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Hiilsmann i Hoppe

Hans-Hermann Hoppe jest znany ze swoich przetomowych prac poswieconych
epistemologii nauk spotecznych, demokracji oraz etyce kapitalizmu. Oprdécz tych
obszaréw badan dokonat takze wktadu w innych dziedzinach, takich jak teoria
pienigdza®. Pieniadz i bankowo$¢ sa naszym wspdlnym zainteresowaniem, od
kiedy spotkaliSmy sie po raz pierwszy lata temu. Z tego powodu chciatem
poswieci¢ mojemu drogiemu przyjacielowi Hansowi, wspaniatemu nauczycielowi

oraz wielkiemu zrdédtu inspiracji esej na ten temat.

I. Wstep

Ekonomisci klasyczni odrzucili poglad, jakoby podaz i popyt na pieniadz miaty
jakikolwiek systematyczny wptyw na zagregowane bogactwo. Wediug Adama
Smitha czynniki, ktére faktycznie determinowaty wzrost gospodarczy to podziat
pracy i akumulacja kapitatu — czynniki realne, nie monetarne. Ekonomisci szkoty
austriackiej zgadzali sie z tymi zasadniczymi spostrzezeniami, uzupetniajgc je w
pewnych punktach. Najistotniejszym byto wprowadzenie przez Mengera i B6hm-
Bawerka wymiaru czasowego do teorii kapitatu, przez co pokazali, ze klasyczna

teoria funduszu ptac jest btedna w pewnych istotnych aspektach?®. Réwniez Mises

1 Zob. zwtaszcza Hoppe, Bankowo$é, paristwa narodowe i polityka miedzynarodowa, czyli
rekonstrukcja socjologiczna obecnego porzadku gospodarczego [w:] Ekonomia i etyka
wiasnosSci prywatnej. Studia z zakresu ekonomii politycznej i filozofii; idem Jak moze
istnie¢ pieniadz dekretowy? Albo degeneracja pienigdza i kredytu; Walter Block, Hans-
Hermann Hoppe, Jorg Guido Hilsmann, Przeciwko S$rodkom  fiducjarnym,
https://mises.pl/blog/2013/06/17/hoppe-hulsmann-block-przeciwko-pieniadzowi-
fiducjarnemu/, dostep z dnia 13.08.2018.

2 Zob. Carl Menger, Zasady Ekonomii, Fijorr Publishing, Warszawa 2013; Eugen von
Bdhm-Bawerk, Positive Theory of Capital, G. E. Stechert & Co., Nowy Jork 1930; zob. tez
W. S. Jevons, Theory of Political Economy, Augustus M. Kelley, Nowy Jork 1965.
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argumentowat, ze pienigdz nie jest neutralny. Chociaz podaz pienigdza i popyt na
pienigdz nie wptywajg systematycznie na catkowity wzrost gospodarczy, to
czynniki te wptywajg na dystrybucje oraz alokacje zasobdéw. Zmieniajg to, co
bedzie produkowane oraz relatywne ilosci produkowanych débr. Méwiac krétko,
determinujq strukture, ale nie poziom produkcji.

Celem tego artykutu jest przeanalizowanie wptywu popytu na pienigdz na
czystq stope procentowq, a przez to czasowg strukture produkcji. Standardowa
austriacka teoria pienigdza gtosi, ze chociaz podaz na pienigdz ma systematyczny
wptyw na stope procentowq, to popyt na pieniadz juz nie. Popyt na pienigdz jest,
mozna rzec, ,czasowo neutralny”. Przeprowadzimy krytyke tego twierdzenia,
postepujac nastepujgco: po przedstawieniu podstawowych koncepcji (czesc II)
krotko przeformutujemy tradycyjng analize austriackg czasowego wymiaru relacji
monetarnych (czes$¢ III), a nastepnie przedstawimy krytyke, podkreslajac ze
popyt na pienigdz nie jest czasowo neutralny w przypadku pienigdza
naturalnego, ale jest w przypadku pienigdza dekretowego (czes$¢ IV). Na koniec

omdwimy czes¢ implikacji wynikajacych z naszych wnioskow (sekcja V).

I1. Popyt na pieniadz

Definicja

Popyt na pieniadz mozna zdefiniowa¢ jako popyt na ptatnosci pieniezne
(przeptyw) albo jako popyt na saldo gotéwkowe (zasdb). Tak dtugo, jak
zajmujemy sie zmiang poziomu cen, obie definicje prowadzg do identycznych
wnioskéw?. Przyjmiemy druga definicje (popyt na pieniadz ujety jako saldo
gotdwkowe), poniewaz podkresla istotny fakt, ze pienigdz $wiadczy ustugi nie
tylko w momencie wydawania, ale takze przez caty czas, gdy sie go posiada, czy
tez ,gromadzi”. Pieniadz jest najbardziej rynkowym towarem. Z tego powodu
salda gotdwkowe, nawet gdy nie sa wydawane, zapewniajq ptynnosc¢ ich

wiascicielom.

3 Zob. Ludwig von Mises, Teoria pieniqdz i kredytu, Fijorr Publishing, Warszawa 2012,
rozdziat 19; idem Ludzkie dziatanie, Instytut Ludwiga von Misesa, Warszawa 2011,
rozdziat 17-20. Popyt na pienigdz i jego podaz dotycza salda gotéwkowego, a nie
krétkoterminowych kredytow udzielanych na tak zwanym ,rynku pienieznym” (ibidem, s.
344).

4 Zob. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, Fijorr Publishing i Instytut Ludwiga von
Misesa, Warszawa 2017, s. 597. Pieniqdz zostat zdefiniowany jako powszechnie
wykorzystywany $rodek wymiany; zob. takze Jjbidem, s. 149; zob. tez Menger,
Grundséatze der Volkswirtschaftslehre, s. 253f; Ludwig von Mises, Ludzkie dziatanie, op.
cit., s. 340.



Popyt na salda gotéwkowe istnieje z powodu ptynnosci, jaka zapewniajq.
Jest na nie popyt z powodu ich sity nabywczej. Jedynym wyjatkiem jest popyt
nominalny na pienigdz zgtaszany przez kolekcjonerow walut. Ci nie sg
zainteresowni sitg nabywczg banknotéw i monet, ktore kolekcjonujg. Intresujg
ich pieniagdze jedynie z powodu ich formy — dlatego nazywamy ich
kolekcjonerami. Jednak wiasciwi uzytkownicy pienigdza nie zgtaszajg zaledwie
nominalnego popytu na saldo gotéwkowe, ale realny popyt na saldo gotowkowe.

Oczekuja konkretnej sity nabywczej’.

Popyt na pienigdz i poziom cen

Standardowa analiza popytu na pienigdz i jego podazy pokazuje, ze kazdy wzrost
popytu pocigga za sobg wzrost ceny rozpatrywanego dobra. Wzrost ceny nie jest
zalezny (przypadkowy), ale systematyczny (konieczny) — to wtasnie mamy na
mysli, dowodzac, ze wzrost popytu na pienigdz powoduje wzrost ceny. W
przypadku pienigdza jego ,cena” mozemy byc¢ okreslona jako pewien zakres
débr, ktére mozna zakupi¢ za jednostke monetarng®. Innymi stowy ceng
pienigdza jest sita nabywcza jednostki pienieznej. Jesli rosnie popyt na pienigdz,
to sita nabywcza pienigdza bedzie miata tendencje do wzrostu powyzej pewnego
poziomu, ktérego w innym wypadku by nie przekroczyfa, co oznacza ze ogodlny
poziom cen spadt. I w odwrotnym przypadku, gdy spada popyt na pienigqdz, to
sita nabywcza pienigqdza bedzie miata tendecje do spadku ponizej poziomu,
ktérego inaczej by nie siegneta lub, co znaczy to samo, ogdlny poziom cen bedzie

miat tendencje do wzrostu.

Popyt na pienigdz i czysta stopa procentowa

Problemem jest wiec to, czy istnieje systematyczna relacja miedzy popytem na
pienigdz z jednej strony, a czystq stopa procentowg (CSP) z drugiej. To drugie
mozna zdefiniowal jako czystg stope zwrotu z inwestycji, jaka by sie ustalita w
ogolnej rownowadze miedzyokresowej lub jako stope wymiany pomiedzy
dobrami terazniejszymi (pienigdzem i dobrami konsumpcyjnymi) a przysztymi
(dobra produkcyjne i papiery wartoéciowe)’. Wynika z tego, ze popyt na pieniadz

bedzie miat wptyw na CSP tylko pod jednym warunkiem, a konkretnie takim, ze

> Szczegbétowe omodwienie czynnikdw determinujacych popyt na pienigdz wspoélnie z
krytyki podejscia Keynesowskiego, zob. Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, op. cit., s.
607-626. Zob. tez Bagus, The quality of money, (Working paper, Universidad Ray Juan
Carlos, 2008).

® Murray Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, op. cit., s. 201-202.

7 Ibidem, s. 286.



bedzie systematycznie wptywat w rézny sposéb na dobra terazniejsze i przyszte.
Na przyktad jesli wzrost popytu na pienigdz bedzie miat tendencje do
zmniejszania przychodéw ze sprzedazy bardziej niz ponoszonych kosztow, to
istniataby negatywna relacja miedzy popytem na pieniqdz a stopg procentowqg

(jak utrzymuje standardowa analiza Keynesowska).

III. Czasowy wymiar relacji pienieznych w klas w teorii szkoty
austriackiej

Czasowy wymiar ,relacji pienieznych” — popytu na pieniadz i jego podazy — nie
jest poruszany we wspotczesnej analizie ekonomicznej. Jedynie ekonomisci
szkoty austriackiej uznali, ze nalezy przyjrze¢ sie temu zagadnieniu. Klasyczna
teoria monetarna szkoty austriackiej gtosi, ze chociaz podaz pieniagdza ma

systematyczny wptyw na stope procentowgq, to popyt na pienigdz juz nie.

Wymiar czasowy podazy pienigdza

Mises i literatura szkoty austriackiej po nim skupia sie na stronie podazowej.
Mises analizuje w szczegdlnosci wptyw wzrostu podazy pienigdza na czasowq
strukture produkcji, rozrézniajagc pomiedzy efektami systematycznymi i
niesystematycznymi (przypadkowymi). Z drugiej strony wzrost podazy pienigdza
systematycznie prowadzi do sztucznej redukcji stopy procentowej — ,sztucznej”
z tego powodu, ze nie wynikajacego z obnizenia preferencji czasowej
uczestnikdw rynku, ale z (nieoczekiwanego) wzrostu podazy pienigdza. Takie
sztuczne obnizenie stopy procentowej pocigga za soba biedng alokacje
miedzyokresowq zasobdw, a przez to powoduje cykl koniunkturalny®.

Z drugiej strony wzrost podazy pienigdza moze takze wptynaé na stopy
procentowe bez spowodowania btednej alokacji zasobdéw, a konkretnie w tym
stopniu, w jakim powoduje realokacje dochoddéw i bogactwa. Wzrost podazy
pienigdza zapewnia korzysci wczesniejszym odbiorcom nowego pienigdza
kosztem pdzniejszych. Tak wiec jesli wczesniejsi odbiorcy pienigdza maja nizszg
preferencje czasowg niz pdzniejsi, to przecietna lub spoteczna preferencja
czasowa spadnie, wywotujgac redukcje stopy procentowej. Analogicznie, jesli
wczesniejsi odbiorcy nowego pienigdza bedg mieli wyzszg preferencje czasowgq
niz pézniejsi, to przecietna preferencja czasowa wzrosnie, co spowoduje wzrost

stopy procentowej.

8 Zob. Ludwig von Mises, Ludzkie dziatanie, op. cit., rozdziat 20.



Jednakze efekty redystrybucyjne tych zmian nie sg systematyczne.
Wczesniejsi odbiorcy nowego pienigdza niekoniecznie muszg miec¢ nizszg lub
wyzszg preferencje czasowg niz pozniejsi uzytkownicy. Wzrost podazy pienigdza
moze skutkowac¢ obnizeniem stopy procentowej, ale réownie dobrze moze
poskutkowaé wzrostem stopy procentowej albo na nig nie wptynaé wcale®.
Analogiczne zaleznosci majq takze miejsce w przypadku zmiany popytu na

pienigdz.

Czasowy wymiar popytu na pienigdz

Mises zajmowat sie czasowym wymiarem popytu na pienigdz jedynie
okazjonalnie. Mimo to jasne jest, ze wedtug niego popyt na pienigdz nie ma
systematycznego wptywu na czasowgq strukture produkcji. Wzrost popytu na
pienigdz (gromadzenie gotowki) zaledwie wywotuje tendencje spadku cen
wszystkich débr, ale ten spadek ,nie wymaga dostosowania dziatan
produkcyjnych” — ,spadek cen skutkuje jedynie zmiang kwot, ktérymi operuje
sie w kalkulacji ekonomicznej”'°. Zmiany w popycie na pienigdz moga wptynaé na
stope procentowq jedynie w takim stopniu, w jakim wptywa na dystrybucje
dochoddéw i bogactwa. Znowu jednak efekt dystrybucyjny moze zadziata¢ na
rozne sposoby — jego wplyw ,zalezy od konkretnych danych kazdego
przypadku”’.

Rothbard przeanalizowat to zaganienie bardziej szczegdétowo i doszedt do
takich samych wnioskéw. Stwierdzit, ze ,cztlowiek moze alokowac swoje
pieniadze pomiedzy konsumpcje, inwestycje i zwiekszenie salda gotowkowego”
po czym przeszedt do pokazania, ze w Swietle tego rozréznienia popyt na
pienigdz jest czasowo neutralny. Zmiany w popycie na pienigdz nie moga w
sposbb systematyczny wptywac¢ na preferencje czasowq, a wiec i okresla¢ stopy
procentowej. Zacytujmy tutaj dtuzszy fragment.

Jego preferencje czasowe decydujg o stosunku miedzy dobrami

teraznieszymi i  przysztymi, tj. miedzy konsumpcja a
inwestycjami. Zatézmy teraz, ze dla pewnego cztowieka rozktad
popytu na pienigdz podnosi sie i w zwigzku z tym cztowiek ten
decyduje sie przeznaczy¢ czes¢ swego dochodu pienieznego na
powiekszenie salda gotowkowego. Nie ma powodu przypuszczacd,

ze wptynie to w jakis sposdb na stosunek konsumpcji do

° Ibidem, s. 465-467.
10 7ob. ibidem, s. 443.
11 Ibidem, s. 358.



inwestycji. Gdyby bowiem tak sie stato, oznaczatoby to zmiane
nie tylko w popycie na pienigdz, ale rowniez w rozkfadzie
preferencji czasowej.

Nie ma powodu, dla ktérego zmiana popytu na pieniagdz miataby
choéby w niewielkiem stopniu wptyng¢ na stope procentowa.
Wzrost popytu na pienigdz nie musi wcale prowadzi¢ do
podniesienia stopy procentowej, ani nie ma powodu, by
zachodzita relacja odwrotna. Nie ma miedzy nimi zaleznosci
przyczynowej. Popyt na pieniqdz okreslony jest przez
wartosciowanie  pienigdza, a stopa procentowa - przez
wartosciowanie preferencji czasowej. [...]

Wzrost popytu na pieniqdz prowadzi zatem do godlnego spadku
cen bez zmiany preferencji czasowej ani czystej stopy
procentowej. Przypusémy, ze catkowity dochdd spoteczny wynosi
100, z czego 70 jest przeznaczanych na inwestycje, a 30 na
konsumpcje. Popyt na pieniqdze rosnie i ludzie decydujg sie
stezauryzowaé 20. Wydatki wynoszq teraz 80, a nie 100,
natomiast 20 zostaje dodanych do sald gotéwkowych. Dochdéd w
nastepnym okresie wyniesie tylko 80, poniewaz wydatki w
jednym okresie skutkujg takim samym dochodem alokowanym w
kolejnym okresie. Jesli preferencje czasowe nie zmienigq sie, to
stosunek inwestycji do konsumpcji w spoteczenstwie bedzie mniej
wiecej taki sam, tj. 56 zostanie zainwestowanych, a 24 zostanie
skonsumowane. Tymczasem ceny oraz nominalne wartosci
pieniezne i dochody obnizg sie, przez co bedziemy mieli do
czynienia z takq samgq strukturg kapitatowg, takim samym
dochodem realnym, takg samgq stopg procentowg itd. Zmieniq sie
tylko nominalne ceny, ktore spadng i stosunek sumy sald
gotowkowych do dochodu pienieznego, ktory to stosunek
wzrosnie.'?

Podsumowuje to, méwigc:

A zatem jedynym koniecznym skutkiem zmiany w rozktadzie
popytu na pieniqdz jest zachodzgca w tym samym kierunku
zmiana stosunku sumy sald gotowkowych do catkowitego

dochodu pienieznego i zmiana realnej wartosci tych sald. Przy

12 Murray Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, op. cit., s. 612-613f.



danym zasobie pienigdza wzmozone pragnienie gotowki skutkuje
spadkiem dochoddow pienieznych, dopoki nie zostanie osiggniety
pozadany wzrost realnych sald gotéwkowych.*?
Jednakze Rothbard zauwazyt, ze ten wniosek jest oparty na niepewnych
podstawach. Odnotowat w przypisie:
Sciéle rzecz ujmujgc, warunek ceteris paribus z reguty zostaje
tutaj pogwatcony. Wzrost popytu na ienigdz prowadzi do
obnizenia cen pienieznych, a tym samym do obnizenia
pienieznych kosztéow wydobycia zfota. Pobudza to wydobycie
ztota, dopoki zwrot odsetkowy z wydobycia nie bedzie taki sam
jak w innych branzach. A zatem wzrost popytu na pienigdz
prowadzi do pojawienia sie nowych pieniedzy, ktdre zaspokojq
popyt.**
Od tego stwierdzenia rozpoczniemy dalszg czes¢ naszej dyskusji.

IV. Wymiar czasowy popytu na pieniadz - przeformutowanie

Popyt na pienigdz towarowy nie jest czasowo neutralny

Rothbard poprawnie wskazuje, ze zmiany w popycie na pienigdz nie muszg miec
systematycznego bezposredniego wptywu na relatywne wydatki na dobra
konsumpcyjne oraz produkcyjne. Ale, jak Rothbard sam przyznaje, maja wptyw
na zwrot z inwestycji (ROI) w produkcje pienigdza w przypadku takich pieniedzy,
jak ztoty czy srebrny przy kazdej stopie. Wzrost popytu na srebro spowoduje
wzrost ROI z produkcji srebra, poniewaz czynniki produkcji potrzebne do
wyprodukowania danej ilosci srebra beda teraz dostepne za nizsze ceny
wyrazone w srebrze. To z kolei zmieni rozkfad wydatkéw na inne dobra. W
szczegdblnosci kapitat zostanie przesuniety z innych branz do wydobycia i
przetwodrstwa srebra, prowadzac do spadku ROI z produkcji srebra i wzrostu ROI

w innych branzach, dopoki ROI sie nie wyréwna we wszystkich branzach. Z tego

13 Ibidem, s. 613. W podobnym tonie argumentuje kilka stron dalej: Wiekszy udziat
stezauryzowanych funduszy moze pochodzi¢ z trzech Zrédet: a) z funduszy, ktére
poprzednio byly przeznaczone na konsumpcje, b) z funduszy, ktére wczesniej
przeznaczone byly na inwestycje, i ¢) z obu przy zachowaniu wczesniejszego stosunku
konsumpcji do inwestycji. W sytuacji a) stopa procentowa spadnie; w sytuacji b) stopa
procentowa wzrosnie; a w sytuacji c) stopa procentowa pozostanie niezmieniona.
Tezauryzacja moze zatem by¢ odzwierciedleniem wzrostu, spadku albo braku zmiany
stopy procentowej w zaleznosci od tego, czy preferencje czasowe w tym czasie wzrosty,
spadly, czy pozostaty niezmienione. Ibidem, s. 624.

4 Ibidem, przyp. 10, s. 614.



powodu ustali sie nowa CSP na poziomie wyzszym od wcze$niejszego, zanim
wzrost popytu na pieniqdz zostat wyceniony przez rynek.

Innymi stowy, istnieje zalezno$¢ przyczynowa miedzy popytem na pienigdz
a CSP, wywotujgca zmiany w te samg strone. Popyt na pienigdz towarowy nie
jest czasowo neutralny. Wzrost popytu na pienigdz towarowy ma tendencje do
podnoszenia CSP. Spadek popytu na pieniqdz towarowy ma tendencje do
obnizania CSP™.

Ta relacja zachodzi nie tylko w procesie dostosowan, podczas ktérego
ro$nie produkcja ztota odpowiednio do wiekszego popytu. Zachodzi takze w
stanie réwnowagii, poniewaz zuzycie wzro$nie wraz ze wzrostem podazy.
Produkcja srebra wzrosnie permanentnie, a przez to CSP takze wzrosnie do
poziomu, ktdérego by w przeciwnym razie nie osiggnefa.

Czasowa struktura produkcji bedzie miata tendecje do dostosowywania sie
odpowiednio. Wyzszy popyt na pienigdz tworzy bodzce do skracania struktury
produkcji oraz zwezania jej. Krotko méwigc, popyt na pieniqdz oddziatowuje na
czasowq strukture produkcji.

Ta sama zalezno$¢ wystepuje takze w przypadku tymczasowego wzrostu
popytu na pienigdz, jak to czesto ma miejsce na poczatku i w Srodkowej czesci
fazy deflacyjnej zapasci podczas cyklu koniunkturalnego, kiedy uczestnicy
rynkowi starajgq sie sprzeda¢ swoje niemonetarne aktywa z dyskontem
(doprowadzajac w ten spsdb do wzrostu CSP), ale przy dyskoncie nizszym niz to,
ktérego sie spodziewajg w niedalekiej przyszitosci. W takich wypadkach wzrost
popytu na pienigdz bedzie trwac jedynie do momentu az struktura cen dostosuje

sie do nowego (nizszego) stanu réwnowagi®.

Popyt na pienigdz dekretowy ma tendencje do bycia czasowo neutralnym

15 Niektérzy mogliby rozwazyé, czy wzrost popytu na pieniadz z powodu obnizenia
poziomu cen i towarzyszacemu efektowi majatkowemu posiadaczy pienigdza nie
obnizytby CSP. Niektérzy ekonomisci austriaccy, tacy jak Hoppe (Demokracja — bdg,
ktory zawiddt, Fijorr Publishing, Warszawa 2006, s. 39-40) uwazaja, ze wzrost dobrobytu
prowadzi do obnizenia preferencji czasowej. Wynika z tego, ze wzrost popytu na pienigdz
ma tendencje do obnizania krzywych preferencji czasowych (time preference schedules) i
prowadzi do obnizenia CSP. Jednakze zwigzek miedzy dobrobytem i krzywymi preferencji
czasowych nie jest aprioryczny, ale jest przypadkiem historycznym, jak pokazuja Barnett
i Block w ,The relationship between wealth or income and time preference is empirical,
not apodictic: a critique of Rothbard and Hoppe”, Review of Austrian Economics 19
(2006).

8 Ten tymczasowy wptyw popytu na pieniadz na CSP zostat wskazany przez Rothbarda.
Zobacz Murray Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, op. cit., s. 612-613.



W przypadku pienigdza dekretowego sprawy majq sie zupetnie inaczej.
Charakterystyczng cechg pieniqdza dekretowego jest to, ze przynajniej czesc
popytu na ten pienigdz wynika z pogwatcenia praw wifasnosci, zwlaszcza przez
monopol lub ustawy o prawnym s$rodku ptatniczym. W konsekwencji producent
pienigdza dekretowego moze zdecydowac sie na tanig postac fizyczng pienigdza,
jak papier czy zapis elektroniczny.

Pieniagdz papierowy i elektroniczny sg pieniedzmi dekretowymi par
excellence, poniewaz

1. ich koszt krancowy produkcji wynosi zero;

2. aby obrét nimi w ogdle zaistniat, musi by¢ wymuszony na
rynku, podczas gdy inne rodzaje pieniqdza, jak drogocenne
metale nie potrzebuja jakiegokolwiek zaufania do instytucji, aby
byty wykorzystywane.

Dlatego tez zazwyczaj pienigdz dekretowy jest produkowany
monopolistycznie i jego producenci cieszg sie z catkowitej uznaniowosci w
maksymalizacji swoich zyskdw w czasie odpowiednio do swoich
miedzyokresowych skal wartosci'’.

W takim przypadku zaleznos¢ przyczynowo-skutkowa miedzy popytem na
pienigdz a CSP zanika w rezymie pienigdza dekretowego. Wzrost popytu na
pienigdz nie bedzie miat niemal zadnego wptywu na koszty produkcji pienigdza
dekretowego i poprzez to na zyskownos$¢ z jego produkcji. Dlatego tez nie
przyciggnie zadnych dodatkowych zasobdéw i poprzez to nie zwiekszy ROI w
innych branzach. W dtugim okresie CSP pozostaje niezmienione — popyt na
pienigdz dekretowy ma tendencje do bycia czasowo neutralnym.

Co wiecej, w przypadku tymczasowego wzrostu popytu na pienigdz
tendencje do podnoszenia poziomu cen mozna odwrdci¢, bez jakichkolwiek
technicznych lub komercyjnych ograniczen poprzez odpowiedni wzrost podazy
pienigdza, a przez to zapobiegajac koniecznosci odsprzedazy aktywéw z
dyskontem. Jak powszechnie wiadomo, jest to mozliwe nie tylko teoretyczne.
Obecni producenci pienigdza dekretowego — banki centralne — prowadzg
polityke stabilizacji poziomu cen oraz zawziecie walczg z wszelkg deflacjq
cenowg. Mozemy powiedzie¢, ze w dzisiejszych czasach rezimdéw pieniedzy
dekretowych jakikolwiek wzrost popytu na pienigdz powoduje odpowiedni wzrost

podazy pienigdza. Prawdq jest, ze taki wzrost podazy pienigdza prowadzi do

17°Zob. J6rg Guido Hilsmann, Etyka produkcji pienigdza, Instytut Ludwiga von Misesa,
Warszawa 2014, Cze¢ 1, rozdziat I, podrozdziat 5 i 6; idem Logik der
Wéhrungskonkurrenz, Management Akademie Verlag, Essen, 1996.



wzrostu poziomu cen, przez co predzej czy pdzniej pojawia sie premia cenowa w
catkowitej stopie procentowej. Kluczowe jest jednak to, ze CSP wcale nie musi
wzrosng¢. Z tego wynika, ze nawet w przypadku tymczasowego wzrostu popytu
na pienigdz, konsekwencje w rezimie pienigqdza dekretowego sg odmienne od

pienigdza towarowego.

Mylne rozréznienie pomiedzy pienigdzem a dobrami terazniejszymi
PrzekonaliSmy sie, ze tradycyjny poglad austriacki, wedtug ktérego popyt na
pienigdz jest czasowo nieutralny jest poprawny tylko w przypadku pienigdza
dekretowego. Inaczej jest w rezimie pienigdza towarowego. Dlaczego austriacy,
Mises, i przede wszystkim Rothbard przeoczyli ten fakt? Gtdwnym powodem
wydaje sie definiowanie pienigdza w oderwaniu od jego fizycznej postaci.
Postrzegajq pieniadz jako klase ,niematerialnych” débr, ktére z tego powodu nie
podlegajg prawom rynku czasowego. Zmiany w popycie na pienigdz nie wptywajg
na preferencje czasowe, poniewaz te obejmujg jedynie dobra niemonetarne
(,realne dobra”), a konkretnie dobra konsumpcyjne i produkcyjne. W
przeciwienstwie do tego pienigdz jest osobng klasg débr.

Mises klasyfikuje wszystkie dobra ekonomiczne, w duchu Carla Kniesa, do
trzech wzajemnie wykluczajacych sie kategorii: débr konsumpcyjnych,
produkcyjnych i $rodkdw wymiany'®. Czysta stopa procentowa jest stosunkiem
wymiany miedzyokresowej pomiedzy dobrami obecnymi (konsumpcyjnymi) oraz
przysztymi (dobrami produkcyjnymi). Popyt na pienigdz nie wptywa na ten
stosunek ani na jote. Jak sie przekonaliSmy, to twierdzenie jest prawdziwe w
przypadku rezimu pienigdza dekretowego. Koszt marginalny produkcji pienigdza

papierowego jest niemal zerowy, przez co wydatki inwestycyjne na produkcje

18 Zobacz Ludwig von Mises, Teoria pienigdza i kredytu, op. cit., s. 77-83; Karl Knies,
Geld und Credit t. 1, Weidmann, Berlin 1885, s. 20ff.Mises argumentowat, ze (1) pienigadz
nie zawsze jest ,potrzebny” w procesie produkcji. ,Pienigdz nie jest potrzebny ani w
pojedynczym gospodarstwie, ani w spotecznosci. Nigdzie nie znajdziemy dobra
pierwszego rzedu, o ktédrym moglibySmy powiedzie¢, ze korzystanie z pienigdza byto
koniecznym warunkiem jego produkcji” (s. 79-80). Dalej twierdzit, ze pieniadz nie jest
uzyteczny, z aregatowego punktu widzenia. Chociaz zmiany w podazy dobr
konsumpcyjnych lub produkcyjnych powodujg, ze ,ludzkos$¢” odpowiednio staje sie
biedniejsza lub bogatsza, to,tego samego nie mozna powiedzie¢ o utracie lub nabyciu
pienigdza” (s. 82).

Oba argumenty sgq stabe. W Socjalizmie (2009) i Ludzkim dziataniu (2011) Mises
podresla, ze tylko gospodarka pieniezna umozliwia funkcjonowanie systemu ztozonego
podziatu pracy, wykorzystujgcego okrezne metody produkcji. Jest wiec jasne, ze pieniqdz
jest potrzebny w wiekszosci procesow produkcyjnych. Podobnie poglad, ze podaz
pienigdza nie ma pozytywnego lub negatywnego oddziatywania na dobrobyt ,ludzkosci”,
nawet jesli jest prawdziwy, to nie jest oparty na naukowych podstawach dopoki, dopoty
nie bedziemy w stanie poréownywac ze sobg subiektywnych wartos$ciowan réznych oséb.



pienigdza nie zaleza od zmian popytu. Z tego wynika, ze zmiany w popycie na
pienigdz papierowy nie majg wptywu a priori na proporcje miedzy konsumpcjq a
inwestycjami, a przez to na miedzyokresowq skale wartosci i stope procentowa.
Jak sie jednak przekonalismy, sprawy majg sie inaczej w przypadku pienigdza
towarowego.

Zaskakujgce jest, ze przeoczyt to Murray Rothbard. W rozdziale 11
Ekonomii wolnego rynku przeksztatca on swojg analize débr terazniejszych i
przysztych przeprowadzong wczesniej, aby uwzgledni¢ skutki gromadzenia
pieniadza®®. Rothbard porzuca swodj wczesdniejszy podziat débr na dwie klasy
(terazniejsze i przyszte dobra). Podobnie jak Knies i Mises uznaje w tym
momencie podziat dobr na trzy klasy: konsumpcyjne, produkcyjne i salda
gotowkowe.

Oczywiscie mozna sformutowaé mocne argumenty za tym, ze pieniqdz nie
jest ani dobrem konsumpcyjnym, ani produkcyjnym. Jest to jednak nieistotne dla
okreslenia wptywu na CSP. Znaczenie ma tutaj tylko rozrdznienie na dobra
terazniejsze i przeszie. Pieniagdz mozna uzna¢ za czasowo neutralny tylko w
wypadku, gdyby nalezat do trzeciej klasy dobr, ktora nie nalezy ani do débr
terazniejszych, ani przysztych. Jednakze Rothbard nie przedstawia Zzadnego
dowodu na taki podziat, jedynie zaktada, ze pienigdz nalezy do osobnej klasy —
co wiecej, to zalozenie stoi w sprzecznosci wobec jego poprzedniego
stwierdzenia, ze ,pieniadz jest dobrem terazniejszym par excellence”°.

Jesli zgodzimy sie, ze pienigdz jest dobrem terazniejszym, ale nie
konsumpcyjnym, to wptyw popytu na pieniqdz na relatywne wydatki pomiedzy
dobra terazniejsze i przyszie jest oczywisty. Przypomnijmy zacytowang wczesniej
argumentacje Rothbarda:

Wiekszy udziat stezauryzowanych funduszy moze pochodzi¢ z

trzech zrddet: a) z funduszy, ktére poprzednio byty przeznaczone

na konsumpcje, b) z funduszy, ktore wczesniej przeznaczone byty

19 Zobacz Murray Rothbard, Ekonomia wolnego rynku, op. cit., s. 612-613. Wcze$niej
okreslit gromadzenie pienigdza jako jedno ze Zrdédet ,pieniadza, ktory [kapitalisci]
oszczedzaja i inwestuja — dwa inne zrdodta to przychody ze sprzedazy terazniejszej
produkcji oraz produkcji pieniedzy. Taka klasyfikacja sktania do pytania, czy gromadzenie
pieniedzy nie jest w rzeczywistosci jedng z form, jaka przyjmuje oszczedzanie i
inwestowanie swojego kapitatu.

20 Definicja doébr terazniejszych Rothbarda podkresla akt konsumpcji (zniszczenia).
Bardziej odpowiednie bytoby zdefiniowanie dobr terazniejszych jako te dobra, ktére nie
wymagajq dalszego przeksztatcania fizycznego, aby mogty zapewniac ustugi, do ktérych
sq ostatecznie potrzebne. Pieniadz na saldzie gotowkowym nie potrzebuje dalszego
fizycznego przeksztatcania, aby mdgt byé wykorzystany, ale nie ulega zniszczeniu przez
uzytkowanie.



na inwestycje, i c) z obu przy zachowaniu wczesniejszego

stosunku konsumpcji do inwestycji.*

Jesli pienigdz jest dobrem terazniejszym, to warunek a nie implikuje
jakiejkolwiek zmiany miedzyokresowych skal preferencji, ale wskazuje na
odmienng strukture débr terazniejszych w czyim$ portfelu. Z tego wynika, ze
tezauruzacja (wzrost popytu na pienigqdz) w tym przypadku nie wpywa na CSP,

ale w pozostatych przypadkach — b oraz ¢ wskazuje na wzrost CSP.

V. Kilka wnioskow zwigzanych z czasowym wymiarem popytu na
pienigqdz

Popyt na pienigdz towarowy nie jest czasowo neutralny, lecz jest pozytywnie
powigzany z czystg stopa procentowg. Natomiast pieniqdz dekretowy wrecz
przeciwnie, ma tendecje do bycia czasowo neutralny. Przeprowadzona przez nas
analiza zdaje sie prowadzi¢ do wniosku, ze pomimo wielu znanych wad pienigdz
dekretowy ma pewne przewagi nad pienigdzem towarowym, w szczegdlnosci te,
ze utatwia wzrost gospodarczy??. Oméwmy krétko te wnioski.

Po pierwsze, wskazmy, ze powyzsza analiza wpltywu komparatywnego na
popytu na pienigdz na CSP nie moéwi nic o wptywie iloSciowym. Biorg pod uwage,
ze dtugookresowy popyt na pienigdz reprezentuje jedynie matg czes¢ catkowitego
bogactwa i podlega niewielkim zmianom, to jest mozliwe, ze dtugookresowy
wptyw ilosciowy popytu na pieniadz na CSP moze by¢ zaniedbywalny. Z drugiej
strony obserwacje empiryczne zachowan o0sob oszczedzajacych w rezimie
pienigdza towarowego sq bardzo nieliczne. Jesli tylko oszczedzanie przybierze w
duzej mierze forme tezauryzacji, to wptyw ilosciowy na CSP moze wzrosnac
odpowiednio.

Jest oczywiste, ze wywotana przesunieciem popytu na pienigdz zmiana
CSP moze by¢ bardzo korzystna, zwitaszcza jesli rozwazymy powody przesuniec
zagregowanego popytu na pienigdz. Dziatajgca osoba zgtasza zwykle zwiekszony
popyt na pienigdz kiedy sg zaniepokojeni zblizajgcym sie pogorszeniem sytuacji
gospodarczej i sSrodowiska politycznego. Na przyktad mogg oczekiwaé problemow
na rynku finansowym Iub ztych decyzji gospodarczych rzadu, jak chociaz
znaczace podwyzki podatkdéw. Wzrost ilosci stezauryzowanej gotowki zapewnia

czesciowg ochrone na wypadek takich zdarzen. Najwazniejsze jest to, ze

21 Ibidem, s. 624.

22 Analize ekonomicznych, spotecznych i kulturowych konsekwencji pienigdza
dekretowego (odpowiednio takze pieniadza elektronicznego) zob. w: Hilsmann, Etyka
produkcji pienigdza, Instytut Ludwiga von Misesa 2014, s. 115-136.



nastepujacy wzrost CSP tworzy bodzce do dostosowania struktury produkcji do
nowych, ryzykowniejszych warunkéw. Bardziej okrezne (a przez to
ryzykowniejsze) projekty inwestycyjne beda szybciej porzucane na rzecz
projektéw krotkookresowych. To pomaga zachowaé zawsze istotny zagregowany
zasOb kapitatu. W odwrotnym przypadku, gdy popyt na pienigdz spada, co
zazwyczaj odzwierciedla optymistyczne oczekiwania co do sytuacji gospodarczej i
otoczenia politycznego, to struktura produkcja bedzie miata tendencje do
wydtuzania sie kosztem krétszych (mniej produktywnych fizycznie) projektow
inwestycyjnych.

Jak jednak sie przekonaliSmy, ten mechanizm utrzymywania zasobu
kapitatu istnieje jedynie w przypadku pienigdza towarowego. W przypadku
pienigdza dekretowego nie istnieja podobne bodZce dla dostosowan struktury
produkcji, ani tez dla przeftaczenia jej w ,tryb bezpieczenstwa” pod wptywem
zwiekszonego popytu na pienigdz, ani tez dostosowan w przeciwnym kierunku w
przypadku spadku popytu na pienigdz. Z tego wynika, ze w rezimie pienigdza
dekretowego marnuje sie wiecej kapitatu. Dlatego stopa wzrostu i standard zycia
bedgq miaty tendencje do bycia nizszymi w rezimie pienigdza dekretowego niz
towarowego.

W podobny sposdb bedziemy chwali¢ pozytywng role krétkookresowych
zmian CSP, wynikajacych ze wzrostu popytu na pienigdz towarowy w
przyspieszaniu dostosowan struktury produkcji po fazie nadmiernego ozywienia
albo w reakcji na przewidywany kryzys bedacy skutkiem wojny,
interwencjonizmu lub klesk zywiotowych. Te dostosowania nie dziatyby sie tak
szybko i automatycznie w rezimie pienigdza dekretowego, jak pokazaliSmy
wczesniej. Uwzgledniajac, ze tendencja do odwarcania wptywu popytu na
pienigdz na CSP jest niekorzystna z makroekonomicznego punktu widzenia, to
jest to kolejna wada pienigdza dekretowego.

W koncu, pokazaliSmy tez, Zze nie ma systematycznej relacji miedzy
zagregowana_iloscig zainwestowanych oszczednosci i CSP?. Z tego wynika, ze
popyt na pienigdz takze nie jest zwigzany z zagregowanym poziomem
oszczednosci-inwestycji. Majac dane miedzyokresowe skale preferencji, to
logicznie konieczne jest, ze zardwno popyt i podaz débr terazniejszych sg
okreslane wyltacznie przez te skale preferencji i ze podaz jest jedyng przyczyng

CSP. Wyzszy popyt na pienigdz nie tylko implikuje wyzszy popyt na dobra

23 Zob. J6rg Guido Hilsmann, Time preference and investment expenditure, Procesos de
Mercado 5, nr 2 2008, s. 13-33.



terazniejsze na rynku czasowym, ale takze zmniejszenie podazy. Z tego powodu
jedyng konieczng konsekwencjg wzrostu popytu na pienigdz jest wzrost CSP. Nie
ma jednak wptywu na wielkos¢ rynku (ilos¢ zagregowanych oszczednosSci
wymienionych na zagregowane dobra przyszte). W zaleznosci od (warunkow)
elastycznosci podazy i popytu na rynku czasowym, nowy stan koncowej
rownowagi moze sie ustali¢ przy wyzszej ilosci zagregowanych oszczednosci, ale
réownie dobrze i z podobnym prawdopodobiefistwem moze ustalié sie przy nizszej
ilosci zagregowanych oszczednosci. Analogicznie, spadek popytu na pienigdz ma
tylko jeden konieczny skutek, a konkretnie obnizenie stopy procentowej. Nie ma
jednak systematycznego wplywu na zagregowane oszczednosci, a przez to na

zagregowane inwestycje.

VI. Whnioski

W niniejszej pracy wykazaliSmy, ze popyt na pieniqdz towarowy nie jest czasowo
neutralny. Wptywa na czystgq stope procentowg, a wiec i wymiar czasowy
struktury produkcji. Dla kontrastu, popyt na pienigdz dekretowy jest czasowo
neutralny — innymi stowy nie ma tendencji do wptywania na wymiar czasowy
struktury produkcji. TwierdziliSmy, ze ta podstawowa rdznica potwierdza
tradycyjny austriacki argument na rzecz pienigdza towarowego i przeciw
dekretowemu. Faktycznie, popyt na pienigdz towarowy jest prostym sposobem
dla przecietnego obywatela na dostosowanie struktury produkcji do jego oceny
otoczenia makroekonomicznego. Pienigdz dekretowy pozbawia go tej mozliwosci.

W konsekwencji marnowane jest wiecej kapitatu.





