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Streszczenie

Pierwszym celem artykutu jest przyblizenie pogladéw Ludwiga von Misesa na
temat powstania pienigdza, jego funkcji i rodzajéw oraz wskazanie zalet tego podejScia
wzgledem niektdrych uje¢ wspoétczesnych. Do tych zalet zaliczy¢ nalezy Sciste powigza-
nie genezy pienigdza z jego podstawowg funkcja oraz logiczne wyodrebnienie funkcji
pochodnych. Kolejno przedstawiono systematyke rodzajow pieniadza, typéw kredytu oraz
powiagzanych z nim rodzajéw aktywnosci bankowej. Przyblizono paradygmat Mengera-
-Misesa m.in. w odniesieniu do roli stopy procentowej jako mechanizmu koordynacyjnego
oraz w postrzeganiu gospodarki jako systemu wspétzaleznych cen, wrazliwego na sygnaty
ptynace ze sfery pienieznej. Przyjecie perspektywy L. von Misesa pozwala dostrzec, ze
ekspansja monetarna jest forma zaburzania réwnowagi stricte rynkowej, co z kolei moze
stanowi¢ interesujacy paradygmat do blizszego zbadania przyczyn obecnego globalnego
kryzysu gospodarczego, do ktérego powstania w znacznej mierze przyczynita si¢ ekspan-
sja pieniadza i kredytu w ostatnich kilku dekadach. Ukazanie tej perspektywy stanowi
drugi cel artykutu. Przedstawione watki teoretyczne mogg stanowi¢ podstawe do badan
empirycznych dotyczgcych mechanizméw obecnego kryzysu gospodarczego, swego
rodzaju alternatywe do podejs¢ ,,gtéwnego nurtu” makroekonomii.

Stowa kluczowe: austriacka szkota ekonomii, teoria monetarna, pienigdz, Ludwig von
Mises.
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1. Wprowadzenie

Wyktad teorii pieniadza i kredytu Ludwiga von Misesa, pomimo uptywu stu
lat od daty pierwszego jej systematycznego ujecia (Theorie des Geldes und der
Umlaufsmittel, 1912), wcigz stanowi inspirujaca lekture, a niektére jej elementy
nawet zyskaty na aktualnoSci w kontekscie obecnego kryzysu. Rozwazania przed-
stawione w niniejszym artykule rozpoczyna przyblizenie pogladéw Carla Mengera
oraz Ludwiga von Misesa na temat genezy pienigdza. Pozwala to na precyzyjne
zdefiniowanie istoty pienigdza oraz wyodr¢bnienie jego funkcji podstawowej
i pochodnych. Zaprezentowano zalety podejScia definicyjnego L. von Misesa
w stosunku do niektérych wspétczesnych ujeé. Przedstawiona zostata systematyka
rodzajéow pieniadza, typéw kredytu oraz powigzanych z nimi rodzajéw aktyw-
noSci bankowej. W celu ukazania wptywu pienigdza na gospodarke omdéwiono
Misesowska koncepcje stopy procentowej jako odzwierciedlenia preferencji
czasowej dominujacej w danej spofecznosci, a nastepnie przeanalizowano konse-
kwencje ingerencji w mechanizm stopy procentowej poprzez ekspansje kredytowa.
Rozwazania koficzy wskazanie jednej z kluczowych tez L. von Misesa doty-
czacej ekspansji monetarnej, ktéra traktowana jest jako jedna z form interwencji
w mechanizmy wolnorynkowe. Przyjecie perspektywy L. von Misesa pozwala
dostrzec, ze ekspansja monetarna jest formg zaburzania rownowagi stricte
rynkowej, co z kolei moze stanowi¢ interesujacy paradygmat stuzacy do blizszego
zbadania przyczyn obecnego globalnego kryzysu gospodarczego, do ktérego
powstania w znacznej mierze przyczynita si¢ ekspansja pienigdza i kredytu
w ostatnich kilku dekadach. Taki jest tez cel niniejszej pracy — ukazanie paradyg-
matu pieniagdza i kredytu Misesa jako alternatywnego wzgledem dominujgcego
w literaturze podejScia do diagnozy przyczyn obecnego kryzysu, integrujacego
analize typu monetarnego z analiza gospodarki realnej oraz wystepujacych w niej
nieréwnowag.

2. Geneza, funkcje oraz rodzaje pienigdza

Analizujac geneze pieniadza, L. von Mises, podobnie jak wielu innych autoréw,
rozpoczat od wymiany w warunkach barteru!. Konieczny wtedy tzw. podwojny

' L. von Mises opierat si¢ na obserwacjach C. Mengera, wielokrotnie czynigc odwotania do
jego Zasad ekonomii [Menger 1976, wyd. 1 — 1871]. Wysoka ocen¢ wktadu Mengera L. von Mises
potwierdzit w swoim opus magnum: Ludzkie dziatanie, stwierdzajac, ze ,,Carl Menger nie tylko
przedstawit niepodwazalng prakseologiczna teori¢ pochodzenia pienigdza, lecz takze zrozumiat jej
znaczenie dla wyja$nienia podstawowych zasad prakseologii i jej metod badawczych” [von Mises
2007,s.346, wyd. 1 — 1949].
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zbieg potrzeb stawal si¢ coraz trudniejszy do spetnienia w miar¢ wzrostu iloSci
wymienianych débr, charakteryzujacego rozwijajaca sie gospodarke. L. von
Mises odnotowat, ze nie wszystkie dobra sa jednakowo ptynne — popyt na jedne
(np. artykuly spozywcze) jest w miare stabilny i uniwersalny, za$ na inne ogra-
niczony i sporadyczny. Kiedy producenci tych ostatnich dostarczajg je na rynek,
maja mniejsza szans¢ na bezpoSrednig wymiane, stad krokiem poSrednim czesto
staje si¢ wymiana tych débr na towary bardziej ptynne, ktére pozwolg na szybsza
wymiane¢. Taka wymiana poSrednia dodatkowo zwigksza popyt na dobra ja
utatwiajgce, wzmacniajac ich atrakcyjnos$¢. Wtasnie te najbardziej ptynne dobra
wymienne staja si¢ ogélnym Srodkiem wymiany, czyli pienigdzem. W teorii
von Misesa pieniadz jest najbardziej ptynnym towarem wymiennym, a bycie
Srodkiem wymiany stanowi jego pierwotng i fundamentalng funkcje. Wszystkie
inne funkcje sa pochodnymi, takimi, ktére nie moglyby zaistnie¢ bez pierwotnej
i fundamentalnej funkcji pieniadza jako Srodka wymiany. ,,Niektérzy komen-
tatorzy utrzymuja, iz gtéwnga funkcja pienigdza jest funkcja przechowywania
oszczednoSci, inni z kolei, iz jest to jednostka rozrachunkowa i stuzy przecho-
wywaniu wartoSci. Choc¢ te role sg wazne, nie sa fundamentalng rola pieniadza.
Ta rola, samg esencja pieniadza, jest bycie Srodkiem wymiany i z tej funkcji
wyrastajg wszystkie inne. Fakt, iz co§ staje si¢ Srodkiem wymiany, prowadzi do
wytworzenia takze innych funkcji” [von Mises 1981, s. 47].

W ujeciu L. von Misesa pochodnymi funkcjami pienigdza sa:

— funkcja jednostki rozrachunkowej — w wymianie barterowej wszystkie dobra
byty wymieniane zgodnie z cenami wzglednymi (jednostka jednego dobra wyra-
zona w iloSci jednostek dobra drugiego itd.); wraz ze wzrostem liczby dobr rosnie
liczba cen wzglednych, co powoduje potrzebg znalezienia ,,wspdlnego mianow-
nika”, czyli wtasnie jednostki rozrachunkowej — takg funkcje petni pienigdz;

— funkcja przechowywania wartosci (Srodek tezauryzacji) — pienigdz trakto-
wany jest jako medium przenoszace wartoS¢ nie tylko w przestrzeni, ale i w czasie;
ta funkcja podkre§la mozliwoS$¢ zamiany débr wyprodukowanych w danym czasie
na dobra wyprodukowane w innym czasie;

— funkcja odroczonych ptatnosci (funkcja utatwiania transakcji kredytowych);
,»Jesli zauwazymy, Ze transakcje kredytowe sg w istocie wymiang débr terazniej-
szych na dobra przyszte, to funkcja odroczonych ptatnosci jest po prostu pochodng
podstawowej funkcji pienigdza, funkcji wymiany” [von Mises 1981, s. 47].

Konkludujac swoje rozwazania na temat funkcji pienigdza, L. von Mises
powrdcit do podkreslenia jego gtéwnej, fundamentalnej funkcji: ,,To proste stwier-
dzenie, ze pienigdz jest towarem, ktérego ekonomiczng funkcjg jest utatwianie
wymiany débr i ustug, nie satysfakcjonuje tych autoréw, ktérzy zainteresowani sg
raczej akumulacja materiatu, a nie przyrostem wiedzy. Wielu badaczy sadzi, ze
niewystarczajgca uwaga zwrécona bedzie na nadzwyczajng role pieniagdza w zyciu



8 Marcin Mrowiec

gospodarczym, jesli uznamy jedynie jego role jako Srodka wymiany; nie wydaje im
si¢, ze nalezny szacunek zostanie okazany znaczeniu pienigdza, dopdki nie zostanie
wymieniona potowa tuzina jego funkcji — tak jakby w porzadku ekonomicznym,
ktérego fundamentem jest wymiana d6br, mogta istnie¢ wazniejsza funkcja niz
bycie najbardziej ptynnym Srodkiem wymiany” [von Mises 1981, s. 47].

3. Zalety ujecia teoretycznego L. von Misesa

Niewatpliwg zaletg podejScia L. von Misesa jest jego spdjnos¢ logiczna i jedno-
znaczno$¢ zaproponowanego ujecia, zaréwno w odniesieniu do genezy pieniadza,
jak i jego funkcji. Dla poréwnania nestor monetaryzmu M. Friedman, w ksigzce
Intrygujqcy pieniqdz, po konstatacji, iz historycznie w funkcji pienigdza wyste-
powaly bardzo rézne towary (sol, jedwab, futra, suszone ryby, tyton, paciorki,
muszelki czy metale takie jak: zloto, srebro, miedz, zelazo, cyna), stwierdzit, ze
,»hie ma jakiej$ og6lnej i jednoznacznej odpowiedzi na proste pytanie: co sprawia,
ze jakie§ dobro zaczyna pelnié role pienigdza” [Friedman 1994, s. 19]. Podejscie
L. von Misesa pozwala na stwierdzenie, ze taka ,,0g6lna i jednoznaczna” odpo-
wiedzZ istnieje — funkcje pienigdza zaczyna petnié ten towar, ktéry w danych
okolicznoSciach miejsca i czasu, w danej spotecznoSci jest ,,najbardziej ptynnym
towarem wymiennym”. Nie w kazdym z wymienianych przez M. Friedmana
przypadkéw wybrane dobro w réwnym stopniu bylo w stanie spetniaé wszystkie
pochodne funkcje pienigdza (np. funkcja tezauryzacyjna tytoniu czy muszelek
jest znacznie bardziej utomna niz ztota czy srebra), jednak w kazdym przypadku
spetniona byta pierwotna funkcja ,,najbardziej ptynnego towaru wymiennego”.

Podejscie L. von Misesa wydaje si¢ takze rozwigzywac problemy definicyjne,
z ktérymi borykali si¢ pdzniejsi autorzy. Przyktadowo M. Burda i Ch. Wyplosz
postrzegaja definiowanie pienigdza ,,za pomocg jego atrybutéw (cech)” jako
»alternatywne wzgledem podawania definicji — i szeroko stosowane podejscie”
[2000, s. 244]. Zgodnie z takim podejSciem podaja definicje: ,,pienigdz to (...)
rodzaj aktywow powszechnie akceptowany jako Srodek ptatniczy” [s. 244],
nie taczg jej jednak z poszczeg6lnymi funkcjami pienigdza (Srodek wymiany,
jednostka rozrachunkowa, Srodek przechowywania warto§ci, miernik odroczonych
ptatnoSci). Podejscie L. von Misesa wydaje si¢ petniejsze — rdzeniem precyzyjnej
definicji pieniagdza jest jego podstawowa funkcja, za§ pozostate stanowig logiczne
dopetnienie funkcji pierwotnej. Nie ma wigc sprzecznosci pomig¢dzy podaniem
definicji a wymienieniem jego cech — wystepuje tutaj petna zgodno$¢.

Z kolei F.S. Mishkin definiuje pienigdz jako ,,wszystko, co jest powszechnie
akceptowane w formie zaptaty za dobra i ustugi lub sptaty dtugu” [2002, s. 85],
jednak — po odnotowaniu, ze do pienigdza oprocz gotéwki nalezatoby jeszcze
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zaliczy¢ inne aktywa (np. wktady oszczednoSciowe — ,,jesli istnieje mozliwos¢
ich szybkiej wymiany na gotéwke lub na wkiady czekowe”) — watpi w mozli-
woSs¢ zdefiniowania pieniadza, piszac, iz ,,jedna, precyzyjna definicja pienigdza
Iub podazy pieniadza nie istnieje nawet dla ekonomistéw” [Mishkin 2002, s. 86].
Posréd funkcji pienigdza wymienia: Srodek wymiany, jednostke rozrachunkowa
oraz Srodek tezauryzacji, nie hierarchizujac ich jednak?. Podejscie L. von Misesa
wskazuje, Ze mozliwa jest precyzyjna definicja pienigdza, oparta na jego podsta-
wowej funkcji, oraz logicznie ujmujaca funkcje pochodne.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze podejscie definicyjne L. von Misesa wydaje
sie bardziej klarowne i logiczne niz niektdre ujgcia wspotczesne.

4. Rodzaje pienigdza

L. von Mises wyr6znit nastepujace rodzaje pienigdza:

— pieniadz towarowy (surowcowy) — ,.kluczowg charakterystyka pienigdza
surowcowego (commodity money) jest uzycie dla celow monetarnych towaru
w sensie technologicznym. Jest rzeczg zupetnie obojetng, jaki konkretnie jest to
surowiec, kluczowym faktem jest to, ze towar/surowiec stanowi pienigdz oraz ze
pieniadz jest po prostu towarem” [von Mises 1981, s. 76]. L. von Mises podkre§lit
w ten sposéb réznicg pomiedzy pienigdzem surowcowym, wyrostym w naturalny
spos6b z wymiany rynkowej, a fiat money — w pierwszym przypadku pierwotna
warto$¢ jest pochodng wartoS$ci technologicznej lub uzytkowej danego towaru,
w drugim za$ pienigdz ustanawiany jest na mocy dekretu pafistwowego;

— fiat® money — pienigdz powstaty na mocy dekretu pafistwowego. ,,Decydu-
jacym czynnikiem jest pieczed, i to nie rzecz noszaca piecz¢é stanowi pienigdz,
ale o byciu pienigdzem stanowi piecze¢” [von Mises 1981, s. 76]. Pieczec stanowi
tutaj symbol nadania warto$ci przez pafistwo, warto$S¢ nadawana jest poprzez akt
wladzy i nie stanowi wyniku waluacji przez wolny rynek;

— pienigdz kredytowy — roszczenie wzgledem osoby fizycznej badZ prawnej,
zapadajace w przysztoSci, uzywane jako Srodek wymiany. Pieniadzem kredy-
towym w ujeciu von Misesa jest np. weksel. Warto$¢ tego rodzaju Srodka wymiany
podlega wycenie w zaleznoSci np. od oceny wiarygodnoSci emitujacej go osoby
czy instytucjit.

2 Klasyfikacja M. Burdy i Ch. Wyplosza pokrywa si¢ z klasyfikacja F.S. Mishkina, z wyjat-
kiem funkcji odroczonej ptatnosci, ktérej nie wyrdznia ten ostatni.

3 Fiat - Yac. ,niech si¢ stanie”.

* Historycznie pienigdzem kredytowym byty np. noty Banku Anglii w okresie od 1797 r. do
1921 r., kiedy zawieszona byta ich wymienialno$¢ na ztoto. W okresie wczedniejszym oraz pdZniej-
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W szerszym ujeciu kategorii pienigdza von Mises wyr6znit jeszcze substytuty
pieniadza — catkowicie bezpieczne (co odrdznia je od pienigdza kredytowego,
ktéry zalezy od wyceny danej wierzytelnoSci w zaleznoSci np. od standingu
finansowego kredytobiorcy) oraz platne na zgdanie roszczenia do pieniadza
(towarowego). Substytuty pieniadza ,,moga przyjmowaé forme¢ banknotu lub
depozytu a vista z prawem wystawiania czeku, o ile bank jest gotow dowolnego
dnia wymienié¢ 6w banknot lub depozyt na wtasciwy pienigdz>, nie pobierajac
za to optaty” [von Mises 2007, s. 368]. Jezeli utrzymywana jest stuprocentowa
rezerwa pienigdza wtasciwego (towarowego) na pokrycie substytutéw pienigdza,
to te substytuty nazywane sg certyfikatami pienigznymi, za$ czg$¢ substytutow
pienigznych niemajaca stuprocentowego pokrycia nazywana jest fiducjarnym
Srodkiem ptatniczym [von Mises 2007, s. 368]. L. von Mises zauwaza, ze zmiany
ilosci certyfikatéw pienieznych nie powoduja zmian podazy pienigdza — natomiast
»emisja fiducjarnych Srodkéw platniczych powoduje, ze fundusze pozyczkowe
banku przekraczaja jego Srodki wtasne i Srodki powierzone mu przez klientéw”
[von Mises 2007, s. 369] — i w tym mechanizmie L. von Mises upatruje Zrédio
ekspansji kredytowe;.

Teoria L. von Misesa powstawata w czasach obowigzywania standardu ztota,
stad kategoria fiat money nie jest kategorig gigbiej analizowang. Sam von Mises
antycypowal jednak mozliwo§¢ powstania reziméw monetarnych opartych na fiat
money, odnotowujac: ,,Zawieszenie wyptat w pienigdzu kruszcowym catkowicie
zmienia sytuacje. Znika zagadnienie podziatu na fiducjarne $rodki ptatnicze,
certyfikaty pieni¢zne i substytuty pienigdza. Na scen¢ wkracza rzad, ustanawiajac
wlasne przepisy dotyczace prawnego Srodka ptatniczego” [von Mises 2007, s. 371].
W tym kontekScie oméwiona klasyfikacja nie ma bezpoSredniego zastosowania do
analizy wspofczesnej gospodarki. Jej zaletg jest jednak umieszczenie rezimu walu-
towego fiat money w caloSciowej, logicznie spdjnej klasyfikacji typéw pieniadza,
za$§ Misesowska analiza wptywu pieniadza na gospodarke, podkreSlajaca szko-
dliwos¢ ekspansji monetarnej, ma tym wigksze zastosowanie w systemach fiat
money, ze ekspansja monetarna moze by¢ w nich dokonywana na znacznie szersza
skale niz w systemach pienigdza towarowego.

5. Istota i rodzaje kredytu oraz podwadjna rola bankéw

L. von Mises odnotowal, Ze transakcje wymienne moga by¢ dokonywane
w taki sposob, ze obydwie strony wypetniaja swojq cze$¢ zobowigzania w tym

szym (do czasu ostatecznego juz zawieszenia wymienialno§ci) byty one substytutami pienigdza
rzeczowego — mozna byto wymieni¢ je na ztoto.

5 Chodzi tutaj o pienigdz towarowy.
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samym czasie (transakcje gotéwkowe) badz czas wykonania zobowigzania przez
jedna ze stron rozbiezny jest z czasem wykonania zobowigzania przez druga
strong¢ — w tym przypadku mamy do czynienia z transakcja kredytowa. Von Mises
zdefiniowal transakcj¢ kredytowa jako wymiang¢ ddbr teraZniejszych na dobra
przyszle i wyrdznia dwa rodzaje takich transakcji: kredyt rzeczowy i cyrkulacyjny.

Kredyt rzeczowy jest to taki rodzaj kredytu, ktéry wymaga poSwigcenia ze
strony tego kontrahenta, ktéry wywiazuje si¢ ze swojego zobowigzania, zanim
wywigze si¢ z niego druga strona transakcji. Kredyt rzeczowy wymaga zrze-
czenia si¢ dysponowania dobrem lub uzytkowania dobra, ktére jest przedmiotem
transakcji, do czasu otrzymania dobra, ktére w ramach transakcji dostarcza druga
strona. To po§wigcenie swojej korzysci koresponduje z korzyScig po stronie
drugiego kontrahenta — jest to przywilej korzystania z dobra, zanim trzeba bedzie
wywigzac si¢ ze swojej czeSci transakcji. W swoich wartoSciowaniach obydwie
strony kontraktu dokonuja wyceny korzysci i strat wynikajacych z uptywu czasu
pomiedzy wywigzaniem si¢ z kontraktu przez jedng i druga strone, za$ kurs
zamiany jednego dobra na drugie uwzglednia takze wartoS$¢ czasu postrzegang
przez strony tej transakcji (procent pierwotny, opisywany w dalszej czgSci arty-
kutu) [von Mises 1981, s. 296].

Kredyt cyrkulacyjny® jest to taki rodzaj kredytu, w ktérym korzys¢ strony,
ktdra ja osigga, zanim wywigze si¢ ze swojej czeSci transakcji, nie jest bilanso-
wana przez poswiecenie ze strony drugiego kontrahenta. W ten spos6b réznica
pomiedzy wypelnieniem zobowigzania przez jedng i przez drugg strong — tak
samo jak w przypadku kredytu rzeczowego stanowigca istote transakcji — ma
wplyw tylko na waluacj¢ jednej ze stron, podczas gdy druga traktuje poSwigcenie
jako nieznaczace. L. von Mises podkreslit, ze zrozumienie tej réznicy stanowi
istote zrozumienia teorii monetarnej, za$ brak tego zrozumienia stanowi o porazce
wielu teorii monetarnych [von Mises 1981, s. 297]. Objasniat, ze zrozumienie
istoty kredytu cyrkulacyjnego nie jest trudne, jesli wzig¢ pod uwage dobra, ktdre
sa przedmiotem tego rodzaju transakcji. W przypadku transakcji typu kredytu
rzeczowego tym, co jest przedmiotem poswigcenia, s3 dobra badZ pieniadze,
ktérych posiadanie jest Zrodtem satysfakcji, za§ wyrzeczenie si¢ ich posiadania
stanowi odczuwalng dolegliwos$¢. W transakcjach typu kredytu cyrkulacyjnego,
jesli kredytodawca jest w stanie dostarczy¢ kredyt, emitujac roszczenia, ktére
sq ptatne na zadanie, to udzielenie przez niego kredytu nie wigze si¢ dla niego
z zadnym po§wieceniem ekonomicznym. Bylby nawet w stanie emitowaé kredyt
po zerowym koszcie, jesli poming¢ techniczne koszty emisji banknotow itp.
[von Mises 1981, s. 297].

¢ L. von Mises zwrdcit uwage, ze niektdrzy autorzy na okreslenie podobnego rodzaju kredytu
wybierali czasami ,.kredyt emisyjny”, jednak dotyczyt on tylko emisji banknotéw [von Mises 1981,
s. 298].
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Innymi stowy, w przypadku kredytu rzeczowego dochodzi do transferu real-
nych oszczednosci od ich pierwotnego wiaSciciela, czyli od podmiotu, ktéry ogra-
niczyt konsumpcje i zgromadzone w ten sposob oszczednoSci przekazuje w rece
pozyczkobiorcy. Nastepuje transfer zaoszczgdzonej sity nabywczej, ktéra moze
by¢ wykorzystana przez kogo$ innego — jednak jej wielkoS¢ zalezy bezpoS§rednio
od wielkoSci oszczednoSci, tzn. od skali wstrzymania si¢ od konsumpcji. Zgota
inaczej sytuacja wyglada w przypadku kredytu cyrkulacyjnego, ktéry kreowany
jest przez banki (poprzez pozostawienie do dyspozycji srodkéw na koncie depozy-
towym) — dla powstania kredytu cyrkulacyjnego nie ma koniecznoSci wystgpienia
oszczedno$ci w innym miejscu systemu’, udzielenie kredytu jednemu podmio-
towi nie jest automatycznie zwigzane z koniecznoScig zaoszczedzenia przez inny
podmiot. Szerokie zastosowanie kredytu cyrkulacyjnego umozliwia ekspansje
monetarng niemozliwg w systemie petnego pokrycia waluty ztotem, za$ zwigk-
szenie sily nabywczej dtuznikéw o wykreowany w systemie bankowym pieniadz
z czasem odpowiednio zmniejsza sil¢ nabywcza pienigdza poprzez wzrost jego
podazy przekraczajacy wzrost podazy débr realnych®.

Z tymi dwoma rodzajami kredytu L. von Mises wigzal dwie role bankéw.
Z kredytem rzeczowym zwigzana jest rola bankéw jako negocjatoréw kredytu;
wykonuja one ustuge poSrednictwa migdzy pozyczkodawcami a pozyczkobior-
cami, zyski czerpigc z réznicy oprocentowania. Ta pierwsza funkcja nie budzifa
watpliwosci L. von Misesa, w odréznieniu od funkcji drugiej, w ramach ktérej
banki staja si¢ kreatorami kredytu. Kreacja kredytu z kolei obniza rynkowa stope
procentowa, co w ujeciu tego autora stanowi kluczowy mechanizm cyklu koniunk-
turalnego.

7 Dla $cisto$ci nalezatoby odnotowaé, ze skala rzeczywistych oszczednosci zalezy od poziomu
stopy rezerwy czastkowej obowigzujacej w danym systemie bankowym.

8 Na element redystrybucji wartosci poprzez wzrost podazy pienigdza zwracat tez uwage m.in.
M. Friedman. Stwierdzit on, ze ,,straty zwigzane ze zwigkszeniem zasob6éw pienieznych przez
jednostke (jednorazowy spadek konsumpcji oraz spadek sity nabywczej tych zasobéw w wyniku
inflacji) s3 kompensowane identycznymi korzySciami pojawiajacymi si¢ gdzie indziej w gospo-
darce i nie stanowig straty z punktu widzenia calego spoteczenstwa”. Réwnoczes$nie odnotowywat,
ze ,,korzySci (w postaci «strumienia ustug produkcyjnych», jakie przynosi nowy zaséb pienigdza
bedacego elementem kapitatu produkcyjnego, oraz w postaci strumienia korzysci o charakterze
niepienieznym w rodzaju lepszego zabezpieczenia przed nieprzewidzianymi wypadkami, komfortu
psychicznego wynikajacego z posiadania gotéwki itp.) nie s3 w ten sposéb réwnowazone” [Belka
1986, s. 269]. Znaczna cz¢$§¢ rozwazan M. Friedmana to préba okre$lenia optymalnego tempa
wzrostu podazy pienigdza tak, aby strumien ustug produkcyjnych oraz korzySci niepieni¢znych
wynikajacych ze zwigkszenia zasobéw pienieznych osiggnat maksimum w odniesieniu do wielko-
Sci dobrobytu spotecznego (social welfare) w ujeciu globalnym [Belka 1986, s. 269-270]. L. von
Mises stal na stanowisku, ze kwestie podazy pienigdza w gospodarce nalezy zostawi¢ wolnemu
rynkowi, za$ jednym z gtéwnych zarzutéw wobec systemu fiat money bylo to, ze wzrost jego
podazy (i w konsekwencji wzrost cen) stanowi forme transferu wtasnosci, ktérej nalezy unikac.
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6. Gospodarka jako system wspoétzaleznych cen

Istotnym elementem Misesowskiego postrzegania organizacji systemu gospo-
darczego jest zaczerpnig¢ta od Carla Mengera wizja gospodarki jako systemu
zaleznych cen, bedacych no$nikami informacji ptynacych od konsumenta. W tym
paradygmacie dobra ekonomiczne (rzadkie) sg Srodkami zaspokajania potrzeb,
za$§ miejsce kazdego dobra w tancuchu zaspokajania potrzeb zalezy od jego
,»odleglosci” od bezposredniego konsumenta; dobra ,,nizszego rzedu” bezpo-
Srednio zaspokajajg potrzeby konsumentéw, za$§ dobrami ,,wyzszego rzedu” sg
czynniki produkcji, ktére uczestniczg w zaspokajaniu potrzeb ludzi w sposéb
posredni (np. biorgc udziat w wytwarzaniu débr ,,nizszego rzedu”). C. Menger
podwazyt podstawy klasycznej teorii kosztéw produkcji, zgodnie z ktdrg wartoS¢
dobra konsumpcyjnego niejako automatycznie wynika z przeniesienia czeSci
wartoSci dobr produkcyjnych uzytych do jego wyprodukowania — wskazat on, ze
za pomocg dobr produkcyjnych mozna réwniez wyprodukowaé dobra, ktdre nie
bedg miaty zadnej wartoSci dla konsumentéw — nie moze wigc tutaj by¢ Zadnego
automatyzmu. C. Menger postawil u podstaw rozumowania ekonomicznego
konsumenta, jego potrzeby i preferencje. W takim podejSciu warto$ciowanie dobr
bezposrednio konsumpcyjnych jest oczywiste, wynika wprost i bezpoSrednio
z warto$ci nadawanej im przez konsumentow — wyzwaniem byta jednak kwestia
warto§ciowania dobr produkeyjnych (,,wyzszego rzedu”), oddalonych od bezpo-
Sredniego zaspokajania potrzeb konsumenta. Mogg one bra¢ udziat w produkcji
danego dobra konsumpcyjnego w réznych proporcjach, za§ doktadne ustalenie,
Jjaka czastka ich wartoSci tworzy koszt dobra konsumpcyjnego, napotyka trudnosc.
Do jej rozwigzania C. Menger zastosowat prawo uzytecznosci kraficowej, wska-
zujac, ze poszczegdlne dobra produkcyjne nie biorg udziatu w procesie produkcji
w Scistych proporcjach (na wzér reakcji chemicznej) — proporcje te moga by¢
rézne. Poprzez rozwazenie, jaki ubytek uczyni brak danego elementu w procesie
produkcji, mozna wyznaczy¢ jego warto$¢ w konkretnym tancuchu produkcyjnym.
C. Menger podsumowat swoje odkrycie nastepujaco: ,,Jesli zatozyé, ze wszystkie
dostgpne dobra wyzszego rzgdu uzyte sag w najbardziej ekonomiczny sposéb,
warto$¢ konkretnej iloSci dobra wyzszego rzedu jest réwna réznicy pomiedzy
satysfakcja, jaka moze by¢ osiggnieta, kiedy dysponujemy dang ilo$cia dobra
wyzszego rzgdu, ktérego warto§¢ chcemy okreslié, a satysfakcja, jaka uzyskamy
bez tego dobra” [Menger 1976, s. 164—165].

Jedli aktywnym elementem okre§lania cen dobr wszystkich rzedéw jest
uzyteczno$¢ kraficowa i je§li przedsigbiorcy opieraja swoje kalkulacje ekono-
miczne na tych cenach, to mozna dowie$¢, ze celowe dziatanie podejmowane dla
zaspokojenia ludzkich potrzeb stanowi ostateczng determinant¢ alokacji zasobow
oraz dochodéw w gospodarce rynkowej. W takim paradygmacie gospodarka jawi
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si¢ jako system wspotzaleznych cen, ktdére z jednej strony ksztattuja jej strukture,
z drugiej za$ sa podstawowym mechanizmem informacyjnym dla przedsig-
biorc6w’. Réwnoczes$nie ten system wspéizaleznych cen pozostaje wrazliwy na
sygnaty ptynace ze sfery pieniezne;.

7. Stopa procentowa w ujeciu L. von Misesa

Punktem wyjScia do rozwazan na temat stopy procentowej byto u L. von
Misesa istnienie preferencji czasowej, to znaczy wyzszego warto$ciowania dobra
dostgpnego natychmiast wzgledem débr dostepnych w przyszioSci. Preferencja
ta wyraza si¢ w zjawisku procentu pierwotnego, ktdry jest stosunkiem wartoSci
przypisywanej zaspokojeniu potrzeby w najblizszej przyszto$ci do wartoSci
przypisywanej jej zaspokojeniu w odlegtych okresach przysztosci. Skala tej prefe-
rencji jest rozna u réznych osob, teoretycznie moze rozciggaé si¢ od zera (dana
osoba gotowa bytaby poswigci¢ kazda biezaca konsumpcje na rzecz konsumpcji
przysztej) do nieskonczonosci (taka osoba przedktada konsumpcj¢ biezaca ponad
wszelka mozliwg konsumpcje przyszia), za$ interakcja skal preferencji czaso-
wych czfonkéw danej spotecznosci okresla poziom preferencji czasowej dla catej
spofecznosci. Kazda jednostka, na podstawie swojej preferencji czasowej, decy-
duje, jaka cze$¢ dochodu ma by¢ zaoszczgdzona, a jaka skonsumowana. W skali
calej gospodarki spadek preferencji czasowej, czyli wyzsza sktonno$¢ do ograni-
czania biezacej konsumpcji i wzrostu oszczgdnosci, umozliwia rozszerzenie bazy
produkcyjnej i dtugoterminowy wzrost produktywnoS$ci. Wyrazem preferencji
czasowej na rynku finansowym jest czysta, naturalna stopa procentowa, ,,okre-
Slana wylacznie przez preferencje czasowe jednostek w danej spotecznosci — tylko
1 wylacznie przez ten czynnik™ [von Mises 2007, s. 447]. L. von Mises przyjat tutaj
jedno z ujg¢ naturalnej stopy procentowej K. Wicksella: ,,Istnieje pewna stopa
procentowa, ktéra jest neutralna w odniesieniu do cen towaréw (commodities);

 J.A. Schumpeter wskazat, ze kluczowym osiggnigciem C. Mengera jest wykazanie, iz osa-
dzenie catoksztaltu ekonomicznych dziatan ludzi w zaspokajaniu przez nich swoich subiektywnych
potrzeb jest catkowicie wystarczajace dla wyjasnienia podstawowych faktéw wszystkich zjawisk
gospodarki wymiennej oraz iz to potrzeby stanowig sil¢ napgdowa proceséw ekonomicznych,
a wyrazajac si¢ poprzez system cenowy, ksztattuja strukture gospodarki. ,,Z czysto ekonomicznego
punktu widzenia system ekonomiczny jest po prostu systemem zaleznych cen. Wszelkie problemy
specjalne, jakkolwiek nie nazwane, nie s3 niczym innym niz specjalnym przypadkiem tego samego
i ciggle powracajacego procesu, a wszelkie specyficznie ekonomiczne regularnosci sa dedukowalne
z prawa tworzenia cen. (...) Kiedy tylko udato si¢ osadzi¢ rozwigzanie problemu cen — zaréwno jego
aspektu popytowego, jak i podazowego — w analizie ludzkich potrzeb oraz na tym, co Wieser nazwat
zasadg «uzytecznosci krancowej», caly skomplikowany mechanizm zycia ekonomicznego nagle
objawit si¢ jako nieoczekiwanie prosty” ([Schumpeter 1969, s. 84], za: [15 Great... 1999, s. 99]).
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ani nie wptywa na ich wzrost, ani nie oddziatuje w kierunku ich spadku. Jest to ta
sama stopa procentowa, ktora zostalaby okreSlona przez podaz i popyt w warun-
kach braku pienigdza, gdyby wszelkie pozyczki miaty forme rzeczywistych
dobr kapitatowych” ([Wicksell 1962, s. 102, reprint wyd. z 1898 r.], za: [Laidler
1991, s. 130]). W ujeciu L. von Misesa poziom preferencji czasowej powinien by¢
gtéwnym czynnikiem odzwierciedlanym w poziomie rynkowej stopy procentowej,
i taka sytuacja miataby miejsce przy braku ekspansji monetarnej. Jezeli stopa
procentowa naturalna i rynkowa sa réwne, to przewazajaca w danej spotecznosci
preferencja czasowa bedzie odzwierciedlona w rynkowej stopie procentowej, co
z kolei oznacza¢ bedzie zgodne z preferencja czasowa odzwierciedlenie w struk-
turze gospodarki wydatkéw na dobra konsumpcyjne wzgledem wydatkéw na
dobra inwestycyjne. Gospodarka znajdowac si¢ bedzie w réwnowadze, za$
oszczedno$ci bedg rowne inwestycjom. Im nizszy udziat konsumpcji biezacej,
tym wigksze mozliwoSci inwestycji w strukture kapitatowg, a po pewnym czasie
takze obfitsza podaz débr konsumpcyjnych, bardziej produktywna gospodarka
oraz wigeksza konsumpcja w przysztosci. W ujeciu L. von Misesa ekspansja mone-
tarna!® prowadzi do zaburzenia zalezno$ci pomiedzy preferencja czasowa w danej
spotecznosci a relacja inwestycji do konsumpcji'!.

8. Ekonomiczne skutki interwencjonizmu w obszarze pieni¢zno-
-kredytowym

W ujeciu L. von Misesa obnizenie rynkowych stép procentowych poprzez
ekspansj¢ monetarng stanowi dla przedsigbiorcéw sygnat o powstrzymaniu
si¢ przez konsumentéw od konsumpcji, a tym samym o dostepnosci realnych

10" 1. von Mises wskazat, ze do ekspansji kredytowej dochodzi poprzez zwigkszanie kredytu
fiducjarnego, jednak nie kazde takie zwigkszenie stanowi ekspansje. ,,Jezeli proces oddziatywania
na rynek wyemitowanych uprzednio fiducjarnych §rodkéw ptatniczych zakonczyt sie, jesli ceny,
ptace i stopy procentowe dostosowaty si¢ do catkowitej podazy pienigdza wtaSciwego oraz fidu-
cjarnych §rodkéw platniczych (podaz pieniadza w szerszym znaczeniu), to udzielenie kredytu fidu-
cjarnego, ktéremu nie towarzyszy wzrost ilosci fiducjarnych srodkéw ptatniczych (bank ponownie
pozycza Srodki fiducjarne zwrécone przez poprzednich dtuznikéw), nie oznacza ekspansji kredy-
towej” [von Mises 2007, s. 369].

"W niniejszym artykule zasygnalizowano jedynie kluczowe elementy Misesowskiej teorii
cyklu koniunkturalnego. L. von Mises rozwijat te koncepcje w Monetary Stabilization and Cyclical
Policy (1928) oraz w Human Action (1949). Teoria ta byta nastepnie rozwijana przez Friedricha
Hayeka w Prices and Production [1931], a p6Zniej w The Pure Theory of Capital [1941]. Warto
odnotowac takze The Great Depression L. Robbinsa [1934], America’s Great Depression M. Roth-
barda [2000], Economics as a Coordination Problem: The Contributions of Friedrich A. Hayek
G.P. O’Driscolla [1977] czy wspéiczesne ujecie RW. Garrisona, Time and Money. The Macroeco-
nomics of Capital Structure [2001].
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oszczgdnoSci, ktére mogg by¢ przez producentéw wykorzystane do inwestycji.
Przedsigbiorcy, zacheceni niskimi stopami procentowymi, zaczynajg wiec inwe-
stowaé¢ w rozbudowe aparatu wytwdrczego, jednak inwestycjom tym nie towa-
rzyszy rzeczywiste wstrzymanie si¢ konsumentéw od konsumpcji. Obnizenie stop
procentowych wytwarza wigc ,,sztuczny boom”, w ramach ktérego konsumenci
nie powstrzymali si¢ od konsumpcji (wrgcz przeciwnie, obnizone stopy procen-
towe sktaniajg ich do wigkszej konsumpcji, oferujac nizsze odsetki od ewentual-
nych oszczgdnoSci), za$ przedsiebiorcy zwigkszyli wydatki na inwestycje, gdyz
taki sygnal data im obnizona stopa procentowa. Skutkiem jest boom w sektorze
zaréwno dobr ,,wyzszego rzedu” (dobra produkcyjne), jak i dobr konsumpcyjnych,
dodatkowo napedzany wzrostem ptac, stymulowanym wzrostem popytu na prace
po stronie producentéw dobr konsumpcyjnych i produkcyjnych. Taki boom musi
si¢ jednak skonczy¢, gdyz ekspansja monetarna (poprzez kredyt cyrkulacyjny) nie
doprowadzita do pojawienia si¢ realnych oszczednosci, lecz jedynie stworzyta takg
iluzje. Ekspansja monetarna ma jednak negatywne skutki w gospodarce realnej,
prowadzac do przeinwestowania, nietrafionych inwestycji, do inwestycji rentow-
nych tylko przy sztucznie obniZonych stopach czy tez m.in. do znieksztalcefi
struktury gospodarczej'?. Zdaniem L. von Misesa gtéwny btad ekspansjonistéw
polega na niewlaSciwym zrozumieniu istoty pienigdza oraz stopy procentowej,
co skfania ich do przyjecia postulatu systematycznego obnizania stopy procen-
towej jako sposobu stymulacji gospodarczej. ,,Doktryna ekspansjonizmu nie
bierze pod uwage faktu, ze dyskontowanie wartoSci dobr przysztych wzgledem
débr terazniejszych jest zrédtowq kategorig ludzkiego wartoSciowania, obecng
w kazdym rodzaju ludzkiego dziatania i niezalezng od zadnych instytucji spolecz-
nych. (Ekspansjonisci) Twierdzg, ze stopa procentowa jest cena, ktorg ludzie
muszg ptaci¢ za pozyczanie. Jej wysokos¢ zalezy wigc ich zdaniem od wielkosci
podazy pieniadza — gdyby prawo sztucznie nie ograniczato kreacji dodatkowego
pieniagdza, stopa procentowa obnizytaby si¢, ostatecznie nawet do zera. (...) Nie
bytoby juz niedostatku kapitatu i mozliwe bytoby uruchomienie wielu projektéw
biznesowych, na ktére nie pozwala restrykcyjno$¢ standardu ztota'>. (...) Oczywi-

12 Zob. m.in.: [Skousen 1990, Garrison 2001].

13 Przytoczone stowa mozna potraktowad jako swego rodzaju antycypacje péZniejszych
pogladéw J.M. Keynesa, ktéry w Ogdlnej teorii [1985] nie tylko odrzucal klasyczng role stopy
procentowej jako mechanizmu koordynacji miedzyokresowej, ale twierdzit, ze stope procentowa
ustala si¢ w drodze spekulacji na rynkach finansowych (teoria preferencji ptynnosci), i postulo-
wat takze ekspansjonistyczng polityke monetarng. Jego zdaniem ,,bezrobocie bierze si¢ stad, ze
ludziom zachciewa si¢ gwiazdki z nieba. Nie mozna zatrudniaé robotnikéw, skoro obiekt pozadania
(tj. pieniadz) jest czym§, czego nie mozna wyprodukowac, a na co popyt nietatwo da si¢ zdusic.
Nie ma na to innej rady, jak przekonac ogdt, ze jakis artykut, ktéry mozna wyprodukowac, nie jest
niczym gorszym od gwiazdki, i zatozy¢ jego fabryke (tzn. bank centralny) pod publiczna kontrolg
[Keynes 1985, s. 262].
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Scie taki sposéb argumentacji jest nie do utrzymania, gdyz (...) niemozliwe jest
zastgpienie pienigdzem fiducjarnym czy kredytem cyrkulacyjnym nieistniejacych
dobr kapitatowych” [von Mises 1981, s. 462-463].

Postulowana przez L. von Misesa teoria cyklu koniunkturalnego jest de facto
analizg konsekwencji interwencji w regulacyjny mechanizm stopy procentowej
poprzez ekspansje kredytowa. W ujeciu L. von Misesa ekspansja monetarna
stanowi jeszcze jedna forme ingerencji w mechanizmy wolnorynkowe — i podobnie
jak inne typy ingerencji niesie ze sobg negatywne dtugofalowe konsekwencje.
Przyjecie perspektywy L. von Misesa pozwala dostrzec, Ze ekspansja monetarna
— czy w systemie pienigdza towarowego, czy — tym fatwiejsza — w systemie fiat
money — jest formg zaburzania réwnowagi stricte rynkowej, ktéra koordynowa-
taby gospodarke w sytuacji braku kreacji pieniadza. Nastepujace stowa L. von
Misesa — sprzed ponad 50 lat — mozna odnie$¢ takze do dzisiejszej sytuacii:

Refleksja nad historig ostatnich dwustu lat musi prowadzi¢ do wniosku, ze powazne
btedy, jakie popetnit liberalizm w analizie zagadniefi bankowosci, byty §miertelnym
ciosem dla gospodarki rynkowej. Nic nie uzasadniato tego, by w sferze bankowosci
zrezygnowac ze stosowania zasad rzadzacych wolng przedsiebiorczoscia. Wiekszo$¢
liberalnych politykéw ulegta po prostu powszechnemu klimatowi wrogoSci wobec kre-
dytodawcéw i niecheci do tych, ktérzy czerpia dochody z oprocentowania. Nie rozu-
mieli oni, Ze stopa procentowa jest zjawiskiem rynkowym, ktérym zadne wtadze ani
inne czynniki nie moga manipulowac ad libitum. Przyjeli btedny poglad, ze obnizenie
stopy procentowej jest korzystne, a ekspansja kredytowa stanowi wtaSciwy spos6b
uzyskania taniego pienigdza. Nic tak nie ostabito pozycji liberalizmu jak niemal regu-
larne nawroty booméw i gwattownych zalaman zwyzkujacych rynkéw, po ktérych
nastepowaly dtugie okresy gospodarczej zapasci. Opinia publiczna uwazala, ze sg to
zjawiska nieuniknione w nieskrgpowanej gospodarce rynkowej. Nie pojmowano, ze
owe przykre wydarzenia byty nieuchronng konsekwencja polityki, ktéra miata stuzy¢
obnizeniu stopy procentowej przez ekspansj¢ kredytowa. Uparcie trzymano si¢ tej
polityki i prébowano bezskutecznie walczyC z jej niepozadanymi skutkami przez state
poszerzanie zakresu ingerencji rzadu [von Mises 2007, s. 377].

Literatura

Belka M. [1986], Doktryna ekonomiczno-spoteczna Miltona Friedmana, wyd. 1, PWN,
Warszawa.

Burda M., Wyplosz Ch. [2000], Makroekonomia. Podrecznik europejski, wyd. 2, Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

Friedman M. [1994], Intrygujqcy pieniqdz. Z historii systemow monetarnych, wyd. 2,
Wydawnictwo L.6dzkie, £.6dz.

Garrison R.W. [2001], Time and Money. The Macroeconomics of Capital Structure,
Routledge, London—New York.



18 Marcin Mrowiec

Hayek F.A. [1967], Prices and Production, reprint, Augustus M. Kelley, New York, wyd. 1:
Routledge, London 1931.

Hayek F.A. [2007], The Pure Theory of Capital, reprint, University of Chicago Press,
Chicago, wyd. 1: Macmillan and Co, London 1941.

Keynes J.M. [1985], Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, wyd. 2, PWN,
Warszawa.

Laidler D. [1991], The Golden Age of the Quantity Theory, Princeton University Press,
Princeton.

Menger C. [1976], Principles of Economics, Ludwig von Mises Institute, Auburn, reprint
wydania: New York University 1976, z korektami, wyd. 1: Grundsdtze der Volkswirt-
schaftslehre, Wilhelm Braumiiller, Wien 1871.

von Mises L. [1912], Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, Duncker und Humblot,
Muenchen-Leipzig.

von Mises L. [1978], Monetary Stabilization and Cyclical Policy, reprint wyd. z 1928 r.
w: On the Manipulation of Money and Credit. Essays by Ludwig von Mises, ed.
P.L. Greaves, Free Market Books, Dobbs Ferry, New York.

von Mises L. [1981], The Theory of Money and Credit, Liberty Fund, Indianapolis.

von Mises L. [2007], Ludzkie dziatanie. Traktat o ekonomii, Instytut Ludwiga von Misesa,
Warszawa, wyd. 1: Human Action: A Treatise on Economics, Yale University Press
1949.

Mishkin E.S. [2002], Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkow finansowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa.

O’Driscoll G.P. [1977], Economics as a Coordination Problem. The Contributions of
Friedrich A. Hayek, Sheed Andrews and McMeel, Kansas City.

Robbins L. [1934], The Great Depression, 1st ed., Macmillan and Co, London.

Rothbard M. [2000], America’s Great Depression, Sth ed., Ludwig von Mises Institute,
Auburn.

Schumpeter J.A. [1969], Carl Menger [w:] Ten Great Economists: From Marx to Keynes,
Oxford University Press, New York.

Skousen M. [1990], The Structure of Production, New York University Press, New York.

Wicksell K. [1962], Interest and Prices, Augustus M. Kelley, New York, reprint wyd.
z 1898 r.

15 Great Austrian Economists [1999], red. R.G. Holcombe, Ludwig von Mises Institute,
Auburn.

The Misesian Concept of Money and Credit — Fiduciary Media as a Form
of Intervention in the Mechanism of the Free Market

The first aim of the article is to analyse the views of Ludwig von Mises on the origin,
functions and types of money, and to highlight the advantages of using his approach over
a number of contemporary ones. A very tight correlation between the genesis of money
with its primary function, and the logical derivation of the secondary functions, should be
counted among these benefits. The paper analyses the Misesian typology of money, along
with types of credit and corresponding types of banking activity. The Menger-Mises para-
digm of the interest rate as a coordinating mechanism of the economy may at the same
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time be perceived as a system of interdependent prices, which remains sensitive to signals
from the monetary sphere.

Using Mises’ approach, one can conclude that monetary expansion interferes with the
market’s equilibrium, which in turn can provide an interesting paradigm for analysing the
current global economic crisis, which was largely facilitated by money and the expansion
of credit over the last few decades. Discussing the analytical perspective is the aim of the
second part of the text. In other words, the theoretical considerations analysed here may
constitute the theoretical foundations for empirical analyses regarding mechanisms of the
current economic crisis, and be an alternative to mainstream macroeconomic theories.

Keywords: Austrian school of economics, monetary theory, money, Ludwig von Mises.



