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Wprowadzenie

Analiza cyklu koniunkturalnego obejmuje badanie réznych kategorii eko-
nomicznych: cen débr i ustug, konsumpcji, zatrudnienia i bezrobocia, stanu
zapaséw oraz wielu innych. Gléwna wielkoScig jest jednak produkcja. To ona
wyznacza charakterystyke wahan cyklicznych. Jednak w teorii ekonomii podej-
$cie do zmian produkcji w gospodarce rézni sie w zaleznosci od szkét opisu-
jacych cykl koniunkturalny. Ekonomisci gléwnego nurtu — monetarys$ci, nowi
klasycy oraz keynesisci — postugujg si¢ wielko$ciami zagregowanymi dla opisu
zmian w wytwarzaniu débr i uslug. Natomiast dla szkoly austriackiej takie
potraktowanie produkcji jest niewystarczajgce. Zalecaja jej analize w oparciu
o r6ézne rodzaje débr.

Opracowanie ma charakter w gléwnej mierze empiryczny. Jego celem jest
weryfikacja dwéch hipotez, ktére sg podstawowymi elementami austriackiej
teorii cyklu koniunkturalnego. Pierwsza hipoteza méwi, ze ekspansywna polityka
pieni¢zna powoduje wydluzanie produkcji, czyli zwigkszanie czasu wytwarza-
nia débr konsumpcyjnych. Natomiast druga hipoteza dotyczy zmian produkcji
w poszczegblnych branzach. Méwi ona, ze obnizki stép procentowych prowadza
do powstania wzglednych réznic we wzroscie produkcji branz wytwarzajacych
dobra w réznych czasowych odleglo$ciach od konsumenta. Réznice w odlegtos-
ciach wynikajg z technicznych etapéw produkcji dobra konsumpcyjnego.

Przyjete w opracowaniu metody badawcze sa zgodne z metodologicznym
stanowiskiem szkoty austriackiej. Gospodarka, ze wzgledu na wielka liczbe
dzialajacych w niej podmiotéw, jest systemem skomplikowanym, zmiennym
i przede wszystkim heterogenicznym. Oznacza to, iz wykorzystanie modeli
ekonometrycznych jest niemozliwe. Pomijajg one istotne procesy decyzyjne
oraz prowadzg do utraty wielu cennych informacji charakteryzujacych cykl
koniunkturalny. Dlatego w opracowaniu zastosowano metode dedukcji, a wiec
postuzono sie logika werbalng w analizie kolejnoSci zdarzen w gospodarce
oraz metode poréwnawcza, ktérg wykorzystano przy analizie dynamicznych
zmian badanych wielko$ci.

Podstawowy okres badawczy obejmuje lata 2002-2008. Jest on wystarcza-
jaco dlugi, aby mozna bylo wyszczegdlni¢ dwie krétkie wzrostowe fazy cyklu
koniunkturalnego w polskiej gospodarce oraz, przy pewnej modyfikacji, wyzna-
czy¢ jedng wzrostowg faze cyklu Juglara, czyli trwajgca okolo 6-7 lat.

Dane wykorzystane w opracowaniu dotycza polskiej gospodarki. Sa wiel-
koSciami na koniec poszczegélnych kwartatéw. Pochodzag z publikacji i stron
internetowych przede wszystkim Gléwnego Urzedu Statystycznego, ale takze
Narodowego Banku Polskiego. W badaniach empirycznych zawsze istnieje prob-
lem jakosci danych. Analizowane wielkosci liczbowe, mimo wielu probleméw,
ktére zwigzane sa ze statystykg masowa, sg najlepsze z dostepnych. Gléwny
Urzad Statystyczny jest instytucja, ktéra doklada staran, aby byly one rzetelne
i wiarygodne. Pozwala to wierzy¢, iz przeprowadzone w opracowaniu badanie
nie jest zgodne z maksyma ,Smieci na wejsciu — smieci na wyjsciu” [Wywiad...,
2012].
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Produkcja w fazie ekspansji w austriackiej teorii cyklu

Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego nazywana jest teorig pienieznego
przeinwestowania. Jednak ekonomisci austriaccy podkreslajg, iz nazwa taka jest
nieprawidlowa, gdyz Zle identyfikuje centralny problem cyklu koniunkturalnego.
Dlatego lepiej nazywacé ja teorig btednego lub zlego inwestowania. Problemem
w gospodarce nie jest zbyt duzo kapitatu, ale jego bledna alokacja.

Teoria cyklu szkoly austriackiej opiera sie¢ na béhm-bawerkowskiej teorii
kapitalu (débr wyzszego rzedu). Jego akumulacja, ktérej warunkiem jest oszcze-
dzanie, umozliwia wytwarzanie wigkszej ilosci débr i ustug konsumpcyjnych
(nizszego rzedu) przy zastosowaniu takiej samej ilosci czynnikéw pierwotnych.
Oznacza to przyjecie bardziej okreznych metod produkcji, czyli zastosowanie
wiekszej ilosci etapéw posrednich. ,To, Ze okreine metody produkcji prowadzq
do wigkszych efektéw od metod bezposrednich, jest jednym z najwazniejszych
i najbardziej fundamentalnych twierdzen w calej teorii produkcji” [Bohm-Bawerk,
1891 s. 20]. Przejscie na bardziej kapitalistyczne metody oznacza wydluzenie
czasu produkcji. Jest to wiec inna teoria kapitatu, niz stosowania w analizach
makroekonomicznych przez gtéwny nurt ekonomii i szkoty keynesowskie. Ta
ostatnia opiera sie na teorii Clarka i Knighta, w ktérej czas nie odgrywa zna-
czacej roli (zob. [Knight, 1934]).

Wedlug teorii szkoly austriackiej cykl koniunkturalny wywolywany jest
gléwnie przez polityke pieniezng, ktéra prowadzona jest za pomocg pienig-
dza fiducjarnego [Mises, 2007, s. 384-497]. Jest to pieniadz papierowy, ktory
nie posiada zabezpieczenia towarem o wartos$ci handlowej. W przesztosci naj-
cze$ciej zabezpieczany byl kruszcem. Warunkiem zdecydowanie sprzyjajacym
powstaniu powtarzajacych sie okreséw ekspansji i zataman w gospodarce jest
bankowo$¢ oparta na systemie rezerwy czastkowej. Umozliwia ona kreacje pie-
nigdza bezgotéwkowego, a wigc praktycznie bezkosztowe tworzenie pienigdza,
ktéry stuzy do udzielania kredytéw [Schaal, 1996, s. 131-158].

Gléwnym instrumentem polityki monetarnej jest stopa procentowa. Jest
ona réwniez kluczowym elementem austriackiej teorii wahan cyklicznych, gdyz
koordynuje dtugo$é okresu produkcji z czasem oczekiwania na konsumpcje.
Wedtug Austriakéw teoria stopy procentowej, ktérej twércg byt Bohm-Bawerk,
opiera si¢ na preferencji czasowej jaka posiadajg ludzie odno$nie débr (zob.
[Bohm-Bawerk, 1891]). Réwnowazy ona podaz dobrowolnych oszczednosci,
czyli dobra dzisiejsze, z popytem na te dobra. Jest ceng ustalang na wolnym
rynku przez wszystkich kupujacych i sprzedajacych dobra terazniejsze w zamian
za dobra w przysztosci [Rothbard, 2007, s. 88-89]. Procent czasowej rownowagi
zapewnia producentom prawdziwe informacje plynace od konsumentow.

Wzrostowa faza cyklu rozpoczyna si¢ w momencie obnizenia przez bank
centralny swojej stopy procentowej [Mises, 1934, s. 62]. Poczatek cyklu, jest
wiec taki sam jak w teoriach keynesowskich, teorii monetarystycznej i nowej
szkoly klasycznej (zob. [Snowdon, Vane, Wynarczyk, 1998], [Wojtyna, 2000]).
W dzisiejszej praktyce banku najwazniejszym instrumentem sg operacje otwar-
tego rynku [Stawinski, Osinski, 1995]. Dlatego stopa referencyjna ma najwiekszy
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wplyw na oprocentowanie kredytéw komercyjnych. Nizsza stopa procentowa
wywoluje w gospodarce dwa efekty. Po pierwsze, jest nizszym kosztem alterna-
tywnym dla stopy zysku z dziatalno$ci gospodarczej. Dzieki dzialaniu wolnego
rynku i przedsigbiorczo$ci dazy ona do wyréwnania si¢ we wszystkich branzach
i na wszystkich etapach produkcji. Po drugie, przyczynia sie do zwiekszenia
ilodci udzielonych kredytéw. Wazne jest kto pierwszy uzyskal dodatkowy pie-
niadz [Hayek, 1967, s. 11]. Cze$¢ kredytéw trafia do konsumentéw. Natomiast
zdecydowanie wiekszy jest rynek kredytéw produkcyjnych. Dlatego wiekszo$é
kredytéw jest udzielana przedsiebiorstwom na finansowanie inwestycji. Nowe
$rodki pieniezne przeznaczane sg przez firmy, zgodnie z celem kredytow,
na zakup débr kapitalowych. Sg to dobra wykorzystywane i wytwarzane na
poszczegdlnych etapach istniejgcej struktury produkcji débr konsumpcyjnych.
Proces polegajacy na wzroScie warto$ci produkcji na aktualnych etapach nazy-
wany jest poszerzaniem struktury produkcji [Huerta de Soto, 2009, s. 257].
Ma to miejsce, gdy produkuje sie wiecej tego samego dobra kapitalowego,
np. obecnie 15 zamiast poprzednio 10 takich samych maszyn. Obnizona stopa
procentowa i wzrost ilo$ci kredytéw powodujg réwniez wydtuzenie (pogltebie-
nie) struktury produkcji [Tempelman, 2010]. Jest to proces techniczny. Polega
na dodawaniu przez przedsiebiorstwa nowych, wczesniej nieistniejgcych, eta-
péw w dotychczasowej strukturze produkcji dobra konsumpcyjnego. Etapy te
najczeSciej sg coraz bardziej oddalone od konsumenta. Wydtuzenie struktury
produkcji umozliwia przyjecie bardziej okreznego, a wiec bardziej kapitato-
chtonnego i skomplikowanego technicznie, procesu wytwarzania. Praktycznymi
przyktadami poglebienia produkcji sg: modernizacja sprzetu i maszyn, badania
nad innowacjami i wynalazkami technologicznymi, czy zmiana organizacji pro-
dukcji. Wigksza ilos¢ etapéw skutkuje takze wydluzeniem czasu wytwarzania
finalnych débr do konsumpcji. Efektem tego procesu jest jednak produkcja
wigkszej ilosci, trwalszych oraz lepszych technicznie débr konsumpcyjnych.

Rysunek 1

Struktura produkcji a spadek stopy procentowej

1 Dobra konsumpcyjne

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Skousen, 2011]
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Skutki obnizonej stopy procentowej przedstawia rysunek 1. Wykorzystano
tutaj propozycje graficzng Skousena. Istniejg rowniez inne sposoby prezentacji
tego zagadnienia: Trdjkqty Hayeka (zob. [Hayek, 1967]), "Values-Riches” (zob.
[Fillieule, 2005]), czy model Garrisona [2001]. Krzywa produkcji KP;, ktéra
mierzy roczng warto$¢ produkcji na wszystkich jej etapach, poczawszy od
surowcow az po finalne dobra konsumpcyjne, przesun¢ta si¢ w prawo oraz
zmienita kat nachylenia, przyjmujac posta¢ krzywej KP,. Przesunigcie w prawo
oznacza wzrost produkcji na dotychczasowych etapach (poszerzanie produkciji).
Inwestycje wywolane kredytami pozwalajg na powigkszanie wytwarzania débr
na istniejacych etapach 1-5. Numeracja etapéw produkcji, zgodnie z ujeciem C.
Mengera, zwieksza sie wraz z odlegloécia od ostatecznej konsumpcji. Krzywa
KP, jest rowniez bardziej stroma niz KP;. Wiekszy kat nachylenia krzywej KP,
oznacza powstanie nowych etapéw (wydluzenie struktury produkcji). Poprzez
modernizacje, bardziej technicznie zaawansowane urzadzenia, prace dotyczace
badan i rozwoju przedsiebiorstwa tworzg nowy, dluzszy, ale bardziej wydajny,
spos6b produkcji. Graficznie na rysunku 1 przedstawione jest to jako dota-
czenie do poczatkowej struktury produkcji, ktéra sktada sie z etapéw 1-5,
dodatkowych etapéw oznaczonych numerami 6 i 7. Nowe inwestycje powstajg
jednak bez prawdziwych oszczedno$ci, a wiec bez dobrowolnego zmniejszenia
konsumpcji jak to wystepuje, gdy podaz pienigdza jest stala [Anderson, 2009].
Przedsiebiorcy rozszerzajg swoja dzialalno$¢ w oparciu w falszywa informacje,
czyli zanizong stope procentowg, ktéra nie gwarantuje odpowiedniej ilosci
prawdziwych dobrowolnych oszczednosci. Zapoczatkowuje to mylne rachunki
i decyzje. Wykreowany pieniadz ,(...) wbija klin miedzy oszczednosci a inwe-
stycje” [Garrison, 1986, s. 440].

Obnizona przez bank centralny stopa procentowa prowadzi do poszerzania
produkcji na istniejacych etapach. Problemem, ktéry nie burzy austriackiej teorii
cykluy, jest absolutna zmiana konsumpcji. Mises twierdzi, ze podczas ekspansji
moze ona spadaé [Mises, 2007, s. 471]. Natomiast Hayek i Rothbard uwa-
7aja, iz moze ona, na wskutek wzrostu kredytéw i dochodéw, nawet wzrosnaé
[Hayek, 1967, s. 38], [Rothbard, 2008, s. 406]. Takiego problemu nie ma na
nizszych etapach. Dla Austriakéw wazne sg przede wszystkim zmiany wzgledne
badanych kategorii. Wystepujacy wzrost produkcji nie jest jednak taki sam we
wszystkich etapach dalszych od konsumpcji. Wzrost ten jest proporcjonalny do
stopnia oddalenia dobra od konsumpcji oraz do jego trwatosci [Skousen, 2011,
s. 321-322]. Najwieksze absolutne zmiany produkcyjne, oraz w poréwnaniu z do-
brami konsumpcyjnymi, wystepuja w produkcji débr wyzszego rzedu (wszystkie
dobra niekonsumpcyjne) najdalszych od konsumpcji (np. stali, chemikaliéw)
oraz o najdluzszym okresie uzywania (np. budynkéw). Natomiast najmniejsze
zmiany zachodza w wytwarzaniu produktéw konsumpcyjnych (np. stodyczy).
Rysunek 2 przedstawia te zalezno$é. Przyktadowa struktura produkcji sktada sie
z czterech etapéw, na ktérych wytwarza sie dobra czasowo oddalone w réznym
stopniu od finalnej konsumpcji. Ten odmienny stopienn oddalenia od konsu-
menta przedstawia kategoria czasu na osi pionowej. Im wyzej na rysunku 2
znajdujg sie dobra tym dluzej wykorzystywane sg w procesie produkcyjnym.
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Rysunek 2

Zmiany produkcji w fazie ekspansji (w %)

Czas
Surowce B
Dobra produkcyjne _
Dobra hurtowe _ ‘
Konsumpcja > ‘
0 Zmiana produkcji (%) i

Zrédlo: opracowanie wlasne

Przyczyng, ktéra powoduje takie zmiany w produkcji, jest wzgledny wzrost
warto$ci débr kapitalowych (z ktérymi Austriacy zréwnujg trwale dobra kon-
sumpcyjne [Huerta de Soto, 2009, s. 225-226]) przy nizszej stopie procentowe;j.
Oprocentowanie i czas sg kluczowymi czynnikami dyskontowania. ,/m bardziej
dtugookresowy instrument kapitatowy lub im wigksza odlegltos¢ od konsumpcyi,
tym bardziej zmiany stopy procentowej wplywajq na jego wartosé. Im bardziej
krotkookresowy lub im mmniejszy dystans od konsumpcji, tym ten wplyw jest mniej
wyrainy. Na wartos¢ maki w piekarni obnizenie kosztow poZyczania nie ma zbyt
duzego wplywu, ma za to ogromny na wartos¢ kopalni, laséw, doméw i ciezkiego
sprzetu” [Robbins, 1934, s. 36-37].

Roéwnoczesnie z poszerzaniem, w gospodarce wystepuje roéwniez wydtuzanie
produkcji. Przedsiebiorstwa inwestujg w branze, ktérych wcze$niej nie byto
w gospodarce, gdyz nie mialy informacji od konsumentéw zachecajacych do
ich uruchomienia. Realizowane sg réwniez projekty, ktére wymagaja dtuzszego
czasu [Block, Garschina, 1996]. Przyktadami takich dzialan sg inwestycje w ba-
dania i rozwdj, opracowywanie i wdrazanie nowych technologii, czy dluzszy
czas budowy. Kategorig $wiadczaca o wydtuzaniu sie produkcji jest réwniez
przyrost zapaséw. Utrzymywanie ich wiekszej ilosci, przy obnizce stopy pro-
centowej, jest mniej kosztowne oraz ogranicza problem ,waskich gardel”.

Ekonomisci szkoly austriackiej analizujac przyczyny i przebieg cyklu
w gospodarce opieraja si¢ przede wszystkim na logice werbalnej. Dlatego,
w poréwnaniu z innymi szkotami w ekonomii, mato jest badafi empirycznych,
ktére maja potwierdzi¢ zgodno$¢ austriackiej teorii z wahaniami cyklicznymi
w rzeczywistej gospodarce. Najwiecej prac badawczych odnosi sie do Wielkiego
Kryzysu w USA. Sposréd wielu opracowan na szczegélng uwage zasluguja:
The Great Depression Robbinsa [1934], Prices in Recession and Recovery Millsa
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[1936], Economics and the Public Welfare Andersona [1979] oraz America’s
Great Depression Rothbarda [2000] (polskie wydanie Wielki Kryzys w Ameryce
[2010]). W pracach tych Autorzy szacujg tempo wzrostu podazy pienigdza
oraz analizujg wplyw ekspansji kredytowej na zmiany produkcji i cen réznych
sektoréw w gospodarce.

Wsréd prac badawczych, ktére dotycza pdzniejszego, niz Wielki Kryzys,
okresu najczesciej wymienia sie rozprawe doktorska Wainhousea [1982]. Autor
wykorzystujac dwudziestodwuletnie szeregi czasowe dotyczace gospodarki
amerykanskiej w sposéb $cisty poddaje weryfikacji sze$¢ hipotez dotyczacych
austriackiej teorii cyklu. Hipotezy te dotyczg m.in.: zalezno$ci dobrowolnych
oszczednosci i wielko$ci kredytu bankowego, zwigzku podazy pienigdza ze stopa
procentowg, wplywu ekspansji pienieznej na produkcje débr posrednich oraz
wzgledne zmiany cen débr po$rednich i konsumpcyjnych w réznych fazach
cyklu koniunkturalnego. Wainhouse wszystkie postawione hipotezy weryfikuje
pozytywnie, stwierdzajac, iz dane empiryczne potwierdzajg podstawowe twier-
dzenia ekonomistéw austriackich.

Kolejne opracowanie dotyczy badan prowadzonych nad polityka pieniezng
Systemu Rezerwy Federalnej w latach osiemdziesigtych i recesjg poczatku lat
dziewieddziesigtych ubiegtego wieku [Butos, 1993]. Autor analizuje zwigzek
szybkiego wzrostu podazy pienigdza fiducjarnego w USA z powstawaniem
baniek spekulacyjnych na rynku aktywéw. Stwierdza réwniez, ze ekspansja
monetarna i kredytowa wptyneta na wydtuzanie sie struktury produkcji czego
widocznym znakiem byt bardzo dynamiczny wzrost produkcji trwalych débr
konsumpcyjnych. Badania Butosa potwierdza Hughes [1997]. Ekonomista ten
tez analizuje wplyw ekspansywnej polityki FED na wzgledne zmiany produkcji
i cen w sektorach oddalonych w réznym stopniu od konsumenta. Przedstawione
wnioski potwierdzajg twierdzenia Austriakéw dotyczace poszerzania struktury
produkc;ji.

Analiz¢ zmian produkcji i cen w poszczegdlnych sektorach gospodarki
przeprowadzil takze Skousen [2011]. Autor poréwnuje zmiany wielko$ci naro-
dowych inwestycji brutto, produkcji przemystowej oraz osobistych wydatkéw
konsumentéw. Wykazuje, iz w ciggu ponad dwudziestu lat w USA inwestycje
wzrosty najbardziej, zas§ konsumpcja najmniej. Inwestycje charakteryzowaty sie
takze najwiekszg zmiennoscig a konsumpcja najmniejszg. Natomiast badanie
cen Skousen przeprowadza w okresie ponad trzydziestu lat. Uwzglednia ceny
surowcow, débr przemystowych i konsumpcyjnych. Wyniki sg zgodnie z teorig
austriacka.

Bjerkenes, Kiil, Anker-Nilssen [2010] przeanalizowali zmiany w gospodarce
norweskiej, aby sprawdzié, czy odpowiadaly one teoretycznemu opisowi wahan
cyklicznych przedstawianego przez ekonomistéw austriackich. Autorzy zbadali
wplyw polityki norweskiego banku centralnego na nast¢pujace kategorie: produkt
krajowy brutto, inwestycje, konsumpcje, zatrudnienie oraz ceny. Doszli do wnio-
sku, iz wyniki empiryczne pokazuja, ze austriacka teoria cyklu pomaga wyjasnic¢
cykle koniunkturalne w Norwegii pomiedzy 1979 a 2009 r. Znaczaca niedosko-
naloscig jest wykorzystywanie w tym badaniu tylko wielko$ci zagregowanych.
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Polityka pieni¢zna NBP

Celem finalnym Narodowego Banku Polskiego jest: ,(...) utrzymanie stabil-
nego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzqdu, o ile
nie ogranicza to podstawowego celu NBP” [Ustawa..., 1997]. Na lata 2002 i 2003
polski bank centralny roczny cel inflacyjny wyznaczyl na poziomie 3% +/-1 pp
[Zalozenia..., 2001, 2002]. Natomiast w Sredniookresowej strategii polityki pienigz-
nej na lata 1999-2003 zapisano, ze inflacja na koniec 2003 roku powinna by¢é
ponizej 4%. Od 2004 roku niskg inflacje NBP definiuje nastepujaco: ,(...) celem
polityki pieniginej po 2003 . jest ustabilizowanie stopy inflacji na poziomie 2,5%
z dopuszezalnym przedziatem wahaii +/- 1 punkt procentowy” [Strategia..., 2003].

Wykres 1
Inflacja i stopy procentowe w Polsce w latach 2002-2010
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Stopien realizacji celu inflacyjnego w Polsce byl rézny w poszczegélnych
okresach. Najlepiej wygladato to na przetomie 2006 i 2007 roku oraz w latach
2009-2010 (wykres 1). Zmiany Sredniego poziomu cen sg procesem skom-
plikowanym i dynamicznym. Zaleza od wielu uwarunkowan: wewnetrznych
i zewnetrznych, popytowych i podazowych. Nie poddajg sie¢ mechanicznie i na-
tychmiastowo sterowaniu przez bank centralny w razie wystgpienia szokéw.
W badanych latach takich nieprzewidywanych zmian zaré6wno w kraju, jak i za
granicg nie brakowalo. Dlatego NBP od 1999 roku w pelni stosuje strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, ktorej jedng z cech jest publiczne oglasza-
nie $redniookresowego, skwantyfikowanego celu inflacyjnego [Kokoszczynski,
2004, s. 85]. Strategia ta usprawiedliwia krétkookresowe odchylenia od celu
inflacyjnego, aby umozIliwié¢ reakcje banku centralnego.

Podstawowym instrumentem polityki Narodowego Banku Polskiego byla
krétkoterminowa stopa procentowa, za$ gléwng stopa referencyjna [Sprawo-
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zdanie..., 2003-2011]. Jest to zgodne z gléwna wersjg austriackiej teorii cyklu
koniunkturalnego (zob. [Hayek, 1967]). Wystepuje réwniez wersja z nieela-
styczng stopg procentowa, gdzie za wydtuzanie produkcji odpowiada przyrost
podazy pieniadza (zob. [Hayek, 1975]). W latach 2002-2010 nominalna stopa
referencyjna zmieniala si¢ w trendzie malejacym, osiagajac najnizszy poziom
3,5% w latach 2009-2010 (wykres 1). W tym trendzie wystepowaly jednak okresy
wzrostu, spadku i stabilizacji stopy. Okres wzrostu stép byl znacznie krétszy
niz pozostalych zmian. W 2004 roku ten wzrost byl krétkotrwaly. Najdtuzszy
wystgpit w 2007 r. i trwal prawie dwa lata.

Wykres 2

Roczne zmiany podazy pieniadza w %
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Od marca 2002 roku (z drobnymi modyfikacjami w 2010 r.) Narodowy
Bank Polski stosuje nowg metodologi¢ obliczania agregatow monetarnych (zob.
[www.nbp.pl..., 2011]). Na wykresie 2 nie uwzgledniono zmian pienigdza M2,
gdyz jego wielko$¢ jest prawie identyczna z M3. W analizowanych latach podaz
pienigdza M1 ciagle, za§ M3 prawie ciagle, wzrastala. Zmienialo si¢ tylko tempo
przyrostu. Rosnacy trend przyrostéw agregatéw monetarnych, szczegdlnie M3,
wystepowat do poczatku 2007 roku, aby p6zniej przerodzié¢ sie w trend spada-
jacy. Podstawowymi przyczynami takich zmian byly: charakter polityki mone-
tarnej, zmiany w procedurach bankéw oraz zmiany w dochodach i popycie
(zob. [Polityka..., 2011]). Wszytko to wplywato na poziom depozytéw i kredytow.

Cykl koniunkturalny w Polsce

Cykle koniunkturalne sg jednym z rodzajéw wahan w gospodarce. Cha-
rakteryzujg sie stalym schematem oraz dowolnym rytmem. W literaturze nie
istnieje jednoznaczna definicja cyklu koniunkturalnego. Cykl ogélnie definio-
wany jest jako ,krétkookresowe odchylenia produkcji od jej trendu” [Begg, Fis-
cher, Dornbusch, 2003, s. 339]. W poczatkowym okresie badai nad wahaniami
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cyklicznymi postugiwano sie definicja: ,cykle koniunkturalne sq rodzajem wahan
wystepujgcych w agregatach przedstawiajqcych dziatalnosé gospodarcza narodéw,
organizujgcych swojq produkcje w przedsigbiorstwach; cykle sktadajq sie z okreséw
ekspansji, wystepujgcych w tym samym czasie w wielu dziataniach gospodarczych,
nastepujgcych po nich réwnie generalnych recesjach, zastojach oraz ozywieniach,
ktore tgczq sie z fazq ekspansji cyklu nastepnego” [Burns, Mitchell, 1946, s. 3],
por. [Estey, 1959]. Takie ujecie nie jest adekwatne dla wspoélczesnego cyklu
koniunkturalnego. Obecnie analizuje sie tzw. cykl wzrostu, na ktéry sktadajg
sie tylko dwie fazy: relatywnie wysokiej oraz niskiej stopy wzrostu (zob. [Droz-
dowicz-Bieé, 2012]. Wspoétczesna definicja méwi, iz cykl ,(...) jest to sekwencja
nastepujgcych w czasie faz pomysinej i niepomysinej koniunktury, przy czym
nastepstwo to jest wzglednie regularne” [Barczyk, 2006, s. 143]. Fazy te nie sa
jednolite. Dlatego w ich ramach wielu badaczy wyr6znia poszczegdlne okresy,
aby doktadniej analizowaé cykliczne zmiany w gospodarce.

Znacznie trudniejszym problemem wahan cyklicznych jest praktyczne wyod-
rebnienie faz cyklu, szczegdlnie jezeli jest to cykl wzrostu. Do oceny koniunktury
gospodarczej mozna zastosowaé skomplikowane metody: barometry koniunk-
tury, metody ekonometryczne, metody eksperckie, testy koniunktury [Lubinski,
2004, s. 262-293]. Lacza one w sobie wiele wskaznikéw. Prostsza, najbardziej
znang metoda jest postuzenie sie zmianami wskaznikéw agregatowych. Takim
najwazniejszym w gospodarce jest produkt krajowy brutto. Jego zmiany postuza
do wyznaczenia w Polsce faz wzrostowych oraz spadkowych (lub nizszego wzro-
stu). ,Cykle wzrostu sq okreslane w tym przypadku bqd? jako odchylenia wartosci
empirycznych PKB od oszacowanych wartosci trendu, bgd? tez jako ,,...zmiany stép
wzrostu realnego produktu krajowego brutto”” [Barczyk, Lubinski, 2009, s. 15].
W tym przypadku problemem moze by¢ wyznaczenie trendu. Zmiany PKB
moga by¢ takze odnoszone do $redniego tempa wzrostu [Friedman, Schwartz,
1963, s. 32-78]. Do okres$lania faz cyklu wykorzystuje si¢ réwniez tzw. filtry,
np. Hodricka-Prescotta, Baxter-Kinga czy filtr spektralny Christiano-Fitzgeralda.

Wykres 3
Roczne zmiany realnego PKB w Polsce (w %) oraz jego trendy
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Okreslajac morfologie cyklu na podstawie zmian PKB wazny jest punkt
odniesienia. Najbardziej jednoznaczne wyniki uzyskujemy poréwnujac rzeczy-
wiste zmiany do $redniej. W latach 2002-2010 PKB rocznie $rednio wzrastat
04,2% (wykres 3). Problemem tej metody jest zbyt pdzny sygnal zmiany fazy
cyklu. Reakcja bedzie szybsza gdy wykorzystamy trend. Okreélenie trendu jest
zawsze dyskusyjne. Trend roczny prowadzi do zbyt wczesnego pojawiania sie
sygnaléow o zmianie fazy, a trend 3-letni informuje ze zbyt duzym opdznie-
niem. Natomiast niekiedy wartosci trendu 2-letniego sg bliskie warto$ciom
trendu rocznego lub 3-letniego. Za podstawe okreSlenia faz cyklu w Polsce
przyjeto $rednig obliczong z trzech trendéw: rocznego, 2- oraz 3-letniego,
ktére wyznaczone sg jako $rednie kroczace oparte na danych kwartalnych.
Okresy wzrostowe to: III kwartal 2002 — III kwartal 2004, III kwartat 2005
— IT kwartat 2008 oraz IV kwartal 2009 (wykres 3). Koniec pierwszej fazy
wzrostowej zostal arbitralnie op6Zniony ze wzgledu na wysoka i podobng do
poprzedzajacych kwartatéw dynamike PKB. Zmiany produkcji analizowane
beda w dwoéch pierwszych okresach, gdyz trzeci nie zakonczyl si¢ do konca
2010 roku [por. Przychodzei 2011]. Wyznaczone okresy sa podobne do wyni-
kéw Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH, ktéry przeprowadza badanie
koniunktury [Zeszyty..., 2003-2007]. Analiza przebiegu cyklu koniunkturalnego
w Polsce byla dokonywana przez wielu ekonomistéw. Podobne okresy wzrostowe
i spadkowe wyznaczyli ekonomiéci Narodowego Banku Polskiego. Wedtug ich
badan okresy rozpoczynaja sie jeden lub dwa kwartaly wcze$niej [Gradzewicz,
Growiec, Hagemejer, Popowski, 2010].

Wykres 4
Roczne zmiany PKB (w %) i agregatu M1 (w %) oraz stopa NBP
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Wedlug austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego za wahania produkcji
odpowiada polityka banku centralnego. Zmiany stép procentowych wplywaja
na warto$¢ débr kapitalowych oraz poziom kredytéw, ktére decydujg o zmia-
nach agregatu M1. W Polsce w badanym okresie wystepowal $cisty zwigzek
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zmian stopy referencyjnej ze zmianami PKB (wykres 4). Szczegélne znacze-
nie mialy wyprzedzajace obnizki stopy banku centralnego, ktére wplywaly na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego. Ta odwrotna zalezno$¢ potwierdza teo-
rie austriacka, ale réwniez keynesowska i monetarystyczng odnoszaca sie do
wzrostowej fazy cyklu.

Czesciej zmieniajaca sie, niz stopa procentowa NBP, wielkoScig jest podaz
pienigdza M1. W latach 2002-2010 najwigksza warto$¢ wspotczynnik korelacji
Pearsona miedzy przyrostami agregatu M1 i PKB osiagnal przy opdéznieniu
PKB o 1 kwartal. Wyniést on 0,71 i byl statystycznie istotny. Warto$¢ ta jest
jednak problematyczna, gdyz szeregi czasowe z wykresu 4 nie sg stacjonarne,
a to jest warunkiem poprawnego wnioskowania [Ekonometria, 2000, s. 183].
Pierwsze przyrosty sg stacjonarne, ale wspétczynnik korelacji wynosit 0,37
i byt statystycznie nieistotny. Nie oznacza to, ze polityka monetarna nie ma
znaczenia. Pienigdz zawsze ma znaczenie. Potwierdzajg to przedstawiciele glow-
nych wspoélczesnych szkét ekonomicznych. Zmiany w produkcji nie musza by,
i w realnej gospodarce najcz¢$ciej nie sa, dokladnym odwzorowaniem przyro-
stow M1. Zakldcane jest ono przede wszystkim przez zmiany cen oraz poziom
wolnych zasobéw gotéwkowych.

;Wydluzanie” struktury produkcji

Ekspansywna polityka monetarna oparta na pienigdzu fiducjarnym wywiera
wplyw nie tylko na produkcje w istniejacych galeziach gospodarki, ale réwniez
przyczynia sie do tzw. wydtuzania produkcji. Oznacza to, ze powstajg dodatkowe
etapy wytworcze, ktére wydluzajg czas produkcji débr nizszego rzedu. Nizsza
bankowa stopa procentowa powoduje, ze uruchamiane sg projekty i dziatania
charakteryzujace sie réwniez nizszg rentownos$cig. Przy poprzedniej wyzszej
stopie procentowej nie mogly by¢ zrealizowane, gdyz byly nieoptacalne. Zgod-
nie z teorig kapitalu Bohm-Bawerka wieksza ilo§¢ kapitatu powoduje dtuzszy
czas produkcji. W ostateczno$ci skutkuje to jednak wiekszg iloscig débr kon-
sumpcyjnych.

Wydtuzanie si¢ produkcji odbywa sie na kazdym etapie tworzenia nowych
débr przeznaczonych bezposrednio dla konsumentéw. Chociaz najczesciej reali-
zowane sg inwestycje w branzach najodleglejszych od konsumenta. Dodawanie
nowych etapéw wytworczych jest procesem stopniowym a przede wszystkim
technicznym, ktéry ma skutek ekonomiczny. Udoskonalenia techniczne produk-
téw, nowe sposoby i rozwigzania specjalistyczne wydtuzajace czas produkcji
sg albo niemozliwe do uchwycenia przez informacje statystyczng dotyczaca
calej gospodarki, albo ta informacja jest bardzo ogdélna, tym samym bardzo
niedoskonata. Dlatego tutaj zostang zastosowane dostepne wskazniki, ktére
$wiadczg o wydtuzaniu sie struktury produkcji. Sg to: zmiana udzialu zuzycia
posredniego i warto$ci dodanej brutto w produkcji globalnej, naktady przed-
siebiorstw na innowacje, liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto oraz
zmiana zapasOw.
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Pierwszym wskaznikiem $wiadczacym o wydtuzaniu si¢ produkcji w okresie
wzrostowych faz cyklu koniunkturalnego w Polsce jest wzrost udzialu zuzycia
posredniego (a spadek udziatu warto$ci dodanej brutto) w produkcji globalnej.
Wedtug szkoly austriackiej w okresie ekspansji najszybciej wzrasta produkcja
débr, ktére znajdujg sie na etapach najbardziej oddalonych od konsumenta.
Nie bedzie sprzeczne z rzeczywistoScig zalozenie, ze cze$é rosngcego zuzycia
posredniego to produkcja débr charakteryzujacych sie nowymi rozwigzaniami
technicznymi oraz débr zmodernizowanych. Takie produkty oznaczajg powsta-
nie nowych etapéw w istniejacej strukturze produkcji.

Wykres 5

Relacja zuzycia posredniego i wartosci dodanej brutto do produkcji globalnej w %
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W badanych wzrostowych fazach cyklu, czyli III kw. 2002 - IIT kw. 2004
oraz ITT kw. 2005 — IT kw. 2008, udzial zuzycia posredniego w produkcji glo-
balnej wykazywat trend rosngcy (wykres 5). Udzial ten zmienial sie w zalez-
nosci od kwartatu i wykazywal wahania sezonowe. Problem ten zanika gdy
obliczone zostang procentowe roczne zmiany udzialéw. Wykres 6 przedstawia
te zmiany. WyraZnie widaé, iz najsilniejsze przyrosty udziatu zuzycia posred-
niego wystepowaly na przetomie 2003 i 2004 r. oraz od 2006 r. Nieznacznie
rosty one tez w fazie spowolnienia, co potwierdza plytki charakter krétkiej
fazy spadkowej. Przyrosty te potwierdzaja poglady ekonomistéw austriackich
o wydluzaniu i poszerzaniu sie produkcji w fazie wzrostowej. Polska gospodarka
zmieniala si¢ zgodnie z nimi.

W Polsce naklady przedsigbiorstw na innowacje obejmowaly m.in.: prace
badawcze i rozwojowe (B+R) zwigzane z opracowywaniem nowych i ulepszo-
nych produktéw (innowacji produktowych) i proceséw (innowacji procesowych),
zakup gotowej technologii, oprogramowania oraz maszyn i urzadzen. Wazne
jest, ze naktady uwzgledniajg tez dzialalno$¢ B+R prowadzong w sposéb nie-
ciagly i przygodny przez rézne wydzialy przedsi¢biorstw [Nauka..., 2009].



86 GOSPODARKA NARODOWA Nr 10/2012

Wykres 6

Procentowe roczne zmiany udzialu zuzycia posredniego i wartosci dodanej brutto
w produkcji globalnej
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Wykres 7

Naklady na dzialalno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw w min zl (ceny stale)
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Dane roczne (brak danych kwartalnych) z wykresu 7, ktére przedstawione
sg w cenach statych z 2001 r., réwniez potwierdzaja wydtuzanie si¢ produkcji
w badanym okresie. Nizsza stopa procentowa zachecala przedsiebiorstwa do
zwiekszania nakladéw na innowacje. Stuzg one uzyskiwaniu wigkszej masy
zysku, ale czas od projektu do sprzedazy dobra finalnego konsumentom jest
dtuzszy. Spadek wystgpit w 2004 i 2005 r. Pokrywa sie to z okresem spowol-
nienia w Polsce.

Wydtuzenie produkcji to wzrost produkcji trwatych débr konsumpcyjnych
[Garrison, 2001, s. 47-48]. Takimi dobrami sg na pewno mieszkania. Wykres 8
pokazuje, iz w okresie lepszym dla gospodarki przyrosty ilosci mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto byly dodatnie. Zmiany wielkosci tego wskaznika §wiadcza
o procesie poglebiania si¢ struktury produkcji w Polsce.
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Wykres 8
Roczne zmiany ilosci mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto w %
100
80 M
60 ]
40

) ——— 0 C——— = £ O
e u“ M uu

-40
-60
-80

I ‘ II ‘III‘IV I ‘ II ‘III‘IV I ‘ II ‘III‘IV I ‘ II ‘III‘IV I ‘ 11 ‘III‘IV I ‘ 11 ‘III‘IV I ‘ 11 ‘III‘IV

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z www.stat.gov.pl

Wykres 9
Roczne zmiany zapasé6w w %
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Zrédio: Biuletyn Statystyczny 2003-2009, GUS, Warszawa oraz obliczenia wiasne

Ostatnim wskazZnikiem jest zmiana zapaséw. Wzrost zapaséw pétproduktow
w okresie prosperity oznacza wydluzenie procesu wytwarzania [Huerta de Soto,
2009, s. 224-225]. Wykres 9 zawiera zmiany zapaséw trzech pétproduktéw, ktérych
dane sg dostepne. We wzrostowych fazach cyklu w Polsce dodatnie przyrosty wyka-
zywaly zapasy blach stalowych oraz plyt wiérowych. Szczegoélnie silnie wzrastaty
one w latach 2005-2008. Problemem jest zachowanie zapaséw masy celulozowej
po 2005 r. Wyttumaczeniem tego moga by¢ ograniczenia w pozyskaniu drewna.

Produkcja branz blizszych i dalszych etapéw

W kroétkim okresie podstawowym skutkiem pojawienia sie nowego pienig-
dza symbolicznego w postaci kredytéw, ktére udzielane sg przede wszystkim
przedsiebiorcom w trakcie i po okresie obnizania stép procentowych przez
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bank centralny, jest wzrost produkcji i obnizenie bezrobocia w gospodarce.
Wystepuje tzw. poszerzanie produkcji, czyli wzrost produkcji w dotychczaso-
wych branzach. Tak ogdlnie przedstawiony poczatkowy efekt tagodnej polityki
pienigznej jest zgodny z tym co glosza gléwne szkoly makroekonomii: moneta-
ryzm, nowa szkola klasyczna oraz nowa szkola keynesowska (zob. [Snowdon,
Vane, Wynarczyk, 1998]). Wszystkie te szkoly oraz szkola austriacka zgadzaja
sie, ze obnizka stép procentowych banku centralnego nie jest neutralna w po-
szczegblnych fazach cyklu koniunkturalnego. Fundamentalng réznicg pomig-
dzy szkola austriackg a szkolami gléwnego nurtu jest nieche¢ do uzywania
w analizach ekonomicznych wielko$ci zagregowanych [Godléw-Legiedz, 1992,
s. 46-52]. Szkoty gtéwnego nurtu nie interesujg sie badaniem wzglednych zmian
produkcji poszczegélnych sektoréw gospodarki. Uzywaja kategorii globalnych,
a wiec zagregowanych, takich jak: produkt krajowy brutto, czy warto$¢ produk-
cji sprzedanej. Natomiast wedlug szkoly austriackiej kluczem do zrozumienia
charakteru i przebiegu wahan cyklicznych sg wzgledne zmiany produkcji branz
wytwarzajacych dobra w réznych odleglosciach od konsumenta. Dlatego tez,
aby potwierdzi¢ postawiong we wstepie hipoteze, zostanie zbadana produkcja
oraz sprzedaz réznych sektoréw polskiej gospodarki.

Pierwsze badanie opiera sie na analizie zmian czterech kategorii charakte-
ryzujacych polska gospodarke: 1) naktady brutto na $rodki trwale; 2) produkcja
sprzedana przemystu; 3) produkt krajowy brutto; oraz 4) spozycie indywidu-
alne. Wielkosci te cechujg sie odmiennym stopniem oddalenia od konsumenta.
Przedstawiajg zagregowang strukture produkcji, w ktérej najwazniejszy jest czas
od pierwszego etapu wytworzenia danego dobra do jego detalicznej sprzedazy.
Jest to wiec czasowa struktura produkcji.

Wykres 10

Roczne zmiany akumulacji, produkcji i spozycia w Polsce w %
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Biuletyn Statystycziy 2003-2009, GUS, Warszawa 2003-2009

Dwie wzrostowe fazy cyklu koniunkturalnego w Polsce (III kw. 2002 — IIT kw.
2004 oraz IIT kw. 2005 — IT kw. 2008) bedg tutaj traktowane jak jedna wielka
faza wzrostowa. Powodem takiego ujecia jest bardzo krétka i plytka faza spad-
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kowa oraz szybki powr6t Narodowego Banku Polskiego do dalszych obnizek stép
procentowych. W analizowanym okresie roczna dynamika badanych czterech
kategorii byta zr6znicowana (wykres 10). Najwiekszymi zmianami charaktery-
zowaly si¢ naklady brutto na $rodki trwale w calej gospodarce. Sredni roczny
wzrost wynidst 8,3%. Kategoria ta byla réwniez najbardziej zmienna. Odchy-
lenie standardowe wyniosto 8,2 pkt. proc. Dane z wykresu 10 pokazuja, ze
byla ona najbardziej wrazliwa na zmiany stép procentowych NBP. Szczegélnie
widoczne jest to od 2005 roku. Do 2004 roku naktady spadaly lub rosly bardzo
wolno, chociaz spadek stép powinien prowadzi¢ do ich gwaltownego wzrostu.
Wyjasni¢ to mozna istniejgcymi duzymi wolnymi mocami produkcyjnymi po
okresie spowolnienia lat 2000-2002. Sredni roczny wzrost produkcji sprzeda-
nej przemystu wyniést 9,3%, za$ odchylenie standardowe 5 p.p. Natomiast
PKB rést sredniorocznie o 5%, a jego zmienno$¢ wyniosta 1,7 p.p. Kategorig
o najmniejszej dynamice i zmienno$ci byla konsumpcja indywidualna. Jej $redni
roczny wzrost wyniost 3,6%, za$ odchylenie standardowe 1,6 p.p. Zmiany te
sg zgodne z tym co glosi austriacka teoria cyklu koniunkturalnego.

Wykres 11

Przyrost akumulacji, produkcji i spozycia we wzrostowej fazie cyklu (w %)
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Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie Biuletyn Statystyczny 2003-2009, GUS, Warszawa
2003-2009 oraz www.stat.gov.pl

Od IIT kw. 2002 r. do IT kw. 2008 roku wartosci liczone w cenach statych
analizowanych kategorii wzrosty nastepujaco: naktady brutto na $rodki trwate
— 71%; produkcja sprzedana przemystu — 74%; produkt krajowy brutto — 37%;
za$ spozycie indywidualne — 28%. Dane z wykresu 11 pokazuja, ze badane
sektory w polskiej gospodarce mozna podzieli¢ na dwie grupy. Charakteryzuja
sie one wyraznie réznymi przyrostami. Zgodnie z teorig szkoly austriackiej
dynamika kategorii wprost proporcjonalnie odpowiada odlegltosci od konsump-
cji. Potwierdzito sie to w Polsce. Naktady brutto w stosunku do konsumpcji
wzrosly ponad 2,5-krotnie.
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Wykres 12

Roczne zmiany produkcji débr inwestycyjnych i konsumpeyjnych w %
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie Biuletyn Statystyczny 2003-2011, GUS, Warszawa 2003-2011

Kolejne badanie dotyczy bardziej szczegétowego podzialu débr inwesty-
cyjnych i konsumpcyjnych. Analizowany okres jest zawezony w stosunku do
przyjetego ze wzgledu na dostepno$é danych dotyczacych tych kategorii. Od
31 marca 2005 roku Narodowy Bank Polski zaczal ponownie obnizaé stopy
procentowe. Zgodnie z austriackg teorig cyklu zmiany produkcji i sprzedazy
débr na poszczegdlnych etapach wytworzenia powinny uktadaé sie w odpo-
wiedni, opisany w opracowaniu, schemat. Najdalej od konsumenta znajdujg
sie dobra inwestycyjne. Ich roczna produkcja $rednio wzrosta o 17%, za$
odchylenie standardowe wyniosto 1,7 pkt. proc. (wykres 12). Blizej wystepuja
dobra zaopatrzeniowe. Sredniorocznie rosty o 11,9%, a ich zmiennos¢ wyniosta
4,6 p.p. Najmniej wzrosta produkcja débr konsumpcyjnych nietrwatych — 8,8%.
Mialy réwniez najmniejsza zmiennos$¢ — 2,9 p.p. Natomiast $rednio najbar-
dziej zwigkszylo si¢ wytwarzanie débr konsumpcyjnych trwatych — 25%, a ich
odchylenie standardowe wynosito 7,6 p.p. Dane te potwierdzajg teze, ze dobra
trwate powinny by¢ traktowane jak dobra inwestycyjne (zob. [Garrison, 2001]).

Zbadano takze czasowa strukture produkcji opierajac si¢ na zmianach w wy-
twarzaniu konkretnych branz (wykres 13). Najwiekszy wzrost (159%) w ciagu
sze$ciu lat zanotowat sektor wytwarzajagcy maszyny i urzadzenia. Jest on pra-
wie najbardziej oddalonym sektorem w stosunku do konsumenta. Maszyny
i urzadzenia sg podstawg do produkcji débr blizszych etapéw. Dlatego analizujac
gospodarke, nie poprzez podzial débr tylko na konsumpcyjne i produkcyjne, jak
to jest uymowane w szkotach gléwnego nurtu ekonomii, ale poprzez rozbicie
débr produkcyjnych na poszczegélne etapy, nie mozna by¢ zaskoczonym takimi
zmianami w wytwarzaniu tych produktéw. Natomiast pewnym zaskoczeniem
jest to, ze produkcja metali wzrosta tylko o 59,9% i zostala wyprzedzona takze
przez branze nazwang przez GUS jako ,produkcja mebli; pozostata dziatalnoéé
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produkcyjna”. Wyjasnieniem tego jest duzy import metalu do Polski. Ograni-
czone moce wytwoércze polskich hut oraz nizsze ceny w innych panstwach
powodowaly, iz produkcja metalu nie wzrosta najbardziej. Nie jest to dowod na
niestusznos¢ austriackiej teorii cyklu. Gospodarka otwarta nie musi radykalnie
zwiekszaé produkcji tego wyrobu, aby go wiecej zuzywadé. Najwazniejsze jest to,
ze produkcja débr najblizej konsumenta wzglednie spadta. Produkcja artykutéw
spozywczych wzrosta o 43,9%, za$ wydawniczych tylko o 32,9%.

Wykres 13

Roczne zmiany produkcji wyrobéw w %
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie Biuletyn Statystyczny 2003-2008, GUS, Warszawa 2003-2008

Wykres 14

Roczne zmiany sprzedazy hurtowej i detalicznej w %
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie Biuletyn Statystycziny 2003-2011, GUS, Warszawa 2003-2011

Austriacka teoria struktury produkcji nie dotyczy tylko fizycznej produkcji
débr i ustug. Obejmuje czas od pomystu przedsiebiorcy, jako tego elementu
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gospodarki, ktéry sprawia, ze system gospodarki nie jest w ciagtej rownowa-
dze, ale jest dynamiczny, poprzez produkcje, az po sprzedaz dobra finalnego
konsumentowi (zob. [Kirzner 1979]). Koficowymi etapami tej struktury jest
sprzedaz hurtowa i detaliczna. Zgodnie z teorig szkoly austriackiej sprzedaz
hurtowa powinna by¢ bardziej wrazliwa na polityke banku centralnego niz
sprzedaz detaliczna, gdyz jest dalej od ostatecznego odbiorcy. We wzrostowej
fazie cyklu koniunkturalnego w Polsce sprzedaz hurtowa wzrastala rocznie
$rednio o 9,7%, za$ sprzedaz detaliczna o 9,5% (wykres 14). Réznica ta jest
niewielka. Wigeksza réznica wystepuje w odchyleniu standardowym. Dla sprze-
dazy hurtowej wynosi ono 6,3 pkt. proc, a dla detalicznej 5,4 p.p. Poréwnanie
$rednich i przyrostéw sprzedazy w calym okresie potwierdza teze Austriakéw,
ze etapy dalsze od konsumenta zmieniajg sie bardziej dynamicznie, niz blizsze.
Réznica nie jest duza, gdyz te rodzaje sprzedaz sg bardzo blisko siebie.

Zakonczenie

Szkota austriacka jako przyczyne cyklu koniunkturalnego uznaje ekspan-
sywng polityke pieniezng banku centralnego. Obnizone stopy procentowe dzigki
systemowi bankowosci opartej na pienigdzu fiducjarnym i rezerwie czagstkowe;j
wywolujg na samym poczatku wzrost kredytéw, przede wszystkim inwesty-
cyjnych, a pézniej wzrost produkcji. Nizszy koszt kredytu jest sygnalem, ze
oszczedzajacy sa gotowi dluzej czekaé na konsumpcje. Zacheca to przedsie-
biorcéw do wydtuzania czasu produkcji, a wiec do tworzenia nowych etapéw
w procesie produkcyjnym. Drugim efektem ekspansywnej polityki pienieznej
jest wzrost produkcji we wszystkich dotychczasowych etapach tworzenia débr
konsumpcyjnych. Wzrost ten nie jest taki sam w etapach blizszych i dalszych
wytwarzania débr finalnych. Najwieksze zmiany produkcyjne wystepujg w pro-
dukcji débr wyzszego rzedu najdalszych od konsumpcji oraz o najdtuzszym
okresie uzywania, za$ najmniejsze zmiany zachodzg w wytwarzaniu produktéw
najblizszych konsumpcji.

W Polsce w okresie IIT kw. 2002 — II kw. 2008, czyli we wzrostowej fazie
cyklu Juglara, jak i w krétszych fazach wzrostowych, wykorzystane w badaniu
wskazniki wskazuja, ze produkcja faktycznie wydtuzala si¢. Swiadcza o tym:
1) rosngcy trend udzialu zuzycia poéredniego w produkcji globalnej a malejacy
udziatu warto$ci dodanej brutto w produkcji globalnej; 2) wzrost naktadéw
przedsiebiorstw na innowacje zwigzane m.in. z pracami badawczymi i roz-
wojowymi (spadek wystgpit w 2004 i 2005 r. co pokrywa sie to z okresem
spowolnienia w Polsce); 3) rosngca ilo$ci mieszkan, ktérych budowe rozpo-
czeto; 4) wzrost zapaséw dwdéch sposéréd trzech analizowanych pétproduktow:
blach stalowych oraz plyt wiérowych. Pierwsza hipoteza opracowania zostata
zweryfikowana pozytywnie.

Druga hipoteza wynikajaca z austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego
rowniez zostala w Polsce potwierdzona. W badanym okresie po obnizkach
stop procentowych NBP produkcja wzrastata nieproporcjonalnie. Szybciej
rosta w branzach wytwarzajacych dalej od konsumenta niz w branzach jemu
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blizszych. Dowodza tego wyniki analiz: 1) szybszy wzrost nakladéw brutto
na Srodki trwale i produkcji sprzedanej przemystu niz spozycia indywidual-
nego; 2) wigksze tempo przyrostu wytwarzania trwatych débr konsumpcyjnych
i inwestycyjnych niz zaopatrzeniowych i nietrwalych débr konsumpcyjnych;
3) najwiekszy wzrost produkcji branzy wytwarzajacej maszyny i urzadzenia, za$
najmniejszy wzrost branzy spozywczej i wydawniczej oraz 4) w ujeciu $rednim
i calkowitym bardziej dynamiczny wzrost sprzedazy hurtowej niz detalicznej,
choé réznice we wzrostach tych kategorii byly bardzo niewielkie.

Przeprowadzone badania byly oparte na przyjeciu konkretnych kategorii,
dla ktérych wystepuja dane z polskiej gospodarki. Procesy zachodzgce w gospo-
darce sa skomplikowane. Dlatego niemozliwym jest zbadanie ich w sposéb nie
pozostawiajacy zadnych watpliwosci. Dobrane kategorie réwniez nie w idealny
sposéb opisuja zmiany we wzrostowej fazie cyklu koniunkturalnego w Pol-
sce. Jednak zostaly one tak dobrane, aby w najwiekszym mozliwym zakresie,
odwzorowaé zmiany w strukturze produkcji, ktéra jest gléwng ideg teorii cyklu
koniunkturalnego szkoly austriackie;j.
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PRODUCTION IN THE EXPANSION PHASE OF THE BUSINESS CYCLE
IN POLAND

Summary

The article aims to validate two hypotheses underlying the so-called Austrian Business
Cycle Theory. The first hypothesis is that an expansive monetary policy lengthens the
production process and increases the time it takes for consumer goods to be produced.
The second hypothesis is that interest rate cuts lead to relative differences in the growth
of production in industries manufacturing goods in different temporal distances from the
consumer.

The research methods used in the article are consistent with the methodological approach
of the Austrian Business Cycle Theory. The author uses a deduction method based on applying
verbal logic in the analysis of the sequence of economic processes. The article also uses
a comparative method in the analysis of dynamic changes in the examined values.

The research carried out by the author validated both hypotheses. The analysis based
on the adopted indicators showed that production of consumer goods was lengthened in
Poland between the third quarter of 2002 and the second quarter of 2008, a period when
the Juglar cycle was in its growth phase. The same was true of some shorter expansion
phases of the business cycle, the author says. The analysis also showed that, after Poland’s
central bank (NBP) cut interest rates, production of goods most distant from the consumer
and of durable goods grew faster than production of goods closer to the end consumer.

Keywords: business cycle, capital, monetary policy, lengthening/widening of production
structure
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