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STRESZCZENIE

Kryzys, jaki ma miejsce w strefie euro, jest przedmiotem badan przedstawicieli r6znych
szkol ekonomicznych. Ekonomisci szkoty austriackiej rowniez analizowali jego przy-
czyny, wykorzystujac w swoich analizach migdzy innymi teori¢ optymalnych obszarow
walutowych oraz wlasna teori¢ cyklu koniunkturalnego. W artykule podjgto probe ukaza-
nia wewngtrznych zrodet kryzysu europejskiej unii gospodarczo-walutowej z perspekty-
wy ekonomistow szkoty austriackiej, ktorzy przedstawili strefe euro jako nicoptymalny
obszar walutowy. Wskazano tez na czynniki determinujace wahania koniunkturalne
prowadzace do kryzysow gospodarczych.

Wprowadzenie

Gospodarka strefy euro znajduje sig¢ od kilku lat w recesji. Wprawdzie od potowy
2013 roku mozna byto juz zaobserwowac stabilizacj¢ aktywnosci gospodarcze;j,
jednak prognozy przedstawione przez Komisje Europejska jesienia 2013 roku
rozczarowaly wigkszos¢ analitykow. Okazato sig, ze strefa euro wychodzi z re-
cesji znacznie wolniej, niz si¢ spodziewano, a kryzys moze potrwa¢ dluzej, niz
wczesniej zaktadano. Tempo wzrostu w strefie euro byto nadal ujemne i wedtug
danych Eurostatu w 2013 roku wyniosto —0,4% PKB. Rosto rowniez bezrobo-
cie, dochodzac do 12%, a inflacja spadta, grozac wejsciem w tak zwana spiralg
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deflacyjna. Wprawdzie prognozy Komisji Europejskiej wskazuja na niewielki
1,1% wzrost PKB w Eurolandzie w 2014 roku, jednak nie jest to wzrost zadowa-
lajacy, a poza tym czg$¢ krajow strefy euro w dalszym ciagu bedzie zmagata sig
ze skutkami kryzysu.

Od kilku lat toczy si¢ wsrdd ekonomistow spor dotyczacy przyczyn i za-
kresu kryzysu. Cz¢s¢ ekonomistow jest zdania, ze ostatni kryzys dotyczy tylko
niektorych krajow Unii Europejskiej. Inni uwazaja, ze dotyka catej unii gospo-
darczo-walutowej i jego przyczyny tkwia w tym, iz w realizacji procesu integra-
cji walutowej oparto si¢ na niewtasciwych teoriach ekonomicznych badz tez nie
przestrzegano zatozen teoretycznych przyjetych teorii. Celem niniejszego opra-
cowania jest ukazanie gtéwnych przyczyn kryzysu, ktory objat kraje strefy euro,
z perspektywy austriackiej szkoty ekonomii. Patrzac na ten kryzys z perspektywy
tych ekonomistow, jego zroédet mozna poszukiwaé, odnoszac si¢ do teorii cyklu
koniunkturalnego oraz teorii optymalnych obszaréw walutowych. Te dwie teorie
razem stanowia niezbgdne podtoze do analizowania przyczyn i przebiegu kryzy-
su na tak zroznicowanym obszarze walutowym, jakim jest strefa euro.

Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego

Zarys austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego wypracowali w pierwszej po-
lowie XX wieku Ludwig von Mises i Friedrich von Hayek. Mises juz w 1912
roku argumentowatl w pracy Teoria pieniqdza i kredytu, ze gdy bank centralny
obniza sztucznie stopy procentowe ponizej poziomu rynkowego, wypacza sektor
dobr kapitalowych i wywoluje cykl koniunkturalny, ktory predzej lub pdzniej
musi skonczy¢ sig¢ gospodarczym spadkiem, gdy bledne inwestycje pojawia sie
na rynku!. Kluczowym elementem austriackiej teorii wahan cyklicznych jest sto-
pa procentowa, gdyz koordynuje dtugo$c¢ okresu produkcji z czasem oczekiwania
na konsumpcje. Wedlug Austriakéw teoria stopy procentowej, ktorej tworca byt
Eugen Bohm-Bawerk, opiera sig na preferencji czasowej, jaka posiadaja ludzie
odnos$nie do dobr. Roéwnowazy ona podaz dobrowolnych oszczednosci, czyli
dobr dzisiejszych, z popytem na te dobra. Jest cena ustalana na wolnym rynku
przez wszystkich kupujacych i sprzedajacych dobra terazniejsze w zamian za do-
bra w przysztosci. Wzrostowa faza cyklu rozpoczyna si¢ w momencie obnizenia
przez bank centralny swojej stopy procentowej’. Prowadzenie polityki taniego

' L. von Mises, The Theory of Money and Credit, Yale University Press, Yale 1953, s. 216.

2 A. Jedruchniewicz, Produkcja we wzrostowej fazie cyklu koniunkturalnego w Polsce, ,,Gospo-
darka Narodowa” 2012, nr 10 (254).
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pieniadza powoduje, ze przedsigbiorcy zaczynaja inwestowac kapitat w bardziej
czasochtonne procesy produkcyjne, mylnie sadzac, iz w wyniku zmniejszone;j
stopy procentowej sa one optacalne. Rozpoczyna si¢ tak zwany boom inwesty-
cyjny. Jednak ilo$¢ kapitalu z uwagi na wyzsza preferencje czasowa uczestni-
koéw rynku jest w rzeczywistosci nizsza, niz powszechnie sadza przedsigbiorcy.
Uczestnicy rynku sg bardziej zorientowani na konsumpcj¢ niz oszcze¢dzanie. Po-
wstaje niedobor kapitatu. Brak komplementarnych srodkow produkcji powoduje,
iz wiele przedsiewzie¢ inwestycyjnych nie moze zostaé ukonczonych. Sciezka
wzrostu, na ktora weszta gospodarka, nie moze zosta¢ utrzymana w dtuzszym
okresie, a co za tym idzie — tempo akumulacji kapitalu musi ulec zmniejszeniu.
Gdy ekspansja kredytowa zatrzymuje sig¢ lub stabnie, blgdne inwestycje zostaja
odkryte, pociagajac za soba seri¢ bankructw, co w nastepstwie doprowadza do
spadku koniunktury gospodarczej. Recesja jest nieunikniona, aby gospodarka
mogla si¢ oczyscié.

Hayek rozwinat teorie Misesa w pracach Ceny i produkcja oraz Teoria mo-
netarna i cykle koniunkturalne, a sama teoria Hayeka zostala nazwana teoria
koniunktury jako teorig przeinwestowania pieni¢znego. W swoich rozwazaniach
przekonywat on, ze wzrost podazy pieniadza zaniza stop¢ procentowa ponizej
naturalnego poziomu, zaburzajac strukturg produkcji. Podczas procesu produkcji
dobra kapitatowe zostaja przeksztalcane w kolejne stadia produktow posrednich.
Implikuje to brak mozliwosci swobodnego przeznaczania zasobéw w odmienne
procesy produkcyjne, jesli zmieni si¢ zapotrzebowanie na dobra finalne?.

Teoria szkoty austriackiej zaktada, ze cykl koniunkturalny wywolywany
jest gtdownie przez polityke pieni¢zna, ktora jest prowadzona za pomoca pienia-
dza fiducjarnego, niemajacego pokrycia w realnych oszczednosciach®. Warun-
kiem zdecydowanie sprzyjajacym powstaniu powtarzajacych si¢ okresow eks-
pansji i zataman w gospodarce jest bankowo$¢ oparta na systemie rezerwy czast-
kowej. Umozliwia ona kreacj¢ pieniadza bezgotdowkowego, a wigc praktycznie
bezkosztowe tworzenie pieniadza, ktéry stuzy do udzielania kredytow’. Zrodtem
takiego stanu rzeczy jest pokusa naduzycia bankierow, ktorym powierzono pie-
niagdze w ramach kontraktu przechowania, czyli depozytowego. Bankierzy nie
sa w stanie oprze¢ si¢ przed pozyczeniem na procent nie tylko swoich pieni¢dzy

3 F. Hayek, Prices and Production, http://mises.org/books/pricesproduction.pdf (20.03.2014).

4 L. von Mises, Ludzkie dziatanie. Traktat o ekonomii, Instytut Ludwika von Misesa, Warszawa
2007, s. 384-385.

5 P. Schaal, Pieniqdz i polityka pieniezna, PWE, Warszawa 1996, s. 131-138.
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badZ pienigdzy pozyczonych im przez klientow w ramach kontraktu mutuum,
czyli pozyczki danego dobra na okreslony czas, ale i pieni¢gdzy danych im w celu
bezpiecznego przechowania w ramach umowy depozytu nieprawidlowego, czyli
kontraktu przechowania. Sprzeniewierzenie na udzielenie kredytéw tandundem
pewnej ilosci pieniadza, ktory bankierzy mieli utrzymywac w statej dostgpnosci
dla swoich deponentdw, stato sig¢ zrodlem wielkiego zysku®.

Teoria optymalnego obszaru walutowego

Obszar walutowy to obszar, na ktérym wystgpuje jedna waluta badz wystepujace
waluty sa powiazane sztywnym lub stalym kursem walutowym. Pojgcie optymal-
nego obszaru walutowego sformutowat w 1961 roku kanadyjski ekonomista Ro-
bert Alexander Mundell. Za tworcow tej teorii obok Mundella uznaje si¢ Ronalda
McKinnona i Petera B. Kennena. Autorzy ci wyodrebnili pewne kryteria, ktore
powinny by¢ spetione, aby dany obszar mogt by¢ traktowany jako optymalny.
Pierwszym kryterium jest stopien zbieznosci przebiegu cykli koniunkturalnych
w krajach nalezacych do optymalnego obszaru walutowego. Jest ono o tyle istot-
ne, iz gospodarki znajdujace si¢ w podobnej fazie cyklu beda podobnie reagowac
na instrumenty polityki ekonomicznej’. Drugim kryterium wprowadzonym przez
Mundella bylo zatozenie, ze w ramach obszaru walutowego czynniki produkcji
powinny by¢ doskonale mobilne, za§ niemobilne w stosunku do innych regionow.
Do tego powinna tez wystgpowac znaczna elastycznos$¢ ptac. Waznym kryterium
optymalnego obszaru walutowego jest poziom wzajemnej otwarto$ci regionow.
Teoria wskazuje, iz w wigkszo$ci przypadkow koszt uczestnictwa w unii mo-
netarnej jest tym mniejszy, im wigksza jest otwartos¢ kraju. Wynika to z faktu,
iz w gospodarce otwartej ewentualna dewaluacja waluty niesie ze soba ryzyko
znacznego wzrostu inflacji, w zwiazku z tym rezygnacja z tego instrumentu jest
relatywnie mniej kosztowna®.

Ponadto, kraje optymalnego obszaru walutowego powinny charakteryzo-
wac sie’:

¢ J.H. de Soto, Pieniqdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga von Misesa,
Warszawa 2009, s. 1-4, 27, 127.

7 K. Biegun, Kryteria optymalnego obszaru walutowego w rozszerzonej Unii Europejskiej,
www.konferencja.edu.pl/ref8/pdf/pl/Biegun-Wroclaw.pdf (1.04.2014).

8 P. De Grauwe, The Economic of Monetary Integration, Oxford University Press, Oxford 1997,
s. 48-49.

° K. Biegun, Kryteria optymalnego obszaru...



Kryzys strefy euro z perspektywy austriackiej szkoly ekonomii 145

— podobnym tempem wzrostu cen i podobnymi preferencjami co do pozio-

mu inflacji,

— wysokim stopniem integracji finansowej,

— niska zmienno$cia realnego kursu walutowego.

Z punktu widzenia obszaru jako calosci wazne jest pelne zliberalizowanie
handlu oraz swoboda przeptywu kapitatu i sity roboczej. W przypadku braku jed-
nej waluty realny kurs walutowy powinien by¢ jak najmniej zmienny, bo w prze-
ciwnym wypadku zaburzone zostaje dochodzenie obszaru do réwnowagi. Postu-
luje si¢ rowniez wspolna polityke monetarna, a nawet federalizm fiskalny'°.

Optymalny obszar walutowy w pogladach szkoly austriackiej

Wigkszo$¢ ekonomistow szkoty austriackiej sprzeciwiata si¢ ptynnym kursom
walutowym. Popierali oni usztywnienie kurséw poprzez wprowadzenie parytetu
ztota i stuprocentowego pokrycia w tym kruszcu. Zdaniem Misesa nawet przy
braku pokrycia w ztocie juz same stale kursy walutowe chronia przed inflacja.
Hayek uwazat za$, ze ptynne kursy walutowe wptywaja na zla alokacj¢ zasobow
na poziomie globalnym, a ponadto zakldcaja migdzynarodowe przeptywy dobr,
ustug oraz kapitatu. Efektem kurséw plynnych sa ciagle zmiany cen powodowa-
ne zmiang kursu walutowego, co utrudnia kalkulacje i wymaga ciagtej restruk-
turyzacji kosztow!!. Mozna stwierdzi¢, ze w odniesieniu do kurséw walutowych
poglady twoércoéw teorii optymalnych obszarow walutowych i przedstawicieli
szkoty austriackiej sa zblizone. Wystepuja jednak pewne obszary, w ktorych Au-
striacy i teoretycy teorii optymalnych obszarow walutowych nie moga si¢ zgo-
dzi¢. Takim obszarem niewatpliwie jest polityka fiskalna i monetarna. Zdaniem
Austriakow polityka monetarna prowadzona w strefie euro, a realizowana przez
Europejski Bank Centralny jest przejawem zinstytucjonalizowanej agresji wy-
mierzonej w wolny rynek i strony na nim dziatajace. Jest niemozliwe, by organy
realizujace te polityki dysponowaty pelnia niezbednych informacji do odpowied-
niego skoordynowania swoich dziatan'.

10°W. Mann, Optymalny obszar walutowy z perspektywy austriackiej szkoly ekonomii, http://
mises.pl/blog/2014/03/06/mann-obszar-walutowy-euro-perspektywy-austriackiej-szkoly-eko-
nomii/ (3.04.2014).

' J.H. de Soto, Austriacka obrona euro, http://mises.pl/blog/2012/07/10/huerta-de-soto-austri-
acka-obrona-euro/ (18.03.2014).

12 J.H. de Soto, Pieniqdz, kredyt..., s. 490.
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Austriacy odrzucaja rowniez takie dziatania, jak utrzymywanie stabilnosci
cen czy dziatania na rzecz pelnego zatrudnienia, co proponowal mi¢dzy innymi
McKinnon. Pierwsze prowadzi do inflacji bez inflacji, drugie zmniejsza elastycz-
no$¢ rynku pracy i ostabia przeptyw sity roboczej z jednych sektoréw do drugich
tak bardzo potrzebny, gdy mamy do czynienia z etapem recesji i kryzysu.

Zrédla wewnetrzne kryzysu strefy euro z perspektywy szkoly austriackiej

Kryzys w Europie byl spowodowany w duzym stopniu czynnikami zewngtrzny-
mi, a przede wszystkim kryzysem amerykanskim 2008 roku. Réwnie wazna rolg
jak czynniki zewnetrzne odegraly tu czynniki wewnetrzne. Zdecydowaly tez one
o wystapieniu kryzysu w strefie euro.

Warto odnotowac, ze europejska uni¢ monetarna tworzono w innej kolej-
nos$ci, niz to zaktadano w teoriach dotyczacych integracji gospodarczej. Teorie
przewidywaty wczesniejsza integracje polityki fiskalnej albo przynajmniej zhar-
monizowanie tej polityki przez wszystkich cztonkdéw ugrupowania integracyj-
nego. Tworcy strefy euro uznali jednak za wystarczajace stworzenie regulacji
specjalnych zawartych w Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu, majacych dyscyplino-
wac panstwa czlonkowskie tworzacej si¢ unii monetarnej. Rygorystyczne reguty
stworzone dla przysztych cztonkdéw nie zostaty jednak zastosowane do ,,starych”
panstw czlonkowskich UE tworzacych strefg euro. Belgia, Wtochy, a z niewiel-
kim opdznieniem takze i Grecja zostaty cztonkami, mimo iz nie spetniaty kryte-
rium relatywnego poziomu dtugu publicznego do PKB. Przy putapie okreslonym
w kryteriach z Maastricht, réwnym 60% krajowego PKB, wymienione trzy kraje
przekroczyly ten pulap o 40 i wigcej punktow procentowych. W potowie ubie-
glej dekady Niemcy i Francja, nieznacznie przekraczajac putap deficytu budze-
towego (4-5% zamiast przewidzianych w kryteriach z Maastricht maksymalnie
3% PKB), zdecydowaly si¢ rozmigkczy¢ te kryteria, zamiast dokonac niewiel-
kich cig¢ wydatkow publicznych. Szybko znalazly sojusznikéw i uchwality
zmiany w regulach, ktore sprawily, ze Pakt Stabilnosci i Wzrostu przestat petni¢
zatozona role'.

Obecnie strefa euro to 18 réznych od siebie gospodarek znajdujacych si¢
na zré6znicowanym poziomie rozwoju. O roznicach w dlugim okresie swiadczy¢
moga zdecydowanie roézne stopy procentowe ich bankow centralnych. Szczegdl-
nie widoczne byly réznice migdzy krajami stabilnymi a niestabilnymi gospodar-

13 J. Winiecki, Kryzys strefy euro i jego zrodta w funkcjonowaniu panstwa opiekunczego, ,,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2012, z. 1.
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czo. W przypadku panstw PIIGS' realne stopy procentowe w latach 2000-2007
byly $rednio o 1,5% nizsze od niemieckich. W rekordowym styczniu 2003 roku
roznica ta wyniosta 2,82%. Rekord natomiast padt w Irlandii w sierpniu 2000
roku, kiedy to jej realne stopy byty nizsze od niemieckich o 4,7%'5. Duze zr6z-
nicowanie w rozwoju krajow 1 w wysokosci ich stop procentowych doprowa-
dzito do zupeinie innego przebiegu ekspansji kredytowej w poszczegodlnych
panstwach. Stato si¢ to niebezpieczne w aspekcie przyjgcia przez te panstwa
wspodlnego pieniadza fiducjarnego i wspolnego systemu bankowego opartego na
rezerwie czastkowej. Na terenie Unii Gospodarczo-Walutowej (UGW) nie tylko
nie obowiazuje proponowana przez przedstawicieli szkoty austriackiej stupro-
centowa rezerwa obowiazkowa, lecz wystgpuje stopa czastkowa, ktora do 2012
roku wynosita 2%, nastegpnie tylko 1%.

Sposrod panstw strefy euro najwigksza ekspansja kredytowa, zwlaszcza na
rynku budownictwa, nastapita w Irlandii. Oznaki narastania banki w tym sektorze
pojawity si¢ od 2000 roku, a w latach 2000-2007 kredyt dla sektora prywatnego
rost w tempie 20-30% rocznie. Problem pojawil si¢ w catej ostrosci wtedy, gdy
w obliczu ujawniajacych si¢ gigantycznych ztych dlugéow sektora bankowego
wladze publiczne zdecydowaly si¢ rozszerzy¢ gwarancje depozytéw do catosci
zdeponowanych w bankach oszczednosci. Stad wzigly si¢ skokowe wzrosty defi-
cytow budzetowych: 31,2% w 2010 roku i 13,1% PKB w 2011 roku'®.

Kolejnym krajem wyr6zniajacym si¢ ekspansja kredytowa, cho¢ w mniej-
szym stopniu niz Irlandia, byta Hiszpania. Doszto w niej do silnej, prawie dwu-
krotnie intensywniejszej ekspansji w stosunku do przecigtnej w UGW'". Polityka
makroekonomiczna w tym Kkraju nie zarecagowata w latach 2002—2006 na ujemne
realne stopy procentowe, ktore zaczgly napgdza¢ boom na rynku nieruchomo-
$ci. Boom ten rost i w przededniu kryzysu finansowego i gigbokiej recesji w za-
chodniej Europie przeksztalcit si¢ w najglebsza wsrdd krajow zachodnich bankg
mieszkaniowa ostatnich lat's.

14 Portugalia, Irlandia, Wlochy, Grecja, Hiszpania.
15 Eurostat 2013, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes (27.03.2014).

16 B. Kaminski, J. Winiecki, K. Tarchalski, Raport Europa. Problemy i perspektywy, Wydawnic-
two Wyzszej Szkoty Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie, Rzeszow 2013, s. 11-12.

17 M. Benedyk, Dlaczego nie bronig euro?, http://kryzys.mises.pl/2012/07/10/dlaczego-nie-bro-
nie-euro/ (12.03.2014).

18 B. Kaminski, J. Winiecki, K. Tarchalski, Raport Europa..., s. 12.
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W obydwu omawianych krajach przyrost agregatu M3 byt zdecydowanie
wiekszy niz w pozostatych panstwach. Przypadek ten pokazuje, jak polityka
Europejskiego Banku Centralnego zaktadajaca 4,5-procentowy roczny wzrost
pieniadza mierzonego agregatem M3 rozbija si¢ o ogromne zréznicowanie na
obszarze UGW. W latach 2000-2011 wzrost M3 wynosit dla UGW S$rednio
6,3% rocznie, przekraczajac cel Europejskiego Banku Centralnego. Panstwa ze
zwigkszong ekspansja charakteryzowaty si¢ jednoczesnie deficytem handlowym,
poniewaz nowe pieniadze w duzej mierze przeznaczano na import dobr, czgsto
niemieckich. Z jednej strony zyskiwaty niemieckie przedsigbiorstwa, z drugiej
— kraje peryferyjne kupujace za ,,nowe” pieniadze po ,,starych” cenach. Byta to
zatem swoista redystrybucja z panstw o mniejszej ekspansji do tych charaktery-
zujacych sie silniejsza'’.

Podobnie jak wzrost podazy pieniadza M3 dla panstw UGW roznit si¢ od
zaktadanej wysokosci, tak i stopa inflacji odbiegata w poszczegdlnych panstwach
od zatozonego kryterium z Maastricht. Przede wszystkim wystapito zréznicowa-
nie wskaznika inflacji HICP na obszarze UGW. Trzeba pamigtaé o tym, ze zbiez-
ne poziomy inflacji §wiadcza o optymalnos$ci obszaru walutowego. Im wigksze
zroznicowanie w tej kwestii, tym obszar jest mniej optymalny. Nalezy zwrocic
uwage przede wszystkim na wyrézniajaca si¢ Grecje. Srednia HICP Grecji w la-
tach 2009-2012 przekroczyta $rednia kryterium konwergencji (HICP 3,2% przy
sredniej konwergencji 2,8%)?. Kraj ten juz wszedt do strefy euro w warunkach
inflacji wyzszej od $redniej dla krajow czlonkowskich UGW, w rezultacie czego
realne stopy procentowe Europejskiego Banku Centralnego byly w Grecji przez
pare lat uyjemne. W warunkach niezamierzonej ekspansji monetarnej wladze pub-
liczne powinny zmierza¢ do stabilizacji za posrednictwem restryktywnej poli-
tyki fiskalnej. Tymczasem, jak wiadomo, byto wrecz odwrotnie. Kolejne rzady
prowadzily ekspansywna polityke fiskalna. Deficyty budzetowe rosty od 2006
roku w tempie okoto 6% PKB. Kiedy przyszedt kryzys finansowy 2008 roku,
a gospodarka amerykanska i europejska weszty w faze glgbokiej recesji, skala
niedoboréw dochodow w stosunku do wydatkéw publicznych byta zbyt duza do
dalszego ich ukrywania i trzeba bylo ujawni¢ katastrofalny stan finanséw pub-
licznych Grecji?'.

1 'W. Mann, Optymalny obszar...
20 Eurostat 2013, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes (12.04.2014).
2L W. Mann, Optymalny obszar...
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Wedtug przedstawicieli szkotly austriackiej problemy strefy euro wynikaja
z polaczenia centralnej wladzy monetarnej i rozdrobnionych wtadz fiskalnych.
Europejski Bank Centralny jest kartelem krajowych bankéw centralnych, ale za-
chowuje cechy bardzo podobne do cech krajowego banku centralnego, to znaczy
sprzyja po cichu rynkom obligacji panstwowych, doprowadzajac jednoczesnie
do tego, ze dhugi panstwowe sa posrednio monetyzowane. Naturalnie bank cen-
tralny nie kupuje bezposrednio obligacji od rzadu, moze to jednak robi¢ przez
posrednika, rynki finansowe i nabywac¢ dtug na rynku wtérnym lub akceptowac
go jako zabezpieczenie w procesie pozyczkowym. Staje si¢ to glowna przyczyna
istnienia ogromnych dlugéw publicznych. Nie jest zbiegiem okolicznosci, ze eks-
plozja dlugow publicznych w czasach pokoju w krajach zachodnich zbiegta si¢
z momentem catkowitego uniezaleznienia produkcji pieniadza od jakichkolwiek
rynkowych hamulcow, czyli momentem odejscia od systemu z Bretton Woods.
W przypadku strefy euro mamy jeden bank centralny i wiele réznych rzadow,
ktore korzystaja z jego istnienia. Stabsze kraje moga by¢ gapowiczami w inflacji,
korzysta¢ z silniejszego pieniadza, silnego banku centralnego i zadluza¢ sig tanio
w mocnej walucie. Dlatego kryzys w strefie euro jest podobny do kryzysu ame-
rykanskiego. Zamiast z kredytami hipotecznymi mamy tu jednak do czynienia
z ryzykownymi kredytami udzielanymi stabszym rzadom bez wtasciwej oceny
ich zdolnosci kredytowej. Bardzo niskie stopy procentowe otworzyly droge do
taniego finansowania i nadmiernej ekspansji sektora publicznego®.

Niezgodne z propozycjami Austriakow jest rowniez istnienie Europejskie-
go Banku Centralnego oraz polityka monetarna oparta na stabilnosci sztucznych
wskaznikéw — inflacji mierzonej indeksem HICP oraz wzro$cie podazy pieniadza
liczonej miara M3. Austriacy nie zgadzaja si¢ na ustalanie stopy procentowe;
W sposob centralnie planistyczny, poniewaz zaburza to koordynacj¢ migdzy-
okresowa i uderza w dynamiczng rownowagg rynku. Niektorzy przedstawiciele
szkoty austriackiej (Philipp Bagus, Mateusz Machaj) sprzeciwiaja si¢ euro, przy-
pominajac o wadach tej waluty. Twierdza, ze celem obecnego modelu integracji
europejskiej jest os§rodek wladzy walutowej umiejscowiony w Europejskim Ban-
ku Centralnym, a nie tylko integracja walutowa. Gdyby chodzito tylko o integra-
cj¢ walutowa, wystarczytoby wprowadzi¢ monetarny wolny rynek oraz standard
ztota. Gdyby integracja walutowa postgpowata rynkowo, nie dosztoby to takich

2 M. Machaj, Anatomia kryzysu 2.0, http://mises.pl/blog/2011/12/18/machaj-anatomia-kry-
zysu-2-0/ (3.03.2014).
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problemow, jak pgcznienie babli i deficytow, a wszelkie harmonizacje, czy to
prawa, czy podatkow, a nawet kryteria z Maastricht stalyby sie zbedne?.

Podsumowanie

Wspdlna waluta, jaka wstepuje w Unii Gospodarczo-Walutowej w Europie, nie-
sie ze soba liczne korzysci dla osob i firm dziatajacych w ramach gospodarki
rynkowej. Wspoélny pieniadz ulatwia handel i inwestycje, co przyczynia si¢ do
stworzenia lepszego, bardziej wydajnego systemu podziatlu pracy. Ostatni kryzys
w Europie ujawnil jednak niedoskonatosci europejskiego obszaru walutowego.
Analizujac kryzys strefy euro, mozna postawic pytanie, czy obecnie funkcjonuja-
cy system finansowy z pieniadzem fiducjarnym i bankiem centralnym odpowia-
dajacym za polityke pienigzng jest optymalnym rozwiazaniem i czy powracajace
kryzysy gospodarcze nie wskazuja na potrzebg zmian. W debacie nad ksztattem
przysztego systemu warto wyshucha¢ glosu ekonomistow szkoty austriackie;j.
Oferuje ona inne spojrzenie na problematyke teorii ekonomii oraz pozwala na
lepsze zrozumienie cykli koniunkturalnych. Teoria szkoly austriackiej posiada
cechy, ktore predestynuja ja do zajecia bardziej widocznego miejsca we wspot-
czesnej debacie ekonomiczne;j.
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EurozoNE CRISIS FROM THE PERSPECTIVE
OF THE AUSTRIAN ScHooL oF Econowmics

Keywords: crisis, Eurozone, the Austrian school of economics
SuMMARY

The crisis that is taking place in the euro area, is the research object for representatives
of the various economic schools. Austrian economists have also analyzed the causes of
this crisis using in their analysis such as, among others, the theory of optimum currency
areas and their own theory of the business cycle. This article is the attempt to illustrate
internal sources of economic crisis of the European Monetary Union from the perspective
of Austrian economists who show the euro zone as a non-optimal currency area. It also
highlights factors determining trade fluctuations which have led to economic crisis.



