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Abstrakt: Artykut przedstawia wspétczesng interpretacje austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego oraz
analiz¢ zjawiska babla spekulacyjnego z punktu widzenia teorii. Celem artykutu jest odpowiedZ na pyta-
nie o gtéwne ekonomiczne czynniki powstawania banki spekulacyjnej. Na podstawie literatury przedmio-
tu autor proponuje ujgcie integrujace, ktore taczy wystepowania babla spekulacyjnego z cyklicznymi waha-
niami koniunktury indukowanymi ekspansja kredytowa. Makroekonomia oparta na kapitale zaproponowana
przez Garrisona moze by¢ uniwersalnym rdzeniem ekonomicznego teoretyzowania. Model przedstawiony
przez autora pokazuje, jak ekspansja kredytowa, ktdra obniza stopg procentowa kredytéw ponizej stopy na-
turalnej, wywoluje Sredniookresowe zakldcenia w strukturze produkcji. Zaktdcenia polegajace na duzych
wahaniach cen dobr kapitatowych w czasie epizodu cyklicznego moga by¢ traktowane jako kolejne fazy ba-
bla spekulacyjnego. W pracy autor dokonat historycznej analizy okreslonych danych statystycznych w celu
zbadania, czy nagly wzrost cen domoéw, ktdry nastapit w USA po roku 2000, mégt mie¢ swoje Zrodto
w ekspansji monetarnej. Autor dochodzi do konkuzji, ze nie mozna odrzuci¢ takiej hipotezy.

WPROWADZENIE

Celem niniejszej pracy jest spojrzenie na problem babla spekulacyjnego przez
pryzmat austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego. Zdaniem autora model Mise-
sa—Hayeka—Garrisona cechuje duza moc wyjasniajaca wielu epizodow cyklicz-
nych, a w szczegolnosci aktualnego kryzysu, ktory rozpoczat si¢ w roku 2008
wraz z peknigciem banki spekulacyjnej na rynku kredytow hipotecznych.

Makroekonomia austriacka proponuje podejscie integrujace. Laczy zjawi-
sko babla spekulacyjnego ze wzrostem gospodarczym oraz cyklem koniunktu-
ralnym. Z teorii austriackiej wyplywa klika istotnych wnioskow, ktore moga sta-
nowi¢ podstawe do sformutowania nastgpujacych hipotez.
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Gltowna przyczyna wystapienia banki spekulacyjnej sa czynniki ekonomicz-
ne a nie psychologiczne. Zjawisko babla spekulacyjnego jest $ciSle zwiazane
z kolejnymi fazami cyklu koniunkturalnego. Zaroéwno cykl jak i banka spekula-
cyjna majg swoje zrodto w ekspansji kredytowej. Ekspansja, ktéra ma charak-
ter egzogeniczny, prowadzi poprzez nadmierne zanizenie pieni¢znej stopy pro-
centowej do btednej alokacji zasobow i1 do nagromadzenia si¢ ztych inwestycji.
Bledne inwestycje bardzo czgsto przybieraja forme banki spekulacyjnej. Bable
spekulacyjne, w mysl teorii austriackiej, moga pojawic¢ si¢ w kazdym epizodzie
cyklicznym. To, na jakim rynku pojawi si¢ banka oraz to, czy bedzie ona skon-
centrowana czy rozproszona (piana spekulacyjna (zob. Greenspan 2008, s. 263))
zalezy od konkretnych okoliczno$ci miejsca i czasu, w ktorym banki prowadza
swoja polityke kredytowa.

IstoTA BABLA SPEKULACYJNEGO

Bable spekulacyjne pojawiaty si¢ do§¢ czgsto w historii gospodarczej $wiata. Po-
szczegolne epizody spekulacyjne roéznity si¢ migdzy soba zarowno skala zjawi-
ska, ktéra mozna rozumie¢ jako ,,warto$¢” skapitalizowanej banki spekulacyjnej
w relacji do rocznego PKB panstwa, w ktorym ona wystapita, jak i otoczeniem
instytucjonalnym, w jakim dziatali spekulanci. Wspolna cecha wszystkich babli
spekulacyjnych jest natomiast fakt, ktory w gtdéwnej mierze definiuje zjawisko.
Z banka spekulacyjna mamy do czynienia, gdy nastepuje nagly wzrost cen ja-
kiego$ aktywa lub grupy powiazanych ze soba aktywow (Frencz, 1992, s. 1), po-
ciagajacy za soba wzrost cen napedzany popytem spekulacyjnym, ktéry moty-
wowany jest checia zarobienia na pdzniejszej odsprzedazy aktywow bedacych
przedmiotem spekulacji. W takiej sytuacji zdyskontowany strumien spodziewa-
nych przysztych dochoddw, ktory moze czerpaé wiasciciel okreslonego aktywa,
przestaje mie¢ znaczenie.

Po pewnym czasie presja spekulacyjna ulega ostabieniu, popyt si¢ zalamuje, co
prowadzi w konsekwencji do zalamania si¢ rosnacego trendu cenowego i pgknig-
cia babla spekulacyjnego. Bardzo czgsto bance spekulacyjnej towarzyszy w mniej-
szym badz wigkszym stopniu wzrost podazy pieniadza i/lub ekspansja kredytowa.

Wsrod profesjonalnych ekonomistow, ktorzy wierza w istnienie babli speku-
lacyjnych, panuje w zasadzie konsensus co do negatywnej oceny tego zjawiska.
Konsekwencje peknigeia banki sa bardzo czesto dramatyczne dla gospodarki.
Nastgpuje gwaltowne przetasowanie w strukturze kapitalowej gospodarki. Zala-
manie si¢ popytu na dobro bedace przedmiotem spekulacji daje silny bodziec do
realokacji zasobow, czego skutkiem jest wzrost bezrobocia oraz okresowe unie-
ruchomienie czgsci srodkow produkeji. Euforia przeradza si¢ w rozpacz, a licz-
ne bankructwa 1 pogorszenie si¢ poziomu zycia prowadza czg¢sto do spotecznych
niepokojow.
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We wspotczesnej ekonomii istnieje kilka odmiennych pogladow na pro-
blem babla spekulacyjnego. Zwolennicy teorii racjonalnych oczekiwan zdaja
si¢ w ogole negowac¢ mozliwos¢ zaistnienia tego zjawiska. Przedstawiciele teo-
rii behawioralnych koncentruja si¢ na psychologicznych aspektach babli spe-
kulacyjnych. Odwotuja si¢ do takich zjawisk, jak: zachowania stadne, kaskada
informacyjna, nadmierna pewnos$¢ siebie, nadmierny optymizm, heurystyka re-
prezentatywnosci i konserwatyzm (Szumny, 2009, s. 43). W dobie aktualnego
kryzysu gospodarczego, ktorego istotnym komponentem jest zatamanie si¢ ryn-
ku kredytow hipotecznych i1 peknigcie banki spekulacyjnej na rynku nierucho-
mosci, warte odnotowania jest zwigkszone zainteresowanie teoriami, ktore tacza
zjawisko babla spekulacyjnego z polityka monetarna, stopa procentowa oraz cy-
klem koniunkturalnym.

MAKROEKONOMIA AUSTRIACKA

Teoria austriacka w centrum zainteresowania stawia migdzyczasowa strukturg
kapitatowa gospodarki (strukture produkceji). Oparcie makroekonomicznego teo-
retyzowania na kapitale umozliwia potaczenie dwoch dominujacych we wspot-
czesnej ekonomii obrazow gospodarki (Garrison, 2006, s. 3—14). Pierwszy z nich
dotyczy krotkiego okresu, w ktorym mozliwe jest wystapienie nierdOwnowagi
makroekonomicznej. Zaktada si¢ tutaj, ze zadne dodatkowe oszczednos$ci nie sa
utylizowane w postaci nowych inwestycji. Krotki okres to taki, w ktorym rynek
zawodzi w sposob perfekcyjny. Poniewaz wielko$¢ wydatkow inwestycyjnych
w gospodarce jest bardzo niestabilna, rolg instytucji panstwowych jest uzupet-
nianie wydatkami rzadowymi brakujacej kwoty, zapewniajac rownowage. Drugi
obraz gospodarki zwiazany jest z neoklasycznymi modelami wzrostu gospodar-
czego. W dhugim okresie zaktada si¢ pelna utylizacj¢ dodatkowych oszczedno$ci
w postaci inwestycji. Tutaj skutecznos$¢ rynku jest perfekcyjna, a oszczedno$ci
oraz inwestycje rownowazone sa dzigki mechanizmowi stopy procentowe;.

W tradycji austriackiej kapitat, ktory tworzy sekwencj¢ nastgpujacych po so-
bie etapow produkcyjnych, jest wspolnym denominatorem dla ujecia makroeko-
nomicznego 1 teorii wzrostu gospodarczego. Kapitat ma swoja strukturg i wy-
miar czasowy bedacy kluczowa kategoria ekonomiczna.

W gléwnym nurcie ekonomii panuje duze niezrozumienie teorii austriackiej
(Garrison, 2008). Zwiazane jest to z odmiennym postrzeganiem kategorii kapita-
hu. W modelach neoklasycznych kapitat jest sprowadzony do pojedynczego agre-
gatu. W teorii austriackiej kapitat jest heterogeniczny i ma swoja strukturg. Pro-
blemem nie jest tylko to, czy ,,pula kapitatu” rosnie, czy si¢ kurczy. Wazne jest
takze to, czy czasowa struktura kapitatowa gospodarki jest komplementarna.

Stopa procentowa, ktéra odzwierciedla ludzkie preferencje co do kompro-
misowej wymiany dobr w niedalekiej przysztosci i dobr w przysztosci bardziej
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odleglej, kieruje formowaniem si¢ struktury kapitalowej w gospodarce. Pozwala
na uksztaltowanie si¢ stabilnej, komplementarnej struktury, generujacej mozliwy
do utrzymania zréwnowazony wzrost. Zaktocenie stopy procentowej przez dzia-
fanie banku centralnego prowadzi do uksztaltowania si¢ niestabilnej struktury
kapitatowej. Gospodarka wchodzi na $ciezkg wzrostu niemozliwa do utrzymania
w dhuzszym czasie. Endogeniczne procesy rynkowe prowadza do przywrocenia
rOwnowagowej stopy procentowej w gospodarce, co skutkuje korekta cen, ujaw-
nieniem si¢ blgdnych inwestycji oraz realokacja zasobow w gospodarce.

MobpeL MisesaA-HAYEKA—-GARRISONA

Roger W. Garrison opublikowat w roku 2006 ksiazk¢ Time and Money. Przedsta-
wil w niej graficzna interpretacje austriackiej makroekonomii opartej na kapita-
le oraz austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego. Wykorzystatl do tego celu tréj-
elementowy diagram przedstawiajacy, jak dziala i ro$nie rynek, oraz przyczyny
i nature cyklu gospodarczego. W ujeciu Garrisona teoria cyklu jest zintegrowa-
na z teoria wzrostu gospodarczego. Jest ona w istocie teoria wzrostu, ktorego nie
mozna utrzymac. Model Garrisona sktada si¢ z trzech wspotzaleznych paneli.

Pierwszy panel przedstawia krzywe obrazujace podaz i popyt na tzw. rynku
funduszy pozyczkowych (the market for loanable funds). Rynek ten rejestruje
znacznie wigcej niz tylko aktywno$¢ kredytobiorcow oraz kredytodawcow. Za-
rowno Bohm-Bawerk, jak i John M. Keynes stwierdzili, ze bardziej odpowied-
nie bedzie myslenie w kategoriach popytu i podazy na inwestowalne zasoby
(investable resources). W sklad podazy tych zasobow wchodza nie tylko pozycz-
ki udzielane biznesowi, ale takze nowo wyemitowane akcje czy cze$¢ zyskow
przedsigbiorstw przeznaczona na inwestycje.

Pozioma 0§ przedstawia oszczedno$ci w ujeciu realnym (po odjeciu pozy-
czek konsumpcyjnych), jako wielko§¢ produktu wytworzonego w okreslonym
czasie 1 przeznaczonego do zwigkszenia zdolno$ci wytworczych gospodarki.

Drugi panel przedstawia krzywa mozliwos$ci produkcyjnych (rys. 2). Prezen-
tuje ona alternatywne wykorzystanie zasobow istniejacych w gospodarce. Kolej-
ne punkty znajdujace si¢ na krzywej (np.Y) prezentuja mozliwy do utrzymania
maksymalny produkt wytwarzany przez gospodarke w ciagu roku przy pelnym
zatrudnieniu. Punkty lezace ponizej krzywej (np. X) odzwierciedlaja kombinacjg
inwestycji 1 konsumpcji w sytuacji niepelnego wykorzystania czynnikow wy-
tworczych. Punkty znajdujace si¢ powyzej krzywej mozliwosci produkcyjnych
gospodarki (np. Z) obrazuja niemozliwa do utrzymania kombinacj¢ konsumpcji
1 inwestycji w fazie ,,przegrzania koniunktury gospodarczej”.
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Rys. 1. Rynek funduszy pozyczkowych lub inwestowalnych zasobow

D

S=l X
Zrédlo: R. W. Garrison, Time and Money, New York 2006.

W mysl teorii austriackiej (w przeciwienstwie do teorii keynesowskiej) moz-
liwe jest przesuwanie si¢ gospodarki wzdtuz krzywej. W miar¢ obnizania si¢ sto-
py procentowej w gospodarce, punkt rownowagi bedzie przesuwat si¢ zgodnie
z ruchem wskazowek zegara, a tym samym relacja I/C ulegnie zwigkszeniu.
I odwrotnie, wraz ze wzrostem stopy procentowej punkt rownowagi bedzie prze-
suwat si¢ w kierunku odwrotnym do ruchu wskazowek zegara, a relacja I/C ule-
gnie zmniejszeniu.

Na ponizszym diagramie uwzglednione zostaly inwestycje brutto. Zeby go-
spodarka rosta, konieczne sa inwestycje na poziomie przekraczajacym zuzy-
cie czynnikdéw produkceji. W tym przypadku taki poziom inwestycji znajduje si¢
w punkcie U.

Rys. 2. Krzywa mozliwo$ci produkcyjnych
C

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Time and Money.

Trzeci panel przedstawia hayekowska strukture produkcji. Z punktu widze-
nia efektywnosci gospodarki i wyjasnienia cyklu koniunkturalnego decydujace
znaczenie ma dlugos¢ procesu produkcji pojmowana jako droga od pierwotnych
czynnikéw produkcji (praca i ziemia) do gotowych dobr konsumpcyjnych. Cel
produkcji, ktérym sa dobra konsumpcyjne, moze by¢ osiagany przy réznej or-
ganizacji produkcji: przy takiej, gdzie pierwotne czynniki produkcji przechodza
niewiele etapéw produkcji i szybko przybieraja posta¢ dobr konsumpceyjnych,
albo przy takiej, gdzie w okr¢znym procesie produkcji pierwotne czynniki pro-
dukcji przechodza dluga droge od wyzszych do nizszych etapow produkcji, za-
nim produkty posrednie przybiora posta¢ produktéw spozycia (Hayek, 1931).
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Rys. 3. Struktura produkc;ji (ciaglty wsad/ punktowy produkt)

Catkowity
produkt
przeznaczony
do
konsumpcji

wczesne pozne
stadia produkcji stadia produkcji

Fazy produkcji, czas =
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Time and Money.

Wyzszymi albo czasem wcze$niejszymi stadiami rozwoju produkcji Hayek
nazywa za Carlem Mengerem te etapy produkcji, w ktoérych wznosi si¢ budyn-
ki produkcyjne, wydobywa surowce, wytwarza aparaturg i narzedzia do dal-
szej produkcji. Im dalej od konsumenta, tym wyzszy etap produkcji. Natomiast
im produkcja jest blizsza wyprodukowania gotowego dobra konsumpcyjnego
(W czasie), tym nizsze, czyli pozniejsze stadium produkcji. Kontynuujac koncep-
cje szkoly austriackiej Hayek rozwija my$l Bohm-Bawerka, ze okrezne metody
produkcji czynia produkcj¢ wydajniejsza (Bohm-Bawerk, 1930).

Analizowanie migdzyczasowej struktury produkcji jest charakterystycznym
elementem makroekonomii austriackiej. Popularne podreczniki wspominaja je-
dynie o stadiach produkcji przy okazji omawiania rachunku dochodu narodowe-
g0, gdzie zwraca si¢ uwagg, ze nalezy liczy¢ jedynie warto$¢ dodana na kazdym
etapie produkcji. Stynne trojkaty Hayeka prezentuja nie tylko warto$¢ dodang na
kazdym etapie produkcji, ale rowniez przedstawiaja czasowy wymiar struktury
produkcyjne;j.

Laczac przedstawione powyzej elementy w cato§¢ mozemy przedstawi¢ ma-
kroekonomiczna rownowage struktury kapitatlowej. Rysunek 4 przedstawia cat-
kowicie prywatna gospodarke lub gospodarke mieszana ze zbilansowanym bu-
dzetem. Pokazuje jak podaz i popyt na inwestowalne zasoby, krzywa mozliwo$ci
produkcyjnych oraz migdzyczasowa struktura kapitatowa oddziatuja na siebie
wzajemnie. Przy stopie procentowej ir, ktoéra réwnowazy oszcz¢dnosci i inwe-
stycje gospodarka wytwarza Ir dobr kapitatlowych oraz Cr dobr konsumpcyj-
nych. Nachylenie przeciwprostokatnej trojkata przedstawiajacego strukture pro-
dukcji ,,odzwierciedla” poziom stopy procentowej oczyszczajacej rynek.

Rysunek 5 przedstawia makroekonomiczna reakcje gospodarki na ekspan-
sj¢ kredytowa. Zaktadamy, ze spoleczna preferencja czasowa nie ulegta zmianie.
Zwigkszenie si¢ podazy inwestowalnych zasobow nie nastapito w wyniku wzro-
stu oszczgdnosci, lecz w wyniku zwigkszenia podazy pieniadza poprzez system
kredytowy. Standardowo ekspansj¢ monetarna inicjuje centralna wtadza mone-
tarna (bank centralny) przy uzyciu instrumentéw polityki monetarnej. Mozliwe
jest takze generowanie ekspansji kredytowej przez system bankowy, w ktérym
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Rys. 4. Makroekonomiczna rownowaga struktury kapitatowe;j

C
Cr
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Zrodlo: Time and Money.
Rys. 5. Cykl boom/bust
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Time and Money.

nie wystegpuje instytucja banku centralnego. Umozliwia to istnienie systemu re-
zerwy czesciowej (Hoppe, Hillsmann, Block 1998). Niemozliwe jest natomiast
generowanie ekspansji kredytowej w systemie bankowym ze stuprocentowymi
rezerwami (Rothbard, 2005).

Zwigkszenie podazy funduszy pozyczkowych skutkuje przesunigciem sig
krzywej podazy S w prawo, do pozycji S+AMe, gdzie AMc oznacza t¢ czg$¢
przyrostu podazy pieniadza, ktéra nie zwigksza salda gotdéwkowego uczestni-
kéw rynku. Przy niezmienionej krzywej popytu funduszy pozyczkowych prze-
sunigcie si¢ krzywej podazy w prawo skutkuje spadkiem stopy procentowej do
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poziomu ie. Powstaje rozbiezno$¢ pomiedzy stopa procentowa, ktéra ustala sig
na rynku pozyczkowym, a naturalng stopa procentowa, lub inaczej stopa réwno-
wagi. Na rynku powstaje ,.,klin” (rys. 5). Jest to rozstgp, ktérego szerokosé stano-
wi réznic¢ pomi¢dzy poziomem inwestowalnych zasobéw rzeczywiscie dostep-
nych przy obnizonej stopie procentowej a poziomem inwestowalnych zasobéw
pozornie dostgpnych w wyniku ekspansji kredytowej, przy zalozeniu, ze nie na-
stgpuje realne przesunig¢cie dochodéw i majatku w wyniku ekspansji monetarne;j
(efekt Cantillona).

Polityka ,,tatwego pieniadza” z jednej strony zaciemnia fakt zmniejszenia sig
oszczgdnosci, a rownoczesnie daje impuls do zaciagania kredytow inwestycyj-
nych przy nizszej stopie procentowej. Przeciwstawne sity rynkowe wystawia-
ja tym samym konsumentow i inwestoréw do walki o rzadkie zasoby. Garrison
nazwat ten proces ,,przeciaganiem liny” (fug-of-war). Obnizenie stopy procentowe;j
ponizej jej naturalnego poziomu (Wicksell) lub poziomu réwnowagi (Hayek)
wywoluje wzrost cen débr kapitatowych. Im wczesniejsze fazy produkcji (do-
bra wyzszych rzgdéw), tym ten wzrost jest wyzszy. Zwiekszony popyt na do-
bra wyzszych rz¢déw, czyli dobra produkowane we wczesnych fazach (czasowo
i technologicznie), powoduje przesunigcie si¢ zasobow do tych sektoréw gospo-
darki. Wzrost cen débr konsumpcyjnych (débr nizszego rzgdu) takze nastgpu-
je. Jest on jednak wtorny, stad wigksza oscylacja cen w sektorach débr kapita-
towych niz konsumpcyjnych w ramach danego epizodu cyklicznego. W wyniku
tej walki gospodarka zostaje wyrzucona poza krzywa mozliwo$ci produkcyjnych
w kierunku X.

Taka struktura konsumpcji i inwestycji nie moze by¢ utrzymana w dhuz-
szym okresie. Inwestorzy rozpoczynaja nowe wydhuzone procesy produkcyjne
przy jednocze$nie bardzo wysokim popycie konsumpcyjnym. Prowadzi to do
zachwiania réwnowagi w kapitatlowej strukturze produkcji. Zasoby, ktore zo-
staty przeznaczone na wczesniejsze fazy produkcji konstytuuja ,,zte inwestycje”
(malinvestment), natomiast srodki zaangazowane w pozniejsze fazy produkcji sa
przyczyna ,,nadkonsumpcji” (overconsumption).

Faza recesji (bust) jest okresem, w ktorym zachodza niezb¢dne dostosowa-
nia struktury produkcji do stopy preferencji czasowej konsumentéw. Zdaniem
Misesa faza korekty jest nie tylko nieunikniona, ale i korzystna dla gospodar-
ki. Najlepsza polityka, jaka rzady moga prowadzi¢ w czasie recesji, jest polityka
nieingerowania w procesy rynkowe.

Ponadnormatywne nagromadzenie si¢ duzej ilosci blednych inwestycji w gos-
podarce, czyli grono btedow (zob. Rothbard, 2000, s. 8 ), nastepuje w wyniku
zaktocenia przeptywu informacji pomigdzy oszczg¢dzajacymi a inwestujacymi.
Nosnik informacji, jakim jest pieni¢zna stopa procentowa, w warunkach ekspan-
sji kredytowej nie odzwierciedla preferencji czasowej uczestnikéw rynku, stajac
si¢ w ten sposob zrodtem dezinformaciji.
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W fazie, ktéra cechuje si¢ wzmozona aktywnoscia inwestycyjna oraz zwigk-
szong konsumpcja indukowana tanim kredytem, nast¢puje pompowanie babli
spekulacyjnych. Obserwujemy gwaltowny wzrost popytu na surowce, wWywo-
tany wzrostem inwestycji we wczesne stadia produkcji (np. budownictwo). Po-
nadto, w wyniku zanizonej stopy procentowej depozytow, nastgpuje wycofywa-
nie oszczedno$ci z bankow i kierowanie ich na gietdg papierow wartosciowych.
Trend wzrostu popytu na rynku kapitalowym wzmacniany jest przez bardzo do-
bre wyniki finansowe wielu spotek produkujacych surowce. Wystepuje tutaj do-
datnie sprz¢zenie zwrotne.

Wyjasnienia wymaga fakt, Ze w czasie ekspansji monetarnej zaro6wno zwy-
kli obywatele, jak i profesjonalni analitycy rejestruja ich zdaniem realny, solidny
wzrost, podczas gdy w rzeczywisto$ci duza jego czg$¢ jest iluzoryczna.

Podczas ekspansji stymulowanej instrumentami polityki monetarnej nie
przybywa inwestowalnych zasobéw w ujgciu realnym. Przeinwestowanie, kto-
re w tym czasie nastepuje jest strukturalne. Oznacza to, ze czg$¢ zasobow zo-
stata wycofana z zaangazowania w produkcj¢ dobr nizszego rzedu i skierowana
do produkcji dobr wyzszego rzedu, gdzie pojawily si¢ perspektywy wigkszego
zysku.

Brak wzrostu realnych zasobéw inwestycyjnych w czasie ekspansji kredyto-
wej powoduje, ze ,.konieczne” jest wycofanie zasobéw z pewnych zastosowan.
To wycofanie przedstawione jest na rysunku jako przerwa w ciaglosci przeciw-
prostokatnej tréjkata Hayeka. Faza korekty, ktora nastepuje po ekspansji jest
faza, w ktérej w wyniku przeprowadzanej na biezaco kalkulacji ekonomiczne;j
podmioty rynkowe odkrywaja niedoinwestowanie strukturalne w posrednich fa-
zach produkcji w strukturze kapitalowej. Nastgpuje brak komplementarnych
Srodkéw produkcji (wzrost ich ceny).

Po pewnym czasie, gdy stopa procentowa wraca do poziomu naturalne-
go (rébwnowagowego), zaczyna by¢ odczuwalny niedobor (w sensie wzrostu
cen) komplementarnych dobr produkcyjnych oraz dobr konsumpcyjnych. Dzie-
je sig tak dlatego, ze zasoby skierowane we wczesne stadia produkcji nie zo-
staty jeszcze przeksztatcone w wyzej wymienione dobra, a dobra wyproduko-
wane w krotszej strukturze produkeji (sprzed ekspansji) juz si¢ zuzyty. Innymi
stowy w czasie boomu generowanego przez system bankowy nastepuje nieswia-
doma konsumpcja kapitatu (Murphy, 2008), ktéra wyraza si¢ w zbyt matym za-
angazowaniu zasobow w celu odtworzenia zuzytego kapitalu w poéznych fazach
produkcji.

Drugim zjawiskiem, ktore moze mie¢ znaczenie dla niewlasciwej oceny re-
alnego wzrostu w czasie ekspansji kredytowej, jest brak koniecznosci realoka-
cji zasobow zaangazowanych w nieoptacalne przedsigwzigcia inwestycyjne.
W warunkach niezakldconych ekspansja kredytowa likwidacja biednych in-
westycji nastgpuje ,,na biezaco”. Taka realokacja zasoboéw pomigdzy roz-
ne zastosowania oznacza dla gospodarki pewne straty zwiazane z czasowym
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unieruchomieniem $rodkoéw produkeji oraz z kosztami procedury upadto$ciowe;j
w przypadku bankructwa przedsigbiorstwa. Gdyby nie istniata koniecznos¢ re-
alokacji kapitatu, wzrost gospodarczy bytby wyzszy.

W czasie ekspansji kredytowej, ktora zakloca normalng kalkulacje, fakt nie-
optacalnosci wielu przedsigwzig¢ zostaje w pewnym sensie ,,zamaskowany” ta-
nim kredytem. Inwestycje, ktore w normalnych warunkach bylyby likwidowa-
ne na biezaco, sa kontynuowane. Gospodarka nie ponosi kosztéw likwidacji, co
przejawia si¢ wigkszym wzrostem gospodarczym. Jednak kumulacja btednych
inwestycji predzej czy pozniej zostaje ujawniona, co skutkuje masowa likwida-
cja wielu przedsigwzie¢. Caly ,,zysk” osiagniety w wyniku braku konieczno$ci
likwidacji inwestycji w czasie ekspansji zostaje stracony.

BANKA NA AMERYKANSKIM RYNKU NIERUCHOMOSCI
W SWIETLE TEORII

Zgodnie z modelem Mises-Hayeka-Garrisona boom gospodarczy i zwiazana
z nim bankg spekulacyjna wywotuje okreslona sekwencja wydarzen. Po pierwsze
nastgpuje obnizenie stopy procentowe] 1 zwigkszenie si¢ ilosci udzielanych kredy-
tow przez banki komercyjne zaréwno na cele konsumpcyjne, jak i inwestycyjne.

W roku 2000, od czerwca do listopada, Bank Rezerwy Federalnej utrzymy-
wat stopg procentowa na poziomie okoto 6,5 %. W listopadzie Fed rozpoczat
systematyczne obnizanie stopy procentowej, ktora osiagneta poziom 1% w lip-
cu 2003 i utrzymywala ten poziom przez nastgpne 12 miesigcy. Pociagngto to za
soba obnizenie si¢ przeci¢tnego oprocentowania kredytow hipotecznych z po-
ziomu 7,95 % w marcu 2000 do 5,43% w roku 2004. Srednia cena domu mie-
dzy rokiem 1995 a 2004 wzrosta o 63% (Hartcher, 2006, s. 20). Przez kolej-
ne trzy lata ceny nieruchomosci nadal rosly, by osiagna¢ maksimum w drugim
kwartale 2007 roku, kiedy to House Price Index osiagnat poziom 224 punktow
(1991=100). Nie ulega watpliwos$ci, ze glowna przyczyna wzrostu cen nierucho-
mosci w Stanach Zjednoczonych byto poluzowanie polityki monetarne;j. Istot-
ny z punktu widzenia teorii austriackiej jest fakt, ze w czasie ekspansji nastapity
w gldwnej mierze zmiany struktury cenowej przy niskiej i stabilnej inflacji. Oka-
zalo sig, ze niestabilno$¢ makroekonomiczna moze pojawi¢ si¢ przy stabilnym
poziomie cen. Problemy te wynikaja z faktu, Ze stopa procentowa zapewniajaca
stabilny poziom cen to niekoniecznie stopa, ktéra zapewnia makroekonomiczng
rownowage struktury kapitatowe;.

Pewne znaczenie w powstaniu babla spekulacyjnego na rynku nierucho-
mosci miato takze pojawienie si¢ nowych instrumentow finansowych, kto-
rych skomplikowana konstrukcja utrudniata wtasciwa ich wyceng (Schwartz,
2008).
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250,00

200,00 /
150,00

100,00

50,00

0,00 — T T — T — T
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Zrédlo: Federal Housing Finance Agency.

Przesunigcie zasobow w kierunku sektora budowlanego oraz do gatezi go-
spodarki silnie powigzanych z tym sektorem bylo bardzo wyrazne w czasie eks-
pansji. Po zatamaniu si¢ rynku nastapito wiele bankructw, czego skutkiem byto
,»odplynigcie” kapitatu z sektora oraz pojawienie si¢ tymczasowego bezrobocia
strukturalnego.

Pewna wskazowka, ze austriacka teoria cyklu koniunkturalnego posia-
da zdolno$¢ wyjasniania pewnych zjawisk w gospodarce, sa ogromne proble-
my wielu bankow 1 liczne bankructwa, ktore wystgpowaty w ciagu ostatniego
roku. Banki wymnoznikowaly taka ilo$¢ kredytu, ktora nie tylko byta zbyt duza
dla utrzymania struktury kapitalowej w rownowadze, ale takze nie gwarantowa-
fa utrzymania plynnosci catemu sektorowi. Tworcza destrukcja zaczgta dotykaé
takze banki.

Uczestnicy rynku ucza si¢ i antycypuja przyszie dziatania instytucji pan-
stwowych. Wydaje sig, ze ogromne transfery, jakich dokonata Rezerwa Federal-
na w celu ratowania wielu instytucji, tylko utrwala nierozsadna polityke bankow
i doprowadza do jeszcze wigkszej ekspansji monetarnej w przysztosci.
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Z AKONCZENIE

Wspotczesne ujecie austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego jest proba realne-
go skojarzenia okresu krétkiego i dlugiego w analizie makroekonomicznej. Mo-
del Misesa—Hayeka—Garrisona daje aparat teoretyczny do analizowania zjawiska
babla spekulacyjnego, ktory zgodnie z zatozeniami teorii austriackiej jest zwia-
zany z cyklem boom/bust generowanym przez ekspansj¢ kredytowa. Obecny
kryzys gospodarczy, ktory rozpoczal si¢ w drugiej potowie 2008 roku, byt zwia-
zany z peknigciem banki na rynku kredytow hipotecznych. Kryzys byl poprze-
dzony wieloletnia ekspansja monetarna Systemu Rezerwy Federalnej oraz ban-
kéw komercyjnych. Nowy kredyt trafit gtéwnie do nabywcow nieruchomosci, co
spowodowato bezprecedensowy wzrost ich cen. Pociagneto to za soba realoka-
cje zasobéw w gospodarce, czego skutkiem byto strukturalne przeinwestowanie.
Kiedy dynamika ekspansji kredytowej si¢ zmniejszyta firmy z sektora budowla-
nego (oraz powiazane) zaczely bankrutowad, co wymusito realokacj¢ zasobow
i wywotato kryzys gospodarczy.
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THE PHENOMENON OF SPECULATIVE BUBBLE IN THE LIGHT OF THE
AUSTRIAN BUSINESs CycLE THEORY

Key words: speculative bubble, business cycle, crisis, capital structure of economy, Austrian macro-

economics

Abstract: The article presents the modern interpretation of the Austrian business cycle theory and the
look at the phenomenon of economic bubble through the lens of that theory. The aim of the article is to
answer the question ‘What is the main cause of economic bubbles’. The author suggests that it is a depic-
tion which integrates cyclical fluctuations induced by credit expansion with the phenomenon of specula-
tive bubble. Capital-based macroeconomics proposed by Garrison can become a core of universal econo-
mic theorizing. The model presented by the author shows how credit expansion that decreases interest rate
of credits below its natural level causes medium-run discoordination of production structure. Disruptions
that lies in the strong fluctuations of capital goods during a cyclical episode can be understand as conse-
cutive stages of speculative bubble. In the paper the author conducted a historical analysis of data to in-
vestigate whether the dramatic increase in house prices that occurred in the United States after the year
2000 could have been triggered by credit expansion. The author summarizes that such hypothesis can’t be
rejected.






