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Dzialalno$¢é banku centralnego w Swietle pogladow austriackiej
szkoly ekonomii

Wprowadzenie

Wystepujace w ostatnich dziesigcioleciach kryzysy finansowe powoduja, ze zardbwno politycy,
jak i wigkszo$¢ ekonomistow w coraz wigkszym stopniu zwraca uwage na pozytywne aspekty ak-
tywnosci panstwa w sferze gospodarki. Dzialalno$¢ ta (interwencjonizm) ma w zatozeniu rozwiazy-
waé problemy wynikajace z niedoskonatosci rynku’. Ma ona rowniez na celu zapewnienie stabilno-
$ci finansowej catej gospodarki. Gtéwnymi narzedziami wykorzystywanymi w tych dziataniach sa:
polityka fiskalna oraz polityka pienigzna®. Pierwsza z nich oddzialuje na gospodarke za pomoca
dochodow i wydatkow, jednak szeroko prowadzone badania wykazaly, ze to wlasnie polityka pie-
ni¢zna ma szczegdlne znaczenie w ksztaltowaniu stabilno$ci systemu makro- i mikroekonomiczne-
g0, a co za tym rowniez i systemu finansowego.

Polityke pienigzna realizuje metodami posrednimi bank centralny. Gtowne cele tej instytucji
publicznej to zapewnienie wzrostu gospodarczego i unikniecie inflacji. W praktyce podejmowane sa
rowniez dzialania zwiazane z:

e regulacja podazy pieniadza, jako $rodkiem zapobiegania inflacji,

e ustalaniem stopy procentowej,

e zapewnieniem odpowiedniego kursu walutowego.

Pomimo ogromnego znaczenia przypisywanego bankowi centralnemu dla procesow gospodarki
rynkowej ma on rowniez zagorzatych przeciwnikéw. Naleza do nich m.in. przedstawiciele austriac-
kiej szkoty ekonomii. Ten heterodoksyjny (znajdujacy si¢ poza mainstreamem) kierunek w ekono-
mii rozpatruje dziatalno$¢ bankéw centralnych gtownie w kontekscie ich wptywu na przebieg cyklu
koniunkturalnego. Najstynniejszy przedstawiciel tej szkoty Ludwig von Mises twierdzil, ze ,,pie-
niadz i bankowos$¢ powinny by¢ pozostawione wolnemu rynkowi”, a takze, ze ,,bank centralny
sztucznie zaniza stopy procentowe”, co nieuchronnie prowadzi do zachwiania struktury produkcji,
a w konsekwencji do kryzysu gospodarczego®. Austriaccy ekonomisci sa wiec w wiekszosci zgodni,
ze inflacyjna polityka banku centralnego jest podstawowa przyczyna powstawania cykli koniunktu-
ralnych. Temat ten dyskutowany jest szczegdlnie czgsto od czasu wybuchu kryzysu finansowego
w 2008 r. Sympatycy austriackiej szkoty ekonomii upatruja przyczyn obecnych zaburzen w gospo-
darce w nierozsadnej polityce pienigznej FED za czasdéw prezesa Allana Greenspana. Bardzo popu-
larne sa rowniez poréwnania obecnej sytuacji z wielkim kryzysem lat 30. Mateusz Machaj, fundator
polskiego Instytutu Ludwiga von Misesa, twierdzi w jednym z artykutéw, ze odpowiedzialny za
,wielka depresje” jest panstwowy aparat przymusu®.

Celem artykutu jest przyblizenie gléwnych aspektow funkcjonowania banku centralnego. Na-
stgpnie dokonana zostala analiza pogladow przedstawicieli austriackiej szkoty ekonomii, z wyraz-
nym wyeksponowaniem przedstawionych narzgdzi i metod wykorzystywanych przez bank centralny
w polityce pienigznej.

L' D. Huebner et al., Koniunktura gospodarcza, PWE, Warszawa 1994, s. 81

2 |.D. Czechowska, Bank centralny na rynku pienieznym, Wyzsza Szkota Finansow i Bankowosci, £.0dz 1998, s. 29
® http://mises.pl/80/80/.

4 http://liberalis.pl/2008/03/22/mateusz-machaj-kryzys-1929-33-czyli-najwiekszy-przekret-w-historii-swiata/.
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Geneza i dzialalno$¢ banku centralnego

Poczatki dziatalno$ci bankowej miaty miejsce juz w starozytnej Grecji, Rzymie, Egipcie i Babi-
lonie. Wtedy to kaptani zapoczatkowali proces pozyczania ztota i srebra zdeponowanego w §wiaty-
niach, jednak za tworcow nowoczesnego systemu bankowego powszechnie uznaje si¢ sredniowiecz-
nych handlarzy i ztotnikéw, nazywanych réwniez wekslarzami. Trudnili si¢ oni wymiang monet
zagranicznych na krajowe lub na ztoto i srebro. Wekslerze pracowali za kontuarami. Stad wzigta sie
nazwa ,,bank” (banco — tawka)".

Oficjalnie pierwsze banki handlowe pojawity si¢ w XVI w. we Wloszech. Nalezaty do nich Ca-
sa di San Georgio w Genui (1586 r.), Banco di Rialto w Wenecji (1587 r.), oraz Banco di San Am-
brosio w Mediolanie (1593 r.).

Z biegiem czasu banki zaczety podejmowac dziatalnos¢ depozytowa i kredytowa. Kazdy z de-
ponentow otrzymywal od banku kwit (banknot), ktéry w kazdej chwili mogt wymieni¢ z powrotem
na ztoto. Dzigki ogromnemu zaufaniu spoteczenstwa do instytucji bankowych, banknoty zaczety byé
traktowane jako pelnowarto§ciowy pieniadz, wigc mozna byto je wymienia¢ bezposrednio na towary
1 ustugi. Znaczaco przyspieszylo to rozwdj handlu i przyczynito si¢ do wzrostu gospodarczego.
Z drugiej strony bankierzy szybko zorientowali si¢, ze nie ma potrzeby przetrzymywania wkladow
z petlnym pokryciem w kruszcu, emitowano wigc banknoty na coraz wigksza skalg. Szybko okazato
sig, ze skala emisji przekroczyta dopuszczalne granice, powodujac bankructwa bankow oraz pro-
blemy w wymianie handlowej. W celu naprawy sytuacji do systemu bankowego wkroczyto panstwo.
Pierwsze zmiany polegatly na zmniejszeniu swobody emisji banknotow oraz zmniejszeniu liczby
bankow uprawnionych do ich emisji.

Wiadystaw Baka wymienia dwie podstawowe przyczyny wyzej wymienionych ingerencji pan-
stwa w bankowo$¢®:

e naprawa systemu pienigznego stwarzata podstawy do rozwoju kapitalizmu, a to podobato sig

burzuazji, wplywowej klasie spoteczne;j,

e sprawowanie pieczy nad dziatalno$cia emisyjna bankéw umacnialo pozycj¢ panstwa w go-

spodarce.

Najstarszym bankiem centralnym $wiata jest bank emisyjny Szwecji, zatozony w 1668 r., jed-
nak w literaturze przedmiotu za poczatek bankowosci centralnej uznaje si¢ utworzenie Bank of En-
gland (banku Anglii) w 1694 r. Instytucja ta miata charakter niezaleznej od rzadu spolki akcyjnej.
Wiasnoscia panstwa stat si¢ dopiero w 1946 r.

Na poczatku swojej dziatalnosci Bank of England zajmowat si¢ emisja banknotéw oraz prowa-
dzeniem operacji bankowych. Jego polityka pienigzna do 1816 r. oparta byta na bimetalizmie’. Po
tym okresie wprowadzono system waluty ztotej, a od 1847 r. instytucje ustanowiono kredytodawca
ostatniej instancji. Oznaczato to kreowanie polityki monetarnej za pomoca redyskonta weksli oraz
operacji otwartego rynku. Ponadto Bank of England udzielat pomocy zagrozonym bankom w sytu-
acjach kryzysowych. Od czas6w nacjonalizacji w 1946 r. Ministerstwo Skarbu moze udziela¢ Ban-
kowi Anglii wytycznych oraz wspotdecydowaé o rozmiarach emisji. Obecnie bank centralny Anglii
skoncentrowany jest na polityce pienigznej. Zajmuje si¢ tym organ kolegialny, nazywany Monetarny
Policy Comitee. Cel inflacyjny ustalany jest wspolnie z Ministerstwem Skarbu. Natomiast podsta-
wowym instrumentem w polityce pienieznej jest stopa procentowa.

Nalezy jednak podkresli¢, ze to nie Bank of England miat najwigkszy wplyw na ksztattowanie
si¢ sytemu bankowosci centralnej na §wiecie jaki znamy dzi§. Najwigksza rol¢ w tych procesach
odegrat bank centralny Stanow Zjednoczonych, czyli System Rezerwy Federalnej (FED).

W XIX w. na terenie USA dziatal z przerwami Bank of the United States. W 1836 r. nie prze-
dhuzono jego prawa emisyjnego. Od tego czasu w Stanach Zjednoczonych dziatalo wiele bankéw
stanowych majacych mozliwo$¢ emisji pieniedzy. Sytuacje pieniezna w kraju dodatkowo kompli-

® http://encyklopedia.pwn.pl/haslo.php?id=3874100.
8 W. Baka, Bankowos¢ centralna — funkcje, metody, organizacja, Zarzadzanie i Finanse, Warszawa 2001, s. 11.
" Bimetalizm to powiazanie pieniadza z dwoma kruszcami (zlotem i srebrem).
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kowat bimetalizm. Relacje ztota i srebra ustalal rynek. To powodowo ciagte przeptywy obu krusz-
cow pomigdzy Ameryka a Europa. Ostatecznie w 1900 r. dolar uzyskat status waluty ztotej (gold
standard)®.

Po wybuchu kryzysu w 1907 r. wtadze zdecydowaty o powotaniu Narodowej Komisji Monetar-
nej, ktora miata przygotowaé koncepcje utworzenia banku centralnego. Ostatecznie w 1913 r. podpi-
sano Federal Reserve Act, powolujacy do Zycia System Rezerwy Federalnej®. Po I wojnie $wiatowej
w kompetencjach FED znalazta si¢ kontrola stop procentowych, a tym samym regulacja podazy
pieniadza. Jednak polityka niskich stop procentowych w latach 20. doprowadzita do boomu spekula-
cyjnego i ostatecznie wybuchu wielkiego kryzysu w 1929 r.

Kryzys doprowadzil do wielu zmian organizacyjnych w FED. Wprowadzono m.in. rezerwy
obowiazkowe, powotano instytucje nadzoru nad rykiem kapitalowym oraz zmieniono organizacje
wiladz. W 1971 r. zawieszono wymienialno$¢ dolara na ztoto. To z kolei doprowadzito do kolejnych
zmian w polityce pienig¢znej. Wtadze FED skupily si¢ na walce z inflacja za pomoca rezerw obo-
wiazkowych oraz stop procentowych. W kolejnych latach wahania kursu dolara byly przyczyna
destabilizacji w §wiatowych finansach. Wszystkie te zawirowania doprowadzity do sytuacji, w kto-
rej obecnie FED jest odpowiedzialny zarazem za koordynacje waluty amerykanskiej i globalng sytu-
acje finansowa™.

Nalezy zwrdcié rowniez szczeg6lna uwage na wzrost znaczenia Europejskiego Banku Central-
nego (EBC) w ostatnich latach. Jego utworzenie byto wywotane dazeniami panstw cztonkowskich
UE do zacie$niania wspotpracy gospodarczej. Powstanie EBC wiaze si¢ W $cisty sposob z powsta-
niem Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). EBC jest instytucja $ci$le powiazana z Europejskim
Systemem Bankoéw Centralnych, ktory sktada si¢ z narodowych bankéow centralnych, realizujacych
swoje cele pod kontrola EBC'. Waznym celem UGW jest wprowadzanie w krajach UE wspélnej
waluty — euro.

Obecnie bank centralny poprzez swoja dziatalno$¢ na rynku pienieznym odgrywa trzy podsta-
wowe role:

e jest podmiotem polityki gospodarczej poprzez ksztattowanie polityki pieni¢znej, walutowej

oraz regulowanie dziatalnos$ci sektora bankowego,

e spefnia rolg banku bankow, prowadzac operacje migdzybankowe, oraz dziata jako kredyto-

dawca ostatniej instancji, zapewniajac ptynnos¢ i wyptacalnos¢ bankéw komercyjnych,

o funkcjonuje jako bank panstwa, wykonujac obstuge bankowa budzetu oraz prowadzac ra-

chunki bankowe rzadu.

Wykonujac przypisane do niego role, bank centralny ma mozliwo$¢ wypetniania pewnego hi-
storycznie uksztattowanego pakietu funkcji'®:

e cmituje banknoty i zabezpiecza obieg pieniadza gotowkowego,
ksztaltuje i realizuje polityke pieni¢zna,
zarzadza rezerwami dewizowymi panstwa oraz ksztattuje polityke walutowa,
okresla formy i zasady rozliczen pieni¢znych panstwa,
tworzy zasady, ktorymi postuga si¢ banki komercyjne, obracajac posiadanym srodkami,
wykonuje ustugi bankowe na rzecz rzadu.

Istnieja dwa podstawowe cele funkcjonowania bankéw centralnych, niezaleznie od kraju, W ja-
kim dziata dany bank — stabilno$¢ cen oraz stabilno$é systemu finansowego™. Sa to cele podstawo-
we, uksztattowane historycznie. Po Il wojnie $wiatowej polityka pienigzna stata si¢ waznym elemen-

® G. Wojtowicz, Bank centralny w gospodarce rynkowej : do§wiadczenia bankéw centralnych : wspotezesny bank central-
ny, ,,.Bank i Kredyt” 2006, dod. Bankowos¢ Centralna od A do Z nr 1.
°W. Morawski, Historia bankowosci centralnej — System Rezerwy Federalnej, ,,Bank i Kredyt” 2001, nr 10.
0 G. Wojtowicz, op.cit.
11 M. Paszkowska, K. Czubocha, Rola Europejskiego Banku Centralnego w integracji krajéw czlonkowskich Unii Europej-
skiej, ,,e-Finanse” 2009, nr 4.
12\, Baka, op.cit., s. 32.
18.0. Szczepanska, Banki centralne wobec kryzyséw w systemie bankowym, NBP — Departament Komunikacji Spotecznej,
Warszawa 2004, s. 8.
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tem polityki gospodarczej rzadu, dlatego tez dzis§ wyrdzni¢ mozna pewna hierarchiczng strukturg
celow kazdego banku centralnego. W ramach tej hierarchii wystgpuja cele finalne, cele posrednie
i cele operacyjne™. Jednoczesnie nalezy zaznaczyé, ze od lat 90. istnieja dwie podstawowe koncep-
cje tej struktury. Pierwsza z nich stworzona zostata w czasie wielkiego kryzysu (1929-1933) przez
keynesistow. Druga natomiast w latach 50. przez monetarystow™.

Gléwnym calem polityki pienigznej wg zwolennikéw Johna Maynarda Keynesa jest przeciw-
dzialanie zakléceniom w gospodarce oraz dbanie o wzrost gospodarczy i petne zatrudnienie. Za cel
posredni uwaza si¢ natomiast ksztattowanie na rynku dlugookresowej stopy procentowej rownowa-
gi, ktora zrownywataby si¢ z krancowa produktywnoscia kapitalu. To w konsekwencji miatoby za-
pewni¢ petne zatrudnienie i stabilny poziom cen. Celem operacyjnym dla keynesistow sa takie dzia-
lania banku centralnego, ktére zapewnia odpowiedni poziom wspomnianej, dlugookresowej stopy
procentowe;j.

Nieco inne podejscie do tematu polityki pienieznej prezentuja monetarys$ci. Wedhug nich, celem
finalnym banku centralnego w kazdym kraju powinna by¢ stabilno$¢ cen oraz kontrola ich wzrostu
(inflacja). W efekcie ma to doprowadzi¢ do wzrostu gospodarczego niezaktocanego przez wahania
koniunkturalne. Za cel posredni monetaryS$ci uwazajg natomiast kontrole podazy pieniadza. Celem
operacyjnym jest ksztattowanie rezerwowego pieniadza banku centralnego, czyli bazy monetarnej,
ktéra poprzez mnoznik ksztaltuje podaz pieniadza w catej gospodarce’®.

Niezaleznie od specyfiki danego kraju, kazdy bank centralny ma niemal identyczny wachlarz
instrumentow pozwalajacych realizowaé cele posrednie polityki pienigznej, a w konsekwencji osia-
gaé cele finalne i operacyjne®’.

Podstawowe trzy instrumenty stosowane przez bank centralny na migdzybankowym rynku pie-
ni¢znym to:

e system rezerwy obowiazkowej,

e operacje otwartego rynku,

e operacje depozytowo-kredytowe.

Najpowszechniejszym instrumentem oddzialywania banku centralnego na caty system bankowy
jest rezerwa obowiazkowa. To rowniez najstarszy z instrumentow wykorzystywanych przez banki
centralne. Po raz pierwszy zostata zastosowana w Stanach Zjednoczonych po wielkim kryzysie.

Rezerwe obowiazkowa mozna zdefiniowaé jako czes$¢ aktywow banku komercyjnego, ktora jest
odprowadzana na rachunek w banku centralnym*®. Pierwotna funkcja tego instrumentu byta ochrona
deponentéow w razie niewyptacalnosci danego banku komercyjnego®®. Wspolczesnie jednak banki
centralne poprzez rezerwe obowiazkowa moga kontrolowaé¢ krotkoterminowe stopy procentowe.
Aby tego dokonaé, stosuje si¢ jedno z trzech podejsé do sytemu rezerwy obowiazkowej>:

e system rownolegly — okres odprowadzania rowna si¢ okresowi naliczania rezerwy,

e system czesciowo opdzniony — okres odprowadzania rozpoczyna sie w trakcie okresu nalic-

zania i czg$ciowo go pokrywa,

e system op6zniony — okres odprowadzania zaczyna si¢ po zakonczeniu okresu naliczania.

Obecnie banki stosuja najczesciej opdzniony i usredniony system rezerwy obowiazkowej. Wy-
nika to z tego, ze system opozniony w przeciwienstwie do dwoch pozostatych podejs¢ zapewnia
systemowi bankowemu jasna informacje na temat kwoty rezerwy obowiazkowej. Usrednienie in-
strumentu rezerwy obowiazkowej oznacza, ze musi by¢ ona utrzymywana $rednio w ustalonej wy-
sokosci przez okres rezerwowy (a nie na koniec kazdego dnia rozliczeniowego)™. Te dwie cechy
w znacznym stopniu decyduja o zmniejszeniu wahan stop procentowych.

14 W. Baka, op.cit., s. 32.

15 1.D. Czechowska, op.cit., s. 36.

18 W. Baka, op.cit., s. 54.

7 W. Przybylska-Kapuscinska, Studia z bankowosci centralnej, Wyd. AE, Poznah 2005, s. 71.

8 Ibidem, s. 72.

D, Tymoczko, Instrumenty interwencji banku centralnego na rynku pienieznym, NBP, Warszawa 2000, s. 5.
20 |bidem, s. 7.

2L W. Przybylska-Kapuscinska, op.cit., s. 74.
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Nalezy jednak zaznaczy¢, ze rezerwa obowiazkowa nie jest gtownym instrumentem stosowa-
nym przez bank centralny. W polityce pieni¢znej najczgsciej stosowane sg operacje otwartego ryn-
ku. Ich celem jest rownowazenie popytu i podazy na $rodki rezerwowe.

Dziatania na otwartym rynku prowadzone sa z bankami komercyjnymi z inicjatywy banku cen-
tralnego. Do gtéwnych rodzajow tych operacji otwartego rynku zalicza sig:

e pozyczki banku centralnego udzielane pod zastaw,

e transakcje warunkowe (repo) — polegaja na zakupie lub sprzedazy okreslonych aktywow

z obowiazkiem odwrdcenia transakcji w przysztosci. Maja one form¢ zabezpieczonego de-
pozytu/kredytu. Nabycie papierdw warto§ciowych przez bank centralny oznacza pozyczke
udzielona bankowi komercyjnemu. W ten sposob zwigkszana jest ptynnos¢ w catym sys-
temie. Sprzedaz papierow wartosciowych oznacza natomiast, zmniejsza plynno$¢ w sys-
temie,

e swapy walutowe — mechanizm ich dziatania jest niemal identyczny jak w przypadku repo,

jednak aktywa nominowane sa w walutach obcych,

e transakcje bezwarunkowe na rynku wtornym — polegaja na nabyciu lub sprzedazy papierow

wartosciowych,

e emisje krotkoterminowych papieréw dtuznych, w tym emisja papierow rzadowych,

e interwencje na rynku migdzybankowym,

e transfer depozytow z sektora rzadowego do bankow komercyjnych, ktory ma zwigkszy¢

ptynnos¢. Dzialanie w odwrotna strong zmniejsza ptynnos¢.

Innym istotnym narzedziem polityki pieni¢znej banku centralnego jest kredyt refinansowy
udzielany w ro6znych formach. Gléwna rolg posrod nich odgrywa kredyt redyskontowy. Polega on
na odkupieniu przez bank centralny od bankéw komercyjnych uprzednio zdyskontowanych weksli.
Zmiana stopy redyskonta powoduje zmiany stopy dyskonta (stopa wg ktorej banki przyjmuja weksle
swoich klientéw). W ten sposob bank centralny steruje popytem na kredyt?’. Obecnie jednak ten
instrument nie jest popularna metoda ksztaltowania podazy pieniadza.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze w ostatnich czterech dekadach miato miejsce wiele zmian w dzia-
falno$ci bankéw centralnych. Przede wszystkim wzrosto znaczenie niezaleznosci i aspektow jako-
sciowych w polityce pienieznej. Jest to zwiazane z dostosowywaniem jej do funkcjonowania
W zmiennym otoczeniu i spelnianiem oczekiwan uczestnikow rynku finansowego.

Geneza i metodologia austriackiej szkoly ekonomii

Korzenie austriackiej szkoty ekonomii siggaja XV w. Wtedy wiasnie uczniowie $w. Tomasza
z Akwinu wyktadajacy na uniwersytecie w Salamance stworzyli pierwsze prace na temat prawa
popytu, podazy i inflacji®’.

Spadkobiercami tradycji scholastycznej stali sie stynni francuscy ekonomisci — Richard Cantil-
lon, Anne Robert Jacques Turgot, Jean-Baptiste Say i Claude-Frederic Bastiat. Kazdy z nich cecho-
wat si¢ liberalno-klasycznym podejsciem do ekonomii. Koncentrowali si¢ na pochwalaniu wolnosci
gospodarczej i zacieklej krytyce interwencjonizmu rzadowego. Na szczegolna uwage zashuguja pra-
ce Bastiata, ktory stworzyt sofizmat rozbitego okna®* oraz podkreslit role ludzkiego dziatania i jego
efektow w czasie”. W XVII1 i XIX w. szkota preaustriacka zostata wyparta przez szkote brytyjska.

Za wyzwanie rzucone szkole brytyjskiej i prawdziwy poczatek szkoty austriackiej uznaje si¢
1871 rok. Wtedy to Carl Menger opublikowat swoje dzieto Principles of Economics. Mengera uwa-
za si¢ ponadto za tworcg teorii uzyteczno$ci marginalnej. Istotny wktad do rozwoju wnidst rowniez
Eugen Bohm-Bawerk, ktory analizowatl problematyke kapitatu i oprocentowania pieniadza. Za ojca

22 5, Marciniak, Makro- i mikroekonomia — podstawowe problemy, PWN, Warszawa 1998, s. 364.
28 http://mises.org/etexts/austrian.asp.

** H. Hazlitt, Ekonomia w jednej lekcji, "Znak", Krakow 2004, s. 23

% http://liberalis.pl/2007/08/05/tomasz-maslanka-szkola-austriacka-w-swietle-ekonomii-mainstr/.
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austriackiej szkoty ekonomii uznawany jest Ludwig von Mises. W swoim dziele The Theory of Mo-
ney and Credit wykazal, ze teoria uzytecznosci krancowej odnosi si¢ rowniez do pieniadza. Dowo-
dzit, ze pieniadz wywodzi si¢ z wolnego rynku. Drugim przedmiotem badan Misesa byt socjalizm.
W licznych debatach z socjalistami domagat si¢ wyjasnienia zasad dziatania tego systemu®.

Niezwykle istotnym osiagnigciem Misesa byly rowniez badania nad cyklem koniunkturalnym,
ktore prowadzit wraz z pdzniejszym laureatem Nagrody Nobla — Friedrichem Hayekiem. Mises,
Hayek a nast¢pnie amerykanski ekonomista Murray N. Rothbard widzieli cykl koniunkturalny jako
powtarzajace si¢ naprzemiennie fazy boomu i kryzysu. Przyczyn tego stanu rzeczy upatrywali
w dzialalno$ci banku centralnego, doprowadzajacego do ekspansji kredytowe;.

Ludwik von Mises definiowat ekonomig jako nauke¢ prakseologiczna, ktora jest czgécia ogdlnej
teorii ludzkiego dziatania?’. Fundamentalnym aksjomatem prakseologii jest to, ze jednostki ludzkie
podejmuja w swoim zyciu roznorakie dzialania, aby osiagna¢ okreslone cele. Obok tego podstawo-
wego aksjomatu wystepuje rowniez pewnie aksjomaty dodatkowe, np. to, ze jednostki si¢ roznia
oraz ze ludzie traktuja czas wolny jako wartosciowe dobro®,

Ekonomisci z austriackiej szkoty ekonomii stoja w zdecydowanej opozycji do mainstreamo-
wych pogladow neoklasykow. Najczesciej atakowane jest zalozenie o racjonalnych zachowaniach
ekonomicznych. ,,Austriacy” na ogot odrzucaja wigkszo$¢ narzedzi matematycznych stosowanych
w ekonomii. Krytykowane sa przez nich réwniez wszelkie teorie rownowagowe ze wzgledu na brak
ujecia w nich zjawiska przedsigbiorczosci. Wiaze si¢ to z ciaglym subiektywnym przetwarzaniem
informacji przez uczestnikoéw rynku. Ponadto formalizm matematyczny pomija zjawisko czasu
i kreatywnosci przedsigbiorcow”. , Ekonomia w wydaniu szkoly austriackiej jest ekonomia czto-
wieka rozumianego jako aktor/podmiot tworczy i my$lacy”*°.

Bank centralny w pogladach austriackiej szkoly ekonomii

Ekonomisci ze szkoty austriackiej swoje rozwazania na temat roli banku centralnego w gospo-
darce rozpoczynaja od wyjasnienia natury i historii pieniadza. Zagorzate dyskusje wzbudza zwtasz-
cza stosowanie pieniadza jako $rodka fiducjarnego™. ,,Austriacy” zwracaja szczegélng uwage na
koneksje bankow z wtadza rzadowa. Murray Rothbard podkresla, ze bankiem centralnym kieruja
urzednicy wyznaczeni przez rzad i dzialajacy w jego imieniu. Gene Callahan podkres$la, ze w prze-
szto$ci, czesto aby zapobiec runowi, banki zwracaty si¢ o pomoc do rzadu. Taka sytuacja prowadzi
do ryzyka etycznego (moral hazard). Polega to na podejmowaniu ryzyka, ktorego banki nie podje-
tyby w normalnej sytuacji*.

Z systemem bankowym nierozerwalnie taczone jest rowniez zjawisko inflacji. Austriaccy eko-
nomisci podaja nieco inna definicje inflacji niz ta, ktéra mozna znalez¢ chociazby w podrecznikach
do ekonomii. Mowi ona, Ze ,,inflacja oznacza zjawisko wzrostu ogolnego poziomu cen dobr w pew-
nym okresie”®. Definicja ,,austriacka” okresla inflacje jako ,,gwattowny wzrost podazy pieniadza**.
Wida¢ wyraznie, ze o zjawisko inflacji oskarzany jest bank centralny, poniewaz to wlasnie ta insty-
tucja zajmuje si¢ podaza pieniadza. Radykalny w swoich pogladach Rothbard nazywa inflacje fal-
szerstwem, ktorego dopuszcza sie rzad. Co wiecej, politycy okreslaja ten proces jako zabiegi w poli-
tyce monetarnej czynione dla dobra publicznego. Skutki tej sytuacji amerykanski ekonomista nazy-
wa efektem powracajacej fali. Polega to na tym, ze pierwsi odbiorcy nowych pienigdzy, ktore na-
ptywaja do gospodarki, wydaja je, podbijajac ceny. Pozostali obywatele, ktorych dochody nie zmie-

% . Callahan, Ekonomia dla normalnych ludzi, Fijorr Publishing, Warszawa 2004, s. 332.

27 http://mises.pl/964/hubert-kaczmarczyk-szkola-austriacka-w-ekonomii-i-naukach-spolecznych/.
%8 http://mises.pl/235/235/.

2 http://mises.pl/964/hubert-kaczmarczyk-szkola-austriacka-w-ekonomii-i-naukach-spolecznych/.
% G.Callahan, op.cit., s. 347.

®! pieniadz fiducjarny to taki, ktory jest wystawiony w oparciu o zaufanie odbiorcy.

%2 G.Callahan, op.cit., s. 347

%8 podstawy ekonomii, red. R. Milewski, E. Kwiatkowski, PWN, Warszawa 2006, s. 536.

% G.Callahan, op.cit., s. 155.

Finansowy Kwartalnik Internetowy ,e-Finanse” 2010, nr 1
www.e-finanse.com
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie
Ul. Sucharskiego 2
35-225 Rzeszéw



@tinanse

finansowy kwartalnik internetowy

nity sig, musza ponosi¢ koszty tego procederu. W tym sensie ekspansja monetarna peini funkcje
ukrytego systemu redystrybucji®*. Gtéwnym beneficjentem jest tu sam ,.fatszerz”, czyli wg ,,Au-
striakow” bank centralny, a takze powiazany z jego dzialaniami rzad.

Cata wyzej przedstawiona krytyka wiaze si¢ oczywiscie z przywilejem banku centralnego do
emisji pieniadza. Mateusz Machaj, fundator polskiego Instytutu Ludwiga von Misesa, opisuje bar-
dzo doktadnie instrumenty, za pomoca ktorych bank centralny negatywnie wplywa na podaz pienig-
dza w gospodarce, a tym samym dziatania, ktore sa przyczyna powstania zjawiska inflacji.

Podstawowym narzedziem, dzigki ktoremu bank centralny moze zwigksza¢ podaz pieniadza,
jest rezerwa obowiazkowa. Mechanizm jej dzialania jest do$¢ prosty. Przy zalozeniu, ze rezerwa
obowiazkowa wynosi 2,5%, a depozyt sktadany w banku komercyjnym to 100 zl, ten ostatni musi
odprowadzi¢ do banku centralnego sume 2,5 zt. Pozostale 97,5 zt bank moze wypozyczy¢ w formie
kredytu. Po obliczeniu wartosci mnoznika okazuje sig, ze w takim przypadku system bankowy jest
w stanie wykreowac z jednej ztotowki az 40 zlotych. Machaj zwraca szczegdlng uwage na to, ze
obecnie w Polsce agregat MO (gotowka) jest dziesieé razy mniejszy niz depozyty na zadanie (M1)®.
Bank centralny w kazdej chwili moze zmniejszy¢ poziom rezerw obowiazkowych. Efektem tego
bedzie rozdysponowanie wigkszej iloéci pienigedzy poprzez kredyty i zwigkszenie podazy pieniadza.

Innym krytykowanym instrumentem jest stopa referencyjna, ktora jest ,,sygnatem wskazujacym
na wole do ekspansji kredytowej”™’. W duzej mierze dzigki tej stopie bank centralny moze wypet-
niac rol¢ pozyczkodawcy ostatniej instancji.

W dos¢ interesujacy sposob Rothbard opisuje mechanizm dziatania operacji otwartego rynku.
W jego przykladzie bankiem centralnym jest Rezerwa Federalna w USA, ktora chcac zwigkszy¢
podaz pieniadza, dokonuje zakupu papieréw wartosciowych rzadu Stanéw Zjednoczonych na rynku
otwartym.

Caly proces rozpoczyna sig¢ od zakupienia papierow skarbowych od upowaznionego sprzedawcy
(np. Shearsona) o warto$ci 10 mIn dolarow. Zaptata za papiery ma forme¢ czeku. Rothbard podkresla,
ze Bank Rezerwy Federalnej wzial wspomniane 10 min dolaréw ,,z powietrza”®. Nastepnie sprze-
dawca papieréw skarbowych sktada wspomniany czek w banku komercyjny jako depozyt. W ten
sposob podaz pieniadza zwigkszyta sig¢ o 10 min. Jest to jednak dopiero poczatek procesu. Bank,
ktory otrzymat czek, deponuje go w Banku Rezerwy Federalnej jako rezerwe. W oparciu o nig bank
komercyjny moze udziela¢ kredytow klientom. W ten sposob, przy zalozeniu, ze mnoznik pieni¢zny
wynosi 10, caly system bankowy moze wykreowac stumilionowy wzrost podazy pieniadza. Przyta-
czajac powyzszy przyktad, Rothbard nazywa banki centralne rzadowym zatozycielem i egzekutorem
systemu bankowego, ktory wywotuje inflacje.

W kontek$cie zapewnienia stabilno$ci systemu finansowego przez bank centralny ,,Austriacy”
poddaja réwniez krytyce FDIC®*. W Stanach zjednoczonych FDIC jest systemem ubezpieczenia
depozytu, ktory ma za zadanie chroni¢ klientow bankéw centralnych w razie niewyptacalnosci®.
System ten dziata od czaséw wielkiego kryzysu. Zapoczatkowany zostat juz w 1933 r. jako element
Nowego Ladu. Jednak wspominany wczesniej Rothbard nazywa go zwykla fikcja i szwindlem, gdyz
zabezpiecza instytucje, ktora jest z natury niewyptacalna®. Gdyby Amerykanie zazadali wyptacenia
gotowki w tym samym momencie, banki statyby sie niewyptacalne, poniewaz system bankowy dys-
ponuje jedynie kwota rezerw obowiazkowych, ktora jest tylko utamkiem wszystkich depozytow.
W tej hipotetycznej sytuacji opisywanej przez profesora Rothbarda Bank Rezerwy Federalnej jako
jedyny emitent banknotow moglby skorzysta¢ ze swych uprawnien i ,,dodrukowacé” potrzebne pie-
niadze, a nastgpnie przekazaé je klientom upadajacych bankow. Taka sytuacja spowodowataby jed-

% http://mises.pl/62/62/.
zjhttp://www.prokapitalizm.pI/bank-centralny-currency-board-i-woIny-rynek.html.
Ibidem.
8 M.N. Rothbard, Zloto, banki, ludzie — krétka historia pieniqdza, Fijorr Publishing, Warszawa 2006, s. 140.
% Federal Deposit Insurance Corporation.
0 Odpowiednikiem FDIC w Polsce jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
4 http://mises.pl/62/62/.
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nak powrdt nowych pienigdzy do systemu bankowego, w formie depozytéw, co umozliwitoby
wzrost podazy pieniadza na ogromna skalg™®.

Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego

Za jedno z najwigkszych osiagni¢¢ ekonomistow ze szkoly austriackiej nalezy uznac teorig cy-
klu koniunkturalnego. Zostata ona stworzona w opozycji do pogladéw keynesistow, ktorzy opowia-
dali si¢ za aktywna polityka pieni¢zna, ktéra przeciwdziatataby krdtkookresowym zaktoceniom
w gospodarce®.

Ludwig von Mises, tworzac podstawy austriackiej teorii cykli koniunkturalnych, zainspirowany
byt interpretacja kryzysow przedstawiona przez Davida Ricarda. Ricardo za powstanie kryzysow
obwiniat banki, ktére emitujac walutg niemajaca pokrycia w zlocie, doprowadzaly gospodarke do
boomu. Boom powodowal wzrost popytu na dobra importowane, a to przyczyniato si¢ do odptywu
ztota z kraju, co z kolei powodowato, ze banki musiaty cofna¢ ekspansje¢ pieni¢zna. W gospodarce
pojawiato si¢ zatamanie oraz spadek cen. Niskie ceny powodowaty odwrocenie si¢ procesu, zwigk-
szenie eksportu i ponowny przyptyw ztota do kraju.

Teoria ,,monetarnego przeinwestowania” lub ,,monetarna teoria chybionych inwestycji” przed-
stawiona przez Misesa opierata si¢ na analizie Ricarda. Austriacki ekonomista polozyt glowny na-
cisk na dziatalno$¢ banku centralnego, ktory poprzez operacje otwartego rynku zwigksza rezerwy
bankéw, co w konsekwencji doprowadza do wzrostu podazy pieniadza i inflacji**. Mises w swojej
analizie podkreslit jednak, ze wzrost akcji kredytowej bankow doprowadza nie tylko do inflacji, ale
i obniza stopy procentowe. Aby wyja$ni¢ zagadnienie stopy procentowej, austriaccy ekonomisci
wprowadzili pojecie preferencji czasowe;j.

Na wolnym, niezaktéconym interwencjami rzadowymi rynku dobra terazniejsze kosztuja wigcej
niz dobra w przysztoéci. Ta réznica to wg Eugena Bohm-Bawerka ,,agio”, czyli stopa procentowa®.
Jej wysokos$¢ zalezy od tego, czy ludzie wola bardziej terazniejszos$¢ czy przysztosc. Jesli preferen-
cja czasowa maleje, zmniejsza si¢ sktonno$¢ do konsumpcji, a ludzie pragna wigcej oszczedzaé,
i tym samym maleje stopa procentowa.

Austriaccy ekonomisci zwracaja uwage na fakt, ze w obecnych czasach stopa procentowa spada
czesto w nienaturalny sposob. Nie w wyniku zmian preferencji czasowej ludnosci, ale w wyniku
interwencji banku centralnego. W takiej sytuacji przedsiebiorcy zaczynaja duze inwestycje w dobra
kapitatowe, gdyz wiele projektow, ktore wczesniej byly nieoptacalne, staly si¢ rentowne dzigki
spadkowi stopy procentowej. Rothbard podkresla w jednej ze swoich prac, ze przedsigbiorcy za-
chowuja sig tak, jakby oszczednos$ci rzeczywiscie wzrosly i inwestuja w $rodki trwate, zamiast
w dobra konsumpcyjne*®.

Warto zauwazy¢, ze stopa procentowa wg ,,Austriakow” jest sygnalem okreslajacym proporcje
pomigdzy inwestycjami w produkcje dobr kapitatowych a inwestycjami w produkcje dobr konsump-
cyjnych. Zatamanie przychodzi, gdy ludzie zatrudnieni w nowo powstatych projektach zaczynaja
wydawac nowe, wyzsze wynagrodzenia. Ich preferencja czasowa nie zmienila sig, wigc wydaja pie-
niadze na korupcje, przywracajac stara proporcje migdzy konsumpcja a oszczedzaniem. Brak jest
zbytu na dobra kapitalowe. Wtedy przedsigbiorcy zdaja sobie sprawe, ze popehili bledne inwestycje
(malinvestments). W ten sposob konczy sig faza boomu, kiedy ceny dobr kapitalowych zostaty wy-
windowane zbyt wysoko, a zaczyna si¢ faza depresji, kiedy btedne inwestycje zostaja uptynnione,
wzrasta bezrobocie, spadaja ceny. Rynek przechodzi faze ,,0zdrowiencza” i dostosowuje stopy pro-

2 M.N. Rothbard, Zioto, banki, ludzie..., op.cit., s. 142

“31.D. Czechowska, op.cit., s. 36

“ http://liberalis.pl/2008/04/30/patryk-bakowski-krotka-historia-pieniadza-z-kryzysem-lat-30-tych-w-tle/# edn9.

M. N. Rothbard, Inflacja i cykl koniunkturalny — krach paradygmatu keynesowskiego, [w:] Jak zrujnowa¢ gospodarke,
czyli Keynes wiecznie zywy, red. N. Hultberg, H. Hoppe, M. Rothbard, J.T. Salerno, Fijorr Publishing, Warszawa 2004,
s. 105

8 |bidem, s. 106.
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centowe do preferencji czasowej ludnosci. Srodki pienigzne w gospodarce zostaja przesunigte we
wlasciwe sektory. Faza ta moze by¢ jednak zburzona przez bank centralny, ktory ponownie obniza-
jac stopy procentowe, wspiera ekspansje¢ kredytowa i tym samym promuje nietrafione inwestycje
przedsigbiorcéw. Odnoszac si¢ do tych dziatan, Gene Callahan nazywa austriacka teorig cyklu ko-
niunkturalnego teoria kaca®’. W tym interesujacym aforyzmie ekspansja kredytowa wspierana przez
bank centralny, jest przyjeciem przygotowanym dla przedsigbiorcow. Jednak czgsto wtadze mone-
tarne nie pozwalaja na ,,wytrzezwie¢” swoim go$ciom, dostarczajac dodatkowy alkohol (obnizajac
stopy procentowe w okresie boomu).

Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego jest czgsto wykorzystywana rowniez do wytlumacze-
nia przyczyn i przebiegu wielkiej depresji w latach 30. W kontekscie tych wydarzen, glownym wi-
nowajca wg ,,austriackich” ekonomistow jest Rezerwa Federalna USA, ktéra w 1921 r. przystapita
do ogromnej akcji kredytowej*®. W latach 19211929 podaz dolaréw w Stanach Zjednoczonych
zwiekszyla si¢ z 45 do 73 mld*. Sam Milton Friedman w 1963 r. popart tez¢ Austriakoéw i w A Mo-
netary History of the United States, wspdlnie z Anna Schwartz, stwierdzit, ze wielkiemu kryzysowi
winny byt FEDi jego bledna polityka™.

Podsumowanie

Poczatki bankowosci siggaja czasow starozytnej Grecji, Rzymu i Babilonu, jednak za poczatek
prawdziwej dziatalno$ci bankowej uwaza si¢ XVI-wieczne instytucje zakladane przez wiloskich
kupcéw. Ich dziatalnos¢ zwiazana byta z magazynowaniem zlota i wystawianiem not bankowych
(p6zniejszych banknotow). Szybko pojawily si¢ naduzycia, dlatego interwencje musiat podja¢ aparat
panstwowy, dla ktorego dziatalno$¢ emisyjna oznaczata umocnienie pozycji.

Za poczatek bankowosci centralnej uwaza si¢ powstanie banku Anglii, ktory zajmowat si¢ emi-
sja banknotoéw oraz prowadzeniem operacji bankowych. Dzi$§ oprocz banku Anglii, do najwigkszych
bankéw centralnych $wiata naleza rowniez m.in. FED (bank centralny USA) oraz EBC (Europejski
Bank Centralny). Gtéwnymi celami bankow centralnych, niezaleznie od kraju, w ktorym dziataja, sa
stabilnos¢ cen oraz stabilno$¢ systemu finansowego. Aby to zrealizowac, korzystaja one z odpo-
wiednich narzedzi, takich jak: system rezerwy obowiazkowej, operacje otwartego rynku oraz opera-
cje kredytowo-depozytowe.

Mimo istotnej roli, jaka peni bank centralny w gospodarkach poszczegdlnych panstw, instytu-
cja ta ma swoich zagorzatych przeciwnikow. Naleza do nich migdzy innymi ekonomisci z austriac-
kiej szkoty ekonomii. Ich poglady skupiaja si¢ wokot natury pieniadza. Wedtug nich, bank centralny
jest zrodlem inflacji. Dzieje si¢ tak za sprawa koneksji z wladza rzadowa, ktore maja ludzie zarza-
dzajacy bankami centralnymi. Jeden z przedstawicieli szkoty austriackiej, Murray N. Rothbard, na-
zywa bank centralny falszerzem pieni¢dzy, a inflacje¢ — ukrytym podatkiem.

Jednym ze szczytowych osiagnig¢ austriackiej szkoly ekonomii jest austriacka teoria cyklu ko-
niunkturalnego, ktorej podstawy stworzyt Ludwig von Mises. W tym ujeciu za wystepujace w go-
spodarce fazy booméw i zalaman odpowiedzialny jest bank centralny, ktory zwigkszajac akcj¢ kre-
dytowa bankow, powigksza podaz pieniadza. Efektem tych dziatan jest naruszenie naturalnej stopy
procentowej, a nastepnie btedne inwestycje przedsigbiorcow, wzrost cen i bezrobocia.

Murray N. Rothbard wykorzystat austriacka teori¢ cykli koniunkturalnych do wytlumaczenia
przyczyn wybuchu Wielkiego Kryzysu w USA.

47 http:/fwww.fee.org/pdf/the-freeman/garrison_callahan0102.pdf.
“®nttp://liberalis.pl/2008/03/22/mateusz-machaj-kryzys-1929-33-czyli-najwiekszy-przekret-w-historii-swiata/.

 M.N. Rothbard, America’s Great Depression, Ludwig von Mises Institute, Auburn 2000, s. 92
%0 http://gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,33211,3061096.html.
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