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Austriacka teoria pienigdza i jej implikacje
dla wspotczesnej polityki monetarnej

Austrian Monetary Theory and Its Implications for Contemporary
Monetary Policy

Streszczenie

Celem artykulu jest przedstawienie austriackiej teorii pienigdza w odniesieniu do wyzwan
wspolczesnej polityki monetarnej, a takze konfrontacja tej teorii z wybranymi szkotami makro-
ekonomicznymi (keynesizm, monetaryzm). Praca ma charakter teoretyczno-analityczny. Wedlug
austriackiej szkoly ekonomii zmiany podazy nie sa neutralne dla gospodarki, gdyz rozchodza si¢
nieréwnomiernie, modyfikuj relacje cen i wptywaja na decyzje o oszczedzaniu oraz inwestowaniu.
Sztuczne obnizenie stopy procentowej przez bank centralny wysyla bledny sygnal, wydluza struk-
ture produkgji i sprzyja blednym inwestycjom, co w konsekwencji prowadzi do kryzysu. W celu
ztagodzenia tych problemow szkota austriacka proponuje likwidacje mozliwosci kreacji pieniadza
kredytowego przez banki komercyjne, wprowadzenie konkurencji walutowej, odbudowe twardego
standardu - najczedciej standardu zlota - jako gwaranta stabilnej podazy pieniadza. Poréwnanie
austriackiej teorii pieniadza z keynesizmem i monetaryzmem zwraca uwage na takie problemy jak:
nieskuteczno$¢ stabilizacji sredniego poziomu cen, brak uwzgledniania heterogenicznej natury
kapitatu i dlugookresowego charakteru produkgji.

SLOWA KLUCZOWE: szkola austriacka, pienigdz, austriacka teoria cyklu koniunkturalnego, bank
centralny, polityka monetarna

Summary

The aim of this article is to present the Austrian theory of money in relation to the challenges of
contemporary monetary policy, as well as to compare this theory with selected macroeconomic
schools (Keynesianism, monetarism). The work is theoretical and analytical in nature. According
to the Austrian school of economics, changes in supply are not neutral for the economy, as they
spread unevenly, modify price relations and influence decisions about saving and investing. Artificial
lowering of interest rates by the central bank sends the wrong signal, lengthens the production
structure, and encourages misguided investments, which ultimately leads to crisis. In order
to alleviate these problems, the Austrian school proposes eliminating the possibility of credit
money creation by commercial banks, introducing currency competition, and restoring a rigid
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standard — most often the gold standard - as a guarantor of a stable money supply. A comparison
of Austrian monetary theory with Keynesianism and monetarism highlights problems such as
the ineffectiveness of stabilizing average price levels, the failure to take into account the hetero-
geneous nature of capital, and the long-term nature of production.

KeywoRrDs: Austrian school, money, Austrian business cycle theory, central bank, monetary policy

Wprowadzenie

Pienigdz i polityka monetarna naleza do najbardziej dyskutowanych obszaréw
wspdlczesnej ekonomii. Doswiadczenia ostatnich dekad - od globalnego kryzysu
finansowego, przez dtugie okresy bardzo niskich stép procentowych i programy skupu
aktywow, po epizody podwyzszonej inflacji — na nowo uruchomily spér o zrodta wa-
han koniunkturalnych, role bankéw centralnych oraz granice interwencji panstwa. Na
tym tle podlegaja ocenie wspolczesne praktyki bankéw centralnych, w tym strategia
celu inflacyjnego, ksztattowanie oczekiwan, programy luzowania ilosciowego oraz
rola pozyczkodawcy ostatniej instancji. Z jednej strony uzasadniane sg cele stabili-
zacji nominalnej i zapobiegania panikom plynnosciowym, z drugiej — wskazuje si¢
na ryzyko znieksztalcania sygnatéw cenowych, ostabiania dyscypliny budzetowej
isprzyjania nadmiernemu ryzyku. Ocena ta wymaga wywazenia krétkookresowych
korzysci interwencji z dtugookresowymi kosztami dla koordynacji rynkowe;.
Austriacka szkota ekonomii rozwijala teori¢ pienigdza od czaséw Carla
Mengera, nastepnie Ludwiga von Misesa i Friedricha A. Hayeka, az po autoréw
wspolczesnych. Wedlug tej szkoly pieniadz jest instytucja, ktéra wylonita sie
z proceséw rynkowych, stuzacg jako powszechny srodek wymiany, jednostka
rozrachunkowa i narzedzie przechowywania sity nabywczej. Istotny jest postulat
nie-neutralnosci pienigdza: sposob, w jaki nowe srodki trafiaja do obiegu, wply-
wa na relacje cenowe, decyzje o oszczedzaniu i inwestowaniu oraz na strukture
produkgji, co moze prowadzi¢ do trwatych zmian w alokacji zasobow. Z tej
perspektywy kluczowe znaczenie ma austriacka teoria cyklu koniunkturalnego,
wiazaca zaburzenia w strukturze produkcji z ekspansja kredytowa nieopartg
na dobrowolnych oszczednosciach. Sztucznie zanizona stopa procentowa syg-
nalizuje przedsigbiorcom rzekoma obfitos¢ realnych zasobéw, co sktania do
podejmowania projektow trudnych do utrzymania w dluzszym horyzoncie.
W miare ujawniania si¢ realnych ograniczen nastepuje korekta — czg$¢ inwestycji
okazuje si¢ nieoplacalna, a gospodarka przechodzi przez faz¢ spowolnienia lub
recesji. Mechanizm ten Iaczy sfere pieniezno-kredytows z realnymi decyzjami
produkcyjnymi i pozwala lepiej zrozumie¢ zjawisko cyklow koniunkturalnych.
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Celem artykulu jest przedstawienie austriackiej teorii pienigdza w odniesie-
niu do wyzwan wspolczesnej polityki monetarnej, a takze wskazanie, w jakim
zakresie wnioski ptynace z tego podejscia pomagaja lepiej rozumie¢ mechanizmy
gospodarcze oraz konsekwencje dziatan wladz monetarnych. Rozwazania kon-
centruja si¢ na logice argumentow szkoly austriackiej oraz ich implikacjach dla
stabilno$ci makroekonomicznej, koordynacji miedzyokresowej i dtugofalowego
wzrostu. Praca ma réwniez na celu konfrontacje tych uje¢ z wybranymi szkotami
makroekonomicznymi (keynesizm, monetaryzm) oraz sformutowanie wnioskéw
dla oceny wspolczesnej polityki pienieznej.

Niniejsze opracowanie ma charakter teoretyczno-analityczny i opiera si¢
na prakseologicznym podejsciu szkoly austriackiej, tj. rekonstrukcji twierdzen
ekonomii z aksjomatu dziatania oraz na logicznym wyprowadzaniu ich konse-
kwencji przy zatozeniach ceteris paribus.

1. Szkota austriacka, teoria pienigdza i cyklu koniunkturalnego

Punktem wyjscia dla szkoly austriackiej byto wydanie w 1871 r. ksiazki Carla
Mengera pt. Grundsitze der Volkswirtschaftslehre (Menger, 1871), w ktorej zawarl
idee stanowigce poczatek rewolucji subiektywistycznej w teorii wartoci, opartej
na koncepcji uzyteczno$ci krancowej. W ujeciu Mengera (2013) wartos¢ wyptywa
z hierarchii celow i sadéw podmiotu, a nie z ,wlasciwosci” przedmiotu czy nakta-
dow pracy. Ten subiektywistyczny zwrot, wraz z obrona roli teorii w budowaniu
wiedzy ekonomicznej, wyznaczyt metodologiczny horyzont dla catej szkoty (Cal-
lahan, 2012; Mises, 1984). Eugen von Bohm-Bawerk — uczent Mengera — zbudowat
teori¢ kapitatu i procentu, taczac subiektywna teorie wartosci z czasowa strukturg
produkgji. Kapital to u niego zesp6t dobr posrednich, a procent ttumaczy przede
wszystkim jako przewage dobr terazniejszych nad przysztymi (psychologiczng
i techniczno-produkcyjng). W ten sposéb procent jawi si¢ nie jako ,,wyzysk’, lecz
jako kategoria obecna w kazdym systemie spolecznym (Schulak, Unterkéfler, 2011).

Kolejny wybitny przedstawiciel tej szkoly — Ludwig von Mises - spiat su-
biektywizm i proces rynkowy w system prakseologii oraz nowoczesnej ekonomii
pienieznej. Za podstawowg metode badan ekonomicznych uznat on prakseologie,
czyli ogdlna teori¢ ludzkiego dzialania. Mises (2011) utrzymywal, ze podstawowe
kategorie — cel, Srodek, koszt, zysk i strata, preferencja, czas — maja charakter
aprioryczny, tj. sa konieczne do sensownego opisu jakiegokolwiek dzialania.
Twierdzenia ekonomii s w tym sensie dedukcyjnymi konsekwencjami aksjomatu
dzialania: nie sg hipotezami statystycznymi, ktére mozna wprost sfalsyfikowa¢
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za pomocg pojedynczej obserwacji, lecz wynikaja z logiki wyboru w warunkach
rzadkodci. Ekonomista ten w pracy pt. Teoria pienigdza i kredytu (wydanej
w 1912 r.; Mises, 2012) powigzal uzytecznos¢ krancowa z popytem na pienigdz
i wyjasnit powstawanie jego sity nabywczej jako zjawisko zakorzenione w historii
ioczekiwaniach, a w1920 r. - w eseju pt. Kalkulacja ekonomiczna w socjalizmie
(Die Wirtschaftsrechnung im sozialistischen Gemeinwesen; Mises, 1920) — wykazat
niemoznos¢ racjonalnej alokacji dobr kapitatowych bez cen rynkowych (Callahan,
2012). Podazajac tym tropem, Hayek rozstawit szkote na arenie migedzynarodo-
wej, rozwijajac — w dialogu z Misesem - teorie cyklu koniunkturalnego oraz
koncepcje rozproszonej wiedzy i porzadku spontanicznego (Holcombe, 2014).

Szkota austriacka wyjasnia pochodzenie pieniadza na drodze ewolucyjnej.
W tym ujeciu pienigdz nie jest wynalazkiem ani skutkiem prawnego nakazu:
nikt go nie wynalazl, jest naturalnym produktem ludzkiej ekonomii, ktéry wy-
tania si¢, gdy dzialajacy ludzie - kierujac si¢ wlasnym interesem - zaczynaja
akceptowa¢ w wymianie dobra latwiej sprzedawalne, by nastepnie dzigki nim
tatwiej nabywac to, czego naprawde potrzebuja (Menger, 2013). Pieniadz w sensie
Mengera to dobro o najwyzszej zbywalno$ci, przyjmowane nie dla konsumpcji
czy produkgji, lecz dlatego, ze mozna je pozniej fatwo wymieni¢ na wszystko
inne (Menger, 2013). Mises (2011) wydobyt z ujecia Mengera jego prakseologiczne
znaczenie. Wskazal, ze metoda wtasciwa ekonomii polega na szukaniu zrédet
zjawisk w dzialaniach jednostek. Jesli wymiana posrednia w danych warunkach
ufatwia transakcje, a ludzie to dostrzegajg, to ten sposob dziatania upowszech-
nia si¢ i utrwala. Wspdlgra to z ogélniejszym watkiem szkoty austriackiej:
instytucje spoteczne - nie tylko pienigdz, ale takze jezyk czy prawo — powstaja
i doskonalg sie w zdecentralizowanym procesie préb i btedéw, w ktorym ludzie
poszukuja skuteczniejszych regul i praktyk rozwiazywania réznych problemow
zycia spolecznego. Z czasem zwycigzajq te, ktdre najlepiej rozwigzuja problemy
koordynacji (Huerta de Soto, 2010).

Mises (2012) kladzie tez nacisk na rozréznienie pieniedzy wlasciwych
(kruszcowych/towarowych) i substytutow pieniadza oraz $rodkéw fiducjarnych.
Substytut pienigdza to roszczenie do pienigdza natychmiast wymienialne na
zadanie i cenione na réwni z nim. Gdy ta natychmiastowa wymienialnos¢ jest
watpliwa, roszczenie przestaje by¢ substytutem i staje si¢ pienigdzem kredy-
towym. Na tym tle Mises formuluje krytyke ,inflacjonizmu” rozumianego
jako doktryna, wedle ktorej celowe powigkszanie ilosci pienigdza przynosi
trwale korzysci ogolne. Z perspektywy marginalistycznej kazde ,,wstrzyknie-
cie” pienigdza przemieszcza popyt w czasie i sektorowo, generujac ksiegowe
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zyski i straty wynikajace wylacznie ze zmian sity nabywczej, a w konsekwencji
znieksztalca rachunek ekonomiczny.

Rozwinieciem teorii pienigdza jest austriacka teoria cyklu koniunktural-
nego (ATCK). Stanowi spdjne rozwinigcie watkow austriackiej teorii pienigdza
i kapitalu. Opiera si¢ ona na rozréznieniu miedzy rynkowa (naturalng) stopa
procentowy a stopg znieksztalcona przez ekspansje kredytowq oraz na analizie
miedzyokresowej koordynacji produkeji i konsumpcji. Jej rdzeniem jest teza,
ze cykliczne boomy i kryzysy nie sg zjawiskiem immanentnym dla rynku, lecz
skutkiem zewnetrznego impulsu monetarnego, ktory fatszuje sygnaty cenowe,
zwlaszcza stope procentows — kluczows ceng réwnowazaca preferencje czasowe
oszczedzajacych z planami inwestycyjnymi przedsiebiorcéw (Snowdon, Vane,
2005). Kiedy kredyt bankowy zostaje sztucznie rozwiniety, a stopa procentowa
obnizona ponizej poziomu wyznaczanego przez dobrowolne oszczednosci,
gospodarka wchodzi na $ciezke pozornego boomu. Ten boom nie jest jednak
efektem realnego zwigkszenia zasobu odtozonych dobr konsumpcyjnych, lecz
konsekwencja dodatkowego finansowania ex nihilo i jako taki musi si¢ zakonczy¢
korektg (Huerta de Soto, 2009; Mises, 2011, 2012).

Istotnym elementem ATCK jest takze klarowne rozréznienie miedzy boomem
wynikajacym z autentycznego wzrostu dobrowolnych oszczednosci a boomem
»politycznym”. W pierwszym przypadku nizsza stopa procentowa jest odzwier-
ciedleniem realnych preferencji, a wydtuzenie struktury znajduje pokrycie
w rzeczywistych zasobach. W drugim — mamy jedynie ,,nasladownictwo” wa-
runkéw boomu, bez realnego zaplecza oszczgdnosci, co generuje konflikt miedzy
konsumpcja a inwestycja i prowadzi do podwdjnej nieréwnowagi (Garrison,
2001; Snowdon, Vane, 2005). Dlatego tez — jak podkreslal Mises (2012) — proby
»stabilizacji” za pomocg utrzymywania stopy procentowej ponizej poziomu ryn-
kowego rodzg cykliczne zaburzenia, a jedynym srodkiem zapobiegawczym jest
powstrzymanie ekspansji kredytowej i odbudowa zasad ,,zdrowego pienigdza”

2. Polityka bankdw centralnych w $wietle krytyki austriackiej

Wspolczesny system monetarny opiera sie na pienigdzu fiducjarnym (bez
pokrycia w ztocie) i jest zarzadzany przez instytucje takie jak banki centralne
i banki komercyjne. W ten sposob wartos¢ pienigdza opiera si¢ na zaufaniu
do instytucji emitujacej walute, a nie na pokryciu w kruszcu. System ten
obejmuje zaréwno pienigdz gotdwkowy, jak i bezgotéwkowy, przy czym mo-
nopol na emisje¢ pieniadza gotdwkowego ma bank centralny. Gtowng cecha
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wspolczesnego systemu pieni¢znego, ktora jednoczesnie jest gléwnym zrédlem
jego niestabilnosci, jest kreacja pienigdza w formie kredytu udzielanego przez
banki komercyjne. Proces ten regulowany jest przez bank centralny, co ma
zapobiegac inflacji (Rothbard, 2007).

Cele bankéw centralnych zmienialy sie w czasie. Poczatkowo banki centralne
realizowaly cele ogolnogospodarcze. Pézniejsze doswiadczenia w postaci wzrostu
inflacji i stwierdzenia braku skutecznosci ekspansywnej polityki pienigznej w dtugim
okresie spowodowaly, ze za podstawowy cel bankéw centralnych uznano cel inflacyjny.
Jednak po $wiatowym kryzysie finansowym z 2008 r. utrwalio si¢ przekonanie, ze
stabilno$¢ cen nie wystarczy do zapewnienia stabilno$ci finansowej panistwa. W re-
zultacie tego, wsrod celow realizowanych przez banki centralne coraz silniej akcen-
towana byla polityka makroostroznosciowa. Dyskusja na temat celow i priorytetéw
banku centralnego nie jest zamknieta. Najczesciej jednak postulowana jest polityka
pieniezna w wersji elastycznej, z wmontowanym zadaniem w formie wspierania
stabilnosci finansowej (Przybylska-Kapuscinska, Szyszko, 2016; Szunke, 2014).

W ocenie przedstawicieli austriackiej szkoty ekonomii wspétczesna polityka mo-
netarna prowadzona przez panstwowe banki centralne budzi powazne watpliwosci,
zwlaszcza w zakresie jej funkji stabilizacyjnej. Huerta de Soto (2009) argumentuje,
ze bank centralny nie jest naturalnym elementem fadu rynkowego, lecz historycznym
skutkiem upowszechnienia rezerw czastkowych i politycznej potrzeby ,zarzadza-
nia” ptynnoscig. Z perspektywy prakseologicznej oznacza to prébe planowania
procesu pieniezno-kredytowego w warunkach oderwania od oddolnych decyzji
uczestnikow zycia gospodarczego. Z perspektywy koordynacji rynkowej szczegol-
nie problematyczna okazuje si¢ polityka stabilizacji cen. Poziom cen, jako agregat
statystyczny, maskuje bowiem istote procesu rynkowego, ktérym sg ciggte zmiany
cen wzglednych. Horwitz (2000) dodaje, ze zaburzenia monetarne oddziatujg nie
tylko przez ogolny poziom cen, lecz takze przez sie¢ réznic cenowych, ktére kieruja
realokacjg kapitatu. W konsekwencji polityka, ktora wygtadza wskaznik cen, moze
jednocze$nie nasila¢ bledne sygnaty dla struktur kapitatowych. W praktyce rezimy
celu inflacyjnego — nawet umiarkowanego - zachgcaja do systematycznej ekspansji
kredytu, aby ,wypelni¢” cel, co wzmacnia mechanike cyklu (Murphy, 2021).

Szczegblne znaczenie majg rowniez efekty Cantillona. Nowy pienigdz nie
trafia rownomiernie do wszystkich uczestnikéw rynku, lecz przeptywa przez
konkretne sektory, zmieniajac relacje cen i zyskownos¢ w sposob uprzywile-
jowujacy wezesnych beneficjentéw ekspansji (Thornton, 2018). W warunkach
bankowo-centralnej ekspansji kredytu pojawia sie wiec systematyczna premia dla
aktywow finansowych i projektow kapitatochtonnych, a wraz z nig zwigkszona
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sktonno$¢ do dzwigni i spekulacji, co nieuchronnie konczy sie gwattowna korekta,
gdy sygnaly cenowe przestaja podtrzymywac¢ wydluzong strukture produkcji.

Z austriackiej perspektywy polityka banku centralnego generuje ponadto
trwale bodzce do podejmowania nadmiernego ryzyka przez banki komercyjne.
System bezpieczenstwa, jaki stwarza bank centralny poprzez role pozyczkodawcy
ostatniej instancji i gwarancje ptynnosci, zach¢ca banki komercyjne do ekspansji
kredytowej. Co wigcej, migdzynarodowa wspotpraca bankow centralnych - jak
w przypadku powstania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych — umacniata
kartelowy charakter systemu i sprzyjala inflacjonistycznym tendencjom. W ten
sposob bankowos¢ centralna staje si¢ instytucja, ktora stuzy podtrzymaniu eks-
pansji kredytu i chroni uprzywilejowanych emitentéw, ale nie sprzyja koordynacji
rynkowej (Rothbard, 2002).

W odréznieniu od perspektywy keynesowskiej czy monetaryzmu, szkota
austriacka nie szuka ,lepszej reguly” dla banku centralnego, lecz kwestionuje
samg mozliwos¢ kalkulacji i koordynacji w sferze pieniadza, gdy produkcja
iruch pienigdza sg wyjete z logiki zysku i straty. Hiilsmann (2003) wykazuje, ze
optymalna polityka pieniezna w sensie austriackim to brak polityki - swobodny
porzadek, w ktérym standardem jest dobrowolnie wybrany pieniagdz i twarde
ograniczenia prawne przeciwko emisji fiducjarnych substytutow. W austriackiej
literaturze przedmiotu toczg si¢ jednak spory co do szczegétow instytucjonalnych.
Cze$¢ badaczy broni bankowosci wolnej, opartej na rezerwie czastkowej. Inni
uznaja tworzenie fiducjarnych srodkéw platniczych za zrédto cykli i argumentuja
na rzecz rezerwy 100%. Murphy (2019), krytykujac historyczne i teoretyczne
uzasadnienia zwolennikow rezerwy czastkowej, podkresla, ze sama mozliwos¢
kreacji pienigdza przez banki komercyjne prowadzi do mechanizmu cyklicz-
nego, niezaleznie od istnienia banku centralnego, a bank centralny jedynie
go poteguje i politycznie stabilizuje. Ta réznica zdan nie zmienia sedna oceny
banku centralnego: centralizacja i przywilej monopolu emisji zwiekszaja zasieg
i amplitude cykli oraz ostabiaja dyscypling rynkows.

Wreszcie, wymiar normatywny austriackiej krytyki zwraca uwage na re-
dystrybucyjne i prawne konsekwencje bankowo-centralnej kreacji pienigdza.
Rothbard (2002), analizujac amerykanskg historie bankowosci, pokazuje, ze
elastyczno$¢ i kooperacja bankow centralnych w praktyce sprowadzaly sie do
uspofeczniania strat i prywatyzacji zyskow uprzywilejowanych podmiotow. Ujecie
to faczy sie z argumentem Hiilsmanna (2008), ze inflacja, jako systemowy skutek
monopolistycznej emisji pienigdza, to nie neutralna polityka stabilizacyjna,
lecz mechanizm transferéw poza rynkiem, ktory ostabia kalkulacje i wlasnosc.
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Wskazane wyzej problemy i wyzwania, z ktérymi mierzg sie wspotczesne
systemy monetarne, sktaniajg ekonomistow szkoly austriackiej do wysuwania
konkretnych rekomendacji. Po pierwsze, zaleca si¢ przywrocenie $cistej egze-
kucji prawa wlasnosci i uméw depozytowych, co praktycznie oznacza rozdziat
bankowosci depozytowej (100% rezerwy) od inwestycyjnej oraz likwidacje
mozliwosci kreacji pienigdza kredytowego przez banki komercyjne (Huerta
de Soto, 2009). Po drugie, wskazuje si¢ na rezygnacje z przymusu prawnego
w obrocie pieni¢znym i umozliwienie konkurencji walutowej. W tej logice op-
tymalna polityka to deregulacja wyboru pieniadza, a nie jego administracyjne
zarzgdzanie (Hilsmann, 2003). Po trzecie, ktadzie sie nacisk na konieczno$¢
odbudowy twardego standardu - najczesciej wskazywanego jako klasyczny
standard zlota - jako gwaranta stabilnej podazy pienigdza i miedzynarodowej
dyscypliny rozliczen. Jak wskazujg Askari i Krichene (2016), historycznie reformy
przywracajace zdrowy pieniagdz opieraly si¢ na prostych zasadach: ograniczeniu
emisji pienigdza do pokrycia w kruszcu oraz instytucjonalnym oddzieleniu
funkcji emitenta pienigdza od bankowosci kredytowej. Co istotne, w ujeciu tych
autoréw wprowadzenie 100-procentowej rezerwy depozytéw stanowi logiczny
warunek wstepny dla trwalego standardu zlota. Bez niego standard ten bedzie
stal w sprzecznosci z elastycznoscia pienigdza dtuznego i ulegnie erozji.

3. Austriacka teoria pienigdza i cyklu koniunkturalnego
a wiodace doktryny ekonomiczne

Konfrontacja podejécia austriackiego z keynesizmem i monetaryzmem dotyczy
przede wszystkim odmiennych wizji tadu rynkowego, roli pienigdza i natury
cyklu koniunkturalnego. Synteze kluczowych réznic miedzy szkotg austriacka,
keynesizmem i monetaryzmem w pieciu weztowych wymiarach, takich jak stopa
procentowa, natura kapitatu, wyjasnienie cyklu koniunkturalnego, rola polityki
gospodarczej i celu monetarnego, przedstawia ponizsza tabela.

Szkota austriacka ktadzie nacisk na procesowy charakter gospodarki, hetero-
genicznos¢ kapitalu oraz role cen i stopy procentowej jako bodzcow koordynu-
jacych miedzyokresowe plany produkcji i konsumpcji. W tym ujeciu zaburzenia
monetarne znieksztatcajg strukture produkcji, inicjujac cykle poprzez bledne
sygnaly cenowe. Jest to zasadnicza réznica w poréwnaniu ze szkota keynesowska,
ktora za gtéwne zZrédlo niestabilnosci gospodarczej uznaje niedostatek popytu
globalnego. Dlatego podstawowy spor dotyczy tego, czy zrodtem wahar jest nie-
dostosowanie popytu do potencjatu (jak u Keynesa), czy raczej btedna alokacja
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kapitalu wywolana kredytem z rezerwa czastkowa i sztucznie zanizong stopa
procentowy (jak u Austriakéw; Garrison, 1992; Huerta de Soto, 2009).

Tabela. Roznice migdzy szkotg austriacka, keynesizmem i monetaryzmem

Szkota Stopa Cykl
Kapitat la polityki 1
ekonomiczna procentowa apita koniunkturalny Rola polity! Cel monetarny
Szkola Cena czasu ksztal- | Heterogeniczna, | Kredytowe zanize- | Minimalna »Ldrowy
austriacka towana rynkowo | czasowa struktura | nie stopy - bledne | uznaniowos¢; pieniadz’,
inwestycje mozna pozwoli¢ | stabilna sita
na korekte nabywcza bez
manipulacji
Keynesizm Narzedzie zarzg- | Kapitat ujety Wahania popytu | Aktywna stabili- | Wzrost
dzania popytem | agregatowo / niepewno$¢ > zacja fiskalno- | i zatrudnienie,
i plynnoscia bezrobocie -monetarna podtrzymanie
popytu
Monetaryzm | Posrednie Kapitat ujety Bledy w tempie Reguty Stabilnos¢ cen/
narzedzie kontroli | agregatowo wzrostu podazy (k-procent, cel | agregatow
agregatow pienigdza inflacyjny) pienig¢znych
zamiast dyskrecji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Snowdon, Vane, 2005.

W podejsciu keynesowskim centralne miejsce zajmuje kategoria ,.efektywnego
popytu’, a gospodarka prywatna jest z natury niestabilna z powodu zmiennosci
wydatkéw i ,,zwierzecych instynktéw” inwestoréw. Stad potrzeba aktywnej poli-
tyki stabilizacyjnej, przede wszystkim fiskalnej, a takze monetarnej oddziatujacej
przez stope procentowq (Kiedrowska, Marszalek, 2003). Keynesowska teoria
preferencji ptynnosci redefiniuje stope procentows jako zjawisko w duzej mierze
monetarne (popyt na pienigdz wobec podazy), co usprawiedliwia dziatania wladz
w celu ,,obnizenia” kosztu finansowania inwestycji przez ekspansje monetarng
(Snowdon, Vane, 2005).

Austriaccy przedstawiciele doktryny odrzucaja ten punkt wyjscia, pod-
trzymujac wyjasnienie stopy procentowej poprzez preferencje czasowg oraz
komplementarno$¢ migdzy oszczednosciami a inwestycjami. W konsekwencji
postrzegaja manipulacje stopa procentowq przez bank centralny jako zrédto
btednych kalkulacji, a nie remedium na rynkowe niedoskonatosci (Hoppe, 1992;
Mises, 2011). W ujeciu austriackim stopa procentowa jest rynkows ,,ceng czasu’,
determinowang preferencja czasows i realnymi oszczednosciami, podczas gdy
w keynesizmie petni funkcje dZwigni zarzadzania popytem i ptynnoscia, a w mo-
netaryzmie jest raczej kanatem transmisji regul podazy pieniadza do sfery realne;.
Réznice te wynikaja z odmiennego spojrzenia na kapitat: Austriacy akcentujg jego
heterogeniczng, wieloetapows strukture, ignorowang przez agregatowe ujecia
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keynesowskie i monetarystyczne, co ma zasadnicze znaczenie dla rozumienia
skutkéw impulséw kredytowych (Huerta de Soto, 2010).

Jednym z najostrzejszych pol sporu jest teoria kapitatu i inwestycji. Huerta
de Soto (2009) zwraca uwagg, ze keynesizm w praktyce operuje pojeciem ,ka-
pitatu” jako wielko$ci homogenicznej i zagregowanej, co pomija ztozona, wie-
lostopniows strukture dobr kapitalowych i czasowg sekwencje produkeji. Taka
agregacja maskuje rzeczywiste skutki zmian monetarnych dla relacji miedzy
galeziami, etapami i horyzontami inwestycji. W tym samym duchu zwolennicy
szkoly austriackiej krytykuja keynesowska ,,marginalng efektywnos¢ kapitatu”
powigzang z biezagcym popytem: przesuniecie nacisku na konsumpcje biezaca
kosztem oszczednosci degraduje baze kapitalowa i ttumi realny wzrost, zamiast
go pobudzac. Z perspektywy prawa Saya, to oszczedno$ci umozliwiaja inwesty-
cje, a nie odwrotnie. Proby ,wymuszenia” inwestycji przez kreacje pieniadza
przestawiajg jedynie strukture cen i rentownosci, nie tworzac autentycznych
zasobow realnych (Mises, 2011; Rothbard, 2010).

Na gruncie genezy i mechanizmu cyklu koniunkturalnego réznica miedzy
szkolg austriacky i keynesizmem jest fundamentalna. Keynesizm lokalizuje
zrodlo wahan w niedostatecznej sklonnosci do wydatkowania i niepewnosci —
zaleca zatem aktywne ,domykanie luki popytowej” przez panstwo. Austriacy
odwrotnie — widzg pierwotng przyczyne w ekspansji kredytu z rezerwa czastkowa
i w zanizeniu stopy procentowej ponizej poziomu wyznaczonego preferencjami
czasowymi, co prowadzi do nadmiernej rozbudowy struktury produkeji i alokacji
zasobow w dalsze stadia produkcji, ktorych nie da si¢ utrzymac bez dalszej inflacji
kredytu (Garrison, 1992; Huerta de Soto, 2009). Kiedy ekspansja monetarna
stabnie lub ceny czynnikéw zaczynajg odzwierciedla¢ realne relacje rzadkosci,
ujawnia si¢ fala bledow inwestycyjnych i konieczna staje si¢ restrukturyzacja,
czesto bolesna (Rothbard, 2010). W tym kontekscie keynesowskie zalecenie
dalszej stymulacji popytu i utrzymywania ptac nominalnych prowadzi jedynie do
przedluzenia dostosowan i poglebienia rozbiezno$ci miedzy strukturg produkeji
a preferencjami konsumentéw (Huerta de Soto, 2009).

Z perspektywy polityki publicznej szkota austriacka polemizuje zaréwno
z keynesowskim zarzadzaniem popytem globalnym, jak i z monetarystycznym
»mechanicznym” podejsciem do podazy pienigdza. Wobec keynesizmu krytyka
dotyczy przede wszystkim wiary w trwalg skuteczno$¢ ekspansji fiskalnej/
monetarnej oraz ignorowania efektow miedzyokresowych i strukturalnych —
redystrybucja i deficyty moga co najwyzej przesuwa¢ dochody i popyt, ale nie
tworza oszczgdnosci realnych potrzebnych do ozywienia inwestycji zgodnego
z preferencjami czasowymi (Huerta de Soto, 2009; Kiedrowska, Marszalek,



412025 Przeglad Prawno-Ekonomiczny | 55

2003). Wobec monetaryzmu Austriacy doceniaja odejscie od dyskrecjonalizmu
irehabilitacje pieni¢znej natury inflacji, ale podwazajg idee, ze utrzymywanie
statego tempa wzrostu agregatow i stabilnosci cen moze zapewni¢ stabilnos¢
realng. Argument brzmi: ,regufa” ignoruje fakt, ze dowolna ekspansja fidu-
cjarna rozchodzi si¢ kanalami niejednorodnie i zawsze zmienia strukture
wzglednych cen oraz stopy zwrotu w réznych stadiach produkeji, a zatem
rodzi cykle (Huerta de Soto, 2009). Stabilizowanie wskaznika cen (CPI) nie
jest tozsame ze stabilizowaniem procesu koordynacji decyzji gospodarczych.
Rosngca produktywnos¢ gospodarki bedzie wymaga¢ ekspansji kredytu, ktéra
mimo niezmiennego CPI wywola sztuczny boom inwestycyjny i pézniejsze
zalamanie.

Monetaryzm, w wersji Friedmana, przyniost wazny zwrot ku pieniadzu
i sformulowat przejrzyste zalecenia: reguly zamiast uznaniowosci, stonowanie
oczekiwan co do mozliwosci polityki oraz uznanie dtugookresowej neutralnosci
pieniadza (Kiedrowska, Marszalek, 2003). Wskazano rowniez na ograniczenia
fiskalnego stymulowania popytu: efekt wypierania, opdznienia wewnetrzne
i problem wiarygodnosci. Jednak jedli zrédlem zaburzen sg same kredytowe
impulsy bankowosci z rezerwg czastkows, to ,dobre” reguty wzrostu podazy
pienigdza nie rozstrzygaja problemu cyklu, a jedynie go systematyzujg (Huerta de
Soto, 2009). Ponadto utrzymywanie ,,stabilno$ci cen” jako celu moze wymusza¢
ekspansje pienigdza w warunkach spadku kosztow, co — mimo braku inflacji
CPI - pozostaje destabilizujace dla struktury produkcji.

Ogolnie méwiac, spor z monetaryzmem ma wiec charakter wezszy. Austriaccy
przedstawiciele doktryny podzielaja monetarna diagnoze inflacji oraz scepty-
cyzm wobec dyskrecjonalnej polityki, lecz odrzucajg agregacje i cel stabilizacji
poziomu cen, akcentujac zamiast tego koniecznos¢ ochrony procesu rynkowego
przed ekspansjg kredytu i manipulowaniem stopg procentowa. Spor z keyne-
sizmem jest zasadniczy. Dotyczy znaczenia czasu w procesie gospodarczym,
natury kapitalu, prawa Saya i przyczyn cyklu. W obu przypadkach austriacka
perspektywa prakseologiczna kaze oceniac polityke nie po krotkookresowych
wskaznikach aktywnosci, lecz po tym, czy wspiera ona koordynacje planow
w czasie i utrzymanie zdrowej struktury kapitatowej, uwzgledniajacej poziom
oszczednosci w gospodarce. Z tej perspektywy interwencje fiskalne i monetar-
ne - czy to w duchu Keynesa, czy w duchu regul monetarnych - niosg ryzyko
zaburzen, ktorych koszt ujawnia si¢ dopiero w fazie korekty (Huerta de Soto,
2009; Rothbard, 2017).
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Zakonczenie

Pienigdz w ujeciu szkoly austriackiej wylania si¢ oddolnie z praktyki wymiany
iréznic w zbywalnosci dobr, a jego sita nabywcza ma zakorzenienie historyczne.
Zmiany podazy s3 nie-neutralne: rozchodzg si¢ nieréwnomiernie, modyfikuja
relacje cen i wplywaja na decyzje o oszczedzaniu oraz inwestowaniu.

Z tej perspektywy wspdlczesna polityke monetarng nalezy ocenia¢ nie tylko
wedtug wskaznikéw stabilnosci cen, lecz przede wszystkim pod katem tego, czy
nie znieksztatca informacji zawartej w cenach wzglednych i nie odrywa ceny
kapitatu od czasowych preferencji konsumentow. Stopa procentowa petni role
ceny czasu. Jej sztuczne obnizenie przez bank centralny wysyla bledny sygnat,
wydluza strukture produkgji i sprzyja btednym inwestycjom, co w konsekwencji
prowadzi do kryzysu gospodarczego. Krétkotrwale ozywienia zasilane kredytem
bez pokrycia w oszczedno$ciach majg wiec tendencje do konczenia si¢ zatama-
niem gospodarczym i cze$ciowq utratg kapitatu.

Bankowos¢ centralna to problem natury systemowej. Bank centralny - jako
instytucja z definicji majaca zarzadza¢ popytem agregatowym — wchodzi w trwaly
konflikt z rynkowym mechanizmem koordynacji dtugookresowej, ktory wyma-
ga, aby cena kredytu byla informacja, a nie instrumentem politycznym. W celu
tagodzenia tych problemow szkota austriacka proponuje likwidacje mozliwosci
kreacji pienigdza kredytowego przez banki kredytowe poprzez wymog 100%
rezerwy gotéwkowej od depozytéw, wprowadzenie konkurencji walutowej,
odbudowe twardego standardu - najczeéciej standardu zlota — jako gwaranta
stabilnej podazy pienigdza.

Poréwnanie austriackiej teorii pienigdza z keynesizmem i monetaryzmem daje
si¢ sprowadzi¢ do trzech podstawowych probleméw. Po pierwsze, nie da si¢ za-
stapi¢ koordynujacej roli stopy procentowej — zdeterminowanej przez preferencje
czasowg i oszczedno$ci — manipulacjg podazy pienigdza, bez kosztéw w postaci
okresowych wzrostéw i spadkéw produkcji. Po drugie, stabilizacja $redniego
poziomu cen nie jest tozsama z realng stabilnoscia, bo istota koordynacji decyzji
gospodarczych jest proces zmian cen wzglednych, a impulsy kredytowe zawsze te
relacje cen zakldcaja. Po trzecie, makroekonomiczny ,agregatyzm’, niezaleznie,
keynesowski czy monetarystyczny, zbyt tatwo gubi heterogenicznos¢ kapitalu
i dlugookresowy charakter produkeji, ktore sa centrum austriackiej teorii cyklu
koniunkturalnego. Oznacza to, ze im mniej polityka usituje zmieni¢ ceny kapitatu
itempo kredytu, a im bardziej respektuje oddolng informacje ptynaca z oszczed-
nosci, tym wieksza jest szansa na wzrost gospodarczy bez gwattownych korekt.
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