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Abstract

The aim of this paper is empirical analysis of the Austrian theory which points that a monetary shock
disturbs relative prices, such as the term structure of interest rates and leads to economic break-
down. Empirical evidence on Austrian Business Cycle is based on some economic crisises from 19™,
20" and 21 century. The paper also points out other than central bank’s monetary policy factors
which affect the level of market interest rates.
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Wstep

,,Gospodarka amerykanska byta jak zawodnik, ktory bierze doping™'. Za doping
w postaci niskich stop procentowych i tatwy dostep do pienigdza oskarzany jest Sys-
tem Rezerwy Federalnej (FED) i wedlug wielu ekonomistow? na tej instytucji publicz-
nej spoczywa odpowiedzialnos¢ za kryzys finansowy 2007+. Niskie stopy procento-
we na rynku amerykanskim po 2001 r. nie sg jedynie wynikiem decyzji monetarnych
FEDu. Nie bez znaczenia pozostaje tu polityka utrzymywania kursu rodzimej waluty
na niedowarto$ciowanym poziomie, prowadzona przez kraje Dalekiego Wschodu
(zwlaszcza Chiny). Interwencje walutowe, polegajace na zakupie dolarow amerykan-
skich, rowniez przyczynity si¢ do spadku amerykanskich stop procentowych.

" Adiunkt, Katedra Polityki Ekonomicznej i Bankowosci, Politechnika Radomska

! Leszek Balcerowicz w wywiadzie dla Dziennika, http://gospodarka.dziennik.pl, (kwiecien,
2012 1)

2 Na polityke zbyt tatwego pieniadza, prowadzong przez System Rezerwy Federalnej
po 2001 r. wskazywali m.in. eksperci Banku Rozliczen Migdzynarodowych
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Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego (ATCK) podkresla znaczenie ele-
mentow finansowych w ksztattowaniu aktywnosci gospodarczej. W XXI wieku
dotyczy to jednak nie tylko emitentow nowych srodkow fiducjarnych, ale row-
niez przeplywow kapitatowych, bedacych konsekwencja tzw. globalnych nierow-
nowag. Ekspansja kredytowa w Stanach Zjednoczonych byla finansowana przez
naplywy kapitatu z posiadajacych nadwyzki krajow wschodzacych oraz ekspor-
terow ropy naftowej. Boom na rynku nieruchomosci w panstwach europejskich
zasilany byl oszczgdnosciami krajow tzw. centrum, ktore razem funkcjonujg w ra-
mach scentralizowanej polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego.

Celem opracowania jest proba empirycznej weryfikacji tezy szkoty austriac-
kiej, ktéra méwi o tym, ze zalamania koniunktury i kryzysy gospodarcze sa kon-
sekwencja narastania i ujawniania btedow, ktorych zrodtem jest rynek kredyto-
wy’. Pierwotny impuls monetarny jest wynikiem nieodpowiedzialnej polityki
banku centralnego. Nieodpowiedzialna — oznacza tu niezgodna z ilo§ciowg teoria
pieniadza, ktéra opiera si¢ na twierdzeniu, ze zmiany ilosci pienigdza nie wywo-
hujg realnych efektow w dtugim okresie, a wyznaczajg jedynie poziom cen®.

Praca sktada si¢ z trzech cze$ci. Na poczatku przedstawiono zatozenia i in-
terpretacje teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej. W drugiej czesci
podjeto probe empirycznej weryfikacji zalozen ATCK na podstawie wybranych
kryzysow gospodarczych. W ostatniej czgsci dokonano podsumowania catosci
rozwazan.

1. Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego

Szkota austriacka swoj dorobek teoretyczny opiera na klasyczno—liberalnym
podejsciu do ekonomii politycznej oraz idei zbudowanej na regule wtasnosci pry-
watnej, wolnosci umow, podziatu pracy, negujac wszelkie przejawy interwencjo-
nizmu. Taka optyka funkcjonowania gospodarki $cisle wigze si¢ z nazwiskami
francuskich badaczy: A. R. J. Turgot, R. Cantillion, J.B. Say, F. Bastiat, ktorzy
niewatpliwie mieli ogromny wpltyw na ksztatt doktryny austriackie;.

Obecnie termin ,,ekonomia austriacka” pojawia si¢ najczesciej w kontekscie
zwyciestwa polemiki doktrynalnej nad keynesizmem i taczy si¢ z nazwiskami
dwoéch najwybitniejszych jej przedstawicieli: Ludwika von Misesa i Friedricha
Augusta von Hayeka. Zainteresowania naukowe Misesa obejmowaly obszar teo-
rii pienigdza, a najwickszym osiagni¢ciem bylo stworzenie wspolnie z Hayekiem

3 R. Barczyk, M. Lubinski, K. Konopczak, K. Marczewski, Synchronizacja wahan
koniunkturalnych. Mechanizmy i konsekencje, Wydawnictwo Uniwersyttetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2010, s. 23.

4 B. Snowdon.,H. Vane, P. Wynarczyk, Wspotczesne nurty teorii makroekonomii, PWN, War-
szawa 1998, s. 67.
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koncepcji cyklu koniunkturalnego, w ktorej uznali oni, ze zrodto kryzysow tkwi
w dziatalno$ci banku centralnego i wywolywanej przezen ekspansji kredytowe;j.

Wstepna koncepcja teorii austriackiego cyklu koniunkturalnego zostata
przedstawiona w klasycznej syntezie Ludwika von Misesa The Theory of Money
and Credit’, opublikowanej w 1912 r. Formutujac swe tezy, autor pozostawat
pod niewatpliwym wptywem intelektualnym doktryny naturalnej stopy procen-
towej Knuta Wicksella oraz pieni¢znej teorii cyklu Davida Ricardo. Rozwinig-
ciem i uzupelieniem paradygmatu Misesa sg dwie prace Friedricha Augusta von
Hayeka: Prices and Production® z 1931 r. oraz Monetary Theory and the Trade
Cycle’ z 1933 r., w ktorych ukazal, jak zastrzyki pienigzne, zanizajac stope pro-
centowg ponizej “wicksellowskiego” poziomu naturalnego, zaburzajg strukturg
kapitatlowa w gospodarce.

Punktem wyjscia analizy cyklu gospodarczego Hayeka jest stan rownowagi,
w ktorym planowane oszczgdnos$ci sg rowne planowanym inwestycjom, natural-
na i rynkowa stopa procentowa sg tozsame i nie istniejg niewykorzystane moce
produkcyjne. Stabilizacja gospodarki zostaje zaklocona w momencie rozpoczgcia
przez banki wzmozonej ekspansji kredytowej, czego efektem pozostaje sztucz-
nie zanizona stopa procentowa. Na wolnym, niezakléconym interwencjami rynku
oprocentowanie kredytu okresla preferencja czasowa podmiotow, ktore uczestni-
cza w gospodarce. Owa preferencja czasowa jest nieodtaczng kategoria ludzkiego
dziatania i objawia si¢ w postaci dyskonta przysztych dobr wzgledem dobr teraz-
niejszych, wyznaczajac wysokos¢ procentu.

Nastepstwa rosnacej podazy pienigdza w rekach przedsiebiorcow poczatko-
wo sa tozsame z efektem podniesienia poziomu oszczgdnos$ci i prowadza do wzro-
stu stopy akumulacji. Podmioty gospodarcze pozostaja w blednym przekonaniu,
ze preferencja czasowa konsumentéw zmalata, dlatego inwestycje kierowane
sa na kapitalochtonne 1 wczesne stadia produkcji. Z uwagi na fakt, ze zarzady
przedsigbiorstw przekonane sg o zmiennosci mi¢dzyokresowych preferencji spo-
leczenstwa, kapitat lokuja w przedsiewziecia czasochtonne, liczac na wysokie zy-
ski w przysztosci. Dodatkowo, nizsza stopa procentowa sktania do dokonywania
niewlasciwych inwestycji, ktore nie miatyby miejsca w warunkach naturalnego
oprocentowania®.

Rozwdj wymaga zwigkszenia naktadow na prace, ktéore w postaci wyzszych
ptac trafiaja do pracownikow. W momencie, gdy robotnicy zaczng wydawac
nowe pienigdze, przedsi¢biorstwa czeka przykra niespodzianka. Ot6z okazuje sig,
ze preferencje czasowe spoleczenstwa nie ulegly zmianie, ludzie nie chca oszczg-

5 L. Mises, The Theory of Money and Credit, Yale University Press 1953.

¢ F. A. Hayek, Prices and Production, Routledge & Sons. Second revised edition, Routledge
& Kegan Paul, London 1935.

7 F. A. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, Jonathan Cape, London 1933.

8J. Godtoéw-Legiedz, Doktryna spoleczno-ekonomiczna Friedricha von Hayeka, PWN,
Warszawa 1992, s. 146-150.
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dza¢ wiecej. Podmioty gospodarcze zostaty zwiedzione przez zabiegi rzadowe
i falszywa obnizke oprocentowania, a boom, wywotany wzrostem inwestycji,
okazat si¢ sztuczny.

Gdyby stopy procentowe spadly na skutek zmiany czasowej preferencji kon-
sumentow bardziej faworyzujacych przyszto$¢ ponad dzisiejsza konsumpcje,
wtedy dluzsza perspektywa produkcji bytaby wtasciwa reakcja przedsiebiorcow.

Rysunek 1 przedstawia graficzng interpretacj¢ zjawiska zmiany wyboroéw
miedzyokresowych oraz sztucznie zanizonej stopy procentowej. Gospodar-
ka znajduje si¢ w stanie rownowagi w punkcie E, gdy inwestycje (I) rowne sg
oszczednosciom (S) i wyznaczaja poziom naturalnej stopy procentowej ("A).
Wzrost sktonnosci do oszczedzania wyraza si¢ przesuni¢ciem krzywej S w prawo
do S°. Nowa réwnowaga nastapi w punkcie E’, przy nizszej stopie procentowej "B
oraz wyzszym poziomie inwestycji (odcinek 0B). Taka sytuacja jest wyrazem sta-
bilnego przejscia do czasochtonnych metod produkcji, zharmonizowanym z cza-
sowymi preferencjami konsumentow.

Rysunek 1. Zjawisko zmiany wyborow mi¢dzyokresowych spoleczenstwa
oraz sztucznie zanizonej stopy procentowej w gospodarce zamknietej
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Zrédilo: Opracowanie na podstawie: K. Kostro, Hayek kontra socjalizm, Wydawnictwo DIG,
Warszawa 2001, s. 56.

Zupehie inaczej sytuacja przedstawia sie, gdy stopa procentowa zostaje
sztucznie zanizona do poziomu "B. Wowczas planowane inwestycje wzrastaja
(odcinek 0B), podczas, gdy planowane oszczgdno$ci malejg (odcinek 0C). Go-
spodarka, na skutek wzrostu podazy pienigdza (czego bezposrednim efektem jest
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spadek oprocentowania), zostaje wytrgcona ze stanu rownowagi. Nowa wielkos¢
inwestycji (odcinek OB) finansowana jest z dwoch Zrodet: oszczgdnosci dobro-
wolnych (odcinek 0C) oraz oszczednosci przymusowych (odcinek CB)’.

Nizsza stopa procentowa nie jest wynikiem zmiany preferencji czasowych,
dlatego pracownicy strumien swoich nowych dochodow kieruja do gatezi produ-
kujacych towary konsumpcyjne. Nie oszczedzaja, ani nie inwestuja wystarcza-
jaco duzo, aby kupi¢ nowo wyprodukowane maszyny, wyposazenie, Czy SUrow-
ce przemystowe. Poniewaz brak jest srodkow inwestycyjnych na zakup nowych
dobr kapitatlowych i dokonczenie wszystkich projektow, nastepuje nagty, ostry
kryzys w przemysle srodkoéw trwatych. Okazuje sie, bowiem, ze sztuczny boom,
indukowany ekspansjg kredytowa spowodowat btedng alokacje kapitatu i zwig-
zane z tym niewlasciwe postepowanie przedsigbiorstw. Zatamanie koniunktury
i kryzys jest swoistym katharsis dla gospodarki, ktore polega na likwidacji ztych
inwestycji oraz odnowieniu struktury produkcji tak, by byta zgodna z preferencja-
mi czasowymi ludnosci.

Podsumowujac, wysoko$¢ stop procentowych wptywa na sfere realng go-
spodarki przez decyzje inwestorow i konsumentow, stanowigc swoisty barometr,
okreslajacy przyszte warunki gospodarowania i migdzyokresowa strukture dobr
kapitatlowych. Wtadze monetarne, regulujac wysokos$¢ stopy procentowej, kon-
trolujg ilo$¢ kredytow, a tym samym wplywajg na dynamike inwestycji i PKB.
W kontekscie doktryny szkoly austriackiej stabilny poziom stép procentowych
niweluje deformacje Sciezki inwestycji, wynikajacg z blednych decyzji o ich kie-
runkach.

2. Empiryczna weryfikacja zalozen austriackiej teorii cyklu
koniunkturalnego

ATCK wskazuje, ze wybuch kryzysu gospodarczego poprzedza rozluznienie
polityki pieni¢znej banku centralnego i wzrost podazy pienigdza kredytowego.
Probe weryfikacji powyzszej tezy podjeto w oparciu o analiz¢ paniki z 1825 r.,
Wielkiej Depresji XX w. i kryzysu finansowego 2007+. Wszystkie trzy epizody
laczy wiele cech wspdlnych, m.in. to, ze:

— zatamanie dotknelo najpierw rynek cechujacy si¢ wysokim poziomem roz-
woju, a nastgpnie objeto swym zasiggiem inne, mniej rozwinigte rynki,

— kanatem transmisji zaburzen do sfery realnej byt rynek finansowy,

— zatamanie koniunktury zwigzane bylo ze zmiang wielkosci podazy pienigdza.

W pierwszych latach XIX wieku gospodarke brytyjska cechowat okres szyb-
kiego wzrostu, napedzanego przyrostem inwestycji oraz eksportu na otwierajace si¢
rynki niepodlegtych krajow Ameryki Lacifiskiej. Finansowanie tych przedsigwzig¢

K. Kostro, Hayek kontra..., s. 56 in.
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odbywato sie¢ z jednej strony przez wzrost wydatkéw rzadowych i zaciaganie dlugu
publicznego, a z drugiej za posrednictwem rynku kapitatowego — przez emisje¢ pa-
pierow wartosciowych. Czynnikiem sprzyjajacym, a wlasciwie dajagcym podstawy
ekspansji byta ekspansywna polityka monetarna Banku Anglii.

Rysunek 2. Pieniadz Banku Anglii w obiegu w latach 1822-1827
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Zrédlo: Gayer, Rostow, Shwartz (1953), tabela 135. Dane cytowane za: M. D. Bordo, Com-
mentary to article L. Neal, The Financial Crisis of 1825 and the Restructuring of the British Finan-
cial System), ,, Federal Reserve Bank of St. Louis Review”, May/June 1998, s. 79.

Rysunek 3. Zasoby zlota Banku Anglii w latach 1822-1827
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Zrédlo: Gayer, Rostow, Shwartz (1953), tabela 135. Dane cytowane za: M. D. Bordo, Com-
mentary to article L. Neal, The Financial Crisis of 1825 and the Restructuring of the British Finan-
cial System), ,, Federal Reserve Bank of St. Louis Review”, May/June 1998, s. 79.

Warto podkresli¢, ze w latach 1797-1821 Wielka Brytania zdecydowata si¢
porzuci¢ system waluty ztotej na rzecz niewymienialnego na ztoto pienigdza pa-
pierowego. Z analizy danych rysunku 3 wynika, ze po wojnach napoleonskich
(1815 r.) Bank Anglii rozpoczatl polityke gromadzenia zasobow kruszcu w celu
powrotu do standardu ztota. Konsekwencja wzrostu ilosci pieniadza papierowego
i depozytow bylo powickszenie bazy monetarnej. Zwickszona akcja kredytowa
bankéw komercyjnych sprzyjata ekspansji gospodarcze;j.
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Zmiany, jakie zaszty w omawianym okresie, wiazace si¢ z ekspansja ban-
kowosci i spolek akcyjnych przyczynily si¢ do zbyt optymistycznych wycen do-
konywanych przez inwestorow, a w efekcie do powstania banki spekulacyjne;j.
Przeinwestowanie dotyczyto zardbwno waloroéw realnie istniejacych, jak i wyima-
ginowanych, czego przyktadem sa obligacje fikcyjnego miasteczka Poyais w Ame-
ryce Srodkowej. Szczyt hossy na londynskiej gietdzie miat miejsce w kwietniu
1825 1. Po osiggni¢ciu maksymalnego poziomu akcje zaczgty gwaltownie spadac,
konczac okres wzrostow.

Jesienig 1825 r. gietda zalamata si¢ 1 pojawity si¢ pierwsze doniesienia o pro-
blemach bankéw komercyjnych zaangazowanych w kredytowanie operacji giet-
dowych'®, Kryzys brytyjski rozlat si¢ na inne europejskie kraje, nie omijajac gra-
nic Ameryki Lacinskie;j.

Polityka tatwego pienigdza, prowadzona przez FED po [ wojnie $wiatowej to
czas okreslany w historii gospodarczej jako ,, szalone lata dwudzieste” i jednocze-
$nie preludium do najwigkszej depresji XX wieku.

Proba weryfikacja austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego przez odwota-
nie si¢ do danych statystycznych okazuje si¢ nie do konca jednoznaczna. Znako-
mita wiekszo$¢ autoréw opracowan na temat Wielkiego Kryzysu 1929 r. wyko-
rzystuje statystyki historyczne, aby sprawdzi¢ poprawnos$¢ teorii ekonomicznych,
,podczas, gdy w przypadku nauk ekonomicznych ta metoda catkowicie zawo-
dzi”!. Statystyki stanowig jedynie odzwierciedlenie skutkow decyzji politykow
gospodarczych, nie mozna z nich wyczyta¢ tego, jak ksztattowatyby si¢ parame-
try ekonomiczne, gdyby decyzje byly inne lub, gdyby decyzje jednostek gospoda-
rujacych byty wynikiem jedynie gry rynkowej'2.

ATCK zaktada, ze zalamania koniunktury poprzedza ekspansywna po-
lityka banku centralnego, ktorej skutkiem jest wzrost podazy kredytu ban-
kowego i inflacja podazy pieniadza. Analizujac statystyki z tamtego okresu,
trudno wskazaé¢ dane Swiadczace o wzroscie cen. Wynika to z tego, ze infla-
cyjne skutki polityki pieni¢znej byty rownowazone wzrostem produktywno-
$ci, bedacej konsekwencja nowoczesnych metod produkcji i obnizki kosztow
wytwarzania. Wzrost podazy dobr konsumpcyjnych wywotal presje na spa-
dek ich cen.

M. Rothbard, uzywajac szerokiej miary, ktora zawiera walutg, popyt, lokate
czasowg i inne sktadniki, oszacowat, ze od potowy 1921 do potowy 1929 roku
FED wypehnit podaz pienigdza w ponad 60%". Polityka inflacyjna Rezerwy Fe-
deralnej w latach 1920 wigzata si¢ z pomoca krajom europejskim, zwtaszcza Wiel-

10°L. Neal, The Financial Crisis of 1825 and the Restructuring of the British Financial System),
,Federal Reserve Bank of St. Louis Review”, May/June 1998, s. 64.

' M. Rothbard, America's Great Depression, The Ludvig von Mises Institute 2000, s. 85.

12 Tbidem.

13 L. W. Reed, Wielkie mity wielkiego kryzysu, Prohibita, Warszawa 2009, s. 15.
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kiej Brytanii, pozyczkami zagranicznym dla firm oraz wej$ciem w zycie w 1922 r.
protekcjonistycznej ustawy Fordney — Mc Cumber Tarrif',

Rysunek 4. Wzrost podazy pienigdza w Stanach Zjednoczonych w latach 1921 — 1929
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Zrédio: Opracowanie na podstawie: M. Rothbard, America’s Great Depression, The Ludvig
von Mises Institute 2000, s. 92.

Rysunek 5. Stopa inflacji w Stanach Zjednoczonych w latach 1921-29
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Zrédio: Opracowanie na podstawie: http://www.rateinflation.com/inflation-rate/usa-histori-
cal-inflation-rate.php?form=usair, (kwiecien 2012).

14 Ibidem, s. 139. Ustawa Fordney — Mc Cumber Tarrif zaktadata wzrost stawek celnych
na towary importowane z Europy do USA. Bezposrednim skutkiem tej ustawy bylta z jednej strony
monopolizacja wielu gatezi przemystu amerykanskiego, a z drugiej — natozenie w odwecie przez
kraje europejskie obciazen celnych na towary z USA.
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Inflacja bankowa, zwigzana z niskim kosztem kredytu i tatwym dostepem
do pieniadza, determinuje bledne decyzje przedsiebiorcow. Inwestorzy niewtasci-
we oceniajg rentownos¢ swoich projektow, podejmujac decyzje o zbyt ryzykow-
nych przedsiewzigciach. Punktem wyjscia do analiz Austriakow nad cyklem go-
spodarczym jest monetarny szok podazowy, zainicjowany przez bank centralny,
ktorego konsekwencja wcale nie musi by¢ wzrost wskaznika inflacji.

Niskie stopy procentowe bankow centralnych najwigkszych gospodarek
na przetomie XX i XXI wieku (takich jak USA i Unia Europejska) réwniez nie
przektadaja sie na wysokie wskazniki inflacji. Decydujacym czynnikiem jest
tu integracja ze $wiatowym systemem rynkowym gospodarek, ktore wczesniej
byty centralnie planowane. To wywiera ujemng presj¢ na wzrost cen. Za wzro-
stem podazy nie nadgza jednak popyt, co wynika z jednej strony z wysokiej stopy
oszczednosci w Azji, a z drugiej — z zatamania inwestycji w niektorych krajach
(np. Japonii).

Relatywnie niskie poziomy inflacji przy wzroscie podazy pieniadza przekra-
czajacym dynamike PKB mozna ttumaczy¢ réwniez zjawiskiem monetyzacji go-
spodarki. Polega ono na tym, ze rynek potrzebuje pienigdza nie tylko na obstuge
obrotu towarowego i ustugowego, ale takze transakcji stricte finansowych. Warto
podkresli¢ rowniez, ze w warunkach globalizacji, ktora integruje rynki finanso-
we, skutki decyzji podejmowanych w zakresie polityki monetarnej sa coraz bar-
dziej ograniczone. Jak wspomniano wczesniej, niski poziom stdop procentowych
w Stanach Zjednoczonych na poczatku pierwszej dekady XXI wieku nie wynikat
jedynie z luzowania polityki pienigznej FEDu, ale takze z naptywu oszczgdnos$ci
z gospodarek azjatyckich i innych rynkéw wschodzacych.

Rysunek 6. Podaz pieniadza” i stopa inflacji w USA w latach 1999-2008.
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*Podaz pieniqdza wyrazona agregatem M1, gdzie 2005 . = 100%
Zrodto: OECD, Statistics from A to Z, http://www.oecd.org, (kwiecien 2012).
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Rysunek 7. Poziom krotkoterminowej i naturalnej stopy procentowej w USA
w latach 1999-2008.
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*Naturalng stope procentowq zdefiniowano tu za Keeler 'em jako oprocentowanie dziesigcioletnich obli-
gacji skarbowych.
Zrédlo: OECD, Statistics from A to Z, http.//www.oecd.org, (kwiecier 2012).

Z analizy rysunku 6 wynika, ze podaz pieniadz, mierzona agregatem M1
wzrosta o ok. 20% w 2005 r. w stosunku do 1999 r. W tym samym czasie stopa
inflacji ksztattowalo si¢ $rednio na poziomie 2,5%, a fluktuacje tego wskaznika nie
byty duze. Skutkiem ekspansywnej polityki pieni¢znej Systemy Rezerwy Fede-
ralnej byl spadek stopy procentowej ponizej jej wartosci naturalnej (Keeler natu-
ralng stop¢ procentowa utozsamia z oprocentowaniem dziesigcioletnich obligacji
skarbowych'®). To powoduje, ze podmioty gospodarujgce zmylone przez rozbiezne
sygnaty, ktére dostaty od wtadz monetarnych, podjety si¢ chybionych i nierentow-
nych inwestycji oraz przyjely na siebie dtugi, ktorych nie powinny byty zaciagac.

Niskie stopy procentowe w USA obnizajg warto$¢ waluty krajowej, sztucznie
zwickszajgc atrakcyjnos¢ amerykanskiego eksportu. Moze wptywac¢ to na decy-
zje bankieréw centralnych, odpowiedzialnych za polityke monetarng na innych
rynkach, prowadzac niejako do konwergencji nominalnych stop procentowych.
Mozna si¢ zastanawiaé, czy banki centralne realizujg cel, jakim jest utrzymanie
wielko$ci podazy pieniadza na stabilnym poziomie, czy tez — korzystajac z anty-
inflacyjnych skutkow rozszerzania wspolpracy gospodarczej w skali globalnej —
cel ten staje si¢ drugorzedny. W polityce pieni¢znej za podstawe do szacunkow
nominalnej stopy procentowej mozna uznac¢ regule Taylora. Mowi ona, ze kiedy
inflacja ro$nie w gore o 1 punkt procentowy, trzeba podnies¢ stopy procentowe
przynajmniej o punkt. W sytuacji, gdy w Stanach Zjednoczonych w 2011 r. rocz-
na stopa inflacji przekroczyta poziom 3%, stopa procentowa Rezerwy Federalnej
powinna przekroczy¢ t¢ warto$¢, a wyniosta 0,3%!'°.

15 J. Keeler, Empirical Evidence on the Austrian Business Cycle Theory, “The Review of Au-
strian Economics” 2001, Vol. 14. No. 4, s. 5.
1 http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=26668#, (kwiecien 2012r.)
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Zasadnos$¢ utrzymywania niskich nominalnych stép procentowych thuma-
czy si¢ konieczno$cig wspierania sfery realnej gospodarki po kryzysie finanso-
wym 2007+. Warto podkresli¢, ze podobnie thtumaczono polityke Rezerwy Fede-
ralnej po ,.kryzysie dotcomow” i zamachach na World Trade Centre. Dzi§ banki
centralne boja si¢ szybkich i wysokich podwyzek stop procentowych w obawie
wyhamowania raczkujacego ozywienia koniunktury. Jednak w obliczu rosnacego
zadtuzenia publicznego w najwickszych §wiatowych gospodarkach, w nieodle-
glej przysztosci nalezy si¢ spodziewa¢ wzrostu inflacji, a wtedy drastyczna i dzi$
mato prawdopodobna skala podwyzek stop procentowych bedzie nieunikniona.

Wptyw polityki banku centralnego na kryzys finansowy i w konsekwencji
zatamanie sfery realnej gospodarki obrazuje rysunek 8.

Rysunek 8. Polityka monetarna a kryzys finansowy

NISKA INFLACJA Polityka niskich Warost (red
stop procentowych Zrost popytu na kredyt
banku centralnego

Ryzyko impulsu Ekspansja kredytowa

inflacyjnego i korekta bankow komercyjnych

polityki monetarnej

) Obnizenie standardow
Potrzeba dostarczenia

. kredytowania
plynnosci
Zatamanie sfery Niska jakos¢ portfela
realnej gospodarki kredytow
Niepewno$¢ na Zagrozenie stabilno$ci Spadek warto$ci aktywow
rynkach finansowych finansowej bankow i zyskow bankow

Zrédlo: Zestawienie wlasne

Korekta polityki monetarnej po kryzysie finansowym 2007+ i dziataniach
stabilizacyjnych, zastosowanych na niespotykang dotad skalg wydaje si¢ nieunik-
niona. Trudno oczekiwa¢, ze wzrost inflacji, bedacy skutkiem pakietow inter-
wencyjnych i rosngcej nierdwnowagi w finansach publicznych na najwigkszych
swiatowych rynkach zostanie zrownowazony produkcja i oszczgdno$ciami go-
spodarek azjatyckich.
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Pod adresem tworcow polityki monetarnej mozna skierowac zarzut, ze jest
ona nieskuteczna i nieprzewidywalna. Racjonalna polityka banku centralnego
wigze si¢ z zakotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych. Za oczekiwania zakotwiczo-
ne uwaza si¢ takie, ktore niezaleznie od wahan biezacej inflacji pozostajg stabilne
1 ksztattuja si¢ na poziomie spojnym z celem polityki pieni¢zne;j

Tabela 1. Decyzje z zakresu polityki pieni¢znej Europejskiego banku Centralnego
i Rezerwy Federalnej w okresie od 1999-2006.

Zmiana Zmiany mate (+/-) Zmiany duze (+/-) Razem Razem
podstawowej 25 pkt. bazowych 50 pkt. bazowych

;t:(ii ntowej | FED EBC FED EBC FED EBC
Wzrost 22 8 1 2 23 10
Spadek 4 3 9 5 13 8
Razem 26 11 10 7 36 18

Zrédlo: www.bankierpl, (kwiecieri2012)

Dane w tabeli 1 wskazuja, ze zar6wno FED, jak i Europejski Bank Centralny
(EBC) czesciej decydowaty sie na mate zmiany stop procentowych niz na duze.
Duze zmiany stop procentowych sg bardziej czytelne oraz jednoznaczne dla ryn-
kow 1 wskazuja, ze polityka banku centralnego skierowana jest na realizacje jego
naczelnego celu. Nalezy podkresli¢, Zze rynek finansowy wycenia relatywnie wy-
sokie podwyzki stop procentowych. Brak odpowiedniego zacie$niania polityki
pieni¢znej moze by¢ jednym z czynnikow powodujacych wzrost oczekiwan in-
flacyjnych.

Tam, gdzie bank centralny jest bardziej wiarygodny, podmioty gospodarcze
w wigkszym stopniu sg sktonne zaktadac, ze cel inflacyjny zostanie zrealizowany,
w zwiazku z czym oczekiwania inflacyjne szybciej zbiegaja do poziomu celu. Im
bardziej wiarygodny bank centralny, tym bardziej stabilne i przewidywalne wa-
runki dla jednostek gospodarujacych w kontekscie realnych stop procentowych
i kurséw walutowych.

Podsumowanie

W ujeciu szkoty austriackiej kluczowe znaczenie dla mechanizmu cyklu ko-
niunkturalnego ma stopa procentowa, ktora jest zjawiskiem ogdlnogospodarczym
i wplywa na wszystkie procesy produkcyjne!’. Obnizenie stopy procentowej poni-

7 R. Barczyk, op.cit., s. 24.
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7ej jej wartos$ci naturalnej, bedace skutkiem zwiekszenia podazy pieniagdza zabu-
rza rzeczywistg strukture rynku. Zachgca to do inwestycji i kreuje popyt na dobra
kapitatowe. Z uwagi na to, ze agregatowa preferencja czasowa w spoteczenstwie
nie ulegta zmianie, ksztattujg si¢ falszywe oczekiwania co do wzglednej zyskow-
nosci podjetych inwestycji. Czas boomu sprzyja rOwniez nieracjonalnym decy-
zjom spekulacyjnym. Poniewaz tanszy pieniadz nie jest konsekwencja wzrostu
sktonnosci do oszczedzania, musi nadej$¢ okres dostosowan gospodarczych
i oczyszczania rynku z blednych i Zle skalkulowanych decyzji inwestycyjnych.

Czy w globalnej gospodarce XXI wieku mozna wykorzysta¢ ATCK do wska-
zania przyczyn zatamania koniunktury? Odpowiedz jest twierdzaca, ale tylko
w sytuacji, gdy analizuje si¢ zjawiska wptywajace na dzisiejszg rzeczywistos¢
gospodarcza. Po pierwsze, wysoko$¢ stop procentowych nie jest jedynie wyni-
kiem decyzji z zakresu polityki monetarnej. Na zmiany stop procentowych maja
rowniez wplyw czynniki, bedace konsekwencja przeptywow kapitalowych wy-
nikajacych z globalnych nierownowag. Po drugie, trudno dostrzec zwigzek mig-
dzy przyrostem podazy pienigdza a zmianami cen. Stad, celem polityki pieni¢z-
nej przestaje by¢ kontrola podazy pienigdza, a $srodkiem do kontroli inflacji jest
ksztattowanie oprocentowania na rynku migdzybankowym.

Stopa procentowa, bedac cena pieniadza, petni kluczowa role w gospodarce,
gdyz wptywa na decyzje uczestnikéw rynku dotyczace ich plandw inwestycyj-
nych i konsumpcyjnych. Migdzy 2001 a 2004 r. FED obnizyta stopy procentowe
do poziomu najnizszego od lat 1970., wysytajac btedny sygnat do inwestorow,
ze popyt na ich produkty wzroénie. Po kilkuletnim okresie fazy wzrostu, nastgpito
ostre wyhamowanie, nazywane najwigkszym zalamaniem od czasow Wielkiego
Kryzysu z lat 1930. W reakcji na odczuwalne skutki spowolnienia w sferze real-
nej, amerykanski bank centralny prowadzi polityke quantitative easing, polegaja-
ca na dodruku pienigdza i po raz pierwszy w historii decyduje si¢ na opublikowa-
nie celu inflacyjnego!'® oraz wyznaczenie horyzontu polityki pienieznej'®. Czyzby
lekarstwo na globalny kryzys finansowy 2007+ mialo okaza¢ si¢ zarzewiem no-
wego zatamania gospodarczego?

18 http://www.federalreserve.gov,(kwiecien, (2012 r.)
19 Ogolne stwierdzenie mowiace o tym, ze stopy procentowe pozostang na niskim poziomie
przez dtuzszy czas, zastgpiono bardziej precyzyjna prognoza wskazujaca na koniec 2014.
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