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1. Wprowadzenie

Przebieg proceséw w cyklu koniunkturalnym opisywany jest przez wszystkie
wazniejsze szkoty ekonomii. Jedng z nich jest szkotfa austriacka. Jej oryginalna
teoria wahan cyklicznych, ktérej twércami byli L. von Mises oraz A.F. von Hayek,
opiera si¢ na czasowej strukturze produkcji. PodkreSla ona, ze w cyklu, zapoczat-
kowanym ekspansja monetarna, wystepujg absolutne, a co najwazniejsze wzgledne
zmiany w produkcji i cenach poszczegdlnych branz. Pomigdzy produkcja a warto-
Scig udzielonych kredytéw wystepuje zaleznoS¢. Dlatego celem opracowania jest
odpowiedZ na pytanie, czy struktura kredytow zacigganych przez przedsigbior-
stwa i gospodarstwa domowe byta zgodna z tezami szkoty austriackiej méwig-
cymi, ze w fazach cyklu koniunkturalnego wystepuja wzgledne zmiany produkcji
débr zalezne od stopnia technicznego ich przetworzenia, a wigc oddalenia od débr
konsumpcyjnych oraz ich trwatosci.

Okres badawczy obejmuje lata 2005-2011. W ciggu tych siedmiu lat wyszcze-
gblniono dwie fazy wzrostowe oraz jedng spadkowa cyklu koniunkturalnego
w Polsce. Jest to wystarczajaco dlugi czas, aby mozna bylo wyciggnaé poprawne
whnioski z ksztaltowania sie analizowanych kategorii ekonomicznych.

Wszystkie wielkoSci przedstawione w opracowaniu sg danymi na koniec
prezentowanych okreséw, tzn. na koniec poszczegdlnych lat i kwartatéw. Dane
pochodza z publikacji i stron internetowych, przede wszystkim Narodowego
Banku Polskiego i Giéwnego Urzedu Statystycznego, a takze Komisji Nadzoru
Finansowego.
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2. Cykl koniunkturalny w teorii szkoly austriackiej

Wedtug ekonomistow szkoty austriackiej cykl koniunkturalny wystepuje
tylko w systemie bankowoSci opartej na pienigdzu fiducjarnym i rezerwie
czastkowej, czyli w systemie kreacji pieniadza bezgotéwkowego [Mises 2012].
Jest on charakterystyczny dla wspéiczesnych gospodarek. Teoria cyklu szkoty
austriackiej oparta jest na czynnikach pieni¢znych. Za gtéwng przyczyne wahan
cyklicznych uznaje ona polityke pieniezng [Mises 2007, s. 384—497]. Cykl rozpo-
czyna si¢ w momencie zapoczatkowania tagodzenia polityki przez bank centralny.
Najczeéciej ekspansywna polityka monetarna utozsamiana jest z obnizkami stop
procentowych. Jednak obnizka oprocentowania banku centralnego nie jest warun-
kiem koniecznym do rozpoczecia cyklu. Takim warunkiem jest wzrost podazy
pienigdza (zob. [Hayek 1975]). NajczeSciej oba te procesy zachodzg jednoczesnie.
Aktywna polityka banku centralnego oparta na zmianie stép procentowych
sprawia, ze najczg¢Sciej analizowana jest wersja teorii cyklu koniunkturalnego
szkoty austriackiej, w ktoérej dominujaca rolg odgrywa wtadnie stopa procentowa.

Obnizona stopa procentowa wywotuje w gospodarce dwa efekty. Po pierwsze,
jest nizszym kosztem alternatywnym dla stopy zysku z dziatalnoSci gospodarcze;j.
Po drugie, zwigekszona zostaje liczba udzielonych kredytéw. Wedtug Austriakow
przedsigbiorcy interpretujg nizsze oprocentowanie oraz wigkszg ilo$¢ pienigdzy
oferowanych przez banki komercyjne jako wzrost dobrowolnych oszczednosci,
czyli wzrost relacji oszcz¢dnoSci (konsumpcja) [Jedruchniewicz 2012]. Dla
konsumentéw za$§ nizsza stopa procentowa jest mniejszym kosztem zwigkszenia
biezacej konsumpcji. Teoria procentu Bohm-Bawerka, z ktérej po modyfikacji
korzysta szkota austriacka, opiera si¢ na preferencji czasowej, jaka posiadaja ludzie
odno$nie do débr. Réwnowazy ona podaz débr z popytem na te dobra. Jest ceng
ustalang na wolnym rynku przez wszystkich kupujacych i sprzedajacych dobra
obecnie dostgpna w zamian za dobra w przyszioSci [Rothbard 2007, s. 88—89].

E. Bohm-Bawerk jest rowniez tworcg teorii kapitatu, na ktérej opiera si¢
teoria cyklu koniunkturalnego. Po pierwsze, inaczej niz w szkotach gtéwnego
nurtu i u keynesistow, tutaj kapitat jest zmienny i heterogeniczny. Po drugie,
w formowaniu kapitatu podstawowe znaczenie ma czas. ,,To, ze okrezne metody
produkcji prowadza do wigkszych efektow od metod bezposrednich, jest jednym
z najwazniejszych i najbardziej fundamentalnych twierdzen w calej teorii
produkcji” [Bohm-Bawerk 1891, s. 20]. Zatem efekty w postaci produkcji débr
konsumpcyjnych zaleza od czasowe;j struktury produkcji, w ktdrej wszystkie dobra
produkcyjne sa dobrami kapitatowymi. Sg one jednak w r6znym stopniu oddalone
od konsumenta. Warunkiem wytwarzania wiekszej ilo§ci dobr konsumpcyjnych,
przy zastosowaniu takiej samej ilo§ci czynnikéw pierwotnych (pracy i ziemi),
jest akumulacja kapitatu. Umozliwia ona przyjecie bardziej okreznych metod
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produkcji, czyli zastosowanie wigkszej liczby etapow posrednich. Wiaze si¢ to
jednak z dtuzszym czasem oczekiwania na wyzszg konsumpcje.

Wzrost liczby kredytéw stuzy wzrostowi produkcji. Wedtug ekonomistéw
szkoty austriackiej w okresie ekspansji nastgpuje zmiana struktury produkcji oraz
cen. Przedsiebiorcy, majac informacje o wzroScie oszczgdnoSci (przymusowe)
w stosunku do konsumpcji, interpretuja to jako decyzje konsumentéw o diuzszym
czasie oczekiwania na wigksza konsumpcje. Zapoczatkowuja wiec dtuzsze okresy
produkcji, czyli nastgpuje tzw. wydtuzenie lub poglebienie struktury produkc;ji
[Tempelman 2010]. Proces ten polega na tworzeniu nowych etapéw w dotych-
czasowej strukturze produkcji dobra konsumpcyjnego. Nowe etapy umozliwiaja
zastosowanie wigkszej iloSci kapitatu. Firmy zwigkszaja tez inwestycje na obec-
nych etapach produkcji (tzw. poszerzanie produkcji). Wraz ze wzrostem inwestycji
rosng takze ceny nabywanych dobr. Zwyzka produkcji i cen nie jest jednak taka
sama we wszystkich etapach wytwarzania towaréw do konsumpcji. Jest ona
proporcjonalna do stopnia oddalenia dobra od konsumpcji oraz do jego trwatoSci
[Skousen 2011, s. 321-322]. Najwieksze zmiany absolutne oraz w poréwnaniu
z dobrami konsumpcyjnymi wystepuja w produkcji i cenach débr wyzszego rzedu
najdalszych od konsumpcji oraz o najdtuzszym okresie uzywania. Najmniejsze
zmiany zachodza w wytwarzaniu produktéw konsumpcyjnych.

Ekspansja opiera si¢ jednak na fatszywej informacji, jaka byta obnizka stopy
procentowej banku centralnego (zob. [Mises 2012]). Poziom inwestycji, ktory
nie tworzytby sztucznej fazy wzrostu, a p6Zniej prowadzit do zatamania, musi
wynikaé z dobrowolnych oszczednosci konsumentow i przedsigbiorcéw, natomiast
wykreowany przez banki pienigdz ,,wbija klin” migdzy oszczg¢dnosci a inwestycje
[Garrison 1986, s. 440]. Dlatego faza wzrostowa trwa do pewnego czasu. Na jej
ograniczenie i zakonczenie majag wptyw nastepujace procesy [Huerta de Soto
2009, s. 274-285]:

— wzrost cen Srodkéw produkcii,

— wzrost cen débr konsumpcyjnych — w okresie boomu wzrost ten charaktery-
zuje sie dynamika przekraczajacg wzrost cen Srodkéw produkcji,

— wzrost zyskéw ksiggowych przedsigbiorstw z etapéw produkcji najblizszych
ostatecznej konsumpcji,

— spadek realnych dochodéw pracownikéw, ktéry prowadzi do tzw. efektu
Ricardo,

— wzrost stop procentowych do poziomu nawet wyzszego niz przed ekspansjg
kredytowa, ktéry wynika ze wzrostu inflacji i checi dokofczenia rozpoczetych
inwestycji przez przedsigbiorcow,

— pojawienie si¢ strat ksiegowych w firmach bedacych na etapach produkcji
najbardziej odlegtych od ostatecznej konsumpcji.
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Powyzsze procesy sprawiaja, ze przedsigbiorcy u§wiadamiajg sobie duzg skale
popelnianych bledéw, ktére wynikaja z braku migdzyokresowej koordynacji
zwigzanej z dobrowolnymi oszcz¢dnoSciami i inwestycjami. Konieczna staje si¢
likwidacja nierentownych inwestycji i przeniesienie kapitatu do etapéw produkc;ji
znajdujacych si¢ blizej dobr nabywanych przez konsumenta. Prowadzi to do zata-
mania si¢ produkcji.

Ostatnig fazg cyklu jest depresja. Okres depres;ji jest wigc koniecznym okresem
zdrowienia gospodarki [Rothbard 2008, s. 410—411]. Kumulujg si¢ w nim zjawiska
niepozadane z gospodarczych i spotecznych wzgledéw. Przede wszystkim
dochodzi do bankructw przedsigbiorstw, w wyniku czego nastepuje spadek
poziomu kapitatu. Nie przyjmuje on wartosci z poczatku cyklu [Skousen 2011,
s. 350-352]. Gtéwna przyczyna jest istnienie wielu specyficznych débr kapitato-
wych, ktérych nie mozna przenie$¢ do innego rodzaju produkcji.

Dla ekonomistéw szkoty austriackiej gféownym problemem cyklu koniunktural-
nego nie jest niedostateczny popyt zagregowany i inflacja, ale zakt6cona relacja
miedzy czasowa strukturg produkcji a okresem oczekiwania na wyzszy poziom
konsumpcji.

3. Efekt Cantillona

Dla teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej, oprocz poziomu
ekspansji kredytowej, istotna jest struktura udzielanych kredytéw. Wazne jest
kto pierwszy uzyskat dodatkowy pienigdz [Hayek 1967, s. 11]. Ma to bezpo$redni
wplyw na zmiany struktury produkcji i cen, a wiec na ksztattowanie si¢ wielkoSci
charakteryzujacych wahania cykliczne w gospodarce.

Ekonomistg, ktéry pierwszy analizowat ten problem, byt R. Cantillon (ok.
1680-1734). Jego dzieto Essai sur la nature du commerce en général wydane
w 1755 r. zostato przez M. Blauga [2000, s. 43] okreSlone jako: ,,najbardziej syste-
matyczna, najbardziej klarowna, a zarazem najbardziej oryginalna prezentacja
zasad ekonomii przed Bogactwem narodow”. Autor, przedstawiajac problem
wzrostu iloSci pieniadza oraz zwigkszenia szybkoSci jego obiegu, ktére uwazat
za procesy rownorzedne dla skutkéw w gospodarce, przeciwstawit si¢ twier-
dzeniu J. Locke’a, Zze wzrost podazy pieniagdza prowadzi do proporcjonalnego
wzrostu wszystkich cen. R. Cantillon ([za Rothbard 2006, s. 355-356]) opisuje
w nastepujacy sposob proces zmian cen i dochoddéw, ktéry zapoczatkowany jest
przez pojawienie si¢ nowego pienigdza w okre§lonym miejscu w systemie gospo-
darczym: ,,0g6lnie rzecz ujmujac, zwiekszenie iloSci rzeczywistych pieniedzy
powoduje odpowiedni wzrost konsumpcji w kraju, ktéra stopniowo wptywa
na wzrost cen. Jezeli wzrost iloéci pienigdzy pochodzi z kopalni ztota i srebra
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w kraju, to wtadciciel tych kopalni, odkrywcy, hutnicy, rafinerzy i wszyscy inni
pracownicy zaczng wydawac wigcej, proporcjonalnie do swoich zyskéw. Skon-
sumujg wiecej towarow. Nastepnie zatrudnionych zostanie kilku mechanikéw
majacych z tym wczesniej niewiele wspdlnego, a ktérzy réwniez zwigkszg swoje
wydatki. Zwigkszenie wydatkow na migso, wino, weitng itd. zmniejszy realny
dochdéd pozostatych mieszkaficbw nieuczestniczacych w wydobyciu zasobow
wczedniej wspomnianych kopalni. Zmienianie si¢ rynku albo popytu na migso,
wino czy wetng w sposéb bardziej intensywny niz normalnie podniesie ich ceny.
Zmusi to farmeréw do zaangazowania wigkszej iloSci ziemi do ich produkcji
w nastepnym roku i to wtasnie oni odniosg korzysci z podniesienia cen. Ludzmi,
ktorzy ucierpia z powodu drozyzny i zwiekszonej konsumpcji, beda w pierwsze;j
kolejno$ci wiaSciciele ziem podczas ich dzierzawy, nastepnie stuzacy i wszyscy
pracownicy oraz otrzymujacy state dochody, ktérzy sami utrzymujg swe rodziny.
Wszystko to musi zmniejszy¢ warto$¢ ich wydatkéw wzgledem nowej konsumpcji
[...]. W ten wtaSnie sposOb znaczny wzrost pieniedzy z kopalni zwieksza
konsumpcje”.

Pojawienie si¢ nowego pieniadza w przemySle wydobywczym przynosi
korzySci wszystkim, ktérzy nabywaja towary konsumpcyjne bez wzrostu ich
cen. W miar¢ przechodzenia dodatkowego pieniadza do kolejnych sektoréw
i grup spofecznych proces wzrostu cen nasila si¢. W ostatecznym rozrachunku
konsumpcja oséb, do ktérych pienigdz dociera na koficu lub w ogéle nie dociera,
zmniejsza si¢. Ci, ktorzy jako pierwsi wydaja dodatkowe pienigdze, podnosza swoéj
dobrobyt kosztem oséb znajdujacych si¢ na koncowych etapach tego procesu (zob.
[Mises 2006]). R. Cantillon wskazuje takze, ze wzrost iloSci pienigdza nie tylko
wywotuje inflacje, ale réwniez zmienia strukture cen w gospodarce. Wynika to
ze zmiany struktury popytu i produkcji wywotanej ekspansjg pieni¢zng. Jest to
kluczowy element wspétczesnej teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej
(zob. [Hayek 1967, Garrison 2001]).

Zréznicowane oddziatywanie nowego pieniagdza, okreSlone przez miejsce poja-
wienia si¢ w gospodarce, nazywane jest efektem Cantillona [Blaug 2000, s. 43].
Zrozumienie, ze pienigdze wchodza na rynek w kilkufazowym procesie i dlatego
nie podnosza wszystkich cen w tym samym stopniu, byto wySmienitg cechg trak-
tatu Cantillona, pierwszego austriackiego analityka [Rothbard 2006, s. 355].

4. Cykl koniunkturalny w Polsce

Ekonomisci wyodrebniajg dwie koncepcje analizy cyklu gospodarczego.
Pierwsza opiera si¢ na absolutnych poziomach kategorii, ktéra dobrze opisuje
zmiany w gospodarce. Jest nig najczeSciej produkt krajowy brutto. Druga
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koncepcja wykorzystuje tempo wzrostu PKB. W obu koncepcjach kluczowe jest
wyznaczanie punktéw zwrotnych, ktére sg podstawa do identyfikacji faz cyklu.
Mozna tego dokonaé, wykorzystujac dane pierwotne oraz odchylenia od trendu.
Metoda ta pozwala skonstruowac cykl odchylen pozioméw produktu krajowego
od trendu albo odchylefi jego stopy wzrostu od trendu [Barczyk et al. 2006, s. 197].
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Rys. 1. Roczne zmiany realnego PKB w Polsce (w %) oraz ich trend
Zrédto: Biuletyn Statystyczny [2006-2012], GUS, Warszawa oraz obliczenia whasne.

Wspélczesnie czgsto wystepuje, tzw. cykl wzrostu, na ktéry sktadajg sig¢
dwie fazy: relatywnie wysokiej oraz niskiej stopy wzrostu (zob. [Drozdowicz-
-Bie¢ 2012]). Pierwsza faza utozsamiana jest z okresem wzrostowym, druga za$
z okresem spadkowym cyklu. Dlatego wyznaczanie faz cyklu koniunkturalnego
w Polsce zostanie dokonane na podstawie danych pierwotnych dotyczacych tempa
wzrostu PKB. Trend zmian PKB okreSlono na podstawie Sredniej obliczonej
z rocznej, 2- oraz 3-letniej Sredniej ruchome;j przyrostéw produktu krajowego. Na
tej podstawie w Polsce w latach 2005-2011 zostaty wyznaczone dwie fazy wzro-
stowe: III kwartat 2005 r. — IT kwartat 2008 r., IV kwartat 2009 r. — IV kwartat
2011 r. oraz jedna faza spadkowa: III kwartat 2008 r. — III kwartat 2009 r. (rys. 1).
Koniec pierwszej fazy wzrostowej zostat arbitralnie opéZniony ze wzgledu na
wysokg i podobng do poprzedzajacych kwartatéw dynamike PKB.

W teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej dla zmian produkcji i cen
w poszczegdlnych branzach w okresach koniunktury i dekoniunktury podstawowe
znaczenie ma zmiana podazy pienigdza. Zalezy ona w gléwnej mierze od ksztat-
towania si¢ stop procentowych banku centralnego.
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Rys. 2. Stopa NBP oraz roczne wzrosty podazy pienigdza (w %)
Zrédto: www.npb.pl (dostep: 11.06.2012) oraz obliczenia wiasne.

Analizujac zmiany stopy referencyjnej NBP oraz podazy pienigdza M1, zaob-
serwowaé mozna ich Scisty zwigzek z fazami cyklu koniunkturalnego w Polsce.
Obie fazy wzrostowe poprzedzone byty obnizkami stopy banku centralnego.
Pierwsza faza zostala zapoczatkowana obnizkami stopy, ktére rozpoczety si¢
w [ kw. 2005 r., natomiast przy drugiej fazie spadek oprocentowania operacji NBP
zaczat si¢ juz w IV kwartale 2008 r. Badajgc zmiany agregatu M1, nalezy stwier-
dzi¢, ze zwigksza si¢ tempo wzrostu tego agregatu w okresie dobrej koniunktury,
za$§ maleje w okresie dekoniunktury. W pierwszej fazie roczne przyrosty agregatu
M1 nigdy nie byly nizsze niz 15%. Pod koniec drugiej fazy wzrostowej tempo
zwyzki pienigdza M1 gwaltownie zmalalo do 4% rocznie. Jest to zapowiedZ
zakonczenia w niedtugim czasie obecnie trwajacego okresu dobrej koniunktury
w polskiej gospodarce, gdyz faza spadku charakteryzuje si¢ niskim tempem
wzrostu pienigdza M1.

5. Podmiotowa struktura kredytéw w Polsce

W Polsce w latach 2005-2011 kredyty i pozyczki stanowily olbrzymig czgs¢
(ok. 97%) zobowigzan sektora realnego wobec tzw. pozostatych monetarnych
instytucji finansowych. W ciagu siedmiu lat, liczac od kofica 2004 r. do konca
2011 r., zobowigzania ogétem sektora realnego w cenach biezacych wzrosty
0 242,3%, do 794,4 mld zt (tabela 1). Srednio wzrastaly wiec w tempie 19,2%
rocznie. To szybkie tempo wynika z istnienia dwéch faz wzrostowych cyklu
w badanym okresie. Bardziej powigekszyta sie warto§¢ zobowiazafi w walutach
obcych (o 384,2%), natomiast kredyty, pozyczki i pozostate zobowigzania zacia-
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gniete w ztotych wzrosty o 196%. Tempa wzrostu réznig si¢ znacznie, co wynika
ze zréznicowania wielkoSci kredytéw i pozyczek.

Ogodlnie szybkie tempo przyrostu dotyczy nizszych poziomdw, za§ wolne
tempo wielkoS§ci wyzszych. Kredyty i pozyczki liczone w ztotych zdecydowanie
przewazaly nad nominowanymi w walutach obcych. Najwyzszy udziat zobo-
wigzaf ztotowych wystgpowal w 2007 r. (75,7%), za$ najnizszy w 2011 r. Wynosit
on wowczas 65,3% (tabela 1).

Tabela 1. Poziom i struktura zobowigzan sektora realnego

Zobowigzania | 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011
Poziom w mld zt (ceny biezace)
Ziotowe 1961 | 2398 | 3291 | 3984 | 4323 | 4655 | 5184
Walutowe 689 | 894 | 1059 | 2037 | 2079 | 2321 | 2760
Ogétem 2650 | 3292 | 4350 | 6020 | 6402 | 6976 | 7944
Struktura w %
Ztotowe 740 | 728 | 757 | 662 | 615 | 667 | 653
Walutowe 260 | 272 | 243 | 338 | 325 | 333 | 347

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z www.npb.pl oraz www.knf.gov.pl (dostep: 15.06.2012).

Analizujac dane zawarte w tabeli 2, mozna zauwazy¢, ze w kazdym roku
poziom zobowigzaf ogétem, ztotowych i walutowych podmiotéw sektora realnego
wzrastal. Wzrosty te byly wigksze w okresach lepszej koniunktury, za$ mniejsze
w czasie dekoniunktury. W latach 2005-2008 poziom nowych rocznych zobo-
wigzafl wzrastal w 2008 r., osiagajac 167,1 mld zI. W mniejszej skali nastgpowat
wzrost lat 2009-2011, natomiast prawie caty 2009 r. to okres spadkowy. Woéwczas
nowe roczne zobowigzania radykalnie zmalaty do 38,2 mld zt.

Tabela 2. Zobowigzania sektora realnego zaciaggnigte w poszczegdlnych latach

Zobowigzania | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
Poziom w mld zt (ceny biezace)
Ziotowe 20 | 437 | 893 | 63 | 39 [ 32 | 520
Walutowe 15 | 205 | 165 | 978 | 43 | 242 | 439
Ogétem 324 | 642 | 1058 | 1671 | 382 | 574 | 968
Struktura w %
Ziotowe 648 | 681 | 844 | 415 | 888 | 578 | 547
Walutowe 355 | 319 | 156 | 85 | 12 | 42 | 453

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z www.npb.pl oraz www.knf.gov.pl (dostep: 15.06.2012).
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Zgodnie z austriackg teorig cyklu koniunkturalnego ekspansywna polityka
pieni¢zna prowadzi do wzrostu wydatkow inwestycyjnych firm, ktére skut-
kuja tzw. poszerzeniem oraz wydtuzaniem struktury produkcji. Prowadzi to do
znacznej rozbudowy mocy produkcyjnych przedsigbiorstw wytwarzajacych na
etapach najbardziej oddalonych od konsumenta. Podkresla si¢ takze, ze rynek débr
produkeyjnych jest znacznie wigkszy od rynku débr konsumpcyjnych [Huerta de
Soto 2009, s. 316-317]. Mozna zatem wysungé wniosek, ze wielko$¢ kredytéw
udzielanych przedsiebiorstwom powinna by¢ wigksza niz udzielanych gospodar-
stwom domowym.

W latach 20052011 w polskiej gospodarce powyzszy wniosek nie znalazt
potwierdzenia (rys. 3). Od II kw. 2005 r. udziatl wszystkich zaciggnigtych
kredytéw i pozyczek dla gospodarstw domowych w catosci kredytow i pozyczek
dla instytucji niefinansowych byl wigekszy niz udziat kredytow i pozyczek dla
przedsigbiorstw i systematycznie wzrastal. W IV kw. 2010 r. osiggnat maksy-
malng warto$¢ 65%.
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Rys. 3. Struktura kredytéw podmiotéw gospodarczych (w %)
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z www.npb.pl (dostep: 15.06.2012).

Wielko§¢ zaciggnigtych przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe
kredytéw w ciggu roku, liczac na koniec poszczegdlnych kwartatow, pozwala
lepiej powiazac je z fazami cyklu gospodarczego. Analiza danych z wykresu
4 pozwala wyciggna¢ wniosek, ze relacja kredytéw przedsiebiorstw do catoSci
kredytéw zmienia si¢ w zaleznoSci od okreséw koniunktury i dekoniunktury.
W okresach wzrostowych udziat kredytow dla firm wzrastat. W 2010 r. relacja tych
kredytéw do catosci byta ujemna, gdyz wartos¢ kredytow spadata przy ich wzro-
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$cie w catym sektorze realnym. Byt to rok po glebokim kryzysie. Przedsigbior-
stwa byly wigc ostrozne w kredytowaniu inwestycji. Ponadto na poczatku okresu
ozywienia czesto firmy staraja si¢ finansowac inwestycje z wtasnych Srodkéw.
W okresie spadkowym udziat kredytéw dla firm zmniejszat si¢. Odwrotnie ksztat-
towata sie relacja kredytéw dla gospodarstw domowych w catoSci kredytow.
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Rys. 4. Relacja kredytéw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych zaciggnigtych
w ciggu roku do catoS$ci udzielonych kredytéw w tym okresie (w %)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych z www.npb.pl (dostep: 15.06.2012).

W catej fazie wzrostowej lat 20052008 udziat kredytéw i pozyczek dla przed-
sigbiorstw w catosci kredytéw wyniost 28,5%, zas§ dla gospodarstw domowych
69,7%. W okresie wzrostu lat 2009-2011 udziaty te wynosity odpowiednio 32,3%
oraz 61,8%. Natomiast w catej fazie spadkowej na przedsigbiorstwa przypadato
16,3% zaciagnigtych kredytéw, a na gospodarstwa domowe 78%. Oznacza to, ze
w okresie dekoniunktury najdynamiczniej zmieniaty si¢ kredyty zaciggane przez
firmy.

6. Struktura kredytéw gospodarstw domowych

W Polsce w analizowanym okresie kredyty gospodarstw domowych stanowity
zdecydowang wiekszoS§¢ wszystkich udzielonych kredytéw. Nie jest to struktura
zgodna z ogblnym twierdzeniem szkotly austriackiej, ale takze nie jest sprzeczna
z jej szczegdtowym stanowiskiem odnoS$nie do struktury kredytéw w cyklu
koniunkturalnym.
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Kredyty i pozyczki udzielane byly trzem grupom, z ktérych sktadajg si¢
gospodarstwa domowe. Najwigkszy udzial w calosci kredytow dla gospodarstw
domowych mialy osoby prywatne. Udziat ten takze wzrdst do ok. 86% w latach
2009-2011 (rys. 5), natomiast udziaty kredytéw dla przedsigbiorcéw indywidu-
alnych oraz rolnikéw indywidualnych byty niewielkie i zmniejszatly si¢. Udziat
kredytéw dla przedsigbiorcow zmalat do ok. 9%, za$§ dla rolnikéw — do ok. 4%
pod koniec 2011 r.
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Rys. 5. Struktura kredytéw gospodarstw domowych (w %)
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z www.npb.pl (dostep: 19.06.2012).
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Rys. 6. Struktura kredytéw oséb prywatnych (w %)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z www.npb.pl oraz www.knf.gov.pl (dostep: 19.06.2012).
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Ekonomisci szkoty austriackiej uwazaja, ze okreslenie ,,dobra konsump-
cyjne” jest nieprecyzyjne. EkonomiSci innych szkot traktuja je jak dobra jedno-
rodne. Tymczasem sg to dobra heterogeniczne. Istota podziatu tych débr jest ich
trwato§¢. ,,Rozwigzaniem problemu trwatosci jest traktowanie trwalych débr
konsumpcyjnych, jakby byty inwestycjami wyzszego rzedu, ktére produkujg si¢
i zuzywaja dtuzej” [Skousen 2011, s. 204-208]. RW. Garrison [2001], rozrézniajac
dobra konsumpcyjne i kapitatowe, zwraca uwage na problem zbywalnoSci débr
konsumpcyjnych, a wigc istnienia na nie rynku wtérnego.

Rozréznienie dobr konsumpceyjnych ze wzgledu na ich trwato$¢ zasadniczo
zmienia oceng struktury kredytow w Polsce. Mimo ze zdecydowanie dominowaty
kredyty zaciggniete przez gospodarstwa domowe, a w nich przez osoby prywatne,
nie oznacza to, ze byly to kredyty na towary konsumpcyjne w rozumieniu szkoty
austriackiej. Wedlug tej szkoty dobra konsumpcyjne to dobra, ktére mogag by¢
catkowicie skonsumowane w niedalekiej przysztoSci w celu zaspokojenia potrzeb.
Sa to wigc dobra nietrwate. Kredyty gospodarstw domowych podzielono na zakup
nieruchomosSci oraz na cele konsumpcyjne. W polskiej gospodarce w latach 2005—
2011 udziaty kredytéw na te dwa cele w catoSci kredytéw gospodarstw domo-
wych ulegty catkowitej zmianie (rys. 6). W ciagu siedmiu lat udziat kredytéw
os6b prywatnych na zakup nieruchomosci wzrést z 33% w I kw. 2005 r. do 60,5%
w IV kw. 2011 r., natomiast zmalat udziat kredytéw na cele konsumpcyjne do
26% w IV kw. 2011 r. W obu fazach wzrostowych cyklu udziat kredytow na
nieruchomosci systematycznie wzrastal. W pierwszej czesci fazy kryzysu boom
mieszkaniowy jeszcze trwal. Jednak w drugiej czesci fazy udziat tych kredytow
nieco zmalat do 51,8% w I kw. 2010 r.

7. Sektorowa struktura kredytow

Wedtug teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej wzrost inwestycji
poprzedzony jest ekspansja kredytowa systemu bankowego. Nalezy tutaj podkre-
§li¢, ze ekspansja ta nie jest finansowana dobrowolnymi oszczg¢dnoSciami, czyli
konsumenci nie podejmuja decyzji o zwigkszaniu oszczednoSci poprzez zmniej-
szenie konsumpcji [Rothbard 2008, s. 404—405]. Po obnizce stép procentowych
przedsigbiorcy daza do poszerzania i wydtuzania pionowej struktury produkcji.
Oznacza to, ze wzrost inwestycji na danym etapie produkcji jest proporcjonalny do
oddalenia tego etapu od konsumenta. Podobnie powinny zachowywac si¢ kredyty
finansujgce nowe inwestycje.

Tabela 3 przedstawia wybrane galezie polskiej gospodarki uszeregowane
wedtug systemu szkoty austriackiej, czyli wedtug stopnia oddalenia od produktow
nabywanych przez konsumentéw. Budownictwo nalezy trktowac jak dobra
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poSrednie znajdujace si¢ najdalej od débr konsumpcyjnych, gdyz produkuje
dobra najbardziej trwate. Udzial kredytéw firm dla tej gatezi wobec wszystkich
kredytéw przedsigbiorstw systematycznie wzrastat do 2009 r., kiedy to wystapit
kryzys na skutek koniecznoSci dokoficzenia rozpoczetych inwestycji. Blizej
konsumenta znajduja si¢ firmy przetworstwa przemystowego. Zmiany kredyto-
wania tych podmiotéw nie zachodza w petni zgodnie z teorig szkoty austriackie;.
Najblizej finalnej konsumpcji znajduje si¢ gataz ,,handel i naprawy” w odniesieniu
do ktérych widoczny jest spadek udziatu kredytéw tych przedsigbiorstw w fazie
wzrostu lat 2005-2008 oraz wzrost w okresie dekoniunktury.

Tabela 3. Struktura kredytéw przedsiebiorstw w galeziach gospodarki (w %)

Gatezie gospodarki 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Budownictwo 59 6,6 7.8 9,0 9,8 9,5
Przetworstwo przemystowe 58,0 62,2 58,1 49,3 49,5 49,5
Hotele i gastronomia 2,6 1.9 2,0 2,1 2,5 29
Handel i naprawy 29,3 28.8 274 24.8 257 26,7
Pozostate 42 0,5 4,7 14,8 12,5 114

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych: Rocznik Statystyczny RP [2006-2011], GUS, War-
szawa oraz Rocznik Statystyczny Przemystu [2006-2011], GUS, Warszawa.
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Rys. 7. Roczny wzrost poziomu kredytéw przedsigbiorstw galezi gospodarki (w %)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych: Rocznik Statystyczny RP [2006-2011], GUS, War-
szawa oraz Rocznik Statystyczny Przemystu [2006-2011], GUS, Warszawa.

EkonomiSci szkoty austriackiej oceniajg zmiany kategorii w cyklu koniunk-
turalnym przede wszystkim w ujeciu wzglednym, podkre§lajac, ze wéwczas
dochodzi do zmian w strukturze tych kategorii. W fazie wzrostu lat 2005-2008
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potwierdzeniem stanowiska szkoty austriackiej byly zmiany kredytéw zacia-
gnigtych przez firmy budowlane. Od 2006 r. do 2008 r. roczne tempo ich zmian
byto najwyzsze sposrdd czterech wybranych gatezi w Polsce (rys. 7). Wysoka
dynamika wystepowata réwniez w gatezi ,,hotele i gastronomia”, mniejsza za$§
w sektorze ,,przetworstwo przemystowe”. Stanowi to argument przeciwko teorii
cyklu szkoty austriackiej. Jednak taki wniosek jest nieuprawniony. Brak danych
statystycznych stanowi duzy problem w badaniu zmian w sektorach znajdujacych
w réznym oddaleniu od débr nabywanych przez konsumentéw.
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Rys. 8. Roczny wzrost poziomu kredytéw przedsiebiorstw wybranych branz (w %)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych: Naktady i wyniki przemystu [2006-2012], GUS,
Warszawa oraz www.stat.gov.pl (dostep: 19.06.2012).

Badaniu poddano takze zmiany warto$ci kredytow i pozyczek bankowych
udzielonych przedsigbiorstwom nalezagcym do branz, ktére tworza bardziej
szczegbtowg czasowq strukture produkcji. Na poczatku tej struktury znajdujg
sie surowce. W fazie wzrostu lat 2005-2008 firmy je wydobywajace zwigkszaty
poziom kredytowania Sredniorocznie o 13,4%. Przedsigbiorstwa produkujace
metale o 22,2%, maszyny i urzadzania o 20,5%, za§ wytwarzajace artykutly
spozywcze tylko o0 4,5% (rys. 8). W fazie spadku poziom kredytéw w gérnictwie
Sredniorocznie rést o 16,5%, w produkcji metali o 36,6%, a dobr spozywczych
0 10,5%, natomiast zmalat w produkcji maszyn o 4,8%. W fazie wzrostu lat 2009—
2011 Srednie tempo kredytow byto nastepujace: surowce (15,7%), metale (-0,2%),
maszyny (-9,8%), artykuty spozywcze (—5,1%). Najlepiej do teorii Austriakéw
pasuja zmiany kredytowania w pierwszej fazie wzrostu. Zmiany w fazie spad-
kowej i drugiej fazie wzrostu do ich teorii pasuja w stopniu niezadowalajacym.
Przyczyna tego byta silna ingerencja banku centralnego i instytucji rzadowych
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w okresie dekoniunktury. Podejmowaty one dziatania mocno ograniczajagce mozli-
wo$¢ rozwinigcia si¢ kryzysu, ktéry skorygowalby biedy w strukturze produkcji.
Taka korekta nieuchronnie wigzataby si¢ z bankructwami firm i ze zwolnieniami
pracownikéw. Kryzys bytby dynamiczny, dotkliwy dla wielu przedsigbiorcow
1 pracownikéw, ale trwatby krétko. Interwencja panstwa w czasie dekoniunktury
wprowadzita chaos, umozliwiajac zaciaganie nowych kredytéw przez wiele firm.
Brak szybkiego powrotu do rynkowej koordynacji migdzy produkcja, wynikajaca
z dobrowolnych oszczednoSci, i konsumpcja spowodowat, ze korygowanie btedéw
w polskiej gospodarce trwato réwniez w fazie wzrostu, ktdra byta stabsza od tej
z lat 2005-2008.

8. Podsumowanie

Wedtug teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej, ekspansja mone-
tarna prowadzi do tzw. wydtuzania i poszerzania struktury produkcji. Oznacza
to bardziej dynamiczne zmiany produkcji i cen w branzach, ktdre sg najbardziej
oddalone od finalnej konsumpcji niz w branzach blisko konsumenta. Wzrost
produkcji finansowany jest przede wszystkim kredytami. Dlatego zmiany
w strukturze wartoSci kredytéw powinny rowniez zaleze¢ od zmian w strukturze
produkcji.

W Polsce w latach 2005-2011 udziat kredytéw gospodarstw domowych
w catoSci kredytéw sektora realnego byt znacznie wigkszy niz udziat kredytéw
przedsiebiorstw. Jednak tacznie kredyty dla firm i na nieruchomosci gospo-
darstw domowych stanowity zdecydowang wiekszo$¢ wszystkich udzielonych
kredytéw.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze w fazie wzrostowej lat 2005-2008
struktura kredytéw bardziej odpowiadata teorii szkoty austriackiej niz w fazie
wzrostu lat 2009-2011, a szczegélnie w jej poczatkowej czesci. Swiadcza o tym
zmiany struktury kredytéw w ujeciu podmiotowym i sektorowym. W obu okre-
sach dobrej koniunktury zaobserwowano nastepujace prawidtowosci: 1) wzrost
poziomu kredytéw dla podmiotéw sektora realnego zaciagnietych w danym
roku, 2) wzrost udziatu kredytéw dla przedsigbiorstw w catoSci kredytow
w catej fazie wzrostowej; 3) wzrost udziatu kredytéw na zakup nieruchomoSci
oraz spadek udziatu kredytéw na cele konsumpcyjne zacigganych przez osoby
prywatne, 4) wzgledny wzrost kredytéw przedsigbiorstw wydobywajacych
surowce 1 produkujacych metale w poréwnaniu z podmiotami wytwarzajacymi
artykuly spozywcze.

Zgodnie z ,efektem Cantillona” miejsce pojawienia si¢ nowego pieniagdza
w systemie ma znacznie dla efektow gospodarczych. W Polsce w analizowanym



72 Andrzej Jedruchniewicz

okresie przyrost podazy pienigdza wykorzystywany byt przede wszystkim na
zakup dobr trwalego uzytku, szczegdlnie mieszkan przez gospodarstwa domowe
oraz na inwestycje przez przedsiebiorstwa. Najwieksze korzysci odniosty wiec
podmioty, ktére znajdowaty si¢ na poczatkowych etapach czasowej struktury
produkcji.

Wptyw kredytéw inwestycyjnych i na zakup nieruchomoS$ci na wahania
cykliczne w gospodarce jest wazng informacja dla wladz prowadzacych polityke
monetarng i majacych wptyw na polityke kredytowa. Bank centralny, dziatajac
w obecnych warunkach systemowych, czyli pieniadzu fiducjarnym i rezerwie
czastkowej, nie moze zapobiega¢ cyklom koniunkturalnym, ale moze podja¢ dzia-
fania mogace te wahania zmniejszy¢. Podstawowym sposobem jest ograniczenie
przyrostu bazy monetarnej jako podstawy do kreacji kredytéw bankowych oraz
minimalizowanie zmian stopy procentowej i zblizenie jej do poziomu natural-
nego w polskiej gospodarce. Bank centralny powinien takze nada¢ wigkszg range
polityce makroostroznosSciowej, ktéra wprowadzajac ré6zne wymogi w bankach
komercyjnych przyczynia si¢ do zmniejszenia ekspansji kredytowe;.
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Streszczenie

Celem opracowania byta odpowiedz na pytanie, czy struktura kredytéw zacigganych
przez przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe byta zgodna z tezami szkoly austriackiej,
ze w fazach cyklu koniunkturalnego wystepuja wzgledne zmiany produkcji débr zalezne
od stopnia ich oddalenia od débr konsumpcyjnych oraz ich trwatoSci.

W Polsce w latach 2005-2011 udziat kredytéw gospodarstw domowych w catosci
kredytéw sektora realnego byt znacznie wigkszy niz udziat kredytéw przedsigbiorstw.
Jednak tacznie kredyty dla firm i na nieruchomosci gospodarstw domowych stanowity
zdecydowang wickszo$¢ wszystkich udzielonych kredytow.

Przeprowadzona w opracowaniu analiza wykazala, ze w fazie wzrostowej lat 2005—
2008 struktura kredytéw bardziej odpowiadata teorii szkoty austriackiej niz w fazie
wzrostu lat 2009-2011, a szczegdlnie w jej poczatkowej czedci. Swiadcza o tym zmiany
struktury kredytéw w ujeciu podmiotowym i sektorowym.

Stowa kluczowe: kredyt, cykl koniunkturalny, polityka pieni¢zna, struktura produkcji.

Loan Structure and Cyclical Fluctuations in Poland

The study sought to answer the question of whether the structure of loans borrowed
by companies and households was consistent with the theses of the Austrian school which
states that over the business cycle relative changes in the production of goods occur and
depend on the degree of remoteness from the consumer goods and on their durability.

In the years 2005-2011, Polish households contributed a much higher share of total
loans to the real sector than did companies. However, business loans and household prop-
erty loans, taken together, constituted the vast majority of all loans.

The analysis conducted for those years showed that the loan structure in the 2005—
2008 growth stage when compared to the 2009-2011 growth stage shows better agree-
ment with the Austrian theory than the 2009-2011 growth stage (especially its initial
part). This is evident in the change of the loan structure by entities and sectors.

Keywords: credit, business cycle, monetary policy, production structure.





