, dlaczego tak się dzieje. 
Według teorii Misesa w prawidłowym prognozowaniu przeszkadza przed-
siębiorcom ingerencja rządu, która zafałszowuje „sygnały” rynkowe. Jed-
nak w omawianym przypadku nie mamy do czynienia z ingerencją rządu, 
a sama zasada akceleracji znajduje swoje odbicie na nieskrępowanym rynku. 
Ponadto zasadę akceleracji znacznie łatwiej zrozumieć niż teorię Misesa. Nie 
jest skomplikowana i gdyby była prawdziwa, to dla przedsiębiorców byłoby 
oczywiste, że popyt inwestycyjny może w kolejnym roku znacznie spaść. 
Zarówno oni, jak i  inni ludzie odpowiednio zaplanowaliby swoje działa-
nia i w konsekwencji nie ponieśliby żadnych poważnych strat. Nie doszłoby 
też do ogólnogospodarczej depresji. Hipotetyczne inwestycje w sprzęt słu-
żący raz na siedem lat do walki z szarańczą utrzymywano by przez rok albo 
dwa na wysokim poziomie, po czym w następnych latach drastycznie by je 
zmniejszono. Jednak nie spowodowałoby to wcale depresji, gdyż przedsię-
biorcy uwzględniliby te zmiany i z góry podjęli odpowiednie działania. Nie 
zawsze możliwe jest podjęcie skutecznych działań, jednak przedsiębiorcy 
z pewnością mogliby przewidzieć skutki oddziaływania zasady akceleracji. 
W rzeczywistości każdy człowiek powinien bez trudu je przewidzieć, tym 
bardziej przedsiębiorcy, którzy swój sukces zawdzięczają przecież umiejętno-
ściom przewidywania. Zasada akceleracji nie może więc służyć wyjaśnieniu 
błędów popełnianych przez przedsiębiorców11.

11  Inną koncepcją opierającą się na założeniu, że przedsiębiorcy są głupcami,
którzy ślepo reagują na zmiany, a nie spekulują i z powodzeniem przewidują przy-
szłość, jest „model pajęczyny”.
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Kolejny błąd, który można wskazać w zasadzie akceleracji, polega na 
całkowicie nieuzasadnionym zastosowaniu wniosków dotyczących dzia-
łania pojedynczej firmy lub branży do funkcjonowania całej gospodar-
ki. Podobne błędy są popełniane w wielu anglo-amerykańskich teoriach 
ekonomicznych, które skupiają się wyłącznie na dwóch dziedzinach – po-
jedynczej firmie lub branży bądź całej gospodarce. Takie ujęcie donikąd 
nie prowadzi, gdyż pomija to, co najważniejsze: relacje między różnymi 
sektorami gospodarki. Za prawidłową można uznać tylko ogólną teorię 
ekonomii, a nie systemy teoretyczne opierające się albo na cząstkowych 
i odizolowanych przypadkach, albo na holistycznych agregatach, albo na 
jakiejś kombinacji tych systemów12. Jeśli chodzi o zasadę akceleracji, to 
skąd się wziął ten dwudziestoprocentowy wzrost konsumpcji? Dwudzie-
stoprocentowy wzrost konsumpcji w jednym sektorze na ogół jest rów-
noznaczny z  dwudziestoprocentowym spadkiem konsumpcji w  innym. 
W takim przypadku jednak przeniesienie wniosków z poziomu jednostki 
na poziom agregatu jest jeszcze większym błędem, gdyż w takich okolicz-
nościach nie doszłoby do ogólnogospodarczego boomu konsumpcyjnego 
lub inwestycyjnego. Z  jakich źródeł miałby zostać sfinansowany dwu-
dziestoprocentowy wzrost konsumpcji w  całej gospodarce? Nie można 
po prostu założyć dwudziestoprocentowego wzrostu konsumpcji, gdyż 
wtedy pozostawiamy bez odpowiedzi istotne pytanie: w jaki sposób zo-
stał on sfinansowany? Jakie zmiany muszą zajść w innych sektorach, żeby 
mógł nastąpić taki wzrost konsumpcji? Takimi pytaniami zwolennicy 
zasady akceleracji jednak nigdy się nie zajmują. Abstrahując na chwilę 
od zmian w podaży pieniądza i popycie na niego, należy powiedzieć, że 
wzrost konsumpcji może wystąpić tylko w wyniku spadku oszczędności 
i inwestycji. Ale skoro całkowity poziom oszczędności i inwestycji musi 
zmaleć, aby mógł wystąpić wzrost całkowitej konsumpcji, to wielkość 
inwestycji nie może wzrosnąć w  następstwie wzrostu konsumpcji, lecz 
przeciwnie, musi zmaleć. Zasada akceleracji nie bierze pod uwagę tego 
problemu, gdyż całkowicie ignoruje teorię ekonomii, która zajmuje się ba-
daniem relacji między metodami osiągania celów a celami, które stawiają 
sobie ludzie. Ponieważ nie osiągnęliśmy nirwany, to wszystkie zasoby, 
które alokuje się do celów najbardziej pożądanych przez jednostki żyjące 
w  społeczeństwie, są rzadkie. Na tym właśnie polega charakterystycz-
ny problem, którym zajmuje się ekonomia. Aby zdobyć dobro o większej 

12  Błąd ten poważnie zaciążył na anglo-amerykańskiej myśli ekonomicznej. Sys-
tem Marshalla opierał się na wycinkowej teorii „branży”, a współczesna ekonomia 
posuwa się jeszcze dalej i zajmuje się odizolowaną firmą. Aby naprawić ten defekt, 
systemy keynesistowski, a  następnie ekonometryczny podjęły analizę gospodarki 
w kategoriach kilku holistycznych agregatów. Tylko systemy Misesa i Walrasa są tak 
naprawdę ogólne, gdyż opierają się na powiązanych ze sobą indywidualnych wymia-
nach. Teoria Walrasa jest jednak nierealistyczna, gdyż polega na matematycznej ana-
lizie nierealnego (a zatem nieistotnego) systemu równowagi.
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wartości, ludzie muszą zrezygnować z innego dobra, którego wartość jest 
dla nich mniejsza. Wzrost całkowitej bieżącej konsumpcji można osią-
gnąć tylko wtedy, gdy zmniejszą się jednocześnie całkowite oszczędności 
i inwestycje. Ludzie dokonują wyborów między bieżącą a przyszłą kon-
sumpcją. Konsumpcję bieżącą można zwiększyć tylko kosztem przyszłej 
i na odwrót. Zasada akceleracji całkowicie pomija to zagadnienie, co ją 
dyskwalifikuje.

Jedynie w wypadku inflacyjnej ekspansji kredytowej inwestycje mogą 
rosnąć razem z konsumpcją – zwolennicy zasady akceleracji często wspo-
minają mimochodem o  tym warunku. To jednak burzy całość teorii. 
Przede wszystkim oznacza to, że zasada akceleracji nie dotyczy wolnego 
rynku. A zatem, o ile w ogóle można ją zastosować, to tylko do działań 
rządu, a  nie do funkcjonowania leseferystycznego kapitalizmu. Jednak 
nawet założenie dotyczące konieczności wystąpienia ekspansji kredyto-
wej nie może uratować zasady akceleracji. Przykład mający stanowić do-
wód na jej oddziaływanie jest przedstawiony w kategoriach fizycznych, 
czy też realnych. Twierdzi się, że w odpowiedzi na wzrost popytu nastą-
pi wzrost ilości wyprodukowanych jednostek danego dobra. Jeśli jednak 
wzrost popytu ma charakter wyłącznie pieniężny, to wtedy ceny zarówno 
dóbr konsumpcyjnych, jak i kapitałowych mogą po prostu wzrosnąć przy 
niezmienionej fizycznej produkcji – i nie wystąpi efekt akceleracji. Może 
dojść do tego, że dwudziestoprocentowy wzrost podaży pieniądza spowo-
duje dwudziestoprocentowy wzrost konsumpcji i inwestycji – i wszystkich 
innych wielkości – jednak wielkości realne i relacje cenowe wcale nie mu-
szą się w konsekwencji zmienić. Nie dojdzie też wcale do zwielokrotnienia 
inwestycji ani w kategoriach realnych, ani w pieniężnych. To samo doty-
czy też sytuacji, w której pieniężny wzrost inwestycji lub konsumpcji jest 
skutkiem zmniejszenia sald pieniężnych, a nie ekspansji pieniądza.

Można by tu argumentować, że inflacja nie może spowodować propor-
cjonalnego wzrostu wszystkich wielkości, i to na pewno jest jej najważ-
niejszą cechą. To, oczywiście, prawda i podążając takim tokiem rozumo-
wania, dochodzimy do austriackiej teorii cyklu gospodarczego, a zasady 
akceleracji nie możemy już uratować. Teoria austriacka dotyczy właśnie 
zniekształcenia przez inflacyjną ekspansję kredytową procesu, w którym 
rynek dostosowuje się do proporcji między konsumpcją a inwestycjami13. 
Jak utrzymują zwolennicy zasady akceleracji, przedsiębiorcy na skutek 

13  Innym błędem popełnianym przez zwolenników zasady akceleracji w wyja-
śnianiu cykli jest to, że według nich fluktuacje dotyczą przede wszystkim trwałe-
go wyposażenia kapitałowego. W rzeczywistości jednak, co pokazaliśmy wcześniej, 
boom charakteryzuje się nie tylko nadmiernym wzrostem kapitału trwałego. Skład-
niki kapitału obrotowego, np. surowce przemysłowe, podlegają także równie silnym 
fluktuacjom, jak trwałe dobra kapitałowe. Fluktuacje występują w sektorach wytwa-
rzających dobra produkcyjne (na co kładą nacisk Austriacy). Nie dotyczą wyłącznie 
trwałych dóbr produkcyjnych (jak zakłada zasada akceleracji).
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wzrostu konsumpcji dokonują zbyt wielu inwestycji w  kapitał trwały. 
Jednak teoria austriacka dowodzi, że ekspansja kredytowa, wpływając na 
ceny, nie może wcale skutkować „przeinwestowaniem”, lecz jedynie po-
jawieniem się chybionych inwestycji. Przeinwestowanie pojawia się tylko 
na etapach wyższego rzędu. Z kolei etapy niższego rzędu charakteryzują 
się niedoinwestowaniem. Całkowity rozmiar inwestycji jest ograniczony 
przez całkowitą podaż dostępnych oszczędności, a  ogólny wzrost kon-
sumpcji świadczy o zmniejszeniu się oszczędności i w konsekwencji spadku 
całkowitego poziomu inwestycji (a nie wzrostu albo wręcz zwielokrotnio-
nego wzrostu, jak by wynikało z zasady akceleracji)14. Ponadto austriacka 
teoria pokazuje, że nagromadzenie się popełnianych przez przedsiębior-
ców błędów jest skutkiem inflacyjnego zniekształcenia rynkowych stóp 
procentowych15.

Z a n i k  m o ż l i wo ś c i  i nw e s t yc y jnyc h

Bardzo często ekonomiści próbują wytłumaczyć przyczyny depresji za-
nikiem „możliwości inwestycyjnych” albo ich „nasyceniem”. Możliwości 
inwestycyjne pojawiają się w trakcie boomu i są odpowiednio wykorzy-
stywane, ale po jakimś czasie znikają i  z  tego powodu po boomie na-
stępuje depresja. Depresja trwa, dopóki nie pojawią się nowe możliwości 
podjęcia inwestycji. Dlaczego te „możliwości” znikają? Najczęściej wy-
mienia się tutaj czynniki podane przez profesora Hansena w  jego zna-
nym artykule. Przyczyn depresji w latach trzydziestych dopatrywał się on 
w zaniku możliwości inwestycyjnych, spowodowanym przez niewystar-
czający wzrost populacji, brak nowych surowców i niedostateczne inno-
wacje techniczne16. Znaczenie tej doktryny wykracza jednak poza teorię 
„stagnacji” Hansena, ponieważ czynniki te miałyby rzekomo przyczynić 
się do powstania w  przyszłości trwałej tendencji do depresji. Niestety, 

14  Zob. Hutt, Coordination and the Price System, s. 109.
15  Zasada akceleracji ma też wyjaśniać, dlaczego najpierw następuje spadek ak-

tywności w branżach wytwarzających dobra kapitałowe, a później spadek w sekto-
rach produkujących dobra konsumpcyjne. Tymczasem dawałaby ona takie wyjaśnie-
nie, nawet gdyby spełnione były jej założenia, tylko pod warunkiem (bardzo trudnym 
do spełnienia), że sprzedaż dóbr konsumpcyjnych w trakcie cyklu koniunkturalnego 
można przedstawić za pomocą sinusoidy. Jeśli sprzedaż taką opisuje inna krzywa, to 
w świetle zasady akceleracji nie da się tego wyjaśnić.

Na temat zasady akceleracji zob. też: L. Albert Hahn, Common Sense Economics, 
New York 1956, s. 139–143; Ludwig von Mises, Ludzkie działanie, s. 494–496 oraz 
Simon S. Kuznets, Relation Between Capital Goods and Finished Products in the 
Business Cycle, w: Economic Essays in Honor of Wesley C. Mitchell, New York 1935, 
s. 209–267.

16  Alvin H. Hansen, Economic Progress and Declining Population Growth, 
w: Readings in Business Cycle Theory, Philadelphia 1944, s. 366–384.
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„obalanie” teorii stagnacji polegało często na milczącej akceptacji wymie-
nionych przez Hansena przyczyn – na podstawie badań twierdzono, że 
oddziaływanie tych czynników jest znacznie silniejsze, niż utrzymywał 
Hansen17. Rzadko podważano same związki przyczynowe. Doktrynę tę 
zaakceptowano jako prawdziwą mimo braku odpowiednich dowodów.

Skąd się w ogóle wzięły te kategorie przyczynowe? Po namyśle zauwa-
żymy, że wynikają one z warunków równowagi w systemie Walrasa, za-
kładającym nieprzerwane istnienie gospodarki jednostajnie funkcjonu-
jącej, w  której gusty, wiedza technologiczna i  zasoby są dane. Zmiany 
mogą się pojawić tylko wtedy, gdy jedna albo więcej danych się zmieni. 
Najważniejszą zmienną decydującą o  tym, czy gospodarka znajduje się 
w fazie depresji, czy koniunktury, jest wartość netto nowych inwestycji, 
która w stanie równowagi wynosi zero (tj. inwestuje się jedynie tyle, żeby 
odtworzyć i utrzymać kapitał), z czego płynie wniosek, że tylko zmiany 
danych ostatecznych mogą spowodować pojawienie się nowych inwesty-
cji. Zarówno populacja, jak i zasoby naturalne podpadają pod Walrasow-
ską kategorię „zasobów”. Istotną kwestią pominiętą przez Hansena są, 
oczywiście, gusty. Już to wystarczy, żeby uznać całą teorię za błędną. To 
przecież preferencje czasowe („gusty” społeczeństwa decydujące o bieżącej 
i przyszłej konsumpcji) określają, ile jednostki będą oszczędzać i inwesto-
wać. Pominięcie preferencji czasowych oznacza pominięcie najważniejsze-
go czynnika określającego poziom oszczędności i inwestycji.

W teorii tej rzadko podnosi się kwestię nowych zasobów naturalnych, 
które są stosunkowo mało istotnym czynnikiem. Słyszeliśmy co prawda 
o zgubnych skutkach „końca pogranicza”*, choć zjawisko to nie wystąpi-
ło w latach trzydziestych, lecz znacznie wcześniej i nie przyniosło żadnych 
negatywnych konsekwencji18. W rzeczywistości jednak istnienie fizycznej 
przestrzeni nie stanowi gwarancji pojawienia się możliwości opłacalnych 
inwestycji. Często się uważa, że wzrost populacji jest istotnym czynnikiem 
odpowiedzialnym za koniunkturę lub depresję, jednak trudno zrozumieć, 
dlaczego miałoby tak być. Jeśli wielkość populacji jest mniejsza od opty-
malnej (kiedy dochód realny per capita jest maksymalny), to jej wzrost na 
skutek rozszerzenia się podziału pracy umożliwi pojawienie się inwestycji 
zwiększających produktywność. Wzrost populacji nie może jednak pobu-
dzić inwestycji i właśnie tą kwestią się teraz zajmujemy. 

*  „Koniec pogranicza” został ogłoszony przez United States Census Bureau 
w 1890 r. Było to jednoznaczne z położeniem kresu ekspansji osadnictwa na zacho-
dzie Stanów Zjednoczonych (przyp. MZ).

17  Zob. na przykład George Terborgh, The Bogey of Economic Maturity, Chicago 
1945.

18  Co ciekawe, ci sami ludzie, których tak niepokoi to zjawisko, nie wzywają wcale 
rządu federalnego do zaniechania działań na rzecz ochrony środowiska, choć skutkują 
one tym, że miliony akrów ziemi są niezbywalną własnością państwa. W obecnych 
czasach funkcję „pogranicza” mogłaby prawdopodobnie pełnić przestrzeń kosmiczna.
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Według pewnej teorii wzrost populacji prowadzi do ożywienia w bu-
downictwie mieszkaniowym. Jednak popyt ma swoje źródło w sile nabyw-
czej, która z kolei w ostatecznym rozrachunku zależy od produkcji. Wyż 
demograficzny może utrudnić wyprodukowanie takiej ilości dóbr, która 
zapewniłaby pojawienie się efektywnego popytu na nowe domy. Nawet 
jeśli pojawi się w budownictwie wzrost popytu, to będzie mu towarzyszył 
spadek popytu konsumpcyjnego w  innych sferach gospodarki. Jeżeli na 
skutek wzrostu populacji wzrośnie całkowity poziom konsumpcji (a nie ist-
nieje żaden szczególny powód, dla którego miałoby się tak stać), to w kon-
sekwencji ilość zaoszczędzonych i zainwestowanych funduszy nie zwiększy 
się, lecz zmniejszy.

Za jeden z najważniejszych czynników związanych z cyklem koniunk-
turalnym uważa się technologię. Za sprawą teorii cyklu Schumpetera 
wielu ekonomistów kładzie nacisk na znaczenie innowacji technologicz-
nych, zwłaszcza w przypadku nowo powstających gałęzi przemysłu. Stąd 
też mogliśmy usłyszeć o  boomie kolejowym czy motoryzacyjnym. Wraz 
z  istotnymi innowacjami technologicznymi tworzy się nowe inwestycje 
i w konsekwencji pojawia się boom. Wykorzystanie wszystkich możliwości 
inwestycyjnych kładzie kres boomowi i zapoczątkowuje depresję. Błąd tego 
rozumowania polega na pominięciu tego, że technologia jest wprawdzie nie-
zwykle istotnym czynnikiem inwestycji, ale ma na nie tylko pośredni, a nie 
bezpośredni wpływ. W  tym założeniu widzimy po raz kolejny, dlaczego 
należy się odwoływać do warunków równowagi przedstawionych przez Mi-
sesa, a nie przez Walrasa. Według teorii austriackiej rozmiar inwestycji jest 
zawsze mniejszy, niż mógłby być z uwzględnieniem istniejącej technologii. 
A zatem „stan wiedzy technicznej” nie jest czynnikiem ograniczającym in-
westycje. Żeby udowodnić to twierdzenie, wystarczy się rozejrzeć. W każdej 
dziedzinie, w związku z każdym rodzajem inwestycji istnieją zawsze jakieś 
firmy, które nie korzystają z najnowszego wyposażenia, lecz wciąż stosują 
starsze metody. Pokazuje to, że wiedza technologiczna nie jest wcale najpo-
ważniejszym ograniczeniem. Kraje zacofane gospodarczo mogłyby nakło-
nić rzesze inżynierów do przyswojenia „amerykańskiego know-how”, ale 
to by nie spowodowało wzrostu inwestycji, który jest niezbędnym warun-
kiem poprawy poziomu życia. Owe kraje potrzebują oszczędności, gdyż ich 
brak jest istotnym czynnikiem ograniczającym rozmiar inwestycji19. Z kolei 
poziom oszczędności ogranicza preferencja czasowa: preferencja bieżącej 
konsumpcji względem przyszłej. Inwestycje zawsze prowadzą do wydłu-
żenia procesów produkcji, ponieważ krótsze procesy produkcyjne zostały 
wprowadzone już wcześniej. Dłuższe procesy, które cechują się większą pro-
duktywnością, nie są realizowane z powodu ograniczeń narzucanych przez 

19  Potrzebują one oszczędności, a  nie ekspansji pieniężnej. Krajowi zacofanemu 
gospodarczo nie pomoże w uprzemysłowieniu emisja nieograniczonych ilości pienią-
dza papierowego lub depozytów bankowych. Jedyną konsekwencją takiego rozwiąza-
nia byłaby niekontrolowana inflacja.
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preferencję czasową. Nie inwestuje się w nowe i lepsze maszyny, ponieważ 
oszczędności są niewystarczające.

Nawet gdyby wykorzystywano wszystkie istniejące technologie, wciąż 
istniałyby nieograniczone możliwości inwestycyjne, ponieważ nie ozna-
czałoby to wcale zaspokojenia potrzeb. Nawet gdyby nie można było 
wybudować lepszych hut i fabryk, to można by wybudować ich więcej, 
zwiększając w ten sposób produkcję już wytwarzanych dóbr konsump-
cyjnych. Nowe technologie zwiększają produktywność, jednak nie są 
warunkiem koniecznym powstania nowych możliwości inwestycyjnych. 
Te istnieją zawsze, są jednak ograniczone przez preferencje czasowe i po-
ziom dostępnych oszczędności. Im więcej jest oszczędności, tym więcej 
będzie inwestycji, które służyć będą zaspokojeniu niezaspokojonych jesz-
cze potrzeb.

Błąd teorii „możliwości inwestycyjnych” polega, podobnie jak w przy-
padku zasady akceleracji, na całkowitym pominięciu systemu cen. Tutaj 
również nie uwzględnia się cen i  kosztów. Problemy w  trakcie depresji 
biorą się w istocie z tego, że koszty są wyższe niż przychody, które moż-
na osiągnąć ze sprzedaży dóbr kapitałowych. Skoro koszty są wyższe od 
cen sprzedaży, to przedsiębiorcy, oczywiście, niezbyt chętnie inwestują 
w  przedsięwzięcia, które przyniosłyby im straty. Problemem jest więc 
sztywność kosztów. Na wolnym rynku koszty są wyznaczane przez ceny, 
a nie odwrotnie, a zatem spadek cen końcowych doprowadzi do obniżenia 
się cen czynników produkcji i w konsekwencji do spadku kosztów pro-
dukcji. Zmniejszenie się „możliwości inwestycyjnych” w trakcie kryzysu 
wynika z tego, że koszty w czasie boomu zostały zawyżone i okazują się 
teraz zbyt wysokie względem cen sprzedaży. Przyczyną błędu, polegające-
go na zbytnim zawyżeniu kosztów, jest inflacyjna ekspansja kredytowa, 
która trwa podczas boomu. Aby w trakcie depresji powróciły możliwości 
inwestycyjne, koszty – ceny czynników produkcji – muszą gwałtownie 
spaść, zwłaszcza w sektorach wytwarzających dobra kapitałowe. Wtedy 
różnice cenowe znów pozwolą na osiąganie zysków. Stawki płac, które sta-
nowią pokaźną część kosztów produkcji, powinny swobodnie i gwałtow-
nie spaść, aby powróciły możliwości inwestycyjne. Spowoduje to wzrost 
różnic cenowych – naturalnych stóp procentowych – na rynku. A zatem 
teoria austriacka wyjaśnia kwestię możliwości inwestycyjnych, a pozosta-
łe teorie są błędne lub pomijają to zagadnienie.

Podobne błędy można również znaleźć w teoriach, które zajmują się 
analizą poszczególnych gałęzi przemysłu – teorie te są bardzo podobne do 
doktryny możliwości technologicznych. Często się twierdzi, że określona 
gałąź przemysłu – na przykład przemysł budowlany albo motoryzacyj-
ny – w czasie boomu doznała gwałtownego wzrostu, a depresja pojawi-
ła się z powodu zahamowania rozwoju tego właśnie przemysłu. Myli się 
tu jednak zwyczajne fluktuacje gospodarcze, cechujące pewne specyficz-
ne gałęzie przemysłu, z ogólnogospodarczym cyklem koniunkturalnym. 
Pogorszeniu sytuacji w jednej lub kilku gałęziach przemysłu towarzyszy 
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rozwój innych sektorów gospodarki, w miarę jak popyt przesuwa się z jed-
nej branży do innej. Jeśli koncentrujemy się na poszczególnych gałęziach 
przemysłu, to nie uda nam się wyjaśnić ogólnogospodarczych boomów 
i depresji, zwłaszcza w krajach, w których istnieje wiele gałęzi przemysłu, 
takich jak Stany Zjednoczone20. Nie ma tutaj na przykład znaczenia to, 
czy w przypadku przemysłu budowlanego istnieje ponad dwudziestoletni 
„długi cykl”.

Te o r i a  c y k lu  ko n iu n k t u r a l n e go  S c hu mp e t e r a

Teoria cyklu opracowana przez Josepha Schumpetera jest jedyną dok-
tryną, oprócz austriackiej, która opiera się na ogólnej teorii ekonomii 
i jest z nią zintegrowana21. Niestety, opiera się ona na ogólnej teorii eko-
nomii sformułowanej przez Walrasa, a nie przez Austriaków, i z tego po-
wodu od początku plasowała się na straconej pozycji. Specyfiką Schum-
peteriańskiej analizy problemu równowagi był postulat zerowej stopy 
procentowej. Schumpeter, podobnie jak Hansen, nie uważał, aby gusty 
konsumentów były czynnikiem aktywnym, podobnie zresztą jak nowe 
zasoby. Skoro pomijał preferencję czasową, to stopa procentowa w sta-
nie równowagi powinna wynosić zero. To, że w świecie rzeczywistym 
przybiera ona wartości dodatnie, stanowi odzwierciedlenie dodatnich 
zysków, które z  kolei są konsekwencją oddziaływania jedynej zmien-
nej, która nam pozostała: innowacji technologicznych. Jak utrzymy-
wał Schumpeter, innowacje te są finansowane przez ekspansję kredytu 
bankowego. W związku z tym Schumpeter musiał ostatecznie przyznać, 
że przyczyną boomu i  depresji jest ekspansja kredytu bankowego, ale 
nie przejął się tym. Według Schumpetera przyczyną boomu jest to, że 
w określonej gałęzi przemysłu dochodzi do nagromadzenia się innowa-
cji. Boom się skończy, kiedy zostaną wyczerpane możliwości inwestycji 
w innowacje, a zwiększona na skutek innowacji produkcja napływa na 
rynek, doprowadzając do ruiny starsze firmy i gałęzie przemysłu. Kiedy 
innowacje przestają się pojawiać, a starsze firmy zaczynają się borykać 
z trudnościami i zwiększa się ryzyko ich bankructwa, to znaczy, że nad-
chodzi depresja. Kiedy stare i nowe firmy dostosują swoje działania do 
nowej sytuacji, wtedy depresja dobiega końca.

20  Pomyślność gospodarcza małego kraju wytwarzającego jeden produkt będzie, 
oczywiście, zależała w znacznej mierze od rozwoju sytuacji w tej właśnie gałęzi prze-
mysłu.

21  Swoją teorię Schumpeter przedstawił w słynnej książce pt. Theory of Economic 
Development, Cambridge, Mass. 1934 (po raz pierwszy opublikowana w 1911 r.). Póź-
niej Schumpeter przyznał się do błędu i zmodyfikował swoje stanowisko. Niestety, 
wprowadził do pierwotnej teorii liczne nowe błędy. Tę późniejszą wersję przedstawił 
w: Business Cycles, New York 1939.
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W teorii Schumpetera można znaleźć wiele błędów:

1.  Nie wyjaśnia, dlaczego zarówno stare, jak i nowe firmy nie umieją 
trafnie przewidzieć zmian. Dlaczego nie przewidziały trudności i ich nie 
uwzględniły22?

2.  Proces gromadzenia się innowacji w nowej gałęzi przemysłu może 
być długotrwały, a zwiększenie produkcji na skutek zastosowania tychże 
innowacji może nastąpić w stosunkowo krótkim czasie. W związku z tym 
teoria ta musi zakładać, że wzrost produkcji następuje dopiero po wpro-
wadzeniu innowacji. W przeciwnym razie nie mielibyśmy do czynienia 
ani z boomem, ani z kryzysem.

3.  Jak widzieliśmy wcześniej, Schumpeter w swojej teorii pomija pro-
blem preferencji czasowych i procentu. Pomija również to, że czynnikiem 
ograniczającym rozmiar inwestycji są oszczędności, a nie technologia23. 
A zatem kredyt bankowy nie musi wcale zostać przeznaczony na inwesto-
wanie w innowacje, lecz może również służyć finansowaniu zwiększenia 
inwestycji w znane już procesy.

4.  Według tej teorii w czasie boomu następuje okresowe nagromadze-
nie innowacji. Jednak teoria ta nie wyjaśnia, dlaczego dochodzi do takie-
go nagromadzenia. Tymczasem innowacje (postęp technologiczny) poja-
wiają się nieustannie i są wprowadzane przez większość firm, a nie przez 
nieliczne podmioty. Ponadto aby doszło do nagromadzenia się innowacji, 
zdolności przedsiębiorcze musiałyby się pojawiać okresowo. Takie założenie 
nie ma jednak żadnego uzasadnienia. O ile wprowadzanie innowacji sta-
nowi część zwyczajowej procedury związanej z pracami badawczo-rozwo-
jowymi, o tyle profity osiągane z tytułu wprowadzenia innowacji muszą 
przypaść działom badawczo-rozwojowym i w związku z tym nie stanowią 
części zysku przedsiębiorcy24.

5.  Schumpeteriańska wizja przedsiębiorczości – którą powszechnie 
uważa się za jego największy wkład w teorię ekonomii – jest niezwykle 
płytka i jednostronna. Uważa on, że przedsiębiorczość polega wyłącznie 
na wprowadzaniu innowacji, zakładaniu nowych firm itd. W rzeczywisto-
ści przedsiębiorcy muszą nieustannie wykonywać swoją pracę, polegającą 

22  Schumpeteriański „czysty model” otwarcie postuluje istnienie doskonałej 
wiedzy i w konsekwencji brak błędów popełnianych przez przedsiębiorców. Oczywi-
ście, założenie to pozostaje w rażącej sprzeczności z samym modelem Schumpetera, 
ponieważ przyczyną depresji w jego czystym modelu jest wzrost ryzyka (stare firmy 
zostają przyparte do muru itd.). W konsekwencji nikt nie decyduje się na wprowadza-
nie kolejnych innowacji, dopóki sytuacja się nie wyjaśni.

23  Schumpeter słusznie dostrzegał, że w  konsekwencji dobrowolnych oszczęd-
ności gospodarka rozwijałaby się w swoim normalnym tempie, a wtedy nie mógłby 
wystąpić cykl koniunkturalny.

24  Zob. Carolyn Shaw Solo, Innovation in the Capitalist Process: A Critique of the 
Schumpeterian Theory, „Quarterly Journal of Economics”, sierpień 1951, s. 417–428.
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na dostosowaniu swoich działań do niepewnego stanu popytu i podaży 
w przyszłości, w tym również do skutków innowacji25.

Później Schumpeter twierdził, że poszczególne innowacje powodują-
ce cykl cechują się różnym „okresem dojrzewania”, w którym będące ich 
skutkiem możliwości są wykorzystywane, zanim nowa produkcja osią-
gnie założoną wielkość. Zmodyfikował swoją teorię, postulując istnienie 
w gospodarce trzech oddzielnych, choć w pewien sposób oddziałujących 
na siebie, cykli: trzyletniego, dziewięcioletniego i pięćdziesięciopięciolet-
niego. Jednak postulat istnienia kilku cykli musi pozostawać w sprzecz-
ności z jakąkolwiek teorią ogólnogospodarczego cyklu koniunkturalnego. 
Na rynku oddziałują na siebie wszystkie procesy gospodarcze. Cykl do-
tyczy całej gospodarki i zarówno boom, jak i depresja mają charakter po-
wszechny. System cen integruje i łączy ze sobą wszystkie działania. Nie ma 
podstaw, by zakładać istnienie hermetycznych „cykli”, które nakładają się 
na siebie i w konsekwencji łącznie oddziałują na aktywność gospodarczą. 
Schumpeter, zakładając istnienie kilku cykli, odszedł od swojego pierwot-
nego modelu i popełnił kolejne poważne błędy26.

D o k t r y ny  j a ko ś c i  k r e d y t u

Z omawianych do tej pory teorii tylko austriacka (Misesowska) uwa-
ża boom za zjawisko niekorzystne. Pozostałe przyjmują boom z entuzjaz-
mem, a depresję uważają za mało przyjemne zjawisko związane z  zała-
maniem się koniunktury. Schumpeter i  Austriacy twierdzą, że depresja 
jest nieuchronnym skutkiem procesów rozpoczętych w  trakcie boomu. 
Schumpeter uznał co prawda, że deflacja podczas „fali wtórnej” jest zjawi-
skiem niefortunnym i destabilizującym, jednak sądził, że cykl gospodar-
czy opisany przez jego czysty model to cena, którą trzeba zapłacić za roz-
wój kapitalistycznej gospodarki. Jak widać, tylko teoria austriacka uznaje 
inflacyjny boom za zjawisko niekorzystne, a depresję za proces niezbęd-
nego uwolnienia gospodarki od zakłóceń powstałych w  czasie boomu. 
Również przedstawiciele szkół „jakości kredytu” twierdzą, że depresja jest 

25  Clemence i  Doody, broniąc Schumpetera przed krytyką Kuznetsa, twierdzą, 
że warunkiem nagromadzenia się innowacji są zdolności stanowiące o byciu przed-
siębiorcą. Utożsamiają oni te zdolności z  umiejętnością wprowadzania innowacji 
i  zakładania nowych firm. Powyżej wykazaliśmy błędność tego twierdzenia. Zob. 
Richard V. Clemence i Francis S. Doody, The Schumpeterian System, Cambridge, Mass. 
1950, s. 52 i n.; Simon S. Kuznets, Schumpeter’s Business Cycles, „American Economic 
Review”, czerwiec 1940, s. 262–263.

26  Schumpeter wspomina również o „fali wtórnej”, która nakłada się na jego czy-
sty model. Analizując tę falę, bierze on pod uwagę inflację, spekulację cenową itd., 
jednak w rozumowaniu tym nie ma elementów charakterystycznych dla jego teorii. 
Odrzucenie czystego modelu i podejścia zakładającego istnienie kilku cykli oznacza 
więc koniec teorii Schumpetera.
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nieuchronną konsekwencją inflacyjnego boomu. Zgadzają się z Austria-
kami co do tego, że należy zapobiegać boomom i nie hamować procesu li-
kwidacji inwestycji w czasie depresji. Różnią się od Austriaków zasadniczo 
w analizie przyczyn i sposobów zapobiegania boomom i kryzysom.

Najbardziej zasłużona dla teorii jakości kredytu jest dawna szkoła ban-
kowości, która odgrywała ważną rolę w XIX wieku i do początku lat trzy-
dziestych XX wieku. Teorię tę można zaliczyć do wykładanej w starszych 
podręcznikach pieniądza i  bankowości staroświeckiej tradycji „zdrowej 
bankowości”, reprezentowanej w latach dwudziestych przez dwóch wybit-
nych ekonomistów: dr. Benjamina M. Andersona z Chase National Bank 
i dr. H. Parkera Willisa, który pracował na Wydziale Bankowości Columbia 
University i był redaktorem „Journal of Commerce”. Według tej szkoły, 
która nie jest już tak popularna jak kiedyś, ekspansja kredytu bankowego 
może spowodować inflację tylko pod warunkiem, że kredyt zostanie skie-
rowany w niewłaściwe miejsca. Takim kredytem nie jest według niej krót-
koterminowy kredyt na warunkach samospłaty, poparty „realnymi do-
brami” i przyznawany osobom o nienagannej wiarygodności kredytowej. 
W takim przypadku ekspansja kredytu bankowego nie jest inflacyjna, po-
nieważ rzekomo stanowi odpowiedź na uzasadnione „potrzeby handlu”. 
Podaż pieniądza rośnie wraz ze wzrostem produkcji, a następnie, w miarę 
jak dobra są sprzedawane, znowu spada. Wszystkie inne pożyczki – długo-
terminowe, na zakup nieruchomości lub papierów wartościowych czy też 
dla osób o wątpliwej zdolności kredytowej – są inflacjogenne i skutkują 
cyklem gospodarczym, który kończy się depresją i likwidacją chybionych 
inwestycji rozpoczętych w trakcie boomu. Kiedy w latach dwudziestych 
pożyczki bankowe przeznaczano głównie na zakup aktywów uważanych 
przez szkołę bankowości za niepewne, teoretycy reprezentujący tę szko-
łę, podobnie jak „Austriacy”, sprzeciwiali się inflacji kredytu bankowego 
i ostrzegali przed zbliżającą się depresją.

Jednak ocena reprezentantów szkoły bankowości co do aktywów jest 
błędna. Najważniejsze w ekspansji kredytu bankowego jest to, ile nowego 
pieniądza przeznaczono na pożyczki dla przedsiębiorców. Forma tych po-
życzek nie jest aż tak istotna. Krótkoterminowe pożyczki „na warunkach 
samospłaty” mają równie inflacyjny charakter, jak pożyczki długotermi-
nowe. Potrzeby kredytowe przedsiębiorców mogą zostać zaspokojone tyl-
ko za sprawą dobrowolnych oszczędności. Nie ma powodu, by pożycz-
ki krótkoterminowe były finansowane przez inflacyjny kredyt bankowy. 
Banki nie czekają biernie, aż firmy zgłoszą popyt na pożyczki. Wielkość 
tego popytu zmienia się odwrotnie proporcjonalnie do zmian wysoko-
ści stopy procentowej ustanowionej przez banki. Najistotniejszym zjawi-
skiem jest tutaj zastrzyk nowego pieniądza dla firm. Bez względu na to, 
jaką formę przyjmie pożyczka, w gospodarce pojawi się nowy pieniądz, 
czego konsekwencje opisuje teoria austriacka. Forma pożyczki nie ma zna-
czenia, ponieważ firmy, chcąc sfinansować inwestycje długoterminowe, 
mogą w  tym celu wykorzystać pożyczki pośrednio, a  nie bezpośrednio. 
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Na przykład zamiast sfinansować zakup krótkoterminowych zapasów 
z  własnych funduszy, firma może zaciągnąć pożyczkę w  banku. Uwol-
nione w ten sposób fundusze może z kolei wykorzystać do sfinansowania 
inwestycji długoterminowych. Banki nie są w stanie zapobiec pośrednie-
mu wykorzystaniu pożyczanych przez nie funduszy. Wszystkie kredyty na 
rynku są powiązane i w żaden sposób nie da się oddzielić jednych form 
kredytu od innych27. A nawet gdyby było to możliwe, to i tak nie miałoby 
ekonomicznego uzasadnienia.

Pożyczka „na warunkach samospłaty” jest równie inflacyjna, jak każ-
da inna pożyczka. Jedyną, acz pośrednią zaletą tej teorii jest to, że może 
ona służyć ilościowemu ograniczeniu akcji kredytowej banków, które nie 
zawsze mogą udzielić tego rodzaju pożyczek w pożądanych przez siebie 
ilościach. To, że spłata pożyczek krótkoterminowych następuje relatywnie 
szybko, bynajmniej nie jest ich zaletą, ponieważ mogą one być i są odna-
wiane. W konsekwencji pożyczka krótkoterminowa może stać się pożycz-
ką „długoterminową”. Szkoła bankowości mogłaby korzystnie wpłynąć 
na gospodarkę w latach dwudziestych, gdyby zamiast koncentrować się na 
formie pożyczek (krytykowała głównie pożyczki giełdowe), zajęła się za-
gadnieniem podaży pieniądza.

Poważniejsze błędy niż przedstawiciele szkoły bankowości popełniali 
ci teoretycy, którzy uważali pewne formy kredytu za wyjątkowo szkodli-
we. Podczas gdy szkoła bankowości sprzeciwiała się ilościowej inflacji kre-
dytowej, czyli udzielaniu kredytów bez obwarowania ich rygorystycznymi 
warunkami samospłaty, inni teoretycy nie zastanawiali się w ogóle nad 
wolumenem kredytu. Rozważali wyłącznie to, czy miał on być przeznaczo-
ny na zakup nieruchomości, czy papierów wartościowych. W latach dwu-
dziestych szczególnie niechętnie traktowano giełdę papierów wartościo-
wych. Wielu teoretyków wzywało do ograniczenia pożyczek giełdowych, 
które w  przeciwieństwie do zwykłych pożyczek były „nieuprawnione”. 
Popularne teorie oskarżały giełdę papierów wartościowych o „absorpcję” 
kapitału i  kredytu, który powinien być przeznaczony na sfinansowanie 
„uzasadnionych” potrzeb przemysłu i  rolnictwa. Wall Street była obiek-
tem demagogicznych ataków od czasów powstania Partii Populistycznej* 

*  Partia Populistyczna istniała w latach 1892–1912 w USA. Postulowała ustano-
wienie kontroli państwa nad gospodarką, reformy ustrojowe i pomoc dla farmerów 
(przyp. MZ).

27  W  latach dwudziestych, kiedy banki pod wpływem doktryn jakości kredytu 
próbowały odciąć dopływ kredytu na giełdę papierów wartościowych, giełda zacią-
gała pożyczki w instytucjach niebankowych, które rozrosły się za sprawą trwającej 
latami inflacji kredytowej bankowego.

Błędy popełniane przez teoretyków jakości kredytu, zwłaszcza te dotyczące giełdy 
papierów wartościowych, przedstawił Fritz Machlup, w owym czasie czołowy teore-
tyk szkoły austriackiej, w swoim znakomitym opracowaniu: The Stock Market, Credit 
and Capital Formation, New York 1940.
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i  wprowadzenia przez Thorsteina Veblena niefortunnego podziału na 
świat „finansów” i świat „przemysłu”.

W  obecnych czasach argument o  „absorpcji kapitału” stracił już na 
popularności. Jednak dla wielu ekonomistów giełda papierów wartościo-
wych jest wciąż obiektem ataków. Oczywiście, giełda to narzędzie wy-
korzystywane do inwestowania w przemysł. Jeśli osoba A kupuje nowo 
wyemitowane papiery wartościowe, to pozyskane w ten sposób fundusze 
są bezpośrednio inwestowane. Jeśli kupuje ona stare akcje, to 1) wzrost 
cen akcji zachęci firmę do dalszej ich emisji i 2) nastąpi transfer funduszy 
do sprzedawcy akcji B, który z kolei przeznaczy je na konsumpcję lub in-
westycje. Jeśli osoba B bezpośrednio zainwestuje zarobione pieniądze, to 
znaczy, że giełda po raz kolejny przekształciła oszczędności w inwestycje. 
Jeśli osoba B przeznaczy te pieniądze na konsumpcję, to jej konsumpcja 
(ujemne oszczędności) będzie równa oszczędnościom osoby A. W konse-
kwencji całkowity poziom oszczędności się nie zmieni.

W latach dwudziestych XX wieku z niepokojem odnoszono się do kre-
dytów maklerskich. Wzrost ilości pożyczek zdaniem maklerów miał sta-
nowić dowód na absorpcję kapitału przez giełdę papierów wartościowych. 
Jednak makler zaciąga pożyczkę tylko wtedy, gdy jego klient, sprzedając 
akcje, zwraca się do niego po gotówkę. Zwykle maklerowi wystarcza ra-
chunek bieżący, gdyż gotówka nie jest mu potrzeba. Kiedy jednak jego 
klient, potrzebując gotówki, decyduje się na sprzedaż swoich akcji, to 
znaczy, że opuszcza giełdę. A zatem im więcej pieniędzy banki pożyczają 
maklerom, tym więcej funduszy opuszcza giełdę. W latach dwudziestych 
wzrosła ilość kredytów maklerskich, co oznaczało, że przemysł coraz 
chętniej wykorzystywał giełdę papierów wartościowych do pozyskiwania 
zaoszczędzonych funduszy w celu ich zainwestowania28.

Gwałtowne fluktuacje na giełdzie papierów wartościowych w trakcie 
boomu i depresji nie powinny być zaskoczeniem. Austriacka analiza wy-
kazała, że większe fluktuacje występują w branżach wytwarzających do-
bra kapitałowe. Akcja jest tytułem własności do dóbr kapitałowych. Ceny 
tytułów własności do kapitału rosną w czasie boomu, tak samo jak ceny 
dóbr kapitałowych29. Spadek stopy procentowej, towarzyszący ekspansji 
kredytowej, skutkuje wzrostem wartości kapitałowej akcji (inną przyczy-
ną wzrostu wartości akcji jest wzrost bieżących i oczekiwanych docho-
dów). Ceny akcji, po uwzględnieniu wzrostu dochodów oczekiwanych 
w  czasie boomu, wzrosną bardziej niż pozostałe ceny. Giełda papierów 

28  Zob. Machlup, The Stock Market, Credit, and Capital Formation. Makler 
może zaciągnąć pożyczkę w celu spłacenia innego maklera, jednak w ostatecznym 
rozrachunku bilans transakcji między maklerami wynosi zero. Całkowity wolu-
men kredytów maklerskich odzwierciedla jedynie relacje między maklerami a ich 
klientami.

29  Podobnie będą się zachowywać ceny nieruchomości, gdyż nieruchomość jest 
jednostką kapitału zainwestowanego w ziemię.
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wartościowych nie jest niezależnym bytem, który istnieje obok przemysłu 
lub wręcz przeszkadza w  jego funkcjonowaniu. Giełda papierów warto-
ściowych zazwyczaj odzwierciedla „realny” rozwój w świecie przemysłu. 
Inwestorzy giełdowi, którzy pod koniec lat dwudziestych tłumaczyli, że 
boom na giełdzie odzwierciedla ich „inwestycje w Amerykę”, nie zasłużyli 
na gorzką krytykę. Ich błąd wynikał z wiary w to, że ówczesny boom jest 
czymś naturalnym i będzie trwać wiecznie, podczas gdy był on sztucznie 
stworzonym preludium do katastrofy. Ten częsty błąd był jednak charak-
terystyczny nie tylko dla giełdy.

Podczas niedawnych boomów krytykowano również ratalne kredyty 
konsumpcyjne. Twierdzi się, że kredyty ratalne są z jakiegoś powodu wy-
jątkowo inflacyjne i niezdrowe. Jednak prawda jest zupełnie inna. Kredy-
ty ratalne nie są bardziej inflacyjne niż pozostałe kredyty. Przeciwnie, są 
znacznie mniej szkodliwe od kredytów dla przedsiębiorców (w tym również 
tych rzekomo „pewnych”), ponieważ nie powodują one powstania cyklu 
gospodarczego. Według teorii Misesa przyczyną cyklu koniunkturalnego 
jest inflacyjna ekspansja kredytu dla przedsiębiorców. To właśnie ekspan-
sja kredytu dla przedsiębiorców skutkuje nadmiernym pobudzeniem in-
westycji w wyższe rzędy produkcji, powstaniem wśród przedsiębiorców 
błędnego przekonania dotyczącego poziomu dostępnych oszczędności 
itd. Pożyczki dla konsumentów jako takich nie mają szkodliwych skutków. 
Ponieważ ich konsekwencją jest pobudzenie konsumpcji, a nie wydatki 
inwestycyjne, więc  w tym przypadku mechanizm cyklu gospodarczego 
nie zostaje wprowadzony ruch. A  zatem pożyczkami dla konsumentów 
powinniśmy się przejmować mniej niż pozostałymi.

N a d m i e r ny  o p t y m i z m  i   n a d m i e r ny  p e s y m i z m

Według innej popularnej teorii cykl koniunkturalny odzwierciedla 
występujące na przemian fale „nadmiernego optymizmu” i „nadmierne-
go pesymizmu”, mające swe źródło w psychologii. Teoria ignoruje to, że 
rynek nagradza trafne prognozy, a karze za chybione. Działania przedsię-
biorców nie zależą od ich stanów psychicznych, lecz są poddawane obiek-
tywnemu testowi w postaci zysków i strat. Zyski pokazują przedsiębior-
com, że podjęli trafne decyzje, a straty, że popełnili poważne błędy. Te 
obiektywne testy rynkowe pomagają eliminować błędy psychologiczne. 
Największe sukcesy na rynku odnoszą ci przedsiębiorcy, którzy dzięki la-
tom praktyki mają największe doświadczenie w trafnym prognozowaniu 
przyszłości i dokonywaniu odpowiedniej oceny sytuacji rynkowej. W ta-
kim przypadku twierdzenie, że przedsiębiorcy będą masowo popełniać 
błędy, chociaż obiektywne dane rynkowe nie zostały wcześniej zniekształ-
cone, jest absurdem. Sytuacja, w której przedsiębiorcy masowo popełniają 
błędy, może powstać tylko w konsekwencji zniekształcenia obiektywnych 
„sygnałów” wysyłanych przez rynek. Zniekształcenie tych sygnałów jest 
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opisane przez Misesowską teorię cyklu. Powszechny optymizm nie jest 
przyczyną boomu, ale odzwierciedleniem wydarzeń, które sugerują ist-
nienie niczym nieograniczonej koniunktury. Brak poza tym powodu, dla 
którego nadmierny optymizm miałby się nagle zamienić w  nadmierny 
pesymizm. W rzeczywistości, jak wskazał Schumpeter (i co z pewnością 
wydarzyło się po 1929 roku), przedsiębiorcy na ogół zachowują nieuza-
sadniony optymizm przez pewien czas po rozpoczęciu się depresji30. Stany 
psychiczne przedsiębiorców są zatem pochodną obiektywnej sytuacji go-
spodarczej, a nie jej przyczyną. W konsekwencji oczekiwania ekonomicz-
ne nie mają charakteru samospełniających się przepowiedni, lecz podlega-
ją mechanizmowi autokorekty. Jak stwierdził profesor Bassie:

Przedsiębiorca może oczekiwać, że nastąpi spadek koniunktury, 
i  zmniejszyć zapasy, ale będzie produkować tyle, aby zrealizować 
wszystkie otrzymane zamówienia. Kiedy tylko oczekiwania, że na-
stąpi spadek, okażą się błędne, odtworzy swoje zapasy. (…) Psycho-
logiczna teoria cyklu koniunkturalnego opiera się na odwróceniu 
związków przyczynowych występujących w rzeczywistości. Oczeki-
wania są raczej pochodną obiektywnych warunków niż ich przyczy-
ną. Przedsiębiorca zwiększa produkcję i oczekuje, że osiągnie dzięki 
temu zysk, ponieważ obiektywna sytuacja uzasadnia zwiększenie 
produkcji. (…) To nie fala optymizmu sprawia, że czasy są dobre. 
Dobre czasy wręcz muszą nieść ze sobą falę optymizmu. Jednakże 
kiedy pojawia się spadek koniunktury, jego przyczyną nie jest to, 
że ludzie tracą zaufanie, ale to, że fundamentalne siły gospodarcze 
się zmieniły. Kiedy tylko boom straci uzasadnienie w sferze realnej, 
wtedy zniknie rosnący przez lata koniunktury optymizm. Zazwy-
czaj jednak zaufanie nie znika od razu po pojawieniu się załamania 
gospodarczego31.

30  Zob. Schumpeter, Business Cycles, t. 1, rozdz. 4.
31  V. Lewis Bassie, Recent Developments in Short-Term Forecasting, w: Short-Term 

Forecasting, Studies in Income and Wealth, Princeton, N.J. 1955, t. 17, s. 11–12; zob. też 
s. 20–21.
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4 .  C z y n n i k i  i n f l a c y j n e

Autorzy większości prac na temat kryzysu 1929 roku popełniają ten 
sam poważny błąd, który niestety jest dość powszechny w wielu bada-
niach ekonomicznych. Posługują się oni statystykami historycznymi, aby 
sprawdzić poprawność teorii ekonomicznych. Próbowaliśmy już zasygna-
lizować, że w wypadku nauk ekonomicznych ta metoda całkowicie za-
wodzi. Dane empiryczne wchodzą w skład teorii, ale tylko na poziomie 
podstawowych aksjomatów, i nie mają związku ze zwykłymi „danymi” 
historyczno-statystycznymi, wykorzystywanymi przez współczesnych 
ekonomistów. Szersze omówienie tej epistemologii i jej uzasadnienie moż-
na znaleźć przede wszystkim w pracach Misesa, Hayeka i Robbinsa. Tutaj 
musimy się ograniczyć do konstatacji, że statystyki nie mogą stanowić 
dowodu na prawdziwość teorii, ponieważ odzwierciedlają one oddziały-
wanie wielu sił i przyczyn. Odrzucenie austriackiej teorii przyczyn boomu 
na tej podstawie, że na przykład w określonym momencie nie spadły sto-
py procentowe, nie ma żadnego uzasadnienia, ponieważ na wysokość stóp 
procentowych wpływały także inne czynniki, takie jak wzrost ryzyka 
albo oczekiwanie wzrostu cen, na tyle istotne, że doprowadziły do wzro-
stu stóp procentowych. Jednak austriacka analiza cyklu koniunkturalne-
go sprawdza się bez względu na skutki oddziaływania innych czynników. 
Istotne jest tylko to, że stopy procentowe są niższe niż byłyby, gdyby nie do-
szło do ekspansji kredytowej. Skutki ekspansji kredytowej znamy z analizy 
teoretycznej i statystyka nie może tu wnieść nic nowego. Nie możemy za 
pomocą narzędzi statystycznych oszacować, jaki poziom mogłyby osiąg-
nąć stopy procentowe. Narzędzia statystyczne mogą służyć rejestrowaniu 
przeszłych zdarzeń, ale nie można ich wykorzystać do opisu zjawisk, które 
nigdy nie wystąpiły, choć są możliwe.

Z kolei nazwanie lat dwudziestych okresem boomu inflacyjnego może 
dziwić tych, którzy traktują inflację jako wzrost cen. W okresie tym ceny 
utrzymywały się na dość stabilnym poziomie, a nawet nieznacznie spa-
dały. Należy jednak zauważyć, że na kształtowanie się cen oddziaływały 
wtedy dwie potężne siły: inflacja pieniądza, która napędza wzrost cen, oraz 
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wzrost produktywności, skutkujący obniżeniem kosztów i cen. W przy-
padku czystego wolnego rynku konsekwencją wzrostu produktywności 
jest wzrost podaży dóbr oraz niższe koszty i ceny, dzięki czemu wszyscy 
konsumenci mogą się cieszyć wzrostem poziomu życia. Jednak tenden-
cja ta została w tamtym okresie zrównoważona przez inflację pieniężną, 
która miała służyć stabilizacji cen. Stabilizacja cen – marzenie wielu ludzi 
– powoduje, że 1) z dobrodziejstw wzrostu gospodarczego korzysta mniej-
szy krąg osób, 2) występuje boom i  depresja. Charakterystyczną cechą 
inflacyjnego boomu jest to, że ceny są wyższe, niż byłyby na wolnym 
i nieskrępowanym rynku. Również tutaj statystyka nie pomaga w ustale-
niu zależności przyczynowo-skutkowych.

Gdybyśmy pisali o  gospodarce w  latach 1921–1933, musielibyśmy 
podjąć próbę wyizolowania i wyjaśnienia wszystkich związków przyczy-
nowo-skutkowych w  strukturze zdarzeń historycznych, zwłaszcza tych 
opisywanych przez statystyki. Musielibyśmy przeanalizować różne ceny, 
żeby rozpoznać zarówno skutki ekspansji kredytowej, jak i  konsekwen-
cje wzrostu produktywności. Spróbowalibyśmy też prześledzić procesy 
charakterystyczne dla cyklu koniunkturalnego oraz wszystkie inne siły 
ekonomiczne, które mogły spowodować zmiany w aktywności gospodar-
czej (przesunięcie się popytu z produktów rolnych na produkty oferowane 
przez nowe gałęzie przemysłu itd.). Jednak cel tej książki jest znacznie 
skromniejszy: chcemy zbadać oddziaływanie sił charakteryzujących cykl, 
pokazać genezę cyklu i jego przebieg w trakcie boomu oraz co hamowa-
ło proces dostosowawczy i w konsekwencji doprowadziło do pogłębienia 
depresji. Za boom (i depresję, która jest jego skutkiem) odpowiadają wy-
łącznie rząd i kontrolowany przez niego system bankowy, a skoro do po-
głębienia depresji przyczynia się w  dużym stopniu rząd, to musimy się 
tutaj skoncentrować na przejawach jego ingerencji w gospodarkę. Na nie-
skrępowanym rynku nie powstawałyby boomy i depresje, a w przypadku 
depresji będącej skutkiem wcześniejszych ingerencji rynek szybko dopro-
wadziłby do jej końca i wyeliminowania problemu bezrobocia. Interesu-
je nas zatem nie tyle analiza rynku, co analiza działań podejmowanych 
przez tych, którzy odpowiadają za powstanie i nasilenie się depresji – czyli 
rządu.

D e f i n i c j a  p o d a ż y  p i e n i ą d z a

Pieniądz to powszechny środek wymiany. Ekonomiści na ogół definiu-
ją podaż pieniądza jako sumę podaży pieniądza bazowego i podaży depo-
zytów na żądanie w bankach komercyjnych. Środkami wymiany są: złoto 
albo pieniądz papierowy (w  Stanach Zjednoczonych głównie banknoty 
Rezerwy Federalnej) oraz płatne na żądanie depozyty w bankach komer-
cyjnych. Jednak definicja ta jest nieścisła. De iure w latach dwudziestych 
prawnym środkiem płatniczym, czyli pieniądzerm standardowym, było 
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wyłącznie złoto, a teraz jest nim rządowy pieniądz papierowy, tzn. bank-
noty Rezerwy Federalnej. Depozyty na żądanie są traktowane jak pie-
niądz, ponieważ uważa się je za doskonałe substytuty pieniądza, gdyż 
mogą w każdej chwili zastąpić pieniądz według ich nominalnej warto-
ści. Każdy deponent ufa, że może swój depozyt na żądanie przekształcić 
zgodnie z jego nominalną wartością w prawny środek płatniczy. Depozy-
ty funkcjonują więc w obiegu jako niekwestionowany substytut gotówki 
i można nimi dokonywać płatności tak samo jak pieniądzem. Jeśli jed-
nak zaufanie klientów do banku zniknie, to trzymane w nim depozyty 
na żądanie przestaną być uznawane za równoważne pieniądzowi. Cechą 
wyróżniającą substytuty pieniądza jest więc to, że ludzie wierzą, iż mogą 
być one na żądanie przekształcone w pieniądz według ich wartości nomi-
nalnej. Jednak zgodnie z tą definicją depozyty na żądanie są wprawdzie 
najważniejszym substytutem pieniądza, ale nie jedynym. Nie są zatem je-
dynym elementem podaży pieniądza w szerszym znaczeniu1.

Ostatnio coraz więcej ekonomistów zaczyna włączać do definicji po-
daży pieniądza depozyty terminowe. Depozyty terminowe również są 
według swojej nominalnej wartości wymienialne na żądanie na pieniądz 
i  z  tego powodu zyskały status pieniądza. Przeciwnicy tego podejścia 
twierdzą, że 1) prawo daje bankowi możliwość wprowadzenia trzydziesto-
dniowego okresu wypowiedzenia, zanim depozyt zostanie wymieniony 
na gotówkę, a w związku z tym depozyty terminowe nie są wymienialne 
na żądanie w ścisłym znaczeniu tego słowa; 2) depozyty terminowe nie są 
prawdziwym środkiem płatniczym, ponieważ środków znajdujących się 
na takim depozycie nie można tak od ręki przenieść na inną osobę: nie 
można wypisywać czeków na ich podstawie, a właściciel depozytu, żeby 
wycofać środki z rachunku, musi okazać swoją książeczkę oszczędnościo-
wą. Jednak te rozważania nie mają tutaj znaczenia. W rzeczywistości trzy-
dziestodniowy okres wypowiedzenia to martwy zapis, gdyż w praktyce 
banki nigdy z niego nie korzystają, a gdyby któryś bank postanowił go 
wprowadzić, to nastąpiłby natychmiastowy run, który mógłby taki bank 
doprowadzić do upadku2. Ludzie zakładają, że depozyty terminowe są 

1  Zob. Lin Lin, Are Time Deposits Money?, „American Economic Review”, marzec 
1937, s. 76–86. �������������������������������������������������������������������Lin wskazuje, że depozyty na żądanie i depozyty terminowe są równo-
ważne i wymienialne na gotówkę zgodnie z ich wartością nominalną. Tak też są trak-
towane przez społeczeństwo. Zob. również Gordon W. McKinley, The Federal Home 
Loan Bank System and the Control of Credit, „Journal of Finance”, wrzesień 1957,
s. 319–332; idem, Reply, „Journal of Finance”, grudzień 1958, s. 545.

2  Gubernator Nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej George L. Harrison 
oświadczył w 1931 r., że każdy bank doświadczający runu musi wypłacać na żąda-
nie zarówno środki z depozytów na żądanie, jak i z depozytów oszczędnościowych. 
Wprowadzenie przez bank trzydziestodniowego okresu wypowiedzenia oznaczało-
by prawdopodobnie, że władze stanowe albo Kontroler Waluty (Comptroller of the 
Currency – szef nadzoru bankowego, uw. red.) musiałyby natychmiast zamknąć taki 
bank. Harrison konkluduje, że „w konsekwencji rachunki [terminowe] są co do istoty 
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płatne na żądanie, a banki wypłacają środki znajdujące się na nich tak 
samo, jak wypłacają środki znajdujące się w depozycie na żądanie. Ko-
nieczność osobistego dokonania wypłaty to jedynie problem techniczny. 
Wizyta w banku i wypłacenie gotówki może zająć nieco więcej czasu niż 
wypisanie czeku, jednak istota obu procedur jest taka sama. W obydwu 
przypadkach depozyty bankowe są źródłem płatności pieniężnych3. Inna 
różnica polega na tym, że banki w przypadku depozytów terminowych 
wypłacają odsetki, czego nie robią w przypadku depozytów na żądanie, 
a pieniądz nie może przynosić odsetek. Jednak w badanym przez nas okre-
sie banki wypłacały odsetki od depozytów na żądanie. Praktyka ta została 
zdelegalizowana dopiero w 1933 roku4. Naturalnie w przypadku depozy-
tów terminowych oferowano wyższe odsetki, żeby skłonić deponentów 
do przeniesienia środków na rachunki, które wymagały utrzymywania 
niższej stopy rezerw obowiązkowych5. Niektórzy ekonomiści wprowadzili 
rozróżnienie depozytów terminowych w bankach komercyjnych i depozy-
tów terminowych w bankach oszczędnościowych, ponieważ tylko banki 
komercyjne mają bezpośredni zysk z takiego przeniesienia środków. Jed-
nak banki oszczędnościowe również korzystają na tym, że ktoś zlikwiduje 
konto w banku komercyjnym i umieści swoje środki na rachunku w ban-
ku oszczędnościowym. A zatem nie ma w rzeczywistości żadnej różnicy 
między tymi dwoma rodzajami depozytów terminowych. W obydwóch 

depozytami na żądanie”. Charles E. Mitchell, prezes nowojorskiego National City 
Bank, zgodził się, że „żaden komercyjny bank nie może sobie pozwolić na to, aby 
odwołać się do prawa odroczenia wypłaty środków z  tych depozytów”. W  latach 
1931–1933 runy na banki były powodowane chęcią wypłacenia środków zarówno 
z  depozytów na żądanie, jak i  terminowych. Senate Banking and Currency Com-
mittee, Hearings on Operations of National and Federal Reserve Banking Systems, cz. I, 
Washington, D.C. 1931, s. 36 i 321–322; oraz Lin Lin, Are Time Deposits Money?

3  Depozyty terminowe często są wykorzystywane bezpośrednio, żeby dokony-
wać płatności. Klienci banku mogą dostać od niego czeki bankierskie, które są wykorzy-
stywane bezpośrednio jako pieniądz. Nawet D.R. French, który nie chciał uznać depo-
zytów terminowych za pieniądz, zgodził się z opinią, że niektóre firmy wykorzystują 
środki z depozytów terminowych, by za ich pomocą regulować „duże płatności, np. 
zobowiązań podatkowych, powiadomiwszy wcześniej o tym bank” (D.R. French, The 
Significance of Time Deposits in the Expansion of Bank Credit, 1922–1928, „Journal of 
Political Economy”, grudzień 1931, s. 763). Zob. też: Senate Banking-Currency Com-
mittee, Hearings, s. 321–322; Committee on Bank Reserves, Member Bank Reserves, w: 
Federal Reserve Board, 19th Annual Report, 1932, Washington, D.C. 1933, s. 27 i n.; Lin 
Lin, Are Time Deposits Money? oraz „Business Week”, 16 listopada 1957.

4  Zob. Lin Lin, Professor Graham on Reserve Money and the One Hundred Percent 
Proposal, „American Economic Review”, marzec 1937, s. 112–113.

5  Jak zauważył Frank Graham, próba traktowania depozytów terminowych jako 
całkowicie płynnych aktywów i zarazem inwestycji przynoszących odsetki przypo-
mina wiarę, że da się ciastko zjeść i je zachować. Dotyczy to również depozytów na 
żądanie, udziałów w kasach oszczędnościowo-pożyczkowych oraz wartości wykupu 
ubezpieczeń na życie. Zob. Frank D. Graham, One Hundred Percent Reserves: Com-
ment, „American Economic Review”, czerwiec 1941, s. 339.
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przypadkach można mówić, że są one substytutami pieniądza, i w obu 
wartość depozytów wypłacanych de facto na żądanie stanowi wielokrot-
ność gotówki trzymanej w skarbcu. Różnicę między wartością depozytów 
a wielkością rezerw banki przeznaczają na kredyty i inwestycje, co prowa-
dzi do zwiększenia podaży pieniądza.

Żeby pokazać, jak bank oszczędnościowy przyczynia się do zwiększe-
nia podaży pieniądza, załóżmy, że Jones przenosi swoje pieniądze z  ra-
chunku bieżącego w banku komercyjnym do banku oszczędnościowego, 
wypisując czek na 1000 dolarów na dobro swojego konta oszczędnościo-
wego. Odtąd 1000 dolarów przechowuje w banku oszczędnościowym za-
miast na rachunku bieżącym w banku komercyjnym. Teraz jednak bank 
oszczędnościowy posiada 1000 dolarów na rachunku bieżącym w ban-
ku komercyjnym i pieniądze te przeznacza na udzielenie komuś pożyczki 
albo na inwestycję w jakieś przedsięwzięcie gospodarcze. W konsekwencji 
efektywna podaż pieniądza wynosi teraz 2000 dolarów – 1000 dolarów 
w formie depozytu oszczędnościowego i 1000 dolarów w formie pożycz-
ki – podczas gdy wcześniej wynosiła 1000 dolarów. A zatem obliczając 
wielkość podaży pieniądza, trzeba wziąć pod uwagę nie tylko depozyty 
na żądanie, lecz także depozyty terminowe, i to zarówno te w bankach 
komercyjnych, jak i te w bankach oszczędnościowych6.

Jeśli depozyty terminowe uznamy za składnik podaży pieniądza, to 
otworzą się nowe możliwości [manipulowania jego podażą]. Wszystkie 
roszczenia wymienialne na żądanie na gotówkę stanowią część podaży 
pieniądza. Jeśli rezerwy gotówkowe w ich przypadku wynoszą mniej niż 
100 procent, to należy mówić o wzroście podaży pieniądza. W konsekwen-
cji na całkowitą podaż pieniądza złożą się też udziały w kasach oszczędno-
ściowo-kredytowych (w latach dwudziestych znanych jako kasy budow-
lano-pożyczkowe), udziały i depozyty oszczędnościowe w spółdzielniach 
kredytowych oraz wartość wykupu ubezpieczenia na życie.

Wpływ działalności kas oszczędnościowo-pożyczkowych na podaż pie-
niądza jest widoczny od razu. Różnią się one od banków oszczędnościo-
wych (pomijając to, że udzielają głównie kredytów hipotecznych) tylko 
tym, że źródłem finansowania ich działalności są udziały, a nie depozyty. 
Jednak „udziały” te są według swojej wartości nominalnej wymienial-
ne na żądanie na gotówkę (w  ich przypadku okres wypowiedzenia jest 
martwym zapisem) i w konsekwencji trzeba je uznać za część podaży pie-
niądza. W  latach dwudziestych kasy oszczędnościowo-pożyczkowe roz-
wijały się szybko. Również spółdzielnie kredytowe są finansowane głów-
nie udziałami wymienialnymi na gotówkę. Podczas inflacyjnego boomu 

6  Zob. McKinley, The Federal Home Loan Bank System and the Control of Credit, 
s. 323–324. Na temat opinii ekonomistów, którzy zaliczają depozyty terminowe do 
podaży pieniądza, i opinii tych, którzy ich nie zaliczają, zob. Richard T. Selden, Mo-
netary Velocity in the United States, w: Milton Friedman (red.), Studies in the Quantity 
Theory of Money, Chicago 1956, s. 179–257.
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odgrywały one raczej znikomą rolę, a  całkowita wartość ich aktywów 
wynosiła w 1929 roku 35 mln dolarów. Należy jednak zauważyć, że za-
częły one funkcjonować dopiero w 1929 roku z inicjatywy bostońskiego 
filantropa Edwarda Filene’a.

Najbardziej kontrowersyjnym składnikiem całkowitej podaży pienią-
dza jest wartość wykupu ubezpieczenia na życie. Nie ma jednak wątpliwo-
ści, że polisy mogły być wymieniane na żądanie na gotówkę według swo-
jej wartości nominalnej i w związku z tym trzeba je włączyć do całkowitej 
podaży pieniądza. Zgodnie z naszymi kryteriami główna różnica między 
nimi a zobowiązaniami, które wymieniliśmy wcześniej, polega na tym, 
że właścicieli polis zniechęca się wszelkimi sposobami do wymieniania 
ich na gotówkę, a towarzystwa ubezpieczeń na życie tylko znikomą część 
swoich aktywów – jeden do dwóch procent – trzymają w gotówce. Wiel-
kość zobowiązań wynikających z wartości wykupu można dla celów sta-
tystycznych określić jako całkowitą wartość rezerw ubezpieczeń na życie 
pomniejszoną o wartość nieuregulowanych pożyczek pod zastaw polisy. 
Polisa, pod której zastaw jej właściciel pożyczył pieniądze od towarzystwa 
ubezpieczeniowego, nie podlega natychmiastowemu umorzeniu7. Wartość 
wykupu ubezpieczeń w latach dwudziestych znacznie wzrosła.

Ze wszystkich omówionych tu składników podaży pieniądza najłatwiej 
jest wymienić na gotówkę depozyty na żądanie, dlatego chętnie dokonuje 
się nimi płatności. Niemniej jednak jest to tylko kwestia zwyczaju. Szta-
by złota, mimo że rzadko używane w transakcjach, były pieniądzem tak 
samo jak złote monety. Bardziej aktywne środki ludzie trzymają w formie 
depozytów na żądanie, a mniej aktywne w formie rachunków termino-
wych, oszczędnościowych itd. Bez przeszkód mogą przenosić swoje środki 
z jednego rachunku na inny.

I n f l a c j a  p o d a ż y  p i e n i ą d z a  w   l a t a c h  19 21–19 2 9

Przyjmuje się, że wielki boom lat dwudziestych zaczął się w  lipcu 
1921 roku po głębokiej rocznej recesji, a zakończył się w lipcu 1929 roku. Ak-
tywność produkcyjna i gospodarcza zaczęła się zmniejszać już w lipcu 1929 
roku, chociaż słynny krach na giełdzie nastąpił dopiero w  październiku. 
Tabela 1 przedstawia w odstępach półrocznych dane dotyczące całkowitej 

7  McKinley, omawiając ten temat, uznaje wartość wykupu ubezpieczenia na ży-
cie za część podaży pieniądza w szerszym znaczeniu: „W obecnych czasach za część 
podaży pieniądza należy uznać rządowe obligacje oszczędnościowe, jednakże czę-
ścią podaży pieniądza nie są ani fundusze emerytalne, które są po prostu oszczędza-
ne i  inwestowane, a nie wypłacane na żądanie, ani fundusze powiernicze, a nawet 
współczesne fundusze „otwarte”, które również nie są wymienialne według ich war-
tości nominalnej, lecz według wartości rynkowej”. (Gordon W. McKinley, Effects of 
Federal Reserve Policy on Nonmonetary Financial Institutions, w: Herbert V. Prochnow 
(red.), The Federal Reserve System, New York 1960, s. 217 i n. oraz 222).
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podaży pieniądza w kraju (30 lipca 1921 roku podaż ta wynosiła 45,3 mld 
dolarów) oraz jej najważniejszych składników8. Przez cały okres boomu po-
daż pieniądza wzrosła o 28 mld dolarów, czyli o 61,8 procent w ciągu ośmiu 
lat. Oznacza to, że rocznie podaż pieniądza rosła średnio o  7,7 procent*, 
czyli inflacja była dość wysoka. Wartość depozytów bankowych ogółem 
wzrosła o 51,1 procent, udziałów w kasach oszczędnościowo-kredytowych 
o 224,3 procent, a rezerw ubezpieczeń na życie o 113,8 procent (w katego-
riach netto). Największy wzrost odnotowano w latach 1922–1923 oraz pod 
koniec 1924, 1925 i 1927 roku. Jak można było oczekiwać, nagłe wyhamowa-
nie tego wzrostu nastąpiło w pierwszej połowie 1929 roku, kiedy wartość de-
pozytów bankowych zmniejszyła się, a całkowita podaż pieniądza właściwie 
pozostała na niezmienionym poziomie. Aby wywołać cykl koniunkturalny, 
inflacja musi przybrać formę pożyczek dla przedsiębiorców. Lata dwudzieste 
spełniają ten warunek. Ekspansja nie dotyczyła podaży pieniądza w obiegu 
pozabankowym, wynoszącej na początku tamtego okresu  3,68 mld dolarów, 
a pod koniec 3,64 mld dolarów. Ekspansja pieniężna dotyczyła wyłącznie 
substytutów pieniądza, które są wytworem ekspansji kredytowej. Tylko nie-
wielka część tej ekspansji wynikała z nabywania rządowych papierów warto-
ściowych, natomiast ogromna jej część odpowiadała prywatnym pożyczkom 
i inwestycjom („inwestycje” w papiery wartościowe przedsiębiorstw z punktu 
widzenia ekonomii są takimi samymi pożyczkami jak krótkoterminowe kre-
dyty, w sprawozdaniach banku określane mianem „pożyczek”). Wartość pa-
pierów wartościowych rządu USA, które miały banki, wzrosła w tym okresie 
z 4,33 mld dolarów do 5,5 mld dolarów, a wartość takich papierów będących 
w posiadaniu towarzystw ubezpieczeń na życie spadła z 1,39 mld dolarów 
do 1,36 mld dolarów. Kasy oszczędnościowo-kredytowe udzielały pożyczek 
niemal wyłącznie na zakup prywatnych nieruchomości, a nie obligacji rzą-
dowych. Jeśli nowy pieniądz przeznaczony zostaje na inwestycje w rządowe 
papiery wartościowe, to nie wywołuje cyklu. Rządowe papiery wartościowe 
skupowano właściwie tylko na początku boomu, tj. w latach 1921–1923. Na 
ten cel przeznaczono 1 mld dolarów.

Ponadto cyklu nie wywołują udzielane przez banki kredyty konsu-
menckie. Jednak w  latach dwudziestych wartość kredytów konsumenc-
kich udzielanych przez banki wzrosła co najwyżej o  kilkaset milionów 

*  Jeśli w okresie n lat podaż pieniądza wzrosła o x procent, to roczny
wzrost podaży pieniądza – wbrew temu, co pisze Rothbard – nie wynosi x/n, lecz
(nv1 + x/100 − 1) × 100%. A zatem rocznie podaż pieniądza rosła przeciętnie o 6,2 pro-
cent, a nie o 7,7 procent, jak twierdzi Rothbard (przyp. MZ).

8  Tylko dane dotyczące udziałów w kasach oszczędnościowo-kredytowych i  re-
zerw ubezpieczeń na życie na koniec roku pochodzą z oficjalnych źródeł. Dane na 
koniec pierwszego półrocza zostały oszacowane przez autora tej książki przez inter-
polację. Podaż pieniądza to kwoty wymienione powyżej pomniejszone o ilość gotów-
ki i depozytów na żądanie utrzymywanych przez kasy oszczędnościowo-kredytowe 
i towarzystwa ubezpieczeń na życie. Dane na temat gotówki i depozytów są jednak 
niedostępne, ale nie wpływa to istotnie na przedstawione tu wnioski.
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dolarów. Udzielaniem kredytów konsumenckich zajmowały się głównie 
instytucje niemonetarne9.

Jak już widzieliśmy, nie każdy wzrost całkowitej podaży pieniądza można 
nazwać inflacją. Inflacja to zwiększenie podaży pieniądza bez pokrycia w zło-
cie, czyli standardowym pieniądzu towarowym. W opracowaniach na temat 
lat dwudziestych dużo mówi się o „inflacji złota”, sugerując, że ekspansja 
pieniężna była naturalną konsekwencją wzrostu podaży złota w Ameryce. 
Jednak w latach 1921–1929 całkowite zasoby złota w posiadaniu Rezerwy 
Federalnej i Skarbu wzrosły zaledwie o 1,16 mld dolarów. Wartość ta stano-
wi znikomą część całkowitej ekspansji pieniężnej – inflacji dolarów.

W  tabeli 2 zestawiono całkowitą wartość zobowiązań wyemitowanych 
przez rząd Stanów Zjednoczonych, kontrolowany przez niego system banko-
wy i inne instytucje monetarne (czyli całkowitą podaż pieniądza) z całkowi-
tymi rezerwami złota w banku centralnym (tzn. całkowitą podażą złota, któ-
rą banki mogą wykorzystać do zrealizowania zobowiązań wypłaty kruszcu 
na żądanie). Różnica całkowitej podaży dolarów i całkowitej podaży rezerw 
w złocie pokazuje, ile wyemitowano „fałszywych” kwitów magazynowych 
na złoto, i jak blisko bankructwa był faktycznie, jeśli nie de iure, system ban-
kowy. W tabeli 2 zestawiono te wielkości z początku i końca okresu boomu.

Tabela 2
Całkowita podaż dolarów i całkowite rezerwy złota*

(w mld dolarów)

Całkowita wartość 
zobowiązań

Całkowite rezerwy 
złota

Kwota dolarów bez 
pokrycia

06.1921 44,7 2,6 42,1
06.1929 71,8 3,0 68,8

*  „Całkowita wartość zobowiązań” to „całkowita podaż pieniądza” z tabeli 1 pomniej-
szona o tę część podaży pieniądza, która nie stanowi roszczeń do rezerw złota, tj. o złote mo-
nety, certyfikaty na złoto, srebrne dolary i certyfikaty na srebro. „Całkowite rezerwy złota” to 
oficjalna wielkość rezerw złota pomniejszona o wartość certyfikatów na złoto. Są one równe 
oficjalnym „całkowitym rezerwom” Banków Rezerwy Federalnej. Ponieważ certyfikaty na 
złoto miały stuprocentowe pokrycie w złocie, należy je pominąć w wyliczeniu wielkości re-
zerw, do których istniały roszczenia. Z tego samego powodu zostały one pominięte w wyli-
czaniu całkowitej wartości „zobowiązań”. Srebro i roszczenia do srebra pominięto, ponieważ 
nie są roszczeniami do złota. Z kolei złote monety są zarazem złotem i roszczeniami do złota. 
Zob. Banking and Monetary Statistics, Washington, D.C. 1943, s. 544–545, 409 i 346–348.

Całkowita podaż dolarów niemających pokrycia, czyli „fałszywych”, 
wzrosła w ciągu tych ośmiu lat z 42,1 mld dolarów do 68,8 mld dola-
rów. Daje to wzrost o  63,4 procent. Tymczasem rezerwy złota wzrosły 

9  Na temat niechęci banków do udzielania pożyczek konsumentom w  tamtym 
okresie, zob. Clyde W. Phelps, The Role of the Sales Finance Companies in the Ameri-
can Economy, Baltimore, Maryland 1952.
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o  15  procent. Widzimy więc, że według tej skorygowanej miary inflacja 
była nawet wyższa niż według miary, w której uwzględniliśmy napływ zło-
ta. Inflacji nie można zatem w żadnym razie wytłumaczyć napływem złota.

P i e r w s z a  p r z yc z y n a  i n f l a c j i :  
s t o p a  r e z e r w  o b ow i ą z kow yc h

Jakie czynniki spowodowały w latach dwudziestych inflację podaży pie-
niądza wynoszącą 63 procent? Skoro ilość gotówki w obiegu w ogóle nie 
wzrosła, to źródła ekspansji należy się doszukiwać w depozytach bankowych 
i kredycie pieniężnym. Najważniejszym źródłem zmian w podaży pieniądza 
są zmiany w bazie kredytowej, którą dysponują banki komercyjne. Chociaż 
banki oszczędnościowe, kasy oszczędnościowo-kredytowe i  towarzystwa 
ubezpieczeń na życie mogą zwiększać podaż pieniądza, to muszą one swoją 
ekspansję oprzeć na fundamencie, którym są depozyty w systemie bankowo-
ści komercyjnej. Zobowiązania tych instytucji finansowych są wymienialne 
zarówno na depozyty w bankach komercyjnych, jak i na gotówkę, a wszyst-
kie te instytucje trzymają swoje rezerwy w bankach komercyjnych, które 
w ten sposób zapewniają bazę kredytową innym podmiotom zajmującym 
się kreacją pieniądza10. Aby zrównoważyć ekspansję kredytową prowadzo-
ną przez te instytucje, należało na szczeblu federalnym prowadzić bardziej 
restrykcyjną politykę pieniężną wobec banków komercyjnych, oczywiście 
pod warunkiem, że nie udałoby się wprowadzić w życie bardziej radykalnej 
reformy, polegającej na wprowadzeniu wymogu stuprocentowych rezerw 
gotówkowych dla wszystkich instytucji niebankowych11.

10  Jak pisze McKinley: „Podczas gdy ostatecznym źródłem rezerw dla banków 
komercyjnych są zobowiązania Banków Rezerwy Federalnej z  tytułu depozytów, 
ostatecznym źródłem rezerw dla instytucji niebankowych są zobowiązania banków 
komercyjnych z tytułu depozytów. Podaż pieniądza [to] (…) dwie odwrócone pirami-
dy, umieszczone jedna na drugiej. U podstawy dolnej piramidy znajduje się Rezerwa 
Federalna, a (…) kontrolując poziom swoich własnych zobowiązań z tytułu depozy-
tów, Zarząd Rezerwy Federalnej wpływa nie tylko na poziom zobowiązań banków 
komercyjnych z tytułu depozytów, lecz także na zobowiązania z tytułu depozytów 
tych wszystkich instytucji, których rezerwy gotówkowe stanowią zobowiązania ban-
ków komercyjnych z tytułu depozytów” (The Federal Home Loan Bank, s. 326). Zob. 
również Donald Shelby, Some Implications of the Growth of Financial Intermediaries, 
„Journal of Finance”, grudzień 1958, s. 527–541.

11  Skoro instytucje rzekomo „oszczędnościowe” (banki oszczędnościowe, to-
warzystwa ubezpieczeń na życie, kasy oszczędnościowo-kredytowe itd.) miałyby 
obowiązek posiadać stuprocentowe rezerwy, to zapytajmy, jakie formy oszczędności 
byłyby dozwolone w społeczeństwie libertariańskim? Odpowiedź brzmi: prawdziwe 
oszczędności, tj. nabyte w wyniku emisji udziałów przez firmę dokonującą inwestycji 
lub sprzedaży obligacji i innych skryptów dłużnych, których termin spłaty przypada 
na określony dzień w przyszłości. Te zaoszczędzone fundusze byłyby inwestowane 
w przedsięwzięcia gospodarcze.
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Jakie czynniki były odpowiedzialne za ekspansję kredytową banków 
komercyjnych? Banki mają obowiązek utrzymywać swoje rezerwy na 
poziomie nie niższym od wyznaczonego przez stopę rezerw obowiązko-
wych, toteż można wymienić trzy czynniki, które stanowiły nadwyżkę 
względem poziomu wyznaczonego przez stopę rezerw obowiązkowych: 
1) obniżenie stopy rezerw obowiązkowych, 2) wzrost całkowitego pozio-
mu rezerw i 3) wykorzystanie przez banki rezerw.

Niestety, statystyki na temat nadwyżek rezerw przed 1929 rokiem są 
niedostępne. Powszechnie jednak wiadomo, że przed Wielkim Kryzysem 
banki nie utrzymywały nadwyżek rezerw, gdyż starały się pożyczać tyle, 
na ile pozwalała im stopa rezerw obowiązkowych. Potwierdzają to dane 
z 1929 roku12. Możemy zatem spokojnie odrzucić tezę, że przyczyną infla-
cji było wykorzystanie przez banki nadwyżek rezerw.

Przyjrzyjmy się pozostałym dwóm czynnikom. Obniżenie stopy re-
zerw obowiązkowych musi doprowadzić do powstania nadwyżek re-
zerw i w konsekwencji powinno skłonić banki do zwiększenia kredytu. 
W  latach dwudziestych regulacje dotyczące wysokości stopy rezerw 
obowiązkowych dla banków członkowskich nie zmieniały się: dla ban-
ków w miastach rezerwy centralnej (w Nowym Jorku i Chicago) stopa 
rezerw obowiązkowych wynosiła 13 procent (stosunek rezerw do de-
pozytów na żądanie), dla banków w miastach rezerwy wynosiła ona 
10 procent, a dla banków prowincjonalnych 7 procent*. Stopa rezerw 
obowiązkowych dla depozytów terminowych we wszystkich bankach 
członkowskich bez względu na kategorię wynosiła 3 procent. Jednak 
nie tylko zmiany wysokości stopy rezerw obowiązkowych mogą do-
prowadzić do zmian w stosunku wielkości rezerw do depozytów. Rów-
nie istotne jest to, czy zmieniano formę depozytów lub przenoszono je 
z banków jednej kategorii do banków innej kategorii. Gdyby nastąpiło 
przesunięcie depozytów z Nowego Jorku do banków prowincjonalnych, 
to w związku z niższą stopą rezerw obowiązkowych na obszarach wiej-
skich wzrosłaby inflacja netto. Również w  następstwie przeniesienia 
pieniędzy z banku jednej kategorii do banku innej kategorii lub zmiany 
formy z depozytu na żądanie na depozyt terminowy (lub na odwrót) 

*  Ustawa o bankach krajowych (National Banking Act) z 1863 r. wprowadziła 
podział banków krajowych na trzy kategorie: banki znajdujące się w  miastach re-
zerwy centralnej (początkowo Nowy Jork, a od 1887 r. także Chicago i Saint Louis; 
Saint Louis przestało być miastem rezerwy centralnej w 1922 r.), banki znajdujące 
się w miastach rezerwy (pozostałe większe miasta w Stanach Zjednoczonych) oraz 
banki prowincjonalne, czyli pozostałe banki krajowe. Banki prowincjonalne mogły 
trzymać część swoich rezerw w postaci depozytów w zaakceptowanych przez Kontro-
lera Waluty bankach w miastach rezerwy lub w miastach rezerwy centralnej, a banki 
znajdujące się w miastach rezerwy mogły część swoich rezerw utrzymywać w odpo-
wiednich bankach w miastach rezerwy centralnej (przyp. MZ).

12  Banking and Monetary Statistics, s. 370–371. W  1929 r. nadwyżka wynosiła
ok. 40 mln dolarów, czyli ok. 2 procent całkowitych rezerw.
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zmienia się efektywna stopa rezerw obowiązkowych w  gospodarce. 
Z  tego powodu musimy zbadać ewentualne zmiany efektywnej stopy 
rezerw w latach dwudziestych.

W wypadku depozytów na żądanie w bankach członkowskich istotne 
z przyczyn prawnych są kategorie geograficzne. Przeniesienie depozytów 
z  banków prowincjonalnych do banków w  Nowym Jorku lub Chicago 
spowodowałoby wzrost efektywnej stopy rezerw i ograniczenie ekspan-
sji pieniężnej. Zmiany w  odwrotnym kierunku skutkowałyby obniże-
niem efektywnej stopy rezerw i wzrostu inflacji. W tabeli 3 przedstawio-
no całkowity rozmiar depozytów na żądanie w bankach członkowskich 
z uwzględnieniem ich różnych kategorii w czerwcu 1921 roku i w czerwcu 
1929 roku, a także to, jaki procent depozytów na żądanie ogółem stano-
wiły depozyty w bankach każdej z rzeczonych kategorii.

Widzimy, że w  latach dwudziestych udział banków prowincjonal-
nych w podaży depozytów na żądanie ogółem zmalał z 34,2 procent do 
31,4  procent, podczas gdy udział banków miejskich obydwu kategorii 
wzrósł. A  zatem zmiany efektywnej stopy rezerw miały charakter anty-
inflacyjny, gdyż wymagana przez prawo stopa rezerw obowiązkowych 
była wyższa w bankach miejskich niż w bankach prowincjonalnych. Tak 
więc geograficzne przesunięcia depozytów na żądanie nie mogły spowo-
dować powstania bodźców inflacyjnych.

Przyjrzyjmy się teraz relacji depozytów w bankach członkowskich i de-
pozytów w bankach nieczłonkowskich. W czerwcu 1921 roku 72,6 pro-
cent depozytów na żądanie znajdowało się w  bankach członkowskich, 
a osiem lat później 72,5 procent, czyli w tym okresie znaczenie tych ban-
ków względem banków niebędących członkami Rezerwy Federalnej wła-
ściwie się nie zmieniło. Banki obu kategorii dokonywały ekspansji w tych 
samych proporcjach13.

Tabela 3
Depozyty na żądanie w bankach członkowskich*

Data
Miasta rezerwy 

centralnej
Miasta rezerwy Prowincja Razem

(w mld dolarów)
30.06.1921 5,01 4,40 4,88 14,29
30.06.1929 6,87 6,17 5,96 19,01

13  Banking and Monetary Statistics, s. 34 i 75. Dane te dotyczą „skorygowanej 
wartości depozytów na żądanie” powiększonej o wartość depozytów rządu USA. 
Przesunięcie depozytów z  banków członkowskich do banków nieczłonkowskich 
skutkowałoby spadkiem efektywnej stopy rezerw oraz zwiększeniem nadwyżki 
rezerw i  podaży pieniądza, gdyż banki nieczłonkowskie wykorzystują depozyty 
w bankach członkowskich jako podstawę dla swoich rezerw. Zob. Lauchlin Currie, 
The Supply and Control of Money in the United States, wyd. 2, Cambridge, Mass. 
1935, s. 74.
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Data
Miasta rezerwy 

centralnej
Miasta rezerwy Prowincja Razem

(w proc.)

30.06.1921 35,1 30,8 34,2 100,0
30.06.1929 36,1 32,5 31,4 100,0

*  Banking and Monetary Statistics, Washington, D.C. 1943, s. 73, 81, 87–93, 99. 
Do depozytów zalicza się oficjalne depozyty rządu USA oraz pozostałe depozyty na 
żądanie. Ich wartość jest w przybliżeniu równa wartości „depozytów na żądanie net-
to”. Lepszą miarą podaży pieniądza jest „skorygowana wartość depozytów na żąda-
nie” i właśnie z tej miary zazwyczaj korzystamy, jednak jest ona nieprzydatna w wy-
padku kategorii geograficznych. 

Bardziej owocne okazują się badania relacji depozytów na żądanie i de-
pozytów terminowych. W tabeli 4 porównano wartość depozytów na żą-
danie z wartością depozytów terminowych.

Tabela 4
Depozyty na żądanie i depozyty terminowe

(w mld dolarów)

Data
Depozyty  

na żądanie
Depozyty  
terminowe

Depozyty na żąda-
nie do depozytów 
ogółem (w proc.)

30.06.1921 17,5 16,6 51,3
30.06.1929 22,9 28,6 44,5

Jak pokazuje tabela, w latach dwudziestych nastąpiła istotna zmiana 
względnego znaczenia depozytów na żądanie i depozytów terminowych: 
w  1921 roku depozyty na żądanie stanowiły 51,3 procent depozytów 
ogółem, a w 1929 roku już tylko 44,5 procent. Konsekwencją względ-
nej ekspansji depozytów terminowych było znaczne obniżenie się efek-
tywnej stopy rezerw utrzymywanych przez amerykańskie banki: stopa 
rezerw obowiązkowych dla depozytów na żądanie wynosiła ok. 10 pro-
cent, podczas gdy dla depozytów terminowych tylko 3 procent. Względ-
ny wzrost znaczenia depozytów terminowych był istotnym czynnikiem 
odpowiedzialnym za inflację pieniężną w  latach dwudziestych. O  ile 
całkowita wartość depozytów na żądanie wzrosła w  latach 1921–1929 
o 30,8 procent, to w przypadku depozytów terminowych wzrost ten wy-
nosił 72,3 procent!

W  tamtym okresie depozyty terminowe miały w  swojej ofercie ban-
ki komercyjne i oszczędnościowe. Banki oszczędnościowe prowadzą wy-
łącznie depozyty terminowe, podczas gdy banki komercyjne zapewnia-
ją również depozyty na żądanie. Jeśli chcemy się dowiedzieć, jak dalece 
przesunięcie środków z  depozytów na żądanie na depozyty terminowe 
było działaniem celowym, powinniśmy się przyjrzeć rozmiarom ekspansji 
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depozytów terminowych w bankach komercyjnych. To właśnie banki ko-
mercyjne odnoszą bezpośrednie korzyści z nakłonienia swoich klientów 
do tego, żeby przenieśli środki z rachunków na żądanie na rachunki ter-
minowe, gdyż stopa rezerw obowiązkowych dla depozytów terminowych 
jest niższa, dzięki czemu banki mogą zwiększyć ekspansję kredytową. 
Okazuje się, że na depozytach terminowych w  bankach komercyjnych 
znajdowało się dwa razy więcej środków niż w bankach oszczędnościo-
wych, a wartość depozytów terminowych w bankach komercyjnych wzro-
sła w badanym okresie o 79,8 procent, podczas gdy w bankach oszczędno-
ściowych zaledwie o 61,8 procent. A zatem banki komercyjne przodowały 
w tej dziedzinie.

Wzrost ten nie był dziełem przypadku. Przed powstaniem Systemu Re-
zerwy Federalnej prawo nie zezwalało bankom krajowym na wypłacanie 
odsetek od depozytów terminowych i w związku z  tym depozyty takie 
oferowały banki stanowe i  banki oszczędnościowe. Ustawa o  Rezerwie 
Federalnej (Federal Reserve Act) pozwoliła bankom krajowym wypłacać 
odsetki od depozytów terminowych. Ponadto przed ustanowieniem Sys-
temu Rezerwy Federalnej banki musiały utrzymywać takie same rezerwy 
dla depozytów terminowych jak dla depozytów na żądanie. Ustawa o Re-
zerwie Federalnej zmniejszyła stopę rezerw obowiązkowych mniej więcej 
o połowę, a dla depozytów terminowych stopa rezerw została obniżona 
najpierw do 5 procent, a potem, w 1917 roku, do 3 procent. W konse-
kwencji banki robiły co mogły, by środki z depozytów na żądanie zostały 
przeniesione na depozyty terminowe.

Tabela 5
Depozyty terminowe

(w mld dolarów)

Data
Banki 

oszczęd-
nościowe

Wszystkie 
banki ko-
mercyjne

 Banki 
członkow-

skie

 Banki 
w miastach 

rezerwy 
centralnej

Banki 
w miastach 

rezerwy

Banki 
prowin-
cjonalne

30.06.1921 5,5 10,9 6,3 0,4 2,1 3,8

30.06.1929 8,9 19,6 13,1 2,2 4,8 6,8

Największy wzrost w  latach dwudziestych dotyczył tych rachunków 
terminowych, na których środki były najbardziej aktywne, a  więc nie 
można ich traktować jako bezczynnych „oszczędności”. W tabeli 5 przed-
stawiono zmiany dotyczące depozytów terminowych różnych kategorii. 
Najmniej aktywne są rachunki w bankach oszczędnościowych, a najbar-
dziej aktywne w bankach komercyjnych znajdujących się w dużych mia-
stach. Pamiętając o tym, przyjrzyjmy się tabeli, w której zestawiono dane 
dotyczące wzrostu wartości depozytów terminowych w bankach różnych 
kategorii:
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banki oszczędnościowe 		    61,8%
banki komercyjne 		    79,8%
banki członkowskie 		  107,9%
banki prowincjonalne		    78,9%
banki w miastach rezerwy 		  128,6%
banki w miastach rezerwy centralnej 	 450%

Jak widać, w latach dwudziestych niewątpliwie największy wzrost od-
notowały najbardziej aktywne formy depozytów terminowych. Wartość 
środków na najbardziej aktywnych rachunkach – w  bankach znajdują-
cych się w miastach rezerwy centralnej – wzrosła o 450 procent14.

D r u g a  p r z yc z y n a  i n f l a c j i :  c a ł kow i t e  r e z e r w y

Dwa czynniki mogą spowodować inflację – zmiana efektywnej stopy 
rezerw i zmiana całkowitych rezerw trzymanych w Banku Rezerwy Fede-
ralnej. Tabela 6 zawiera zestawienie szacunkowej względnej siły oddziały-
wania tych czynników w latach dwudziestych.

Tabela 6
Rezerwy i depozyty w bankach członkowskich*

(w mld dolarów)

Data
Rezerwy banków 
członkowskich

Depozyty w ban-
kach członkowskich

Stosunek depozytów 
do rezerw

30.06.1921 1,60 18,6 11,6:1

30.06.1925 2,17 25,5 11,7:1
30.06.1929 2,36 29,4 12,5:1

*  W  pierwszej kolumnie przedstawiono całkowite rezerwy utrzymywane przez 
banki członkowskie w Fedzie (oprócz gotówki w kasach banków; jej wartość w tym 
okresie zasadniczo się nie zmieniała i wynosiła ok. 500 mln dolarów). W drugiej ko-
lumnie przedstawiono wartość depozytów w bankach członkowskich, zarówno na 
żądanie, jak i terminowych. W trzeciej kolumnie pokazano stosunek wartości depo-
zytów do wielkości rezerw.

W  ciągu pierwszych czterech lat tamtego okresu doszło do większej 
ekspansji pieniężnej niż w  ciągu następnych czterech. Udział banków 
członkowskich w  podaży pieniądza w  pierwszym czteroleciu wzrósł 
o 6,9 mld dolarów, czyli o 37,1 procent, a w drugim o 3,9 mld dolarów,  

14  Na temat depozytów terminowych w  latach dwudziestych zob. Benjamin
M.  Anderson, Economics and the Public Welfare, New York 1949, s. 128–131; 
C.A. Phillips, T.F. McManus i R.W. Nelson, Banking and the Business Cycle, New 
York 1937, s. 98–101.
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czyli o  15,3 procent. Najwyraźniej wyłącznym źródłem ekspansji 
w pierwszym czteroleciu był wzrost całkowitych rezerw, gdyż stosunek 
depozytów do rezerw nie zmienił się istotnie przez ten okres i wynosił 
ok. 11,5:1. W latach 1921–1925 całkowite rezerwy wzrosły o 35,6 pro-
cent, a  wartość depozytów w  bankach członkowskich o  37,1 procent. 
Z kolei w drugim czteroleciu rezerwy wzrosły o 8,7 procent, podczas gdy 
wartość depozytów o 15,3 procent. Ta rozbieżność znalazła odzwiercie-
dlenie we wzroście stosunku depozytów do rezerw z 11,7:1 do 12,5:1. 
Oznacza to, że każdy dolar w rezerwie stanowił teraz zabezpieczenie dla 
większej ilości dolarów na kontach depozytowych niż wcześniej. Możemy 
oszacować, jak istotna w tamtym okresie była zmiana w stopie rezerw, 
mnożąc wartość całkowitych rezerw na koniec tego okresu (2,36 mld 
dolarów) przez stosunek depozytów do rezerw na jego początku (11,6). 
Jako wynik otrzymujemy 27,4 mld dolarów. W czerwcu 1929 roku war-
tość depozytów w bankach członkowskich wynosiła 29,4 mld dolarów, 
z czego 27,4 mld dolarów ma związek z całkowitymi rezerwami, a 2 mld 
dolarów jest konsekwencją zmiany w efektywnej stopie rezerw. Wskutek 
zmiany efektywnej stopy rezerw podaż pieniądza wzrosła o 2 mld dola-
rów (przy czym całkowita podaż pieniądza wzrosła o 10,8 mld dolarów). 
Zatem 18,5 procent całkowitego wzrostu podaży pieniądza bierze się ze 
zmiany efektywnej stopy rezerw, a 81,5 procent ze wzrostu całkowitego 
poziomu rezerw.

Głównym czynnikiem odpowiedzialnym za inflację w  latach dwu-
dziestych był więc wzrost całkowitego poziomu rezerw bankowych. Taka 
była właśnie przyczyna ekspansji banków członkowskich i nieczłonkow-
skich, które trzymają swoje rezerwy w  formie depozytów w  bankach 
członkowskich. Wzrost całkowitych rezerw o 47 procent (z 1,6 mld do-
larów do 2,36 mld dolarów) odpowiadał w znacznej mierze za wzrost 
podaży pieniądza o 62 procent (z 45,3 mld dolarów do 73,3 mld dola-
rów). To, że wzrost rezerw o zaledwie 760 mln dolarów miał tak potężny 
wpływ na podaż pieniądza, która wzrosła aż o 28 mld dolarów, wynika 
bezpośrednio z  charakteru amerykańskiego systemu bankowego, kon-
trolowanego przez rząd.

Co spowodowało wzrost całkowitych rezerw? Żeby odpowiedzieć na 
to pytanie, musimy przeanalizować wszystkie czynniki, które mogły się 
przyczynić do inflacyjnego boomu. Wymieńmy zatem „czynniki odpo-
wiedzialne za wzrost i  spadek” całkowitych rezerw z  uwzględnieniem 
tego, czy organy Rezerwy Federalnej lub Departamentu Skarbu mogły je 
kontrolować, czy też nie. Niekontrolowane siły mają swoje źródło głównie 
w działaniach podejmowanych przez społeczeństwo, a za kontrolowane 
odpowiada rząd.

Poniżej wymieniono dziesięć czynników odpowiedzialnych za wzrost 
lub spadek rezerw bankowych.

1.  Zasób złota monetarnego. Jest to w  istocie jedyny niekontrolo-
wany czynnik odpowiedzialny za wzrost rezerw – wzrost podaży złota 
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skutkuje proporcjonalnym wzrostem całkowitych rezerw. Kiedy ktoś 
deponuje złoto w banku komercyjnym (co w latach dwudziestych moż-
na było robić bez przeszkód), to bank umieszcza je w depozycie Ban-
ku Rezerwy Federalnej, zwiększając swoje rezerwy o tę właśnie kwotę. 
Chociaż napływ i odpływ złota miały czasem charakter wewnątrzkra-
jowy, to zazwyczaj były konsekwencją transakcji międzynarodowych. 
Zmniejszenie się zasobów złota monetarnego skutkuje odpowiednim 
zmniejszeniem się rezerw bankowych. Czynnik ten zasadniczo jest 
poza kontrolą rządu – zależy od decyzji podejmowanych przez społe-
czeństwo – chociaż w długim okresie Fed może na niego w pewnym 
stopniu wpływać.

2.  Aktywa nabyte przez Rezerwę Federalną. Najważniejszy z kontrolowa-
nych czynników odpowiedzialnych za wzrost rezerw (w pełni kontrolowany 
przez władze Rezerwy Federalnej). Rezerwa Federalna nabywa aktywa od 
banków lub społeczeństwa. Jeśli nabywa aktywa od banku (członkowskie-
go), to jednocześnie zwiększa rezerwy tego banku. Rezerwy, oczywiście, 
rosną  proporcjonalnie do wzrostu aktywów, które ma Rezerwa Federalna. 
Jeśli Rezerwa Federalna kupuje aktywa od pojedynczego obywatela, to 
wręcza mu w zamian czek obciążający jej konto. Sprzedający przyjmuje 
czek i deponuje go w swoim banku. W konsekwencji rezerwy tego banku 
rosną proporcjonalnie do wzrostu aktywów Rezerwy Federalnej (gdyby 
sprzedający zdecydował się spieniężyć czek, to oddziaływanie tego czyn-
nika zostałoby zrównoważone przez wzrost ilości pieniądza w obiegu po-
zabankowym – który jest czynnikiem odpowiedzialnym za spadek rezerw).

Do aktywów tych nie zalicza się złota, uwzględnionego w punkcie 1 
(zasób złota monetarnego), które zasadniczo jest deponowane w Bankach 
Rezerwy Federalnej, a nie nabywane przez nie. Najważniejsze aktywa na-
bywane przez Rezerwę Federalną to „weksle skupione” i  „papiery war-
tościowe rządu USA”. Rządowe papiery wartościowe są prawdopodobnie 
najbardziej powszechnym przedmiotem „operacji na otwartym rynku”. 
Rezerwy bankowe rosną, gdy Rezerwa Federalna nabywa te papiery war-
tościowe, a maleją, kiedy je sprzedaje. Rezerwa Federalna bezpośrednio 
nabywała weksle (akcepty), realizując w ten sposób politykę subwencji, co 
spowodowało, że akcepty pojawiły się w Stanach Zjednoczonych właściwie 
de novo. Niektórzy autorzy uważają, że czynnik ten nie jest kontrolowany 
przez Rezerwę Federalną, gdyż zobowiązała się ona do skupu wszystkich 
akceptów po ustalonej przez siebie stopie. Prawo jednak nie nakazywało 
jej nieograniczonego ich skupu, toteż czynnik ten należy uznać za skutek 
polityki Rezerwy Federalnej, czyli za czynnik kontrolowany.

3.  Kredyt dyskontowy udzielony przez Rezerwę Federalną. W tym wy-
padku Rezerwa Federalna nie skupuje weksli, tylko przyznaje bankom 
członkowskim kredyty zabezpieczone wekslami. Do kredytów dyskon-
towych zalicza się redyskonto weksli zdyskontowanych wcześniej przez 
banki i kredyt lombardowy. Oczywiście, czynnik ten jest odpowiedzialny 
za wzrost rezerw, ale banki korzystają z tej metody mniej chętnie niż ze 
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sposobów zwiększania rezerw, ponieważ zaciągnięty kredyt muszą spłacić 
Systemowi Rezerwy Federalnej. Dopóki jednak kredyt nie zostanie uregu-
lowany, dopóty może pełnić funkcję rezerw równie dobrze, jak pozostałe 
aktywa. Kredyt dyskontowy przyznaje się bezzwłocznie tym bankom, któ-
re akurat znalazły się w trudnej sytuacji. Jest więc potężnym i skutecznym 
narzędziem służącym do wyciągania banków z tarapatów. Na ogół uważa 
się kredyt dyskontowy za czynnik niekontrolowany, ponieważ Rezerwa 
Federalna jest zawsze gotowa pożyczać bankom niemal nieograniczone 
kwoty pod zastaw odpowiednich aktywów pod warunkiem, że ich opro-
centowanie ma określoną wysokość. Mimo że Rezerwa Federalna może 
obniżyć stopę dyskontową, żeby zachęcić banki do zaciągania kredytów, to 
twierdzi się, że tylko w ten sposób System Rezerwy Federalnej może kon-
trolować ten czynnik. Jednak ustawa o Rezerwie Federalnej nie nakazuje 
Rezerwie Federalnej udzielania pożyczek bankom członkowskim, lecz je-
dynie ją do tego upoważnia. Skoro jej władze chcą odgrywać rolę „pożycz-
kodawcy ostatniej instancji” dla banków w trudnej sytuacji i tym samym 
przyczyniać się do zwiększenia inflacji, to ten wybór jest wyłącznie kwe-
stią ich własnych decyzji. Rezerwa Federalna w każdej chwili mogłaby, 
gdyby tylko chciała, odmówić bankom przyznania kredytu. W związku 
z  tym to właśnie władze Rezerwy Federalnej odpowiadają za ekspansję 
kredytu dyskontowego.

Jednocześnie banki członkowskie na ogół same kontrolują tempo spłaty 
kredytu przyznanego im przez Rezerwę Federalną. Banki, które są w lep-
szej sytuacji finansowej, starają się zmniejszać swoje zadłużenie w  Re-
zerwie Federalnej. Jej władze mogłyby zmusić banki do szybszej spłaty, 
jednak zdecydowały się pożyczać bankom środki bez ograniczeń, a także 
wpływać na podejmowane przez te banki działania w tym zakresie tylko 
przez zmiany stopy dyskontowej.

Chcąc oddzielić czynniki kontrolowane od niekontrolowanych, musi-
my uznać każdą ekspansję kredytu dyskontowego za czynnik kontrolowa-
ny przez rząd, a każde zmniejszenie się całkowitej wartości tego kredytu za 
czynnik niekontrolowany, o którym decydują wyłącznie banki. Oczywi-
ście, na proces spłaty kredytów przez banki będzie wpływać w pewnym 
stopniu poziom ich dotychczasowego zadłużenia. Niemniej jednak zapro-
ponowany tutaj podział wydaje się najbardziej sensowny. Wprowadzenie 
tego podziału jest konieczne, choć z tego powodu przeprowadzenie ana-
lizy historycznej może okazać się trudniejsze. Jeśli zatem wartość kredytu 
dyskontowego przez trzy lata wzrosła o 200 mln dolarów, to powinniśmy 
mówić o kontrolowanym wzroście o 200 mln dolarów, o ile, oczywiście, 
bierzemy pod uwagę wyłącznie dane za cały ten okres. Jeżeli jednak zde-
cydujemy się zbadać dane z każdego roku, to może się okazać, że wartość 
kredytu dyskontowego wzrosła o  500 mln dolarów, potem zmniejszyła 
się o 400 mln dolarów, żeby na koniec znowu wzrosnąć o 100 mln do-
larów. W następstwie analizy danych w ujęciu rocznym okazuje się, że 
w ciągu trzech lat kontrolowany wzrost rezerw wyniósł 600 mln dolarów, 
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a ich niekontrolowany spadek 400 mln dolarów. Im krótsze są analizowa-
ne okresy, tym większy okaże się kontrolowany przez rząd wzrost rezerw 
i  tym większy będzie niekontrolowany ich spadek, do którego przyczy-
niają się banki. Aby rozwiązać ten problem, wprowadzimy taki podział 
na okresy, który będzie najdogodniejszy dla potrzeb naszej analizy. Co 
prawda, o wiele łatwiej byłoby uznać, że kredyt dyskontowy w  całości 
jest kontrolowany przez Rezerwę Federalną, aczkolwiek byłoby to nie-
uprawnionym zniekształceniem zdarzeń historycznych. Rezerwa Federal-
na w konsekwencji otrzymałaby niezasłużoną pochwałę za zmniejszenie 
zadłużenia banków członkowskich na początku lat dwudziestych, mimo 
że był to skutek działań podejmowanych przez same banki.

Musimy więc wprowadzić rozróżnienie na nowy kredyt dyskontowy 
(kontrolowany czynnik odpowiedzialny za wzrost rezerw) i spłacony kre-
dyt dyskontowy (niekontrolowany czynnik odpowiedzialny za zmniejsze-
nie się rezerw).

4.  Pozostałe formy kredytu udzielonego przez Rezerwę Federalną. Cho-
dzi tu przede wszystkim o czeki obciążające banki, których Rezerwa Fe-
deralna jeszcze nie inkasowała, dzięki czemu banki otrzymują nieopro-
centowane pożyczki. Jest to czynnik odpowiedzialny za wzrost rezerw, 
całkowicie kontrolowany przez Rezerwę Federalną. Jednak jego znaczenie 
w latach dwudziestych było znikome.

5.  Pieniądz w obiegu pozabankowym. Najważniejszy czynnik odpowie-
dzialny za zmniejszenie się rezerw – wzrost ilości pieniądza w obiegu po-
zabankowym skutkuje proporcjonalnym zmniejszeniem się całkowitych 
rezerw. Pieniądz w obiegu pozabankowym to gotówka w posiadaniu spo-
łeczeństwa, a wielkość zasobów gotówkowych zależy wyłącznie od tego, 
czy ludzie wolą utrzymywać swoje salda w formie papierowego pieniądza, 
czy też depozytów bankowych. Jest to zatem czynnik niekontrolowany, 
a o jego wpływie decyduje społeczeństwo.

6.  Pieniądz skarbowy w obiegu*. Nowo wyemitowany pieniądz skarbo-
wy jest deponowany na rachunku Skarbu Rezerwy Federalnej. Za jego po-
mocą reguluje się wydatki rządowe, toteż pieniądz ten w końcu napływa 
do banków komercyjnych, które wykorzystują go jako rezerwę. Pieniądz 
skarbowy stanowi więc czynnik odpowiedzialny za wzrost rezerw, a jego 
podaż kontroluje Skarb (i prawo federalne). Najważniejszym elementem 
podaży pieniądza skarbowego są certyfikaty na srebro, które mają stupro-
centowe pokrycie w srebrnych sztabach lub srebrnych dolarach.

7.  Zasoby gotówkowe Skarbu. Wzrost zasobów gotówkowych Skarbu 
prowadzi do zmniejszenia się rezerw bankowych. Z kolei kiedy te zasoby 
gotówkowe są wydawane w gospodarce, wtedy rezerwy bankowe rosną. 
Oczywiście, jest to czynnik odpowiedzialny za zmniejszenie się rezerw, 
a kontroluje go Skarb.

*  Do pieniądza skarbowego zalicza się emitowane przez Skarb monety, certyfi-
katy na srebro oraz banknoty Stanów Zjednoczonych (przyp. MZ).
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8.  Depozyty Skarbu w Rezerwie Federalnej. Czynnik ten jest w swym 
oddziaływaniu bardzo podobny do poprzedniego. Wzrost wartości depo-
zytów Skarbu w Rezerwie Federalnej odbywa się kosztem uszczuplenia re-
zerw bankowych. Z kolei w miarę zmniejszania się tych depozytów coraz 
więcej pieniędzy pojawia się w gospodarce, powodując wzrost rezerw ban-
kowych. Jest to zatem kontrolowany przez Skarb czynnik odpowiedzialny 
za spadek rezerw.

9.  Depozyty banków nieczłonkowskich w Rezerwie Federalnej. Czynnik 
ten jest w swym oddziaływaniu bardzo podobny do poprzedniego. Ponie-
waż wzrost wartości depozytów banków nieczłonkowskich jest równo-
ważny z przesunięciem się środków z rachunków banków członkowskich 
na inne rachunki, skutkuje to zmniejszeniem się rezerw banków człon-
kowskich. Z kolei zmniejszenie się poziomu depozytów banków nieczłon-
kowskich jest równoważne ze wzrostem rezerw banków członkowskich. 
Do depozytów tych zaliczamy, poza depozytami banków nieczłonkow-
skich, również depozyty zagranicznych rządów i banków. Jest to czynnik 
odpowiedzialny za zmniejszenie się rezerw, jednak nie jest on kontrolo-
wany przez rząd.

10.  Niewykorzystane środki z  funduszu udziałowego Rezerwy Federal-
nej. Jest to ta część środków z funduszu udziałowego, której Rezerwa Fede-
ralna jeszcze nie wydała (wydaje je głównie na nieruchomości i pokrycie 
kosztów operacyjnych). Fundusz udziałowy jest finansowany przez banki 
komercyjne. W związku z tym dopóki nie zostanie on wykorzystany, do-
póty rezerwy banków będą mniejsze. Ten mało istotny czynnik jest, oczy-
wiście, kontrolowany przez władze Rezerwy Federalnej.

Podsumujmy. Na zmiany poziomu rezerw banków członkowskich wpły-
wają rozmaite czynniki15.

Czynniki odpowiedzialne za wzrost rezerw
Zasób złota monetarnego	 – czynnik niekontrolowany
Aktywa nabyte przez Rezerwę Federalną	 – czynnik kontrolowany

–  weksle skupione
–  papiery wartościowe rządu USA

Nowy kredyt dyskontowy	 – czynnik kontrolowany
Pozostałe formy kredytu udzielonego 
przez Rezerwę Federalną 	 – czynnik kontrolowany
Pieniądz skarbowy w obiegu	 – czynnik kontrolowany

Czynniki odpowiedzialne za zmniejszenie się rezerw
Pieniądz w obiegu pozabankowym	 – czynnik niekontrolowany
Zasoby gotówkowe Skarbu	 – czynnik kontrolowany

15  Do kategorii „kredyt udzielony przez Rezerwę Federalną” zwyczajowo zalicza 
się „aktywa nabyte przez Rezerwę Federalną” i „kredyt dyskontowy”.
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Depozyty Skarbu w Rezerwie Federalnej	 – czynnik kontrolowany
Niewykorzystane środki 
z funduszu udziałowego Rezerwy Federalnej	 – czynnik kontrolowany
Depozyty banków nieczłonkowskich
w Rezerwie Federalnej	 – czynnik niekontrolowany
Spłacony kredyt dyskontowy	 – czynnik niekontrolowany

Pobieżna analiza sytuacji w latach 1921–1929 nie oddaje prawdziwego 
obrazu potężnych sił stojących za zmianami całkowitych rezerw. Poziom 
całkowitych rezerw zwiększał się, jednak poszczególne kategorie podle-
gały fluktuacjom. Siła oddziaływania poszczególnych czynników zwięk-
szała się bądź zmniejszała, a w poszczególnych okresach różne czynniki 
odgrywały rolę dominującą. W tabelach 7 i 8 przedstawiono siły odpo-
wiadające za zmiany całkowitych rezerw w  latach dwudziestych. W ta-
beli 7 pokazano zmiany siły oddziaływania czynników sprawczych oraz 
zmiany w  poziomie rezerw banków członkowskich dla dwunastu pod-
okresów w latach 1921–1929. Z kolei w tabeli 8 przedstawiono dane z ta-
beli 7 w ujęciu miesięcznym, dzięki czemu możemy porównać względne 
zmiany w poszczególnych okresach.

W dniu 30 czerwca 1921 roku rezerwy banków członkowskich wy-
nosiły 1604 mln dolarów, a osiem lat później 2356 mln dolarów. W cią-
gu dwunastu analizowanych przez nas podokresów niekontrolowane 
rezerwy zmniejszyły się o 1,04 mld dolarów, kontrolowane zaś wzrosły 
o 1,79 mld dolarów. A zatem czynniki niekontrolowane miały charakter 
deflacyjny. Inflacja była skutkiem rozmyślnych działań Rezerwy Fede-
ralnej. Należy więc odrzucić twierdzenie, jakoby w latach dwudziestych 
doszło po prostu do „inflacji złota”, której Rezerwa Federalna aktyw-
nie nie przeciwdziałała. Złoto nigdy nie stanowiło poważnego problemu 
i w żadnym podokresie nie było istotnym czynnikiem odpowiedzialnym 
za wzrost rezerw.

W  siedmiu podokresach z  dwunastu wielkość niekontrolowanych 
czynników zmniejszyła się, a  w  pięciu wzrosła. Z  kolei wielkość czyn-
ników kontrolowanych wzrosła w  ośmiu podokresach i  zmniejszyła się 
w  czterech. Wśród czynników kontrolowanych dziewięć razy kluczową 
rolę odgrywał skup weksli, siedem razy zakup rządowych papierów war-
tościowych, pięć razy kredyt dyskontowy i trzy razy pieniądz skarbowy 
(dokładnie w trzech pierwszych podokresach). Jeśli zsumujemy wartości 
bezwzględne poszczególnych kontrolowanych czynników, które mają 
wpływ na rezerwy, to okaże się, że największy udział w zmianach miały 
rządowe papiery wartościowe (2,24 mld dolarów) i skup weksli (2,16 mld  
dolarów), a trzecie miejsce zajmie nowy kredyt dyskontowy (1,54 mld do-
larów).
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Na początku tego ośmioletniego okresu wartość kredytu dyskontowego 
wynosiła 1,75 mld dolarów, skupionych weksli 40 mln dolarów, a papie-
rów wartościowych rządu USA w posiadaniu Rezerwy Federalnej 259 mln 
dolarów. Podaż pieniądza skarbowego w obiegu wynosiła 1,75 mld dola-
rów, złota pieniężnego 3 mld dolarów, a pieniądza w obiegu pozabanko-
wym 4,62 mld dolarów.

Tabele 7 i  8 przygotowywano następująco. Do kredytu udzielonego 
przez Rezerwę Federalną zalicza się kredyt dyskontowy, weksle skupione, 
rządowe papiery wartościowe w posiadaniu Rezerwy Federalnej oraz po-
zostałe formy kredytu. Do kontrolowanych zmian rezerw banków człon-
kowskich zalicza się zmiany poziomu kredytu udzielonego przez Rezer-
wę Federalną (z wyjątkiem zmniejszenia się w kategoriach netto kredytu 
dyskontowego) oraz zmiany podaży pieniądza skarbowego, zasobów go-
tówkowych Skarbu, depozytów Skarbu w Rezerwie Federalnej i poziomu 
niewykorzystanych środków z  funduszu udziałowego Rezerwy Federal-
nej. Z kolei do czynników odpowiedzialnych za niekontrolowane zmiany 
w rezerwach bankowych zalicza się zmiany podaży złota monetarnego, 
pieniądza w obiegu oraz pozostałych depozytów w Rezerwie Federalnej. 
Żeby odpowiednio przedstawić wpływ czynników odpowiedzialnych za 
zmniejszenie się rezerw, zapisano je z  przeciwnym znakiem arytmetycz-
nym. A zatem 165 mln dolarów, o które zmniejszyła się ilość pieniądza 
w obiegu w latach 1921–1929, zapisano ze znakiem dodatnim, gdyż w kon-
sekwencji o tyle wzrosły rezerwy. 

Podział na okresy historyczne musi być w  jakiejś mierze arbitralny. 
Jednak podział zaprezentowany w  tabelach 7 i 8 zdaniem autora najle-
piej odzwierciedla znaczenie poszczególnych podokresów, które różnią się 
między sobą na tyle, że nie można ich przedstawić jako całości. Cechy 
charakterystyczne poszczególnych podokresów zawiera zestawienie:
	 I.	Czerwiec 1921–lipiec 1922 (dane przedstawiane są na koniec mie-

siąca). Wartość kredytu dyskontowego spadała od 1920 roku. Nie 
inaczej było i w  tym okresie. W czerwcu 1921 roku jego wartość 
wynosiła 1751 mln dolarów, żeby w sierpniu następnego roku zejść 
do minimum* na poziomie 397 mln dolarów. W lipcu 1922 roku 
poziom minimalny miała również wartość całkowitego kredytu 
udzielonego przez Rezerwę Federalną oraz ilość pieniądza w obiegu. 
Z tego powodu lipiec uznaliśmy za miesiąc graniczny.

	 II.	Lipiec 1922–grudzień 1922. Wartość całkowitego kredytu udzielo-
nego przez Rezerwę Federalną gwałtownie wzrosła, szczyt osiągnęła 
w grudniu. W grudniu wartość szczytową osiągnęły również cał-
kowite rezerwy. Z  kolei wartość kredytu dyskontowego osiągnęła 
szczyt w listopadzie.

*  Rothbard, pisząc o wartościach minimalnych i szczytowych, o ile nie zaznacza 
inaczej, ma na myśli wartości minimalne bądź szczytowe dla danego podokresu, a nie 
dla całego okresu boomu (przyp. MZ).
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	 III.	Grudzień 1922–październik 1923. Wartość kredytu dyskontowego 
rosła dalej, szczyt osiągnęła w październiku. Z kolei wartość rządo-
wych papierów wartościowych będących w posiadaniu Rezerwy Fe-
deralnej zeszła w październiku do minimum, wynoszącego 92 mln 
dolarów, najniższego poziomu w trakcie boomu.

	 IV.	Październik 1923–czerwiec 1924. Wartość kredytu dyskontowego gwał-
townie spadała, do minimum zeszła w lipcu. Z kolei całkowity kredyt 
udzielony przez Rezerwę Federalną miał najniższą wartość w czerwcu.

	 V.	Czerwiec 1924–listopad 1924. Od października 1923 roku wartość 
kredytu dyskontowego wciąż się zmniejszała i osiągnęła najniższy 
poziom w  listopadzie 1924 roku. W  tym samym miesiącu szczyt 
osiągnęła wartość rządowych papierów wartościowych oraz podaż 
złota monetarnego. Z kolei w grudniu 1924 roku poziom szczytowy 
osiągnęła wartość skupionych weksli, całkowitego kredytu udzielo-
nego przez Rezerwę Federalną oraz całkowitych rezerw.

	 VI.	Listopad 1924–listopad 1925. Kredyt osiągnął wartość szczytową 
w listopadzie 1925 roku. Ilość rządowych papierów wartościowych 
będących w posiadaniu Rezerwy Federalnej była najmniejsza w paź-
dzierniku, a wartość całkowitego kredytu udzielonego przez Rezer-
wę Federalną osiągnęła poziom szczytowy w grudniu 1925 roku.

	 VII.	Listopad 1925–październik 1926. Wolumen rządowych papierów 
wartościowych w  posiadaniu Fedu zszedł do poziomu minimum 
w październiku. W tym samym miesiącu kredyt dyskontowy zna-
lazł się na szczytowym poziomie. Jak widać, w tym podokresie oba 
te czynniki wędrowały w przeciwnych kierunkach.

	VIII.	Październik 1926–lipiec 1927. Wartość skupionych weksli miała naj-
niższy poziom w  lipcu, wartość kredytu dyskontowego w sierpniu, 
a całkowitego kredytu udzielonego przez Rezerwę Federalną w maju.

	 IX.	Lipiec 1927–grudzień 1927. Rządowe papiery wartościowe rządu Sta-
nów Zjednoczonych, kredyt dyskontowy, całkowity kredyt udzielo-
ny przez Rezerwę Federalną i całkowite rezerwy osiągnęły wartość 
szczytową w grudniu.

	 X.	Grudzień 1927–lipiec 1928. Wartość skupionych weksli, papierów 
wartościowych rządu Stanów Zjednoczonych, całkowitego kredytu 
udzielonego przez Rezerwę Federalną oraz całkowitych rezerw była 
najniższa w  lipcu. Z kolei w  sierpniu wartość szczytową osiągnął 
kredyt dyskontowy.

	 XI.	Lipiec 1928–grudzień 1928. W grudniu poziom szczytowy osiągnęła 
wartość skupionych weksli i  całkowitych rezerw. Z  kolei wartość 
kredytu dyskontowego i całkowitego kredytu udzielonego przez Re-
zerwę Federalną osiągnęła poziom szczytowy w listopadzie.

	 XII.	Grudzień 1928–lipiec 1929. Zakończenie analizowanego okresu.

Odwołując się do zmian w przedstawionych tu podokresach, możemy 
dokładnie prześledzić przebieg inflacji pieniężnej w latach dwudziestych.
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W okresie I (czerwiec 1921–lipiec 1922) na pierwszy rzut oka mogłoby 
się wydawać, że głównym czynnikiem inflacyjnym był duży napływ zło-
ta, którego Rezerwa Federalna po prostu nie zdołała odpowiednio zrów-
noważyć. Uważniejsza analiza pokazuje jednak, że banki bardzo szybko 
spłaciły swoje pożyczki i  w  konsekwencji rozmiar niekontrolowanych 
czynników zmniejszył się o 303 mln dolarów. Gdyby więc rząd pozostał 
bierny, rezerwy banków członkowskich zmniejszyłyby się o 303 mln do-
larów. Jednak rząd wpompował do banków nowe rezerwy o wartości 462 
mln dolarów. Rezerwy wzrosły zatem o 157 mln dolarów netto (niedo-
kładność bierze się stąd, że podajemy wartości w zaokrągleniu). Głównym 
źródłem tego wzrostu było zwiększenie się wolumenu rządowych papie-
rów wartościowych w posiadaniu Rezerwy Federalnej (278 mln dolarów), 
pieniądza skarbowego (115 mln dolarów) i  skupionych weksli (100 mln 
dolarów).

W okresie II (lipiec 1922–grudzień 1922) byliśmy świadkami nagłego 
przyspieszenia wzrostu rezerw. Podczas gdy w okresie I zwiększały się one 
średnio o 12 mln dolarów miesięcznie, teraz rosły przeciętnie o 35 mln 
dolarów. Znowu zmniejszyła się wartość niekontrolowanych czynników 
(tym razem o 295 mln dolarów), jednak spadek ten został zrównoważo-
ny z  nawiązką przez wpompowanie do gospodarki rezerw kontrolowa-
nych, które miały źródło w kredycie dyskontowym (212 mln dolarów), 
skupie weksli (132 mln dolarów) i wzroście podaży pieniądza skarbowego 
(93 mln dolarów).

W okresach III i IV (grudzień 1922–czerwiec 1924) inflacja właściwie 
przestała rosnąć. W okresie III (grudzień 1922–październik 1923) rezerwy 
nieznacznie się zmniejszały (o 4 mln dolarów miesięcznie), a w okresie IV 
(październik 1923–czerwiec 1924) nieznacznie rosły (o  6 mln dolarów 
miesięcznie). Jednocześnie depozyty bankowe pozostawały na niezmie-
nionym poziomie (wartość depozytów na żądanie w bankach członkow-
skich wynosiła ok. 13,5 mld dolarów). Jednak wartość depozytów ogółem 
i całkowita podaż pieniądza w tym okresie wzrosły, co było możliwe dzię-
ki przesunięciu środków na depozyty terminowe (od czerwca 1923 roku 
do czerwca 1924 roku wartość depozytów na żądanie wzrosła o 450 mln 
dolarów, podczas gdy wartość depozytów terminowych o 1,5 mld dola-
rów). Całkowita podaż pieniądza wzrosła o 3 mld dolarów. Konsekwen-
cją spowolnienia inflacji była niewielka i łagodna recesja gospodarcza od 
maja 1923 roku do lipca 1924 roku.

Nieznaczny spadek rezerw w okresie III wynikał ze sprzedaży papie-
rów wartościowych rządu Stanów Zjednoczonych (–344 mln dolarów) 
i zmniejszenia się ilości weksli w posiadaniu Rezerwy Federalnej (–67 mln 
dolarów). Spadek ten nie został skompensowany przez wzrost niekontrolo-
wanych czynników, których wartość zwiększyła się tylko o 132 mln dola-
rów. Rezerwy zmniejszyłyby się jeszcze bardziej, gdyby Rezerwa Federalna 
nie zwiększyła kredytu dyskontowego (266 mln dolarów) i  nie wzrosła 
podaż pieniądza skarbowego (47 mln dolarów).
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Jednak w okresie IV (październik 1923–czerwiec 1924), przypominają-
cym pod wieloma względami okres I, inflacja postępowała. Wartość nie-
kontrolowanych czynników zmniejszyła się o  149 mln dolarów, jednak 
spadek ten został z nawiązką zrównoważony przez wzrost kontrolowanych 
czynników o 198 mln dolarów, co wiązało się przede wszystkim z zakupem 
rządowych papierów wartościowych (339 mln dolarów) – była to najwięk-
sza gorączka zakupów w  latach dwudziestych (średnio miesięcznie 42,4 
mln dolarów).

Okres V charakteryzował się największą dotychczas inflacją rezerw, 
które rosły jeszcze szybciej niż pod koniec 1922 roku. Rezerwy rosły 
o  39,8  mln dolarów miesięcznie. Inflacja ponownie była konsekwencją 
rozmyślnych działań: zmniejszeniu się niekontrolowanych czynników 
o 262 mln dolarów towarzyszył wzrost czynników kontrolowanych o 461 
mln dolarów. Najistotniejszą przyczyną inflacji był skup weksli (277 mln 
dolarów) i rządowych papierów wartościowych (153 mln dolarów).

W trzech kolejnych okresach inflacja co prawda się zmniejszyła, nie-
mniej jednak wciąż postępowała. Od 31 grudnia 1924 roku do 30 czerwca 
1927 roku rezerwy wzrosły o 750 mln dolarów, a skorygowana wartość 
depozytów na żądanie we wszystkich bankach o 1,1 mld dolarów. W tym 
samym czasie depozyty terminowe wzrosły o 4,3 mld dolarów, co świad-
czy o  tym, że banki zdołały nakłonić swoich klientów do przesunięcia 
środków z  depozytów na żądanie do depozytów terminowych. O  tyle 
samo wzrosły udziały w kasach oszczędnościowo-kredytowych i rezerwy 
ubezpieczeń na życie. W 1926 roku stopa inflacji zdecydowanie się obni-
żyła, czego skutkiem była kolejna łagodna recesja gospodarcza w  1926 
i 1927 roku.

W okresie VI (listopad 1924–listopad 1925) spadek niekontrolowanych 
rezerw po raz kolejny został z nawiązką zrównoważony przez wzrost re-
zerw kontrolowanych, którego źródłem był głównie kredyt dyskontowy 
(446 mln dolarów) i skup weksli (45 mln dolarów).

W okresie VII (listopad 1925–październik 1926) po raz pierwszy od 
okresu III za wzrost rezerw odpowiadały czynniki niekontrolowane. Jed-
nak tym razem Rezerwa Federalna nie zdołała odpowiednio zrównoważyć 
oddziaływania tych czynników. Mimo to inflacja w tym okresie była bar-
dzo niska (w ujęciu miesięcznym wynosiła zaledwie 2,4 mln dolarów).

W okresie VIII (październik 1926–lipiec 1927) inflacja wciąż była nie-
wielka, jednak, co było złowieszczym sygnałem, Rezerwa Federalna, za-
miast zupełnie ugasić płomień inflacji, zaczęła go podsycać. Wzrost za-
notowały zarówno czynniki kontrolowane, jak i niekontrolowane. Tym 
razem za wzrost rezerw odpowiadał skup rządowych papierów wartościo-
wych (91 mln dolarów) i inne kredyty udzielone przez Rezerwę Federalną 
(30 mln dolarów).

Okres IX (lipiec 1927–grudzień 1927) to czas przyspieszonej i wzmo-
żonej inflacji, która była jeszcze wyższa niż w 1922 i 1924 roku. Wzrost 
rezerw w  ujęciu miesięcznym wynosił pod koniec 1927 roku 42 mln 
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dolarów. Znowu zmniejszyły się czynniki niekontrolowane, jednak spa-
dek ten został z nawiązką zrównoważony przez ogromny wzrost kontro-
lowanych rezerw, którego źródłem był skup weksli (220 mln dolarów), pa-
pierów wartościowych rządu Stanów Zjednoczonych (225 mln dolarów) 
i kredyt dyskontowy (140 mln dolarów).

Okres X cechował się największym spadkiem rezerw w latach dwudzie-
stych. Wzrosła wartość  czynników niekontrolowanych, lecz wzrost ten 
został z nawiązką zrównoważony przez spadek wartości czynników kon-
trolowanych. Wzrósł co prawda kredyt dyskontowy (409 mln dolarów), 
ale zmniejszyła się ilość posiadanych przez Rezerwę Federalną rządowych 
papierów wartościowych (–402 mln dolarów) i skupionych weksli (–230 
mln dolarów). Na skutek zmniejszenia się rezerw o 200 mln dolarów war-
tość depozytów na żądanie w  bankach członkowskich zmniejszyła się 
o ok. 600 mln dolarów. Tymczasem wzrosła wartość depozytów termi-
nowych (o ponad 1 mld dolarów) i  rezerw ubezpieczeń na życie (o 550 
mln dolarów). W konsekwencji od końca 1927 roku do połowy 1928 roku 
całkowita podaż pieniądza wzrosła aż o 1,5 mld dolarów.

Ponieważ boom z  każdym rokiem nabierał rozpędu, Rezerwa Fede-
ralna powinna dążyć do zwiększenia presji deflacyjnej w celu uniknięcia 
wielkiej depresji. Jak widzieliśmy, w pierwszej połowie 1928 roku rezerwy 
nie zmniejszyły się na tyle, by chociaż zrównoważyć oddziaływanie czyn-
ników powodujących wzrost podaży pieniądza, z których czynnikiem naj-
ważniejszym był wzrost znaczenia depozytów terminowych. Jednak pod 
koniec 1928 roku Fed powrócił na drogę inflacji, co musiało się skończyć 
katastrofą. Zmniejszaniu się rezerw niekontrolowanych w okresie XI to-
warzyszył znacznie większy wzrost rezerw kontrolowanych (rezerwy kon-
trolowane wzrosły o  364 mln dolarów, a  niekontrolowane zmniejszyły 
się o 122 mln dolarów). Rezerwy zwiększano głównie przez skup weksli, 
których wartość wzrosła o 327 mln dolarów. Z kolei wartość pozostałych 
aktywów zwiększyła się nieznacznie. W okresie XI wystąpił największy 
skup weksli w ujęciu miesięcznym (65,4 mln dolarów).

Na koniec przeanalizujemy okres XII, kiedy nastąpił istotny zwrot. 
Wartość czynników niekontrolowanych zwiększyła się o 390 mln dolarów, 
jednocześnie jednak kontrolowane rezerwy zmniejszyły się o 423 mln do-
larów, przy czym wartość skupionych weksli zmniejszyła się aż o 407 mln 
dolarów. Całkowite rezerwy zmniejszyły się o 33 mln dolarów. Depozyty 
na żądanie w bankach członkowskich, których wartość osiągnęła szczyt 
w grudniu 1928 roku, zmniejszyły się o ok. 180 mln dolarów. Z kolei war-
tość depozytów na żądanie zmniejszyła się łącznie o 540 mln dolarów.

Dlaczego zmniejszenie się rezerw w  tym okresie miałoby wywołać 
poważniejsze skutki niż w okresie X? Całkowite rezerwy zmniejszyły się 
zaledwie o 33 mln dolarów, podczas gdy w okresie X aż o 228 mln do-
larów. Depozyty w  bankach członkowskich zmniejszyły się o  180 mln 
dolarów w okresie XII (w porównaniu ze spadkiem o 450 mln dolarów 
w okresie X). Z kolei wartość depozytów na żądanie ogółem w każdym 
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z tych okresów zmalała o podobną kwotę (540 mln dolarów w okresie XII  
i  470  mln dolarów w  okresie X). Zasadniczą różnicą jest jednak to, że 
w okresie X depozyty terminowe wzrosły o 1,1 mld dolarów, dzięki czemu 
wzrosła też całkowita podaż pieniądza w kraju oraz wartość depozytów 
ogółem (600 mln dolarów). W okresie XII wzrost depozytów terminowych 
nie nastąpił, a ich wartość zmniejszyła się o 70 mln dolarów. Wartość de-
pozytów ogółem zmniejszyła się w konsekwencji o 510 mln dolarów, a cał-
kowita podaż pieniądza wzrosła nieznacznie, głównie za sprawą wzrostu 
rezerw ubezpieczeń na życie. Tym razem, inaczej niż w 1923 i 1928 roku, 
sytuacji nie uratowały depozyty terminowe. W konsekwencji podaż pie-
niądza wzrosła nieznacznie: z 73 mld pod koniec 1928 roku do 73,26 mld 
dolarów w  połowie 1929 roku. Po raz pierwszy od czerwca 1921 roku 
podaż pieniądza przestała rosnąć i pozostała właściwie na niezmienionym 
poziomie. Wielki boom lat dwudziestych właśnie się skończył i rozpoczę-
ła się wielka depresja. Jednak do czasu krachu na giełdzie w październiku 
1929 roku nie dostrzegano tego.

P i e n i ą d z  s k a r b ow y

Wzrost podaży pieniądza skarbowego miał znaczący wpływ na infla-
cję w latach 1921–1923. Zazwyczaj jednak podaż pieniądza skarbowego 
nie zmienia się aż tak gwałtownie, czego dowodem są dane z lat 1924–
–1929. Właściwie jedyną przyczyną niespodziewanego wzrostu jego po-
daży w latach 1921–1923 była emisja certyfikatów na srebro, mających 
stuprocentowe pokrycie w srebrnych sztabach trzymanych przez Depar-
tament Skarbu (podaż pieniądza skarbowego w okresach I–III wzrosła 
o 225 mln dolarów, certyfikaty na srebro w tym czasie opiewały na kwo-
tę 211 mln dolarów). Ustawa Pittmana z 1918 roku pozwalała rządowi 
Stanów Zjednoczonych na sprzedaż srebra Wielkiej Brytanii podczas 
wojny. W konsekwencji zasób srebra posiadanego przez Skarb oraz cer-
tyfikatów na srebro ze stuprocentowym pokryciem znacznie się zmniej-
szył. Ustawa ta zobowiązywała jednak Departament Skarbu do zakupu 
srebrnych sztabek po zawyżonej cenie 1 dolara za uncję, dopóki nie uzu-
pełni on swoich zasobów. Stąd też w maju 1920 roku Skarb zaczął sku-
pować srebrne sztabki. Ustanowienie zawyżonej ceny srebra skutkowało 
wzrostem rezerw bankowych (można powiedzieć, że w konsekwencji tej 
ustawy kopalnie srebra otrzymywały subwencję). W połowie 1923 roku 
skup srebra właściwie się skończył. Do wprowadzenia w życie programu 
skupu srebra zmuszała Skarb ustawa Pittmana z 1918 roku, za którą po-
nosi odpowiedzialność rząd Wilsona. Gdyby jednak rząd Hardinga tego 
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chciał, to mógłby uchylić ustawę Pittmana. Skoro jednak tego nie zrobił, 
ponosi więc część winy za program skupu srebra16.

K r e d y t  d y s ko nt ow y

Widzieliśmy, że kredyt dyskontowy odegrał istotną rolę w pobudzeniu 
inflacji. Kredyt ten ratował banki, kiedy Fed próbował przeciwdziałać in-
flacji, sprzedając rządowe papiery wartościowe w latach 1923, 1925 i 1928 
oraz przez zmniejszenie ilości posiadanych przez siebie akceptów w latach 
1923 i 1928. W każdym z tych przypadków kredyt dyskontowy był od-
powiedzialny za trwanie inflacyjnej fali. Główny problem stanowiło to, 
że Rezerwa Federalna przyjęła rolę „pożyczkodawcy ostatniej instancji”, 
który mniej lub bardziej biernie oczekuje na to, że banki zgłoszą się do 
niego po kredyt dyskontowy. Chociaż taką właśnie politykę obrał Fed, 
to w każdej chwili mógł ją zmienić. Fed postanowił jednak wpływać na 
rozmiar kredytu dyskontowego tylko przez ustalanie i zmienianie stopy 
dyskontowej.

Do kredytu dyskontowego należy zaliczyć przede wszystkim redys-
konta weksli (w tym weksli handlowych, rolniczych i przemysłowych) 
i zabezpieczone wekslami własnymi banków kredyty lombardowe pod 
zastaw rządowych papierów wartościowych. W  świetle prawa z  po-
czątku lat dwudziestych maksymalny okres zapadalności weksli wy-
nosił 90 dni, z wyjątkiem weksli rolniczych, których okres zapadalno-
ści mógł wynosić nawet sześć miesięcy. W marcu 1923 roku Kongres 
jeszcze bardziej uprzywilejował weksle rolnicze, których maksymalny 
okres zapadalności wynosił od tej pory dziewięć miesięcy. Wtedy rów-
nież przyznano Fedowi prawo do redyskontowania weksli rolniczych 
posiadanych przez nowo powstałe Federalne Banki Kredytów Średnio-
terminowych (Federal Intermediate Credit Banks). Znacznie ważniej-
sze było jednak to, że Zarząd Rezerwy Federalnej postanowił zmienić 
swoje dotychczasowe postępowanie, polegające na wnikliwej analizie 
zdolności kredytowej pierwotnych pożyczkobiorców. Odtąd Rezerwę 
Federalną interesowało tylko to, czy banki dyskontujące weksle były 
wypłacalne, a jeśli któryś z banków znalazł się w trudnej sytuacji, to 
Fed udzielał mu pomocy finansowej17. Konsekwencją poluzowania wy-
mogów wprowadzonych przez Fed była większa ilość weksli przedsta-
wianych do redyskonta.

16  Na temat ustawy Pittmana zob. Edwin W. Kemmerer, The ABC of the Federal 
Reserve System, wyd. 9, Princeton, N.J. 1932, s. 258–262.

17  H. Parker Willis, Conclusions, w: H. Parker Willis et al., Report of an Inquiry 
into Contemporary Banking in the United States, maszynopis, New York 1925, t. 7, 
s. 16–18.
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Skoro Rezerwa Federalna postanowiła wpływać na rozmiar kredytu 
dyskontowego tylko przez stopę dyskontową, to powinna ją traktować 
jako „stopę karną”, czyli ustanowić ją na tak wysokim poziomie, żeby 
banki pożyczające od Fedu pieniądze na tym procederze traciły. Jeśli 
bank, udzielając pożyczki i dokonując inwestycji, zarabia na przykład 
5 procent, a Rezerwa Federalna ustanowi stopę dyskontową w wysoko-
ści na przykład 8 procent, to bank zaciągnie u niej kredyt tylko w sy-
tuacji krytycznej, kiedy rozpaczliwie potrzebuje rezerw. Jeśli jednak 
stopa dyskontowa jest niższa od rynkowej, to bank może całkiem nie-
źle zarobić, pożyczając pieniądze od Fedu na 4 procent, żeby następnie 
wykorzystać je do udzielania kredytów swoim klientom na 5 procent. 
Żeby zniechęcić banki do zaciągania kredytów dyskontowych, ko-
nieczne jest ustanowienie stopy karnej na poziomie wyższym od stopy 
rynkowej. Na początku lat dwudziestych nie brakowało zwolenników 
brytyjskiej tradycji bankowości centralnej, zgodnie z którą Zarząd Re-
zerwy Federalnej powinien ustanawiać stopy karne, jednak twierdzili 
oni, że stopy te powinny być wyższe jedynie od najniższych stóp kre-
dytowych, tj. stóp procentowych naliczanych przez banki najbardziej 
wiarygodnym kredytobiorcom. Takie stopy nie przyniosłyby z pewno-
ścią pożądanych efektów, gdyż banki wciąż mogłyby czerpać zyski, 
udzielając kredytów mniej wiarygodnym pożyczkobiorcom. Żeby stopa 
karna przyniosła pożądane skutki, musiałaby być wyższa od oprocen-
towania kredytów udzielanych przez banki.

W tamtym czasie spór w rządzie dotyczył tego, czy należy ustanowić 
umiarkowaną stopę karną, która byłaby wyższa od stopy procentowej 
obowiązującej dla kredytów udzielanych wiarygodnym kredytobiorcom. 
Głównymi ośrodkami władzy monetarnej były wtedy: Departament 
Skarbu, Zarząd Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Board – FRB) i No-
wojorski Bank Rezerwy Federalnej. Dwie ostatnie instytucje walczyły ze 
sobą o władzę i kształt polityki pieniężnej. Początkowo władze Rezerwy 
Federalnej opowiadały się za stopą karną, czemu sprzeciwiał się Skarb. 
W  raporcie z  1920 roku Zarząd Rezerwy Federalnej zapowiadał usta-
nowienie wyższych stóp procentowych18. Jednak w połowie 1921 roku 
Rezerwa Federalna nie była już tak stanowcza, gdyż jej przewodniczą-
cy, gubernator W.P.G. Harding, zmienił poglądy w tej kwestii, głównie 
z przyczyn politycznych. W owym czasie zdanie zmienił również prezes 
Nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej – Benjamin Strong. W konse-
kwencji idea stóp karnych straciła na znaczeniu. Później nie brano już 
jej więcej pod uwagę.

Kontrowersje w  kwestii kształtu polityki dyskontowej wzbudzało 
również to, czy Rezerwa Federalna powinna pożyczać pieniądze wszyst-
kim bankom i zawsze, czy też tylko tym, które znalazły się w  trudnej 

18  Zob. Seymour E. Harris, Twenty Years of Federal Reserve Policy, Cambridge, 
Mass. 1933, t. 1, s. 3–10, 39–48.
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