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Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego (ATCK) jest czasami oskarzana
o to, ze nie stanowi kompletnej teorii cyklu koniunkturalnego. ATCK ktadzie
nacisk na przegrzanie gospodarki — sztucznie wywotang ekspansje kredytowgq,
manipulacje stopami procentowymi, chybione inwestycje przedsiebiorcéw
i w koncu gwattowny krach kredytowy i/lub surowcowy. W tym artykule
pokazemy (z punktu widzenia finanséw przedsiebiorstw), w jaki sposoéb firmy,
odpowiadajac na sygnaty rynkowe, btednie inwestujg w nieoptacalne projekty.
Zademonstrujemy jak przedsiebiorstwo moze przeja¢ nieoptacalng inwestycje od
innego przedsiebiorstwa i zmieni¢ jg w opfacalne przedsiewziecie. Potem
wskazemy, jak wnioski ptyngce z teorii austriackiej mogq (poprzez proces

likwidacji) wesprzeé naprawe gospodarki.

Wprowadzenie

Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego ma troche mylacg nazwe. Teoria
ta koncentruje sie na tym, jak przegrzanie gospodarki prowadzi do kryzysu'. Na
przyktad w dwédch klasycznych dzietach ekonomii austriackiej dotyczacych
Wielkiego Kryzysu — Lionela Robbinsa (1934) i Murraya Rothbarda (1963) —
najwiecej uwagi poswiecono wydarzeniom na poczatku lat trzydziestych XX
wieku. Mniej wnikliwie zbadano zas$ fazy likwidacji i naprawy. Od odrodzenia
szkoty austriackiej (na poczatku lat siedemdziesigtych XX wieku) badania nad
fazg kryzysu prowadzono sporadycznie.

Zgodnie z tradycyjnq austriackg analizg cyklu koniunkturalnego w trakcie
sztucznie wywotanego boomu gromadzg sie chybione inwestycje, a harmonijny

wzrost gospodarczy nastgpi dopiero po ich likwidacji. Rothbard pisze:
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,Kryzys” jest zdrowag i potrzebng faza, w ktorej gospodarka rynkowa
odrzuca i likwiduje chybione nieoptacalne inwestycje z czaséw boomu.
W ten sposéb wraca preferowana przez konsumentéw réwnowaga
pomiedzy konsumpcjg a inwestycjami. Kryzys jest bolesnym, ale
potrzebnym procesem, w ktorym rynek odrzuca nadmiar i btedy z fazy
boomu, aby gospodarka rynkowa mogfa powrdci¢ do efektywnego
zaspokajania potrzeb konsumentéw. W trakcie boomu ceny srodkéw
produkcji sg zbyt wysokie. Normalna sytuacja w gospodarce moze wrocic¢
dopiero wtedy, gdy pozwolimy opas¢ cenom materiatow i pracy w dziatach
gospodarki produkujgcych te Srodki produkcji. (1978, s. 85)

Przebieg fazy likwidacji jest rownie waznym tematem badan jak przebieg
fazy kryzysu, dla wielu nawet wazniejszym. Opinia publiczna moze stwierdzi¢:
JIstotnie, to ekspansja kredytowa spowodowata kryzys. Obiecujemy, ze to sie juz
wiecej nie powtdrzy, ale teraz to juz nie jest istotne. Po prostu powiedzcie nam,
jak rozwigza¢ ten problem”. Ekonomista, ktéry powie: ,Pozwdlcie dziatac
rynkowi” wystawia sie na atak. Zwolennicy rzadowej interwencji mogaq twierdzi¢,
ze to kapitalizm spowodowat kryzys, wiec nie ma powodu by ufa¢, ze kapitalizm
ten problem rozwigze. Ekonomista austriacki w takiej sytuacji wpadtby
w putapke, mowiac, ze przeciez kryzys nie zostat spowodowany przez kapitalizm.
Opinia publiczna stwierdzi, ze taka rada jest nie na temat i wréci do powtarzania,
ze: ,teraz to juz nie jest istotne. Powiedz nam, jak rozwigza¢ ten problem”.
Przypuszczam, iz w latach trzydziestych debaty ekonomiczne na temat cykli
koniunkturalnych przebiegaty dokfadnie w taki sposdb. Keynesisci twierdzili, ze
majq plan uzdrowienia sytuacji ekonomicznej, a Austriacy powtarzali tylko:
»~pozwdlcie dziataé rynkowi”.

Niewiele uwagi poswiecono fazie recesji cyklu koniunkturalnego, ale nie
znaczy to, ze Austriacy nie majq nic do powiedzenia w tej sprawie. Austriacy
rowniez powinni mie¢ plan naprawy gospodarki. Zanim taki plan zostanie
opracowany, trzeba szczegdétowo zbadac sposdb, w jaki w cyklu koniunkturalnym
faza likwidacji prowadzi do naprawy. Celem tego artykutu jest pokazanie
wydarzen cyklu koniunkturalnego z punktu widzenia finanséw przedsiebiorstwa.
Pokazemy, ze recesja moze przerodzi¢ sie w naprawe tylko poprzez proces

likwidacji. Standardowe keynesowskie i monetarystyczne rozwigzania nie potrafig
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zidentyfikowa¢ problemu (chybionych inwestycji), wiec nie sg w stanie

zaproponowac wtasciwego sposobu uzdrowienia gospodarki.

Niezrownowazony boom chybionych inwestycji

Cykl koniunkturalny zaczyna sie w momencie, gdy bank centralny obniza
stope procentowq. Przypusémy, ze bank centralny obnizyt stope procentowgq
z 5% do 4%, co stanowi obnizke o 20%. W finansach przedsiebiorstwa taka
zmiana wptynie na warto$¢ biezaca kapitatu obrotowego i kapitatu trwatego?.

Warto$¢ kapitatu obrotowego? jest nastepujaca:

PWK = Pinput (14_%)

gdzie:
P

input

to bezposredni koszt pracy i materiatéw,

I to stopa procentowa,

t to tempo obrotu kapitatlu obrotowego (stosunek obrotu do kapitatu
obrotowego).

Zatem przy zmianie stopy procentowej z i na i’, wartos¢ biezaca kapitatu

obrotowego zmieni sie nastepujqco:

i'—i
P —=_
YTt

Przy obnizce stopy procentowej o 20% (z 5% na 4%) i przy tempie obrotu
kapitatu obrotowego wynoszgacym 3, warto$¢ kapitatu obrotowego spadnie
0 0,328%. Machlup (1935) podaje, ze nie jest to zadziwiajacy rezultat, poniewaz
dziatajg trzy czynniki: (1) stosunek kapitatu obrotowego do ogodtu kosztow
projektu, (2) oprocentowanie kapitatu obrotowego i (3) procentowa obnizka
stopy procentowej.

Wptyw zmiany stopy procentowej na warto$¢ biezacq kapitatu trwatego
jest duzo wiekszy. Przypusé¢my, ze przedsiebiorstwo posiada jednostke

wyposazenia kapitalowego, ktéra generuje strumien przychodéw netto
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w wysokosci R—-PR,, rocznie przez kolejnych n lat. Zdyskontowana wartos¢

biezaca®* tego trwatego wyposazenia kapitatowego wynosi:

1+ (1+:) (1+:)
a po uproszczeniu:
l+.-n _1‘.
PV = Net Rx| S L |
i-(1+i) )

\

Zatem zmiana procentowa wartosci biezacej kapitatu trwatego wynosi:

7/ /
\ { {
\

‘ (1+i) | ’ (1+z"")”—1\"_l
LA+ ) L @+i) -1 )

Wptyw obnizenia stopy procentowej z 5% do 4% na zmiane wartosci
wyposazenia kapitatowego zalezy od trwatosci tego wyposazenia. Dla n =1
wptyw wynosi zaledwie 0,962%. Dla n =5 wptyw wynosi 2,826%. Dla n = 10
lub 20 wptyw ten wynosi odpowiednio 5,040% i 9,025%.

PokazaliSmy, ze zmiana stdép procentowych ma zdecydowanie wiekszy
wptyw na wartos¢ kapitatu trwatego, niz kapitatu obrotowego. Dla
przedsiebiorstwa zachowanie sie w tej sytuacji staje sie prostg decyzjg
budzetowania kapitatu. Reagujac na obnizke stopy procentowej, przedsiebiorstwa
bedq inwestowaty w rozwdj produkcji, zwtaszcza poprzez inwestycje
w najtrwalsze dobra kapitatowe. Przedsiebiorstwa bedq réwniez powiekszac¢ swdj
kapitat obrotowy potrzebny do powiekszenia kapitatu trwatego i rozwoju
produkcji. Wiasnie w ten sposdb w trakcie fazy boomu cyklu koniunkturalnego

powstajg chybione inwestycje. Fundusze na ten cel sq dostepne dzieki sztucznej
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ekspansji kredytowej prowadzonej przez bank centralny. W koncu inwestycje sq
uruchamiane i produkcja wzrasta.

Przypusé¢my, ze przedsiebiorstwo rozpatruje podjecie 10-letniego projektu,
porownujac jego potencjalng rentownosc ze stopg procentowq. Koszt materiatéw,
pracy itp. wynosi 983,61 dolary. Stopa procentowa wynosi obecnie 5%. Jezeli
kapitat obrotowy wystarcza na 1/3 roku obrotu, to wartos¢ tego kapitatu wynosi

P,« = 1000,00 dolaréw. Dalej przypus¢my, ze ten projekt generuje roczny

przychdd 1040,00 dolaréw, a jednorazowy koszt zakupienia wyposazenia
kapitatowego wynosi 324,44 dolary. Mozemy obliczy¢ wartos¢ biezacq projektu.
Wynosi ona 308,87 dolardéw, czyli jest nizsza od wydatkow na trwate
wyposazenie kapitatowe. Mowigc inaczej, wartos¢ biezgca netto projektu wynosi
—15,57 dolaréw, wiec przedsiebiorstwo nie powinno wen zainwestowac.
Przypusé¢my, ze bank centralny obnizy stope procentowg z 5% do 4%. W takiej
sytuacji biezgca wartos$¢ rozpatrywanego projektu wzrasta do 324,44 dolarow,
czyli wynosi dokfadnie tyle samo, co cena trwatego wyposazenia kapitatowego.
Przedsiebiorstwo (krancowe) zainwestuje w ten projekt.

W trakcie sztucznie wywotanego boomu narastaja chybione inwestycje.
Przedsiebiorstwa, konkurujac o zasoby, podbijajg ceny materiatdw i pracy. Bank
centralny staje przed wyborem: albo zatrzymac ekspansje monetarng, albo
jeszcze szybciej zwiekszac¢ podaz pienigdza. Ze strachu przed rosngcymi cenami
bank centralny moze podnies¢ stopy procentowe i powstrzymac ekspansije.
Rezultatem takiej decyzji bedzie krach kredytowy. Jezeli zas bank centralny
bedzie kontynuowat polityke ekspansjonistyczng, to wzrosng ceny naktaddéw na

produkcje i dojdzie do krachu zasobdw.

Krach

Gdy rozpoczyna sie kryzys, przedsiebiorcy stajg przed dwoma problemami:
rosngce stopy procentowe i rosngce ceny naktadéw. Wzrost stopy procentowej
wptywa na wartos¢ kapitatu obrotowego i kapitatu trwatego. Kontynuujac
poprzedni przyktad, przypus¢my, Zze stopa procentowa zostata podniesiona
0 25%, z 4% na 5%. Taka zmiana spowoduje w przedsiebiorstwie wzrost kosztu
kapitatu obrotowego o 0,329%. O ile ceny naktaddéw i produktéw korncowych nie
ulegajg zmianie, zdyskontowanie przysztych wptywdéw z kapitatu trwatego obniza

wartos¢ trwatego wyposazenia kapitatowego. Zmiana wartosci wyposazenia
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kapitatowego, ktére ma przed sobg tylko jeden rok eksploatacji wynosi
—0,925%. Dla n =5 zmiana wynosi —2,748%. Dla n = 10 lub 20 miana wynosi
odpowiednio: —4,798% i -8,301%. Im trwalszy kapitat, tym wptyw
podwyzszenia stopy procentowej jest wiekszy. Wprawdzie wptyw podwyzszenia
stopy procentowej na kapitat trwaty jest znaczacy, to jeszcze wiekszy wpltyw na
zyskownos$¢ przedsiebiorstwa ma zrdéznicowanie cen naktadow na produkcje
i produktow koncowych. Réwnanie (1) pokazuje zalezno$¢ pomiedzy ceng
nakladow a wartoscig kapitatu obrotowego. Gdy cena naktadéw zmieni sie
zP

input

naP’

input 7

wartos¢ kapitatu obrotowego zmieni sie nastepujaco:

!
F‘) _ Vinput — I:)input

WK P

input

Innymi stowy, procentowa zmiana ceny nakfadéw jest rowna procentowej
zmianie wysokosci kapitatu obrotowego potrzebnego do produkcji. Na przyktad
zatdzmy, ze ceny pracy i materiatdw potrzebnych w projekcie wzrosty o 10%.
Oznaczatoby to konieczno$¢ podniesienia o 10% kapitatu obrotowego
potrzebnego do prowadzenia produkciji.

Taki wzrost kosztow produkcji zmniejsza rentownos¢ firmy duzo bardziej,
niz wzrost stép procentowych. Przedsiebiorstwo, ktore kupito trwate wyposazenie
kapitatowe uznaje koszt zakupu za utopiony i nie bierze go pod uwage przy
podejmowaniu kolejnych decyzji (o ile to wyposazenie nie zostato kupione na
kredyt). Decydujac o rozmiarze produkcji, przedsiebiorstwo bierze pod uwage
tylko potencjalne przychody oraz wysoko$¢ naktadéw kapitatu obrotowego.
Poziom zyskéw (przychoddéw netto) jest rowny zdyskontowanej wartosci biezacej
kapitatu trwatego. Procentowa zmiana wartosci biezgcej projektu przy

zmieniajacych sie cenach naktadéw wynosi:

PV _ Ruk — PV\’/K

project
R—Ry«

Wracajac do poprzedniego przyktadu, przypusémy, ze po pierwszym roku

stopy procentowe zostaty przywrdcone do poziomu 5% (ze sztucznie obnizonej
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wysokosci 4%), a ceny naktadéw na produkcje wzrosty o 1%. Zwiekszony naktad

na produkcje P’

et WYNOsi 993,45 dolary. Przy stopie procentowej 5% i tempie
obrotu kapitatu obrotowego 3 razy na rok warto$¢ kapitatu obrotowego wynosi

Ri« = 1010,00 dolaréw. Przyjmijmy, ze przychody generowane przez projekt

stale wynoszgq 1040,00 dolaréw. W takiej sytuacji wartos¢ biezgca projektu
wynosi 213,23 dolary. Warto$¢ biezaca projektu spadta o 30,96%. 80,75%
spadku (lub 0,25 ze spadku réwnego 0,3096) =zostato spowodowane
1-procentowym wzrostem cen naktadow. 15,50% spadku (lub 0,04798 ze
spadku réwnego 0,3096) zostato spowodowane podwyzszeniem stopy
procentowej z 4% do 5%. Pozostate 3,75% zmiany (lub 0,01162 ze spadku
rownego 0,3096) wynika z tego, ze uptynat jeden rok. (Jezeli margines zyskéw
jest mniejszy, to procentowy spadek zyskéw jest wiekszy.) Taki spadek
powoduje, ze przedsiebiorstwo ponosi faktyczng strate (by¢ moze rdéwniez
widoczng w ksiegach rachunkowych). Aby ja powstrzymaé, firma musi

zlikwidowac kapitat trwaty (chybiong inwestycje).

Faza likwidacji

PokazaliSmy, ze w trakcie ekspansji obnizone stopy procentowe stanowig
dla przedsiebiorstw bodziec do rozwoju produkcji. Obnizka stop procentowych ma
wptyw na kapitat obrotowy i trwaty, przy czym wptyw na kapitat trwaty jest
wiekszy. W trakcie kryzysu obserwujemy wzrost stép procentowych i cen
naktadow produkcji. Zmiana stép procentowych ma najmniejszy wptyw na kapitat
obrotowy, a zmiana cen naktaddw ma najwiekszy wpltyw na zyskownosé
projektu, wiekszy nawet od wptywu rosngcych stop procentowych na kapitat
trwaty.

Gdy stopy procentowe i koszty naktadow rosng, przedsiebiorstwo moze
ograniczy¢ wielko$¢ kapitatu obrotowego i naktadow na produkcje, ale moze nie
by¢ w stanie pozby¢ sie kapitatu trwatego. Wprawdzie, wedtug ksiag
rachunkowych w trakcie recesji przedsiebiorstwo moze nadal przynosic¢ zyski, ale
z faktycznego, ekonomicznego punktu widzenia ponosi straty, poniewaz stopa
zwrotu z projektu jest nizsza, niz koszt alternatywny funduszy. W powyzszym
przykfadzie naktady przedsiebiorstwa wyniosg 1010,00 dolaréw, a otrzyma ono

zaledwie 1040,00 dolaréw. Stopa zwrotu wynosi 2,97%, czyli duzo mniej od 5%
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stopy procentowej obowigzujacej na rynku. Przedsiebiorstwo nie moze sobie
pozwoli¢ na takie dziatanie. To przedsiewziecie powinno zosta¢ zlikwidowane
chociazby po to, by gotowke uzyskang z likwidacji umiesci¢ na lokacie bankowej
oprocentowanej na 5%.

Kolejne przedsiebiorstwo, ktdére kupi trwate wyposazenie kapitatowe od
tego przedsiebiorstwa, bedzie na swodj zakup patrzyto jak na zupetnie nowg
decyzje inwestycyjnga. Przy stopie procentowej 5%, 9-letni projekt generujacy
zwrot netto 30,00 dolaréw rocznie ma wartos¢ biezacq 213,23 dolardw. I wiasnie
po tej cenie wyposazenie kapitatowe zostanie sprzedane kolejnemu
przedsiebiorstwu. Pierwsze przedsiebiorstwo sprzedajac to wyposazenie, ponosi
strate. By¢ moze bedzie musiato zakonczy¢ dziatalnos¢. Nastepne
przedsiebiorstwo uzyska normalng stope zwrotu z trwatego wyposazenia
kapitatowego, poniewaz cena kupna tego wyposazenia jest bardzo niska. Poprzez
proces likwidacji chybione inwestycje zmieniajg sie w nowe trwate wyposazenie

kapitatowe. Proces ten jest konieczny, by nastgpit normalny wzrost gospodarczy.

Whnioski

Z powyzszej analizy wynika pie¢ waznych wnioskéw. Po pierwsze, wzrost
stop procentowych bez towarzyszgcego wzrostu kosztow produkcji moze nie by¢
wystarczajgcym powodem spowolnienia gospodarki. Zmiana zyskownosci
przedsiebiorstwa spowodowana wzrostem stop procentowych wydaje sie
nieproporcjonalnie mata w poréwnaniu ze zmiang wptywu rosnacych kosztéw
produkcji. Bywaty sytuacje, gdy Fed zmniejszat wzrost podazy pienigdza
w trakcie wysokiej inflacji cen (débr produkcyjnych i konsumpcyjnych). Takie
dziatania poprzedzaty recesje. Teraz Fed ma nowg polityke, wedtug ktorej nalezy
zatrzymac ekspansje pienigdza dtugo przed pojawieniem sie skutkéw inflacji cen.
Cwik (2004, 2005) i inni autorzy pokazali, ze zwykle odwrdcona krzywa
rentownosci wystepuje od 4 do 5 kwartatdw przed recesja. W USA krzywa
rentownosci byta odwrécona pomiedzy styczniem 2006 a majem 2007, a nadal
nie ma pewnosci, co do przysziej recesji na horyzoncie [artykut ten zostat
opublikowany w Internecie w lipcu 2008, w ostatnich tygodniach przed
bankructwem banku Lehman Brothers — przyp. tlum.]. Jezeli tym razem ta
zaleznos$¢ sie nie pojawi, to jedng z mozliwych przyczyn moze by¢ brak wzrostu

cen naktadow. Od czerwca 2004 Fed zwiekszat stope funduszy federalnych, co
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wedtug typowej teorii austriackiej powinno zaowocowac kryzysem kredytowym,
do ktérego jednak nie doszto (na razie). Niniejszy artykut postuluje, ze w trakcie
fazy krachu i recesji cyklu koniunkturalnego wzrastajgce ceny naktadow
odgrywajgq wiekszg role od wzrastajacych stép procentowych w ksztattowaniu
optacalnosci produkcji. Méwiac krétko: bez wzrastajgcych cen naktadéow na
produkcje odwrécona krzywa rentownosci nie jest zwiastunem recesji, jak to
bywato w przeszitosci.

Nalezy zauwazy¢ komplikacje przy okreslaniu cen dobr produkcyjnych.
Gdyprzedsiebiorstwa konczg dziatalnos$¢, popyt na dobra produkcyjne spada.
Jednoczesnie przedsiebiorstwa dostarczajgce materiaty do produkcji réowniez
mogq zakonczy¢ dziatalnosé¢, co ogranicza podaz. Oznacza to, ze nie mozna
a priori okresli¢ cen débr produkcyjnych.

Po drugie, powyzsza analiza (pokazujgca mechanizm transformacji
chybionych inwestycji poprzez wyprzedaz trwatego wyposazenia kapitatowego)
nie tlumaczy diugiego czasu trwania recesji. Istniejq dwie przeszkody
opdzniajgce zaangazowanie kapitatu trwatego w nowe struktury produkcji. Po
pierwsze, kapitat nie jest bezksztattng, jednolita masg nieokreslonego ,K”. Rézne
dobra kapitalowe roznig sie stopniem specyficznosci, komplementarnosci
i zamiennosci. Zwykle nie mozna kupi¢ maszyny stanowigcej dobro kapitatowe po
obnizonej cenie i od razu wigczy¢ do nowego procesu produkcyjnego.
W powyzszym przykifadzie projekt byt niepowigzany z innymi projektami.
W rzeczywistosci takie projekty rzadko sie zdarzaja. Zwykle projekty
przedsiebiorstwa muszg zosta¢ wcielone do innych istniejacych przedsiebiorstw.
Austriacy od dawna twierdzili, ze samo inwestowanie kapitatu nie prowadzi do
wzrostu gospodarczego. Mechanizmem wzrostu jest prawidiowa struktura
kapitatu zgodna z procesem rynkowym. Przetasowanie cen nie wystarczy, by
uzdrowi¢ gospodarke pogrgzong w kryzysie. Moze sie zdarzy¢ tak, ze czesc
bardziej specyficznego kapitatu nie bedzie potrzebna zadnemu innemu
przedsiebiorstwu i trzeba bedzie jg wyrzuci¢ i ztomowad. Liberalizacja przepiséw
dotyczacych fuzji i przeje¢ moze pomédc w tej sytuacji. Podobnie zniesienie
innych przeszkéd prawnych =z =zakresu prawa upadfoSciowego utatwi
transformacje chybionych inwestycji w optacalne przedsiewziecia.

Trzecim wnioskiem (i drugq przeszkodq) jest fakt, ze do przeprowadzenia

procesu transformacji potrzebne sg oszczednosci. Nowe przedsiebiorstwo nie
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odkupi wyposazenia kapitatowego od starego, jezeli nie bedzie dysponowato
funduszami na ten zakup. Ponowne uruchomienie kredytu rozpoczetoby tylko
kolejny cykl koniunkturalny. Zwiekszenie realnych oszczednosci (redukcja
w dobrach konsumpcyjnych na rzecz débr inwestycyjnych) usprawnia proces
transformacji. Widzimy wiec, ze do stymulowania gospodarki potrzebne sg
zwiekszone oszczednosci. Rzad, chcac pomdc gospodarce wyjs¢ z kryzysu,
powinien prowadzi¢ nastepujace dziatania: po pierwsze, nie blokowad
dostosowywania sie cen; po drugie, nie zwieksza¢ podazy pienigdza; po trzecie,
probowac zwiekszac ilos¢ krajowych oszczednosci. Mozna to osiggnac poprzez
liberalizacje prawa dotyczacego naptywu oszczednosci zagranicznych i obnizke
podatkdw od oszczedzania. Im wiecej oszczednosci, tym wiecej chybionych
inwestycji moze zosta¢ przetransformowanych w zyskowne inwestycje.
Zwiekszenie oszczednosci, ktore mozna zainwestowaé, moze skrocic recesje.

Dwa ostatnie wnioski sg takie, ze ani ekspansjonistyczna polityka fiskalna,
ani ekspansjonistyczna polityka monetarna nie sq w stanie uzdrowié¢ gospodarki
pogrgzonej w kryzysie. Celem ekspansjonistycznej polityki fiskalnej jest
utrzymanie wysokiego poziomu zagregowanego popytu. Taka polityka nie jest w
stanie uzdrowi¢ gospodarki pograzonej w kryzysie, poniewaz wzrost
zagregowanego popytu wywiera nacisk na ceny nakfadéw produkcji. Powyzszy
problem sprowadza sie do tego, ze po krachu zwrot z kapitatu znaczaco spada.
Produkcja przestanie by¢ optacalna, jezeli nie zostang podniesione ceny
produkowanych débr. Tempo wzrostu tych cen musi co najmniej doréwnad
tempu wzrostu cen nakfadéw. Owocuje to wzrastajacq inflacjg i spadajgcym
poziomem produkcji, co obserwowaliSmy w latach siedemdziesiqtych i na
poczatku lat osiemdziesigtych XX wieku. W takiej sytuacji nie mozna utrzymacd
poziomu produkcji, poniewaz kryzys zasobdw wywiera presje na wzrost cen
nakfadow.

Ekspansjonistyczna polityka monetarna, ktéra ma na celu uzdrowienie
gospodarki poprzez stymulowanie inwestycji, rowniez nie moze zakonczy¢
recesji, poniewaz nie bierze pod uwage chybionych inwestycji. Btednie
zainwestowany kapitat jest zablokowany w nieoptacalnych procesach
produkcyjnych i musi by¢ uwolniony w procesie likwidacji. Gospodarka Japonii od
1990 r. to studium przypadku porazki ekspansjonistycznej polityki fiskalnej

i monetarnej®.
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Podsumujmy wnioski z punktu widzenia finansow przedsiebiorstwa:

1. Recesja wystgpi tylko wtedy, gdy zostanie spowodowana nie tylko
wzrostem stép procentowych, ale takze wzrostem kosztéw produkcji.

2. Chybione inwestycje muszg zostaé przetransformowane w optacalne
inwestycje poprzez wyprzedaz wyposazenia kapitatowego po obnizonych
cenach.

3. Wzrost oszczednosci przyspieszy te transformacje.

4. Ekspansjonistyczna polityka fiskalna nie jest w stanie uzdrowi¢ gospodarki
pograzonej w kryzysie.

5. Ekspansjonistyczna polityka monetarna nie jest w stanie uzdrowic

gospodarki pogrgzonej w kryzysie.

Podsumowanie

Najwazniejszym whnioskiem 2z powyzszego rozumowania jest to, ze
ekonomisci austriaccy stusznie poswiecili tyle uwagi na wyttumaczenie przyczyn
cyklu koniunkturalnego. Bez zrozumienia przyczyn nie jesteSmy w stanie
okresli¢, ktére dziatania polityczne sa potrzebne do naprawy gospodarki.
Sytuacja gospodarcza nie poprawi sie dopoty, dopdki rzad nie podejmie dziatan
zgodnych z receptq austriacka. Pokazalismy, ze jezeli ceny naktaddw bedg rosty
(krach zasobdw), to nastgpi recesja — nawet jezeli ceny débr konsumpcyjnych
rowniez bedg rosty (za sprawg polityki keynesowskiej), a monetarysci
powstrzymajgq wzrost stop procentowych (lub nawet je obnizg). Jedyny sposéb na
uzdrowienie gospodarki to bolesny, lecz konieczny proces likwidacji.

Zwiekszenie oszczednosci jest najlepszym sposobem na transformacje
chybionych inwestycji w opfacalne przedsiewziecia. Wtadze powinny przede
wszystkim obniza¢ podatki od oszczednosci. Niestety, wiasciciele oszczednosci
zwykle sa nazywani ,bogaczami”, a polityka ,zmniejszania wptywu rzadu na
rynek” i ,obnizania podatkéw dla bogaczy” jest niepopularna®. Pomimo tego
ekonomisci muszg przedstawia¢ prawde. Nie mogq jednak stwierdzi¢, ze wiadze
po prostu nie powinny podejmowaé zadnych dziatan — taka strategia byta
bezskutecznie testowana na poczatku lat trzydziestych XX wieku. Wspotczesni
ekonomisci powinni argumentowac, ze to rzad spowodowat recesje, a prawdziwe

uzdrowienie gospodarki moze nastgpi¢ tylko poprzez zaprzestanie dziatan rzadu.
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Podziekowania

Dziekuje wszystkim tym, ktérzy udzielili mi cennych wskazéwek w trakcie
2007 Austrian Scholars Conference. W szczegdlnosci dziekuje G.R. Steele'owi,
Peterowi Kerrow, Michaelowi Owenowi i jednemu anonimowemu recenzentowi za

uwazng recenzje tego artykutu.
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! Por. Garrison (2001, s. 240) i Yeager (1997, s. 232). Por. réwniez Yetter i Cochran (2004, s. 1-
2).

2 Ta analiza pochodzi od Machlupa (1935).

3 Kapitat obrotowy to $rodki przeznaczone na pensje pracownikéw, materiaty itp.

4 Z technicznego punktu widzenia warto$¢ biezaca netto projektu jest ,netto” wzgledem
poczatkowego wydatku. Tak wiasciwie, to liczymy tutaj zdyskontowang wartos¢ biezacq przysztego
strumienia przychoddéw netto. Nie jest to kalkulacja Wartosci Biezacej Netto w Scistym tego
wyrazenia znaczeniu.

> Wyémienity przeglad btedéw spowodowanych polityka keynesowska i monetarystyczng mozna
znalez¢ w Powell (2002)

5 Pewng popularno$é zyskat pomyst ,ciecia podatkowe s dla wszystkich podatnikéw”.
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