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CENY I PRODUKCJA. PIENIEZNA TEORIA
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Streszczenie: Odchylenie bankowej stopy procentowej od stopy procentu pierwot-
nego prowadzi do zmian cen dobr wszystkich rzedéw. Poczatkowo rosng ceny dobr
wyzszych rzedow, a ceny dobr konsumpcyjnych utrzymujg sie na tym samym pozio-
mie. Nastepnie dynamika wzrostu cen débr konsumpcyjnych przewyzsza dynamike
wzrostu cen dobr wyzszego rzedu. Zmianom cen towarzyszg zmiany w strukturze
produkgji, ktdra najpierw rozszerza si¢ — boom inwestycyjny, a nastepnie kurczy -
recesja gospodarcza. Ekspansja kredytowa skutkuje przejsciem do relatywnie mniej
kapitalistycznych metod produkcji (less capitalistic form of production), tj. do nizszej
stopy produktywnosci oraz wyzszych cen. Efektywna alokacje¢ zasobow zapewnia
rynek, na ktorym ksztaltuje si¢ stopa procentowa oddajaca preferencje uczestnikéw

wymiany.
Stowa kluczowe: pieniezna teoria cyklu koniunkturalnego, preferencja czasowa,
subiektywna teoria warto$ci, struktura produkcji, procent pierwotny.

Klasyfikacja JEL: B13, B53, E32, E43.

PRICES AND PRODUCTION. MONETARY THEORY
OF THE TRADE CYCLE ACCORDING TO FRIEDRICH
AUGUST VON HAYEK

Abstract: The article concerns the essence of the Austrian theory of the trade cycle.
An expansion in banking credit leads to a divergence of the bank interest rate from
the natural rate of interest. This has far-reaching implications for the economy. Among
other things, it causes a misallocation of resources. Entrepreneurs undertake new
investment projects, which cannot be finalized due to the rising costs of investment.
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Credit expansion initiates an economic boom, which is unavoidably followed by
a period of recession. This modifies the structure of production, making it inadequate
in terms of consumer preferences.

Keywords: monetary theory of the trade cycle, time preference, subjective theory of
value, structure of production, natural rate of interest.

Wstep

W dobie pienigdza fiducjarnego oraz powszechnie stosowanej polityki ekspan-
sji kredytowej z jednej strony i kryzyséw gospodarczych z drugiej zaintereso-
wanie zwigzkiem pomig¢dzy pienigdzem a produkcja wydaje sie kwestia wazna
i oczekiwang. Analiza historii my$li ekonomicznej wskazuje, iz wspomniana
zalezno$¢ wywolywata kontrowersje i rozbieznosci pogladéw. Jedni dowodzili,
ze zbyt mata ilo§¢ pienigdza prowadzi do recesji, inni z kolei — ze nadmierna
ilo$¢ pienigdza prowadzi do drozyzny i cyklicznych zmian w gospodarce.
Wspolczesnie przewaza poglad, ze pieniadz jest neutralny w procesach go-
spodarowania pod warunkiem, Ze jego sita nabywcza jest stala.

Ciekawe teoretyczne wyjasnienie zaleznosci pomig¢dzy pienigdzem a pro-
dukcja przedtozyli przedstawiciele wiedenskiego (austriackiego) nurtu mysli
ekonomicznej. Szkota austriacka narodzila si¢ w drugiej potowie XIX wieku.
Za zalozyciela szkoly uznaje si¢ Carla Mengera (1840-1921), ktérego doro-
bek myslowy stal sie fundamentem rozwoju teorii ekonomii w tzw. nurcie
subiektywnym. Jednym z najwybitniejszych kontynuatoréw mysli Mengera
byt Ludwig von Mises (1881-1973), ktéry zgodnie z zatozeniami subiektywnej
teorii warto$ci wyprowadzit teorie pieniadza, w tym teorie wyjasniajaca wpltyw
pieniadza na procesy alokacji zasoboéw. Przedstawiciel tzw. trzeciego pokolenia
Austriakéw, a zarazem pierwszy ,austriacki’ noblista Friedrich August von
Hayek (1899-1992) rozbudowal teori¢ von Misesa, rozszerzajac analize o teorie¢
zmian cen rynkowych bedacych bezposrednig przyczyna zjawisk kryzysowych.

W obliczu coraz czgsciej i gwaltowniej wybuchajacych kryzyséw gospo-
darczych na $wiecie autorka niniejszego opracowania zamierza powroci¢ do
dorobku von Hayeka, w ktérym autor zawart calo$ciows teori¢ powigzan
pomiedzy pienigdzem a zmianami w strukturze produkcji. Cho¢ wyktady
von Hayeka siegaja poczatkow lat 30., osiggniecia tego noblisty (1974 r.) w za-
kresie pieni¢znej teorii cyklu koniunkturalnego sg rzadko podejmowane
w polskiej literaturze naukowej. O wiele czesciej wraca sie do Friedricha A.
von Hayeka jako do filozofa, teoretyka systemdéw spoteczno-ekonomicznych
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czy krytyka doktryny socjalizmu w teorii ekonomii i polityce gospodarczej.
Autorka w niniejszym artykule stara si¢ wypelni¢ t¢ luke.

Opracowanie sklada sie z czterech czesci. Dwie pierwsze czesci odnoszg
sie do wybranych elementéw subiektywnej teorii warto$ci, tj. teorii cen ryn-
kowych i teorii preferencji czasowej. Czes¢ trzecia prezentuje wplyw zmiany
preferencji czasowej na ceny i produkcje. W czedci czwartej przedstawiono
zmiany w strukturze produkgcji, w tym w cenach czynnikéw produkeji i débr
konsumpcyjnych, bedace wynikiem ekspansji kredytu bankowego. Calos¢
wienczy zakonczenie.

1. Teoria cen rynkowych

Carl Menger w dziele zatytutowanym Grundsdtzte der Volkswirtschatslehre
(1871) jako pierwszy zauwazyl, ze podstawg wartosci (a w konsekwencji cen)
s3 indywidualne sady warto$ciujace. Czlowiek dziala (gospodaruje) w celu
zaspokojenia potrzeb terazniejszych i przysztych. Cztowiek swoje potrzeby za-
spokaja dobrami. Dobrami sg rzeczy (tj. dobra materialne lub ustugi) posiadajace
zdolnos¢ do zaspokajania ludzkich potrzeb. Owa zdolnos¢ Menger okresla jako
uzyteczno$¢ dobr. Dobro jest uzyteczne jesli: (i) posiada zdolnosé¢ do zaspoka-
jania ludzkiej potrzeby; (ii) istnieje zwigzek przyczynowy pomiedzy dobrem
a mozliwo$cig zaspokojenia potrzeby czlowieka; (iii) cztowiek jest swiadomy
tego zwigzku; (iv) czlowiek rozporzadza danym dobrem [Vaughn 1990, s. 381] L

Menger dzieli ogét débr na dobra pierwszego rzedu i dobra dalszych rze-
dow [Taylor 1958, s. 43]. Dobra, ktore bezposrednio zaspokajaja potrzeby
jednostek gospodarujacych, stanowia dobra pierwszego rzedu. Sg to dobra
konsumpcyjne lub tzw. dobra ostateczne. Dobra dalszych rzedéw stuza do
produkeji dobr pierwszego rzedu, tj. dobra drugiego rzedu stuzg wytworzeniu
dobr pierwszego rzedu; dobra trzeciego rzedu dobr drugiego rzedu itd. Z po-
jeciem dobr dalszych rzedow wiaze sie pojecie dobra kapitalowego i kapitatu.
Kapitalem w danym okresie jest rozporzadzalnos¢ zasobem débr dalszych
rzedow, ktorych uzytki sg przeznaczone do uzyskania dobr blizszych rzedéw
w przyszlych okresach produkeji [Taylor 1958, s. 48]. Znaczenie gospodar-
cze kapitalu polega na tym, ze aby go posiada¢, trzeba dobra terazniejsze
odciagnac¢ od zaspokojenia biezacych potrzeb, a przeznaczy¢ je dla zaspoko-
jenia przyszlych potrzeb [Taylor 1958, s. 49]. Zaspokojenie potrzeb dalszych

! Cato$ciows teorie dobr Carl Menger ujat pracy pt. Grundsdtze der Volkswirthschatfslehre
(1871).
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wymaga wiec rezygnacji (oszczednosci) z dobr terazniejszych, czyli rezygnacji
z zaspokojenia potrzeb biezagcych. Von Mises rozréznia pojecie dobra kapita-
fowego i kapitalu. Dobra kapitalowe to produkty posrednie, ktére na dalszych
etapach produkgji zostajg przeksztalcone w dobra konsumpcyjne [von Mises
2007, s.436]. Zasdb dobr dalszych rzedow (stuzacych wyprodukowaniu débr
konsumpcyjnych) stanowi strukture dobr kapitalowych. Kapitalem jest ekwi-
walent pieni¢zny débr kapitalowych [von Mises 2007, s. 442].

Jednostka gospodarujaca indywidualnie przypisuje okreslong warto$¢ do-
brom w zaleznosci od stopnia zaspokojenia potrzeby”. Cztowiek dokonujacy wy-
boru dokonuje subiektywnego sadu wartos$ciujacego. Czlowiek wybiera dobro a,
poniewaz dobro to pozwala czlowiekowi zaspokoié potrzebe, ktorej przypisuje
wzglednie wyzsza wartos$¢. Proces warto$ciowania jest wiec zwigzany z aktem
wyboru. Ocena warto$ci dobra sprowadza si¢ do stwierdzenia preferencji dobra
a wzgledem dobra b [von Mises 2007]. Warto$¢ dobr wyzszych rzedow, ktdre
stuzg wytworzeniu débr konsumpcyjnych zalezy od stopnia, w jakim dobra
pierwszego rzedu zaspokajaja potrzeby. Pierwsza i ostateczna ocena wartosci
doébr odnosi si¢ zawsze do warto$ci dobr konsumpcyjnych. Warto$¢ srodkow
produkgji, tj. dobr wyzszego rzedu, jest zawsze i bez wyjatku uzalezniona od
wartosci ich produktéw, tj. dobr nizszego rzedu [Bohm-Bawerk 1924, s. 223].
Jesli dobra wyzszego rzedu stuzylyby wytworzeniu débr bez wartosci, to same
w sobie tez nie mialyby warto$ci [Bohm-Bawerk 1924, s. 223].

Ceny pieniezne ksztaltuja si¢ na skutek wzajemnego oddzialywania ocen
wartoéci wszystkich jednostek uczestniczacych w wymianie rynkowej”. Kazdy
uczestnik wymiany dazy do zaspokojenia potrzeb, ktérym przypisuje odmienng
wartos¢. Jednostka kupujaca wyzej ceni dobro nabywane od jednostki sprze-
dajacej, tj. strona transakeji wyzej ceni dobro, ktore otrzymuje, od dobra, ktore
wydaje. Ksztaltowanie sie cen jest procesem rynkowym, tj. procesem popytowo-
-podazowym, u ktérego podstaw stoja sady wartosciujace konsumentéw. Stosu-
nek wymiany, a wiec cena, nie jest wynikiem réwnowazno$ci wartosciowan, lecz
przeciwnie - ich rozbieznosci [von Mises 2007, s. 285]. Ceny stanowig wynik
rozbieznych ocen wartoéci celéw jednostek, ktére spotykaja sie w celu wymiany”.

* Teoria wartosci dobr, w tym teoria wartoéciowania dobr wyzszych rzedéw, stanowi prze-
wodni temat ksigzki C. Mengera pt. Grundsdtze der Volkswirthschatfslehre (1871).

? Ceny rynkowe s3 zjawiskiem spotecznym, poniewaz ksztaltuja sie w wyniku wzajemnego
oddzialywania ocen warto$ci wszystkich jednostek uczestniczacych w grze rynkowej [von
Mises 2007, s. 284].

* Funkcjonowanie rynku jest podtrzymywane dzieki wysitkowi organizacyjnemu przedsie-
biorcdw, ktorzy zaspokajajac potrzeby konsumentdéw, czerpig zysk z réznicy pomiedzy bieza-
cymi cenami czynnikéw produkeji a przewidywanymi cenami débr i ustug [von Mises 2007].
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2. Teoria preferencji czasowej

Czlowiek zaspokaja nie tylko swoje potrzeby terazniejsze, ale i potrzeby przy-
szte. W ocenie warto$ci element czasu odgrywa wazng role. W wartosciowaniu
doébr przez czlowieka William Stanley Jevons (1835-1882) odkryl prawid-
towos¢, iz dzialajacy cztowiek ceni wyzej dobra terazniejsze anizeli dobra
przyszle tej samej iloéci i tej samej jako$ci. Cztowiek z natury dyskontuje dobra
przyszte wzgledem dobr terazniejszych. Zjawisko to nazwano zjawiskiem
preferencji czasowej. W pozostalych warunkach niezmienionych zaspoko-
jenie potrzeby w blizszej przysztosci jest cenione wyzej niz jej zaspokojenie
w odleglejszej przyszlosci [von Mises 2007, s. 411]. Preferencja czasowa jest
kategorig subiektywna - zalezy od jednostki dzialajacej, tj. od subiektywnie
okreslonego dyskonta dobr przysztych wzgledem débr terazniejszych. Von
Mises, wyktadajac prakseologiczny system ekonomii, zaliczyl preferencje
czasowg do niezmiennych kategorii (praw) ludzkiego dzialania [von Mises
2007, s. 412]. Rozwijajac koncepcje preferencji czasowej zauwazyl, iz nauka
o ludzkim dzialaniu inaczej definiuje pojecie czasu anizeli fizyka czy biolo-
gia. Wigze sie ona z pojeciem ,wczesniej” i ,,pdzniej”, majacym wplyw na
ocene wartosci. Czlowiek zawsze preferuje (warto$ciuje wyzej) zaspokojenie
potrzeby wzglednie wczesniej anizeli pozniej. Z uwagi na powyzsze dobra
terazniejsze majg wickszg warto$¢ niz dobra przyszle.

Na rynku, na ktérym ksztaltuja si¢ ceny, preferencje¢ czasowg obserwujemy
w wyniku poréwnania biezacych cen dobr terazniejszych z cenami biezgcymi
czynnikow produkcji [von Mises 2007, s. 445]. Suma cen przypadajaca na
poszczegolne czynniki komplementarne jest mniejsza od biezacych cen débr
konsumpcyjnych wyprodukowanych z udziatem tych czynnikéw [von Mises
2007, s. 445]. Preferencje czasowa zwigzang z wyzsza oceng dobr terazniej-
szych wzgledem doébr przyszlych austriacka mysl ekonomiczna przypisala
kategorii procentu pierwotnego. Preferencja czasowa wyraza si¢ w zjawisku
procentu pierwotnego, czyli dyskontowaniu débr przysztych wzgledem débr
terazniejszych [von Mises 2007, s. 445]. Eugen von Bohm-Bawerk [1851-1926]
w swych dwdch pracach dotyczacych teorii kapitatu [1924, 1925] wykazal, iz
procent nie jest kategorig dochodowg [nie jest dochodem za ustugi kapitatu],
nie jest rowniez ceng ustalong w wyniku relacji pomiedzy popytem a podaza
débr kapitalowych [von Bohm-Bawerk 1924; Taylor 1958]. Procent pier-
wotny to stosunek warto$ci przypisanej zaspokojeniu potrzeby w najblizszej
przysztosci do wartosci przypisanej jej zaspokojeniu w odleglych okresach
w przysztosci [von Mises 2007, s. 446]. Procent jako pochodna ocen warto$ci
podlega nieustajagcym wahaniom [von Mises 2007, s. 455].
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Preferencja czasowa jako kategoria dzialania niesie ze sobg wazne implikacje
ekonomiczne — warunkuje procesy akumulacji kapitatu. Zmiany w preferencji
czasowej znajduja odzwierciedlenie we wzroscie oszczgdnosci badz we wzroscie
konsumpcji. Procent pierwotny bliski nieskonczonosci oznacza wysokie dys-
konto doébr przysztych wzgledem dobr terazniejszych. Czlowiek nie jest sklonny
do rezygnacji z konsumpcji nawet niewielkiego udziatu débr terazniejszych na
rzecz dobr przysztych. Procent pierwotny bliski zeru odzwierciedla preferencije
konsumenta, ktéry rezygnuje z duzego udziatu débr konsumpcyjnych na rzecz
doébr przyszlych. Zanik procentu pierwotnego oznaczalby rezygnacje z kon-
sumpcji, co jest sprzeczne z naturg cztowieka. Fakt, iz cztowiek konsumuje,
warunkuje istnienie procentu pierwotnego jako kategorii dziatania’. W gospo-
darce rynkowej, w ktorej srodkiem wymiany jest pienigdz, procent pierwotny
wyraza si¢ w oprocentowaniu kredytéw. Oprocentowanie kredytéw odzwier-
ciedla preferencje czasowa podmiotéw gospodarujacych. Procent pierwotny
nie jest jedynym elementem stopy oprocentowania kredytéw. W umowach
kredytowych kalkuje si¢ dodatkowo tzw. skladnik przedsigbiorczosci (entre-
preneurial component) oraz azio cenowe (price premium) [von Mises 2007]°.

3. Wplyw zmian preferencji czasowej na ceny i produkcje

Pieniezna teori¢ cyklu koniunkturalnego jako teorie wyjasniajaca wplyw pie-
nigdza na procesy alokacji zasobéw wylozyl Ludwig von Mises. Friedrich A.
von Hayek rozszerzyt analize von Misesa o teori¢ zmian cen rynkowych be-

> Kategorie procentu pierwotnego utozsamia sie czesto z pojeciem wczeéniej wprowadzo-
nym przez K. Wicksella (1851-1926), tj. kategoria procentu naturalnego. W ujeciu Wicksella
procent jest kategorig ceny, tj. jest to stopa procentowa, przy ktdrej popyt i podaz na oszczed-
nosci zréwnujg sie [von Hayek 1960, s. 23]. Procent naturalny wedlug Wicksella warunkuje
stabilno$¢ cen w gospodarce [von Hayek 1960, s. 26]. Procent pierwotny w ujeciu von Misesa
jest kategorig dziatania. Oddaje preferencje czasows uczestnikéw wymiany. Tym samym procent
pierwotny determinuje popyt i podaz na dobra kapitalowe.

® Kredytodawca, jako przedsiebiorca, ryzykuje utrate sumy pienieznej przekazywanej kre-
dytobiorcy. Ryzyko to sklania przedsigbiorce do kalkulacji i uwzglednienia w umowach kredy-
towych dodatkowego oprocentowania. Ten dodatkowy element oprocentowania jest nazywany
skladnikiem przedsigbiorczoéci [von Mises 2007, s. 458]. W umowach kredytowych uwzglednia
sie rowniez azio cenowe. Jesli kredytodawca i kredytobiorca przewidujg wzrost cen, to stopa
oprocentowania umowy kredytowej wzros$nie. Wprowadzenie dodatkowego elementu stopy
procentowej umowy kredytowej ma stuzy¢ neutralizacji niekorzystnego wplywu zmian cen na
dochdd stron umowy kredytowej. Azio cenowe nie jest wynikiem arytmetycznej operacji, ktora
pozwoli wyeliminowa¢ niepewno$¢ dotyczacy przysziosci, lecz jest konsekwencja rozumienia
przyszlosci przez przedsigbiorcow i kalkulacji opartej na tym rozumieniu [von Mises 2007, s. 462].
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dacych bezposrednig przyczyna zjawisk kryzysowych. W celu ilustracji zmian
w strukturze produkcji von Hayek wykorzystal metode obrazowania za po-
mocg schematéw. Metoda ta pozwala przedstawi¢ proces produkeji w postaci
uproszczonej struktury oddajacej etapowo$¢ produkeji’.

Pierwotne czynniki produkcji
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Rysunek 1. Struktura produkgji (stan wyjsciowy)
Zrédto: [von Hayek 1960, s. 44]

Rysunek 1 obrazuje strukture produkcji, ktéra nawigzuje do Mengerow-
skiego podzialu débr na dobra pierwszego rzedu i dobra dalszych rzedow.
Struktura produkcji przedstawiona na rysunku 1 sklada sie z pieciu etapow.
Prostokaty szare reprezentujg dobra wyzszego rzedu, prostokat czarny — dobra
konsumpcyjne (dobra pierwszego rzedu). Wydatki na dobra wyzszego rzedu
stanowig dwukrotng warto$¢ wydatkéw na dobra konsumpcyjne (80:40). Wy-
datki na dobra konsumpcyjne réwnaja si¢ sumie dochodéw czynnikéw pro-
dukcji wykorzystywanych do produkgji tych dobr (prostokaty biale u szczytu
rysunku 1)°.

Zalozymy na wstepie, ze zmiana w procesach gospodarowania nastgpita
w wyniku zmiany preferencji czasowej, tj. uczestnicy wymiany zwiekszyli

”E. A. von Hayek przeprowadza analize zmian w strukturze produkcji zaktadajac, iz w punk-
cie wyj$ciowym nie wystepuja niewykorzystane zasoby czynnikéw produkcji [von Hayek
1960, s. 34].

8 Wydatki na dobra wyzszych rzedéw znaczaca przewyzszaja wydatki na dobra konsump-
cyjne niezaleznie od dlugosci (liczby etapow) proceséw produkeji [von Hayek 1960, s. 47].
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oszczednosci / zmniejszyli wydatki na konsumpcje biezaca w celu zaspokoje-
nia potrzeb przysztych’. Wzrost oszczednosci znajduje wyraz zgodnie z teoria
preferencji czasowej w spadku procentu pierwotnego.

Pierwotne czynniki produkcji

v
43
2 8,6
2,
D
o 12,9 |
U Y
3]
% 17,1 |
; 21,4 . |
2 ’ |
o)
o) 25,7 |
A\
DOBRA KONSUMPCYJNE

Rysunek 2. Struktura produkcji po zmianie preferencji czasowej uczestnikow
wymiany
Zrédto: [von Hayek 1960, s. 54]

W wyniku zwigkszenia oszczg¢dnosci popyt na dobra konsumpcyjne i do-
bra znajdujace si¢ najblizej dobr konsumpcyjnych spada, wzrasta natomiast
popyt na dobra wyzszych rzedéw. Zmiany w stosunkach popytowych wywo-
tujg zmiany w cenach débr wszystkich rzedow. Ceny dobr konsumpcyjnych
i ceny doébr najblizszych etapowi produkcji dobr pierwszego rzedu spadaja.
Rosng natomiast ceny débr dalszych rzedéw. Zmiany ceny débr nie nastepu-
ja w sposob rownomierny. Spadek cen dobr drugiego rzedu jest relatywnie
mniejszy niz spadek dobr pierwszego rzedu, a wzrost cen débr ostatniego
rzedu jest wzglednie wiekszy niz wzrost cen dobr przedostatniego rzedu [von
Hayek 1960, s. 75]. Produkcja débr wyzszych rzedow staje si¢ relatywnie bar-
dziej zyskowna. Producenci rozpoczynajg produkcje na etapach najdalszych.

® Von Hayek [1960] zaloiyl, ze oszczednosci stanowia nie jak dotychczas jedng czwarta,
lecz jedna trzecig dochodu.
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Podejmuja nowe projekty inwestycyjne, ktére docelowo majg zapewnic zaspo-
kojenie potrzeb konsumentéw w przysztosci. Dobra produkcyjne wykorzy-
stywane na etapach najblizszych dobrom pierwszego rz¢du sg przesuwane do
etapéw dalszych, tj. do produkcji dobr wyzszych rzedéw. Zwieksza sie liczba
etapoéw produkeji (rysunek 2). Zmienia si¢ sposob wykorzystania czynnikow
produkeji [von Hayek 1960, s. 76]. Zmiany w strukturze popytu i cen wywoluja
zmiany w strumieniach pienieznych przeptywajacych wewnatrz struktury
produkcji. Ilo$¢ pienigdza przeplywajaca do etapow procesu produke;ji bliz-
szych dobrom konsumpcyjnym zmniejsza si¢ na rzecz przeptywdw do etapéw
dalszych. Wydatki na dobra wyzszego rz¢du w stosunku do wydatkéw na do-
bra konsumpcyjne nizszego rzedu rosng z 2:1 (rysunek 1) na 3:1 (rysunek 2).
W wyniku zmiany preferencji czasowej uczestnikéw wymiany uksztaltowata
sie nowa struktura produkcji (rysunek 2). Nowa struktura produkgji staje sie
~wezsza® i ,dluzsza” W nowej strukturze produkcji zmniejszaja si¢ réznice
cenowe pomiedzy dobrami wszystkich rzedéw [von Hayek 1960, s. 76]. Pro-
ducenci produkuja wiecej dobr konsumpcyjnych po nizszych cenach'®. Spadek
cen dobr konsumpcyjnych podwyzsza dochéd realny uczestnikéw wymiany.
Nowa struktura produkcji nie generuje bodzcéw powrotu do pierwotnego
(relatywnie wyzszego) poziomu procentu pierwotne;.

Zmiany w strukturze produkgji, ktére skutkuja zaspokojeniem dalszych
potrzeb konsumentéw, von Hayek okresla jako przejscie od mniej do bardziej
kapitalistycznych metod produkgji (a transition from a less to a more capitalistic
form of production). Na skutek zmian w procesach gospodarowania nastepuje
wzrost produktywnosci débr konsumpcyjnych [von Hayek 1960, s. 36, 37, 38].

4. Wplyw zmiany ilosci pieniadza na ceny i produkcje

Zmiany w strukturze produkeji, czyli zmiany w procesach alokacji zasobow,
moga by¢ réwniez zainicjowane wprowadzeniem do obiegu dodatkowej ilo$ci
pienigdza. Jakie zmiany w strukturze produkcji nastapia, jesli banki zwieksza
podaz kredytéw dla przedsigbiorcow?

W analizowanym przykladzie zakltadamy, iz preferencja czasowa uczestni-
kéw wymiany nie zmienila sie, czyli oferowana przez banki stopa procentowa
jest nizsza niz stopa procentu pierwotnego. W wyniku korzystnych warunkéw
kredytowych przedsiebiorcy uruchamiaja nowe projekty inwestycyjne.

10 Przeciwne relacje nastepuja w przypadku wzrostu popytu na dobra konsumpcyjne.

Ceny doébr konsumpcyjnych i blizszych dobrom konsumpcyjnym wzrastajg, a liczba etapow
produkcji zmniejsza si¢. Zwiekszaja si¢ rowniez réznice w cenach dobr wszystkich rzedéw.
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Na skutek aktywno$ci inwestycyjnej przedsigbiorcéw wzrasta liczba etapow
produkcji (rysunek 3). Rosnie popyt przedsiebiorcéw na dobra produkcyjne
(dobra wyzszego rzedu). Wydatki na dobra wyzszego rzedu rosng z 2:1 do
3:1. Nie zmienia si¢ za to popyt na dobra konsumpcyjne. Preferencja czasowa
uczestnikow wymiany pozostala na niezmienionym poziomie; nie nastgpit
wzrost oszczednosci. W konsekwencji ceny dobr konsumpcyjnych i wydatki
na dobra konsumpcyjne pozostaja na poziomie sprzed ekspansji kredytowe;
(por. rysunek 11 3).

Pierwotne czynniki produkcji

v
5.7
2 11,4 |
m&
N
a4
o 17,1 |
[©)] v
N
§ 22,8 |
3 Y
< 28,6 |
4
M \ 4
o
o) 343 |
A 4
DOBRA KONSUMPCYJNE

Rysunek 3. Struktura produkcji po wprowadzeniu do obiegu kredytu dla przed-
siebiorcow - etap 1

Zrédto: [von Hayek 1960, s. 56]

Nowa struktura produkgcji nie jest strukturg ostateczng (rysunek 3). Na
dalszych etapach zmian obserwujemy wzrost cen débr konsumpcyjnych.
W wyniku wzrostu zapotrzebowania przedsigbiorcow na zatrudnienie tej
samej ilo$ci pierwotnych czynnikéw produkeji na etapach dalszych zwiek-
szyly si¢ réwniez ceny (place). Ceny débr konsumpcyjnych rosng w reakcji
na wzrost dochodéw, tj. ptac czynnikéw produkeji oraz zyskéw zwiazanych
z podjetymi projektami inwestycyjnymi pierwotnych czynnikéw produk-
cji. Z drugiej strony dostepnos$¢ débr pierwszego rzedu zmniejsza sie, co
wywoluje dodatkowg presje na ceny w goére. Dynamika wzrostu cen débr



Ceny i produkcja. Pienigzna teoria cyklu koniunkturalnego 65

konsumpcyjnych przewyzsza dynamike wzrostu cen czynnikéw produkcji.
Kontynuowanie inwestycji zalezy od mozliwosci zaciggania dalszych kredytow.
Z chwilg gdy ekspansja kredytowa zostaje wstrzymana/zakonczona, znaczaca
cze$¢ przedsiebiorcéw odnotowuje straty. Koszty inwestycji zwigzane z inwe-
stycjami w dobra dalszych rzedéw rosng. Rentownos¢ inwestycyjna projektow
zwigzanych z wytwarzaniem dobr dalszych rzedéw spada. Przedsigbiorcy nie
s w stanie ukonczy¢ projektow inwestycyjnych. Obnizona w wyniku ekspansji
kredytowej stopa procentowa powraca do rynkowej stopy procentowe;j'".

Pierwotne czynniki produkcji
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Rysunek 4. Struktura produkcji po wprowadzeniu do obiegu kredytu dla przed-
siebiorcow - etap II

Zrédto: [von Hayek 1960 s. 56]

Nowa struktura produkcji sklada si¢ z pieciu etapow (rysunek 4). Ceny
débr konsumpcyjnych sg wyzsze niz przed ekspansjg kredytowa. Wzrastaja

! Von Mises dowodzi, ze obnizenie stopy procentowej, ktére towarzyszy ekspansji kredy-
towej, zafalszowuje kalkulacje przedsigbiorcy ,,But now the drop in interest rates falsifies the
businessman’s calculation. Although the amount of capital goods available did not decrease,
the calculations employs figures which would be utilizable only if such an increase had taken
place. The result is therefore misleading” [von Mises 1949, s. 550]. Przedsiebiorcy znajduja
sie w polozeniu architektow, ktérzy majg zaprojektowaé dom przy uzyciu ograniczonej ilo$ci
materialéw [von Mises 2007, s. 474].
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réwniez ceny dobr wyzszego rzedu. Wydatki na dobra wyzszego rzedu w sto-
sunku do wydatkéw na dobra pierwszego rzedu spadaja z 3:1 (rysunek 3)
na 2:1 (rysunek 4). Spadek dochodu realnego zmienia preferencje czasowa
uczestnikow wymiany. Stopa procentu pierwotnego ro$nie. W konsekwencji
rynkowa stopa procentowa jest wyzsza od stopy sprzed ekspansji. Ceny dobr
wszystkich rzedéw wzrosty w stosunku do sytuacji sprzed ekspansji kredyto-
wej. Nastepuje powrdt do relatywnie mniej kapitalistycznej metody produkc;ji.
Powrét do wzglednie mniej kapitalistycznych metod produkeji prowadzi do
kryzysu gospodarczego [von Hayek 1960 s. 58].

Podsumowanie

Pieni¢znej teorii cyklu koniunkturalnego nie mozna analizowaé w oderwaniu
od zalozen subiektywnej teorii wartosci, w tym teorii preferencji czasowe;.

Czynnikiem wywolujacym cykliczne zmiany w strukturze produkcji nie
jest warto$¢ pieniadza (tj. jego sila nabywcza), lecz ilo$¢ pieniadza, ktora trafia
do obiegu w formie kredytéw bankowych dla przedsigbiorstw. Bankowa eks-
pansja kredytowa wywotuje zmiany cen débr wszystkich rzedéw. Poczatkowo
rosng ceny dobr wyzszych rzedéw, lecz ceny dobr konsumpcyjnych utrzymuja
si¢ na tym samym poziomie. Nastepnie dynamika wzrostu cen dobr konsump-
cyjnych przewyzsza dynamike wzrostu cen dobr wyzszego rzedu. Zmianom
cen towarzysza zmiany w strukturze produkgcji, ktéra na pierwszym etapie sie
rozszerza (boom inwestycyjny), a na nastepnym kurczy (recesja gospodar-
cza). Przedsiebiorcy na pierwszym etapie podejmujg projekty inwestycyjne,
ktérych ukonczenie jest uzaleznione od dalszych kredytéw bankowych, tj. od
bankowej stopy procentowej. Z chwilg zakonczenia ekspansji kredytowej, tj.
wzrostu bankowej stopy procentowej, nastepuja procesy recesyjne — spadek
produkcji, wzrost cen oraz spadek dochodu realnego. Zmienia si¢ preferencja
czasowa uczestnikow wymiany. Ro$nie stopa procentu pierwotnego. Konsu-
menci zwiekszaja wydatki na dobra konsumpcyjne.

Efektywna (pozadang) alokacj¢ zasobow zapewnia rynek, na ktérym
ksztaltuje si¢ rynkowa stopa procentowa oddajgca preferencje czasowa
uczestnikow wymiany. W wyniku wzrostu oszczednosci, tj. spadku procentu
pierwotnego, przedsiebiorcy podejmuja nowe projekty inwestycyjne, ktére
pozwalajg w przysztosci zaspokoi¢ potrzeby uczestnikdw wymiany. Ceny
débr konsumpcyjnych spadaja, rosng ceny dobr wyzszych rzedéw. Rozpietos¢
cenowa w calej strukturze produkcji spada. Uczestnicy wymiany konsumuja
wigcej i po relatywnie nizszych cenach. Zmiany struktury produkeji wywotane



Ceny i produkcja. Pienigzna teoria cyklu koniunkturalnego 67

zmiang preferencji czasowej nie uruchamiaja sit wstecznych, ktére wywieraja
presje na powrdt do pierwotnej stopy procentu pierwotnego.

Pieni¢zna teoria cyklu koniunkturalnego wyjasnia wplyw pienigdza na
procesy gospodarowania bez odwolywania si¢ do pojecia wartosci pieniagdza.
Mocna strong pieni¢znej teorii cyklu koniunkturalnego jest to, ze wyjasnienie
powigzan pomigdzy pieniagdzem a cenami zostalo wyprowadzone z bezpo-
$rednich decyzji uczestnikéw wymiany. Dzigki temu potrafimy zrozumieé
wplyw zmian iloéci pienigdza na ceny poszczegélnych dobr, a w konsekwen-
cji na zmiany w produkgji okreslonych dobr. W tym sensie pieni¢zna teoria
cyklu koniunkturalnego jest teorig nowoczesng i wyprzedza teorie klasyczne
[von Hayek 1960, s. 4 i 10]. Stabg strong pieni¢znej teorii pienigdza jest to,
iz wyjasnienie wptywu pieniadza na procesy gospodarowania zostato ogra-
niczone do waskiej okolicznosci, tj. do wprowadzenia do obiegu kredytow
fiducjarnych dla przedsiebiorcéw. Pieniezna teoria cyklu koniunkturalnego
nie jest wiec teorig uniwersalna.

Cho¢ pienig¢zna teoria cyklu koniunkturalnego jest ograniczona zatoze-
niami dotyczacymi kanalu transmisji pienigdza do obiegu (ekspansja kredy-
tu fiducjarnego), powrdt do zalozen wspomnianej teorii wydaje sie dzisiaj
potrzebny. W systemie rezerwy czastkowej i jednoczesnie w warunkach li-
beralizacji migdzynarodowych przeptywoéw kapitalu wzrost ilosci pienigdza
w obiegu znajduje ujscie kanatem kredytow dla przedsiebiorstw. W tym sen-
sie przedtozona teoria rzuca $wiatlo na prawdopodobng przyczyne zjawisk
kryzysowych we wspodlczesnej gospodarce §wiatowej. Wnioski wyplywajace
z pienieznej teorii cyklu koniunkturalnego winny by¢ brane pod uwage jako
wytyczne zmian systemoéw pienigznych wspoélczesnych panstw.

Na zakonczenie warto podja¢ probe oceny wkiadu von Hayeka w rozwdj
pienig¢znej teorii cyklu koniunkturalnego (1912). Najwiekszym osiggnigciem
von Hayeka jest przedstawienie procesu produkcji w czasie, tj. wptywu ekspan-
sji kredytowej na produkcje i ceny. Von Hayek, nawigzujac do Mengerowskiego
podziatu débr na dobra pierwszego rzedu i wyzszych rzedoéw, przedstawit
zmiany w procesach gospodarowania w postaci uproszczonych schematow.
Zabieg ten uczynit teorie bardziej zrozumialy i przyczynit si¢ do wyjasnienia
mechanizmu cyklicznego rozwoju proceséw produkgji.

Von Hayek wprowadzil nowe pojecie do teorii von Misesa, tj. przejscie
od mniej do bardziej kapitalistycznych metod produkcji (a transition from
a less to a more capitalistic form of production), ktore zaklada zmian¢ metod
produkcji umozliwiajaca zaspokojenie dalszych potrzeb. Zabieg ten stanowi
rozwiniecie koncepcji E. von Bohm-Bawerka, ktory wlaczyl do teorii kapitatu
pojecie tzw. okreznych metod produkeji (roundabout methods od production).
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Ponadto von Hayek wykorzystal dla potrzeb charakterystyki zmian w struk-
turze produkcji pojecie stanu réwnowagi (equilibrium) pomigdzy produkcja
débr konsumpcyjnych a débr produkeyjnych [von Hayek 1960, s. 36 i 50].
Warto odnotowag, iz o ile przedstawienie wplywu ekspansji kredytowej na
ceny i produkcje w postaci uproszczonych schematéw oddajacych etapowos¢
proceséw produkcji stanowi rozwiniecie teorii cyklu koniunkturalnego von
Misesa, o tyle wprowadzenie stanéw réwnowagi oraz zblizonych do okrez-
nych metod produkgcji bardziej / mniej kapitalistycznych metod produkc;ji
jest sprzeczne z filozofig autora teorii.

Nalezy réwniez zauwazy¢, iz teoria preferencji czasowej w wyktadach Pri-
ces and Production (1931) schodzi na dalszy plan. Von Hayek w wyjasnieniu
wplywu kredytu na procesy skupia si¢ niemal wytacznie na analizie cenowej,
co sprawia, iz pieni¢zna teoria cyklu koniunkturalnego staje si¢ mniej spdjna
niz w wydaniu von Misesa.

Niezaleznie od powyzszego nalezy podkresli¢, iz dorobek naukowy von
Hayeka przyczynil si¢ do upowszechnienia teorii von Misesa. Ujecie von
Hayeka ubogaca podnoszone przez von Misesa zagadnienie wptywu pienig-
dza na strukture produkeji. Von Hayek dowiddl, iz zmiany w ilosci pienigdza
inicjuja nowe inwestycje, a wraz z nimi zmiany w cenach wzglednych débr
konsumpcyjnych i cenach czynnikéw produkeji. Nastepuje proces realokacji
zasobow, ktéry w przypadku ekspansji kredytowej skutkuje zakltéceniami
w produkcji i powrotem do mniej kapitalistycznych metod produkgji (recesja).
W tym sensie von Hayek dowiddl, iz pienigdz nie jest neutralny, tj. powoduje
zmiany w procesach alokacji zasobow.

Niniejsze opracowanie prezentuje tylko poczatkowy dorobek naukowy
von Hayeka. W okresie pdzniejszym von Hayek zajmowal si¢ teorig kapita-
tu (The Pure Theory of Capital 1941) i teorig pienigdza (Denationalisation
of Money 1976). Najobszerniejszg cze¢s¢ swoich prac poswiecit etycznym,
prawnym i ekonomicznym podstawom porzadku spotecznego (The Road
to Sefdom 1944; The Consitution of Liberty 1960; Law, Legislation and Li-
berty I, 11 1973; 1976). Wykazywal, iz zlozono$¢ zjawisk spotecznych wy-
maga zwrocenia uwagi na instytucjonalne, spoteczne i polityczne otoczenie
rynku oraz na etyczny i filozoficzny wymiar gospodarowania. Jako krytyk
socjalizmu wskazywal na zagrozenia dla wspoélczesnej demokracji, tj. dla
wolnosci indywidualnej i wolnej konkurencji ze strony postepujacych idei
socjalistycznych w Europie.
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