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Teoria cyklu koniunkturalnego
austriackiej szkoty ekonomii a kryzys finansowy
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1. Wstep

Zmienno$¢ warunkow, w jakich przebiegaja procesy gospodarowania, jest nie-
odzowna wlasciwoscia zycia gospodarczego. Do przetomu XVIII i XIX w. przeja-
wy aktywnosci gospodarczej spoteczenstw byly poddawane naturalnemu rytmo-
wi przyrody, ktory mial najwigkszy wptyw na warunki rolnictwa, stanowiacego
podstawe owczesnej gospodarki. Dlatego wystepujace zaburzenia byly spowo-
dowane wydarzeniami pozagospodarczymi, jak epidemie lub wojny. Rewolucja
przemystowa, zmieniajac dotychczasowy sposob gospodarowania, uwidocznita
czynniki wpltywajace na rytm wzrostu gospodarczego, majacego geneze takze
w wewngtrznych procesach zachodzacych w gospodarce. Wahania wystepujace
w gospodarce staly si¢ jednym z podstawowych zagadnien ekonomii, a przed-
miotem swoich badan uczynili je najwybitniejsi ekonomisci. Co wigcej, poglady
na temat przyczyn wystgpowania fluktuacji, a takze mechanizm ich ksztattowania
staty si¢ jedna z podstawowych roznic, ze wzgledu na ktora mozna dokonac kla-
syfikacji szkot ekonomii.

W 2008 r. sytuacja gospodarcza wielu wysoko rozwinigtych panstw pogorszyta
si¢. Oznaki spowolnienia wzrostu gospodarczego, ktory ma korzenie w gospo-
darce USA, sa odczuwalne w wigkszo$ci panstw na catym $wiecie. W zwiazku
z tym bardzo istotna wydaje si¢ odpowiedz na kilka pytan. Jakie sa przyczyny
zaistniatej sytuacji? Jak powinny si¢ zachowac rzady poszczegdlnych panstw,
aby ztagodzi¢ skutki recesji? W jaki sposob zapobiec podobnej sytuacji w przy-
szto$ci? Postaramy si¢ odpowiedzie¢ na te pytania. Najwigcej uwagi poswigcimy
jednak pierwszemu zagadnieniu, poniewaz stanowi¢ ono begdzie klucz do odpo-
wiedzi na dwa pozostate. Aby rozstrzygnaé kwesti¢ genezy recesji, przyblizy-
my najpierw pojecie cyklu koniunkturalnego, a nastgpnie przedstawimy poglady
na temat tego zjawiska, jakie prezentuje austriacka szkota ekonomii. Nast¢pnie
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stosujac metodologi¢ zgodna z pogladami jednego z najwybitniejszych, zyjacych
obecnie przedstawicieli tej szkoty — Jesusa Huerta de Soto — dokonamy identy-
fikacji pogladow ,,Austriakow” z rzeczywistym ksztattowaniem si¢ poszczegol-
nych zjawisk gospodarczych w USA. Poruszymy tez kwestie dotyczace udziatu
panstwa w kryzysie, a takze zwalczania jego skutkow.

2. Pojecie cyklu koniunkturalnego, jego fazy,
a takze klasyfikacja teorii cyklu

Pojecie cyklu koniunkturalnego definiowane jest w kazdym podreczniku aka-
demickim z makroekonomii, poniewaz jest nieodzownie zwiazane z gospodarka
rynkowa, a ponadto czgsto zmiany towarzyszace poszczegdlnym fazom cyklu
bezposrednio oddzialuja na sytuacje¢ czlowieka. David Begg definiuje cykl ko-
niunkturalny jako ,.krétkookresowe odchylenia produkcji od jej trendu”!. Defi-
nicja ta wydaje si¢ zbyt uboga, poniewaz zwraca uwage na zmiang tylko jednej
wielko$ci ekonomicznej. Jak wiadomo, w gospodarce wystepuje duza korelacja
migdzy poszczegélnymi zjawiskami gospodarczymi, a kolejne fazy cyklu po-
woduja zmiany w wigkszosci wielkosci gospodarczych. W zwiazku z tym lepiej
opisuje rzeczywisto$¢ definicja Eugeniusza Kwiatkowskiego: ,,w gospodarce
rynkowej takie agregowane wielkosci jak np. dochod narodowy, produkcja, kon-
sumpcja, zatrudnienie i inwestycje nie rosng rownomiernie; ich tempo wzrostu
charakteryzuje si¢ okresowymi wahaniami. Te okresowe zmiany poziomu aktyw-

nosci gospodarczej nazywamy cyklem koniunkturalnym’?.
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Rys. 1. Fazy cyklu koniunkturalnego
Zrédto: BIEC LLC, http://www.biec.org/admin/pojecia/pics/idealBC. jpg.

I D. Begg, St. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1996, s. 362.
2 R. Milewski, E. Kwiatkowski, Podstawy ekonomii, PWN, Warszawa 2006, s. 372.
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Klasyczny cykl koniunkturalny dzieli si¢ zwykle na cztery fazy: ozywienie,
wzrost, spowolnienie i recesja. W fazie ozywienia wzrastaja takie wartosci eko-
nomiczne, jak produkcja, inwestycje, popyt, ceny, a stopa bezrobocia spada.
W fazie nazywanej wzrostem, boomem lub rozkwitem dynamika zmian poszcze-
gblnych warto$ci maleje, czyli ich poziom stabilizuje si¢ na wcze$niej ustalo-
nym poziomie. Potem wystepuje spowolnienie nazywane kryzysem. Nastepuje
odwrocenie kierunku zmian w czasie poszczegdlnych wartosci ekonomicznych.
Produkcja, popyt, inwestycje i ceny zaczynaja male¢, przy jednoczesnym wzro-
$cie stopy bezrobocia. Recesja (depresja) charakteryzuje si¢ tym, ze wartosci
ekonomiczne utrzymuja kierunek zmian wyznaczony w fazie spowolnienia, przy
mniejszej dynamice zmian. Recesja trwa do wejscia gospodarki w fazg ozywie-
nia. Przedstawione zachowanie sig¢ poszczegdlnych wielkosci ekonomicznych
tylko co do zasady opisuje rzeczywisty obraz gospodarki w poszczeg6lnych fa-
zach kryzysu. W rzeczywisto$ci nie wszystkie z wymienionych warto$ci musza
zachowywac sig tak, jak na rys. 1, co moze wynika¢ chociazby z op6znien w re-
akcji poszczegdlnych wartosci na biezaca sytuacje w gospodarce. Migdzy inny-
mi dlatego, a takze ze wzgledu na trudno$ci z rozrdznieniem poszczeg6lnych
faz cyklu (ozywienie od wzrostu rozni si¢ tylko dynamika) we wspodtczesnej
nauce ekonomii ekonomisci coraz czgsciej wyrdzniaja tylko dwie fazy: wzro-
stowa i spadkowa.

Bardzo wazne jest, ze wahania wystepujace w gospodarce nie wykazuja pro-
stego regularnego lub cyklicznego charakteru. Ze wzgledu na nieregularno$é¢
zmian wielkosci produktu, nowoczesna makroekonomia zrezygnowata z prob in-
terpretowania fluktuacji jako kombinacji deterministycznych cykli r6znej dugo-
$ci. Zaniechano wigc jako bezowocne starania o wyodrebnienie regularnych cykli
Kitchina (3-letnich), Juglara (10-letnich), Kuznetsa (20-letnich) i Kondratiewa
(50-letnich). Przewaza natomiast poglad, ze gospodarka podlega réznego rodza-
ju i rozmiaru zakldéceniom, w mniej lub bardziej przypadkowych odstgpach cza-
su, przy czym zaklocenia te rozprzestrzeniaja sie na cata gospodarke’. Podobne
zdanie reprezentuje Satyajit Chatterjee: ,,Wczesni analitycy cykli gospodarczych
wierzyli, iz kazda faza cyklu niesie w sobie ziarno, ktoére generuje kolejna faze
cyklu. Boom generuje recesje, ktora z kolei generuje kolejny boom i w ten sposob
gospodarka jest na zawsze uwigziona w samopodtrzymujacym si¢ cyklu. Wspot-
czesne teorie cyklu gospodarczego przypisuja wystgpowanie fluktuacji skumulo-
wanym efektom szokow i zaktocen, ktore ciagle uderzaja w gospodarkg. Innymi

stowy, bez szokow nie ma cykli™.

3D. Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, PWN, Warszawa 2000, s. 169—174.
4 S. Chatterjee, From cycles to shocks: Progress in business — Cycle theory, ,,Business Review”,
Federal Reserve Bank of Philadelphia 2000, s. 1.
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Mozemy wyrdzni¢ trzy grupy szokéw: podazowe, popytowe i wynikajace
z polityki gospodarczej’. Poglady odnoszace sie do znaczenia tych szokéw, a tak-
ze mechanizm ich rozprzestrzeniania sig na caly rynek stanowig obszar, na ktorym
poszczegdlne szkoty ekonomii si¢ réznia. Rozrdznienie wstrzaséw w gospodarce
stanowi podstawe do stworzenia podstawowej klasyfikacji teorii cyklu koniunk-
turalnego. Ze wzgledu na to kryterium teorie mozemy podzieli¢ na endogenicz-
ne (istnienie szokow popytowych lub podazowych) i egzogeniczne (zaburzenia
wynikajace z polityki gospodarczej badz tez z innych zewngtrznych w stosunku
do gospodarki przyczyn). Pierwsze z nich koncentruja si¢ na wewnetrznej dyna-
mice systemu gospodarczego, ktora wywoluje samorodne cykle koniunkturalne,
tak ze kazda ekspansja rodzi zatamanie i zastoj, a kazdy zast6j rodzi ozywienie
i boom w powtarzajacym si¢ i nigdy niekonczacym si¢ quasi-regularnym tancu-
chu. Przyktadem tego typu teorii sg keynesistowskie teorie cyklu, ktore wytaczne
przyczyny upatruja wewnatrz mechanizmu rynkowego. Teorie egzogeniczne po-
strzegaja za$ cykl koniunkturalny jako wynik zjawisk zewnetrznych, niewcho-
dzacych w zakres specyficznych cech gospodarki rynkowej. Jako przyktad mozna
podacé teorig plam stonecznych lub teorig psychologiczna®. W teorii ekonomii wy-
roznia si¢ takze teorie mieszane, ktore upatruja geneze cykli zar6wno w czynni-
kach wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Do tej grupy zalicza si¢ teori¢ gtoszona
przez najwybitniejszego przedstawiciela austriackiej szkoty ekonomii — Ludwiga
von Misesa, czyli tzw. teori¢ przeinwestowania.

3. Austriacka teoria cykli koniunkturalnych

Teoria ekonomii przytacza wiele roznorodnych teorii cyklu koniunkturalne-
g0, majacych na celu wyjasnienie przyczyn cykliczno$ci wzrostu gospodarczego.
Kazda z tych teorii wydaje si¢ odmienna. Jednak wigkszos$¢ z nich rézni si¢ tylko
roztozeniem akcentow’. Jest to pierwszy powod, dla ktérego zdecydowatem sig
szerzej omowic tylko jedna z teorii cyklu. Drugim powodem jest moje przeswiad-
czenie, iz to wlasnie poglady reprezentowane przez austriacka szkole ekonomii
w najwigkszym stopniu wyjasniaja przyczyny sytuacji, w jakiej znalazta si¢ go-
spodarka §wiatowa w 2008 r.

Tworca austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego jest Ludwig von Mises. Od-
wotat si¢ on do twoérczosci Ricardo i Huma, ktorzy zauwazyli, ze kryzysy poja-
wiaja si¢ w momencie manipulacji pieniadzem. Narzedziem do tej manipulacji
jest stopa procentowa, ktora kieruje poczynaniami inwestycyjnymi przedsigbior-

5 L. Rawdanowicz, Cykl koniunkturalny w Polsce a cykl koniunkturalny w Unii Europejskiej,
Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, Warszawa 2002, s. 7.

 Makroekonomia. Wybrane zagadnienia teorii wzrostu i funkcjonowania wspélczesnych syste-
mow gospodarki rynkowej, red. J. Pajakiewicza, Wyd. AE, Wroctaw 2001, s. 128.

7 Ibidem,s. 127.
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cow. Zalezy ona za$ bezposrednio od czasowej preferencji, czyli r6znicy migdzy
warto$cia przypisywang obecnym dobrom rynkowym a warto$cia przypisywana
przysztym dobrom. ,,Do wyjasnienia tego zjawiska bardzo uzyteczny jest przyktad
zrywania jabtek. Jesli jestem glodny, to czasowa preferencja jest wysoka, mam
ochote si¢ zaraz pozywié, wigc zrywam jabtka i mniej si¢ martwi¢ o przysztos¢
(stopa wysoka). Jesli jestem juz wystarczajaco najedzony, to moge zbudowac so-
bie narzedzie, jakie pozwoli mi na zrywanie wigkszej ilosci jabtek — podejmujac
ten krok zmniejszam czasowa preferencje, bo nie jestem tak gltodny, jak wcze$niej
(stopa niska). Stad podzial na oszczednosci (faktycznie inwestycje) i konsumpcje
w gospodarce rynkowe;j. Jesli poziom zycia ludzi si¢ podwyzsza i wiecej oszcze-
dzaja, to stopa procentowa spada, wobec czego moga si¢ pojawia¢ nowe inwesty-
cje, a proces produkcyjny moze si¢ wydtuzac¢. Widac tu tadna relacje — to, z czego
zrezygnuje teraz, moze zostaé zainwestowane w cos$, co osiagne w przysztosci”®,
Ta relacja opisuje naturalny proces rynkowy, ktory nie wywoluje negatywnych
skutkéw dla gospodarki. Takie skutki moze wywola¢ interwencja panstwa, ktora
znieksztatca informacje ptynace z rynku. Bank centralny, promujac ekspansj¢ kre-
dytowa, funduje rynkowi kolejny zastrzyk pieniadza przez wtlaczanie go w rezer-
wy finansowe bankéw. Proceder ten moze si¢ odbywac przez zmniejszenie stopy
rezerw obowiazkowych, obnizke stopy procentowej, po ktorej banki komercyjne
pozyczaja pieniadze od banku centralnego, badz tez poprzez operacje otwartego
rynku. ,,W ten sposob panstwo sztucznie zaniza stope rynkowa, bo promuje inwe-
stycje, ktore nie sa oparte na oszczednosciach. Co wigcej, sprzyja w ten sposob
nadmiernemu zwigkszeniu konsumpcji — prosta zalezno$¢, o ktorej wezesniej mo-
wili$my, zostaje ztamana. Pojawia si¢ dysonans migdzy konsumpcja a inwesty-
cjami”®. O racjonalnych inwestycjach mozemy méwi¢ tylko wtedy, gdy $rodki na
ich finansowanie powstaty kosztem obnizenia konsumpcji, i przy niskim pozio-
mie czasowej preferencji. ,,[ymczasem w momencie ekspansji pieniadza docho-
dzi do zaburzenia naturalnej struktury produkcji i przedsigbiorcy zmyleni przez
panstwo zaczynaja uruchamia¢ nieoptacalne i nieracjonalne inwestycje. Mises
okreslit ten boom jako stan »nadkonsumpcji i ztych inwestycji« (overconsump-
tion and malinvestments). Gospodarka z pozoru rozwija si¢ bardzo zywiotowo,
rosna dochody”!?. Zatem wigksze pieniadze trafiaja do kieszeni pracownikow,
ktorzy to w swoich dalszych poczynaniach wydaja pieniadze wedtug starej pro-
porcji konsumpcji do oszczednos$ci. Jest to sygnat dla przedsigbiorcow, ze podjete
przez nich inwestycje sa nieracjonalne i nie miatyby racji bytu, gdyby rzeczywi-
sto$¢ na rynkach byla ksztattowana wedlug naturalnych procesow. To prowadzi
do rezygnacji z wielu inwestycji, co z kolei skutkuje ,,pojawieniem si¢ problemu

8 M. Machaj, Kryzys 1929-33, czyli najwiekszy przekret w historii $wiata, www.mises.pl
9 Ibidem.
10" Ihidem.
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bezrobocia i deflacji. Kurczy si¢ akcja kredytowa, maleja inwestycje, spada kon-
sumpcja, wzrasta bezrobocie i spadaja ceny”!!. Faza boomu przeradza si¢ zatem
w faze recesji czy tez depresji. Z biegiem czasu sity rynkowe prowadza do alo-
kacji $srodkéw we wiasciwe sektory, a stopa procentowa ponownie zalezy tylko
od czasowych preferencji i ochoty ludzi do oszczedzania. Gospodarka rynkowa
po powrocie do réwnowagi cechuje si¢ odpowiednim poziomem cen, zatrudnie-
nia i inwestycji dobrowolnych, ktore sa finansowane z oszczednos$ci. Sytuacja
taka trwa do wystapienia kolejnych zewngtrznych zaburzen.

4. Proba identyfikacji elementéw teorii austriackiej
w zmianach koniunktury obserwowanych
w gospodarce Stanéw Zjednoczonych

Proby identyfikacji elementéw teorii austriackiej w zmianach, jakie zaszly
w gospodarce USA, zamierzamy dokona¢ przez poréwnanie zachowania nie-
ktorych wielkosci ekonomicznych z przewidywaniami co do ich ksztattowania
si¢ w poszczegolnych fazach cyklu, jakie zaprezentowat Jesus Huerta de Soto!2.
Przedmiotem niniejszej pracy jest udowodnienie stuszno$ci austriackiej teorii
cyklu w kontekscie recesji z 2008 r. W zwiazku z tym zamierzamy zidentyfiko-
wac elementy tej teorii w dwoch fazach cyklu: ozywieniu i boomie. Opis sytu-
acji gospodarczej w fazie ozywienia ilustruje rys. 2. Zgodnie z austriacka teoria
cyklu w fazie ekspansji nie zmniejsza si¢ konsumpcja i nie rosna dobrowolne
oszczednosci. Banki chcac udziela¢ dodatkowych kredytow, sa zmuszone obni-
za¢ stopg procentowa. Jesli dodatkowo wykreowany pieniadz kredytowy trafia
przede wszystkim do przedsigbiorcow, ktorzy zglaszaja wigkszy popyt na dobra
kapitatowe, to ceny na rynku dobr kapitatowych zaczynajq rosnac. Przedsigbior-
cy zaczynaja angazowac si¢ w diuzsze procesy produkcyjne, zwlaszcza w sekto-
rach dalekich od konsumpcji (np. wydobycie surowcow, budownictwo, rafinacja).
W tych sektorach znacznie rosnie sprzedaz, wigc firmy z tej branzy notuja wyso-
kie zyski'3.

Rysunek 3 przedstawia faz¢ boomu, w ktorej koniunktura osiaga swoje apo-
geum.

Sektor produkujacy dobra kapitalowe zwigksza zatrudnienie. Rosna ptace
w calej gospodarce.

Na gietdzie mamy do czynienia z ,,banka spekulacyjna”!*.

U Ibidem.

12 J.H. de Soto, Money. Bank Credit and Economic Cycles, tum. M.A. Stroup, Instytut Misesa,
Wroctaw 2008.

13 J. Cholewinski, Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego, praca magisterska obroniona w 2006 .
na Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu.

14 Ibidem.
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1. Konspumpcja nie spada

2. Banki udzielajg kredytéw na masowa skale,
a stopa procentowa ulega zmniejszeniu
3. Ceny dobr kapitatowych rosng

EKSPANSJA 4. Ceny na rynku kapitatowym rosng

5. Struktura produkcji zostaje sztucznie
wydtuzona

6. Wzrastajg zyski ksiegowe firm sektora
dobr kapitatowych

Rys. 2. Faza ekspansji

Zrédto: J.H. de Soto, Money. Bank Credit and Economic Cycles, tum M.A. Stroup, Instytut Misesa, Wroctaw
2008.

1. Sektor débr kapitatowych zgtasza
wigkszy popyt na pracownikow

BOOM 2. Ptace rosng

3. Ekspansja na rynku kapitatowym
przyspiesza, szerzy sie spekulacja

Rys. 3. Faza boomu
Zréodto: jak w ryc. 2.

Przystepujac do analizy poszczegolnych wielkosci ekonomicznych i przyrow-
nywania ich do wzoru nakreslonego przez J.H. de Soto, nalezy doktadnie okreslic,
jaki okres bedziemy bada¢. Innymi stowy, nalezy sprecyzowac, kiedy gospodarka
amerykanska weszta w poprzedzajaca kryzys fazg ozywienia. W tym celu nalezy
przesledzi¢ dynamike wzrostu produktu krajowego brutto (rys. 4). Analizujac ten
wskaznik, mozna stwierdzi¢, iz faza ozywienia zaczela si¢ w 2002 r., kiedy to dy-
namika PKB zaczeta rosna¢. W zwiazku z tym okres, w jakim nalezy analizowac
pozostate wielkosci ekonomiczne, to lata 2002—-2008.

Zgodnie z zalozeniami Soto konsumpcja w okresie ekspansji nie spada. Po-
twierdza t¢ tez¢ analiza rys. 5 ilustrujacego dynamike procentowego wzrostu
konsumpcji w USA w latach 1999-2008. W latach 2002—-2008 mozna zauwazyc¢,
iz warto$¢ tego wskaznika oscylowata wokot 3% rocznie. Nawet w 2008 r. wi-
doczny jest wzrost na takim poziomie, mimo ze w danych tych uwzgledniony
jest czas, w ktorym widoczne byly juz pierwsze objawy kryzysu. Wynika to z jed-
nego z podstawowych praw ekonomicznych, iz wahania koniunkturalne wydat-
kéw na konsumpceje sa mniejsze od wahan PKB.
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Kolejnym zjawiskiem gospodarczym, ktoéry nalezy poddac¢ analizie, jest bezro-
bocie. W mysl teorii austriackiej spowolnienie wzrostu gospodarczego nastgpuje
Z pewnym opoznieniem w stosunku do wzrostu bezrobocia. Na rys. 6 widzimy
wyrazna tendencj¢ spadkowa w latach 2003-2006, tj. w okresie charakteryzu-
jacym si¢ wysokim wzrostem gospodarczym. Bezrobocie zaczgto w niewiel-
kim stopniu rosna¢ w 2007 r., czyli gdy zauwazalny byt takze spadek dynamiki
PKB.

[%]
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Rys. 4. Dynamika zmian (%) PKB w USA w latach 1999-2008*
* dane obejmuja 3 pierwsze kwartaty 2008 r.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Bureau of Economic Analysis.
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Rys. 5. Dynamika wzrostu (%) konsumpcji w USA w latach 1999-2008*
* dane obejmuja 3 pierwsze kwartaty 2008 r.
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z Bureau of Economic Analysis.
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Zrodto: Bureau of Labor Statistics, http://www.bls.gov/
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Rys. 7. Podaz pieniadza w USA w latach 1960-2007

Zrodto: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Components_of the United_States_money_supply2.svg
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Podaz pieniadza jest w teorii austriackiej postrzegana jako gtowny czyn-
nik determinujacy wahania koniunktury. Rys. 7 przedstawia ksztattowanie sig
agregatow pienieznych w latach 1960-2007. Podczas catego badanego okresu
zauwazalny jest ciagly wzrost podazy pieniadza charakteryzujacy sig zblizona
dynamika.

Zgodnie z postulatami postawionymi przez Soto w fazach poprzedzajacych
zatamanie gospodarcze nastgpuje wzrost ptac. Dynamika wzrostu plac zostala
przedstawiona na rys. 8. Wida¢ na nim, ze od 2004 do 2007 r. roczny wzrost ptac
w Stanach Zjednoczonych oscylowal okoto 6%.

[%]
10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rys. 8. Dynamika wzrostu (%) ptac w USA w latach 1999-2007
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych z Bureau of Economic Analysis.

Przeprowadzona analiza potwierdza zgodnos$¢ w badanym okresie zachowa-
nia takich wielko$ci ekonomicznych, jak: konsumpcja, bezrobocie, podaz pie-
niadza oraz wielko$¢ wynagrodzen z przewidywaniami austriackiej teorii cyklu
koniunkturalnego. Nie mozna jednak generalizowac plynacych stad wnioskow.
Przede wszystkim dlatego, iz przeprowadzona analiza miata charakter czg¢$ciowy,
a w celu sformulowania glebszych wnioskow nalezatoby zbada¢ wigksza liczbe
danych ekonomicznych.

5. Podsumowanie

Potwierdzenie hipotezy o zgodnos$ci zatozen szkoty austriackiej z rzeczywi-
sta sytuacja ekonomiczng w USA na podstawie przeprowadzonej analizy (nawet
o charakterze czg¢$ciowym) pozwala stwierdzi¢, iz przyczyna obecnego kryzy-
su gospodarczego jest interwencjonistyczna dziatalno$¢ panstwa. Przejawia sie
ona glownie nadmierna akcja kredytowa, a takze przez ,,pompowanie” pieni¢dzy
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do gospodarki. Te dziatania sa bezposrednimi przyczynami kryzysu. Warto tez
wspomnie¢ o przyczynach posrednich, ktéore umozliwily instytucjom panstwo-
wym taki sposéb ingerencji. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢: ratyfikowa-
nie 3 lutego 1913 r. szesnastej poprawki do konstytucji, ktora dawata rzadowi
USA mozliwo$¢ naktadania podatkéw od dochodéw osobistych (co umozliwito
zwigkszanie obcigzen fiskalnych obywateli), polityke ,,New Deal” realizowana
przez Franklina Delano Roosevelta, wypowiedzenie w 1971 r. systemu z Bretton
Woods (rownowazne z catkowitym odejsciem od standardu zlota) czy tez usta-
we¢ CRA (Community Reinvestment Act) z 1977 r. umozliwiajaca agencjom rza-
dowym i bankowi centralnemu USA wywieranie presji na banki, by udzielaty
jak najwiecej kredytow hipotecznych bez wzgledu na wiarygodnos¢ kredytowa
kredytobiorcow!>. Przyktadow takich jest wiele. Sadzimy, odpowiadajac jedno-
cze$nie na pytanie zadane we wstepie do niniejszej pracy, ze panstwo nie powin-
no ingerowac¢ w gospodarke, poniewaz naturalne sity rynkowe same doprowadza
ja do stanu rownowagi. Z kryzysem o wiele szybciej mozna by sobie poradzic,
gdyby zostawiono sprawy rynkowi, ktory to doprowadzitby do bankructwa nie-
udolne firmy, a kapitat przeniéstby do produktywnych sektorow!®. Pozostaje jesz-
cze odpowiedz na ostatnie pytanie postawione we wstepie: co zrobic, by ustrzec
si¢ kolejnych kryzysow? Nalezy zrealizowa¢ dwa postulaty austriackiej szkoty
ekonomii. Po pierwsze ograniczy¢ samowolg panstwa w realizacji polityki mo-
netarnej. Po drugie za$ pozostawi¢ gospodarke ,,sama sobie”, a sity naturalnie
dziatajacych proceséw utrzymaja ja w stanie rownowagi.
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The theory of economic cycle of Austrian school of economics
and the financial crisis in 2008

Summary

In the introduction to our paper we start with explaining economic cycle and describing its
stages. Then, we will briefly present neoclassical theory of economics treatment of the cycles and
reasons for its existence. Presented views had been propagated by two most popular representatives
of “Austrian school of economics”: Ludwig von Mises and Friedrich August von Hayek. In the
further part, we will verify whether theorems of this school were truly reflected in the real economic
situation which appeared in the year 2008. For this purpose we will use methodology which was
firstly practiced by other economist — Jesus Huerta de Soto as well as empirical data derived from
observations of the economy of the United States. Our analysis proved that the theory is in accordance
with the real situation. Even though any crisis is a very complex phenomenon, we can claim that the
theories of economic cycle created by “Austrian school of economics” may be considered to be the
reason to cause the financial crisis in the USA in 2008.
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