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Streszczenie

Celem opracowania jest weryfikacja hipotezy wynikajacej z teorii au-
striackiej szkoty ekonomii. Mowi ona, ze w spadkowej fazie cyklu
koniunkturalnego, ceny dobr wytwarzanych w sektorach najbardziej
oddalonych od konsumenta spadajag w stosunku do cen towaréw kon-
sumpcyjnych. Przeprowadzone w opracowaniu badania zmian cen
w polskiej gospodarce nie pozwalajg jednoznacznie pozytywnie zwe-
ryfikowa¢ stawianej hipotezy. Obserwacjami zgodnymi z hipoteza byty:
(1) wzgledny spadek cen naktadéw inwestycyjnych w stosunku do cen
dobr konsumpcyjnych w fazach spadkowych lat 2000-2002 i 2004-2005;
(2) najnizsze Srednioroczne wzrosty cen nakladow inwestycyjnych;
(3) najwigksze spadki cen metali we wszystkich fazach spadkowych;
(4) dynamiczne spadki cen wielu surowcow w latach 2008-2009.
Sprzeczne ze stawiang hipotezg byly nastepujace zmiany: (1) odwrotna,
do tezy Austriakow, struktura dynamiki cen dobr inwestycyjnych,
produkcji przemystowej oraz dobr konsumpcyjnych w ostatniej fazie
spadkowej; (2) najbardziej dynamiczne wzrosty ceny sSurowcow;

(3) wzgledny wzrost cen maszyn i urzadzen w stosunku do cen
artykutow spozywczych w dwoch pierwszych fazach spadkowych.
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1. Wstep

Ceny dobr i ustug, obok produkcji, zatrudnienia i ptac, sg najwazniejszymi katego-
riami w analizie cyklu koniunkturalnego. Ekonomisci szk6t nalezacych do gtow-
nego nurtu w swoich badaniach nad kierunkiem i dynamika cen w poszczegolnych
fazach cyklu, postuguja si¢ wskaznikami, ktore przedstawiajg zmiany przecictne-
go poziomu cen. Odmienne podejscie reprezentuja ekonomisci szkoty austriac-
kiej. Opierajac si¢ na teorii heterogenicznych dobr kapitalowych oraz roli czasu
w ich tworzeniu, badajg zmiany w strukturze cen podczas wahan cyklicznych.
Analizuja wiec wzglgdne ceny dobr i ustug.

Opracowanie to ma charakter teoretyczno-empiryczny. Jego celem jest wery-
fikacja hipotezy wynikajacej z teorii austriackiej szkoty ekonomii. Méwi ona, ze
w spadkowej fazie cyklu koniunkturalnego ceny dobr wytwarzanych w sektorach
najbardziej oddalonych od konsumenta spadajg w stosunku do cen towaréw kon-
sumpcyjnych. Dynamika cen jest wprost proporcjonalna do odlegtosci poszcze-
gblnych etapoéw czasowej struktury produkcji od dobra finalnego.

Przyjete w opracowaniu metody badawcze s3 zgodne z metodologicznym
stanowiskiem szkoty austriackiej, ktore reprezentowane jest przez wigkszo$¢ jej
przedstawicieli (zob. White 1984; Rothbard 1992; Huerta de Soto 1998; Kwa-
$nicki 2009). Gospodarka ze wzgledu na wielka liczbe ludzi i podmiotow jest
systemem skomplikowanym, zmiennym i niejednorodnym. Oznacza to, iz postu-
giwanie si¢ zaawansowanymi metodami ekonometrycznymi oraz standardowymi
indeksami cen prowadzitoby do utraty wielu cennych informacji charakteryzuja-
cych wahania cykliczne. Zastosowano metode dedukcji oraz metod¢ porownan
wskaznikoéw cen, aby okresli¢ zmiany w strukturze cen w okresach dekoniunktury
w Polsce. Mimo ze wickszos$¢ Austriakow jest sceptycznych wobec matematycz-
nego ujmowania zaleznosci w gospodarce, niektorzy wykorzystuja je w swoich
badaniach (zob. Keeler 2001; Basse 2006; Mulligan 2006).

Okres badawczy obejmuje lata 2000-2009. W okresie tym, na podstawie przy-
jetej metody, wyszczegodlniono trzy spadkowe fazy cyklu koniunkturalnego w pol-
skiej gospodarce.

Wszystkie wykorzystane w opracowaniu dane s3 wielko$ciami na koniec
poszczegolnych kwartatow. Pochodzg z publikacji i stron internetowych przede
wszystkim Gtownego Urzedu Statystycznego, ale takze Narodowego Banku Pol-
skiego.

2. Ceny w spadkowej fazie cyklu w teorii szkoly austriackiej

W teorii ekonomii wystgpuje wiele teorii przedstawiajgcych wyjasnienia przyczyn
oraz przebiegu kryzysow gospodarczych (zob. Szymanski 2009; Wspotczesny kry-
zys gospodarczy 2009; Roubini, Mihm 2011). Sposrod glownych szkot ekono-
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micznych monetarysci wskazujg na rolg oczekiwan inflacyjnych oraz negocjacji
ptacowych, ktére prowadzg do spadku realnej podazy pienigdza. Keynesisci pod-
kreslaja brak dostatecznego popytu globalnego w stosunku do globalnej podazy.
Natomiast ekonomisci szkoty realnego cyklu koniunkturalnego wskazuja na role
czynnikoéw podazowych oraz migdzyokresowej substytucji pracy (zob. Snowdon,
Vane, Wynarczyk 1998). Wedtug teorii szkoty austriackiej pierwotng przyczyna
kryzysow ekonomicznych jest zwigkszona kreacja pienigdza, ktorej najczestszym
impulsem jest ekspansywna polityka monetarna (Mises 2012; Hayek 1967; Gar-
rison 2001; Anderson 2009). Wzrost stworzonego przez system bankowy pienig-
dza wykorzystywany jest na dodatkowe wydatki inwestycyjne i konsumpcyjne.
Nie opiera si¢ jednak na dobrowolnych oszczednosciach spoteczenstwa. Obecnie
zwigkszenie ilosci pienigdza w gospodarce nie jest problemem, gdyz system ban-
kowy oparty jest na pienigdzu fiducjarnym i rezerwie czgstkowe;.

Fazg spadkowa poprzedza boom. W tym okresie panuje pelny optymizm
uczestnikow rynku (Cochran 2011). Przedsigbiorcy, zaciagajac kolejne kredyty,
zwigkszaja inwestycje oraz zatrudnienie pracy i ziemi. Najwicksza dynamika
wystepuje w sektorach najbardziej oddalonych od konsumenta, np. przy wydo-
bywaniu surowcow i wytwarzaniu metali (Rothbard 2010). Zauwazalna jest tak-
ze zmiana struktury cen w poréwnaniu z okresem ozywienia, czyli czesécig fazy
wzrostowej bezposrednio poprzedzajaca okres rozkwitu. Podczas boomu, odwrot-
nie niz podczas ozywienia, ceny dobr konsumpcyjnych wzrastaja w stosunku do
cen dobr produkcyjnych, ktore jeszcze rosng, ale w coraz wolniejszym tempie.
Jest to spowodowanie nastgpujacymi, wystepujacymi tacznie przyczynami: (1)
wzrostem dochodéw wiascicieli pracy i ziemi, przy niezmienionej preferencji
czasowej odnosnie do konsumpcji i oszczgdnosci; (2) okresowym zmniejszeniem
tempa produkcji nowych dobr konsumpcyjnych; (3) wzrostem sztucznych zyskow
przedsicbiorstw na poczatkowych etapach wytwarzania. ,,Trzeba tu podkreslic,
ze wzrost cen dobr konsumpcyjnych jest nieproporcjonalnie duzy w stosunku do
cen pierwotnych czynnikow produkcji. Jest to zjawisko, ktore w dziedzinie teorii
najbardziej umykato uwagi wielu uczonych. Poniewaz owi teoretycy nie w petni
rozumieli teori¢ kapitatu, ich analizy nie uwzgledniaty tego, ze kiedy zwigksza si¢
ilo$¢ zasobow produktywnych angazowanych w procesy odleglejsze od konsump-
cji, ktore zaczynaja przynosic profity dopiero po dtuzszym okresie, zmniejsza si¢
predkosé, z jaka na ostatni etap procesu produkcji docierajg nowe dobra konsump-
cyjne” (Huerta de Soto 2009, s. 278).

Boom stopniowo przechodzi w okres spowolnienia gospodarczego. Coraz
szybciej rosnace wzgledne ceny towarow przeznaczonych do bezposredniej kon-
sumpcji sprawiaja, iz firmy produkujace na koncowych etapach czasowej struktury
produkcji osiagaja wicksza dynamike zyskow ksiegowych niz firmy wytwarzajace
na poczatkowych etapach tej struktury (Garrison 2001). Wzglednie wigksza ren-
townos$¢ produkcji finalnych débr konsumpcyjnych zmusza przedsigbiorcéw do
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przemyslenia swoich juz poczynionych inwestycji. Cz¢$¢ wiascicieli wycofuje za-
inwestowany kapital z projektow wymagajacych dluzszego czasu realizacji i prze-
nosi go do tych, ktéore wymagaja krotszego czasu, czyli blizej konsumenta. Jednak
wigkszo$¢ przedsigbiorcow decyduje si¢ na dokonczenie rozpoczetych planéw in-
westycyjnych (Mises 2007). Dlatego zgtaszaja si¢ do bankow po kolejne kredyty,
aby zapewni¢ finansowanie tych projektow (por. Friedman, Schwarz 1963a).
Ekspansja kredytowa sytemu bankowego nie moze trwa¢ w nieskonczonos¢
(por. Stawinski 2009). W pewnym momencie nastgpuje wzrost stopy procentowej
udzielanych kredytow, ktory na poczatku zmniejsza tempo przyrostu podazy pie-
nigdza, a pdzniej prowadzi nawet do jego ograniczenia. Wzrost tej stopy procen-
towej wynika z dwoch wzmacniajacych si¢ proceséw: (1) rosnacej dynamiki cen
dobr konsumpcyjnych; oraz (2) wzrostu popytu na kredyty inwestycyjne. Coraz
wigksza inflacja doébr konsumpcyjnych powoduje, iz banki w cenie kredytu musza
uwzglednia¢ oczekiwania inflacyjne. Dziala wigc tzw. efekt Fishera (zob. Fisher
1930). Druga przyczyna lezy po stronie producentow. Obnizenie —na poczatku cy-
klu — stopy procentowej przez bank centralny oraz zmiany w kanale kredytowym
(obnizenie ryzyka negatywnej selekcji i pokusy naduzycia, procyklicznos¢ zmian
kryteriow udzielania kredytow przez banki oraz wzrost innowacji finansowych)
zachgcilo przedsigbiorcow do inwestycji (por. Bernanke, Gertler, Gilchrist 1999;
Polityka pienigzna 2011). Ich tempo byto wprost proporcjonalne do stopnia odda-
lenia sektora od konsumenta. Spadajaca zyskowno$¢ projektow znajdujacych si¢
na poczatkowych etapach struktury produkcji oraz ograniczenia w ilo$ci udziela-
nych kredytow sprawiaja, iz przedsigbiorcy chcg za wszelka cene ukonczy¢ rozpo-
czete inwestycje (Hayek 1967). Beda godzili si¢ na coraz wyzsze oprocentowanie
za pozyczki, a niektorzy sami to bedg proponowali. Jest to zbiezne z decyzjami
bankéw o podniesieniu oprocentowania. Rozpoczyna si¢ kryzys, a wigc ros$nie
sktadnik stopy procentowej zwigzany z niepewnoscig (Rothbard 2008). Przyczyny
te sprawiaja, iz stopa procentowa wzrasta powyzej poziomu, ktory istnial przed
rozpoczeciem ekspansji kredytowej bankéw komercyjnych (Mises 2007).
Przemieszczanie si¢ zasoboéw do nizszych etapow wytworczych, zwigzane
z wWyzsza marzg zysku, wzmacniane jest zmianami w kosztach produkcji, kto-
re dotyczg ptac realnych. Obserwowany jest tzw. efekt Ricardo (Ricardo 1957;
Hayek 1975). Nosi on réwniez nazwe sytuacji Hayeka (Godtow-Legigdz 1992).
Coraz szybciej rosngce ceny konsumpcyjne powoduja, iz przyrost ptac realnych
jest coraz wolniejszy. Dla firm praca ludzi staje si¢ wzglednie tansza niz zakup
i wykorzystywanie dobr kapitalowych. Zgodnie z efektem substytucji czynni-
kow produkcji dazg wige one do zastgpowania maszyn i urzadzen technicznych,
tam gdzie to jest mozliwe, pracownikami (Hayek 1975). Taka zamiana prowadzi
do poglebienia spadku popytu na dobra kapitalowe i zmniejszenia zyskow firm
prowadzacych dzialalno$¢ na etapach najdalszych od konsumpcji. Wzmacnia to
przekonanie cze$ci przedsigbiorstw wytwarzajacych w poczatkowych fazach pro-
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dukcji, iz ich dziatania podj¢te w celu zmniejszania produkcji dobr posrednich sa
stuszne i nalezy je kontynuowac.

Rycina 1. Skracanie i zwezanie struktury produkcji

ACzas

1 Dobra konsumpcyjne

H . >
Produkcja

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Skousen (2011).

Rosnace oprocentowanie kredytoéw, nizsza dynamika podazy pieniadza, efekt
Ricardo oraz pojawienie si¢ strat ksiggowych w firmach bedacych na etapie pro-
dukcji najbardziej odlegtych od ostatecznej konsumpcji sa jasnymi informacjami,
ktore $wiadcza o wejsciu gospodarki w okres kryzysu. Na poczatku zmiany nie sa
glebokie, lecz przyspieszenie likwidacji nierentownych inwestycji jest nieuchron-
ne. W gospodarce dochodzi do tzw. skracania (sptycania) oraz zwezania czasowej
struktury produkcji (Rycina 1). Skracanie struktury produkcji polega na likwidacji
najdalszych etapéw wytwarzania dobr konsumpcyjnych, ktore zostaty stworzo-
ne w czasie wzrostowe] fazy cyklu koniunkturalnego. Faza ta byta finansowana
kredytami, ktore nie miaty pokrycia w dobrowolnych oszczednosciach spoteczen-
stwa. Konsumenci nie zmienili relacji oszczgdnosci/konsumpcja. Dlatego sztuczne
wydhuzenie struktury produkcji nie moze by¢ trwate. Na Rycinie 1, przygotowanej
z wykorzystaniem graficznej propozycji M. Skousena, dotychczasowa struktura
produkcji, ktora sktada si¢ z 7 etapéw (numeracja zwigksza si¢ wraz z odlegloscia
od ostatecznej konsumpcji) i tworzy krzywa KP, zostaje zastgpiong nowa, mnigj
kapitatochtonng struktura produkcji. Sktada si¢ ona teraz z etapéw 1-4. Tech-
niczne etapy 5—7 znikaja wiec z procesu produkcyjnego dobra konsumpcyjnego.
W czasie kryzysu skutkuje to likwidacja wielu nowych branz w gospodarce. Wraz
z procesem skracania nastepuje takze zwezanie struktury wytwarzania. Zwegzanie
struktury produkcji polega na spadku produkcji na etapach, ktore pozostaty i1 two-
rzg nowg strukture produkcji, czyli na etapach 1-4. Graficznie obrazuje to przesu-
nigcie krzywej KP; w lewo na Rycinie 1. Wystepujacy spadek produkcji nie jest
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taki sam we wszystkich etapach tworzenia produktow do ostatecznej konsumpcji.
Jest proporcjonalny do stopnia oddalenia danego etapu od konsumenta. Najszyb-
ciej wigc maleje produkcja na etapach poczatkowych. L.acznie skracanie oraz zwe-
zanie struktury produkcji przedstawione jest jako powstanie nowej krzywej KP,.
Koncowym etapem fazy spadkowej jest depresja, podczas ktorej zachodza procesy
zmierzajace do uporzadkowania struktury produkcji i przygotowania gospodarki
do rozwoju zgodnego z dobrowolnymi oszczednosciami spoteczenstwa (Garrison
2001; Tempelman 2010).

W fazie spadkowej cyklu dochodzi do wielu niekorzystnych, w odniesieniu
do dobrobytu, zjawisk: bankrutuja przedsigbiorstwa, wstrzymywana jest czgsé
inwestycji, zwalniani sg pracownicy (zob. Kryzys finansowy 2011). Dynamika
wszystkich tych procesow wystepujacych w danym sektorze zalezy od stopnia
jego oddalenia od dobra konsumpcyjnego. Najwicksza dynamikg charakteryzuja
si¢ zmiany w sektorach znajdujacych si¢ na poczatkowych etapach wytwarzania,
za$ najmniejsza na koncowych. W fazie spadku zmiany zachodzace w popycie
na dobra kapitatowe na poszczegolnych etapach struktury produkcji sa przyczyna
takiej samej struktury dynamiki cen towarow (Wainhouse 1982; Skousen 2011).

Rycina 2. Spadki cen w spadkowej fazie cyklu (w %)

Czas
<— Surowce
- Dobra
produkcyjne
<— | Dobra hurtowe
< | Konsumpcja
>
0 Zmiany cen [%]

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na Rycinie 2 przedstawiono zmiany cen dobr znajdujacych si¢ na wszystkich
glownych etapach struktury produkcji w spadkowej fazie cyklu koniunkturalnego.
Jest to standardowa wersja, w ktorej ceny wszystkich dobr spadaja. Najmocniej
spadajg ceny surowcow, gdyz tam przeinwestowanie bylo najwigksze w czasie
ekspansji. Dlatego w fazie spadku nadwyzka podazy surowcoéw nad popytem jest
najwicksza. Natomiast najmniej spadaja ceny dobr konsumpcyjnych. Tutaj prze-
inwestowania nie bylo. Spadki cen dobr finalnych wynikaja ze zmniejszenia si¢
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dochodow pracownikow, ktore jest skutkiem obnizek ptac oraz zwolnien. Estey
(1959, s. 114-115) stwierdza: ,,Wspdtczynnik zmiany cen jest zarowno w okresie
kurczenia sig¢, jak i ekspansji bardzo nieréwny. Ceny jednych débr spadajg nie-
znacznie, inne za$ ulegaja gwalttownej znizce. Ceny dobr o wysokim stopniu obrob-
ki spadaja mniej niz ceny surowcow czy polproduktow. Ceny produktow rolnych
spadaja silniej niz przemystowych. Ceny hurtowe spadaja silniej niz detaliczne”.

Obecnie w spadkowej fazie cyklu bardziej prawdopodobna jest jednak wer-
sja zmian cen, ktora jest skutkiem wspotczesnie prowadzonej polityki gospodar-
czej. Przedstawiono ja na Rycinie 3. W tym wariancie ceny dobr znajdujacych si¢
najdalej od konsumenta spadaja w ujgciu absolutnym. Natomiast ceny towarow
konsumpcyjnych oraz znajdujacych si¢ blisko finalnej konsumpcji w ujeciu ab-
solutnym wzrastajg. Skousen (2011, s. 350) wymienia dwie sytuacje, w ktorych
moze zachodzi¢ inflacyjna recesja: ,,(1) recesyjna faza cyklu boom-bust, w ktorym
przeszta inflacja jest wystarczajaco duza, by wytworzy¢ inflacyjne oczekiwania na
rynkach konsumenckich, lub (2) gdy panstwo bierze udziat w inflacyjnej ekspansji
poprzez bezposrednie zakupy konsumenckie”. Wersja ta jest zgodna z teorig szko-
ly austriackiej, w ktorej najwazniejsze sa wzgledne zmiany cen.

Rycina 3. Dynamika cen w spadkowej fazie cyklu (w %)

Czas
<— Surowce
<— Dobra produkcyjne
> Dobra hurtowe
—> | Konsumpcja
0 Zmiany cen [%7

Zrédto: opracowanie wlasne.

W rzeczywistej gospodarce nie w kazdej fazie spadkowej cyklu faktycznie
wystepujaca struktura cen musi by¢ zgodna z tg, ktéra jest przedstawiana przez
Austriakow. Chociaz logika proceséw zachodzacych w latach dekoniunktury wy-
nika z porzadkowania struktury produkcji sztucznie znieksztatconej przez kreacje
pieniadza w sektorze bankowym, w pewnych okresach na ceny w poszczegdlnych
etapach produkcji mogg silnie dziata¢ inne czynniki. Jednym z tych czynnikow jest
postep techniczny. W gospodarce nie rozklada si¢ on rownomiernie ma wszystkie
branze. Zawsze wystepuja sektory, w ktorych jest on bardziej zawansowany. Zna-
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czace zmiany technologiczne moga bardziej obnizy¢ ceny produktow, niz wyni-
ktaby to z teorii szkoty austriackiej. Inne czynniki dotyczg otwartosci gospodarki.
Kazda gospodarka narodowa jest elementem gospodarki swiatowej. Dlatego kra-
jowe ceny niektorych dobr moga by¢ mocno uzaleznione od tego, co dzieje si¢ na
miedzynarodowym rynku tych dobr. Przy swobodzie handlu zagranicznego wazne
sg tez inne czynniki, ktére wptywaja na zmiany w eksporcie i imporcie, np. wzrost
popytu za granicg na wybrane dobra (zob. Caves, Frankel, Jones 1998).

Ekonomis$ci szkoly austriackiej podkre$laja, iz w analizie cyklu nie mozna
skupia¢ si¢ na kategoriach makroekonomicznych, gdyz jako wielkosci globalne i
srednie zaciemniajg one prawdziwe procesy zachodzace w sektorach gospodarki
(Cochran 2011). Dlatego, inaczej niz monetarysci, keynesi$ci, nowi klasycy oraz
ekonomisci innych gtownych szkot, krytykuja oni oficjalny wskaznik inflacji, jakim
jest indeks cen towarow i ustug konsumpcyjnych oraz inne wskazniki przedstawia-
jace zmiany og6lnego poziomu cen. Austriacy analizuja ceny wzgledne, czyli rela-
cje cen poszczegdlnych dobr (Hughes 1997). Jest to odwzorowanie rzeczywistego
zachowania przedsigbiorcy, ktorego interesuje przede wszystkim zmiana ceny do-
bra produkowanego przez niego w stosunku do zmiany cen innych dobr.

Ekonomisci szkoly austriackiej, analizujac przyczyny i przebieg cyklu w go-
spodarce, opieraja si¢ przede wszystkim na logice werbalnej. Dlatego, w poréw-
naniu z innymi szkotami w ekonomii, mato jest badan empirycznych, ktére maja
weryfikowaé zgodnos¢ tez austriackiej teorii wahan cyklicznych z rzeczywistymi
zmianami cen i produkcji w gospodarce. Wiele badan dotyczacych wzglednych
zmian cen we wzrostowych i spadkowych fazach cyklu odnosi si¢ do Wielkiego
Kryzysu w USA. Do gtéwnych Austriakow, ktorzy prowadzili analizy zmian cen
w okresie tego zalamania nalezy zaliczy¢: L. Robbinsa (1934), F.C. Millsa (1936),
B.M. Andersona (1979) oraz M.N. Rothbarda (2000). Autorzy ci stwierdzaja, ze
prowadzone przez nich badania wzglednych zmian cen potwierdzaja teori¢ szkoty
austriackiej. W okresie dekoniunktury ceny dobr najbardziej oddalonych od kon-
sumenta spadaty w stosunku do cen dobr konsumpcyjnych.

Wspotczesnie nieliczni ekonomisci takze podejmuja proby empirycznej we-
ryfikacji teorii szkoty austriackiej dotyczacej zmian cen w cyklu koniunktural-
nym. Uczeni, ktérzy przedstawili wyniki swoich badan empirycznych, to m.in.:
E. Wainhouse (1982), M. Skousen (1990), W.N. Butos (1993), A.M. Hughes (1997),
P. Cwik (1998), R.W. Garrison (2001), J.P. Keeler (2001), F. Bismans i C. Mou-
geot (2009) oraz W.J. Luther i M. Cohen (2014). Wainhouse wykorzystujac dwu-
dziestodwuletnie szeregi czasowe dotyczace gospodarki amerykanskiej do 1981
roku, Skousen trzydziestotrzyletnie do 1985 roku, a Butos dwudziestojednoletnie
do 1992 roku, Hughes badajac recesje poczatku lat 90., Garrison analizujac stag-
flacje lat 70. oraz Keeler badajac osiem amerykanskich cykli koniunkturalnych lat
1950-1991, uznaja, iz uzyskane przez nich wyniki pozwalaja pozytywnie zwe-
ryfikowa¢ teze szkoty austriackiej o wzglednych zmianach cen dobr posrednich
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w stosunku do konsumpcyjnych w réznych fazach cyklu koniunkturalnego, w tym
takze w fazie spadkowej. Natomiast Bismans i Mougeot na podstawie badan cykli
koniunkturalnych w Niemczech, Francji, Wielkiej Brytanii i USA w latach 1980-
2005 oraz Luther i Cohen na podstawie analizy zmian w gospodarce amerykan-
skiej w latach 1972-2012 uzyskali wyniki zaprzeczajace teorii szkoty austriackiej,
ze nastepuja zmiany w strukturze cen wzglednych w fazach ekspansji lub reces;ji.
Stwierdzili, iz zmienia si¢ ona niezaleznie od wahan aktywnosci gospodarczej.

3. Cykl koniunkturalny i polityka monetarna w Polsce

Cykle koniunkturalne sg jednym z rodzajow wahan w gospodarce. Charakteryzuja
si¢ statym schematem oraz wzglednie dowolnym rytmem, czyli czas ich przebiegu
nie jest $cisle okres$lony. ,,Wahania cykliczne sa falowymi wahaniami dziatalno$ci
gospodarczej, ktorych cecha charakterystyczng sa powtarzajace si¢ fazy rozwoju
i kurczenia si¢ dziatalno$ci gospodarczej na przestrzeni okreséw czasu dluzszych
niz rok” (Estey 1959, s. 6). Definicja ta, chociaz liczy sobie juz przeszto 50 lat,
jest zgodna ze wspoélczesng definicja cyklu: ,,[...] jest to sekwencja nastepujacych
w czasie faz pomyslnej i niepomys$lnej koniunktury, przy czym nastepstwo to
jest wzglednie regularne” (Barczyk, Kasek, Lubinski, Marczewski 2006, s. 143).
Oznacza to, ze w dzisiejszych gospodarkach ekonomisci wyr6zniaja tylko dwie
fazy: wzrostowa oraz spadkowa (zob. Barczyk, Lubinski 2009), czyli inaczej niz
w klasycznym ujeciu cyklu, ktory cechuje si¢ czterema fazami: ozywieniem, eks-
pansja, recesja oraz depresja (zob. Burns, Mitchell 1946). Wspotczesnie czesto
wystepuje tzw. cykl wzrostu, na ktory sktadajg si¢ dwie fazy: relatywnie wyso-
kiej oraz niskiej stopy wzrostu (zob. Barczyk, Kasek, Lubinski, Marczewski 2006;
Drozdowicz-Bie¢ 2012). Pierwsza faza utozsamiana jest z okresem wzrostowym,
druga za$ z okresem spadkowym cyklu.

Do wyznaczania spadkowych faz cyklu koniunkturalnego w Polsce zostanie
wykorzystany produkt krajowy brutto. Ten najwazniejszy w gospodarce miernik
produkcji jest rowniez stosowany przez wielu ekonomistow. Wyznaczenie okre-
sow dekoniunktury gospodarczej wymaga przyjecia okreslonej metody badania
wahan cyklicznych. Do gtéwnych metod nalezy zaliczy¢: barometry koniunktury,
testy koniunktury, badanie trendu zmian PKB, analize odchylen produkcji od pro-
dukcji potencjalnej oraz wykorzystanie filtrow, np. Hodricka-Prescotta, Baxter-
-Kinga, filtr spektralny Christiano-Fitzgeralda. W niniejszym opracowaniu zosta-
nie zastosowana metoda oparta o trend zmian PKB. Cykle wzrostu sa okreslane
w tym przypadku badz jako odchylenia wartosci empirycznych PKB od oszaco-
wanych warto$ci trendu, badz tez jako ,,zmiany stop wzrostu realnego produktu
krajowego brutto” (Barczyk, Lubinski 2009, s. 15). Zmiany PKB moga by¢ takze
odnoszone do $redniego tempa wzrostu (Friedman, Schwartz 1963Db).
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Wykres 1. Roczne zmiany realnego PKB w Polsce (w %) oraz ich
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Zrodto: Biuletyn Statystyczny (2001-2012), GUS, Warszawa oraz obliczenia wiasne.

Najwigkszym problemem metody trendu jest wybor trendu. ,,Powaznym jej
ograniczeniem jest miedzy nimi problem szacunku parametrow linii trendu, ktora
w duzym stopniu decyduje o charakterze wyrdéznionych faz cykli” (Barczyk 2000-
2001, s. 53). Za podstawg okreslenia faz cyklu w Polsce przyjeto trend zmian
PKB, ktory wyznaczono jako $rednig obliczong z rocznej, dwu- oraz trzyletniej
sredniej ruchomej przyrostow produktu krajowego. Trend oparty o $rednig rocz-
ng prowadzitby do zbyt wczesnego pojawiania si¢ sygnalow o zmianie fazy, zas
oparty o $rednig trzyletnig informowatby ze zbyt duzym op6znieniem. Natomiast
nickiedy wartosci $redniej dwuletniej sa bliskie wartosciom $redniej rocznej lub
trzyletniej. Najwigksze opdznienia wystepowatyby przy wykorzystaniu §redniego
tempa zmian PKB w badanym okresie. Na podstawie okreslonego trendu w latach
2000-2011 zostaly wyznaczone nastepujace okresy spadkowe cyklu koniunktural-
nego w Polsce: III kwartat 2000 — II kwartat 2002, IV kwartat 2004 — II kwartat
2005 oraz III kwartat 2008 — III kwartat 2009 (Wykres 1). Poczatek trzeciej fazy
zostat arbitralnie opozniony ze wzgledu na wysoka i podobna do poprzedzajacych
kwartatow dynamike PKB. Porownywalne fazy spadkowe zostalty wyodrgbnio-
ne przez ekonomistow Instytutu Rozwoju Gospodarczego Szkoty Glownej Han-
dlowej, ktory przeprowadza badanie koniunktury w gtéwnych sektorach polskiej
gospodarki, a szczegdlnie przez prof. E. Adamowicz, ktora kieruje badaniami ko-
niunktury w przemysle (http://www.sgh.... 2012). Zblizone okresy zostaly wy-
znaczone przez innych ekonomistow (Przychodzen 2011; Gradzewicz, Growiec,
Hagemejer, Popowski 2010; Fic 2009).

Od 1998 roku Narodowy Bank Polski prowadzi polityke pieni¢zna w oparciu
o strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego (zob. Polityka pienigzna 2011; Wspol-
czesna polityka pienigzna 2008; Kokoszczynski 2004; Wojtyna 2004). Nadaje si¢
ona najlepiej do realizacji celu finalnego NBP, jakim byta dezinflacja, i obecnie jest
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utrzymanie stabilnego poziomu cen w gospodarce. W latach 2000-2001 w Polsce
cel inflacyjny okreslany byt przedzialowo. W 2000 roku inflacja mierzona CPI
miata miesci¢ si¢ w granicach 5,4-6,8%, a w 2001 roku w 6-8%. Od 2002 roku
jest on juz okreslany punktowo. Od 2004 roku polski bank centralny niska inflacje
definiyje: ,, [...] celem polityki pienieznej po 2003 r. jest ustabilizowanie stopy
inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatlem wahan +/- 1 punkt pro-
centowy” (Strategia polityki pienigznej 2003, s. 12).

Wykres 2. Inflacja i stopa referencyjna w Polsce w latach 2000-2009
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Zrédto: www.npb.pl oraz obliczenia wiasne.

W Polsce na koniec wszystkich kwartatow w analizowanych latach 2000-2009
wystepowata inflacja mierzona rocznym wskaznikiem cen towarow i ustug kon-
sumpcyjnych (Wykres 2). Do konca 2001 roku Narodowy Bank Polski zakonczyt
sprowadzanie inflacji do poziomu, ktory uznawany jest przez ekonomistow za gor-
ng granice przedziatu optymalnego. Najwyzszy poziom osiggneta w I 1 I1 kwartale
2000 roku — 10,3%, a najnizszy w I kwartale 2006 roku — 0,4%. Bank centralny
nie moze precyzyjne sterowa¢ poziomem inflacji, gdyz jest ona kategorig bardzo
zmienng. Dlatego w Polsce czesto wystepowaty okresy, w ktorych rzeczywista
inflacja nie byta zgodna z celem inflacyjnym NBP. Do konica 2003 roku NBP ani
razu nie zrealizowat rocznych zalozen inflacyjnych. Po 2003 roku inflacja prze-
wyzszata goma granice przedziatu wahan na przetomie 2004 i 2005 oraz 2007
i 2008 roku. Natomiast byta nizsza od dolnej granicy przedziatu na przetomie lat
2005 i 2006. Na takie ksztaltowanie si¢ zmian cen, oprocz przyczyn wystepu-
jacych zaréwno w gospodarce krajowej, jak i w §wiatowej, wptywaly rowniez
decyzje NBP, ktore wynikatly z oceny tempa powrotu inflacji do celu inflacyjnego
w ujeciu sredniookresowym. Krotkookresowe odchylenia od celu dawataby ban-
kowi centralnemu swobode w odejéciu od realizacji celu finalnego.
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Wedhtug teorii cyklu koniunkturalnego szkoty austriackiej dla zmian w struk-
turze cen i produkcji podstawowe znaczenie ma zmiana podazy pienigdza. Zalezy
ona w gltownej mierze od decyzji przedsiebiorcoOw i konsumentdéw o zacigganiu
kredytow. Ma na nie wptyw, obok innych czynnikow, ksztattowanie si¢ stop pro-
centowych banku centralnego. Na Wykresie 2 wida¢, iz zgodnie z austriacka teorig
cyklu stopa referencyjna NBP wzrastata przed poczatkiem kazdej fazy spadkowe;j
w polskiej gospodarce.

Wykres 3. Roczne zmiany podazy pieniadza w %
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z www.npb.pl.

W analizie zmian podazy pienigdza w Polsce wykorzystano miary pienigdza
M1 i M3. Réznig si¢ one gtdwnie dlugoscia depozytdw i innych zobowigzan. Zre-
zygnowano natomiast z agregatu M2, gdyz jego wartosci s prawie identyczne
z agregatem M3. W latach 2000-2009 podaze pienigdza M1 oraz M3 najczgSciej
wzrastaly, chociaz zdarzaly si¢ okresy spadku w porownaniu z kwartalem roku
poprzedniego (Wykres 3). Agregat M1 zmniejszal si¢ w IV kwartale 2000 roku
i I kwartale 2001 roku — po 4%. Natomiast symboliczne spadki agregatu M3 wy-
stapity w III 1 IV kwartale 2002 roku.

Analizujac zmiany podazy pienigdza, zaobserwowa¢ mozna $cisty zwigzek
zmian agregatu M1 z fazami cyklu koniunkturalnego w Polsce. Pieniadz M1 za-
wiera gtownie depozyty biezace, a wiec $rodki na rachunkach bankowych kon-
sumentow oraz przedsigbiorstw. W analizowanych latach przecigtnie miesi¢cznie
depozyty gospodarstw domowych stanowily ok. 40% agregatu M1, a depozyty
przedsigbiorstw ok. 20%. Znaczaca czgs¢ tych srodkdéw pochodzi z kredytow ban-
kowych. Spadkowe fazy cyklu sg okresem likwidacji btednych inwestycji przed-
sigbiorstw. Dlatego wptywaja na spadek tempa zmian agregatu M1. W pierwszej
czescei fazy lat 20002001 w ujeciu rocznym przyrosty pienigdza M1 spadaty lub
rosty w niskim tempie. W drugiej czgsci tempo jego przyrostu znaczaco przy-
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spieszyto. Odpowiada za to gldwnie wzrost depozytow gospodarstw domowych,
ktérego dynamika byta wowczas stale dwucyfrowa oraz od II kwartatu 2002 roku
wysoki wzrost depozytow przedsigbiorstw. Natomiast w tym okresie spadato tem-
po zwyzki agregatu M3. Przyczyna tego byt przede wszystkim spadek tempa, a od
IT kwartatu 2002 roku bezwzgledny spadek dlugoterminowych depozytow skta-
danych w bankach przez ludno$¢. Zmniejszyta si¢ takze dynamika przyrostu za-
dhuzenia netto instytucji rzgdowych szczebla centralnego oraz lekko spadto tempo
zacigganych kredytow. Tak wigc to gtdownie decyzje gospodarstw domowych po-
wodowaty zmiang struktury podazy pienigdza na bardziej ptynng. Wysokg dyna-
mike ilosci pienigdza M1 interpretowac mozna jako przygotowywanie podmiotow
do wzrostu wydatkéw na cele konsumpcyjne oraz produkcyjne.

W fazie spadkowej lat 2008-2009 tempo zwyzki pieniadza M1 wyraznie
zmniejszyto si¢ do ok. 5% rocznie z ok. 25% we wczesniejszym okresie. Wowczas
depozyty gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw stanowity ok. 75% jego
warto$ci. Za tak silny spadek dynamiki agregatu M1 odpowiadaly zmiany depo-
zytow tych podmiotéw: (1) znaczaco spadlo tempo przyrostu depozytow gospo-
darstw domowych; oraz (2) nastapit silny bezwzgledny spadek depozytéw w ban-
kach gromadzonych przez przedsigbiorstwa. Podobnie jak w fazie lat 2000-2001
przyrosty agregatu M3 na poczatku okresu dekoniunktury utrzymywaty si¢ na
wysokim poziomie, a w drugiej czeéci zmniejszaty si¢. Spadek dynamiki spowo-
dowany byl ograniczeniem przyrostu zacigganych kredytow, szczegdlnie mocno
spadto tempo kredytow dla przedsigbiorstw do 6,8% rocznie w III kwartale 2009
roku, zmniejszaniem przyrostu zadluzenia netto instytucji rzadowych szczebla
centralnego oraz spadkiem tempa zwigkszania pienigdza gotdwkowego w obiegu.

Podaz pienigdza M3 reaguje mniej dynamicznie i1 z opéznieniem na zmiany
w produkcji niz pienigdz M1. Przyczyng op6znienia jest konstrukcja agregatow.
Pienigdz M3 zwiera gtdéwnie depozyty terminowe, ktore gromadzg przede wszyst-
kim gospodarstwa domowe.

4. Zmiany cen w spadkowych fazach cyklu w Polsce

Analiza zmian cen w gospodarce, ktdra prowadzona jest przez szkoty glownego
nurtu, opiera si¢ na ogélnym poziomie cen. Rozumiany jest on jako przecigtna
cena wielu dobr i uslug nabywanych przez gospodarstva domowe. Ekonomisci
szkoty austriackiej wskazuja, iz opieranie si¢ na wielko$ciach zagregowanych po-
woduje utrate wielu istotnych informacji, ktore charakteryzujg wahania cykliczne.
Prowadzi to do ignorowania zmian cen i produkcji w poszczegoélnych sektorach
gospodarki. Twierdzac, iz jest to btedne podejscie, proponuja oparcie badan prze-
biegu cyklu na wzglednych zmianach cen i produkcji (zob. Garrison 2001).
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Zgodnie z teorig cyklu koniunkturalnego szkoly austriackiej w okresie dekoniunk-
tury najszybciej powinny spadaé ceny dobr, ktore znajduja si¢ na etapach najbar-
dziej oddalonych od konsumenta oraz dobr trwatych, ktore Austriacy traktujg jak
dobra inwestycyjne (Skousen 2011). Natomiast najwolniej spada¢ lub najszyb-
ciej wzrasta¢ w ujeciu absolutnym powinny ceny dobr i ustug konsumpcyjnych.
»|...] ani ekspansja ani, ani kontrakcja w gospodarce nie sg uniwersalne, o czym
czesto si¢ zapomina” (Skousen 2011, s. 341). Weryfikacja postawionej we wstepie
hipotezy wymaga wyodrgbnienia kategorii, ktore tworza czasowa strukture pro-
dukcji finalnych dobr konsumpcyjnych. Procesy zachodzace w gospodarce sg za-
wsze skomplikowane. Dlatego niemozliwe jest, by przyjete kategorie odwzorowa-
ly je w sposob niebudzacy zadnych watpliwosci. Zostaly one jednak tak dobrane,
aby zachowac logike struktury produkcji.

Na poczatku, tak jak w opracowaniu dotyczacym wzrostowej fazy cyklu, ba-
daniu poddane zostang zmiany cen trzech najbardziej ogolnych kategorii polskiej
gospodarki, ktore reprezentuja zagregowang czasowg strukture produkcji: (1) na-
ktady inwestycyjne; (2) produkcja sprzedana przemystu; (3) konsumpcja gospo-
darstw domowych (Jedruchniewicz 2013). Wielkosci te cechujg si¢ odmiennym
stopniem oddalenia od konsumenta, a wigc reprezentuja rozne etapy wytwarzania.

Wykres 4. Roczne wskazniki cen w okresach dekoniunktury
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Zrodto: Biuletyn Statystyczny (2001-2010), GUS, Warszawa oraz obliczenia wiasne.

W spadkowych fazach cyklu koniunkturalnego w badanych latach 2000-2009
roczne wskazniki cen analizowanych kategorii charakteryzowaty si¢ zroznicowa-
ng dynamikg oraz zmiennoscig (Wykres 4). W pierwszej fazie spadkowej (2000—
2002) tempo wszystkich trzech badanych kategorii zmniejszato si¢. Sredniorocz-
nie ceny naktadow inwestycyjnych wzrastaty o 2,1%, ceny produkcji sprzedanej
przemystu (PPI) o 2,6%, a ceny dobr i ustug konsumpcyjnych (CPI) o 5,9%.
W tym okresie nie wystapily absolutne spadki cen. Dekoniunktura ta byla tzw.
dekoniunkturg inflacyjna. Przyczyng tego byla wczesniejsza wysoka inflacja, co



Ekonomia nr 40/2015 73

skutkowato wysokimi oczekiwaniami inflacyjnymi. Jednak struktura dynamiki
cen byla zgodna z teorig szkoty austriackiej. Wzglednie ceny naktadow inwesty-
cyjnych spadty w stosunku do cen produkcji przemystowe;j, te za§ w stosunku do
ceny dobr konsumpcyjnych. Odpowiada to etapom czasowej struktury produkc;ji.

Druga faza spadkowa (2004-2005) byta bardzo krotka (3 kwartaty) oraz ptyt-
ka. Jednak $rednio wzrost cen towaréw konsumpcyjnych byl wyzszy niz wzrost
cen pozostatych analizowanych dobr. Rowniez w fazie trzeciej (2008-2009)
struktura dynamiki cen byta zgodna z pogladami gtoszonymi przez Austriakow.
Sredniorocznie ceny naktadow inwestycyjnych wzrosty o 1,8%, ceny produkcji
przemystu — o 3,1%, a ceny dobr i ustug konsumpcyjnych — o 3,8%. Przecigt-
na zmiana ceny zadnej kategorii nie byla ujemna w ujgciu absolutnym. Szkota
austriacka widzi gldwna przyczyne takich zmian cen w ekspansywnej polityce
pieni¢znej w okresach poprzedzajgcych zatamanie koniunktury. W Polsce w bada-
nych latach obnizki stopy referencyjnej NBP wyprzedzaty kazda wzrostowa faze
cyklu koniunkturalnego. Natomiast w fazie spadkowej bezposrednia przyczyna
wzglednego spadku cen dobr produkcyjnych jest wycofywanie si¢ przedsigbiorstw
ze sztucznie wydluzonej struktury produkcji.

Zmienno$¢ dynamiki cen badanych wielkos$ci nie zawsze byta zgodna ze sta-
nowiskiem ekonomistow szkotly austriackiej. Tak byto w pierwszej fazie spadko-
wej. Odchylenie standardowe zmian cen dobr konsumpcji byto wigksze (3,0 p.p.)
niz cen produkcji przemystu (2,6 p.p). Natomiast w fazie trzeciej zmienno$¢ cen
$wiadczyta na korzys$¢ austriackiej teorii cyklu. Odchylenie standardowe dyna-
miki cen dobr inwestycyjnych wyniosto 2,4 p.p., dobr przemystowych — 1,4 p.p.,
a konsumpcyjnych — 0,5 p.p.

Wykres 5. Wskazniki cen w fazach spadkowych w latach 2000-2009
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Zrbdto: obliczenia wlasne na podstawie Biuletyn Statystyczny (2001-2010), GUS, Warszawa oraz www.stat.gov.pl.

W analizie cenowych skutkow w okresie gorszej koniunktury w gospodar-
ce, ktora prowadzona jest na podstawie teorii cyklu koniunkturalnego szkoly au-
striackiej, kluczowa rolg odgrywaja zmiany cen w calej spadkowej fazie cyklu.



74 Andrzej Jedruchniewicz

Przedstawione na Wykresie 5 wyniki badan zmian cen naktadow inwestycyjnych,
produkcji sprzedanej przemystu oraz konsumpcji gospodarstw domowych po-
twierdzaja poglady ekonomistow szkoty austriackiej w dwoch pierwszych fazach
spadkowych (2000-2002 1 2004-2005), iz w okresie dekoniunktury ceny dobr bar-
dziej oddalonych od konsumenta wzglednie zmniejszajg si¢ w stosunku do cen
dobr konsumpcyjnych. W calej 1 fazie ceny wszystkich kategorii absolutnie wzro-
sty. Najmniej urosty ceny naktadow inwestycyjnych — 0,6%, ceny produkcji prze-
mystowej wzrosty o 2,1%, najsilniej za$ ceny towarow konsumpcyjnych — 8,8%.
Glowna tego przyczyna byla wysoka w catym okresie dekoniunktury dynamika
kredytéw zacigganych przez gospodarstwa domowe oraz dodatnie tempo kredy-
tow dla przedsiebiorstw w przewazajacej czesci tej fazy. W tym okresie wystapila
takze druga przyczyna braku absolutnych spadkow cen na poczatkowych etapach
struktury produkcji, o ktoérej mowi Skousen (2011), czyli wysokie oczekiwania in-
flacyjne. W 2 fazie ceny dobr inwestycyjnych spadty o 0,2%. Natomiast ceny dobr
przemystowych wzrosty o 0,2%, a dobr przeznaczonych dla finalnych odbiorcow
o 1,7%.

W 3 fazie, tak samo jak w 1 fazie spadkowej, ceny wszystkich analizowa-
nych wielkosci znajdujacych si¢ na roznych etapach struktury produkceji absolut-
nie wzrosty. Wspodlczesna polityka gospodarcza oparta jest na teorii keynesow-
skiej, ktora zaleca podejmowanie przez panstwo dziatan antycyklicznych. Dlatego
w okresach dekoniunktury prowadzona jest ekspansywna polityka pieni¢zna i fi-
skalna. Najwazniejsza dla inflacji jest polityka pieni¢zna, gdyz stopa procentowa
wplywa na zmiany wielkosci zacigganych przez podmioty gospodarcze kredytow.
W polskiej gospodarce w 3 fazie spadkowej wielkos$¢ kredytow dla gospodarstw
domowych powigkszyta si¢ o 37%, a dla przedsigbiorstw wzrosta o 13%. Na po-
ziom pozyczek wptyw ma wiele czynnikow okreslajacych popyt i podaz kredy-
tow. Ekspansywna polityka Narodowego Banku Polskiego poprzez obnizki stop
procentowych oraz poprawe plynnosci byta wazna przyczyng wzrostu poziomu
kredytow (por. Brzoza-Brzezina 2011; Polityka pienigzna 2011; Wspotczesna po-
lityka pienigzna 2008). W analizowanym okresie gorszej koniunktury sprzyjato
to wzrostowi cen w ujeciu absolutnym na kazdym etapie procesu wytworczego.

W 3 fazie spadkowej, inaczej niz w 1 i 2 fazie, dynamika cen ksztattowata si¢
odwrotnie, niz mowi teoria szkoty austriackiej. Najbardziej wzrosty ceny nakta-
dow inwestycyjnych — 5,1%, ceny produkcji sprzedanej przemyshu powigkszyty
si¢ 0 4,8%, a najmniejsza dynamika dotyczyta cen towarow i ustug konsumpcyj-
nych — 4,6%. Jest do duza niespodzianka, gdyz kryzys lat 2008-2009 byt dosy¢
gleboki i dynamiczny. Byl takze poprzedzony dlugim okresem przyzwoitej eks-
pansji i boomu w polskiej gospodarce. Wyjasnienia takiej struktury dynamiki cen
nalezy upatrywa¢ w dwoch glownych przyczynach. Pierwsza przyczyna jest eks-
pansywna polityka monetarna. Od 27 listopada 2008 roku Narodowy Bank Polski
rozpoczat obnizanie swoich stop procentowych. Stopa referencyjna spadta z 6,0%
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do 3,5% i utrzymywala si¢ na tym poziomie do konca fazy spadkowej. Byta to bar-
dzo znaczaca obnizka w krotkim czasie. Mimo ze tempo podazy pienigdza M1
utrzymywato si¢ w okolicach 5% (bez III kw. 2008 r.), obnizony koszt pozyczania
pieniadza, zachecit przedsigbiorcow do wydtuzana i poszerzania struktury produk-
cji, a wigc inwestowania w sektory najbardziej oddalone od konsumenta. Inwesty-
cje te byly finansowane gldéwnie wlasnymi zasobami gotéwkowymi i rozpoczyna-
ne pod koniec kryzysu. Wowczas ceny dobr inwestycyjnych wzrosty najbardzie;.
Druga przyczyna zwigzana jest z kosztami produkcji, ktore wzrastaly najsilniej
w sektorach zwigzanych z wytarzaniem dobr kapitalowych oraz przemystowych.
W polskiej gospodarce koszty osobowe charakteryzuja si¢ brakiem elastycznosci
w dot. Dlatego wzrastaly mimo kryzysu. W polaczeniu ze spadkiem produkcji
byly waznym czynnikiem wzglednego wzrostu cen dobr inwestycyjnych i prze-
mystowych, czyli dobr najdalej oddalonych od konsumenta w stosunku do cen
dobr przeznaczonych do finalnej konsumpcji.

W gospodarce otwartej, a takg jest polska gospodarka, zawsze istotna jest sy-
tuacja na rynkach migdzynarodowych. Wptyw globalizacji na otwarte gospodarki
jest bezsporny. Przy braku restrykcji administracyjnych ceny krajowe dostosowuja
si¢ cen $wiatowych. Wydaje si¢ jednak, iz w latach 2008-2009 szybszy wzrost
cen inwestycyjnych niz konsumpcyjnych w Polsce nie wynikal z tej przyczyny.
W 2008 roku w wickszosci krajow ujmowanych w statystyce migdzynarodowej
roczna dynamika akumulacji byta lekko dodatnia, a w 2009 roku w zdecydowanej
wigkszosci znaczaco ujemna. Tego spadku nie rownowazyly dodatnie i wysokie
dynamiki akumulacji i naktadéw na $rodki trwate w Chinach i Indiach (Rocznik
Statystyki Migdzynarodowej 2012, s. 571). Ponadto w Polsce w latach spowolnie-
nia bezposrednie inwestycje zagraniczne byly ponad 40% nizsze w porownaniu
z 2007 rokiem (Zagraniczne inwestycje... 2010; Puchalska 2012).

Wykres 6. Roczne wskazniki cen débr w spadkowych fazach cyklu w Polsce

120 -
1105 ~ \\*—__‘ Pt 2
1002 M )\‘\\ == *—K—
9
80
HI‘IVI‘H‘]]]‘IVI‘H‘ IVA‘I‘H‘ ‘IH‘IVI‘H‘IH
2000 2001 2002 200 2005 2008 2009
—e&— surowce metale maszyny zaopatrzenie —¥— spozywcze — . spadku

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie Biuletyn Statystyczny (2001-2010), GUS, Warszawa.
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W drugiej analizie zmian cen w spadkowych fazach cyklu koniunkturalne-
go w Polsce, tak samo, jak w opracowaniu dotyczacym wzrostowych faz cyklu,
zostanie wykorzystana struktura produkcji, ktora sktada si¢ z bardziej szczegoto-
wych kategorii. Sg to dobra, ktore reprezentujg wszystkie glowne etapy czasowej
struktury produkcji: (1) surowce (goérnictwo); (2) metale; (3) maszyny i urzadze-
nia; (4) dobra zaopatrzeniowe (tylko 3 faza ze wzgledu na dostepnos¢ danych);
(5) artykuly spozywcze (Jedruchniewicz 2013). Roczne dynamiki cen tych ka-
tegorii przestawiono na Wykresie 6. W 1 fazie (2 fazie, 3 fazie) $rednie roczne
zmiany cen byty nastepujace: surowcow — 6,3% (9,7%, 11,4%), metali — 1,2%
(9,5%, -2,2%), maszyn i urzadzen — 0,4% (0,2%, 2,8%), dobr zaopatrzeniowych
(tylko 3 faza) — 0,6%, dobr spozywczych — 5,5% (1,7%, 0,7%). Natomiast odchy-
lenie standardowe dynamiki cen w 1 fazie (2 fazie, 3 fazie) wynosito: surowcow
=33 p.p.(51p.p., 1,8 p.p.), metali — 4,5 p.p. (18,4 p.p., 12,6 p.p.), maszyn i urza-
dzen — 1,2 p.p. (1,4 p.p., 4,1 p.p.), dobr zaopatrzeniowych w 3. fazie — 2,2 p.p.,
dobr spozywcezych — 4,3 p.p. (5,3 p.p., 2,0 p.p.). Takie zmiany cen, ktore oparte sa
na danych rocznych, nie pozwalaja w petni potwierdzi¢ tezy ekonomistow szkoty
austriackiej, iz ceny dobr na etapach bardziej oddalonych o konsumenta, spadaja
w ujeciu wzglednym w stosunku do cen dobr znajdujacych si¢ na etapach mniej
oddalonych o konsumenta oraz sg bardziej dynamiczne. Najbardziej zaskakujace
sa zmiany cen surowcOw. W kazdej analizowanej fazie ich $rednioroczne ceny
wzrastaty w ujeciu absolutnym, a wzrosty te charakteryzowaty si¢ najwigksza dy-
namika.

Wykres 7. Wskazniki cen w spadkowych okresach cyklu w latach 2000-2009
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Zrbdto: obliczenia wlasne na podstawie Biuletyn Statystyczny (2001-2010), GUS, Warszawa oraz www.stat.gov.pl.

Zgodnie z teorig cyklu szkoty austriackiej, w okresie dekoniunktury zmiany cen
dobr na poszczegdlnych etapach, powinny tworzy¢ opisang w opracowaniu struk-
ture cen. Na Wykresie 7 przedstawiono zmiany cen kategorii, ktore tworza szcze-
gotowa strukture produkcji, w trzech fazach spadkowych cyklu koniunkturalnego
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w polskiej gospodarce. Analiza zmian cen w calej fazie lat 20002002 wykazata,
iz tylko dynamika cen surowcoéw nie byla zgodna ze stanowiskiem Austriakow.
Ceny surowcow wzrosty wowczas 0 9,0%, a ceny artykutow spozywczych wzro-
sty 0 7,2%. Natomiast w fazach lat 20042005 i 2008-2009 wystepowaty dwie
kategorie, ktorych dynamika cen byta sprzeczna ze strukturg cen w okresie spad-
ku postulowang przez ekonomistow szkoty austriackiej. W obu fazach absolutnie
i wzglednie najdynamiczniej wzrosty ceny surowcow, chociaz absolutnie i wzgled-
nie powinny spas¢ najbardziej. W 2 fazie wzrosty o 5,3%, a w 3 fazie az 0 17,4%.

Kategoria ,,surowce” reprezentuje sekcje PKD ,,gornictwo i wydobywanie”.
Wigksza czesc tej sekcji wytwarza dziat ,,wydobywanie wegla kamiennego i wegla
brunatnego”. Dlatego ma on réwniez najwickszy wplyw na ksztaltowanie si¢ cen
surowcow. Podstawowa przyczyna wysokiej dynamiki wzrostu cen tej kategorii
jest niewielkie urynkowienie sektora gorniczego w Polsce. Kopalnie maja pozycje
prawie monopolistyczng w sprzedazy wegla. Pozwala im to, nawet w okresach de-
koniunktury, w duzym stopniu narzuca¢ odbiorcom ceny. Sg one ustalane w opar-
ciu o koszty produkcji, o ktorych w gtéwnej mierze decyduje fundusz wynagro-
dzen gornikow. Sita przetargowa zwigzkow zawodowych w polskim gornictwie
pozwala im osigga¢ kazdego roku znaczacy wzrost ptac nominalnych. Dlatego
ceny surowcow w Polsce wzrastajg niezaleznie od tego, czy w gospodarce wyste-
puje faza wzrostowa, czy spadkowa. Wazna byta takze cena wegla na rynku $wia-
towym w tych okresach. W catlej fazie 1 pozostata ona na podobnym poziomie.
W 2001 roku wystapit jej wzrost, a w 2002 roku spadek (Grudzinski 2004). Nato-
miast na koncu 2 i 3 fazy spadkowej cena wegla na rynku miedzynarodowym byta
nizsza niz na ich poczatku. Szczegoélnie silny spadek wystapit w latach 2008-2009
(Grudzinski 2011). Oznacza to, iz wowczas czynniki krajowe przewazaly na za-
granicznymi.

Druga kategoria, ktorej w 2 i 3 fazie dynamika cen byta sprzeczna ze struktu-
ra cen w okresie spadku postulowang przez ekonomistow szkoty austriackiej, byta
produkcja maszyn i urzadzen. W 2 fazie wystapit absolutny spadek, ale wzgled-
ny, w stosunku do zmian cen artykutow spozywczych, wzrost cen. Natomiast w 3
fazie istnial jednoczes$nie wzrost absolutny i wzgledny. W tym okresie przyczyn
absolutnego wzrostu cen maszyn i urzadzen, nalezy szuka¢ przede wszystkim w
zwigkszonych wydatkach na rozbudowe technicznych zdolnosci przedsigbiorstw.
Wyzszy popyt pojawit si¢ w czasie absolutnego spadku produkcji tej branzy w
2009 roku o prawie 8% (Biuletyn Statystyczny 2010). Wyzszy popyt i nizsza po-
daz zawsze prowadzi do wzrostu cen. Inng wazna przyczyna jest zawsze postep
techniczny. Prowadzi to do powstawania coraz bardziej skomplikowanych maszyn
i urzadzen. Sa one takze coraz drozsze. Mimo tego przynosza korzysci przedsie-
biorstwom. Wzrost ich wydajno$ci prowadzi do obnizenia jednostkowych kosz-
tow uzywania urzadzen technicznych. Trzecig z kolei przyczyna byta wigksza
konkurencyjno$¢ na rynkach §wiatowych polskich firm wytwarzajacych maszyny.
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W okresie dekoniunktury przedsigbiorcy w wielu krajach poszukuja tanszych, ale
akceptowalnych technicznie, maszyn i urzadzen. Umozliwilo to polskim firmom
wynegocjowanie wyzszych cen swoich produktéw. Roczny wzrost cen eksporto-
wanych maszyn i urzadzen w trzecim kwartale 2009 roku przekroczyt 20% (Ceny
w gospodarce narodowej 2009).

Wykres 8. Zmiany cen produktow w spadkowej fazie cyklu w latach
2008-2009 w %
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Zrodto: obliczenia wasne na podstawie Ceny w gospodarce narodowej (2009-2010), GUS, Warszawa.

Teoria cyklu koniunkturalnego szkotly austriackiej podkresla, iz szczegdlnie
dynamicznie, w poréwnaniu z cenami cen dobr konsumpcyjnych, spadajg ceny
dobr wytwarzanych na poczatkowych etapach struktury produkcji, ktére pozniej
wykorzystywane sg przez przedsi¢gbiorstwa na etapach blizszych konsumenta.
W Polsce wzrost cen kategorii ,,surowce” spowodowany byt wzrostem cen we-
gla. Jednak ceny innych produktow, ktore sa najbardziej oddalone od konsumenta,
w fazie spadkowej zmniejszaty si¢ w ujeciu absolutnym i wzglednym. Dynamike
cen tych surowcow przedstawiono na Wykresie 8. Ze wzgledu na brak dostgpno-
$ci danych o cenach wszystkich dobr przedstawiono tylko zmiany cen w 3 fazie
spadkowej. W tym okresie ceny wszystkich przedstawionych produktéw spadaty,
przy absolutnych wzrostach cen towarow i ustug konsumpcyjnych. Z surowcow
najbardziej spadly ceny koksu oraz produktow rafinacji ropy naftowej (o 21,7%).
W fazie lat 20002002 ceny tych produktow spadly o 13,1% (Ceny w gospodarce
narodowej 2002—2003). Dynamicznie zmniejszyly si¢ takze ceny produktow, kto-
re sg bezposrednimi efektami wykorzystania surowcow. Ceny zeliwa, stali i zela-
zostopow spadly o 25,8%.
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5. Zakonczenie

W gospodarce po fazie ekspansji nastepuje faza dekoniunktury. Wedtug ekono-
mistow szkoty austriackiej jest to okres, w ktorym przedsiebiorstwa musza do-
kona¢ korekty poczynionych inwestycji opartych na blednych informacjach. W tym
czasie tempo zachodzacych procesow jest odwrotno$cia tego, co dziato si¢ w okre-
sie dobrej koniunktury. Dotyczy to rowniez cen dobr i ustug. Nastepuje zmiana
struktury cen w gospodarce. Dynamika cen zalezy od stopnia oddalenia sektora,
w ktorym wytwarzane sg produkty, od konsumenta. Najwicksza dynamika spad-
kéw charakteryzujg sie ceny towarow znajdujacych si¢ na poczatkowych etapach
wytwarzania, a wigc surowce 1 metale. Natomiast, zgodnie ze starsza wersjg teorii
szkoty austriackiej, najmniej spadajg ceny nietrwalych doébr konsumpcyjnych. We
wspotczesnej wersji teorii tej szkoty ceny dobr konsumpcyjnych wzrastajg w uje-
ciu absolutnym. Najwazniejsze sg jednak wzgledne zmiany cen.

Przeprowadzone w opracowaniu badania zmian cen w polskiej gospodarce nie
pozwalaja jednoznacznie pozytywnie zweryfikowaé postawionej we wstepie hipo-
tezy, méwigcej, ze w spadkowej fazie cyklu koniunkturalnego ceny dobr wytwa-
rzanych w sektorach najbardziej oddalonych od konsumenta spadaja w stosunku
do cen towarow konsumpcyjnych. Duza czeg$¢ analiz potwierdza t¢ hipoteze. Jed-
nak s takie, ktore jej przecza. Swiadczy to skomplikowanym procesie ksztatto-
wania si¢ cen w gospodarce, na ktory wptywa wiele czynnikow. W artykule zasu-
gerowano racjonalne przyczyny wystepowania tych niezgodnosci z teorig szkoty
austriackie;j.

Nastepujace obserwacje byly zgodne z przyjeta hipoteza: (1) wzgledny spadek
cen naktadow inwestycyjnych w stosunku do cen dobr konsumpcyjnych w fazach
spadkowych lat 2000-2002 i 2004-2005; (2) najnizsze, w kazdym okresie deko-
niunktury, srednioroczne wzrosty cen naktadow inwestycyjnych; (3) najwicksze
absolutne 1 wzgledne spadki cen metali we wszystkich fazach spadkowych cyklu;
(4) dynamiczne spadki w uje¢ciu absolutnym cen wielu surowcow w okresie gor-
szej koniunktury lat 2008-2009.

Sprzeczne z postawiang hipoteza byty niniejsze fakty: (1) odwrotna niz mowi
teoria szkoty austriackiej struktura dynamiki cen naktadéw inwestycyjnych, pro-
dukcji sprzedanej przemystu oraz dobr i ustug konsumpcyjnych w ostatniej fazie
spadkowej; (2) najbardziej dynamiczne, we wszystkich catych okresach deko-
niunktury oraz w ujgciu $redniorocznym, absolutne i wzgledne wzrosty ceny su-
rowcow; (3) wzgledny wzrost cen maszyn i urzadzen w stosunku do cen artykutow
spozywczych w spadkowych fazach lat 2004-2005 oraz 2008-2009.
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The Price Structure in the Polish Business Cycle.
The Downward Phase

Abstract

The purpose of this paper is to verify hypothesis derived from the
theory of the Austrian School of Economics. It says that in the down-
ward phase of the business cycle, the prices of goods produced in
sectors which are remote in relation to consumers fall comparing to
the prices of the consumption goods.

Conducted research of price variations in the Polish economy pro-
vided no grounds for positive, unambiguous verification of this hy-
pothesis. The list of observations confirming the hypothesis involves:
(1) a relative decline in investment outlays’ prices comparing to the
prices of consumption goods in the downward phase of the cycles in
2000-2002 and 20042005, (2) the lowest annual average increases
of investment outlays’ prices, (3) the largest decreases in metal prices
in all downward stages, (4) dynamic decrease in prices of many raw
materials in years 2008-2009.

The following variations, however, are contrary to the hypothesis:
(1) contrary to the thesis of the Austrians, structure of the dynamics
of prices of capital goods, industrial production and consumer goods
in the last downward phase, (2) the most dynamic growth in prices
of raw materials, (3) the relative increase in prices of machinery and
equipment in relation to food prices in the first two downward phases.

Keywords: Austrian school, monetary policy, relative prices, downward phase of
the cycle, production structure
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