Nagroda dla podpalacza za
gaszenle pozaru

25 kwietnia 2023
Profesor Ben Bernanke otrzymat Nagrode Nobla w dziedzinie

ekonomii wraz z Douglasem Diamondem i Philipem Dybvigiem. Cata
tréjka uczonych przez lata obszernie rozprawiata o potrzebie
ratowania bankéw w czasach, gdy gospodarka znajduje sie w
czasie silnych dostosowan — zazwyczaj po ditugim okresie
otrzymywania tzw. zastrzykéw pienieznych. Bernanke petnit role
przewodniczgcego Rezerwy Federalnej kiedy forsowat ostatnig
runde ratowania bankdéw w latach 2007-2009.

Bernanke w swoich badaniach naukowych koncentrowat sie na
wielkim kryzysie. Twierdzit on, ze w latach trzydziestych
konieczne by*o ratowanie bankéw w odpowiedzi na zatamanie sie
rynku akcji oraz potrzebe przeprowadzenie powaznych korekt w
strukturze gospodarki USA. Diamond i Dybvig réwniez pisali o
konsekwencjach upadtosci bankéw dla gospodarki amerykanskiej.
Wszyscy trzej skupili sie na przewodniej idei, wedle ktdrej
banki przyjmuja depozyty krdotkoterminowe, lecz w tym czasie
udzielajg pozyczek dtugoterminowych. Zatem, z uwagi na problem
terminowo$ci rozliczania pozyczek musza byc¢ one podatne na
zjawisko runu bankowego[1l].

Prace wczesniej wspomnianych laureatdw sg mocno wagtpliwe z
punktu widzenia teorii ekonomii, co mozna uzasadnic¢ z
perspektywy adekwatnej metodologii nauk spotecznych.
Zaniedbuja oni poprawny oglad na ogélng sytuacje gospodarczg,
ktédrg probujg wyjasnié¢, pomijajgc role instytucji oraz
zagadnien interwencjonizmu rzagdowego. Na przyktad praca
Bernanke nie wyjasnia, dlaczego wtasnie dana ,sytuacja
gospodarcza” wystgpita w pierwszej kolejnosci, co zrobit rzad,
patrzgc od samego poczgtku wystgpienia problemdéw, ani to, jak
mozna by jej zapobiec w przysztosci. OczywisScie, pomijajac
wariant coraz wiekszej interwencji rzgdu i Fedu.
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Wyniki ich badan to tak naprawde niewiele wiecej niz zwyczajny
pretekst do ratowania bankdéw. Dlatego jesli jestes cztonkiem
uprzywilejowanych elit finansowych, to =zapewne banka
mieszkaniowa i nastepujacy po niej kryzys finansowy byty dla
Ciebie prawdziwym btogostawienstwem. Prawdopodobnie zarabiates
duze pienigdze przez caty czas trwania tzw. banki
mieszkaniowej 1 gietdowej, a nastepnie twoje banki otrzymaty
kilka bailoutdéw i specjalnych przywilejow w czasie bessy
rynkowej — w tym zacigganie pozyczek przy zerowym
oprocentowaniu, infuzje kapitatowe, luzowanie iloS$ciowe, oraz
ptatnosci odsetek od ,nadmiernych rezerw”.

OczywisScie — co najwazniejsze — miate$ swojego cztowieka na
czele Rezerwy Federalnej. Cztowieka, ktéry dostownie ,napisat
ksigzke” oraz obronit rozprawe naukowg na temat tego, jak Fed
musi ratowac¢ banki w czasach problemdédw gospodarczych. Bez
wzgledu na to, jak Zle radzi sobie reszta, mozna byto polegad
na Bernanke, ktéry ratowat banki bez wzgledu na koszty
ponoszone przez innych.

Wielki kryzys jest kluczowym wydarzeniem w historii Ameryki, a
takze istotnym wydarzeniem z punktu widzenia teorii ekonomii
oraz polityki gospodarczej. Pisma autorstwa Bernankego sg
niezwykle wazne dla procesu koordynacji polityki ratunkowej
rzgdu czyli polityki monetarnej majgcej na celu ratowanie
bankoéw.

Monumentalna praca Miltona Friedmana przedstawia proces
argumentacji (Friedman i Schwartz, 1963), ktéry przekonuje
nas, ze Fed pozwolit na zatamanie poziomu oraz tempa podazy
pienigdza we wczesnych latach 30. XX wieku, poniewaz nie
zrobit wystarczajgco duzo, aby wstrzykngé¢ dodatkowe pienigdze
do gospodarki. Na przeciw tym twierdzeniom, Joseph Salerno
pokazat, ze Fed byt agresywny w prdébach utrzymania wzrostu
podazy pienigdza, lecz realizacja tego procesu byta nieudolna.
Rozwazania naukowe Bernanke’go pokazujg, ze duza liczba bankow
nie poradzita sobie z sytuacjg ekonomiczng na poczatku lat
trzydziestych, a nastepnie z powodu swoich negatywnych



oczekiwan (czy tez upadku) nie okazaty sie skutecznym
narzedziem Fedu do realizacji procesu zwiekszania podazy
pienigdza. Banki w ten sposob staty sie ,systemowo wazne”.

Kazda znaczgca szkot*a mys$li ekonomicznej ma swojg wtasng
historie przebiegu wielkiego kryzysu, a Friedman i Bernanke
reprezentujg podejscie monetarystéw. Dziatania Bernankego
dostarczyty ,wstrzgsow” do modelu Friedmana — jak wyjasnit to
profesor Garrison (Garrison, 1996)[2].

Keynesisci majg oczywiscie do dyspozycji 0gélng Teorie Keynesa
(Keynes, 1936). Keynes uwazat, ze depresja zostata spowodowana
zatamaniem zagregowanego popytu: ludzie nie byli sktonni do
wydawania i inwestowania, przez co gospodarka kurczyta sie z
uwagi na zjawiska natury psychologicznej — w zasadzie bez
zadnej fundamentalnej przyczyny. Wymagato to zatem interwencji
rzadu w celu podtrzymania dziatania gospodarki. To jest
wtasnie ,wyjasnienie”, ktére ustyszymy od sprzedawcy w
sklepie, fryzjera lub pracownika stacji benzynowej. Peter
Temin uzupeinit te historyczng narracje w swojej ksigzce Did
Monetary Forces Cause the Great Depression? (Temin, 1976),
gdzie sugeruje, ze przyczyng kryzysu byt spadek popytu na
pienigdz.

Debata miedzy monetarystami a keynesistami przerodzita sie w
spé6r o nastepujace zagadnienia: 1) istotnos$¢ rozpatrywania
zagregowanego popytu i podazy, 2) konkretne specyfikacje
modeli (matematycznych proceséw gospodarczych — przyp. ttum.),
3) interpretacji wynikdéw badan empirycznych oraz 4) problem
rozpoznania istotnych zwigzkéw przyczynowo skutkowych.

Szkota austriacka ma swoje wtasne podejscie do wyjasniania
zjawisk makroekonomicznych. Szczegd6lnie wida¢ to w przypadku
opisu wielkiej depresji. Ludwig von Mises pisat o nadejsciu
kryzysu, zanim ten sie wydarzyt*, oraz o tym, co go
spowodowato[3]. W jego czasach Irving Fisher byt czotowym
ekonomistg amerykanskim, ale to wtasnie Mises wykazat, Ze to
Fisherowskie pojecie stabilnego dolara (stabilnej sity



nabywczej dolara — przyp. ttum.) realizowane w praktyce przez
Fed byto przyczyng depresji[4]. Ttumacze ten epizod jako dowdd
na wyzszos¢ austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego (ATCK).
Ponadto, Lionel Robbins (Robbins, 1932) opracowat wspotczesny
opis wielkiego kryzysu oparty na podstawach teoretycznych
ATCK.

Murray Rothbard w ksigzce Wielki kryzys w Ameryce (Rothbard,
2010 [2000]) przedstawia kompleksowy obraz gospodarki
amerykanskiej oraz opis implikacji politycznych dla tego
wydarzenia z punktu widzenia szkoty austriackiej. Po pierwsze,
Rothbard udowadnia, ze polityka Fedu w latach dwudziestych
oparta na zaleceniach Fishera byta podstawowa przyczyna
depresji. W latach dwudziestych to Fed nadmuchiwa* podaz
pienigdza. To wtasnie Fed przejat funkcje tzw. pozyczkodawcy
ostatniej instancji. Poskutkowato to wiekszg zachetg dla
bankierdw, ktorzy mogli podejmowac wieksze ryzyko i w skutek
tego sprawiac, ze nasz system bankowy oparty na rezerwie
czagstkowej stat sie jeszcze bardziej niestabilny. Po drugie,
dziatania polityczne Hoovera, Roosevelta i innych waznych oséb
sprawity, ze depresja byta ogromna. Byto tak poniewaz starali
sie oni utrzyma¢ wysokie ceny i ptace za pomoca regulacji,
taryf celnych, wspierania niedoinwestowanych zasobdw przez
Korporacje Finansowg Odbudowy (Reconstruction Finance
Corporation) oraz szeroko rozumianej perswazji moralnej. Po
trzecie, dziatania polityczne w latach trzydziestych majgce na
celu utrzymanie wysokich wydatkéw i restrukturyzacje
amerykanskiej gospodarki za pomocg polityki Nowego tadu
wydtuzyty czas boomu gospodarczego. Tak na marginesie: Robert
Higgs wykazat, ze II wojna Swiatowa nie wyprowadzita nas z
odmetéw wielkiego kryzysu.

0 ile Bernanke i reszta sg niezawodni, jes$li chodzi o
rekomendowanie i popieranie polityki bailoutéw, to szkota
austriacka szuka lepszego i peitniejszego zrozumienia tego
problemu oraz kwestionuje fundamentalng skutecznos¢ takich
dziatan. Przyczyna wielkiego kryzysu byta inflacyjna polityka



monetarna Fedu z lat dwudziestych. Polityka Nowego tadu
Hoovera i Roosevelta, ktdra rozszerzyta role rzgdu w latach
trzydziestych, nie zapobiegta ani nie zmniejszyta skutkéw
depresji — ona ja jeszcze pogtebita!

Rozwigzanie podstawowego problemu, na ktérym skupili sie
Bernanke, Diamond i Dybvig — a ktdéry moze wyjasnic¢ kazdy
bankier — nie wymaga rozbudowanej gamy rzadowych regulacji,
kontroli i bailoutdéw. Wymaga jedynie wprowadzenia rezimu
zdrowego pienigdza oraz bankowosSci bez odgdrnej kontroli banku
centralnego.
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Przypisy

[1] Na temat problematyki synchronizacji termindéw zapadalnosSci
miedzy pozyczkami krétkoterminowymi oraz dtugoterminowymi z
perspektywy przedstawicieli szkoty austriackiej patrz: (Bagus
i Howden, 2010) — przyp. tium.

[2] Zdaniem Garrisona, Friedman w swoim modelu: ,[..]
przedstawia produkcje gospodarki jako spadajgcg (lub szarpang)
krzywg ponizej trendu w losowych odstepach czasu oraz z rdéznym
odchyleniem. W kazdym epizodzie szarpniecia, powrdt do trendu
odzwierciedla wptyw poprzedniego spadku, réznigc sie jedynie
bazowym wzrostem sekularnym. [..] Monetary$ci przedstawiaja
swoje ustalenia w kategoriach catkowitej produkcji, ktéra
obejmuje zaréwno sektor débr produkcyjnych, jak i sektor débr
konsumpcyjnych. Chociaz inwestycje od dawna sg uznawane (przez
monetarystéw i innych) za bardziej podatne na zmiany, uwaza
sie, ze sity réwnowagi przewazajg w obu sektorach, gdy
gospodarka podgza Sciezka wzrostu. Jednak okresy zdrowego
wzrostu gospodarczego sg od czasu do czasu przerywane przez
site poza rynkowg, a mianowicie nieudolne dziatania banku
centralnego, ktdéry pozwala na zmniejszenie podazy pienigdza w
stosunku do poziomu zagregowanej produkcji. W ten sposoéb
produkcja realna zostaje wytrgcona z trendu. [..] Podczas
chwilowego odejscia gospodarki od trendu, produkcja w obu
sektorach porusza sie razem, najpierw w dét, a nastepnie w
gére. Ta czasowa struktura produkcji, ktéra nie obejmuje
znaczacych wzglednych ruchow inwestycji i konsumpcji, wydaje
sie uzasadnia¢ stosowanie jednego agregatu produkcji”. Wiecej
na ten temat patrz: (Garrison, 1996) — przyp. ttum.

[3] Patrz ,Teoria pienigdza i kredytu” (Mises, 2012 [1912]) -



przyp. ttum.

[4] Zagadnienie to zostato wyczerpujgco opisane w ksigzce
,Teoria pienigdza i kredytu” (Mises, 2012 [1912], s. 122-127)
— przyp. ttum.



