




















Wsparcie Instytutu Misesa

Pragniemy zy¢ w niepodlegltym kraju o preznej gospodarce opartej na
wtasnosci prywatnej i odpowiedzialnosci, gdzie podstawg funkcjonowania spote-
czenstwa bedzie dobrowolna i pokojowa wspotpraca miedzyludzka, a jedyng rolg
nielicznych funkcjonariuszy panstwowych stanie si¢ honorowa stuzba obywate-
lom.

Wierzymy, ze rzetelna edukacja oraz merytoryczna argumentacja sg naj-
lepsza metodg na wprowadzenie naszych zamiaréw w zycie. Dziatania te wyma-
gajq jednak naktadow - w postaci czasu i pieniedzy, dlatego tez prosimy o zostanie
naszym mecenasem, wolontariuszem lub wspoétpracownikiem. Dalszy rozwoj In-
stytutu zalezy réwniez od Ciebie!

Jak nam pomoéc?

1. Przekazujac darowizne:

* Bezposrednio na konto:

Fundacja Instytutu Ludwiga von Misesa
00-241 Warszawa, ul. Dtuga 44/50, pok. 214
Nr konta 19 2130 0004 2001 0253 7975 0001

e Wptate mozna przekazac¢ rowniez poprzez przelew elektroniczny, ptatnosc
karta kredytowa badZ ptatnos¢ pay-pal, korzystajac z formularza na stronie
www.mises.pl/przekaz-darowizne.

Podarowang darowizne mozna takze odliczy¢ od podstawy opodatkowania.

2. Przekazujac 1% podatku
W celu zapoznania sie ze szczegétami zapraszamy do odwiedzenia strony
http://mises.pl/wsparcie/1-procent/

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

Wiecej 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

POMAGAJAC NAM PRZYCZYNIASZ SIE DO
WOLNOR OWYCH PRZEMIAN W POLSCE!
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od fundamentalnych sit popytu i podazy, utatwia tez dostosowywanie si¢
rynku do oddziatywania owych sit. Gdyby na przyktad przedsiebiorcy po-
petnili btad w swoich spekulacjach i zakupili zbyt duzg ilos¢ jakiego$ dobra,
to poniesliby straty z powodu nagromadzenia si¢ niesprzedanych nadwy-
zek i jak najszybciej musieliby dokona¢ korekty. Gdyby przedsiebiorcy zbyt
dtugo zwlekali z nabyciem sity roboczej, to pojawilby sie jej ,,niedobor”
i przedsiebiorcy szybko podwyzszyliby ptace do ich ,,prawdziwego”, wolno-
rynkowego poziomu. Jak pamietamy, przedsigbiorcy maja doswiadczenie we
wlasciwym prognozowaniu stanéw rynku. Popetniajg masowo btedy tylko
wtedy, gdy w wyniku ingerencji rzadu lub bankéw ,,sygnaty” rynkowe zo-
stajg znieksztatcone i nie wiadomo, jak w istocie ksztattuje sie popyt i po-
daz. W sytuacji, ktorg tu opisaliSmy, nie wystgpita ingerencja, ktéra mogtaby
wprowadzi¢ przedsiebiorcow w btad. Przeciwnie, rozwazaliSmy tu przyktad
gospodarki, w ktorej przywracano wolny rynek po zakonczeniu ingerencji.

Szybki spadek ptac spowoduje, ze przedsiebiorcy przestang sie wstrzy-
mywac z zatrudnianiem robotnikéw, a nawet zwiekszg nabor sity robo-
czej, natomiast powolny spadek ptac przyczyni sie do pogorszenia sytuacji,
gdyz: a) ptace bedg si¢ utrzymywac powyzej swojego wolnorynkowego po-
ziomu, przez co wcigz bedzie istnie¢ bezrobocie, i b) przedsiebiorcy beda
sie wstrzymywac z nabywaniem sity roboczej, co tylko spoteguje problem
bezrobocia.

Ponadto nawet jesli przedsiebiorcy nie zdecyduja sie na taka spekula-
cje, to i tak nic nie stoi na przeszkodzie, by problem bezrobocia szybko
przezwyciezy¢. Jesli robotnicy nie ulegna naciskom i namowom zwigz-
kéw zawodowych i nie bedg czeka¢ z podjeciem pracy, az uda im sie uzy-
ska¢ ptace graniczng, bezrobocie zostanie wyeliminowane, nawet jesliby
zmniejszono catkowity fundusz ptac.

Wykres 1 ilustruje ten proces. Na osi poziomej przedstawiono podaz
pracy, a na pionowej wysokos¢ stawek ptac. Krzywa D, obrazuje globalny
popyt na prace, a IE to catkowity zasob sity roboczej w spoteczenstwie,
czyli catkowita podaz sity roboczej poszukujacej pracy. Podaz pracy re-
prezentuje krzywa S . W naszej analizie abstrahujemy od mozliwosci, ze
obnizenie stawek ptac mogtoby doprowadzi¢ do zmniejszenia sie iloSci
przepracowanych godzin, a ponadto zajmujemy si¢ wytgcznie problemem
bezrobocia przymusowego, a nie dobrowolnego, totez krzywa S, w przeci-
wienstwie do innych krzywych podazy ma przebieg pionowy. Ci, ktorzy
z powodu obnizenia sie stawek ptac pracujg krocej albo w ogéle rezygnuja
z pracy, nie przyczyniajg sie do zwiekszenia spotecznego ,,problemu bezro-
bocia”. A zatem w naszych rozwazaniach mozemy ich poming¢.

Stawke ptac na wolnym rynku wyznacza punkt przeciecia krzywej po-
dazy pracy S, z krzywa popytu na prace D, czyli punkt E. Stawka ta wy-
nosi Ol. Zasob sity roboczej IE znajduje petne zatrudnienie. Przypusémy
jednak, ze na skutek przymusu badz propagandy stawka ptac jest sztyw-
na i nie moze spac¢ ponizej poziomu 0A. Krzywa podazy pracy wyglada
w takiej sytuacji nastepujaco: na odcinku AC jest pozioma, a nastepnie
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pionowa. Nowa krzywa podazy pracy nie przecina sie z krzywg popytu na
prace w punkcie E, lecz w punkcie B. W nowym punkcie rownowagi staw-
ka ptac wynosi OA, lecz zatrudnienie znajduje tylko sita robocza reprezen-
towana przez odcinek AB, podczas gdy sita robocza reprezentowana przez
odcinek BC pozostaje bezrobotna. Rozwigzaniem problemu bezrobocia
jest oczywiscie usuniecie sztucznych ograniczen, ktore powoduja, ze krzy-
wa podazy pracy przecina odcinek AC. Nalezy pozwoli¢ na spadek stawek
ptac, az zostanie osiagniety stan rownowagi przy petnym zatrudnieniu'.

Zalozmy teraz, ze spekulanci przeciggneli strune. ,,Spekulacyjny popyt
na prace” przedstawimy za pomocg krzywej D,. W takiej sytuacji, bez
wzgledu na stawke ptac, sita robocza znajduje mniejsze zatrudnienie niz
to, ktore opisuje ,,rzeczywista” krzywa popytu. Co si¢ wtedy stanie? Nie
wzro$nie bezrobocie, gdyz stan petnego zatrudnienia zostanie osiggniety
przy nizszej stawce ptac 0]. Placa jest nizsza, niz to wynikatoby ze stanu
rynku, totez popyt na prace przewyzsza jej podaz. Gdy stawka ptac osig-
gnie nowg ,,rownowage”, wtedy luka jest rowna odcinkowi GH. Ogrom-
na presja wywierana przez popyt sprawi, ze przedsiebiorcy dostrzegy te
luke i zaczna podwyzsza¢ stawki ptac, zeby usung¢ istniejacy ,,niedobor
pracy”. Spekulacja jest procesem samokorygujgcym sie, a nie samonape-
dzajacym sie, dlatego stawki ptac wzrosng do poziomu, ktory odpowiada
stanowi rynku, czyli do OI.

13 Zob. Hutt, The Significance of Price Flexibility, s. 400.
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Skoro spekulacja nie jest problemem, lecz daje wiele korzysci, o ile staw-
ki ptac moga swobodnie spada¢, to problem bezrobocia nasili sie tylko
wtedy, gdy stawki ptac sa utrzymywane powyzej poziomu wolnorynkowe-
go. Utrzymywanie stawek ptac na zawyzonym poziome lub przyzwolenie
jedynie na powolny ich spadek zrodzitoby oczekiwanie przedsiebiorcow,
ze w koncu bedzie musiato dojs¢ do gwattownego spadku stawek ptac.
W takiej sytuacji globalna krzywa popytu na prace pod wplywem spe-
kulacji przesunie si¢ w dot (zat6zmy, ze popyt na prace przedstawia teraz
krzywa D). Poniewaz jednak krzywa podazy pracy na odcinku AC jest
pozioma, to stan rownowagi wyznaczy punkt F, w ktérym zatrudnienie
jest jeszcze mniejsze (jego poziom przedstawia odcinek AF). Z kolei bezro-
bocie wzrosto i jest teraz réwne odcinkowi FC',

Nawet gdyby catkowity fundusz ptac sie zmniejszyl, to z powodu swo-
bodnego spadku stawek ptac bezrobocie przymusowe zostaloby szybko
zlikwidowane. KeynesiSci, wskazujagc na zwigzek miedzy catkowitym
zatrudnieniem i globalnym popytem pienieznym na towary, przyjmuja
ukryte zalozenie, ze stawki ptac sg sztywne w doét. Z tego wtasnie powo-
du ich teoria nie znajduje zastosowania w sytuacji, gdy stawki ptac moga
swobodnie spada¢. Czy nawet w razie petnego zatrudnienia spadek glo-
balnego popytu nie doprowadzitby w koncu do zahamowania aktywno-
Sci gospodarczej? Na to pytanie mozna odpowiedzie¢ dwojako. Najpierw
musimy sie dowiedzie¢, co si¢ stato z istniejacg podaza pienigdza. Caty
czas zaktadamy, ze podaz pienigdza w gospodarce jest dana. Pieniagdz ni-
gdzie nie wyparowat. Niekoniecznie tez musialy zmale¢ catkowite wydat-
ki pieniezne. Skoro zmniejszyt sie catkowity fundusz ptac, to jakas inna
wielkos¢ musiata wzrosngé, na przyktad catkowite zyski osiagniete przez
przedsiebiorcow lub inwestorow. Przy danej catkowitej podazy pienigdza
catkowity strumien wydatkéw pienieznych moze si¢ zmniejszy¢ tylko
wtedy, gdy wzroSnie spoteczny popyt na pienigdz, a wiec gdy wzrosnie
»tezauryzacja”. Jednak wzrost tezauryzacji, czyli catkowitego popytu na
pienigdz, nie prowadzi wcale do katastrofy. Do§wiadczajac niepewnosci,
ktora cechuje okres depresji, ludzie daza do zwigkszenia swoich realnych

¥ Zwr6¢my uwage na to, ze na wykresie 1 krzywa S, nie przecina osi poziome;j.
Krzywa ta musi zaczyna¢ sie w punkcie, w ktorym mozna osiggna¢ dochod zapew-
niajacy minimum egzystencji. W przypadku nizszej stawki ptac nikt by nie praco-
wat. W konsekwencji krzywa podazy pracy na wolnym rynku jest pozioma i przecina
punkt minimum egzystencjalnego. Oczywiscie nie jest mozliwe, aby nastepstwem
spekulacji byla sytuacja, w ktorej stawki ptac beda zapewnia¢ tylko minimum egzy-
stencji. Dzieje sie tak z trzech powodéw: a) spekulacja niemal zawsze polega na tezau-
ryzowaniu funduszy, co prowadzi do ogdlnego spadku cen; w konsekwencji obnizona
zostataby pieniezna, a nie realna stawka ptacowa rownowagi — o wysokos$ci minimum
egzystencji decyduja stawki realne; b) przedsiebiorcy w koncu zorientowaliby sig, ze
przeciagneli strune na dtugo przed obnizeniem sie stawek ptac do poziomu zapew-
niajacego tylko minimum egzystencji; ¢) w rozwinietych gospodarkach kapitalistycz-
nych stawki ptac s3 znacznie wyzsze od minimum egzystencji.
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sald gotowkowych. Jesli catkowity zas6b pienigdza jest dany, to wzrost
realnych sald gotowkowych moze nastgpic¢ jedynie wskutek spadku cen.
Tezauryzacja, oczywiscie, skutkuje ogélnym spadkiem cen, jednak wca-
le nie musi mie¢ negatywnego wptywu na dziatalno$¢ przedsigbiorcow's.
Przedsiebiorcy, o czym juz byta mowa wczesniej, osiggaja zyski dzieki roz-
nicom cenowym miedzy cenami czynnikéw produkcji i cenami sprzedazy.
Zyskownos¢ ich przedsiewzie nie zalezy od ogbélnego poziomu cen'e. Spa-
dek lub wzrost catkowitych wydatkow pienieznych nie ma zatem znacze-
nia dla ogo6lnej rentownosci przedsiebiorstw.

Na koniec zajmiemy si¢ keynesistowskim argumentem, méwigcym ze
pracownicy konsumuja wiekszg cze$¢ swoich dochodéw niz wtasciciele
ziemscy lub przedsiebiorcy, a w zwiazku z tym zmniejszenie sie catkowi-
tego funduszu ptac ma katastrofalne konsekwencje, gdyz musi skutkowaé
spadkiem konsumpcji i wzrostem oszczednosci. Podkreslmy najpierw, ze
jego pierwsza cze$¢ wcale nie musi by¢ prawdziwa. Opiera sie na dwoch
zatozeniach: 1) pracownicy sa relatywnie ,,biedni”, a niepracownicy ,,re-
latywnie bogaci”; 2) biedni konsumujg wieksza cze$¢ swojego dochodu
w poréwnaniu z bogatymi. Pierwsze zalozenie niekoniecznie musi by¢
prawdziwe. Prezes General Motors jest w koncu ,,pracownikiem”, po-
dobnie jak Mickey Mantle. Jednoczesnie wielu wiascicieli ziemskich, rol-
nikow i sprzedawcow detalicznych nie moze sie pochwali¢ zbyt duzym
majatkiem. Manipulowanie reakcjami miedzy pracownikami najemnymi
a pozostatymi osobami dziatajgcymi w firmie jest nieudolng prébg mani-
pulowania relacjami miedzy biednymi a bogatymi (pomijajac pytanie, czy

15 Z drugiej strony utrzymywanie stawek ptac powyzej ich wolnorynkowego
poziomu bedzie mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ inwestycyjna, gdyz moze
prowadzi¢ do wzrostu iloSci stezauryzowanych funduszy, ktére bytyby przeznaczone
na inwestycje. Zmniejszenie sie wzglednej iloSci inwestycji skutkuje tylko pogorsze-
niem sie sytuacji w czasie depresji. Gdyby stawki ptac mogty swobodnie spadac, to
inwestycje wrocityby do poprzedniego poziomu, dzieki czemu gospodarka mogtaby
zn6w znalez¢ sie na drodze ku koniunkturze. Zob. Frederic Benham, British Monetary
Policy, London 1932, s. 77.

16 Dos¢ powszechne jest twierdzenie, ze obnizenie si¢ poziomu cen jest nieko-
rzystne dla przedsiebiorcow, gdyz w konsekwencji zwieksza sie ciezar zwigzany z za-
ciagnietymi przez nich zobowiazaniami pienieznymi, ktérych wysokos¢ jest stata.
Jednak wierzyciele firmy sa w takim samym stopniu jej wlascicielami jak udzialowcy.
Kapital wtasny udziatlowcow zostaje pomniejszony o wielko§¢ zobowiazan firmy. Po-
siadacze obligacji (wierzyciele dtugoterminowi) s3 po prostu wtascicielami o troche
innym charakterze niz udziatowcy i swoje prawa witasnosci egzekwuja w podobny
sposoOb jak posiadacze akcji zwyktych i preferowanych. Wierzyciele oszczedzaja pie-
nigdze, zeby nastepnie, podobnie jak akcjonariusze, zainwestowac je w przedsiewzie-
cie. A zatem zmiany w poziomie cen same w sobie nie sg dla przedsi¢ghiorcow ani
korzystne, ani krzywdzace. Jesli poziom cen spadnie, to obie grupy wiascicieli — wie-
rzyciele i dtuznicy — moga po prostu zmieni¢ proporcje, wedtug ktérych beda dzielic
si¢ zyskami (lub stratami). Problem mozna wiec rozwiazaé przez odpowiednie usta-
lenia miedzy nimi.
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taka manipulacja jest w ogoéle potrzebna). Drugie zatozenie, o czym byta
juz mowa wczesniej, jest czesto prawdziwe, cho¢ nie zawsze. Wspomina-
lismy juz o badaniach empirycznych Lubella, ktére pokazaty, ze zmiany
w dystrybucji dochodu miedzy bogatych i biednych nie maja widocznego
wptywu na stosunek konsumpcji do oszczednosci. Zatézmy jednak, ze
zmniejszenie si¢ catkowitego funduszu ptac doprowadzi do zmiany spo-
tecznych proporcji miedzy konsumpcja i oszczednosciami. OszczednoSci
wzrosng i wiasnie do takiej sytuacji powinnisSmy dazy¢. Kazda zmiana
spotecznych preferencji czasowych, prowadzgca do wzrostu oszczednosci
i spadku konsumpcji sprawia, ze koniunktura powroci szybciej, a proces
dostosowawczy bedzie trwat krocej. Jesli oszczednoSci wzrosng, a kon-
sumpcja spadnie, to gospodarka szybciej wyjdzie z depresji. Jesli wskutek
spadku stawek ptac konsumpcja spadnie, to wtasnie spadkowi stawek ptac
bedziemy zawdzieczac szybsze wyjscie z kryzysu.

Uwaga na koniec: nadwyzka ,,sity roboczej”, bedgca skutkiem sztucz-
nie zawyzonych stawek ptac, to nadwyzka godzin pracy. Jest to rowno-
znaczne z 1) brakiem mozliwosci zatrudnienia czeSci sity roboczej lub
2) krotszym czasem pracy. Jesli pojawia sie nadwyzka roboczogodzin,
to albo cze$¢ robotnikéw nie moze znalezé pracy, albo tydzien pracy
znacznej czeSci robotnikow zostal skrocony, stad ich ptace sa odpo-
wiednio nizsze. W czasie depresji czesto stosuje sie rozwigzanie zwane
»dzieleniem etatu”, ktore w rzeczywistosci jest dzieleniem bezrobocia.
W takiej sytuacji wszyscy robotnicy majg co prawda zatrudnienie, lecz
nie na caty etat. Oczywiscie, powszechne zastosowanie tego rozwiaza-
nia pokazatoby, ze sztuczne zawyzanie stawek ptac jest absurdem, na
ktorym nikt tak naprawde nie korzysta. Jaki jest pozytek z wysokich
stawek godzinowych, skoro ptace tygodniowe sg niskie? Rozwigzanie
polegajace na skroceniu tygodnia pracy musi skutkowac utrzymaniem
stanu niepeinego zatrudnienia. Ttumy bezrobotnych mogtyby wywieraé
potezna presje na obnizke sztucznie zawyzonych stawek ptac, oferujac
bardziej konkurencyjne warunki w poréwnaniu z zatrudnionymi robot-
nikami. Jesli jednak cate grupy robotnikéw sa zatrudnione na niepetny
etat, to podobna presja nie powstanie. Jest to jeden z gtéwnych powo-
dow, dla ktérych zwigzki zawodowe popieraja to rozwigzanie. Czesto
apelom o krotszy tydzien pracy towarzyszy oczywiScie wezwanie do
odpowiedniego podniesienia stawek godzinowych, zeby ,,tygodniowka
sie nie zmienita”. Autorzy tych apeli domagaja sie po prostu wyzszych
realnych stawek ptac, ktérym musiatby towarzyszy¢ spadek produkcji
i wzrost bezrobocia.

Rozwigzania polegajace na skroceniu tygodnia pracy i ,,dzieleniu eta-
tu” skutkuja réwniez zmniejszeniem sie realnych stawek ptac i obnize-
niem sie standardu zycia. Konsekwencja zastosowania tych rozwigzan jest
spadek produkcji i wydajnosci robotnikéw. Ostatecznie przepas¢ miedzy
sztucznie zawyzonymi stawkami ptac a stawkami wolnorynkowymi musi
sie zwiekszy¢ jeszcze bardziej, co tylko spoteguje problem bezrobocia.



3. KRYTYKA NIEKTORYCH ALTERNATYWNYCH
WYJASNIEN PRZYCZYN KRYZYSU

Czes$¢ ekonomistéw jest sktonna przyznac, ze austriacka teoria moze
»czasami” stuzy¢ wyjasnieniu cyklicznych boomow i depresji, ale do-
dajg oni od razu, ze niektore przypadki da sie rownie dobrze wyjasnié
w Swietle innych teorii. Uwazamy jednak, jak stwierdziliSmy juz wcze-
$niej, ze to stanowisko jest btedne: sagdzimy, iz austriacka analiza jako
jedyna moze wyjas$ni¢ cykle koniunkturalne i inne zjawiska z nimi
zwigzane. Zdarzaty sie, oczywisScie, kryzysy, ktérych przyczyna byto
ingerowanie rzagdu w rynki inne niz kredytowy. Anglie dotknat kryzys
w przemysle tekstylnym, kiedy zostata odcieta na skutek wojny sece-
syjnej od dostaw surowej bawetny. Nagty wzrost opodatkowania moze
zahamowa¢ rozw6j przemystu i negatywnie wptyna¢ na liczebnos¢ po-
dejmowanych inwestycji, powodujac tym kryzys. Klienci bankéw moga
nagle przesta¢ im ufaé, co staje sie przyczyna deflacjogennego runu
na system bankowy. Na ogo6t jednak runy na banki wystepuja dopiero
w nastepstwie spadku zaufania do systemu bankowego spowodowanego
depresja i tak wtasnie si¢ stato w 1929 roku. Te przypadki, oczywiscie,
nie maja charakteru cyklicznego. Sa to kryzysy, ktérych nie poprzedzat
okres boomu. Latwo je opisac i wskazac ich przyczyny, ktoére wcale nie
sa tajemnicze. W.R. Scott, badajac kroniki gospodarcze z poprzednich
stuleci, znalazt w nich wyjasnienia przyczyn 6wczesnych kryzysoéw go-
spodarczych: gtod, plagi, konfiskata kruszcu przez Karola I, przegrane
wojny, runy na banki itd. To oczywiste, ze przyczyn wspotczesnych de-
presji nie mozna sie doszukiwa¢ w podobnych katastrofach. Zeby wy-
jasnic¢ depresje z 1929 roku i wszystkie pozostate, musimy siegnac¢ do
teorii, ktora wyjasniataby ich gtebsze przyczyny. Tylko teoria Misesa
spetnia ten warunek!.

! Omoéwienie badan Scotta mozna znalez¢ w: Wesley C. Mitchell, Business Cycles:
The Problem and its Setting, New York 1927, s. 75 i n.
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Ogo6lna nadprodukcja

»Nadprodukcja™ jest jednym z najbardziej popularnych wyjasnien
przyczyn depresji. Wyjasnienie to opiera si¢ na zdroworozsagdkowej obser-
wacji, ze kryzysowi towarzysza niesprzedane nadwyzki dobr, niewykorzy-
stane moce produkcyjne i bezrobocie. Czyz nie oznacza to, ze ,,system ka-
pitalistyczny” produkuje ,,zbyt wiele” w czasie boomu i w konsekwencji
potezny aparat produkcji zatyka si¢? Czy depresja nie jest zatem okresem
wytchnienia, kiedy nazbyt rozbudowany aparat przemystowy oczekuje, ze
po okresie boomu aktywnos¢ gospodarcza zmaleje, dzieki czemu wyeli-
minuje sie¢ nadmierng produkcje oraz nadwyzki zapasow?

To wyjasnienie cieszy si¢ duzg popularnoscia, ale jest pozbawione sen-
su. O ogolnej ,,nadprodukcji” mozna moéwic tylko w raju. Dopoki istnie-
ja niezaspokojone pragnienia ,,ekonomiczne”, dopoty produkcja bedzie
czyms$ potrzebnym i pozgdanym. Z pewnoscig tego nieprawdopodobnego
poziomu powszechnego zaspokojenia potrzeb nie osiagnieto w 1929 roku.
Jednak zwolennicy tej teorii mogliby stwierdzi¢: ,,Nie uwazamy wecale, ze
wszystkie potrzeby przestaty istnie¢. One wciaz istnieja, ale ludziom braku-
je pieniedzy, zeby ich popyt mogt sie ujawnic”. Nawet w trakcie najostrzej-
szej deflacji jakies pienigdze wcigz znajduja sie¢ w obiegu. Dlaczego tych pie-
niedzy nie wykorzystuje sie do nabycia débr produkowanych przez branze,
ktore borykaja sie z ,,nadprodukcja”? Nie istnieje powdd, dla ktérego ceny
na wolnym rynku miatyby nie spas¢ na tyle, aby rynek mogt sie oczyscic,
a wszystkie dostepne dobra zostaty wyprzedane®. Przedsigbiorcy, decydu-
jac sie na utrzymywanie wysokich cen, spekuluja, ze wkrotce ceny rynko-
we wzrosng, czyli po prostu dobrowolnie inwestujqg w swoje zapasy. Gdyby
chcieli sprzedac ,,nadwyzke” swoich zapaséw, wystarczytoby, zeby obnizyli
ceny do poziomu zapewniajacego jej zbyt®. Czy jednak nie poniesliby wtedy
strat? Z pewnoscig tak, ale zajmowanie sie¢ tym problemem przeniostoby
dyskusje na inna ptaszczyzne. Nie mozemy zatem moéowi¢ o nadprodukeji,
lecz o sytuacji, w ktorej ceny sprzedazy sa nizsze od kosztéw produkciji. Kosz-
ty produkcji sa okreslane przez oczekiwane ceny sprzedazy, co oznacza, ze
przedsiebiorcy musieli wcze$niej wywindowac te koszty za wysoko. Problem
nie tkwi wiec w ,,popycie globalnym” ani w ,,nadprodukcji”, lecz w r6zni-
cach miedzy cenami a kosztami. Dlaczego przedsiebiorcy popetnili btad,
windujac koszty do poziomu nieuzasadnionego cenami sprzedazy? W prze-
ciwienstwie do teorii ,,nadprodukcji” austriacka teoria wyjasnia 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 Wedtug teorii keynesistowskiej do ,,rownowagi ogolnej” prowadzg dwie drogi:
zyski i straty oraz ,,niezamierzone” inwestowanie w zapasy lub ich zmniejszanie. Jed-
nak nie mozna powiedzie¢, ze owo inwestowanie jest niezamierzone, poniewaz przed-
siebiorcy zawsze moga obnizy¢ ceny do poziomu zapewniajacego sprzedaz zapaséw,
o ile rozwigzanie to uznaja za najbardziej pozadane.
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nagromadzenia sie bledoéw i nadmiernego wzrostu kosztéw. W czasie depre-
sji wystepuje nadprodukcja okreslonych dobr, a nie ogélna nadprodukcja.
Chybione inwestycje podjete wskutek ekspansji kredytowej spowodowaty
przesuniecie produkeji z branz, ktére bytyby rentowne, do branz, ktore
okazujg sie nierentowne (a wiec te, w ktorych ceny sprzedazy sg nizsze od
kosztow). A zatem nadmiernej produkcji okreslonych dobr, ktora przewyz-
sza zapotrzebowanie zgtaszane przez konsumentow, towarzyszy zbyt mata
produkcja innych dobr.

Podkonsumpcja

Teoria ,,podkonsumpcji” cieszy sie dzi$§ niezwyktg popularnoscia, cho¢
dawniej nalezata do ,,podziemia” ekonomicznego. Na Swiatto dzienne
wydobyt jg wtasciwie Keynes. Teoria ta glosi, ze podczas boomu dzieje
sie co$§ — wedtug jednej koncepcji powstaje zbyt duzo inwestycji i jest zbyt
duza produkcja, wedtug innej, zbyt duza cze$¢ dochodu narodowego tra-
fia do grup o wysokich dochodach - co sprawia, ze popyt konsumpcyj-
ny jest za maty w stosunku do ilosci wyprodukowanych débr. W kon-
sekwencji nadchodzi kryzys i depresja. W teorii tej mozna si¢ doszukaé
wielu btedoéw. Po pierwsze, dopoki istnieje ludzkos¢, dopoty konsumpcija
bedzie si¢ utrzymywaé na jakims poziomie. Nawet gdyby ludzie nagle
zaczeli mniej konsumowac, a wiecej tezauryzowaé, to i tak musieliby
przynajmniej niewielkie kwoty przeznacza¢ na konsumpcje. Poniewaz
tezauryzacja nie moze prowadzi¢ do catkowitego wyeliminowania kon-
sumpcji, to pewien poziom konsumpcji zostanie zachowany i w konse-
kwencji bedzie istniat strumieni pienigdza tworzacy popyt konsumpcyjny.
Nie ma powodu, zeby ceny poszczegdlnych czynnikoéw produkeji i dobr
konsumpcyjnych nie dostosowaty sie na wolnym rynku do pozadanego
poziomu. Straty to zjawisko przejSciowe, towarzyszace dostosowaniu si¢
gospodarki do nowego poziomu konsumpcji. Gdyby dato sie je przewi-
dziec¢, to w ogoble by nie wystgpity.

Po drugie, zadaniem przedsiebiorcow jest przewidywanie popytu kon-
sumentow i nie istnieje czynnik, ktéry uniemozliwiatby im prognozo-
wanie zmian dotyczacych popytu konsumpcyjego. Podobnie prognozuja
inne zmiany i dostosowuja do nich struktury produkcji. Teoria podkon-
sumpcji nie jest w stanie wyjasni¢ przyczyn nagromadzenia si¢ btedow
podczas kryzysu. Jej zwolennicy czesto utrzymuja, ze produkcja w czasie
boomu przewyzsza popyt konsumpcyjny, ale 1) dopoki nie osiggniemy
stanu nirwany, dopoty zawsze bedzie istnie¢ popyt na dalsza produkcje;
2) bez odpowiedzi pozostaje pytanie, dlaczego koszty wzrosty tak bar-
dzo, ze sprzedaz produktu po aktualnej cenie jest nieoptacalna. Machina
produkcyjna rozwija si¢, poniewaz ludzie tego chca, gdyz chca osiggnaé
w przysztosci wyzszy standard zycia. Twierdzenie, ze produkcja moze by¢
wieksza od popytu konsumpcyjnego, jest zatem absurdalne.
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Wedtug jednego z wariantéw teorii podkonsumpciji przyczyng tego nie-
korzystnego zjawiska jest wzgledny wzrost zyskow i dochodéw osigganych
przez bogatsze warstwy spoteczenstwa. Zjawisko to ma by¢ rzekomo charak-
terystyczne dla okresu boomu. Bogaci jakoby konsumujg mniej niz biedni, to-
tez masy nie dysponuja wystarczajgcs ,,sita nabywcza”, by kupic¢ ogdét wytwo-
rzonych produktéw. Wiemy juz, ze: 1) badania empiryczne kaza watpic¢ w to,
czy bogaci rzeczywiScie konsumuja mniej; 2) w czasie boomu wcale nie musi
dojs¢ do przesuniecia si¢ dochodu od biednych do bogatych. Ale nawet gdy-
bySmy uznali prawdziwosc¢ tych zatozen, musielibySmy jeszcze uwzglednic,
ze: a) przedsigbiorcy i bogatsze warstwy spoteczenstwa rowniez konsumuja;
b) oszczednosci stanowig popyt na dobra produkcyjne. Oszczednosci prze-
znaczane na inwestycje sa zatem tak samo niezbedne do utrzymania struk-
tury produkgcji jak konsumpcja. Tutaj mogg nas zmyli¢ metody ksiegowania
produktu krajowego, ktory jest wyrazany wytacznie w kategoriach netto.
Nawet ,,produkt krajowy brutto” nie jest w istocie wyrazony w kategoriach
brutto, gdyz w kategoriach brutto wlicza si¢ do niego tylko inwestycje w srod-
ki trwate, ale juz nie w zapasy. Wbrew temu, co czesto zaktadajg zwolennicy
teorii podkonsumpcji, nie jest wcale prawda, ze kapital po zainwestowaniu
rozlewa sie¢ w formie produkcji po rynku i w tym miejscu caty proces sie
konczy. W rzeczywistosci sytuacja wyglada zgota inaczej. Aby standard zycia
sie podnosil, struktura produkcji — struktura kapitatowa — musi by¢ ciggle
,wydtuzana”. W miare jak tworzony jest nowy kapital, potrzeba coraz wigcej
funduszy na utrzymanie i odtworzenie coraz bardziej rozwinietej struktury.
W tym celu potrzeba wiecej oszczednosci brutto, ktére musza by¢ inwesto-
wane we wszystkie wyzsze etapy produkcji. Sprzedawcy detaliczni beda za-
tem wcigz nabywac dobra od hurtownikéw, hurtownicy od producentow itd.
Oszczednosci nie s3 zatem marnotrawione, lecz przeciwnie, s3 one niezbedne
do utrzymania standardu zycia na cywilizowanym poziomie.

Zwolennicy teorii podkonsumpcji utrzymujg, ze w dtugim okresie
wzrost produkcji wywiera negatywny wpltyw na gospodarke, poniewaz
jego konsekwencja jest spadek cen. Tymczasem spadek cen nie utrudnia
dziatalnosci gospodarczej. Wrecz przeciwnie — spadek cen, bedacy skut-
kiem wzrostu inwestycji i produktywnosci, znajduje odzwierciedlenie
w spadku jednostkowych kosztow produkcji, nie skutkuje wiec zmniejsze-
niem si¢ rentownosci przedsiebiorstw. W konsekwencji spadku cen efekty
wzrostu produktywnosci mogg by¢ dystrybuowane miedzy wszystkich
ludzi. Naturalng konsekwencjg rozwoju gospodarczego, o ile tymczasem
nie wystapi inflacja, jest spadek cen, ktory stanowi reakcje na wzrost ilo-
Sci kapitatu i wyzszg produktywnos¢. Jesli w takiej rozwijajacej sie go-
spodarce nie wystepuje inflacja, to ptace nominalne réwniez spadna, po-
niewaz na skutek zwiekszenia liczby etapow produkeji okreslona podaz
pieniadza bedzie musiata obstuzy¢ wieksza liczbe transakeji. Jednak spa-
dek nominalnych stawek ptac bedzie mniejszy niz spadek cen dobr kon-
sumpcyjnych, a zatem konsekwencja rozwoju gospodarczego sa wyzsze
realne ptace i dochody w catej gospodarce. Wbrew temu, co gtosi teoria
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podkonsumpcji, stabilny poziom cen nie jest czyms$ pozgdanym, a wzrost
podazy pieniadza i kredytu, ktéry ma zapobiec spadkowi ,,poziomu cen”,
prowadzi do katastrofy, jakg jest cykl koniunkturalny*.

Gdyby teoria podkonsumpcji trafnie wyjasniata przyczyny kryzysow,
to depresja bytaby najbardziej dotkliwa dla sektorow wytwarzajacych
dobra konsumpcyjne i wtasnie w tych sektorach powstawatyby nadwyz-
ki. Z kolei sektory wytwarzajace dobra produkcyjne powinny sie cieszy¢
przynajmniej wzgledna koniunkturg. Tymczasem, jak wiadomo, depresja
najciezej dosSwiadcza sektory wytwarzajgce dobra produkcyjne, a nie prze-
myst produkujacy dobra konsumpcyjne. Teoria podkonsumpcji nie potra-
fi wyjasni¢ tego zjawiska, a teoria Misesa wyjasnia je precyzyjnie>°. Kazdy
kryzys cechuje sie chybionymi inwestycjami i zbyt matg iloscig oszczedno-
Sci, a nie zbyt niskg konsumpcjg.

Zasada akceleracji

Zwolennicy teorii podkonsumpcji tylko w jeden sposéb moga probo-
waé wyjasni¢, dlaczego w sektorach wytwarzajacych dobra produkceyj-
ne wystepuja wieksze fluktuacje niz w sektorach wytwarzajacych dobra
konsumpcyjne. Muszg odwota¢ sie do zasady akceleracji. Zasada ta opiera
sie na niepodwazalnej prawdzie, ze produkcja stuzy w ostatecznym roz-
rachunku konsumpcji. Wedtug niej popyt na dobra produkcyjne zalezy
od popytu konsumpcyjnego, z tym ze wptyw popytu konsumpcyjnego na
inwestycje jest zwielokrotniony przez efekt dZwigni, czego konsekwencja
jest wzrost i przyspieszenie inwestycji. Przedstawmy najpierw te zasade na
przyktadzie hipotetycznej firmy badZ branzy. Zat6zmy, ze firma wytwarza
100 jednostek dobra rocznie i do tej produkcji potrzebuje 10 maszyn okre-
Slonego typu. Zatézmy tez, ze konsumenci zgtaszajg zapotrzebowanie na
100 jednostek, a przecietna zywotnos¢ takiej maszyny wynosi 10 lat. Oto
w stanie rownowagi firma kazdego roku kupuje jedng nowg maszyne w celu

* Czesto spotyka sie stwierdzenie, ze podaz pienigdza musi rosnaé ,,w tempie
rownym wzrostowi podazy dobr”. Jednak dobra i pienigdz sa niewspotmierne, stad
tez sugestia ta nie ma sensu. Nie istnieje metoda, ktéra mogtaby stuzy¢ poréwnaniu
pieniadza i dobr.

5 Doskonata krytyke teorii podkonsumpcji z austriackiego punktu widzenia moz-
na znalez¢ w tekScie Hayeka, The ‘Paradox’ of Saving, w: Profits, Interest, and In-
vestment, London 1939, s. 199-263. Hayek pokazuje, ze Foster i Catchings, ktorzy
sg zwolennikami teorii podkonsumpcji, popetniajag powazne, cho¢ czesto trudne do
zauwazenia btedy w kwestiach dotyczacych kapitatu, procentu i struktury produkec;ji.
Zob. tez: Phillips et al., Banking and the Business Cycle, s. 69-76.

¢ Keynesi$ci ktada raczej nacisk na zbyt mate wydatki, a nie sama podkonsump-
cje. Kwestie ,,tezauryzacji” oraz keynesistowskiej dychotomii: oszczednosci — inwesty-
cje, a takze poglady keynesistow na temat ptac i bezrobocia poruszono w poprzednim
rozdziale.
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zastapienia zuzytej. Zat6zmy teraz, ze nagle wsroéd konsumentéw nastgpit
20-procentowy wzrost zapotrzebowania na produkt wytwarzany przez te
firme. Konsumenci chcg obecnie nabywac¢ 120 jednostek. Jesli zatozymy,
ze wspotczynnik kapitatochtonnosci jest staty, to firma potrzebuje 12 ma-
szyn. Musi wiec kupi¢ w tym roku dwie dodatkowe maszyny, czyli tgcznie
nabywa trzy zamiast jednej. Dwudziestoprocentowy wzrost konsumenckie-
go zapotrzebowania na produkt spowodowat 200-procentowy wzrost za-
potrzebowania na maszyny. Zwolennicy zasady akceleracji mogliby wiec
powiedzie¢, ze skutkiem wzrostu popytu konsumpcyjnego w gospodarce
jest zwielokrotniony wzrost popytu na dobra kapitatowe. Ponadto popyt
ten ro$nie proporcjonalnie do wzrostu trwatosci kapitatu. Im bardziej trwa-
te sa dobre kapitatowe i im nizszy jest poziom rocznego zapotrzebowania na
odtworzenie kapitatu, tym wiekszy bedzie efekt zwielokrotnienia.

Zatézmy teraz, ze w kolejnym roku zapotrzebowanie zgtaszane przez
konsumentéw nie zmienito sie i wcigz wynosi 120 jednostek. Jakie bedzie
zapotrzebowanie firmy na maszyny? Firma musi kupic tylko tyle maszyn,
ile bedzie potrzebowata do zastapienia zuzytych, czyli tylko jedng maszy-
ne. Catkowite zapotrzebowanie firmy na maszyny wroci wiec do poprzed-
niego poziomu, czyli zmaleje z trzech sztuk w roku poprzednim do jednej
w roku biezagcym. W konsekwencji niezmienionego zapotrzebowania kon-
sumentow nastapi spadek zapotrzebowania na dobra kapitalowe o dwie
trzecie. Gdybysmy zastosowali t¢ zasade do catej gospodarki, oznaczatoby
to, ze wzrost popytu konsumpcyjnego bedzie skutkowa¢ znacznie inten-
sywniejszymi fluktuacjami w popycie na kapitat staty, ktéry najpierw nie-
proporcjonalnie ro$nie, a potem wyraznie maleje. Zdaniem zwolennikéw
zasady akceleracji wzrost popytu konsumpcyjnego w okresie boomu przy-
czynia sie do powstania nieproporcjonalnie duzego popytu na dobra kapi-
tatowe. Jesli potem konsumpcja bedzie rosna¢ wolniej, to w konsekwencji
branze produkujgce dobra kapitatowe dotknie kryzys. W czasie depresji,
kiedy maleje popyt konsumpcyjny, nieuchronnie muszg si¢ pojawi¢ w go-
spodarce ,,niewykorzystane moce produkcyjne”. Zasade akceleracji rzad-
ko sie wykorzystuje do gruntownego wyjasnienia przyczyn cykli, jednak
bardzo czesto stanowi ona jeden z podstawowych elementéw teorii cyklu,
stuzacy zwtlaszcza wyjasnieniu powaznych fluktuacji doswiadczanych
przez branze wytwarzajace dobra kapitatowe.

Zasada akceleracji, cho¢ pozornie prawdziwa, w rzeczywistoSci opiera
sie na btednym rozumowaniu. Najpierw musimy zauwazy¢, ze pozornie
oczywisty model, w ktéorym co rok jedng maszyne zastepuje si¢ nowa,
opiera si¢ na zalozeniu, ze przez ostatnie dziesie¢ lat dodawano jedna
nowa maszyne rocznie. Jest to dos¢ watpliwe zatozenie, gdyz musiatoby
oznaczacé, ze przez ostatnie dziesieciolecie firma stale sie¢ rozwijata’. Jest

7 Inna ewentualnos¢ to ta, ze 6w rozwoj nastapit w ciagu jakiegos innego dziesie-
ciolecia, a nastepnie firme — albo calg gospodarke — dotknat zast6j (osiagniety zostat
stan stacjonarny).
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to doprawdy dos¢ dziwny sposéb opisywania stanu rownowagi. Watpli-
wosci budzi tez wyjasnienie, ze boom i depresja pojawiajg si¢ dopiero po
dziesieciu latach rozwoju. OczywiScie, réwnie dobrze firma mogta kupié
wszystkie dziesie¢ maszyn od razu - i takie zatozenie znacznie tatwiej
pogodzi¢ z aktualnym stanem réwnowagi firmy. W takiej sytuacji firma
odtwarzataby swoj kapital raz na dziesie¢ lat. W pierwszej chwili mogtoby
sie wydawac, ze w takim wypadku oddziatywanie zasady akceleracji jest
wieksze. W koncu czestotliwo$¢ odtwarzania kapitatu jest teraz mniejsza,
a popyt znacznie wigkszy. Jednak tylko na pozér oddziatywanie tej zasady
jest wowczas wieksze. Nietrudno zauwazy¢, ze kiedy gospodarka funkcjo-
nuje ,,normalnie”, to raczej sie nie zdarza, by raz na dziesie¢ lat docho-
dzito do eksplozji inwestycji, po ktorej nastepowatby zerowy popyt na
kapitat. Jesli rynek jest bliski stanu stacjonarnego, to popyt inwestycyjny
jest mniej wiecej staty. Ale skoro rynek moze sobie poradzi¢ z tak gwat-
townymi fluktuacjami, to dlaczego wtasciwie miatby sobie nie poradzi¢
z tagodniejszymi, ktore opisuje standardowa wersja zasady akceleracji?
Ponadto w przyktadzie podawanym przez zwolennikéw zasady akcele-
racji tkwi istotny biad, ktory odkryt W.H. Hutt®. Jak widzieliSmy, zapo-
trzebowanie konsumentéw wzrosto o 20 procent — ale dlaczego miatoby to
pociagac za sobg konieczno$¢ nabycia dwoch kolejnych maszyn w ciagu
roku? Co rok ma z tym wszystkim wspo6lnego? Bardziej wnikliwa analiza
ujawnia, ze rok jest arbitralnie wybrana jednostka, ktora nawet w tym
przyktadzie nie ma zadnego znaczenia dla analizy. Rownie dobrze jako
jednostke czasu moglibySmy obra¢ tydzieri. Wtedy bySmy stwierdzili, ze
zapotrzebowanie konsumentéw (ktore przeciez ciggle sie zmienia) wzro-
sto 0 20 procent w pierwszym tygodniu, przez co zapotrzebowanie na
maszyny musiato wzrosng¢ w tym samym tygodniu o 200 procent (gdyby
zuzyta maszyne zastagpiono nowa w innym tygodniu, wzrost ten byiby
nieskoriczony), zeby w nastepnym spas¢ o dwie trzecie (albo o 100 pro-
cent) i w koncu sie ustabilizowaé. Zwolennicy zasady akceleracji nie sto-
suja jednak jako jednostki czasu tygodnia, gdyz wtedy omawiany przy-
ktad bytby oderwany od rzeczywistosci, w ktorej nie wystepuja ogromne
fluktuacje na przestrzeni kilku tygodni. Taka teoria nie wyjasniataby cy-
kli koniunkturalnych. Tydzien nie jest bardziej arbitralng jednostka niz
rok. W istocie takg jednostka czasu, ktéra nie ma charakteru przypad-
kowego, jest jedynie okres zywotnosci maszyny (np. 10 lat)’. Popyt na
maszyny w okresie dziesiecioletnim wynosit pierwotnie dziesie¢ sztuk,

8 Jego btyskotliwg krytyke zasady akceleracji mozna znalezé w: W.H. Hutt,
Coordination and the Price System, praca niepublikowana, Irvington-on-Hudson,
N.Y. 1955, s. 73-117; praca dostepna w Foundation for Economic Education.

? Nie chodzi tutaj tylko o czas konieczny do wyprodukowania nowych maszyn,
lecz o znacznie wazniejszg kwestie wyboru takiego czasu, kiedy nalezy podja¢ inwe-
stycje. Natrafiamy tutaj na kolejny btad zwolennikow zasady akceleracji, polegajacy
na zatozeniu, ze produkcje nowych maszyn podejmuje sie niemal natychmiast.
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a w obecnym i nastepnych dziesiecioleciach bedzie wynosit np. dziesie¢
plus dwa, czyli dwanascie. Zatem jesli za jednostke czasu obierzemy dzie-
sieciolecie, to zapotrzebowanie na maszyny wzro$nie doktadnie w takiej
samej proporcji jak zapotrzebowanie na dobra konsumpcyjne — czyli nie
wystgpi efekt zwielokrotnienia. Przedsiebiorcy nabywajg czynniki pro-
dukcji i angazujg sie w produkcje z planem na okreslony czas, nie krot-
szy niz okres zywotnos$ci wyposazenia, totez nie ma powodu zaktadac, ze
rynek nie zaplanuje produkcji tak, zeby odbywata si¢ ona bez przeszkod
i nagtych zmian, o ktérych mowa w modelu opracowanym na podstawie
zasady akceleracji. Nie da si¢ udowodnic¢ twierdzenia, ze wzrost konsump-
¢ji wymaga natychmiastowego wzrostu produkcji maszyn. Przeciwnie, to
wzrost oszczednoSci i inwestycji w maszyny w momentach wybranych
przez przedsiebiorcéw na podstawie oczekiwanej przez nich rentownosci
umozliwia wzrost produkcji dobr konsumpcyjnych w przysztosci'.

Zasada akceleracji opiera sie tez na innych btednych zatozeniach. Jedno
z nich, zawierajgce postulat stalego wspotczynnika kapitatochtonnosci,
pomija na przyktad mozliwo$¢ dokonania substytucji, r6znej wydajnosci
poszczeg6lnych czynnikow itd. Zaktada sie w nich réwniez, ze kapitat
jest fatwo podzielny, jednak w rzeczywistosci inwestycje s3 ,,niepodziel-
ne”, a podejmuje sie je okresowo. Dotyczy to w szczegdlnosSci inwestycji
w $rodki trwale.

W zasadzie akceleracji mozna wskazac jeszcze jeden, znacznie powaz-
niejszy blad. Zasada ta opiera si¢ na sztywnym modelu mechanicznym. Nie
ma w nim miejsca na system cen i przedsigbiorczos¢. Tymczasem produkcija
na rynku kieruja przedsiebiorcy, ktorzy w swoich decyzjach kieruja sie in-
formacjami, jakich dostarcza system cen. Doprawdy zdumiewajgce jest, ze
ten fakt sie tutaj pomija. Trudno uwierzy¢, ze mozna traktowaé powaznie
teorie ekonomiczng, ktéra w swojej analizie catkowicie ignoruje istnienie
systemu cen. Pod wptywem zmian w popycie konsumpcyjnym zmieniaja
sie ceny dobr konsumpcyjnych. O tym si¢ jednak nie wspomina. W teorii
akceleracji kategorie pieniezne i fizyczne s3 wymieszane. To, czy przedsie-
biorca zdecyduje sie zainwestowa¢ w dodatkowg produkcje jakiego$ dobra,
zalezy od relacji cenowych — r6znic miedzy ceng sprzedazy a cenami czynni-
koéw produkeji. Na kazdym etapie produkgji istnieja wzajemne relacje mie-
dzy tymi réznicami cenowymi. Jesli na przyktad wzrosnie pieniezny popyt
konsumpcyjny, to producenci doébr konsumpcyjnych dowiedza si¢ o tym ze
wzrostu cen swoich produktow. Jesli roznica miedzy cena nabycia czynni-
kéw potrzebnych do produkcji jakiegos dobra a ceng sprzedazy tego dobra
wzroénie, to powstanie impuls do jego produkgji. Jesli jednak ceny czyn-
nikéw produkeji wzrosng szybciej niz ceny sprzedazy, produkcja zostanie
ograniczona. Jesli z kolei ceny te zmieniajg sie pari passu, to produkcja nie

10 Zwolennicy zasady akceleracji nagminnie mylg konsumpcje z produkcja dobr
konsumpcyjnych i rozprawiaja nad jedng z tych kwestii, kiedy akurat istotna jest
druga.
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zmieni si¢. Jezeli teoria pomija istnienie systemu cenowego w swojej anali-
zie problemu produkgji, to znaczy, ze jest catkowicie btedna.

Oprocz tego, ze zasada akceleracji pomija istnienie systemu cenowego,
to jeszcze traktuje przedsiebiorce niczym mechanizm. Podstawowa funkcija
przedsiebiorcy jest spekulacja polegajaca na oszacowaniu niepewnej przyszto-
Sci. Jednak wedtug zasady akceleracji przedsigbiorca Slepo i automatycznie
reaguje na zmiany aktualnych danych (tj. danych z bezposredniej przeszto-
$ci), nie zajmujac si¢ w ogodle szacowaniem danych przysztych. Wzigwszy to
pod uwage, musimy uznaé za oczywiste, ze przedsiebiorcy w nieskrepowanej
gospodarce powinni moc przewidzie¢ zmniejszenie sie popytu i odpowied-
nio dostosowac swoje inwestycje. Skoro przedsiebiorcy moga w przyblizeniu
przewidzie¢ oddziatywanie ,,zasady akceleracji”, to uda im si¢ rowniez prze-
widzie¢ zmniejszenie sie popytu inwestycyjnego. Chociaz w konsekwencji
aktywno$¢ w tych sektorach si¢ zmniejszy, jednak nie oznacza to, ze poja-
wi sie depresja, gdyz z powodu spadku aktywnosci przedsiebiorcy wcale nie
musza ponosi¢ strat. Nawet gdybySmy uznali pozostatg czes¢ zasady akce-
leracji za prawdziwg, to moglibySmy sie nig postuzy¢ tylko do wyjasnienia
fluktuacji, a nie depresji — ktora pojawia si¢ w wyniku nagromadzenia bte-
dow popelnionych przez przedsiebiorcow. Skoro zwolennicy zasady akcele-
racji twierdza, ze btedy sg spowodowane tym, iz przedsiebiorcom nie udaje
sie przewidzie¢ zmian, to musimy sie zastanowic¢, dlaczego tak sie dzieje.
Wedtug teorii Misesa w prawidlowym prognozowaniu przeszkadza przed-
siebiorcom ingerencja rzadu, ktoéra zafatszowuje ,,sygnaty” rynkowe. Jed-
nak w omawianym przypadku nie mamy do czynienia z ingerencjg rzadu,
a sama zasada akceleracji znajduje swoje odbicie na nieskrepowanym rynku.
Ponadto zasade akceleracji znacznie fatwiej zrozumiec¢ niz teorie Misesa. Nie
jest skomplikowana i gdyby byta prawdziwa, to dla przedsiebiorcoéw bytoby
oczywiste, ze popyt inwestycyjny moze w kolejnym roku znacznie spasc.
Zaréwno oni, jak i inni ludzie odpowiednio zaplanowaliby swoje dziata-
nia i w konsekwencji nie poniesliby zadnych powaznych strat. Nie dosztoby
tez do ogolnogospodarczej depresji. Hipotetyczne inwestycje w sprzet stu-
zacy raz na siedem lat do walki z szaranczg utrzymywano by przez rok albo
dwa na wysokim poziomie, po czym w nastepnych latach drastycznie by je
zmniejszono. Jednak nie spowodowatoby to wcale depresji, gdyz przedsie-
biorcy uwzgledniliby te zmiany i z gory podjeli odpowiednie dziatania. Nie
zawsze mozliwe jest podjecie skutecznych dziatan, jednak przedsiebiorcy
z pewnoscig mogliby przewidzie¢ skutki oddziatywania zasady akceleracii.
W rzeczywistosci kazdy cztowiek powinien bez trudu je przewidzie¢, tym
bardziej przedsiebiorcy, ktorzy swoj sukces zawdzieczajg przeciez umiejetno-
Sciom przewidywania. Zasada akceleracji nie moze wiec stuzy¢ wyjasnieniu
btedéw popetnianych przez przedsiebiorcow!!.

I Inng koncepcja opierajaca sie na zatozeniu, ze przedsiebiorcy sg gltupcami,
ktorzy Slepo reaguja na zmiany, a nie spekuluja i z powodzeniem przewiduja przy-
sztos¢, jest ,,model pajeczyny”.
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Kolejny btad, ktéry mozna wskaza¢ w zasadzie akceleracji, polega na
catkowicie nieuzasadnionym zastosowaniu wnioskéw dotyczacych dzia-
tania pojedynczej firmy lub branzy do funkcjonowania catej gospodar-
ki. Podobne btedy sa popetniane w wielu anglo-amerykanskich teoriach
ekonomicznych, ktore skupiajg sie wytacznie na dwodch dziedzinach - po-
jedynczej firmie lub branzy badz catej gospodarce. Takie ujecie donikad
nie prowadzi, gdyz pomija to, co najwazniejsze: relacje miedzy ré6znymi
sektorami gospodarki. Za prawidlowa mozna uzna¢ tylko ogélng teorie
ekonomii, a nie systemy teoretyczne opierajgce sie albo na czgstkowych
i odizolowanych przypadkach, albo na holistycznych agregatach, albo na
jakiejs kombinacji tych systemow!2. Jesli chodzi o zasade akceleracii, to
skad sie wzial ten dwudziestoprocentowy wzrost konsumpcji? Dwudzie-
stoprocentowy wzrost konsumpcji w jednym sektorze na og6t jest row-
noznaczny z dwudziestoprocentowym spadkiem konsumpcji w innym.
W takim przypadku jednak przeniesienie wnioskéw z poziomu jednostki
na poziom agregatu jest jeszcze wiekszym btedem, gdyz w takich okolicz-
nosSciach nie dosztoby do ogbélnogospodarczego boomu konsumpcyjnego
lub inwestycyjnego. Z jakich zrédet miatby zostac¢ sfinansowany dwu-
dziestoprocentowy wzrost konsumpcji w catej gospodarce? Nie mozna
po prostu zatozy¢ dwudziestoprocentowego wzrostu konsumpcji, gdyz
wtedy pozostawiamy bez odpowiedzi istotne pytanie: w jaki sposéb zo-
stat on sfinansowany? Jakie zmiany muszg zaj$¢ w innych sektorach, zeby
mogt nastgpic¢ taki wzrost konsumpcji? Takimi pytaniami zwolennicy
zasady akceleracji jednak nigdy sie nie zajmuja. Abstrahujac na chwile
od zmian w podazy pieniagdza i popycie na niego, nalezy powiedziec¢, ze
wzrost konsumpcji moze wystapic¢ tylko w wyniku spadku oszczednosci
i inwestycji. Ale skoro catkowity poziom oszczednosci i inwestycji musi
zmaleé, aby moglt wystapi¢ wzrost catkowitej konsumpcji, to wielkos¢
inwestycji nie moze wzrosnag¢ w nastepstwie wzrostu konsumpcji, lecz
przeciwnie, musi zmaleé. Zasada akceleracji nie bierze pod uwage tego
problemu, gdyz catkowicie ignoruje teorie ekonomii, ktora zajmuje sie ba-
daniem relacji miedzy metodami osiggania celow a celami, ktore stawiajg
sobie ludzie. Poniewaz nie osiggneliSmy nirwany, to wszystkie zasoby,
ktore alokuje si¢ do celow najbardziej pozadanych przez jednostki zyjace
w spoteczenstwie, sa rzadkie. Na tym wtasnie polega charakterystycz-
ny problem, ktérym zajmuje si¢ ekonomia. Aby zdoby¢ dobro o wigkszej

12 Btad ten powaznie zaciazyt na anglo-amerykanskiej mysli ekonomicznej. Sys-
tem Marshalla opierat sie na wycinkowej teorii ,,branzy”, a wspotczesna ekonomia
posuwa sie jeszcze dalej i zajmuje sie odizolowang firmg. Aby naprawic ten defekt,
systemy keynesistowski, a nastepnie ekonometryczny podjety analize gospodarki
w kategoriach kilku holistycznych agregatow. Tylko systemy Misesa i Walrasa sa tak
naprawde ogblne, gdyz opieraja si¢ na powigzanych ze sobg indywidualnych wymia-
nach. Teoria Walrasa jest jednak nierealistyczna, gdyz polega na matematycznej ana-
lizie nierealnego (a zatem nieistotnego) systemu rownowagi.
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wartos$ci, ludzie musza zrezygnowac z innego dobra, ktorego wartos¢ jest
dla nich mniejsza. Wzrost catkowitej biezacej konsumpcji mozna osia-
gna¢ tylko wtedy, gdy zmniejszg sie jednocze$nie catkowite oszczednosci
i inwestycje. Ludzie dokonujg wyboréw miedzy biezaca a przyszta kon-
sumpcjg. Konsumpcje biezacg mozna zwiekszy¢ tylko kosztem przysztej
i na odwroét. Zasada akceleracji catkowicie pomija to zagadnienie, co j3
dyskwalifikuje.

Jedynie w wypadku inflacyjnej ekspansji kredytowej inwestycje moga
rosnaé razem z konsumpcjg — zwolennicy zasady akceleracji czesto wspo-
minajg mimochodem o tym warunku. To jednak burzy catos¢ teorii.
Przede wszystkim oznacza to, ze zasada akceleracji nie dotyczy wolnego
rynku. A zatem, o ile w ogdle mozna j3 zastosowad, to tylko do dziatan
rzadu, a nie do funkcjonowania leseferystycznego kapitalizmu. Jednak
nawet zalozenie dotyczace koniecznosci wystapienia ekspansji kredyto-
wej nie moze uratowac zasady akceleracji. Przyktad majacy stanowi¢ do-
wod na jej oddzialywanie jest przedstawiony w kategoriach fizycznych,
czy tez realnych. Twierdzi si¢, ze w odpowiedzi na wzrost popytu nastg-
pi wzrost ilosci wyprodukowanych jednostek danego dobra. Jesli jednak
wzrost popytu ma charakter wytacznie pieniezny, to wtedy ceny zaréwno
dobr konsumpcyjnych, jak i kapitalowych mogg po prostu wzrosna¢ przy
niezmienionej fizycznej produkeji — i nie wystapi efekt akceleracji. Moze
dojs¢ do tego, ze dwudziestoprocentowy wzrost podazy pienigdza spowo-
duje dwudziestoprocentowy wzrost konsumpcji i inwestycji — i wszystkich
innych wielkosci — jednak wielkoSci realne i relacje cenowe wcale nie mu-
szg sie w konsekwencji zmieni¢. Nie dojdzie tez wcale do zwielokrotnienia
inwestycji ani w kategoriach realnych, ani w pienieznych. To samo doty-
czy tez sytuacji, w ktorej pieniezny wzrost inwestycji lub konsumpcji jest
skutkiem zmniejszenia sald pienieznych, a nie ekspansji pienigdza.

Mozna by tu argumentowac, ze inflacja nie moze spowodowa¢ propor-
cjonalnego wzrostu wszystkich wielkosci, i to na pewno jest jej najwaz-
niejszg cechg. To, oczywiscie, prawda i podgzajac takim tokiem rozumo-
wania, dochodzimy do austriackiej teorii cyklu gospodarczego, a zasady
akceleracji nie mozemy juz uratowac. Teoria austriacka dotyczy wtasnie
znieksztatcenia przez inflacyjng ekspansje kredytowa procesu, w ktorym
rynek dostosowuje sie do proporcji miedzy konsumpcjg a inwestycjamit's.
Jak utrzymuja zwolennicy zasady akceleracji, przedsiebiorcy na skutek

13 Innym bledem popelnianym przez zwolennikéw zasady akceleracji w wyja-
$nianiu cykli jest to, ze wedtug nich fluktuacje dotycza przede wszystkim trwate-
go wyposazenia kapitalowego. W rzeczywistosSci jednak, co pokazaliSmy wczesniej,
boom charakteryzuje sie nie tylko nadmiernym wzrostem kapitatu trwatego. Sktad-
niki kapitatu obrotowego, np. surowce przemystowe, podlegaja takze réwnie silnym
fluktuacjom, jak trwate dobra kapitatowe. Fluktuacje wystepuja w sektorach wytwa-
rzajacych dobra produkcyjne (na co ktada nacisk Austriacy). Nie dotycza wylacznie
trwatych débr produkcyjnych (jak zaktada zasada akceleracji).
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wzrostu konsumpcji dokonujg zbyt wielu inwestycji w kapitat trwaty.
Jednak teoria austriacka dowodzi, ze ekspansja kredytowa, wptywajac na
ceny, nie moze wcale skutkowaé ,,przeinwestowaniem”, lecz jedynie po-
jawieniem si¢ chybionych inwestycji. Przeinwestowanie pojawia sie tylko
na etapach wyzszego rzedu. Z kolei etapy nizszego rzedu charakteryzuja
sie niedoinwestowaniem. Catkowity rozmiar inwestycji jest ograniczony
przez catkowita podaz dostepnych oszczednosci, a ogblny wzrost kon-
sumpcji Swiadczy o zmniejszeniu si¢ oszczednosci i w konsekwencji spadku
catkowitego poziomu inwestycji (a nie wzrostu albo wrecz zwielokrotnio-
nego wzrostu, jak by wynikato z zasady akceleracji)*. Ponadto austriacka
teoria pokazuje, ze nagromadzenie si¢ popetnianych przez przedsiebior-
cow bledow jest skutkiem inflacyjnego znieksztatcenia rynkowych stop
procentowych?s.

Zanik mozliwoS$ci inwestycyjnych

Bardzo czesto ekonomisci probujg wyttumaczy¢ przyczyny depresji za-
nikiem ,;mozliwosci inwestycyjnych” albo ich ,,nasyceniem”. Mozliwosci
inwestycyjne pojawiaja sie w trakcie boomu i s3 odpowiednio wykorzy-
stywane, ale po jakim§ czasie znikajg i z tego powodu po boomie na-
stepuje depresja. Depresja trwa, dopoki nie pojawig si¢ nowe mozliwosci
podjecia inwestycji. Dlaczego te ,,mozliwosci” znikajga? NajczesSciej wy-
mienia si¢ tutaj czynniki podane przez profesora Hansena w jego zna-
nym artykule. Przyczyn depresji w latach trzydziestych dopatrywat sie on
w zaniku mozliwosci inwestycyjnych, spowodowanym przez niewystar-
czajacy wzrost populacji, brak nowych surowcoéw i niedostateczne inno-
wacje techniczne'®. Znaczenie tej doktryny wykracza jednak poza teorig
»Stagnacji” Hansena, poniewaz czynniki te miatyby rzekomo przyczynié
sie do powstania w przysztosci trwatej tendencji do depresji. Niestety,

14 Zob. Hutt, Coordination and the Price System, s. 109.

15 Zasada akceleracji ma tez wyjasnia¢, dlaczego najpierw nastepuje spadek ak-
tywnos$ci w branzach wytwarzajacych dobra kapitalowe, a p6zniej spadek w sekto-
rach produkujgcych dobra konsumpcyjne. Tymczasem dawataby ona takie wyjasnie-
nie, nawet gdyby spetnione byty jej zatozenia, tylko pod warunkiem (bardzo trudnym
do spetnienia), ze sprzedaz débr konsumpcyjnych w trakcie cyklu koniunkturalnego
mozna przedstawic¢ za pomoca sinusoidy. Jesli sprzedaz takg opisuje inna krzywa, to
w Swietle zasady akceleracji nie da si¢ tego wyjasnié.

Na temat zasady akceleracji zob. tez: L. Albert Hahn, Common Sense Economics,
New York 1956, s. 139-143; Ludwig von Mises, Ludzkie dziatanie, 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 polegato czesto na milczacej akceptaciji wymie-
nionych przez Hansena przyczyn — na podstawie badan twierdzono, ze
oddziatywanie tych czynnikéw jest znacznie silniejsze, niz utrzymywat
Hansen'. Rzadko podwazano same zwiazki przyczynowe. Doktryne te
zaakceptowano jako prawdziwg mimo braku odpowiednich dowodow.

Skad sie w ogole wziety te kategorie przyczynowe? Po namysle zauwa-
zymy, ze wynikaja one z warunkéw réwnowagi w systemie Walrasa, za-
ktadajacym nieprzerwane istnienie gospodarki jednostajnie funkcjonu-
jacej, w ktorej gusty, wiedza technologiczna i zasoby sg dane. Zmiany
moga sie pojawi¢ tylko wtedy, gdy jedna albo wiecej danych si¢ zmieni.
Najwazniejszg zmienng decydujaca o tym, czy gospodarka znajduje sie
w fazie depresji, czy koniunktury, jest warto$¢ netto nowych inwestycji,
ktéra w stanie rbwnowagi wynosi zero (tj. inwestuje si¢ jedynie tyle, zeby
odtworzy¢ i utrzymac kapitat), z czego ptynie wniosek, ze tylko zmiany
danych ostatecznych mogg spowodowaé pojawienie sie nowych inwesty-
cji. Zarowno populacja, jak i zasoby naturalne podpadaja pod Walrasow-
ska kategorie ,,zasobow”. Istotng kwestig pominietg przez Hansena sg,
oczywiscie, gusty. Juz to wystarczy, zeby uznac cala teori¢ za btedna. To
przeciez preferencje czasowe (,,gusty” spoleczenstwa decydujace o biezacej
i przysztej konsumpcji) okreslaja, ile jednostki beda oszczedzac i inwesto-
wacé. Pominiecie preferencji czasowych oznacza pominiecie najwazniejsze-
go czynnika okreslajacego poziom oszczednosci i inwestycji.

W teorii tej rzadko podnosi sie kwestie nowych zasobéw naturalnych,
ktore sg stosunkowo mato istotnym czynnikiem. StyszeliSmy co prawda
o zgubnych skutkach ,,konca pogranicza”*, cho¢ zjawisko to nie wystgpi-
to w latach trzydziestych, lecz znacznie wczesniej i nie przyniosto zadnych
negatywnych konsekwencji'®. W rzeczywistosSci jednak istnienie fizycznej
przestrzeni nie stanowi gwarancji pojawienia si¢ mozliwosci optacalnych
inwestycji. Czesto sie uwaza, ze wzrost populacji jest istotnym czynnikiem
odpowiedzialnym za koniunkture lub depresje, jednak trudno zrozumiec¢,
dlaczego miatoby tak by¢. Jesli wielkos¢ populacji jest mniejsza od opty-
malnej (kiedy dochéd realny per capita jest maksymalny), to jej wzrost na
skutek rozszerzenia si¢ podziatu pracy umozliwi pojawienie sie inwestycji
zwiekszajacych produktywnosé. Wzrost populacji nie moze jednak pobu-
dzi¢ inwestycji i wtasnie tg kwestig sie teraz zajmujemy.

* ,Koniec pogranicza” zostat ogloszony przez United States Census Bureau
w 1890 r. Bylo to jednoznaczne z potozeniem kresu ekspansji osadnictwa na zacho-
dzie Stanéw Zjednoczonych (przyp. MZ).

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

18 Co ciekawe, ci sami ludzie, ktorych tak niepokoi to zjawisko, nie wzywaja wcale
rzadu federalnego do zaniechania dziatan na rzecz ochrony srodowiska, cho¢ skutkuja
one tym, ze miliony akrow ziemi sg niezbywalna wtasnoscig panstwa. W obecnych
czasach funkcje ,,pogranicza” mogtaby prawdopodobnie petni¢ przestrzen kosmiczna.
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Wedtug pewnej teorii wzrost populacji prowadzi do ozywienia w bu-
downictwie mieszkaniowym. Jednak popyt ma swoje zrédto w sile nabyw-
czej, ktora z kolei w ostatecznym rozrachunku zalezy od produkcji. Wyz
demograficzny moze utrudni¢ wyprodukowanie takiej ilosci dobr, ktora
zapewnitaby pojawienie sie efektywnego popytu na nowe domy. Nawet
jesli pojawi sie w budownictwie wzrost popytu, to bedzie mu towarzyszyt
spadek popytu konsumpcyjnego w innych sferach gospodarki. Jezeli na
skutek wzrostu populacji wzrosnie catkowity poziom konsumpcji (a nie ist-
nieje zaden szczegblny powod, dla ktérego miatoby sie tak stac), to w kon-
sekwencji ilo$¢ zaoszczedzonych i zainwestowanych funduszy nie zwiekszy
sie, lecz zmniejszy.

Za jeden z najwazniejszych czynnikow zwigzanych z cyklem koniunk-
turalnym uwaza sie technologie. Za sprawg teorii cyklu Schumpetera
wielu ekonomistow ktadzie nacisk na znaczenie innowacji technologicz-
nych, zwtaszcza w przypadku nowo powstajacych gatezi przemystu. Stad
tez mogliSmy ustysze¢ o boomie kolejowym czy motoryzacyjnym. Wraz
z istotnymi innowacjami technologicznymi tworzy si¢ nowe inwestycje
i w konsekwencji pojawia si¢ boom. Wykorzystanie wszystkich mozliwosci
inwestycyjnych ktadzie kres boomowi i zapoczatkowuje depresje. Btad tego
rozumowania polega na pominieciu tego, ze technologia jest wprawdzie nie-
zwykle istotnym czynnikiem inwestycji, ale ma na nie tylko posredni, a nie
bezposredni wptyw. W tym zatozeniu widzimy po raz kolejny, dlaczego
nalezy sie odwotywa¢ do warunkéw rownowagi przedstawionych przez Mi-
sesa, a nie przez Walrasa. Wedtug teorii austriackiej rozmiar inwestycji jest
zawsze mniejszy, niz mogiby by¢ z uwzglednieniem istniejacej technologii.
A zatem ,,stan wiedzy technicznej” nie jest czynnikiem ograniczajgcym in-
westycje. Zeby udowodnic¢ to twierdzenie, wystarczy sie rozejrze¢. W kazdej
dziedzinie, w zwigzku z kazdym rodzajem inwestycji istnieja zawsze jakies
firmy, ktoére nie korzystajg z najnowszego wyposazenia, lecz wcigz stosuja
starsze metody. Pokazuje to, ze wiedza technologiczna nie jest wcale najpo-
wazniejszym ograniczeniem. Kraje zacofane gospodarczo mogtyby nakto-
ni¢ rzesze inzynierow do przyswojenia ,,amerykanskiego know-how”, ale
to by nie spowodowato wzrostu inwestycji, ktory jest niezbednym warun-
kiem poprawy poziomu zycia. Owe kraje potrzebuja oszczednosci, gdyz ich
brak jest istotnym czynnikiem ograniczajgcym rozmiar inwestycji'’. Z kolei
poziom oszczednosci ogranicza preferencja czasowa: preferencja biezacej
konsumpcji wzgledem przysztej. Inwestycje zawsze prowadza do wydtu-
zenia proceséw produkcji, poniewaz krotsze procesy produkcyijne zostaty
wprowadzone juz wczesniej. Dtuzsze procesy, ktore cechuja sie wieksza pro-
duktywnoscia, nie sa realizowane z powodu ograniczen narzucanych przez

19 Potrzebuja one oszczednosci, a nie ekspansji pienigznej. Krajowi zacofanemu
gospodarczo nie pomoze w uprzemystowieniu emisja nieograniczonych ilosci pienig-
dza papierowego lub depozytéw bankowych. Jedyna konsekwencja takiego rozwiaza-
nia bytaby niekontrolowana inflacja.
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preferencje czasowg. Nie inwestuje sie w nowe i lepsze maszyny, poniewaz
oszczednoSci s3 niewystarczajace.

Nawet gdyby wykorzystywano wszystkie istniejace technologie, wcigz
istniatyby nieograniczone mozliwosci inwestycyjne, poniewaz nie ozna-
czaloby to wecale zaspokojenia potrzeb. Nawet gdyby nie mozna byto
wybudowa¢ lepszych hut i fabryk, to mozna by wybudowa¢ ich wiecej,
zwiekszajac w ten sposob produkeje juz wytwarzanych débr konsump-
cyjnych. Nowe technologie zwigkszaja produktywnos¢, jednak nie sg
warunkiem koniecznym powstania nowych mozliwosSci inwestycyjnych.
Te istniejg zawsze, sg jednak ograniczone przez preferencje czasowe i po-
ziom dostepnych oszczednoSci. Im wiecej jest oszczednosci, tym wiecej
bedzie inwestycji, ktore stuzy¢ bedg zaspokojeniu niezaspokojonych jesz-
cze potrzeb.

Btad teorii ,,mozliwosci inwestycyjnych” polega, podobnie jak w przy-
padku zasady akceleracji, na catkowitym pominieciu systemu cen. Tutaj
rowniez nie uwzglednia sie cen i kosztéow. Problemy w trakcie depresji
biora sie w istocie z tego, ze koszty sa wyzsze niz przychody, ktére moz-
na osiggnac ze sprzedazy dobr kapitatowych. Skoro koszty sa wyzsze od
cen sprzedazy, to przedsiebiorcy, oczywiscie, niezbyt chetnie inwestuja
w przedsiewziecia, ktére przyniostyby im straty. Problemem jest wiec
sztywno$¢ kosztow. Na wolnym rynku koszty s3 wyznaczane przez ceny,
a nie odwrotnie, a zatem spadek cen koncowych doprowadzi do obnizenia
sie cen czynnikow produkeji i w konsekwencji do spadku kosztéw pro-
dukcji. Zmniejszenie sie ,,mozliwosci inwestycyjnych” w trakcie kryzysu
wynika z tego, ze koszty w czasie boomu zostaly zawyzone i okazuja sie
teraz zbyt wysokie wzgledem cen sprzedazy. Przyczyng btedu, polegajace-
go na zbytnim zawyzeniu kosztéw, jest inflacyjna ekspansja kredytowa,
ktora trwa podczas boomu. Aby w trakcie depresji powr6city mozliwosci
inwestycyjne, koszty — ceny czynnikoéw produkcji — muszg gwattownie
spas¢, zwtlaszcza w sektorach wytwarzajacych dobra kapitatowe. Wtedy
r6znice cenowe znéw pozwolg na osigganie zyskow. Stawki ptac, ktore sta-
nowia pokazng czes¢ kosztéw produkeji, powinny swobodnie i gwattow-
nie spas¢, aby powr6city mozliwosci inwestycyjne. Spowoduje to wzrost
roznic cenowych — naturalnych stop procentowych — na rynku. A zatem
teoria austriacka wyjasnia kwestie mozliwosci inwestycyjnych, a pozosta-
te teorie sg btedne lub pomijajg to zagadnienie.

Podobne btedy mozna réwniez znalez¢ w teoriach, ktoére zajmujg sie
analiza poszczegdlnych galezi przemystu — teorie te sa bardzo podobne do
doktryny mozliwosci technologicznych. Czesto sie twierdzi, ze okreSlona
galaz przemystu — na przykiad przemyst budowlany albo motoryzacyj-
ny — w czasie boomu doznata gwattownego wzrostu, a depresja pojawi-
ta si¢ z powodu zahamowania rozwoju tego wtasnie przemystu. Myli sie
tu jednak zwyczajne fluktuacje gospodarcze, cechujgce pewne specyficz-
ne galezie przemystu, z ogélnogospodarczym cyklem koniunkturalnym.
Pogorszeniu sytuacji w jednej lub kilku gateziach przemystu towarzyszy



58 KRYTYKA NIEKTORYCH ALTERNATYWNYCH WYJASNIEN PRZYCZYN KRYZYSU

rozw6j innych sektorow gospodarki, w miare jak popyt przesuwa sie z jed-
nej branzy do innej. Jesli koncentrujemy si¢ na poszczegélnych gateziach
przemystu, to nie uda nam sie wyjasni¢ ogolnogospodarczych booméw
i depresji, zwtaszcza w krajach, w ktorych istnieje wiele gatezi przemystu,
takich jak Stany Zjednoczone?’. Nie ma tutaj na przyktad znaczenia to,
czy w przypadku przemystu budowlanego istnieje ponad dwudziestoletni
»dtugi cykl”.

Teoria cyklu koniunkturalnego Schumpetera

Teoria cyklu opracowana przez Josepha Schumpetera jest jedyna dok-
tryna, oprocz austriackiej, ktoéra opiera sie na ogolnej teorii ekonomii
i jest z nig zintegrowana?!. Niestety, opiera si¢ ona na ogolnej teorii eko-
nomii sformutowanej przez Walrasa, a nie przez Austriakow, i z tego po-
wodu od poczatku plasowata si¢ na straconej pozycji. Specyfika Schum-
peterianiskiej analizy problemu réwnowagi byt postulat zerowej stopy
procentowej. Schumpeter, podobnie jak Hansen, nie uwazat, aby gusty
konsumentéw byty czynnikiem aktywnym, podobnie zresztg jak nowe
zasoby. Skoro pomijal preferencje czasowa, to stopa procentowa w sta-
nie rownowagi powinna wynosi¢ zero. To, ze w Swiecie rzeczywistym
przybiera ona warto$ci dodatnie, stanowi odzwierciedlenie dodatnich
zyskow, ktore z kolei sg konsekwencja oddziatywania jedynej zmien-
nej, ktéora nam pozostata: innowacji technologicznych. Jak utrzymy-
wat Schumpeter, innowacje te s3 finansowane przez ekspansje kredytu
bankowego. W zwigzku z tym Schumpeter musiat ostatecznie przyznac,
ze przyczyng boomu i depresji jest ekspansja kredytu bankowego, ale
nie przejat si¢ tym. Wedtug Schumpetera przyczyna boomu jest to, ze
w okreSlonej gatezi przemystu dochodzi do nagromadzenia sie innowa-
cji. Boom si¢ skonczy, kiedy zostang wyczerpane mozliwosci inwestycji
w innowacje, a zwiekszona na skutek innowacji produkcja naptywa na
rynek, doprowadzajac do ruiny starsze firmy i gatezie przemystu. Kiedy
innowacje przestaja sie pojawiaé, a starsze firmy zaczynaja sie borykaé
z trudnoSciami i zwigksza si¢ ryzyko ich bankructwa, to znaczy, ze nad-
chodzi depresja. Kiedy stare i nowe firmy dostosuja swoje dziatania do
nowej sytuacji, wtedy depresja dobiega konca.

20 Pomyslnos$¢ gospodarcza maltego kraju wytwarzajacego jeden produkt bedzie,
oczywiscie, zalezata w znacznej mierze od rozwoju sytuacji w tej wtasnie gatezi prze-
mystu.

21 Swoja teorie Schumpeter przedstawit w stynnej ksiazce pt. Theory of Economic
Development, Cambridge, Mass. 1934 (po raz pierwszy opublikowana w 1911 r.). P6z-
niej Schumpeter przyznat sie do btedu i zmodyfikowat swoje stanowisko. Niestety,
wprowadzit do pierwotnej teorii liczne nowe btedy. Te péZniejsza wersje przedstawit
w: Business Cycles, New York 1939.
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W teorii Schumpetera mozna znalez¢ wiele btedow:

1. Nie wyja$nia, dlaczego zaréwno stare, jak i nowe firmy nie umiejg
trafnie przewidzie¢ zmian. Dlaczego nie przewidzialy trudnosci i ich nie
uwzglednity???

2. Proces gromadzenia si¢ innowacji w nowej gatezi przemystu moze
by¢ dtugotrwaty, a zwiekszenie produkcji na skutek zastosowania tychze
innowacji moze nastgpi¢ w stosunkowo krotkim czasie. W zwigzku z tym
teoria ta musi zaktada¢, ze wzrost produkeji nastepuje dopiero po wpro-
wadzeniu innowacji. W przeciwnym razie nie mielibySmy do czynienia
ani z boomem, ani z kryzysem.

3. Jak widzieliSmy wczesniej, Schumpeter w swojej teorii pomija pro-
blem preferencji czasowych i procentu. Pomija rowniez to, ze czynnikiem
ograniczajacym rozmiar inwestycji sa oszczednosci, a nie technologia®®.
A zatem kredyt bankowy nie musi wcale zosta¢ przeznaczony na inwesto-
wanie w innowacje, lecz moze rowniez stuzy¢ finansowaniu zwiekszenia
inwestycji w znane juz procesy.

4. Wedtug tej teorii w czasie boomu nastepuje okresowe nagromadze-
nie innowacji. Jednak teoria ta nie wyjasnia, dlaczego dochodzi do takie-
go nagromadzenia. Tymczasem innowacje (postep technologiczny) poja-
wiajg sie nieustannie i s3 wprowadzane przez wiekszo$¢ firm, a nie przez
nieliczne podmioty. Ponadto aby doszto do nagromadzenia si¢ innowacji,
zdolnosci przedsigbiorcze musiatyby si¢ pojawiac okresowo. Takie zalozenie
nie ma jednak zadnego uzasadnienia. O ile wprowadzanie innowacji sta-
nowi cze$¢ zwyczajowej procedury zwigzanej z pracami badawczo-rozwo-
jowymi, o tyle profity osiggane z tytutu wprowadzenia innowacji muszg
przypas¢ dziatom badawczo-rozwojowym i w zwigzku z tym nie stanowig
czesci zysku przedsiebiorcy?*.

5. Schumpeterianska wizja przedsiebiorczosci — ktorg powszechnie
uwaza si¢ za jego najwickszy wktad w teorie ekonomii — jest niezwykle
ptytka i jednostronna. Uwaza on, ze przedsiebiorczo$¢ polega wytacznie
na wprowadzaniu innowacji, zaktadaniu nowych firm itd. W rzeczywisto-
Sci przedsiebiorcy musza nieustannie wykonywacé swoja prace, polegajaca

22 Schumpeterianski ,,czysty model” otwarcie postuluje istnienie doskonatej
wiedzy i w konsekwencji brak btedéw popetnianych przez przedsigbiorcéw. Oczywi-
Scie, zatozenie to pozostaje w razacej sprzecznosci z samym modelem Schumpetera,
poniewaz przyczynq depresji w jego czystym modelu jest wzrost ryzyka (stare firmy
zostajg przyparte do muru itd.). W konsekwencji nikt nie decyduje sie na wprowadza-
nie kolejnych innowacji, dopoki sytuacja sie nie wyjasni.

23 Schumpeter stusznie dostrzegal, ze w konsekwencji dobrowolnych oszczed-
nosci gospodarka rozwijataby si¢ w swoim normalnym tempie, a wtedy nie mogtby
wystapic cykl koniunkturalny.

24 Zob. Carolyn Shaw Solo, Innovation in the Capitalist Process: A Critique of the
Schumpeterian Theory, ,,Quarterly Journal of Economics”, sierpien 1951, s. 417-428.
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na dostosowaniu swoich dziatain do niepewnego stanu popytu i podazy
w przysztosci, w tym rowniez do skutkéw innowacji®.

P6zniej Schumpeter twierdzit, ze poszczegblne innowacje powodujg-
ce cykl cechujg sie r6znym ,,okresem dojrzewania”, w ktéorym bedace ich
skutkiem mozliwosci sa wykorzystywane, zanim nowa produkcja osig-
gnie zatozong wielkos¢. Zmodyfikowat swoja teorie, postulujac istnienie
w gospodarce trzech oddzielnych, cho¢ w pewien sposéb oddziatujacych
na siebie, cykli: trzyletniego, dziewigcioletniego i piecdziesieciopieciolet-
niego. Jednak postulat istnienia kilku cykli musi pozostawac¢ w sprzecz-
nosci z jakakolwiek teorig ogolnogospodarczego cyklu koniunkturalnego.
Na rynku oddziatuja na siebie wszystkie procesy gospodarcze. Cykl do-
tyczy catej gospodarki i zarowno boom, jak i depresja majg charakter po-
wszechny. System cen integruje i taczy ze sobg wszystkie dziatania. Nie ma
podstaw, by zaktadac istnienie hermetycznych ,,cykli”, ktére naktadajg sie
na siebie i w konsekwencji tgcznie oddziatuja na aktywnos¢ gospodarczg.
Schumpeter, zaktadajac istnienie kilku cykli, odszedt od swojego pierwot-
nego modelu i popelnit kolejne powazne btedy?.

Doktryny jakos$ci kredytu

Z omawianych do tej pory teorii tylko austriacka (Misesowska) uwa-
za boom za zjawisko niekorzystne. Pozostate przyjmujg boom z entuzjaz-
mem, a depresje uwazajg za mato przyjemne zjawisko zwigzane z zata-
maniem sie koniunktury. Schumpeter i Austriacy twierdzg, ze depresja
jest nieuchronnym skutkiem proceséw rozpoczetych w trakcie boomu.
Schumpeter uznat co prawda, ze deflacja podczas ,,fali wtornej” jest zjawi-
skiem niefortunnym i destabilizujacym, jednak sadzit, ze cykl gospodar-
czy opisany przez jego czysty model to cena, ktorg trzeba zaptacié¢ za roz-
woj kapitalistycznej gospodarki. Jak wida¢, tylko teoria austriacka uznaje
inflacyjny boom za zjawisko niekorzystne, a depresje za proces niezbed-
nego uwolnienia gospodarki od zaklécen powstatych w czasie boomu.
Rowniez przedstawiciele szkot , jakosci kredytu” twierdzg, ze depresja jest

%5 Clemence i Doody, bronigc Schumpetera przed krytyka Kuznetsa, twierdza,
ze warunkiem nagromadzenia si¢ innowacji sa zdolnosci stanowiace o byciu przed-
sighiorca. Utozsamiaja oni te zdolnosci z umiejetnoscia wprowadzania innowacji
i zakladania nowych firm. Powyzej wykazaliSmy btednos¢ tego twierdzenia. Zob.
Richard V. Clemence i Francis S. Doody, The Schumpeterian System, Cambridge, Mass.
1950, s. 52 in.; Simon S. Kuznets, Schumpeter’s Business Cycles, ,,American Economic
Review”, czerwiec 1940, s. 262-263.

26 Schumpeter wspomina réwniez o ,,fali wtornej”, ktéra naktada si¢ na jego czy-
sty model. Analizujac t¢ fale, bierze on pod uwage inflacje, spekulacje cenows itd.,
jednak w rozumowaniu tym nie ma elementéw charakterystycznych dla jego teorii.
Odrzucenie czystego modelu i podejscia zaktadajacego istnienie kilku cykli oznacza
wiec koniec teorii Schumpetera.
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nieuchronng konsekwencjg inflacyjnego boomu. Zgadzaja sie z Austria-
kami co do tego, ze nalezy zapobiega¢ boomom i nie hamowa¢ procesu li-
kwidacji inwestycji w czasie depresji. R6znig sie od Austriakow zasadniczo
w analizie przyczyn i sposoboéw zapobiegania boomom i kryzysom.

Najbardziej zastuzona dla teorii jakosci kredytu jest dawna szkota ban-
kowosci, ktora odgrywata wazna role w XIX wieku i do poczatku lat trzy-
dziestych XX wieku. Teorie t¢ mozna zaliczy¢ do wyktadanej w starszych
podrecznikach pienigdza i bankowosci staro§wieckiej tradycji ,,zdrowej
bankowosci”, reprezentowanej w latach dwudziestych przez dwéch wybit-
nych ekonomistéow: dr. Benjamina M. Andersona z Chase National Bank
idr. H. Parkera Willisa, ktéry pracowat na Wydziale Bankowosci Columbia
University i byt redaktorem ,,Journal of Commerce”. Wedtug tej szkoty,
ktora nie jest juz tak popularna jak kiedys, ekspansja kredytu bankowego
moze spowodowac inflacje tylko pod warunkiem, ze kredyt zostanie skie-
rowany w niewlasciwe miejsca. Takim kredytem nie jest wedtug niej krot-
koterminowy kredyt na warunkach samosptaty, poparty ,,realnymi do-
brami” i przyznawany osobom o nienagannej wiarygodnosci kredytowe;.
W takim przypadku ekspansja kredytu bankowego nie jest inflacyjna, po-
niewaz rzekomo stanowi odpowiedZ na uzasadnione ,,potrzeby handlu”.
Podaz pieniadza ros$nie wraz ze wzrostem produkcji, a nastepnie, w miare
jak dobra sg sprzedawane, znowu spada. Wszystkie inne pozyczki — dtugo-
terminowe, na zakup nieruchomosci lub papieréw wartoSciowych czy tez
dla oséb o watpliwej zdolnosci kredytowej — s3 inflacjogenne i skutkuja
cyklem gospodarczym, ktéry konczy sie depresja i likwidacjg chybionych
inwestycji rozpoczetych w trakcie boomu. Kiedy w latach dwudziestych
pozyczki bankowe przeznaczano gtoéwnie na zakup aktywow uwazanych
przez szkote bankowosci za niepewne, teoretycy reprezentujgcy te szko-
te, podobnie jak ,,Austriacy”, sprzeciwiali si¢ inflacji kredytu bankowego
i ostrzegali przed zblizajacg sie depresj3.

Jednak ocena reprezentantéow szkoty bankowosci co do aktywow jest
btedna. Najwazniejsze w ekspans;ji kredytu bankowego jest to, ile nowego
pieniagdza przeznaczono na pozyczki dla przedsiebiorcéw. Forma tych po-
zyczek nie jest az tak istotna. Krotkoterminowe pozyczki ,,na warunkach
samosptaty” maja rownie inflacyjny charakter, jak pozyczki dtugotermi-
nowe. Potrzeby kredytowe przedsiebiorcow mogg zostaé zaspokojone tyl-
ko za sprawa dobrowolnych oszczednosci. Nie ma powodu, by pozycz-
ki krotkoterminowe byty finansowane przez inflacyjny kredyt bankowy.
Banki nie czekajg biernie, az firmy zglosza popyt na pozyczki. Wielkos¢
tego popytu zmienia si¢ odwrotnie proporcjonalnie do zmian wysoko-
Sci stopy procentowej ustanowionej przez banki. Najistotniejszym zjawi-
skiem jest tutaj zastrzyk nowego pienigdza dla firm. Bez wzgledu na to,
jaka forme przyjmie pozyczka, w gospodarce pojawi si¢ nowy pienigdz,
czego konsekwencje opisuje teoria austriacka. Forma pozyczki nie ma zna-
czenia, poniewaz firmy, chcac sfinansowaé inwestycje dtugoterminowe,
moga w tym celu wykorzysta¢ pozyczki posrednio, a nie bezposrednio.
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Na przyktad zamiast sfinansowa¢ zakup krotkoterminowych zapaséw
z whasnych funduszy, firma moze zaciggna¢ pozyczke w banku. Uwol-
nione w ten sposob fundusze moze z kolei wykorzysta¢ do sfinansowania
inwestycji dtugoterminowych. Banki nie sg w stanie zapobiec posrednie-
mu wykorzystaniu pozyczanych przez nie funduszy. Wszystkie kredyty na
rynku s3 powigzane i w zaden sposéb nie da si¢ oddzieli¢ jednych form
kredytu od innych?’. A nawet gdyby byto to mozliwe, to i tak nie miatoby
ekonomicznego uzasadnienia.

Pozyczka ,,na warunkach samosptaty” jest rownie inflacyjna, jak kaz-
da inna pozyczka. Jedyna, acz posrednig zaletg tej teorii jest to, ze moze
ona stuzy¢ ilo§ciowemu ograniczeniu akcji kredytowej bankow, ktore nie
zawsze moga udzieli¢ tego rodzaju pozyczek w pozadanych przez siebie
ilosciach. To, ze sptata pozyczek krotkoterminowych nastepuje relatywnie
szybko, bynajmniej nie jest ich zaleta, poniewaz mogg one by¢ i s3 odna-
wiane. W konsekwencji pozyczka krotkoterminowa moze stac sie pozycz-
ka ,,dtugoterminowa”. Szkota bankowosci mogtaby korzystnie wptynac
na gospodarke w latach dwudziestych, gdyby zamiast koncentrowac sie na
formie pozyczek (krytykowata gtownie pozyczki gietdowe), zajeta sie za-
gadnieniem podazy pienigdza.

Powazniejsze btedy niz przedstawiciele szkoty bankowosci popetniali
ci teoretycy, ktorzy uwazali pewne formy kredytu za wyjatkowo szkodli-
we. Podczas gdy szkota bankowosci sprzeciwiata si¢ iloSciowej inflacji kre-
dytowej, czyli udzielaniu kredytéw bez obwarowania ich rygorystycznymi
warunkami samosptaty, inni teoretycy nie zastanawiali si¢ w ogole nad
wolumenem kredytu. Rozwazali wytacznie to, czy miat on by¢ przeznaczo-
ny na zakup nieruchomosci, czy papierow warto$ciowych. W latach dwu-
dziestych szczegdlnie niechetnie traktowano gietde papieréw wartoscio-
wych. Wielu teoretykow wzywato do ograniczenia pozyczek gietdowych,
ktore w przeciwienstwie do zwyktych pozyczek byty ,nieuprawnione”.
Popularne teorie oskarzaty gietde papierow wartosciowych o ,,absorpcje”
kapitatu i kredytu, ktoéry powinien byé przeznaczony na sfinansowanie
»uzasadnionych” potrzeb przemystu i rolnictwa. Wall Street byta obiek-
tem demagogicznych atakow od czaséw powstania Partii Populistycznej*

* Partia Populistyczna istniata w latach 1892-1912 w USA. Postulowata ustano-
wienie kontroli panstwa nad gospodarka, reformy ustrojowe i pomoc dla farmeréw
(przyp. MZ).

27 W latach dwudziestych, kiedy banki pod wptywem doktryn jakosci kredytu
proébowaty odcigé doptyw kredytu na gietde papieréw wartosciowych, gietda zacia-
gata pozyczki w instytucjach niebankowych, ktore rozrosty sie za sprawg trwajacej
latami inflacji kredytowej bankowego.

Bledy popetniane przez teoretykéw jakosci kredytu, zwlaszcza te dotyczace gietdy
papieréw wartosciowych, przedstawit Fritz Machlup, w owym czasie czotowy teore-
tyk szkoty 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 podzialu na
Swiat ,,finanséw” i Swiat ,,przemystu”.

W obecnych czasach argument o ,absorpcji kapitatu” stracit juz na
popularnosci. Jednak dla wielu ekonomistéw gietda papierow wartoscio-
wych jest wcigz obiektem atakow. Oczywiscie, gietda to narzedzie wy-
korzystywane do inwestowania w przemyst. Jesli osoba A kupuje nowo
wyemitowane papiery wartosciowe, to pozyskane w ten sposéb fundusze
sa bezposrednio inwestowane. Jesli kupuje ona stare akcje, to 1) wzrost
cen akcji zacheci firme do dalszej ich emisji i 2) nastapi transfer funduszy
do sprzedawcy akcji B, ktory z kolei przeznaczy je na konsumpcje lub in-
westycje. Jesli osoba B bezposrednio zainwestuje zarobione pienigdze, to
znaczy, ze gielda po raz kolejny przeksztalcita oszczgdnosci w inwestycje.
Jesli osoba B przeznaczy te pienigdze na konsumpcje, to jej konsumpcja
(ujemne oszczednosci) bedzie réwna oszczednoSciom osoby A. W konse-
kwencji catkowity poziom oszczednosci sie nie zmieni.

W latach dwudziestych XX wieku z niepokojem odnoszono sie do kre-
dytow maklerskich. Wzrost ilosci pozyczek zdaniem makleré6w miat sta-
nowi¢ dowo6d na absorpcje kapitatu przez gietde papieréw wartosciowych.
Jednak makler zacigga pozyczke tylko wtedy, gdy jego klient, sprzedajac
akcje, zwraca sie do niego po gotéwke. Zwykle maklerowi wystarcza ra-
chunek biezacy, gdyz gotéwka nie jest mu potrzeba. Kiedy jednak jego
klient, potrzebujac gotowki, decyduje si¢ na sprzedaz swoich akcji, to
znaczy, ze opuszcza gietde. A zatem im wiecej pieniedzy banki pozyczaja
maklerom, tym wiecej funduszy opuszcza gietde. W latach dwudziestych
wzrosta ilos¢ kredytow maklerskich, co oznaczato, ze przemyst coraz
chetniej wykorzystywat gietde papieréw wartosciowych do pozyskiwania
zaoszczedzonych funduszy w celu ich zainwestowania?®.

Gwattowne fluktuacje na gieldzie papieréw wartosciowych w trakcie
boomu i depresji nie powinny by¢ zaskoczeniem. Austriacka analiza wy-
kazata, ze wieksze fluktuacje wystepuja w branzach wytwarzajacych do-
bra kapitatowe. Akcja jest tytutem wtasnosci do dobr kapitatowych. Ceny
tytutéw wiasnosci do kapitatu rosng w czasie boomu, tak samo jak ceny
dobr kapitatowych?. Spadek stopy procentowej, towarzyszacy ekspans;ji
kredytowej, skutkuje wzrostem wartosci kapitatowej akcji (inng przyczy-
ng wzrostu wartoSci akcji jest wzrost biezgcych i oczekiwanych docho-
dow). Ceny akcji, po uwzglednieniu wzrostu dochodéw oczekiwanych
w czasie boomu, wzrosng bardziej niz pozostate ceny. Gietda papieréw

28 Zob. Machlup, The Stock Market, Credit, and Capital Formation. Makler
moze zaciggnac pozyczke w celu sptacenia innego maklera, jednak w ostatecznym
rozrachunku bilans transakcji miedzy maklerami wynosi zero. Catkowity wolu-
men kredytéow maklerskich odzwierciedla jedynie relacje migdzy maklerami a ich
klientami.

% Podobnie bedg sie zachowywa¢ ceny nieruchomosci, gdyz nieruchomos¢ jest
jednostka kapitalu zainwestowanego w ziemicg.
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wartosciowych nie jest niezaleznym bytem, ktory istnieje obok przemystu
lub wrecz przeszkadza w jego funkcjonowaniu. Gietda papieréw warto-
Sciowych zazwyczaj odzwierciedla ,,realny” rozwo6j w Swiecie przemystu.
Inwestorzy gietdowi, ktoérzy pod koniec lat dwudziestych ttumaczyli, ze
boom na gietdzie odzwierciedla ich ,,inwestycje w Ameryke”, nie zastuzyli
na gorzkg krytyke. Ich btagd wynikat z wiary w to, ze 6wczesny boom jest
czym$ naturalnym i bedzie trwac wiecznie, podczas gdy byt on sztucznie
stworzonym preludium do katastrofy. Ten czesty biad byt jednak charak-
terystyczny nie tylko dla gieldy.

Podczas niedawnych booméw krytykowano réwniez ratalne kredyty
konsumpcyjne. Twierdzi sie, ze kredyty ratalne s3 z jakiegos powodu wy-
jatkowo inflacyjne i niezdrowe. Jednak prawda jest zupetnie inna. Kredy-
ty ratalne nie sg bardziej inflacyjne niz pozostate kredyty. Przeciwnie, sa
znacznie mniej szkodliwe od kredytow dla przedsigbiorcow (w tym rowniez
tych rzekomo ,,pewnych”), poniewaz nie powodujg one powstania cyklu
gospodarczego. Wedtug teorii Misesa przyczyng cyklu koniunkturalnego
jest inflacyjna ekspansja kredytu dla przedsi¢biorcow. To wtasnie ekspan-
sja kredytu dla przedsiebiorcéw skutkuje nadmiernym pobudzeniem in-
westycji w wyzsze rzedy produkcji, powstaniem wsroéd przedsiebiorcow
btednego przekonania dotyczacego poziomu dostepnych oszczednosci
itd. Pozyczki dla konsumentow jako takich nie majg szkodliwych skutkow.
Poniewaz ich konsekwencja jest pobudzenie konsumpcji, a nie wydatki
inwestycyjne, wiec w tym przypadku mechanizm cyklu gospodarczego
nie zostaje wprowadzony ruch. A zatem pozyczkami dla konsumentow
powinni$my sie przejmowac mniej niz pozostatymi.

Nadmierny optymizm i nadmierny pesymizm

Wedtug innej popularnej teorii cykl koniunkturalny odzwierciedla
wystepujgce na przemian fale ,,nadmiernego optymizmu” i ,,nadmierne-
go pesymizmu”, majgce swe zZrodto w psychologii. Teoria ignoruje to, ze
rynek nagradza trafne prognozy, a karze za chybione. Dziatania przedsie-
biorcow nie zalezg od ich stanow psychicznych, lecz s3 poddawane obiek-
tywnemu testowi w postaci zyskow i strat. Zyski pokazujg przedsiebior-
com, ze podjeli trafne decyzje, a straty, ze popelnili powazne btedy. Te
obiektywne testy rynkowe pomagaja eliminowa¢ btedy psychologiczne.
Najwieksze sukcesy na rynku odnoszg ci przedsiebiorcy, ktorzy dzieki la-
tom praktyki majg najwieksze do§wiadczenie w trafnym prognozowaniu
przysztosci i dokonywaniu odpowiedniej oceny sytuacji rynkowej. W ta-
kim przypadku twierdzenie, ze przedsiebiorcy beda masowo popetniaé
btedy, chociaz obiektywne dane rynkowe nie zostaty wczesniej znieksztat-
cone, jest absurdem. Sytuacja, w ktorej przedsiebiorcy masowo popetniaja
btedy, moze powstac tylko w konsekwencji znieksztatcenia obiektywnych
»Sygnatow” wysytanych przez rynek. Znieksztatcenie tych sygnatéw jest



Nadmierny optymizm i nadmierny pesymizm 65

opisane przez Misesowska teorie cyklu. Powszechny optymizm nie jest
przyczyna boomu, ale odzwierciedleniem wydarzen, ktore sugerujg ist-
nienie niczym nieograniczonej koniunktury. Brak poza tym powodu, dla
ktorego nadmierny optymizm miatby sie nagle zamieni¢ w nadmierny
pesymizm. W rzeczywistosci, jak wskazat Schumpeter (i co z pewnoscia
wydarzyto sie po 1929 roku), przedsigbiorcy na ogot zachowuja nieuza-
sadniony optymizm przez pewien czas po rozpoczeciu sie depresji*°. Stany
psychiczne przedsiebiorcow sa zatem pochodna obiektywnej sytuacji go-
spodarczej, a nie jej przyczyng. W konsekwencji oczekiwania ekonomicz-
ne nie maja charakteru samospetniajgcych si¢ przepowiedni, lecz podlega-
ja mechanizmowi autokorekty. Jak stwierdzit profesor Bassie:

Przedsiebiorca moze oczekiwaé, ze nastapi spadek koniunktury,
i zmniejszy¢ zapasy, ale bedzie produkowac tyle, aby zrealizowac
wszystkie otrzymane zamoéwienia. Kiedy tylko oczekiwania, ze na-
stapi spadek, okaza si¢ btedne, odtworzy swoje zapasy. (...) Psycho-
logiczna teoria cyklu koniunkturalnego opiera si¢ na odwroceniu
zwiazkow przyczynowych wystepujacych w rzeczywistosci. Oczeki-
wania sg raczej pochodng obiektywnych warunkéw niz ich przyczy-
ng. Przedsiebiorca zwigksza produkcje i oczekuje, ze osiggnie dzieki
temu zysk, poniewaz obiektywna sytuacja uzasadnia zwiekszenie
produkgji. (...) To nie fala optymizmu sprawia, ze czasy sa dobre.
Dobre czasy wrecz muszg nies¢ ze sobg fale optymizmu. Jednakze
kiedy pojawia sie spadek koniunktury, jego przyczyna nie jest to,
ze ludzie tracg zaufanie, ale to, ze fundamentalne sity gospodarcze
sie zmienity. Kiedy tylko boom straci uzasadnienie w sferze realnej,
wtedy zniknie rosnacy przez lata koniunktury optymizm. Zazwy-
czaj jednak zaufanie nie znika od razu po pojawieniu sie zatamania
gospodarczego’!.

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. tez
s. 20-21.






Czesc 11
Boom inflacyjny w latach 1921-1929

4. CZYNNIKI INFLACYJNE

Autorzy wiekszosci prac na temat kryzysu 1929 roku popelniajg ten
sam powazny biad, ktory niestety jest dos¢ powszechny w wielu bada-
niach ekonomicznych. Postugujg sie oni statystykami historycznymi, aby
sprawdzi¢ poprawnos¢ teorii ekonomicznych. Probowalismy juz zasygna-
lizowa¢, ze w wypadku nauk ekonomicznych ta metoda catkowicie za-
wodzi. Dane empiryczne wchodzg w sktad teorii, ale tylko na poziomie
podstawowych aksjomatow, i nie majg zwigzku ze zwyktymi ,,danymi”
historyczno-statystycznymi, wykorzystywanymi przez wspotczesnych
ekonomistow. Szersze omoOwienie tej epistemologii i jej uzasadnienie moz-
na znalez¢ przede wszystkim w pracach Misesa, Hayeka i Robbinsa. Tutaj
musimy sie ograniczy¢ do konstatacji, ze statystyki nie moga stanowié
dowodu na prawdziwos¢ teorii, poniewaz odzwierciedlaja one oddziaty-
wanie wielu sit i przyczyn. Odrzucenie austriackiej teorii przyczyn boomu
na tej podstawie, ze na przyktad w okreslonym momencie nie spadty sto-
py procentowe, nie ma zadnego uzasadnienia, poniewaz na wysokos¢ stop
procentowych wptywaty takze inne czynniki, takie jak wzrost ryzyka
albo oczekiwanie wzrostu cen, na tyle istotne, ze doprowadzity do wzro-
stu stop procentowych. Jednak austriacka analiza cyklu koniunkturalne-
go sprawdza si¢ bez wzgledu na skutki oddziatywania innych czynnikow.
Istotne jest tylko to, ze stopy procentowe sg nizsze niz bytyby, gdyby nie do-
szto do ekspansji kredytowej. Skutki ekspansji kredytowej znamy z analizy
teoretycznej i statystyka nie moze tu wnies¢ nic nowego. Nie mozemy za
pomocg narzedzi statystycznych oszacowad, jaki poziom mogtyby osigg-
ng¢ stopy procentowe. Narzedzia statystyczne moga stuzy¢ rejestrowaniu
przesztych zdarzen, ale nie mozna ich wykorzysta¢ do opisu zjawisk, ktore
nigdy nie wystgpity, cho¢ sa mozliwe.

Z kolei nazwanie lat dwudziestych okresem boomu inflacyjnego moze
dziwic tych, ktorzy traktujg inflacje jako wzrost cen. W okresie tym ceny
utrzymywaty sie na do$¢ stabilnym poziomie, a nawet nieznacznie spa-
daty. Nalezy jednak zauwazy¢, ze na ksztattowanie sie cen oddziatywaty
wtedy dwie potezne sity: inflacja pienigdza, ktéra napedza wzrost cen, oraz



68 CZYNNIKI INFLACYJNE

wzrost produktywnosci, skutkujacy obnizeniem kosztow i cen. W przy-
padku czystego wolnego rynku konsekwencja wzrostu produktywnosci
jest wzrost podazy doébr oraz nizsze koszty i ceny, dzieki czemu wszyscy
konsumenci mogg si¢ cieszy¢ wzrostem poziomu zycia. Jednak tenden-
cja ta zostata w tamtym okresie zrownowazona przez inflacje pieniezna,
ktora miata stuzy¢ stabilizacji cen. Stabilizacja cen — marzenie wielu ludzi
— powoduje, ze 1) z dobrodziejstw wzrostu gospodarczego korzysta mniej-
szy krag osob, 2) wystepuje boom i depresja. Charakterystyczng cechg
inflacyjnego boomu jest to, ze ceny s3 wyzsze, niz bylyby na wolnym
i nieskrepowanym rynku. Rowniez tutaj statystyka nie pomaga w ustale-
niu zaleznoSci przyczynowo-skutkowych.

Gdybysmy pisali o gospodarce w latach 1921-1933, musielibySmy
podja¢ probe wyizolowania i wyjasnienia wszystkich zwigzkéw przyczy-
nowo-skutkowych w strukturze zdarzen historycznych, zwtaszcza tych
opisywanych przez statystyki. MusielibySmy przeanalizowa¢ rézne ceny,
zeby rozpoznaé¢ zaréwno skutki ekspansji kredytowej, jak i konsekwen-
cje wzrostu produktywnosci. SprébowalibySmy tez przeSledzi¢ procesy
charakterystyczne dla cyklu koniunkturalnego oraz wszystkie inne sity
ekonomiczne, ktore moglty spowodowac zmiany w aktywnosci gospodar-
czej (przesuniecie sie popytu z produktéow rolnych na produkty oferowane
przez nowe gatezie przemystu itd.). Jednak cel tej ksigzki jest znacznie
skromniejszy: chcemy zbada¢ oddziatywanie sit charakteryzujacych cykl,
pokaza¢ geneze cyklu i jego przebieg w trakcie boomu oraz co hamowa-
o proces dostosowawczy i w konsekwencji doprowadzito do poglebienia
depresji. Za boom (i depresje, ktora jest jego skutkiem) odpowiadajg wy-
tacznie rzad i kontrolowany przez niego system bankowy, a skoro do po-
gtebienia depresji przyczynia sie w duzym stopniu rzad, to musimy si¢
tutaj skoncentrowac na przejawach jego ingerencji w gospodarke. Na nie-
skrepowanym rynku nie powstawatyby boomy i depresje, a w przypadku
depresji bedacej skutkiem wczesniejszych ingerencji rynek szybko dopro-
wadzitby do jej konca i wyeliminowania problemu bezrobocia. Interesu-
je nas zatem nie tyle analiza rynku, co analiza dziatan podejmowanych
przez tych, ktérzy odpowiadaja za powstanie i nasilenie si¢ depresji — czyli
rzadu.

Definicja podazy pieniagdza

Pienigdz to powszechny srodek wymiany. Ekonomisci na ogo6t definiu-
ja podaz pienigdza jako sume podazy pieniadza bazowego i podazy depo-
zytéw na zadanie w bankach komercyjnych. Srodkami wymiany s3: ztoto
albo pieniadz papierowy (w Stanach Zjednoczonych gtéwnie banknoty
Rezerwy Federalnej) oraz ptatne na zgdanie depozyty w bankach komer-
cyjnych. Jednak definicja ta jest nieScista. De iure w latach dwudziestych
prawnym Srodkiem ptatniczym, czyli pienigdzerm standardowym, byto
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wylacznie ztoto, a teraz jest nim rzgdowy pienigdz papierowy, tzn. bank-
noty Rezerwy Federalnej. Depozyty na zgdanie sg traktowane jak pie-
nigdz, poniewaz uwaza si¢ je za doskonale substytuty pienigdza, gdyz
moga w kazdej chwili zastapi¢ pienigdz wedtug ich nominalnej warto-
Sci. Kazdy deponent ufa, ze moze swoj depozyt na zgdanie przeksztatcic¢
zgodnie z jego nominalng warto$ciag w prawny Srodek ptatniczy. Depozy-
ty funkcjonujg wiec w obiegu jako niekwestionowany substytut gotéwki
i mozna nimi dokonywac ptatnosci tak samo jak pienigdzem. Jesli jed-
nak zaufanie klientow do banku zniknie, to trzymane w nim depozyty
na zgdanie przestang by¢ uznawane za rownowazne pienigdzowi. Cechg
wyrdzniajgca substytuty pienigdza jest wiec to, ze ludzie wierzg, iz moga
by¢ one na zadanie przeksztatcone w pienigdz wedtug ich wartosci nomi-
nalnej. Jednak zgodnie z t3 definicjg depozyty na zadanie sg wprawdzie
najwazniejszym substytutem pienigdza, ale nie jedynym. Nie s3 zatem je-
dynym elementem podazy pienigdza w szerszym znaczeniul.

Ostatnio coraz wiecej ekonomistow zaczyna wigcza¢ do definicji po-
dazy pienigdza depozyty terminowe. Depozyty terminowe réwniez s3
wedtug swojej nominalnej warto$ci wymienialne na zgdanie na pieniadz
i z tego powodu zyskaly status pienigdza. Przeciwnicy tego podejscia
twierdzg, ze 1) prawo daje bankowi mozliwo$¢ wprowadzenia trzydziesto-
dniowego okresu wypowiedzenia, zanim depozyt zostanie wymieniony
na gotéwke, a w zwigzku z tym depozyty terminowe nie s3 wymienialne
na zgdanie w $cistym znaczeniu tego stowa; 2) depozyty terminowe nie sg
prawdziwym Srodkiem platniczym, poniewaz Srodkéw znajdujacych sie
na takim depozycie nie mozna tak od reki przenie$¢ na inng osobe: nie
mozna wypisywac czekow na ich podstawie, a wilasciciel depozytu, zeby
wycofa¢ §rodki z rachunku, musi okazaé swoja ksigzeczke oszczednoscio-
w3. Jednak te rozwazania nie majq tutaj znaczenia. W rzeczywistosci trzy-
dziestodniowy okres wypowiedzenia to martwy zapis, gdyz w praktyce
banki nigdy z niego nie korzystaja, a gdyby ktorys bank postanowit go
wprowadzié, to nastgpitby natychmiastowy run, ktéry mogtby taki bank
doprowadzi¢ do upadku?®. Ludzie zaktadaja, ze depozyty terminowe sg

1 Zob. Lin Lin, Are Time Deposits Money?, ,,American Economic Review”, marzec
1937, s. 76-86. Lin wskazuje, ze depozyty na zgdanie i depozyty terminowe sg réwno-
wazne i wymienialne na gotéwke zgodnie z ich wartoScia nominalng. Tak tez s trak-
towane przez spoteczenstwo. Zob. réwniez Gordon W. McKinley, The Federal Home
Loan Bank System and the Control of Credit, ,,Journal of Finance”, wrzesien 1957,
s. 319-332; idem, Reply, ,,Journal of Finance”, grudzien 1958, s. 545.

2 Gubernator Nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej George L. Harrison
oswiadczyt w 1931 r., ze kazdy bank doswiadczajacy runu musi wyptaca¢ na zada-
nie zarowno Srodki z depozytéw na zadanie, jak i z depozytéw oszczednos$ciowych.
Wprowadzenie przez bank trzydziestodniowego okresu wypowiedzenia oznaczato-
by prawdopodobnie, ze wtadze stanowe albo Kontroler Waluty (Comptroller of the
Currency - szef nadzoru bankowego, uw. red.) musialyby natychmiast zamkna¢ taki
bank. Harrison konkluduje, ze ,,w konsekwencji rachunki [terminowe] sg co do istoty



70 CZYNNIKI INFLACYJNE

ptatne na zadanie, a banki wyptacajg Srodki znajdujace si¢ na nich tak
samo, jak wyptacajg srodki znajdujace sie¢ w depozycie na zadanie. Ko-
nieczno$¢ osobistego dokonania wyptaty to jedynie problem techniczny.
Wizyta w banku i wyptacenie gotowki moze zaja¢ nieco wiecej czasu niz
wypisanie czeku, jednak istota obu procedur jest taka sama. W obydwu
przypadkach depozyty bankowe sg Zrodtem ptatnosci pienieznych?. Inna
ro6znica polega na tym, ze banki w przypadku depozytéw terminowych
wyptacaja odsetki, czego nie robiag w przypadku depozytéw na zgdanie,
a pienigdz nie moze przynosi¢ odsetek. Jednak w badanym przez nas okre-
sie banki wyptacaty odsetki od depozytéw na zgdanie. Praktyka ta zostata
zdelegalizowana dopiero w 1933 roku®. Naturalnie w przypadku depozy-
tow terminowych oferowano wyzsze odsetki, zeby sktoni¢ deponentow
do przeniesienia Ssrodkéow na rachunki, ktore wymagaty utrzymywania
nizszej stopy rezerw obowigzkowych?. Niektorzy ekonomisci wprowadzili
rozr6znienie depozytow terminowych w bankach komercyjnych i depozy-
tow terminowych w bankach oszczednoSciowych, poniewaz tylko banki
komercyjne maja bezposredni zysk z takiego przeniesienia Srodkéw. Jed-
nak banki oszczednoSciowe rowniez korzystaja na tym, ze kto§ zlikwiduje
konto w banku komercyjnym i umiesci swoje Srodki na rachunku w ban-
ku oszczednosciowym. A zatem nie ma w rzeczywistoSci zadnej roéznicy
miedzy tymi dwoma rodzajami depozytow terminowych. W obydwoch

depozytami na zadanie”. Charles E. Mitchell, prezes nowojorskiego National City
Bank, zgodzit sie, ze ,,zaden komercyjny bank nie moze sobie pozwoli¢ na to, aby
odwotac sie do prawa odroczenia wyptaty srodkow z tych depozytéw”. W latach
1931-1933 runy na banki byly powodowane checia wyptacenia Srodkéw zaréwno
z depozytéw na zadanie, jak i terminowych. Senate Banking and Currency Com-
mittee, Hearings on Operations of National and Federal Reserve Banking Systems, cz. |,
Washington, D.C. 1931, s. 36 i 321-322; oraz Lin Lin, Are Time Deposits Money?

3 Depozyty terminowe czesto sa wykorzystywane bezposrednio, zeby dokony-
wa¢ ptatnosci. Klienci banku mogg dostac od niego czeki bankierskie, ktore s3 wykorzy-
stywane bezposrednio jako pienigdz. Nawet D.R. French, ktory nie chciat uznaé depo-
zytéw terminowych za pieniadz, zgodzit si¢ z opinia, ze niektore firmy wykorzystuja
Srodki z depozytoéw terminowych, by za ich pomocg regulowac ,,duze ptatnosci, np.
zobowiazan podatkowych, powiadomiwszy wcze$niej o tym bank” (D.R. French, The
Significance of Time Deposits in the Expansion of Bank Credit, 1922-1928, ,,Journal of
Political Economy”, grudzien 1931, s. 763). Zob. tez: 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 in.; Lin
Lin, Are Time Deposits Money? oraz ,,Business Week”, 16 listopada 1957.

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

5 Jak zauwazyt Frank Graham, préba traktowania depozytéw terminowych jako
catkowicie ptynnych aktywoéw i zarazem inwestycji przynoszacych odsetki przypo-
mina wiare, ze da si¢ ciastko zje$¢ i je zachowac. Dotyczy to rowniez depozytéw na
zadanie, udziatow w kasach oszczednosciowo-pozyczkowych oraz wartosci wykupu
ubezpieczen na zycie. Zob. Frank D. Graham, One Hundred Percent Reserves: Com-
ment, ,,American Economic Review”, czerwiec 1941, s. 339.
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przypadkach mozna méwié, ze sg one substytutami pienigdza, i w obu
warto$¢ depozytow wyptacanych de facto na zadanie stanowi wielokrot-
nos¢ gotéwki trzymanej w skarbcu. Réznice miedzy wartoscig depozytow
a wielkoscig rezerw banki przeznaczaja na kredyty i inwestycje, co prowa-
dzi do zwiekszenia podazy pienigdza.

Zeby pokazaé, jak bank oszczedno$ciowy przyczynia sie do zwieksze-
nia podazy pieniadza, zat6zmy, ze Jones przenosi swoje pienigdze z ra-
chunku biezgcego w banku komercyjnym do banku oszczednosciowego,
wypisujac czek na 1000 dolaréw na dobro swojego konta oszczednoscio-
wego. Odtad 1000 dolaréw przechowuje w banku oszczednosciowym za-
miast na rachunku biezagcym w banku komercyjnym. Teraz jednak bank
oszczednoSciowy posiada 1000 dolaréow na rachunku biezagcym w ban-
ku komercyjnym i pienigdze te przeznacza na udzielenie komu$ pozyczki
albo na inwestycje w jakie$ przedsiewziecie gospodarcze. W konsekwencji
efektywna podaz pienigdza wynosi teraz 2000 dolaréw — 1000 dolaréow
w formie depozytu oszczednosciowego i 1000 dolaréw w formie pozycz-
ki — podczas gdy wczesniej wynosita 1000 dolaréw. A zatem obliczajac
wielkos¢ podazy pieniadza, trzeba wzig¢ pod uwage nie tylko depozyty
na zgdanie, lecz takze depozyty terminowe, i to zaréwno te w bankach
komercyjnych, jak i te w bankach oszczednosciowych®.

Jesli depozyty terminowe uznamy za sktadnik podazy pieniadza, to
otworza si¢ nowe mozliwosci [manipulowania jego podaza]. Wszystkie
roszczenia wymienialne na zgdanie na gotéwke stanowig cze$¢ podazy
pieniadza. Jesli rezerwy gotowkowe w ich przypadku wynoszg mniej niz
100 procent, to nalezy méwi¢ o wzroscie podazy pienigdza. W konsekwen-
cji na catkowitg podaz pienigdza ztoz3 sie tez udziaty w kasach oszczedno-
Sciowo-kredytowych (w latach dwudziestych znanych jako kasy budow-
lano-pozyczkowe), udzialy i depozyty oszczednosciowe w spotdzielniach
kredytowych oraz wartos¢ wykupu ubezpieczenia na zycie.

Wptyw dziatalnosci kas oszczednoSciowo-pozyczkowych na podaz pie-
nigdza jest widoczny od razu. R6znig sie one od bankéw oszczednoscio-
wych (pomijajac to, ze udzielaja gtownie kredytow hipotecznych) tylko
tym, ze Zrodtem finansowania ich dziatalnosci sg udziaty, a nie depozyty.
Jednak ,,udziaty” te sa wedtug swojej wartoSci nominalnej wymienial-
ne na zadanie na gotéwke (w ich przypadku okres wypowiedzenia jest
martwym zapisem) i w konsekwencji trzeba je uznac za cze$¢ podazy pie-
nigdza. W latach dwudziestych kasy oszczednoSciowo-pozyczkowe roz-
wijaly sie szybko. Rowniez spotdzielnie kredytowe sg finansowane gtow-
nie udzialami wymienialnymi na gotéwke. Podczas inflacyjnego boomu

¢ Zob. McKinley, The Federal Home Loan Bank System and the Control of Credit,
s. 323-324. Na temat opinii ekonomistéw, ktorzy zaliczaja depozyty terminowe do
podazy pienigdza, i opinii tych, ktérzy ich nie zaliczaja, 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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odgrywaty one raczej znikomg role, a catkowita warto$¢ ich aktywow
wynosita w 1929 roku 35 min dolaréw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze za-
czety one funkcjonowaé dopiero w 1929 roku z inicjatywy bostonskiego
filantropa Edwarda Filene’a.

Najbardziej kontrowersyjnym sktadnikiem catkowitej podazy pienia-
dza jest wartos¢ wykupu ubezpieczenia na zycie. Nie ma jednak watpliwo-
Sci, ze polisy mogty by¢ wymieniane na zgdanie na gotowke wedtug swo-
jej wartosci nominalnej i w zwigzku z tym trzeba je wiaczy¢ do catkowitej
podazy pienigdza. Zgodnie z naszymi kryteriami gtéwna r6znica miedzy
nimi a zobowigzaniami, ktére wymieniliSmy wczes$niej, polega na tym,
ze wiascicieli polis zniecheca sie wszelkimi sposobami do wymieniania
ich na gotowke, a towarzystwa ubezpieczen na zycie tylko znikoma czes¢
swoich aktywow — jeden do dwoch procent — trzymajg w gotowce. Wiel-
kos¢ zobowigzan wynikajacych z wartosci wykupu mozna dla celow sta-
tystycznych okresli¢ jako catkowitg wartos$¢ rezerw ubezpieczen na zycie
pomniejszong o warto$¢ nieuregulowanych pozyczek pod zastaw polisy.
Polisa, pod ktorej zastaw jej wtasciciel pozyczyt pieniagdze od towarzystwa
ubezpieczeniowego, nie podlega natychmiastowemu umorzeniu’. Warto§¢
wykupu ubezpieczen w latach dwudziestych znacznie wzrosta.

Ze wszystkich omowionych tu sktadnikoéw podazy pienigdza najtatwiej
jest wymieni¢ na gotéwke depozyty na zadanie, dlatego chetnie dokonuje
sie nimi ptatnosci. Niemniej jednak jest to tylko kwestia zwyczaju. Szta-
by ztota, mimo ze rzadko uzywane w transakcjach, byty pienigdzem tak
samo jak ztote monety. Bardziej aktywne srodki ludzie trzymaja w formie
depozytow na zadanie, a mniej aktywne w formie rachunkéw termino-
wych, oszczednosciowych itd. Bez przeszkod moga przenosi¢ swoje srodki
z jednego rachunku na inny.

Inflacja podazy pienigdza w latach 1921-1929

Przyjmuje sie, ze wielki boom lat dwudziestych zaczatl sie¢ w lipcu
1921 roku po gtebokiej rocznej recesji, a zakonczyt sie w lipcu 1929 roku. Ak-
tywnosc¢ produkeyjna i gospodarcza zaczeta si¢ zmniejszac juz w lipcu 1929
roku, chociaz stynny krach na gietdzie nastgpit dopiero w pazdzierniku.
Tabela 1 przedstawia w odstepach potrocznych dane dotyczace catkowitej

7 McKinley, omawiajgc ten temat, uznaje warto$¢ wykupu ubezpieczenia na zy-
cie za cze$¢ podazy pieniadza w szerszym znaczeniu: ,,W obecnych czasach za cze$¢
podazy pienigdza nalezy uznac¢ rzagdowe obligacje oszczednosciowe, jednakze cze-
Scig podazy pienigdza nie sg ani fundusze emerytalne, ktore sg po prostu oszczedza-
ne i inwestowane, a nie wyptacane na zadanie, ani fundusze powiernicze, a nawet
wspoiczesne fundusze ,,otwarte”, ktére rowniez nie sg wymienialne wedtug ich war-
tosci nominalnej, lecz wedtug wartosci rynkowe;j”. (Gordon W. McKinley, Effects of
Federal Reserve Policy on Nonmonetary Financial Institutions, w: Herbert V. Prochnow
(red.), The Federal Reserve System, New York 1960, s. 217 i n. oraz 222).
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podazy pienigdza w kraju (30 lipca 1921 roku podaz ta wynosita 45,3 mld
dolaréw) oraz jej najwazniejszych sktadnikow?®. Przez caty okres boomu po-
daz pienigdza wzrosta o 28 mld dolaréw, czyli o 61,8 procent w ciggu o$miu
lat. Oznacza to, ze rocznie podaz pienigdza rosta srednio o 7,7 procent®,
czyli inflacja byta dos¢ wysoka. Wartos¢ depozytéw bankowych ogdtem
wzrosta o 51,1 procent, udzialéow w kasach oszczednosciowo-kredytowych
0 2243 procent, a rezerw ubezpieczeni na zycie o 113,8 procent (w katego-
riach netto). Najwiekszy wzrost odnotowano w latach 1922-1923 oraz pod
koniec 1924, 19251 1927 roku. Jak mozna byto oczekiwa¢, nagte wyhamowa-
nie tego wzrostu nastapito w pierwszej potowie 1929 roku, kiedy warto$¢ de-
pozytoéw bankowych zmniejszyta sie, a catkowita podaz pienigdza wtasciwie
pozostata na niezmienionym poziomie. Aby wywota¢ cykl koniunkturalny,
inflacja musi przybra¢ forme pozyczek dla przedsiebiorcow. Lata dwudzieste
spetniajg ten warunek. Ekspansja nie dotyczyta podazy pienigdza w obiegu
pozabankowym, wynoszacej na poczgtku tamtego okresu 3,68 mld dolaréw,
a pod koniec 3,64 mld dolaréow. Ekspansja pieni¢zna dotyczyta wylacznie
substytutow pienigdza, ktore s3 wytworem ekspansji kredytowej. Tylko nie-
wielka czes¢ tej ekspansji wynikata z nabywania rzagdowych papieréw warto-
Sciowych, natomiast ogromna jej cze$s¢ odpowiadata prywatnym pozyczkom
i inwestycjom (,,inwestycje” w papiery wartosciowe przedsiebiorstw z punktu
widzenia ekonomii sg takimi samymi pozyczkami jak krotkoterminowe kre-
dyty, w sprawozdaniach banku okreslane mianem ,,pozyczek”). Wartos¢ pa-
pierow wartosciowych rzagdu USA, ktore miaty banki, wzrosta w tym okresie
z 4,33 mld dolaréw do 5,5 mld dolaréw, a wartos¢ takich papieréw bedacych
w posiadaniu towarzystw ubezpieczen na zycie spadta z 1,39 mld dolaréw
do 1,36 mld dolaréw. Kasy oszczednosciowo-kredytowe udzielaty pozyczek
niemal wytgcznie na zakup prywatnych nieruchomosci, a nie obligacji rza-
dowych. Jesli nowy pienigdz przeznaczony zostaje na inwestycje w rzgdowe
papiery wartosciowe, to nie wywotuje cyklu. Rzadowe papiery wartosciowe
skupowano wiasciwie tylko na poczatku boomu, tj. w latach 1921-1923. Na
ten cel przeznaczono 1 mld dolaréw.

Ponadto cyklu nie wywotujg udzielane przez banki kredyty konsu-
menckie. Jednak w latach dwudziestych warto$¢ kredytow konsumenc-
kich udzielanych przez banki wzrosta co najwyzej o kilkaset milionow

* Jesli w okresie n lat podaz pieniagdza wzrosta o x procent, to roczny
wzrost podazy pieniadza — wbrew temu, co pisze Rothbard — nie wynosi x/n, lecz
(VI +x/100 - 1) x 100%. A zatem rocznie podaz pieniadza rosta przecietnie o 6,2 pro-
cent, a nie o 7,7 procent, jak twierdzi Rothbard (przyp. MZ).

8 Tylko dane dotyczace udzialéw w kasach oszczedno$ciowo-kredytowych i re-
zerw ubezpieczen na zycie na koniec roku pochodza z oficjalnych Zroédet. Dane na
koniec pierwszego poétrocza zostaly oszacowane przez autora tej ksigzki przez inter-
polacje. Podaz pieniadza to kwoty wymienione powyzej pomniejszone o ilos¢ gotow-
ki i depozytéw na zgdanie utrzymywanych przez kasy oszczednoSciowo-kredytowe
i towarzystwa ubezpieczen na zycie. Dane na temat gotéwki i depozytow sa jednak
niedostepne, ale nie wpltywa to istotnie na przedstawione tu wnioski.
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dolaréw. Udzielaniem kredytow konsumenckich zajmowaty sie gtownie
instytucje niemonetarne’.

Jak juz widzieliSmy, nie kazdy wzrost catkowitej podazy pienigdza mozna
nazwac inflacjg. Inflacja to zwiekszenie podazy pienigdza bez pokrycia w zto-
cie, czyli standardowym pienigdzu towarowym. W opracowaniach na temat
lat dwudziestych duzo moéwi sie o ,,inflacji ztota”, sugerujac, ze ekspansja
pieniezna byta naturalng konsekwencja wzrostu podazy ztota w Ameryce.
Jednak w latach 1921-1929 catkowite zasoby ztota w posiadaniu Rezerwy
Federalnej i Skarbu wzrosty zaledwie o 1,16 mld dolaréw. Warto$¢ ta stano-
wi znikomg cze$¢ catkowitej ekspansji pienieznej — inflacji dolarow.

W tabeli 2 zestawiono catkowita wartos¢ zobowigzan wyemitowanych
przez rzad Stanéw Zjednoczonych, kontrolowany przez niego system banko-
wy i inne instytucje monetarne (czyli catkowita podaz pieniagdza) z catkowi-
tymi rezerwami ztota w banku centralnym (tzn. catkowitg podaza ztota, kto-
ra banki moga wykorzysta¢ do zrealizowania zobowigzan wyptaty kruszcu
na zgdanie). R6znica catkowitej podazy dolaréw i catkowitej podazy rezerw
w ztocie pokazuje, ile wyemitowano ,,fatszywych” kwitdw magazynowych
na ztoto, i jak blisko bankructwa byt faktycznie, jesli nie de iure, system ban-
kowy. W tabeli 2 zestawiono te wielkoSci z poczgtku i konca okresu boomu.

Tabela 2
Calkowita podaz dolaréw i catkowite rezerwy ztota*
(w mld dolarow)

Catkowita wartos¢ | Catkowite rezerwy | Kwota dolarow bez
zobowiqgzan zlota pokrycia
06.1921 44,7 2,6 42,1
06.1929 71,8 3,0 68,8

* ,Catkowita warto$¢ zobowigzan” to ,,catkowita podaz pienigdza” z tabeli 1 pomniej-
szona o t¢ cze$¢ podazy pieniadza, ktéra nie stanowi roszczen do rezerw zlota, tj. o ztote mo-
nety, certyfikaty na ztoto, srebrne dolary i certyfikaty na srebro. ,,Catkowite rezerwy ztota” to
oficjalna wielko$¢ rezerw ztota pomniejszona o wartos¢ certyfikatow na ztoto. Sa one réwne
oficjalnym ,,catkowitym rezerwom” Bankéw Rezerwy Federalnej. Poniewaz certyfikaty na
ztoto miaty stuprocentowe pokrycie w ztocie, nalezy je pominaé¢ w wyliczeniu wielkosci re-
zerw, do ktorych istniaty roszczenia. Z tego samego powodu zostaty one pominigte w wyli-
czaniu catkowitej wartosci ,,zobowigzan”. Srebro i roszczenia do srebra pominieto, poniewaz
nie s roszczeniami do ztota. Z kolei ztote monety sg zarazem ztotem i roszczeniami do zlota.
Zob. Banking and Monetary Statistics, Washington, D.C. 1943, s. 544-545, 409 i 346-348.

Catkowita podaz dolaréw niemajacych pokrycia, czyli ,,fatszywych”,
wzrosta w ciggu tych oSmiu lat z 42,1 mld dolaréw do 68,8 mld dola-
row. Daje to wzrost o 63,4 procent. Tymczasem rezerwy zlota wzrosty

? Na temat niecheci bankéw do udzielania pozyczek 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 wiec, ze wedtug tej skorygowanej miary inflacja
byta nawet wyzsza niz wedtug miary, w ktorej uwzgledniliSmy naptyw zto-
ta. Inflacji nie mozna zatem w zadnym razie wyttumaczy¢ naptywem ztota.

Pierwsza przyczyna inflacji:
stopa rezerw obowigzkowych

Jakie czynniki spowodowaty w latach dwudziestych inflacje podazy pie-
nigdza wynoszaca 63 procent? Skoro ilos¢ gotowki w obiegu w ogdle nie
wzrosta, to zrédta ekspansji nalezy sie doszukiwaé w depozytach bankowych
i kredycie pienieznym. Najwazniejszym Zrédtem zmian w podazy pieniadza
s3 zmiany w bazie kredytowej, ktérg dysponujg banki komercyjne. Chociaz
banki oszczednoSciowe, kasy oszczednos$ciowo-kredytowe i towarzystwa
ubezpieczen na zycie mogg zwieksza¢ podaz pienigdza, to muszg one swoja
ekspansje oprze¢ na fundamencie, ktorym sa depozyty w systemie bankowo-
Sci komercyjnej. Zobowigzania tych instytucji finansowych sg wymienialne
zaréwno na depozyty w bankach komercyjnych, jak i na gotowke, a wszyst-
kie te instytucje trzymaja swoje rezerwy w bankach komercyjnych, ktore
w ten sposob zapewniaja baze kredytowa innym podmiotom zajmujacym
sie kreacja pienigdza'®. Aby zréwnowazy¢ ekspansje kredytowg prowadzo-
ng przez te instytucje, nalezato na szczeblu federalnym prowadzi¢ bardziej
restrykcyjng polityke pieniezng wobec bankéw komercyjnych, oczywiscie
pod warunkiem, ze nie udatoby si¢ wprowadzi¢ w zycie bardziej radykalnej
reformy, polegajacej na wprowadzeniu wymogu stuprocentowych rezerw
gotowkowych dla wszystkich instytucji niebankowych!!.

10 Jak pisze McKinley: ,,Podczas gdy ostatecznym zrédlem rezerw dla bankow
komercyjnych sa zobowiazania Bankéw Rezerwy Federalnej z tytutu depozytéw,
ostatecznym Zrodtem rezerw dla instytucji niebankowych sg zobowigzania bankow
komercyjnych z tytutu depozytéw. Podaz pienigdza [to] (...) dwie odwrdcone pirami-
dy, umieszczone jedna na drugiej. U podstawy dolnej piramidy znajduje si¢ Rezerwa
Federalna, a (...) kontrolujac poziom swoich wtasnych zobowiazan z tytutu depozy-
tow, Zarzad Rezerwy Federalnej wplywa nie tylko na poziom zobowiazan bankow
komercyjnych z tytutu depozytow, lecz takze na zobowiazania z tytutu depozytow
tych wszystkich instytucji, ktorych rezerwy gotowkowe stanowia zobowigzania ban-
kéw komercyjnych z tytutu depozytow” (The Federal Home Loan Bank, s. 326). Zob.
rowniez Donald Shelby, Some Implications of the Growth of Financial Intermediaries,
»Journal of Finance”, grudzien 1958, s. 527-541.

1 Skoro instytucje rzekomo ,,0szczedno$ciowe” (banki oszczednosciowe, to-
warzystwa ubezpieczen na zycie, kasy oszczednosciowo-kredytowe itd.) miatyby
obowigzek posiadac stuprocentowe rezerwy, to zapytajmy, jakie formy oszczednosci
bytyby dozwolone w spoteczenstwie libertariafiskim? OdpowiedZ brzmi: prawdziwe
oszczednosci, tj. nabyte w wyniku emisji udzialéw przez firme¢ dokonujaca inwestycji
lub sprzedazy obligacji i innych skryptéw dtuznych, ktérych termin sptaty przypada
na okre$lony dzien w przysztosci. Te zaoszczedzone fundusze bytyby inwestowane
w przedsiewziecia gospodarcze.
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Jakie czynniki byty odpowiedzialne za ekspansje kredytowsg bankéow
komercyjnych? Banki maja obowiazek utrzymywac¢ swoje rezerwy na
poziomie nie nizszym od wyznaczonego przez stope rezerw obowigzko-
wych, totez mozna wymienic trzy czynniki, ktére stanowity nadwyzke
wzgledem poziomu wyznaczonego przez stope rezerw obowigzkowych:
1) obnizenie stopy rezerw obowigzkowych, 2) wzrost catkowitego pozio-
mu rezerw i 3) wykorzystanie przez banki rezerw.

Niestety, statystyki na temat nadwyzek rezerw przed 1929 rokiem s3
niedostepne. Powszechnie jednak wiadomo, ze przed Wielkim Kryzysem
banki nie utrzymywaty nadwyzek rezerw, gdyz staraty si¢ pozyczac tyle,
na ile pozwalata im stopa rezerw obowigzkowych. Potwierdzaja to dane
z 1929 roku'?. Mozemy zatem spokojnie odrzucic teze, ze przyczyna infla-
cji byto wykorzystanie przez banki nadwyzek rezerw.

Przyjrzyjmy si¢ pozostatym dwoém czynnikom. Obnizenie stopy re-
zerw obowigzkowych musi doprowadzi¢ do powstania nadwyzek re-
zerw i w konsekwencji powinno sktoni¢ banki do zwigkszenia kredytu.
W latach dwudziestych regulacje dotyczace wysokosci stopy rezerw
obowigzkowych dla bankéw cztonkowskich nie zmieniaty sie: dla ban-
kow w miastach rezerwy centralnej (w Nowym Jorku i Chicago) stopa
rezerw obowiazkowych wynosita 13 procent (stosunek rezerw do de-
pozytéw na zadanie), dla bankéw w miastach rezerwy wynosita ona
10 procent, a dla bankéw prowincjonalnych 7 procent*. Stopa rezerw
obowigzkowych dla depozytéw terminowych we wszystkich bankach
cztonkowskich bez wzgledu na kategorie wynosita 3 procent. Jednak
nie tylko zmiany wysokosci stopy rezerw obowigzkowych moga do-
prowadzi¢ do zmian w stosunku wielkosci rezerw do depozytow. Row-
nie istotne jest to, czy zmieniano forme depozytoéw lub przenoszono je
z bankoéw jednej kategorii do bankoéw innej kategorii. Gdyby nastgpito
przesuniecie depozytoéw z Nowego Jorku do bankéw prowincjonalnych,
to w zwiazku z nizszg stopg rezerw obowigzkowych na obszarach wiej-
skich wzrostaby inflacja netto. Rowniez w nastepstwie przeniesienia
pieniedzy z banku jednej kategorii do banku innej kategorii lub zmiany
formy z depozytu na zgdanie na depozyt terminowy (lub na odwr6t)

* Ustawa o bankach krajowych (National Banking Act) z 1863 r. wprowadzita
podziat bankéw krajowych na trzy kategorie: banki znajdujace sie¢ w miastach re-
zerwy centralnej (poczatkowo Nowy Jork, a od 1887 r. takze Chicago i Saint Louis;
Saint Louis przestalo by¢ miastem rezerwy centralnej w 1922 r.), banki znajdujace
sie w miastach rezerwy (pozostate wigksze miasta w Stanach Zjednoczonych) oraz
banki prowincjonalne, czyli pozostate banki krajowe. Banki prowincjonalne mogty
trzymac czes¢ swoich rezerw w postaci depozytéow w zaakceptowanych przez Kontro-
lera Waluty bankach w miastach rezerwy lub w miastach rezerwy centralnej, a banki
znajdujace sie w miastach rezerwy mogty cze$¢ swoich rezerw utrzymywaé w odpo-
wiednich bankach w miastach rezerwy centralnej (przyp. MZ).

12 Banking and Monetary Statistics, s. 370-371. W 1929 r. nadwyzka wynosita
ok. 40 mln dolarow, czyli ok. 2 procent catkowitych rezerw.
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zmienia sie efektywna stopa rezerw obowigzkowych w gospodarce.
Z tego powodu musimy zbada¢ ewentualne zmiany efektywnej stopy
rezerw w latach dwudziestych.

W wypadku depozytéw na zgdanie w bankach cztonkowskich istotne
z przyczyn prawnych sg kategorie geograficzne. Przeniesienie depozytoéw
z bankéw prowincjonalnych do bankéw w Nowym Jorku lub Chicago
spowodowatoby wzrost efektywnej stopy rezerw i ograniczenie ekspan-
sji pienieznej. Zmiany w odwrotnym kierunku skutkowatyby obnize-
niem efektywnej stopy rezerw i wzrostu inflacji. W tabeli 3 przedstawio-
no catkowity rozmiar depozytéw na zadanie w bankach cztonkowskich
z uwzglednieniem ich ré6znych kategorii w czerwcu 1921 roku i w czerwcu
1929 roku, a takze to, jaki procent depozytéow na zadanie ogbétem stano-
wity depozyty w bankach kazdej z rzeczonych kategorii.

Widzimy, ze w latach dwudziestych udzial bankéw prowincjonal-
nych w podazy depozytow na zadanie ogoétem zmalat z 34,2 procent do
31,4 procent, podczas gdy udzial bankéw miejskich obydwu kategorii
wzrost. A zatem zmiany efektywnej stopy rezerw miaty charakter anty-
inflacyjny, gdyz wymagana przez prawo stopa rezerw obowigzkowych
byta wyzsza w bankach miejskich niz w bankach prowincjonalnych. Tak
wiec geograficzne przesuniecia depozytow na zgdanie nie mogty spowo-
dowa¢ powstania bodZcow inflacyjnych.

Przyjrzyjmy sie¢ teraz relacji depozytéw w bankach cztonkowskich i de-
pozytow w bankach niecztonkowskich. W czerwcu 1921 roku 72,6 pro-
cent depozytéw na zgdanie znajdowalo si¢ w bankach cztonkowskich,
a osiem lat p6zniej 72,5 procent, czyli w tym okresie znaczenie tych ban-
koéw wzgledem bankéw niebedacych cztonkami Rezerwy Federalnej wta-
Sciwie sie nie zmienito. Banki obu kategorii dokonywaty ekspansji w tych
samych proporcjach®.

Tabela 3
Depozyty na zadanie w bankach cztonkowskich*

Data Miasta rezerWy | Miasta rezerwy Prowincja Razem
centralnej
(w mld dolarow)
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 dotyczg ,,skorygowanej
wartosci depozytow na zadanie” powiekszonej o wartos¢ depozytéw rzadu USA.
Przesuniecie depozytéw z bankéw cztonkowskich do bankéw niecztonkowskich
skutkowatoby spadkiem efektywnej stopy rezerw oraz zwigkszeniem nadwyzki
rezerw i podazy pieniadza, gdyz banki niecztonkowskie wykorzystuja depozyty
w bankach cztonkowskich jako podstawe 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 1ezerWY | Miasta rezerwy Prowincja Razem
centralnej
(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 depozytéw zalicza si¢ oficjalne depozyty rzadu USA oraz pozostate depozyty na
zadanie. Ich wartos¢ jest w przyblizeniu rowna wartosci ,,depozytéw na zadanie net-
to”. Lepsza miarg podazy pienigdza jest ,,skorygowana wartos¢ depozytow na zada-
nie” i wtasnie z tej miary zazwyczaj korzystamy, jednak jest ona nieprzydatna w wy-
padku kategorii geograficznych.

Bardziej owocne okazujg si¢ badania relacji depozytow na zqdanie i de-
pozytoéw terminowych. W tabeli 4 poréwnano warto$¢ depozytéow na z3-
danie z wartoscig depozytéw terminowych.

Tabela 4
Depozyty na zadanie i depozyty terminowe
(w mld dolarow)

Depozyty na zgda-
Data Dep ozyty Dep ozyty nie do depozytow
na zgdanie terminowe .
ogotem (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 nastgpita istotna zmiana
wzglednego znaczenia depozytéw na zadanie i depozytéw terminowych:
w 1921 roku depozyty na zadanie stanowity 51,3 procent depozytéw
ogétem, a w 1929 roku juz tylko 44,5 procent. Konsekwencija wzgled-
nej ekspansji depozytow terminowych byto znaczne obnizenie si¢ efek-
tywnej stopy rezerw utrzymywanych przez amerykanskie banki: stopa
rezerw obowigzkowych dla depozytéw na zadanie wynosita ok. 10 pro-
cent, podczas gdy dla depozytow terminowych tylko 3 procent. Wzgled-
ny wzrost znaczenia depozytéow terminowych byt istotnym czynnikiem
odpowiedzialnym za inflacje pieni¢zna w latach dwudziestych. O ile
catkowita warto$¢ depozytéw na zgdanie wzrosta w latach 1921-1929
0 30,8 procent, to w przypadku depozytéw terminowych wzrost ten wy-
nosit 72,3 procent!

W tamtym okresie depozyty terminowe miaty w swojej ofercie ban-
ki komercyjne i oszczednoSciowe. Banki oszczednos$ciowe prowadzg wy-
tacznie depozyty terminowe, podczas gdy banki komercyjne zapewnia-
ja rowniez depozyty na zgdanie. Je$li chcemy sie dowiedzie¢, jak dalece
przesuniecie srodkéw z depozytéw na zadanie na depozyty terminowe
byto dziataniem celowym, powinniSmy sie przyjrze¢ rozmiarom ekspansji
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depozytow terminowych w bankach komercyjnych. To wtasnie banki ko-
mercyjne odnosza bezposrednie korzysci z nakionienia swoich klientow
do tego, zeby przeniesli sSrodki z rachunkéw na zadanie na rachunki ter-
minowe, gdyz stopa rezerw obowigzkowych dla depozytéow terminowych
jest nizsza, dzieki czemu banki moga zwiekszy¢ ekspansje kredytowas.
Okazuje sie, ze na depozytach terminowych w bankach komercyjnych
znajdowato sie¢ dwa razy wiecej srodkéw niz w bankach oszczednoscio-
wych, a warto$¢ depozytow terminowych w bankach komercyjnych wzro-
sta w badanym okresie o 79,8 procent, podczas gdy w bankach oszczedno-
Sciowych zaledwie o 61,8 procent. A zatem banki komercyjne przodowaty
w tej dziedzinie.

Wzrost ten nie byt dzietem przypadku. Przed powstaniem Systemu Re-
zerwy Federalnej prawo nie zezwalato bankom krajowym na wyptacanie
odsetek od depozytow terminowych i w zwigzku z tym depozyty takie
oferowaty banki stanowe i banki oszczedno$ciowe. Ustawa o Rezerwie
Federalnej (Federal Reserve Act) pozwolita bankom krajowym wyptacac
odsetki od depozytéow terminowych. Ponadto przed ustanowieniem Sys-
temu Rezerwy Federalnej banki musiaty utrzymywac takie same rezerwy
dla depozytow terminowych jak dla depozytéw na zadanie. Ustawa o Re-
zerwie Federalnej zmniejszyta stope rezerw obowigzkowych mniej wiecej
o potowe, a dla depozytdéw terminowych stopa rezerw zostata obnizona
najpierw do 5 procent, a potem, w 1917 roku, do 3 procent. W konse-
kwencji banki robity co mogty, by srodki z depozytéw na zgdanie zostaty
przeniesione na depozyty terminowe.

Tabela 5
Depozyty terminowe
(w mld dolarow)

Banki Wszystkie Banki w nljszzgch Banki Banki
Data oszczed- | banki ko- | cztonkow- rezerw w miastach| prowin-
nosciowe | mercyjne skie zerwy. rezerwy | cjonalne
centralnej
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

Najwiekszy wzrost w latach dwudziestych dotyczyt tych rachunkéw
terminowych, na ktoérych Srodki byty najbardziej aktywne, a wiec nie
mozna ich traktowac jako bezczynnych ,,0szczednosci”. W tabeli 5 przed-
stawiono zmiany dotyczace depozytoéw terminowych réznych kategorii.
Najmniej aktywne sg rachunki w bankach oszczednosciowych, a najbar-
dziej aktywne w bankach komercyjnych znajdujacych sie w duzych mia-
stach. Pamietajac o tym, przyjrzyjmy sie tabeli, w ktorej zestawiono dane
dotyczace wzrostu wartoSci depozytow terminowych w bankach réznych
kategorii:
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banki oszczednosciowe 61,8%
banki komercyjne 79,8%
banki cztonkowskie 107,9%
banki prowincjonalne 78,9%
banki w miastach rezerwy 128,6%
banki w miastach rezerwy centralnej 450%

Jak wida¢, w latach dwudziestych niewatpliwie najwiekszy wzrost od-
notowaty najbardziej aktywne formy depozytéow terminowych. Wartosé
srodkow na najbardziej aktywnych rachunkach — w bankach znajduja-
cych sie w miastach rezerwy centralnej — wzrosta o 450 procent!*.

Druga przyczyna inflacji: catkowite rezerwy

Dwa czynniki moga spowodowa¢ inflacje — zmiana efektywnej stopy
rezerw i zmiana catkowitych rezerw trzymanych w Banku Rezerwy Fede-
ralnej. Tabela 6 zawiera zestawienie szacunkowej wzglednej sity oddziaty-
wania tych czynnikéw w latach dwudziestych.

Tabela 6
Rezerwy i depozyty w bankach cztonkowskich*
(w mld dolarow)

Data Rezerwy bankow Depozyty w ban- | Stosunek depozytow
cztonkowskich kach cztonkowskich 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 catkowite rezerwy utrzymywane przez
banki cztonkowskie w Fedzie (oprocz gotowki w kasach bankow; jej warto$¢ w tym
okresie zasadniczo si¢ nie zmieniata i wynosita ok. 500 mln dolaréw). W drugiej ko-
lumnie przedstawiono wartos¢ depozytéw w bankach cztonkowskich, zaréwno na
zadanie, jak i terminowych. W trzeciej kolumnie pokazano stosunek wartosci depo-
zytow do wielkoSci rezerw.

W ciggu pierwszych czterech lat tamtego okresu doszto do wiekszej
ekspansji pienieznej niz w ciagu nastepnych czterech. Udziat bankow
cztonkowskich w podazy pienigdza w pierwszym czteroleciu wzrost
0 6,9 mld dolarow, czyli o 37,1 procent, a w drugim o 3,9 mld dolaréw,

4 Na temat depozytéw 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. Najwyrazniej wytacznym zroédtem ekspansji
w pierwszym czteroleciu byl wzrost catkowitych rezerw, gdyz stosunek
depozytéw do rezerw nie zmienit sie istotnie przez ten okres i wynosit
ok. 11,5:1. W latach 1921-1925 catkowite rezerwy wzrosty o 35,6 pro-
cent, a warto$¢ depozytow w bankach cztonkowskich o 37,1 procent.
Z kolei w drugim czteroleciu rezerwy wzrosty o 8,7 procent, podczas gdy
warto$¢ depozytow o 15,3 procent. Ta rozbieznos¢ znalazta odzwiercie-
dlenie we wzrosScie stosunku depozytow do rezerw z 11,7:1 do 12,5:1.
Oznacza to, ze kazdy dolar w rezerwie stanowit teraz zabezpieczenie dla
wiekszej iloSci dolar6w na kontach depozytowych niz weze$niej. Mozemy
oszacowad, jak istotna w tamtym okresie byta zmiana w stopie rezerw,
mnozac warto$¢ catkowitych rezerw na koniec tego okresu (2,36 mld
dolaréw) przez stosunek depozytow do rezerw na jego poczatku (11,6).
Jako wynik otrzymujemy 27,4 mld dolaréw. W czerwcu 1929 roku war-
to$¢ depozytow w bankach cztonkowskich wynosita 29,4 mld dolarow,
z czego 27,4 mld dolaréw ma zwigzek z catkowitymi rezerwami, a 2 mld
dolaréw jest konsekwencjg zmiany w efektywnej stopie rezerw. Wskutek
zmiany efektywnej stopy rezerw podaz pienigdza wzrosta o 2 mld dola-
row (przy czym catkowita podaz pienigdza wzrosta o 10,8 mld dolaréw).
Zatem 18,5 procent catkowitego wzrostu podazy pienigdza bierze si¢ ze
zmiany efektywnej stopy rezerw, a 81,5 procent ze wzrostu catkowitego
poziomu rezerw.

Glownym czynnikiem odpowiedzialnym za inflacje w latach dwu-
dziestych byt wiec wzrost catkowitego poziomu rezerw bankowych. Taka
byta wiasnie przyczyna ekspansji bankéw cztonkowskich i niecztonkow-
skich, ktore trzymaja swoje rezerwy w formie depozytow w bankach
cztonkowskich. Wzrost catkowitych rezerw o 47 procent (z 1,6 mld do-
laréw do 2,36 mld dolaréw) odpowiadat w znacznej mierze za wzrost
podazy pienigdza o 62 procent (z 45,3 mld dolaréw do 73,3 mld dola-
row). To, ze wzrost rezerw o zaledwie 760 mIn dolaréw miat tak potezny
wptyw na podaz pienigdza, ktoéra wzrosta az o 28 mld dolaréw, wynika
bezposrednio z charakteru amerykanskiego systemu bankowego, kon-
trolowanego przez rzad.

Co spowodowato wzrost catkowitych rezerw? Zeby odpowiedzie¢ na
to pytanie, musimy przeanalizowaé wszystkie czynniki, ktore mogty sie
przyczyni¢ do inflacyjnego boomu. Wymienmy zatem ,,czynniki odpo-
wiedzialne za wzrost i spadek” catkowitych rezerw z uwzglednieniem
tego, czy organy Rezerwy Federalnej lub Departamentu Skarbu mogty je
kontrolowag, czy tez nie. Niekontrolowane sity maja swoje zrédto gtownie
w dziataniach podejmowanych przez spoteczenstwo, a za kontrolowane
odpowiada rzad.

Ponizej wymieniono dziesie¢ czynnikéow odpowiedzialnych za wzrost
lub spadek rezerw bankowych.

1. Zasob ztota monetarnego. Jest to w istocie jedyny niekontrolo-
wany czynnik odpowiedzialny za wzrost rezerw — wzrost podazy ztota
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skutkuje proporcjonalnym wzrostem catkowitych rezerw. Kiedy kto$
deponuje ztoto w banku komercyjnym (co w latach dwudziestych moz-
na byto robi¢ bez przeszkéd), to bank umieszcza je w depozycie Ban-
ku Rezerwy Federalnej, zwigkszajac swoje rezerwy o te wlasnie kwote.
Chociaz naptyw i odptyw zlota miaty czasem charakter wewnatrzkra-
jowy, to zazwyczaj byly konsekwencjg transakcji miedzynarodowych.
Zmniejszenie sie zasoboéw ztota monetarnego skutkuje odpowiednim
zmniejszeniem si¢ rezerw bankowych. Czynnik ten zasadniczo jest
poza kontrolg rzadu — zalezy od decyzji podejmowanych przez spote-
czenstwo — chociaz w dtugim okresie Fed moze na niego w pewnym
stopniu wptywac.

2. Aktywa nabyte przez Rezerwe Federalng. Najwazniejszy z kontrolowa-
nych czynnikow odpowiedzialnych za wzrost rezerw (w pelni kontrolowany
przez wtadze Rezerwy Federalnej). Rezerwa Federalna nabywa aktywa od
bankéw lub spoteczenstwa. Jesli nabywa aktywa od banku (cztonkowskie-
go), to jednocze$nie zwieksza rezerwy tego banku. Rezerwy, oczywiscie,
rosng proporcjonalnie do wzrostu aktywéw, ktore ma Rezerwa Federalna.
Jesli Rezerwa Federalna kupuje aktywa od pojedynczego obywatela, to
wrecza mu w zamian czek obcigzajacy jej konto. Sprzedajacy przyjmuje
czek i deponuje go w swoim banku. W konsekwencji rezerwy tego banku
rosng proporcjonalnie do wzrostu aktywow Rezerwy Federalnej (gdyby
sprzedajacy zdecydowat sie spieniezy¢ czek, to oddziatywanie tego czyn-
nika zostatoby zréwnowazone przez wzrost iloSci pienigdza w obiegu po-
zabankowym — ktory jest czynnikiem odpowiedzialnym za spadek rezerw).

Do aktywow tych nie zalicza sie ztota, uwzglednionego w punkcie 1
(zasob ztota monetarnego), ktore zasadniczo jest deponowane w Bankach
Rezerwy Federalnej, a nie nabywane przez nie. Najwazniejsze aktywa na-
bywane przez Rezerwe Federalng to ,,weksle skupione” i ,papiery war-
tosciowe rzgdu USA”. Rzadowe papiery wartoSciowe sg prawdopodobnie
najbardziej powszechnym przedmiotem ,,operacji na otwartym rynku”.
Rezerwy bankowe rosng, gdy Rezerwa Federalna nabywa te papiery war-
toSciowe, a maleja, kiedy je sprzedaje. Rezerwa Federalna bezposrednio
nabywata weksle (akcepty), realizujac w ten sposéb polityke subwencji, co
spowodowato, ze akcepty pojawity sie w Stanach Zjednoczonych wtasciwie
de novo. Niektorzy autorzy uwazaja, ze czynnik ten nie jest kontrolowany
przez Rezerwe Federalng, gdyz zobowiazata si¢ ona do skupu wszystkich
akceptow po ustalonej przez siebie stopie. Prawo jednak nie nakazywato
jej nieograniczonego ich skupu, totez czynnik ten nalezy uznac¢ za skutek
polityki Rezerwy Federalnej, czyli za czynnik kontrolowany.

3. Kredyt dyskontowy udzielony przez Rezerwe Federalng. W tym wy-
padku Rezerwa Federalna nie skupuje weksli, tylko przyznaje bankom
cztonkowskim kredyty zabezpieczone wekslami. Do kredytéw dyskon-
towych zalicza sie redyskonto weksli zdyskontowanych wcze$niej przez
banki i kredyt lombardowy. Oczywiscie, czynnik ten jest odpowiedzialny
za wzrost rezerw, ale banki korzystaja z tej metody mniej chetnie niz ze
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sposobow zwiekszania rezerw, poniewaz zaciaggniety kredyt muszg sptacic¢
Systemowi Rezerwy Federalnej. Dopoki jednak kredyt nie zostanie uregu-
lowany, dop6ty moze petni¢ funkcje rezerw rownie dobrze, jak pozostate
aktywa. Kredyt dyskontowy przyznaje si¢ bezzwtocznie tym bankom, kto-
re akurat znalazty sie w trudnej sytuacji. Jest wiec poteznym i skutecznym
narzedziem stuzacym do wyciggania bankow z tarapatow. Na ogot uwaza
sie kredyt dyskontowy za czynnik niekontrolowany, poniewaz Rezerwa
Federalna jest zawsze gotowa pozycza¢ bankom niemal nieograniczone
kwoty pod zastaw odpowiednich aktywow pod warunkiem, ze ich opro-
centowanie ma okre$long wysokos¢. Mimo ze Rezerwa Federalna moze
obnizy¢ stope dyskontowg, zeby zacheci¢ banki do zaciggania kredytow, to
twierdzi sig, ze tylko w ten sposob System Rezerwy Federalnej moze kon-
trolowac ten czynnik. Jednak ustawa o Rezerwie Federalnej nie nakazuje
Rezerwie Federalnej udzielania pozyczek bankom cztonkowskim, lecz je-
dynie jg do tego upowaznia. Skoro jej wtadze chcg odgrywac role ,,pozycz-
kodawcy ostatniej instancji” dla bankéw w trudnej sytuacji i tym samym
przyczyniaé sie do zwiekszenia inflacji, to ten wybor jest wytacznie kwe-
stig ich wtasnych decyzji. Rezerwa Federalna w kazdej chwili mogtaby,
gdyby tylko chciata, odméwi¢ bankom przyznania kredytu. W zwigzku
z tym to wlasnie wiadze Rezerwy Federalnej odpowiadaja za ekspansje
kredytu dyskontowego.

Jednoczesnie banki cztonkowskie na 0g6t same kontroluja tempo sptaty
kredytu przyznanego im przez Rezerwe Federalng. Banki, ktore sg w lep-
szej sytuacji finansowej, starajg sie zmniejszaé swoje zadtuzenie w Re-
zerwie Federalnej. Jej wtadze mogltyby zmusi¢ banki do szybszej sptaty,
jednak zdecydowaty sie pozycza¢ bankom srodki bez ograniczen, a takze
wptywaé na podejmowane przez te banki dziatania w tym zakresie tylko
przez zmiany stopy dyskontowe;j.

Chcac oddzieli¢ czynniki kontrolowane od niekontrolowanych, musi-
my uznaé kazda ekspansje kredytu dyskontowego za czynnik kontrolowa-
ny przez rzad, a kazde zmniejszenie si¢ catkowitej wartosci tego kredytu za
czynnik niekontrolowany, o ktéorym decyduja wytacznie banki. Oczywi-
Scie, na proces sptaty kredytow przez banki bedzie wptywa¢ w pewnym
stopniu poziom ich dotychczasowego zadtuzenia. Niemniej jednak zapro-
ponowany tutaj podzial wydaje si¢ najbardziej sensowny. Wprowadzenie
tego podziatu jest konieczne, cho¢ z tego powodu przeprowadzenie ana-
lizy historycznej moze okazac sie trudniejsze. Jesli zatem warto$¢ kredytu
dyskontowego przez trzy lata wzrosta o 200 mln dolaréw, to powinniSmy
mowic o kontrolowanym wzroscie o 200 mln dolaréw, o ile, oczywiscie,
bierzemy pod uwage wytacznie dane za caly ten okres. Jezeli jednak zde-
cydujemy sie zbada¢ dane z kazdego roku, to moze sie okazaé, ze wartos¢
kredytu dyskontowego wzrosta o 500 mln dolaréw, potem zmniejszyta
sie 0 400 mln dolaréw, zeby na koniec znowu wzrosngé¢ o 100 mln do-
larow. W nastepstwie analizy danych w ujeciu rocznym okazuje sie, ze
w ciggu trzech lat kontrolowany wzrost rezerw wyniost 600 mln dolarow,
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a ich niekontrolowany spadek 400 mln dolaréw. Im kroétsze sg analizowa-
ne okresy, tym wiekszy okaze sie kontrolowany przez rzad wzrost rezerw
i tym wiekszy bedzie niekontrolowany ich spadek, do ktorego przyczy-
niaja si¢ banki. Aby rozwigza¢ ten problem, wprowadzimy taki podziat
na okresy, ktory bedzie najdogodniejszy dla potrzeb naszej analizy. Co
prawda, o wiele fatwiej byloby uznac, ze kredyt dyskontowy w catosci
jest kontrolowany przez Rezerwe Federalng, aczkolwiek bytoby to nie-
uprawnionym znieksztatceniem zdarzen historycznych. Rezerwa Federal-
na w konsekwencji otrzymataby niezastuzona pochwate za zmniejszenie
zadtuzenia bankow cztonkowskich na poczatku lat dwudziestych, mimo
ze byt to skutek dziatan podejmowanych przez same banki.

Musimy wiec wprowadzi¢ rozréznienie na nowy kredyt dyskontowy
(kontrolowany czynnik odpowiedzialny za wzrost rezerw) i sptacony kre-
dyt dyskontowy (niekontrolowany czynnik odpowiedzialny za zmniejsze-
nie sie rezerw).

4. Pozostate formy kredytu udzielonego przez Rezerwe Federalng. Cho-
dzi tu przede wszystkim o czeki obcigzajgce banki, ktorych Rezerwa Fe-
deralna jeszcze nie inkasowata, dzigki czemu banki otrzymuja nieopro-
centowane pozyczki. Jest to czynnik odpowiedzialny za wzrost rezerw,
catkowicie kontrolowany przez Rezerwe Federalng. Jednak jego znaczenie
w latach dwudziestych byto znikome.

5. Pienigdz w obiegu pozabankowym. Najwazniejszy czynnik odpowie-
dzialny za zmniejszenie sie rezerw — wzrost ilosci pienigdza w obiegu po-
zabankowym skutkuje proporcjonalnym zmniejszeniem sie catkowitych
rezerw. Pienigdz w obiegu pozabankowym to gotéwka w posiadaniu spo-
teczenstwa, a wielkos¢ zasobow gotowkowych zalezy wytgcznie od tego,
czy ludzie wolg utrzymywac swoje salda w formie papierowego pieniadza,
czy tez depozytow bankowych. Jest to zatem czynnik niekontrolowany,
a o jego wplywie decyduje spoteczenistwo.

6. Pienigdz skarbowy w obiegu*. Nowo wyemitowany pienigdz skarbo-
wy jest deponowany na rachunku Skarbu Rezerwy Federalnej. Za jego po-
mocg reguluje sie¢ wydatki rzadowe, totez pienigdz ten w koncu naptywa
do bankéw komercyjnych, ktore wykorzystujg go jako rezerwe. Pienigdz
skarbowy stanowi wiec czynnik odpowiedzialny za wzrost rezerw, a jego
podaz kontroluje Skarb (i prawo federalne). Najwazniejszym elementem
podazy pieniadza skarbowego sa certyfikaty na srebro, ktore maja stupro-
centowe pokrycie w srebrnych sztabach lub srebrnych dolarach.

7. Zasoby gotowkowe Skarbu. Wzrost zasobow gotowkowych Skarbu
prowadzi do zmniejszenia sie rezerw bankowych. Z kolei kiedy te zasoby
gotowkowe s3 wydawane w gospodarce, wtedy rezerwy bankowe rosng.
Oczywiscie, jest to czynnik odpowiedzialny za zmniejszenie sie rezerw,
a kontroluje go Skarb.

* Do pienigdza skarbowego zalicza si¢ emitowane przez Skarb monety, certyfi-
katy na srebro oraz banknoty Stanéw Zjednoczonych (przyp. MZ).
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8. Depozyty Skarbu w Rezerwie Federalnej. Czynnik ten jest w swym
oddziatywaniu bardzo podobny do poprzedniego. Wzrost wartosci depo-
zytéw Skarbu w Rezerwie Federalnej odbywa sie kosztem uszczuplenia re-
zerw bankowych. Z kolei w miare zmniejszania si¢ tych depozytow coraz
wiecej pieniedzy pojawia sie w gospodarce, powodujgc wzrost rezerw ban-
kowych. Jest to zatem kontrolowany przez Skarb czynnik odpowiedzialny
za spadek rezerw.

9. Depozyty bankow niecztonkowskich w Rezerwie Federalnej. Czynnik
ten jest w swym oddziatywaniu bardzo podobny do poprzedniego. Ponie-
waz wzrost warto$ci depozytéw bankoéw niecztonkowskich jest réwno-
wazny z przesunieciem sie sSrodkow z rachunkéw bankoéw cztonkowskich
na inne rachunki, skutkuje to zmniejszeniem si¢ rezerw bankéw czton-
kowskich. Z kolei zmniejszenie si¢ poziomu depozytéw bankéw nieczion-
kowskich jest rownowazne ze wzrostem rezerw bankéw cztonkowskich.
Do depozytow tych zaliczamy, poza depozytami bankéw niecztonkow-
skich, rowniez depozyty zagranicznych rzagdow i bankow. Jest to czynnik
odpowiedzialny za zmniejszenie sie rezerw, jednak nie jest on kontrolo-
wany przez rzad.

10. Niewykorzystane Srodki z funduszu udziatowego Rezerwy Federal-
nej. Jest to ta czes¢ srodkow z funduszu udziatowego, ktorej Rezerwa Fede-
ralna jeszcze nie wydata (wydaje je gtbwnie na nieruchomosci i pokrycie
kosztéw operacyjnych). Fundusz udziatowy jest finansowany przez banki
komercyjne. W zwigzku z tym dopoki nie zostanie on wykorzystany, do-
poty rezerwy bankoéw bedg mniejsze. Ten mato istotny czynnik jest, oczy-
wiscie, kontrolowany przez wtadze Rezerwy Federalnej.

Podsumujmy. Na zmiany poziomu rezerw bankéw cztonkowskich wpty-
wajg rozmaite czynniki®s.

Czynniki odpowiedzialne za wzrost rezerw
Zasob ztota monetarnego - czynnik niekontrolowany
Aktywa nabyte przez Rezerwe Federalng - czynnik kontrolowany
— weksle skupione
— papiery wartoSciowe rzagdu USA

Nowy kredyt dyskontowy - czynnik kontrolowany
Pozostate formy kredytu udzielonego

przez Rezerwe Federalng - czynnik kontrolowany
Pieniagdz skarbowy w obiegu - czynnik kontrolowany

Czynniki odpowiedzialne za zmniejszenie si¢ rezerw
Pienigdz w obiegu pozabankowym — czynnik niekontrolowany
Zasoby gotowkowe Skarbu - czynnik kontrolowany

15 Do kategorii ,,kredyt udzielony przez Rezerwe Federalna” zwyczajowo zalicza
sie ,,aktywa nabyte przez Rezerwe Federalna” i ,,kredyt dyskontowy”.
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Depozyty Skarbu w Rezerwie Federalnej - czynnik kontrolowany
Niewykorzystane srodki

z funduszu udziatowego Rezerwy Federalnej - czynnik kontrolowany
Depozyty bankéw niecztonkowskich

w Rezerwie Federalnej — czynnik niekontrolowany
Sptacony kredyt dyskontowy - czynnik niekontrolowany

Pobiezna analiza sytuacji w latach 1921-1929 nie oddaje prawdziwego
obrazu poteznych sit stojacych za zmianami catkowitych rezerw. Poziom
catkowitych rezerw zwiekszat sie¢, jednak poszczegolne kategorie podle-
gaty fluktuacjom. Sita oddziatywania poszczegélnych czynnikow zwiek-
szata sie badz zmniejszata, a w poszczegolnych okresach rézne czynniki
odgrywaty role dominujgcg. W tabelach 7 i 8 przedstawiono sity odpo-
wiadajace za zmiany catkowitych rezerw w latach dwudziestych. W ta-
beli 7 pokazano zmiany sity oddziatywania czynnikéw sprawczych oraz
zmiany w poziomie rezerw bankéw cztonkowskich dla dwunastu pod-
okresow w latach 1921-1929. Z kolei w tabeli 8 przedstawiono dane z ta-
beli 7 w ujeciu miesiecznym, dzieki czemu mozemy poréwnac¢ wzgledne
zmiany w poszczeg6lnych okresach.

W dniu 30 czerwca 1921 roku rezerwy bankéw cztonkowskich wy-
nosity 1604 mln dolaréw, a osiem lat p6zniej 2356 mln dolaréw. W cig-
gu dwunastu analizowanych przez nas podokreséw niekontrolowane
rezerwy zmniejszyty si¢ o 1,04 mld dolaréw, kontrolowane za$ wzrosty
0 1,79 mld dolaréw. A zatem czynniki niekontrolowane miaty charakter
deflacyjny. Inflacja byta skutkiem rozmyslnych dziatan Rezerwy Fede-
ralnej. Nalezy wiec odrzuci¢ twierdzenie, jakoby w latach dwudziestych
doszto po prostu do ,,inflacji ztota”, ktorej Rezerwa Federalna aktyw-
nie nie przeciwdziatata. Ztoto nigdy nie stanowito powaznego problemu
i w zadnym podokresie nie byto istotnym czynnikiem odpowiedzialnym
za WZrost rezerw.

W siedmiu podokresach z dwunastu wielko$¢ niekontrolowanych
czynnikow zmniejszyta si¢, a w pieciu wzrosta. Z kolei wielkos¢ czyn-
nikow kontrolowanych wzrosta w osmiu podokresach i zmniejszyta sie
w czterech. Wsrod czynnikow kontrolowanych dziewie¢ razy kluczowa
role odgrywat skup weksli, siedem razy zakup rzagdowych papieréw war-
tosciowych, pie¢ razy kredyt dyskontowy i trzy razy pienigdz skarbowy
(doktadnie w trzech pierwszych podokresach). Jesli zsumujemy wartosci
bezwzgledne poszczegélnych kontrolowanych czynnikéw, ktére maja
wplyw na rezerwy, to okaze sie, ze najwiekszy udziat w zmianach miaty
rzagdowe papiery warto$ciowe (2,24 mld dolaréw) i skup weksli (2,16 mld
dolaréw), a trzecie miejsce zajmie nowy kredyt dyskontowy (1,54 mld do-
larow).
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Na poczatku tego o§mioletniego okresu wartos$¢ kredytu dyskontowego
wynosita 1,75 mld dolaréw, skupionych weksli 40 mIn dolaréw, a papie-
row wartosciowych rzagdu USA w posiadaniu Rezerwy Federalnej 259 min
dolaréw. Podaz pieniagdza skarbowego w obiegu wynosita 1,75 mld dola-
row, ztota pienieznego 3 mld dolaréw, a pienigdza w obiegu pozabanko-
wym 4,62 mld dolarow.

Tabele 7 i 8 przygotowywano nastepujaco. Do kredytu udzielonego
przez Rezerwe Federalng zalicza si¢ kredyt dyskontowy, weksle skupione,
rzagdowe papiery warto$ciowe w posiadaniu Rezerwy Federalnej oraz po-
zostate formy kredytu. Do kontrolowanych zmian rezerw bankéw czton-
kowskich zalicza sie zmiany poziomu kredytu udzielonego przez Rezer-
we Federalng (z wyjatkiem zmmniejszenia sie w kategoriach netto kredytu
dyskontowego) oraz zmiany podazy pienigdza skarbowego, zasobow go-
towkowych Skarbu, depozytéw Skarbu w Rezerwie Federalnej i poziomu
niewykorzystanych Srodkéw z funduszu udzialowego Rezerwy Federal-
nej. Z kolei do czynnikéw odpowiedzialnych za niekontrolowane zmiany
w rezerwach bankowych zalicza sie zmiany podazy zlota monetarnego,
pieniadza w obiegu oraz pozostatych depozytéw w Rezerwie Federalne;j.
Zeby odpowiednio przedstawi¢ wplyw czynnikéw odpowiedzialnych za
zmniejszenie si¢ rezerw, zapisano je z przeciwnym znakiem arytmetycz-
nym. A zatem 165 mIn dolaréw, o ktére zmniejszyta sie ilo$¢ pienigdza
w obiegu w latach 1921-1929, zapisano ze znakiem dodatnim, gdyz w kon-
sekwencji o tyle wzrosty rezerwy.

Podziat na okresy historyczne musi by¢ w jakiejS mierze arbitralny.
Jednak podziat zaprezentowany w tabelach 7 i 8 zdaniem autora najle-
piej odzwierciedla znaczenie poszczegolnych podokresow, ktore roznig sie
miedzy sobg na tyle, ze nie mozna ich przedstawi¢ jako catosci. Cechy
charakterystyczne poszczegdlnych podokresow zawiera zestawienie:

I. Czerwiec 1921-lipiec 1922 (dane przedstawiane sa na koniec mie-
sigca). Wartos¢ kredytu dyskontowego spadata od 1920 roku. Nie
inaczej byto i w tym okresie. W czerwcu 1921 roku jego wartos¢
wynosita 1751 mln dolaréw, zeby w sierpniu nastepnego roku zejs¢
do minimum* na poziomie 397 mln dolaréw. W lipcu 1922 roku
poziom minimalny miata réwniez wartos¢ catkowitego kredytu
udzielonego przez Rezerwe Federalng oraz ilos¢ pienigdza w obiegu.
Z tego powodu lipiec uznaliSmy za miesigc graniczny.

II. Lipiec 1922—-grudzienn 1922. Warto$¢ catkowitego kredytu udzielo-
nego przez Rezerwe Federalng gwattownie wzrosta, szczyt osiagneta
w grudniu. W grudniu warto$¢ szczytowg osiggnety rowniez cat-
kowite rezerwy. Z kolei wartos¢ kredytu dyskontowego osiagneta
szczyt w listopadzie.

* Rothbard, piszgc o wartos$ciach minimalnych i szczytowych, o ile nie zaznacza
inaczej, ma na mysli warto$ci minimalne badz szczytowe dla danego podokresu, a nie
dla catego okresu boomu (przyp. MZ).
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II1. Grudzien 1922—-pazdziernik 1923. Warto$¢ kredytu dyskontowego
rosta dalej, szczyt osiggneta w pazdzierniku. Z kolei wartos¢ rzado-
wych papieréw warto$ciowych bedgcych w posiadaniu Rezerwy Fe-
deralnej zeszta w pazdzierniku do minimum, wynoszacego 92 min
dolaréw, najnizszego poziomu w trakcie boomu.

IV. Pazdziernik 1923—czerwiec 1924. Wartos¢ kredytu dyskontowego gwat-
townie spadata, do minimum zeszta w lipcu. Z kolei catkowity kredyt
udzielony przez Rezerwe Federalng miat najnizsza warto$¢ w czerwcu.

V. Czerwiec 1924-listopad 1924. Od pazdziernika 1923 roku warto$¢
kredytu dyskontowego wcigz si¢ zmniejszata i osiagneta najnizszy
poziom w listopadzie 1924 roku. W tym samym miesigcu szczyt
osiggneta wartos¢ rzadowych papierow wartosciowych oraz podaz
ztota monetarnego. Z kolei w grudniu 1924 roku poziom szczytowy
osiggneta wartos¢ skupionych weksli, catkowitego kredytu udzielo-
nego przez Rezerwe Federalng oraz catkowitych rezerw.

VI. Listopad 1924-listopad 1925. Kredyt osiggnat wartos¢ szczytowa
w listopadzie 1925 roku. Ilo$¢ rzagdowych papieréw wartoSciowych
bedacych w posiadaniu Rezerwy Federalnej byta najmniejsza w paz-
dzierniku, a wartos$¢ catkowitego kredytu udzielonego przez Rezer-
we Federalng osiaggneta poziom szczytowy w grudniu 1925 roku.

VII. Listopad 1925-pazdziernik 1926. Wolumen rzadowych papierow
warto$ciowych w posiadaniu Fedu zszedt do poziomu minimum
w pazdzierniku. W tym samym miesigcu kredyt dyskontowy zna-
lazt si¢ na szczytowym poziomie. Jak wida¢, w tym podokresie oba
te czynniki wedrowaty w przeciwnych kierunkach.

VIII. Pazdziernik 1926-lipiec 1927. Wartos$¢ skupionych weksli miata naj-
nizszy poziom w lipcu, warto$¢ kredytu dyskontowego w sierpniu,
a catkowitego kredytu udzielonego przez Rezerwe Federalng w maju.

IX. Lipiec 1927-grudzien 1927. Rzadowe papiery wartosciowe rzadu Sta-
néw Zjednoczonych, kredyt dyskontowy, catkowity kredyt udzielo-
ny przez Rezerwe Federalng i catkowite rezerwy osiggnety wartos¢
szczytowa w grudniu.

X. Grudzien 1927-lipiec 1928. Warto$¢ skupionych weksli, papierow
warto$ciowych rzgdu Stanéw Zjednoczonych, catkowitego kredytu
udzielonego przez Rezerwe Federalng oraz catkowitych rezerw byta
najnizsza w lipcu. Z kolei w sierpniu wartos$¢ szczytowg osiggnat
kredyt dyskontowy.

XI. Lipiec 1928-grudzient 1928. W grudniu poziom szczytowy osiagneta
wartos$¢ skupionych weksli i catkowitych rezerw. Z kolei wartos¢
kredytu dyskontowego i catkowitego kredytu udzielonego przez Re-
zerwe Federalng osiggneta poziom szczytowy w listopadzie.

XII. Grudzien 1928-lipiec 1929. Zakonczenie analizowanego okresu.

Odwotujac sie do zmian w przedstawionych tu podokresach, mozemy
doktadnie przesledzi¢ przebieg inflacji pienieznej w latach dwudziestych.
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W okresie I (czerwiec 1921-lipiec 1922) na pierwszy rzut oka mogtoby
sie wydawac, ze gtbwnym czynnikiem inflacyjnym byt duzy naptyw zto-
ta, ktorego Rezerwa Federalna po prostu nie zdotata odpowiednio zrow-
nowazy¢. Uwazniejsza analiza pokazuje jednak, ze banki bardzo szybko
splacity swoje pozyczki i w konsekwencji rozmiar niekontrolowanych
czynnikow zmniejszyt sie o 303 mln dolaréw. Gdyby wiec rzad pozostat
bierny, rezerwy bankéw cztonkowskich zmniejszytyby sie o 303 mln do-
laréw. Jednak rzagd wpompowat do bankéw nowe rezerwy o wartosci 462
mln dolaréow. Rezerwy wzrosty zatem o 157 mln dolaréw netto (niedo-
ktadnosc¢ bierze sie stad, ze podajemy wartos$ci w zaokragleniu). Gtéwnym
zrodiem tego wzrostu byto zwiekszenie sie wolumenu rzagdowych papie-
row wartoSciowych w posiadaniu Rezerwy Federalnej (278 mln dolaréw),
pienigdza skarbowego (115 mlIn dolaréw) i skupionych weksli (100 mln
dolaréw).

W okresie II (lipiec 1922-grudzien 1922) bylismy swiadkami naglego
przyspieszenia wzrostu rezerw. Podczas gdy w okresie I zwigkszaty si¢ one
Srednio o 12 mln dolaré6w miesiecznie, teraz rosty przecietnie o 35 min
dolaréw. Znowu zmniejszyta sie warto$¢ niekontrolowanych czynnikéow
(tym razem o 295 mln dolaréw), jednak spadek ten zostat zrbwnowazo-
ny z nawiazka przez wpompowanie do gospodarki rezerw kontrolowa-
nych, ktére miaty zrédto w kredycie dyskontowym (212 mlIn dolaréw),
skupie weksli (132 mln dolaréw) i wzroScie podazy pieniagdza skarbowego
(93 mIn dolaréw).

W okresach II1 i IV (grudzien 1922-czerwiec 1924) inflacja wtasciwie
przestata rosnaé. W okresie 111 (grudzien 1922—pazdziernik 1923) rezerwy
nieznacznie si¢ zmniejszaly (o0 4 mln dolaréw miesiecznie), a w okresie IV
(pazdziernik 1923-czerwiec 1924) nieznacznie rosty (0 6 mln dolarow
miesigcznie). Jednocze$nie depozyty bankowe pozostawaty na niezmie-
nionym poziomie (warto$¢ depozytéw na zadanie w bankach cztonkow-
skich wynosita ok. 13,5 mld dolaréw). Jednak wartos¢ depozytéw ogdtem
i catkowita podaz pienigdza w tym okresie wzrosty, co byto mozliwe dzie-
ki przesunigciu srodkéw na depozyty terminowe (od czerwca 1923 roku
do czerwca 1924 roku warto$¢ depozytéow na zadanie wzrosta o 450 min
dolaréw, podczas gdy wartos¢ depozytéw terminowych o 1,5 mld dola-
row). Catkowita podaz pieniagdza wzrosta o 3 mld dolaréow. Konsekwen-
cja spowolnienia inflacji byta niewielka i tagodna recesja gospodarcza od
maja 1923 roku do lipca 1924 roku.

Nieznaczny spadek rezerw w okresie III wynikat ze sprzedazy papie-
row warto$ciowych rzadu Stanéw Zjednoczonych (-344 mln dolaréw)
i zmniejszenia si¢ ilosci weksli w posiadaniu Rezerwy Federalnej (-67 mln
dolar6éw). Spadek ten nie zostat skompensowany przez wzrost niekontrolo-
wanych czynnikoéw, ktérych wartos¢ zwigkszyta sie tylko o 132 mln dola-
row. Rezerwy zmniejszytyby sie jeszcze bardziej, gdyby Rezerwa Federalna
nie zwiekszyta kredytu dyskontowego (266 mln dolaréw) i nie wzrosta
podaz pienigdza skarbowego (47 mln dolarow).
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Jednak w okresie IV (pazdziernik 1923-czerwiec 1924), przypominaja-
cym pod wieloma wzgledami okres I, inflacja postepowata. Wartos¢ nie-
kontrolowanych czynnikow zmniejszyta sie o 149 min dolaréw, jednak
spadek ten zostat z nawiazkg zréwnowazony przez wzrost kontrolowanych
czynnikéw o 198 min dolaréw, co wigzato sie przede wszystkim z zakupem
rzagdowych papierow wartosciowych (339 miln dolaréw) — byta to najwiek-
sza goraczka zakupoéw w latach dwudziestych (Srednio miesiecznie 42,4
mlin dolaréw).

Okres V charakteryzowat sie najwiekszg dotychczas inflacja rezerw,
ktore rosty jeszcze szybciej niz pod koniec 1922 roku. Rezerwy rosty
0 39,8 mIn dolar6w miesiecznie. Inflacja ponownie byta konsekwencja
rozmyslnych dziatan: zmniejszeniu si¢ niekontrolowanych czynnikow
0 262 mln dolaréw towarzyszyt wzrost czynnikéw kontrolowanych o 461
mln dolaréw. Najistotniejszg przyczyna inflacji byt skup weksli (277 mln
dolaréw) i rzagdowych papieréw wartosciowych (153 mln dolaréw).

W trzech kolejnych okresach inflacja co prawda si¢ zmniejszyta, nie-
mniej jednak wcigz postepowata. Od 31 grudnia 1924 roku do 30 czerwca
1927 roku rezerwy wzrosty o 750 mln dolaréw, a skorygowana warto$¢
depozytow na zadanie we wszystkich bankach o 1,1 mld dolaréw. W tym
samym czasie depozyty terminowe wzrosty o 4,3 mld dolaréw, co swiad-
czy o tym, ze banki zdotaty naktoni¢ swoich klientéw do przesuniecia
srodkow z depozytow na zadanie do depozytéow terminowych. O tyle
samo wzrosty udziaty w kasach oszczednosciowo-kredytowych i rezerwy
ubezpieczen na zycie. W 1926 roku stopa inflacji zdecydowanie sie¢ obni-
zyta, czego skutkiem byta kolejna tagodna recesja gospodarcza w 1926
i 1927 roku.

W okresie VI (listopad 1924 -listopad 1925) spadek niekontrolowanych
rezerw po raz kolejny zostat z nawiazka zrownowazony przez wzrost re-
zerw kontrolowanych, ktérego Zrodlem byt gtownie kredyt dyskontowy
(446 mln dolaréw) i skup weksli (45 mln dolarow).

W okresie VII (listopad 1925-pazdziernik 1926) po raz pierwszy od
okresu III za wzrost rezerw odpowiadaty czynniki niekontrolowane. Jed-
nak tym razem Rezerwa Federalna nie zdotata odpowiednio zréwnowazy¢
oddziatywania tych czynnikow. Mimo to inflacja w tym okresie byta bar-
dzo niska (w ujeciu miesiecznym wynosita zaledwie 2,4 mIn dolaréw).

W okresie VIII (pazdziernik 1926-lipiec 1927) inflacja wcigz byta nie-
wielka, jednak, co byto ztowieszczym sygnatem, Rezerwa Federalna, za-
miast zupelnie ugasi¢ plomien inflacji, zaczeta go podsyca¢. Wzrost za-
notowaty zaréwno czynniki kontrolowane, jak i niekontrolowane. Tym
razem za wzrost rezerw odpowiadat skup rzagdowych papieréw wartoscio-
wych (91 mln dolaréw) i inne kredyty udzielone przez Rezerwe Federalng
(30 mln dolarow).

Okres IX (lipiec 1927-grudzien 1927) to czas przyspieszonej i wzmo-
zonej inflacji, ktéra byta jeszcze wyzsza niz w 1922 i 1924 roku. Wzrost
rezerw w ujeciu miesiecznym wynosit pod koniec 1927 roku 42 min
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dolaréw. Znowu zmniejszyty sie czynniki niekontrolowane, jednak spa-
dek ten zostal z nawigzka zréwnowazony przez ogromny wzrost kontro-
lowanych rezerw, ktorego Zr6dtem byt skup weksli (220 mln dolaréw), pa-
pierow wartosciowych rzagdu Stanéw Zjednoczonych (225 min dolaréw)
i kredyt dyskontowy (140 mln dolarow).

Okres X cechowat sie najwiekszym spadkiem rezerw w latach dwudzie-
stych. Wzrosta warto$¢ czynnikoéw niekontrolowanych, lecz wzrost ten
zostat z nawiazka zrownowazony przez spadek wartosci czynnikéw kon-
trolowanych. Wzr6st co prawda kredyt dyskontowy (409 mln dolaréw),
ale zmniejszyta sie ilo$¢ posiadanych przez Rezerwe Federalng rzadowych
papieréow wartosciowych (=402 mln dolaréw) i skupionych weksli (-230
mln dolaréw). Na skutek zmniejszenia sie rezerw o 200 mln dolaréw war-
to$¢ depozytéw na zadanie w bankach czionkowskich zmniejszyta sie
o ok. 600 mln dolaréw. Tymczasem wzrosta wartos¢ depozytéow termi-
nowych (o ponad 1 mld dolaréw) i rezerw ubezpieczen na zycie (o 550
mln dolaréw). W konsekwencji od konca 1927 roku do potowy 1928 roku
catkowita podaz pienigdza wzrosta az o 1,5 mld dolaréw.

Poniewaz boom z kazdym rokiem nabieral rozpedu, Rezerwa Fede-
ralna powinna dazy¢ do zwiekszenia presji deflacyjnej w celu unikniecia
wielkiej depresji. Jak widzieliSmy, w pierwszej potowie 1928 roku rezerwy
nie zmniejszyty sie na tyle, by chociaz zrownowazy¢ oddziatywanie czyn-
nikéw powodujgcych wzrost podazy pieniadza, z ktorych czynnikiem naj-
wazniejszym byt wzrost znaczenia depozytéw terminowych. Jednak pod
koniec 1928 roku Fed powr6cit na droge inflacji, co musiato sie skonczyc
katastrofg. Zmniejszaniu sie rezerw niekontrolowanych w okresie XI to-
warzyszyt znacznie wigkszy wzrost rezerw kontrolowanych (rezerwy kon-
trolowane wzrosty o 364 mln dolaréw, a niekontrolowane zmniejszyty
sie 0 122 mln dolaréw). Rezerwy zwigkszano gtéwnie przez skup weksli,
ktorych warto$¢ wzrosta o 327 mln dolaréw. Z kolei wartos¢ pozostatych
aktywow zwiekszyta sie nieznacznie. W okresie XI wystgpil najwickszy
skup weksli w ujeciu miesiecznym (65,4 mln dolarow).

Na koniec przeanalizujemy okres XII, kiedy nastgpit istotny zwrot.
Wartos$¢ czynnikéw niekontrolowanych zwigkszyta si¢ 0 390 mln dolarow,
jednoczes$nie jednak kontrolowane rezerwy zmniejszyty sie o 423 mln do-
laréw, przy czym wartos$¢ skupionych weksli zmniejszyta sie az o 407 min
dolaréw. Catkowite rezerwy zmniejszyly sie o 33 mln dolaréw. Depozyty
na zadanie w bankach cztonkowskich, ktorych warto$¢ osiaggneta szczyt
w grudniu 1928 roku, zmniejszyty sie o ok. 180 mln dolaréw. Z kolei war-
to$¢ depozytéw na zgdanie zmniejszyta sie tgcznie o 540 mln dolaréw.

Dlaczego zmniejszenie si¢ rezerw w tym okresie miatoby wywotac
powazniejsze skutki niz w okresie X? Catkowite rezerwy zmniejszyty sie
zaledwie o 33 mln dolaréw, podczas gdy w okresie X az o 228 mln do-
laréw. Depozyty w bankach cztonkowskich zmniejszyty sie o 180 min
dolaréow w okresie XII (w poréwnaniu ze spadkiem o 450 mln dolarow
w okresie X). Z kolei warto$¢ depozytéw na zgdanie ogotem w kazdym
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z tych okres6w zmalata o podobng kwote (540 mln dolaréw w okresie XII
i 470 mln dolaréw w okresie X). Zasadniczg r6znicg jest jednak to, ze
w okresie X depozyty terminowe wzrosty o 1,1 mld dolaréw, dzieki czemu
wzrosta tez catkowita podaz pienigdza w kraju oraz wartos¢ depozytow
ogotem (600 mIn dolaréw). W okresie XII wzrost depozytéw terminowych
nie nastapit, a ich wartos¢ zmniejszyta si¢ o 70 mln dolaréw. Wartos¢ de-
pozytoéw ogdtem zmniejszyta sie w konsekwencji o 510 mln dolaréw, a cat-
kowita podaz pienigdza wzrosta nieznacznie, gtéwnie za sprawa wzrostu
rezerw ubezpieczen na zycie. Tym razem, inaczej niz w 1923 i 1928 roku,
sytuacji nie uratowaty depozyty terminowe. W konsekwencji podaz pie-
nigdza wzrosta nieznacznie: z 73 mld pod koniec 1928 roku do 73,26 mld
dolaréw w potowie 1929 roku. Po raz pierwszy od czerwca 1921 roku
podaz pienigdza przestata rosnac¢ i pozostata wtasciwie na niezmienionym
poziomie. Wielki boom lat dwudziestych wtasnie si¢ skonczyt i rozpocze-
ta sie wielka depresja. Jednak do czasu krachu na gietdzie w pazdzierniku
1929 roku nie dostrzegano tego.

Pienigdz skarbowy

Wzrost podazy pienigdza skarbowego miat znaczacy wpltyw na infla-
cje w latach 1921-1923. Zazwyczaj jednak podaz pieniadza skarbowego
nie zmienia si¢ az tak gwattownie, czego dowodem sg dane z lat 1924-
-1929. Wtasciwie jedyna przyczyna niespodziewanego wzrostu jego po-
dazy w latach 1921-1923 byta emisja certyfikatow na srebro, majacych
stuprocentowe pokrycie w srebrnych sztabach trzymanych przez Depar-
tament Skarbu (podaz pienigdza skarbowego w okresach I-III wzrosta
0 225 mln dolaréw, certyfikaty na srebro w tym czasie opiewaty na kwo-
te 211 mln dolaréw). Ustawa Pittmana z 1918 roku pozwalata rzadowi
Stanéw Zjednoczonych na sprzedaz srebra Wielkiej Brytanii podczas
wojny. W konsekwencji zaséb srebra posiadanego przez Skarb oraz cer-
tyfikatow na srebro ze stuprocentowym pokryciem znacznie si¢ zmniej-
szyt. Ustawa ta zobowigzywata jednak Departament Skarbu do zakupu
srebrnych sztabek po zawyzonej cenie 1 dolara za uncje, dopoki nie uzu-
petni on swoich zasobéw. Stad tez w maju 1920 roku Skarb zaczat sku-
powac srebrne sztabki. Ustanowienie zawyzonej ceny srebra skutkowato
wzrostem rezerw bankowych (mozna powiedzieé, ze w konsekwencji tej
ustawy kopalnie srebra otrzymywaty subwencje). W potowie 1923 roku
skup srebra wlasciwie sie skonczyt. Do wprowadzenia w zycie programu
skupu srebra zmuszata Skarb ustawa Pittmana z 1918 roku, za ktéra po-
nosi odpowiedzialno$¢ rzad Wilsona. Gdyby jednak rzad Hardinga tego
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chciat, to mégtby uchyli¢ ustawe Pittmana. Skoro jednak tego nie zrobit,
ponosi wiec czeS¢ winy za program skupu srebra'.

Kredyt dyskontowy

Widzieli$my, ze kredyt dyskontowy odegrat istotng role w pobudzeniu
inflacji. Kredyt ten ratowat banki, kiedy Fed prébowat przeciwdziata¢ in-
flacji, sprzedajac rzgdowe papiery wartosciowe w latach 1923, 19251 1928
oraz przez zmniejszenie iloSci posiadanych przez siebie akceptow w latach
1923 i 1928. W kazdym z tych przypadkéw kredyt dyskontowy byt od-
powiedzialny za trwanie inflacyjnej fali. Gléwny problem stanowito to,
ze Rezerwa Federalna przyjeta role ,,pozyczkodawcy ostatniej instancji”,
ktory mniej lub bardziej biernie oczekuje na to, ze banki zgtosza sie do
niego po kredyt dyskontowy. Chociaz taka wtasnie polityke obrat Fed,
to w kazdej chwili moégt ja zmieni¢. Fed postanowit jednak wptywaé na
rozmiar kredytu dyskontowego tylko przez ustalanie i zmienianie stopy
dyskontowe;j.

Do kredytu dyskontowego nalezy zaliczy¢ przede wszystkim redys-
konta weksli (w tym weksli handlowych, rolniczych i przemystowych)
i zabezpieczone wekslami wtasnymi bankéw kredyty lombardowe pod
zastaw rzadowych papieréw wartosciowych. W $wietle prawa z po-
czatku lat dwudziestych maksymalny okres zapadalnosci weksli wy-
nosit 90 dni, z wyjatkiem weksli rolniczych, ktérych okres zapadalno-
Sci mogt wynosi¢ nawet szeS¢ miesiecy. W marcu 1923 roku Kongres
jeszcze bardziej uprzywilejowat weksle rolnicze, ktérych maksymalny
okres zapadalnosci wynosit od tej pory dziewie¢ miesiecy. Wtedy row-
niez przyznano Fedowi prawo do redyskontowania weksli rolniczych
posiadanych przez nowo powstate Federalne Banki Kredytéw Srednio-
terminowych (Federal Intermediate Credit Banks). Znacznie wazniej-
sze byto jednak to, ze Zarzad Rezerwy Federalnej postanowit zmienié
swoje dotychczasowe postepowanie, polegajace na wnikliwej analizie
zdolnosci kredytowej pierwotnych pozyczkobiorcow. Odtad Rezerwe
Federalng interesowato tylko to, czy banki dyskontujace weksle byty
wyptacalne, a jesli ktéry$ z bankéw znalazt sie w trudnej sytuacji, to
Fed udzielal mu pomocy finansowej. Konsekwencjg poluzowania wy-
mogoéw wprowadzonych przez Fed byta wieksza ilo§¢ 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 postanowita wptywac na rozmiar kredytu
dyskontowego tylko przez stope dyskontowg, to powinna ja traktowac
jako ,,stope karng”, czyli ustanowi¢ ja na tak wysokim poziomie, zeby
banki pozyczajace od Fedu pienigdze na tym procederze tracity. Jesli
bank, udzielajgc pozyczki i dokonujgc inwestycji, zarabia na przyktad
5 procent, a Rezerwa Federalna ustanowi stope dyskontowa w wysoko-
$ci na przyktad 8 procent, to bank zaciggnie u niej kredyt tylko w sy-
tuacji krytycznej, kiedy rozpaczliwie potrzebuje rezerw. Jesli jednak
stopa dyskontowa jest nizsza od rynkowej, to bank moze catkiem nie-
zle zarobi¢, pozyczajac pienigdze od Fedu na 4 procent, zeby nastepnie
wykorzystac je do udzielania kredytéw swoim klientom na 5 procent.
Zeby zniecheci¢ banki do zaciggania kredytéw dyskontowych, ko-
nieczne jest ustanowienie stopy karnej na poziomie wyzszym od stopy
rynkowej. Na poczatku lat dwudziestych nie brakowato zwolennikow
brytyjskiej tradycji bankowosci centralnej, zgodnie z ktorg Zarzad Re-
zerwy Federalnej powinien ustanawiac stopy karne, jednak twierdzili
oni, ze stopy te powinny by¢ wyzsze jedynie od najnizszych stop kre-
dytowych, tj. stop procentowych naliczanych przez banki najbardziej
wiarygodnym kredytobiorcom. Takie stopy nie przyniostyby z pewno-
$cig pozadanych efektow, gdyz banki wcigz mogtyby czerpa¢ zyski,
udzielajac kredytéw mniej wiarygodnym pozyczkobiorcom. Zeby stopa
karna przyniosta pozadane skutki, musiataby by¢ wyzsza od oprocen-
towania kredytow udzielanych przez banki.

W tamtym czasie spor w rzadzie dotyczyt tego, czy nalezy ustanowié
umiarkowang stope karng, ktora bytaby wyzsza od stopy procentowej
obowiazujacej dla kredytow udzielanych wiarygodnym kredytobiorcom.
Gtownymi osrodkami wiadzy monetarnej byty wtedy: Departament
Skarbu, Zarzad Rezerwy Federalnej (Federal Reserve Board — FRB) i No-
wojorski Bank Rezerwy Federalnej. Dwie ostatnie instytucje walczyty ze
sobg o wtadze i ksztatt polityki pienieznej. Poczatkowo wtadze Rezerwy
Federalnej opowiadaty si¢ za stopa karna, czemu sprzeciwiat sie Skarb.
W raporcie z 1920 roku Zarzad Rezerwy Federalnej zapowiadat usta-
nowienie wyzszych stop procentowych®®. Jednak w potowie 1921 roku
Rezerwa Federalna nie byta juz tak stanowcza, gdyz jej przewodnicza-
cy, gubernator W.P.G. Harding, zmienit poglady w tej kwestii, gtéwnie
z przyczyn politycznych. W owym czasie zdanie zmienit rowniez prezes
Nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej — Benjamin Strong. W konse-
kwencji idea stop karnych stracita na znaczeniu. P6zniej nie brano juz
jej wiecej pod uwage.

Kontrowersje w kwestii ksztattu polityki dyskontowej wzbudzato
rowniez to, czy Rezerwa Federalna powinna pozycza¢ pieniadze wszyst-
kim bankom i zawsze, czy tez tylko tym, ktére znalazty sie w trudnej

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




























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































	Spis treści 
	O Instytucie Misesa 
	Podziękowania
	Przedmowa do wydania polskiego

	Wstęp do piątego wydania amerykańskiego

	Część I:  Teoria Cyklu koniunkturalnego

	1. 
Pozytywna teoria cyklu 
	Cykle koniunkturalne a fluktuacje gospodarcze
	Problem: nagromadzenie się błędów
	Wyjaśnienie boomu i kryzysu
	Drugorzędne cechy kryzysu: deflacyjne kurczenie się kredytu
	Polityka rządu w czasie depresji: laissez-faire
	Zapobieganie kryzysom
	Problemy związane z austriacką teorią cyklu gospodarczego
	„Założenie” dotyczące pełnego zatrudnienia
	„Przeinwestowanie” czy błędne inwestycje?
	Banki: aktywne czy bierne?
	Powtarzanie się cykli
	Zmiany w podaży złota a cykle



	2. 
Keynesistowska krytyka austriackiej teorii cyklu 
	„Pułapka” płynności
	Stawki płac a bezrobocie

	3. 
Krytyka niektórych alternatywnych wyjaśnień przyczyn kryzysu 
	Ogólna nadprodukcja
	Podkonsumpcja

	Zasada akceleracji
	Zanik możliwości inwestycyjnych
	Teoria cyklu koniunkturalnego Schumpetera
	Doktryny jakości kredytu
	Nadmierny optymizm i nadmierny pesymizm


	Część II:  Boom inflacyjny w latach 1921–1929 
	4. 
Czynniki inflacyjne 
	Definicja podaży pieniądza
	Inflacja podaży pieniądza w latach 1921–1929
	Pierwsza przyczyna inflacji: stopa rezerw obowiązkowych
	Druga przyczyna inflacji: całkowite rezerwy
	Pieniądz skarbowy
	Kredyt dyskontowy
	Skup weksli (akceptów)
	Papiery wartościowe rządu Stanów Zjednoczonych

	5. 
Rozwój inflacji 
	Pożyczki zagraniczne

	Pomoc dla Wielkiej Brytanii
	Nadchodzi kryzys

	6.  Inflacja a teoria ekonomii: zauroczenie stabilnym poziomem cen
 

	Część III:  Wielki kryzys 1929–1933 

	7.  Symptomy kryzysu: Hoover i laissez-faire 

	Rozwój interwencjonizmu Hoovera: bezrobocie
	Rozwój interwencjonizmu Hoovera: stosunki pracy

	8.  Zaczyna się kryyzys; prezydent Hoover obejmuje dowodzenie 

	Konferencje w Białym Domu
	Zwiększanie kredytu
	Roboty publiczne
	Nowy Ład w rolnictwie

	9.  Rok 1930

	Wzrost inflacji 
	Ustawa o cłach Smoota–Hawleya
	Hoover w drugiej połowie 1930 roku
	Agitacja na rzecz robót publicznych
	Obciążenia podatkowe związane z działalnością rządu

	10. 1931 – „tragiczny rok”

	Obraz amerykańskich finansów
	Obciążenia podatkowe nakładane przez rząd
	Roboty publiczne i stawki płac
	Utrzymanie stawek płac
	Ograniczenia dotyczące imigracji
	Dobrowolna pomoc

	Hoover w ostatnim kwartale 1931 roku
	Wzrost popularności idei kolektywistycznychw świecie biznesu

	11. Nowy Ład Hoovera z 1932 roku
	Podwyżka podatków
	Wydatki a gospodarka
	Ruch na rzecz robót publicznych
	Korporacja Odbudowy Finansów
	Pomoc rządowa
	Program inflacji
	Agitacja na rzecz inflacji
	Wojna pana Hoovera z giełdą
	System pożyczek na domy
	Prawo upadłościowe
	Wojna z imigrantami

	12. Koniec kadencji Hoovera

	Atak na prawa własności; ostateczny upadek waluty
	Płace, długość dnia pracy i zatrudnienie podczas kryzysu
	Podsumowanie: lekcja z dokonań Herberta Hoovera


	Dodatek: Rząd i produkt narodowy w latach 1929–1932 

	Indeks nazwisk

	Indeks rzeczowy




