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EKONOMIA I FINANSE

Roman Goryszewski

WOKÓ  POGL!DÓW NA ROL" PIENI!DZA W GOSPODARCE
W HISTORII I TEORII EKONOMII

(Cz#$% VI b : Teoria pieni&dza Friedricha Augusta von Hayeka)1

[s owa kluczowe: pieni#'na teoria przeinwestowania, naturalna stopa procen-
towa, pieni&dz neutralny, inß acja, struktura cen, denacjonalizacja pieni&dza]

Streszczenie

Poprzedni, szósty artyku( w ramach realizowanego cyklu prezentacji dorob-
ku my$li ekonomicznej w zakresie teorii pieni&dza, zawiera( analiz# pogl&dów 
na pieni&dz sformu(owanych jeszcze przez ojca-za(o'yciela szko(y austriackiej 
– Carla Mengera (1840-1921) oraz reprezentanta „pierwszej linii” kontynu-
atorów jego my$li – Ludwiga von Misesa (1881-1973). Celem tego artyku(u 
jest z kolei przedstawienie dalszej ewolucji teorii pieni&dza „Austriaków” . Pier-
wotnym zamiarem autora cyklu by(o (&czne przedstawienie, w jednym artykule, 
teorii pieni&dza trzech wybitnych przedstawicieli wspó(czesnej odmiany szko(y 
austriackiej: wiede)czyka Friedricha Augusta von Hayeka (1899-1992), 
Amerykanina – Murray’a Rothbarda (1926-1995) oraz Hiszpana – Jesusa 

Huerty de Soto (ur. 1956). Dwaj ostatni stanowi& przekonuj&cy dowód 'ywot-
no$ci i mi#dzynarodowej ekspansji tradycji szko(y austriackiej, która odrodzi(a 
si# w naszych czasach jako jeden z wa'niejszych kierunków ekonomii spoza 
g(ównego nurtu i zyska(a miano szko(y neoaustriackiej. I podobnie jak jej 

1   Artyku( niniejszy jest siódmym z kolei tekstem w ramach realizowanego przez 
autora cyklu po$wi#conego wa'niejszym pogl&dom na rol# pieni&dza w gospodarce, obec-
nym w historii i teorii ekonomii. Poprzednie prace by(y publikowane w niniejszym RN 
w latach 2007-2015. Cz#$% I: Staro ytny „merkantylizm” grecki – próba identyÞ kacji uka-
za(a si# na tych (amach w 2007 r., cz#$% II: !redniowiecze – koncepcje pieni"dza wczesnej 
i pó#nej scholastyki – w 2009 r., cz#$% III: Zarys koncepcji i praktyki merkantylizmu – 
w 2010 r., cz#$% IV: Koncepcje pieni"dza wybranych ekonomistów klasycznych – w 2011 r.,
cz#$% V: Pogl"dy na pieni"dz Karola Marksa – w 2013 r., cz#$% VI a: Teoria pieni"dza 
szko$y austriackiej – w 2015 r.
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dziewi#tnastowieczna poprzedniczka szko(a ta wnios(a szczególnie du'o twór-
czego merytorycznego wk(adu, a tak'e o'ywczego intelektualnego fermentu do 
wspó(czesnej naukowej reß eksji nad pieni&dzem. Ostatecznie jednak z uwagi na 
niezwykle obszern& spu$cizn# naukow& samego F. A. von Hayeka, zw(aszcza 
w zakresie analizowanych w ramach tego cyklu zagadnie) monetarnych, niniej-
szy artyku( zawiera prezentacj# i analiz# jedynie jego pogl&dów na pieni&dz. 
Z dotychczas przeprowadzonego przez autora rekonesansu w zakresie dorobku 
dwu pozosta(ych wspó(czesnych „Austriaków” wynika ponadto, 'e równie roz-
budowane teorie pieni&dza Rothbarda i de Soto tak'e b#d& wymaga(y osobnych 
tekstów dla ich nale'ytego przedstawienia.

 

* * *

Pieni"dz, produkt typowej interakcji, jest najmniej zrozumia$" spo%ród rzeczy 

i stanowi przedmiot – by& mo e wraz z seksem – najbardziej niedorzecznych fan-

tazji; podobnie jak seks, jednocze%nie fascynuje, wprawia w zak$opotanie i budzi 

odraz'. Dotycz"ca go literatura jest najprawdopodobniej obszerniejsza od po%wi'-

conej jakiemukolwiek innemu odr'bnemu tematowi, a jej wertowanie sk$ania do 

przyznania racji pisarzowi, który dawno temu stwierdzi$,  e  aden inny temat, 

nawet mi$o%&, nie doprowadzi$ wi'kszej liczby ludzi do szale(stwa. (...) Ale mo e 

cz'stsza jest ambiwalencja wobec pieni"dza; raz jawi si' on jako najpot' niejszy 

instrument wolno%ci, a raz jako najgro#niejsze narz'dzie ucisku. Ten najbar-

dziej rozpowszechniony %rodek wymiany wywo$uje niepokój, jaki ludzie czuj" 

w stosunku do procesu, którego nie mog" zrozumie&, który równocze%nie kochaj" 

i nienawidz", i którego pewnych efektów nami'tnie pragn", a innych nie cierpi", 

chocia  s" one trwale zwi"zane z tymi pierwszymi.

     Friedrich August von Hayek (1988)

(…) pieni"dz jest w sk"din"d samoreguluj"cym si' mechanizmie rynku ro-

dzajem obluzowanego z$"cza, które mo e tak dalece k$óci& si' z tym mechani-

zmem dostosowawczym,  e deformuje kierunki produkcji, je%li si' temu w por' 
nie przeciwdzia$a. Jest tak dlatego,  e pieni"dz, w odró nieniu od zwyk$ych 

towarów, nie jest zu ywany, lecz s$u y w obrocie. W konsekwencji skutki zmia-

ny w poda y (lub w popycie na niego) nie prowadz" bezpo%rednio do nowej 

równowagi. Zmiany pieni' ne s" w szczególnym sensie „samo-zwrotne“. Je%li 
na przyk$ad jaki% dodatkowy pieni"dz zostaje na pocz"tku wydany na pewien 

towar czy us$ug', to tworzy nie tylko nowy popyt, który jest z natury chwilowy 
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i przemijaj"cy, lecz tak e wywo$uje seri' nowych skutków, która doprowadza 

do odwrócenia skutków pocz"tkowego wzrostu popytu. Ten kto pierwszy otrzy-

muje pieni"dze, wydaje je nast'pnie na inne rzeczy. Jak zmarszczki na wodzie, 

gdy wrzuci si' do niej kamyk, wzrost popytu rozszerzy si' w ca$ej gospodarce, 

w ka dym jej miejscu zmieniaj"c na pewien czas wzgl'dne ceny, dopóki wrasta 

dop$yw pieni"dza, ale gdy si' on sko(czy, trend ulega odwróceniu. To samo 

si' dzieje, gdy jaka% cz'%& zasobu pieni"dza zostaje zlikwidowana lub gdy lu-

dzie zaczynaj" zatrzymywa& mniejsz" lub wi'ksz" ni  normalnie gotówk' w sto-

sunku do ich wp$ywów i wydatków. Ka da taka zmiana wywo$uje seri' zmian 

w popycie, która nie odpowiada zmianie w podstawowych realnych czynnikach 

i dlatego spowoduje zmiany cen i produkcji, które zaburz" równowag' mi'dzy 

popytem i poda ". (…) )adna forma automatycznej regulacji nie jest w stanie 

spowodowa& po "danych korekt, nim takie zmiany w popycie pieni' nym lub 

w poda y substytutów pieni"dza zd" " wywrze& silny i szkodliwy wp$yw na ceny 

i zatrudnienie.

 Friedrich August von Hayek (2007)

Wszystkie banki centralne staj" wobec jednego podstawowego dylematu, który 

nieuchronnie powoduje,  e ich polityka musi mie& szeroki margines swobody. 

Bank centralny mo e sprawowa& jedynie po%redni" i dlatego ograniczon" kon-

trol' nad %rodkami b'd"cymi w obiegu. Jego w$adza zasadza si' na gro#bie 

wstrzymania poda y pieni"dza, gdy zachodzi tego potrzeba. Jednocze%nie uwa a 

si',  e jest jego obowi"zkiem nie odmawia& dostarczania tego pieni"dza za pewn" 

cen', gdy trzeba. To raczej ten problem, a nie ogólny wp$yw polityki na ceny czy 

warto%& pieni"dza, z konieczno%ci zaprz"ta centralnego bankiera w jego codzien-

nej dzia$alno%ci. Jest to zadanie, które wymusza na centralnym banku ubieganie 

ß uktuacji lub przeciwdzia$anie im w królestwie kredytu, w czym nie mo e by& 
wystarczaj"c" wskazówk"  adna zasada. Niemal to samo dotyczy instrumen-

tów wp$ywania na ceny i zatrudnienie. Musz" one by& nastawione bardziej na 

wyprzedzanie zmian, zanim si' wydarz", ni  na korygowanie ich, gdy ju  zaj-

d". Gdyby centralny bank zawsze czeka$, a  zasada lub mechanizm sk$oni" go 

do dzia$ania, zachodz"ce ß uktuacje mia$yby gwa$towniejszy charakter. Ale je%li 
w granicach swojej znacznej swobody podejmie kroki sprzeczne z tymi, które 

pó#niej narzuc" mu mechanizm czy zasada, stworzy sytuacj', w której im samym 

uniemo liwi dzia$anie. (…) Oznacza to,  e w praktyce w obecnych warunkach nie 

mamy wyboru poza ograniczaniem polityki pieni' nej raczej przez zalecanie jej 

celów ni  okre%lonych dzia$a(. Konkretnym problemem jest dzisiaj to, czy powin-
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na ona stabilizowa& pewien poziom zatrudnienia czy pewien poziom cen. W$a%ci-

wie interpretowane (…) te dwa cele niekoniecznie sobie przecz", pod warunkiem, 

 e priorytet b'd" mia$y wymogi stabilno%ci pieni"dza, a reszta gospodarki b'dzie 

do nich dostosowywana. Konß ikt pojawia si' jednak, gdy g$ównym celem sta-

je si' „pe$ne zatrudnienie” interpretowane (…) jako maksymalne zatrudnienie, 

które mo na w krótkim czasie osi"gn"& za pomoc" instrumentów pieni' nych. 

Prowadzi to do post'puj"cej inß acji. 

  Friedrich August von Hayek (2007)

Doszed$em do wniosku,  e najlepsze co pa(stwo mo e zrobi& w sprawie 

pieni"dza, to dostarczy& ram prawnych, wewn"trz których ludzie mog" rozwi-

ja& instytucje pieni' ne, które najlepiej im s$u ". Wydaje mi si',  e gdyby%my 

mogli zapobiec wtr"caniu si' rz"dów w kwestie pieni"dza, to zrobiliby%my wi'-

cej ni  jakikolwiek rz"d zrobi$ kiedykolwiek w tej dziedzinie. (…) Nasz" jedyn" 

nadziej" na stabilny pieni"dz jest znalezienie sposobu ochrony pieni"dza przed 

politykami.

Friedrich August von Hayek (1978)

Friedrich August von Hayek (1899-1992) wybitny austriacki ekonomi-
sta, laureat nagrody Nobla z ekonomii2 w roku 19743, szczególnie du'o uwagi 
w swojej niezwykle bogatej twórczo$ci naukowej po$wi#ci( tematyce pieni&dza. 
Jego dorobek w tym zakresie sta( si# zreszt& kluczowym argumentem oÞ cjal-
nego uzasadnienia przyznania mu tej nagrody. Królewska Szwedzka Akademia 
Nauk wyrazi(a to expressis verbis pisz&c, 'e jest to „nagroda za pionierskie pra-
ce w teorii pieni&dza i waha) cyklicznych i pog(#bion& analiz# wspó(zale'no$ci 
zjawisk ekonomicznych, spo(ecznych i instytucjonalnych” (Jasi)ski 2008, s. 54).

F. A. von Hayek ju' w pocz&tku lat trzydziestych XX stulecia zainteresowa( 
si# bli'ej zagadnieniami monetarnymi, poddaj&c mi#dzy innymi surowej kryty-

2 Tak popularnie, aczkolwiek nieprecyzyjnie, okre$la si# t# nagrod#, bowiem jej 
oÞ cjalna nazwa brzmi: „Nagroda Banku Szwecji w dziedzinie nauk ekonomicznych dla 
uczczenia pami#ci Alfreda Nobla”. Sam A. Nobel oczywi$cie nagrody akurat w tej dzie-
dzinie nauki nie ustanowi(.

3 W 1974 roku nagrod# t# otrzymali wspólnie F. A. von Hayek i szwedzki ekonomi-
sta Gunnar Karl Myrdal (1898-1987), reprezentuj&cy wr#cz przeciwstawne pogl&dy 
na rol# pa)stwa w gospodarce: pierwszy by( najzagorzalszym przeciwnikiem ingerencji 
pa)stwa w gospodark#, drugi – równie zdeklarowanym zwolennikiem szerokiego inter-
wencjonizmu pa)stwowego. 
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ce ilo$ciow& teori# pieni&dza. Jak pisze Janina God(ów-Legi#d*, autorka cennej 
pracy o jego doktrynie spo(eczno-ekonomicznej, „Hayek podkre$la( wówczas, 'e 
znane równanie wymiany I. Fishera oznacza wskrzeszenie najbardziej mecha-
nistycznej formy ilo$ciowej teorii pieni&dza oraz zwi&zane jest z powszechn& 
tendencj& do odchodzenia od bada) jako$ciowych i przywi&zywania nadmiernej 
wagi do bada) ilo$ciowych. (...) W ilo$ciowej teorii pieni&dza b(#dnie zak(ada 
si#, 'e zmiany ilo$ci pieni&dza oddzia(uj& jedynie na ogólny poziom cen, na-
tomiast pomija wp(yw zmian ilo$ci pieni&dza na struktur# cen, a nast#pnie 
oddzia(ywania zmian tej struktury na ogólny poziom cen i poziom produkcji” 
(God(ów-Legi#d* 1992, s. 146-147).

Wad teorii ilo$ciowej Hayek doszukiwa( si# zatem przede wszystkim w jej 
statycznym podej$ciu do zagadnie) ekonomicznych, koncentrowaniu si# – po-
wtórzmy – niemal wy(&cznie na zmianach ogólnego poziomu cen i ignorowaniu 
zmian w obr#bie ich struktury, przy jednoczesnym pomijaniu niezmiernie wa'-
nych spraw zwi&zanych z procesami dostosowawczymi w gospodarce. Hayek, 
jak s(usznie zauwa'a powo(ywana ju' J. God(ów-Legi#d*, przeciwstawia si# 
do$% ugruntowanej wówczas tezie, 'e dopóki warto$% pieni&dza jest sta(a, mo'-
na uprawia% ogóln& teori# ekonomiczn& pomijaj&c wp(yw pieni&dza, tworzy% 
zatem teori# uwzgl#dniaj&c& tylko czynniki realne, a nast#pnie dodawa% do niej 
oddzieln& teori# warto$ci pieni&dza. Austriacki noblista nie poprzestaje jednak 
na samej krytyce teorii zastanych. Wyra'a g(#bokie przekonanie, 'e najbar-
dziej prawid(ow& i owocn& metod& badania wp(ywu zmian ilo$ci pieni&dza na 
produkcj# jest analiza szczegó(owych skutków tych zmian dla poszczególnych 
ogniw (a)cucha produkcyjnego: od dóbr konsumpcyjnych do najbardziej odle-
g(ych od konsumpcji dóbr produkcyjnych (Hayek jak wida% ujawnia tu swoje 
„wiede)skie korzenie”, takie uj#cie bowiem mie$ci si# wyra*nie w ca(ej tradycji 
szko(y austriackiej, która przecie' robi(a bardzo konkretny u'ytek ze swojego 
rozró'nienia na tzw. dobra pierwszego i dalszych rz#dów). Skutki zmian ilo$ci 
pieni&dza dla poszczególnych stadiów produkcji s& ró'ne i zale'& od tego, do 
kogo traÞ a dodatkowy pieni&dz – do handlowca, przemys(owca czy ludzi za-
trudnionych w sektorze bud'etowym. Skoro tak, to zdaniem Hayeka nie mo'na 
formu(owa% uniwersalnych wniosków w tej dziedzinie, natomiast nale'y wysoko 
ocenia% te teorie pieni&dza, które zwraca(y uwag# na wp(yw ilo$ci pieni&dza 
na stop# procentow& i za jej po$rednictwem na struktur# popytu, zw(aszcza 
za$ na podzia( globalnego popytu na popyt konsumpcyjny i produkcyjny (por. 
God(ów-Legi#d* 1992, s. 147). 

Dla Hayeka szczególne walory posiada zatem teoria pieni&dza szwedzkie-
go ekonomisty Knuta Johna Gustafa Wicksella (1851-1926), który powi&-
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za( j& z teori& cen poprzez teori# stopy procentowej i dokona( du'ego post#pu 
w kierunku uczynienia teorii pieni&dza integraln& cz#$ci& teorii ekonomicz-
nej. „Niezale'nie od krytycznych uwag przedstawiciela szko(y austriackiej pod 
adresem twórcy szko(y szwedzkiej – podsumowuje stosunek Hayeka do dorob-
ku Wicksella J. God(ów-Legi#d* – nale'y zaznaczy%, 'e ten pierwszy znalaz( 
u drugiego idee, które odpowiada(y jego najg(#bszym przekonaniom dotycz&-
cym znaczenia pieni&dza w gospodarce: krytyczny stosunek do teorii ilo$ciowej 
i pogl&d, 'e polityka pieni#'na odgrywa istotn& rol# nie tylko w kszta(towaniu 
poziomu cen, ale tak'e w ustalaniu poziomu produkcji poprzez wp(yw na stop# 
procentow&” (God(ów-Legi#d* 1992, s. 149). 

Stopa procentowa odgrywa w systemie teoretycznym Hayeka istotnie nie-
po$ledni& rol#. Dotyczy to przede wszystkim jego tzw. pieni#'nej teorii przein-
westowania. Jeden z najwybitniejszych znawców problematyki historii i teorii 
cykli koniunkturalnych – James Arthur Estey (1886-1961) uzna( w(a$nie 
Friedricha A. von Hayeka za najbardziej eksponowanego przedstawiciela teorii 
pieni#'nego przeinwestowania (zob. Estey 1959, s. 244). Hayek utrzymuje, 'e 
je'eli system gospodarczy funkcjonuje w(a$ciwie, to tzw. struktura produkcji, 
przez któr& rozumie etapy pomi#dzy najbardziej odleg(& od konsumenta pro-
dukcj& $rodków wytwarzania a ko)cow& produkcj& dóbr spo'ycia (znowu echo 
dawnych koncepcji austriackich), powinna odpowiada% decyzjom spo(ecze)-
stwa w zakresie wydawania i oszcz#dzania. Zgodno$% ta ma by% bardzo $cis(a, 
a czynnikiem, który si# do tego przyczynia ma by% w(a$nie stopa procentowa. 
Jej podstawow& funkcj& jest zrównanie strumienia oszcz#dno$ci spo(ecze)stwa 
oraz inwestycji przedsi#biorców. Je'eli dzia(a ona w(a$ciwie, to b#dzie zmierza% 
do osi&gni#cia poziomu, który zrówna poda' i popyt na ten fundusz oszcz#dno-
$ci. Poziom ten nazywa Hayek „naturaln& stop& procentow&” lub „procentow& 
stop& równowagi”. Wy'sza stopa „wyci&ga” ze spo(ecze)stwa wi#cej oszcz#dno-
$ci ni' mo'e by% zainwestowane, ni'sza stopa stwarza wi#kszy popyt ze strony 
przedsi#biorców ni' mog& go zaspokoi% bie'&ce oszcz#dno$ci. Jedna i druga 
sytuacja uruchamia zmiany w poda'y i popycie na kapita( po'yczkowy, które 
b#d& zmierza(y do przywrócenia po(o'enia równowagi. Przy nale'ytym funkcjo-
nowaniu systemu bankowego powinna wyst#powa% wzgl#dnie sta(a równowaga 
mi#dzy wolumenem oszcz#dno$ci a wolumenem inwestycji. Ten stan równo-
wagi móg(by by% urzeczywistniony, gdyby nie „zamieszanie wywo(ane funkcj& 
pieni&dza” (zob. Estey 1959, s. 246). „Gdyby poda' pieni&dza – referuje teori# 
Hayeka Estey – by(a ustalona, oszcz#dno$ci by(yby jedynym funduszem, z któ-
rego mo'na by dokonywa% inwestycji i po prostu pogo) za maksimum zysków 
sk(ania(aby banki do pilnowania tego, 'eby wszystkie oszcz#dno$ci by(y ob-
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racane na inwestycje. Kiedy poda' pieni&dza jest elastyczna, inwestycje mog& 
wzrasta% bez powi#kszania si# oszcz#dno$ci oraz mog& si# zmniejsza%, mimo 
'e oszcz#dno$ci si# nie zmieniaj&. Gdyby rynkow& stop# procentow& utrzymy-
wano poni'ej stopy równowagi, dodawa(oby to zach#ty do zaci&gania po'yczek 
gospodarczych, dochodzi(oby do wzrostu kredytu bankowego (...). Hayek przy-
pisuje t# elastyczno$% kredytu bankowego zdolno$ci banków do podnoszenia 
i obni'ania wolumenu wk(adów w stosunku do ich pogotowia kasowego (...). 
A zatem elastyczno!" kredytu bankowego powoduje pojawienie si# 

!rodka, przy pomocy którego inwestycje mog$ si# zmienia" niezale%-

nie od oszcz#dno!ci, i ta w a!nie zmienno!" inwestycji jest wed ug pie-

ni#%nej teorii przeinwestowania odpowiedzialna za zjawisko cyklu” 

(Estey 1959, s. 247). 
Podsumowuj&c: punktem wyj$cia dla Hayekowskiej teorii pieni#'nego prze-

inwestowania jest analiza Knuta Wicksella, który wprowadzi( rozró'nienie po-
mi#dzy naturalna stop& procentow&, wynikaj&c& z realnych wielko$ci oszcz#d-
no$ci i inwestycji, a rynkow& stop& procentow&, któr& „wyznaczaj&” dost#pne 
fundusze po'yczkowe i popyt na nie. W tej sytuacji decyduj&cym wed(ug Hayeka 
czynnikiem sprawczym waha) koniunkturalnych staje si# wzrost poda'y pie-
ni&dza, kreowanego przez banki w wyniku ich nadmiernej akcji kredytowej. 
Akcja ta z kolei wywo(uje w sposób po$redni „nienaturalne” zmiany w struk-
turze cen dóbr. Bezpo$rednio zmiany te s& powodowane przez przedsi#biorstwa 
sfery realnej, które wykorzystuj& taniej&ce kredyty g(ównie na zakupy dóbr 
kapita(owych, co mo'e prowadzi% do nadmiernych inwestycji. Nadmiernym in-
westycjom za$ nie towarzyszy bynajmniej faktyczna zmiana w sk(onno$ciach lu-
dzi do oszcz#dzania, pojawiaj& si# za to tzw. oszcz#dno!ci wymuszone, które 
oznaczaj& niemo'liwo$% zakupu przez konsumentów takiej ilo$ci dóbr konsump-
cyjnych jak& chcieliby naby%. Gdy dynamika akcji kredytowej wygasa inwesty-
cje okazuj& si# za wysokie w stosunku do potrzeb gospodarki, w szczególno$ci 
do poziomu realnych oszcz#dno$ci. Dzieje si# tak dlatego, 'e zasoby gospodarcze 
w wyniku b(#dnych sygna(ów cenowych zosta(y przemieszczone tam, gdzie nie 
pojawi(yby si# w normalnej sytuacji (tj. bez sztucznie nakr#conego kredytami 
boomu inwestycyjnego). A zatem zosta(y one b(#dnie alokowane; b(#dnie, ponie-
wa' na podstawie „fa(szywej” informacji zawartej w ich relatywnych cenach, 
zgodnych z ich now& „nienaturaln&” struktur&. W rezultacie uformowa(a si# 
tak'e równie „nienaturalna” struktura produkcji. Obie te struktury wymaga-
j& wed(ug Hayeka radykalnego uzdrowienia. Uzdrowienie to niestety nie jest 
bezbolesne i zwykle towarzyszy mu kontrakcja kredytowa, tendencje recesyjne 
w sferze realnej oraz cz#sto wysokie bezrobocie. Jest to jednak niezb#dne po 
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to, aby w gospodarce mog(y zaj$% procesy przywracaj&ce struktur# produkcji 
odpowiadaj&c& poprzedniej, realnej strukturze cen wzgl#dnych.

Bli'sze przyjrzenie si# teorii cyklu koniunkturalnego Friedricha A. von 
Hayeka pozwala równie' w(a$ciwie opisa% jego stanowisko wobec koncepcji tzw. 
neutralno$ci pieni&dza4. Pieni&dz, co wyra*nie implikuje Hayekowska anali-
za cykli gospodarczych, nigdy nie pozostaje neutralny w swoim oddzia(ywaniu 
na produkcj#, a zw(aszcza jej struktur#. „Hayek pisze – trafnie relacjonuje 
jego pogl&dy Krzysztof Kostro, polski badacz dorobku F. A. von Hayeka – %e 

koncepcja pieni$dza neutralnego powsta a jako instrument analizy 

teoretycznej i w %aden sposób nie powinna by" norm$ dla polityki 

pieni#%nej. Celem powstania tej koncepcji by(o odizolowanie wp(ywów, jakie 
pieni&dz wywiera na proces gospodarczy, ustalenie warunków, których spe(-
nienie oznacza(oby brak jakichkolwiek zak(óce) w gospodarce spowodowanych 
wp(ywem pieni&dza. U Hayeka pieni$dz z deÞ nicji jest neutralny je!li 

wszystkie stopy wymiany (ceny wzgl#dne) mi#dzy dobrami i us ugami 

w gospodarce pieni#%nej by yby identyczne z analogicznymi stopami 

wymiany w gospodarce barterowej, czyli je$li relacje te nie by(yby zak(ó-
cane istnieniem pieni&dza jako $rodka p(atno$ci i przechowywania warto$ci. 
Pieni&dz w takiej sytuacji u(atwia(by jedynie wymian# bezpo$redni&, zamie-
niaj&c transakcj# typu towar-towar na transakcj# typu towar-pieni&dz-towar. 
Hayek nawi$zuje w swojej koncepcji do gospodarki barterowej jako 

systemu ekonomicznego, w którym istnieje równowaga mi#dzy wiel-

ko!ciami realnymi – popytem i poda%$. Równowaga ta niszczona jest 

jednak przez u%ycie w transakcjach pieni$dza. W teorii pieni$dza, 

jego zdaniem, konieczne jest zatem uchwycenie efektów pieni$dza, 

który dzieli wymian# barterow$ na dwie niezale%ne transakcje” (Ko-
stro 2000, s. 8). Dodajmy dla u$ci$lenia, 'e transakcje te dzi#ki u'yciu pieni&dza 
staj& si# niezale'ne w dwu wymiarach: zarówno w wymiarze czasowym, jak 
i w wymiarze przestrzennym. Czasowym, poniewa' ka'dej sprzeda'y nie musi 
ju' teraz towarzyszy% bezpo$rednio i w tym samym czasie realizowany zakup; 
przestrzennym, poniewa' ka'da z tych transakcji mo'e by% dzi#ki zastosowa-
niu pieni&dza dokonana w odr#bnych, dowolnie wybranych przez kontrahen-
tów, miejscach (zarówno faktycznej przestrzeni geograÞ cznej jak i abstrakcyjnej 
„przestrzeni rynkowej”). Warto zauwa'y%, 'e wskazywane tu konsekwencje wy-

4 Szerzej na temat neutralno$ci pieni&dza zob. R. Goryszewski, Koncepcja neu-
tralno%ci pieni"dza i jej implikacje dla polityki pieni' nej, OÞ cyna Wydawnicza WSM, 
Warszawa 2002. 
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nikaj&ce z zastosowania pieni&dza w procesie wymiany maj& charakter ambi-
walentny: z jednej strony stanowi& niew&tpliwie ogromne usprawnienie tego 
procesu, z drugiej jednak – mog& potencjalnie okaza% si# czynnikiem … kryzy-
sogennym. Je$li bowiem owe odroczone w czasie i „przesuni#te” w przestrzeni 
na inne rynki zakupy przybior& masow& skal#, mo'e to oznacza% wyst&pienie 
powa'nej nierównowagi poda'y i popytu w danej gospodarce lokalnej, krajowej 
czy nawet regionalnej.

Wracaj&c do zagadnienia neutralno$ci pieni&dza w uj#ciu Friedricha A. 
von Hayeka, powstaje zupe(nie zasadnicze pytanie: czy wymienione wy'ej za 
nim kryteria neutralno$ci pieni&dza mog& by% kiedykolwiek spe(nione i czy s& 
w ogóle realne? Trzeba uczciwie przyzna%, 'e sam autor mocno w to w&tpi(. 
Podkre$la( z ca(& moc&, i' koncepcja pieni&dza neutralnego jest tylko czysto 
teoretyczn& konstrukcj&, w 'adnym za$ razie nie praktycznym postulatem poli-
tyki gospodarczej pa)stwa. „Równie' Johann Koopmans powiedzia( – informuje 
znany francuski historyk my$li ekonomicznej Emile James – 'e aby pieni&dz 
by( neutralny, musi by% jednocze$nie zrealizowana sta(o$%: 1) masy pieni&dza 
i kredytu, 2) szybko$ci obiegu, 3) wspó(czynnika transakcji bezgotówkowych 
i ponadto nale'y unika% wszelkich zak(óce) z zewn&trz. Pobo'ne 'yczenia – 
mo'na powiedzie%. Ale takie wydaje si# w a!nie zdanie Hayeka i J. Koop-
mansa. Poniewa% nie mo%na – konkluduj& – zrealizowa" warunków, któ-

re pozwoli yby pieni$dzowi sta" si# neutralnym, nie nale%y d$%y" do 

kierowania nim. Trzeba mo%liwie jak najmniej do tego si# wtr$ca". 

Nie powinno si# zapomina", %e w praktyce teoria zneutralizowania 

pieni$dza powsta a jako przeciwstawienie polityce staraj$cej si# zwal-

cza" ‘wielk$ depresj#’ za pomoc$ ‘reß acji’ (James 1958, s. 214)”.
Mo'na doda%, i' wed(ug Hayeka do sytuacji neutralno$ci pieni&dza nie 

mo'e doprowadzi% ostatecznie nawet $wiadoma i celowa polityka monetarna. 
Hayek wr#cz odrzuca tez#, 'e poda' pieni&dza mo'e by% skutecznie a zarazem 
„po'ytecznie” kontrolowana przez centralne w(adze monetarne. Utrzymuje, 'e 
odgórne „biurokratyczne kierowanie” poda'& pieni&dza – nawet gdy jest doko-
nywane z najwi#ksz& staranno$ci& i z najlepszymi intencjami – grozi powa'-
nymi perturbacjami w sferze realnej gospodarki i w konsekwencji prowadzi do 
rozstrojenia naturalnych mechanizmów reguluj&cych. Dzieje si# tak w szczegól-
no$ci dlatego, 'e z ró'nych powodów (historycznych, politycznych, spo(ecznych) 
realne w(adze monetarne nie s& zdaniem Hayeka mimo formalnoprawnych 
unormowa) i „umocowa)” instytucjami niezale'nymi od rz&dów. Nie ma on 
w tym zakresie 'adnych z(udze), argumentuj&c: „Polityka pieni#'na niezale'-
na od polityki Þ nansowej jest mo'liwa dopóty, dopóki wydatki rz&du stanowi& 
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wzgl#dnie niewielk& cz#$% wszystkich p(atno$ci pa)stwa, a d(ug pa)stwowy 
(…) stanowi niewielk& cz#$% wszystkich instrumentów kredytowych. Dzisiaj ju' 
te warunki nie wyst#puj&. W konsekwencji efektywn$ polityk# pieni#%n$ 

mo%na prowadzi" jedynie w powi$zaniu z polityk$ Þ nansow$ rz$du. 

Koordynacja w tym kontek!cie nieuchronnie oznacza jednak, %e je-

!li nawet istniej$ nadal nominalnie niezale%ne instytucje monetarne, 

musz$ one faktycznie dostosowywa" swoj$ polityk# do polityki rz$du. 
Ta ostatnia wi#c z konieczno$ci staje si#, czy tego chcemy, czy nie, czynnikiem 
decyduj&cym” (Hayek 2007, s. 318-319).

Skoro polityka monetarna podlega de facto kontroli rz&dów to implikuje 
to nieuchronnie w opinii Hayeka zagro'enie inß acyjne. „W sytuacji, gdy rz&d 
kontroluje polityk# pieni#'n& – wywodzi Hayek – g(ównym niebezpiecze)stwem 
na tym polu staje si# inß acja. Rz&dy wsz#dzie i zawsze by(y g(ówn& przyczy-
n& spadku warto$ci waluty. Chocia% zdarza y si# w historii d ugotrwa e 

spadki warto!ci pieni$dza metalowego, najwi#ksze inß acje szalej$ce 

w przesz o!ci by y rezultatem albo zmniejszania przez rz$dy wielko-

!ci monet, albo drukowania przez nie nadmiernych ilo!ci pieni$dza 

papierowego. By% mo'e obecne pokolenie bardziej ma si# na baczno$ci przed 
tymi prymitywniejszymi sposobami psucia waluty przez rz&dy, gdy op(acaj& one 
swoje potrzeby emisj& pieni&dza papierowego. To samo jednak mo%na robi" 

dzisiaj subtelniejszymi metodami, trudniejszymi dla spo ecze&stwa do 

zauwa%enia” (Hayek 2007, s. 318-319).
Jak zatem uchroni% system gospodarczy, a w szczególno$ci przede wszyst-

kim jego kluczowy element – pieni&dz od owych zagro'e) inß acyjnych, ma-
j&cych w przekonaniu Hayeka tak negatywne konsekwencje nie tylko czysto 
ekonomiczne, ale tak'e spo(eczne i polityczne? 

Friedrich A. von Hayek podj&( powa'ne intelektualne starania, aby da% 
odpowied* na to zasadnicze pytanie, co najmniej dwukrotnie w swoim d(ugim 
i bardzo aktywnym 'yciu zawodowym. Po raz pierwszy dokona( tego jeszcze 
pod koniec lat 1950-ych na kartach swojego wielkiego, prawdziwie interdyscy-
plinarnego, dzie(a The Constitution of Liberty ( University of Chicago 1960; 
wydanie polskie nosz&ce tytu( Konstytucja wolno%ci ukaza(o si# w 2007 roku 
nak(adem Wydawnictwa Naukowego PWN). Rozdzia( 21 tej ksi&'ki po$wi#ci( 
autor wnikliwej analizie historii i wspó(czesno$ci systemu pieni#'nego. Dokona( 
tej analizy w kontek$cie tak gor&co zalecanej przez siebie i uznawanej niemal za 
niepodwa'aln& – generalnej zasady wolno$ci. Tym bardziej wi#c dziwi zupe(nie 
nieoczekiwane „przej$cie” Hayeka wr#cz na pozycje … etatystyczne. Wprawdzie 
pocz&tkowo otwarcie przyznawa(, 'e „do$wiadczenie ostatnich pi#%dziesi#ciu 
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lat by(o dla wi#kszo$ci ludzi lekcj& znaczenia stabilnego systemu pieni#'nego. 
W porównaniu z poprzednim stuleciem okres ten charakteryzowa(y wielkie 
zaburzenia. Rz&dy aktywnie w(&czy(y si# w kontrolowanie pieni&dza i by(a to 
tyle' przyczyna, co skutek jego niestabilno$ci. Dlatego te' jest naturalne, 'e 
niektórzy ludzie uwa'aj&, i' by(oby lepiej, 'eby pozbawi% rz&dy ich wp(ywu na 
polityk# pieni#'n&. Zadaje si# czasem pytanie, dlaczego nie mieliby$my oprze% 
si# na 'ywio(owych si(ach rynku jako zadowalaj&cego miejsca wymiany, tak jak 
to czynimy w wi#kszo$ci innych przypadków?” (Hayek 2007, s. 316). Ale zaraz 
potem zdecydowanie przes&dza, 'e w przypadku pieni&dza owo „oparcie si# 
na 'ywio(owych si(ach rynku” nie stanowi w 'adnym razie opcji realistycznej 
ani te' nawet nie by(oby rozwi&zaniem po'&danym. „Wa%ne jest – stwierdza 
kategorycznie – %eby od razu na wst#pie wyja!ni", %e jest to dzi! nie 

tylko niewykonalne, ale tak%e niepo%$dane, nawet je!li by oby mo%li-

we. By% mo'e, gdyby rz&dy dotychczas nigdy nie ingerowa(y w t# sfer#, móg(-
by wyewoluowa% rodzaj systemu pieni#'nego nie wymagaj&cy bezpo$redniej 
kontroli; w szczególno$ci gdyby nie u%ywano powszechnie instrumentów 

kredytu jako pieni$dza albo substytutów pieni$dza, niewykluczone, 

%e mogliby!my polega" na jakiego! rodzaju mechanizmie samoregu-

lacji. Ta droga jest jednak obecnie przed nami zamkni#ta. Nie znamy 'adnych 
alternatyw dla instytucji kredytowych, na których organizacja wspó(czesnej 
dzia(alno$ci gospodarczej w znacznej mierze si# opiera. Ponadto przemiany 

historyczne stworzy y warunki, w których istnienie tych instytucji 

wymusza pewien stopie& bezpo!redniej kontroli pieni$dza i systemów 

kredytowych (…) w chwili obecnej t# kontrol# musz$ w znacznym 

stopniu sprawowa" rz$dy” ( Hayek 2007, s. 316). 
Druga, pó*niejsza o kilkana$cie lat, odpowied* Hayeka na postawione wy-

'ej fundamentalne pytanie o sposób uchronienia gospodarki i spo(ecze)stwa 
przed generowanymi przez pieni&dz zjawiskami inß acyjnymi jest diametralnie 
odmienna od pierwszej i stanowi najbardziej radykalne z mo'liwych odrzuce-
nie doktryny ekonomicznego etatyzmu. Sformu(owa( j& Hayek w formie na-
der zaskakuj&cej propozycji tzw. denacjonalizacji pieni&dza (Denationalisation 

of Money) i opublikowa( pod tym'e tytu(em w roku 1976. Jest ta odpowied* 
zatem tym razem, jak przysta(o na ultralibera(a, konsekwentnie utrzymana 
w ramach wyznawanej przez niego Þ lozoÞ i wolnego (i to absolutnie wr#cz wol-
nego!) rynku. Skoro zarówno historyczne jak i bie'&ce do$wiadczenia dowodz&, 
'e owe negatywne skutki ze strony pieni&dza wyst#puj& w sytuacji wy(&czno$ci 
jego emisji przez pa)stwo, to nale'a(oby t# wy(&czno$% przezwyci#'y%. „Ca a 

historia – przes$dza Hayek – zaprzecza przekonaniu, %e rz$dy da y 
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nam pieni$dz pewniejszy ni% ten, który mieliby!my bez wy $cznego 

prawa rz$du do jego emisji. (…) Z wyj$tkiem dwustuletniego okresu 

systemu waluty z otej praktycznie wszystkie rz$dy u%ywa y swojego 

wy $cznego prawa do emisji pieni$dza, aby okrada" i rabowa" ludzi” 
(Hayek 1979, s. 223-224; cyt. za: J. God(ów-Legi#d* 1992, s. 193). 

Hayeka propozycja reformy monetarnej jest radykalna, nawet je$li pomi-
niemy t# jej oskar'ycielsk& (o kradzie' i rabunek!) przes(ank# natury spo(ecz-
no-moralnej5. Propozycja ta zmierza jednoznacznie do zniesienia pa)stwowego 
monopolu na emisj# pieni&dza, jako jednego z najbardziej szkodliwych przywi-
lejów w(adzy. Jego zdaniem za monopolem pa)stwa w tym zakresie nie prze-
mawia 'adna nadrz#dna konieczno$% czy zaleta takiego rozwi&zania. Wprost 
przeciwnie, monopol ten w opinii Hayeka prowadzi nieuchronnie do inß acji, a t# 
uwa'a( przecie' za podstawowe *ród(o zak(óce) w gospodarce rynkowej. Dena-
cjonalizacja pieni&dza przynios(aby jednak – w przekonaniu Hayeka – korzystne 
zmiany nie tylko w wymiarze czysto ekonomicznym, lecz równie' politycznym 
(pozbawienie rz&dów mo'liwo$ci „psucia pieni&dza” jako metody „kupowania” 
g(osów wyborców) oraz spo(ecznym (zwi#kszenie zakresu wolno$ci ludzi, którzy 
mogliby wybiera% preferowan& walut# analogicznie do wyboru preferowanych 
przez siebie dóbr konsumpcyjnych).

Koncepcj# denacjonalizacji opracowa( Hayek w g(ównych zarysach w(a$nie 
we wspomnianej pracy Denationalisation of Money z roku 1976. Oznacza(a-
by ona pe(ne urynkowienie pieni&dza. Mia(by powsta% ca(kowicie wolny rynek 
pieni&dza, na którym pojawi(yby si# ró'ne podmioty dokonuj&ce emisji walut. 
Waluty te konkurowa(yby ze sob& podobnie jak inne dobra dost#pne na ryn-
kach, na których panuje konkurencja. Co interesuj&ce, Hayek nie wykluczy(by 
bynajmniej pa)stwa ca(kowicie spo$ród grona owych emitentów. Jego propozy-
cja, aczkolwiek wyrastaj&ca z oskar'ycielskiej przes(anki przypisuj&cej pa)stwu 
wr#cz grabie'cze praktyki monetarne wobec w(asnego spo(ecze)stwa, nie za-
k(ada(a jednak ostatecznej eliminacji pa)stwa jako emitenta pieni&dza. Zmie-
rza(a bowiem w istocie do dopuszczenia – obok pa)stwa – innych emitentów 
pieni&dza, którzy zyskuj&c status równoprawnych uczestników rynku pieni#'-
nego, uczyniliby go ca(kowicie wolnym i konkurencyjnym. Sytuacja ta ozna-
cza(aby zatem funkcjonowanie w obiegu obok dotychczasowej waluty pa)stwo-
wej – nowych prywatnych walut. „Denacjonalizacja pieni$dza – wyja$nia

5 Przes(ank# raczej trudn& do ostatecznego zweryÞ kowania je$li mia(aby ona mie% 
rang# – jak sugeruje to u'yte przez Hayeka sformu(owanie „praktycznie wszystkie rz&-
dy” – niemal'e kwantyÞ katora ogólnego.
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precyzyjnie powo(ywany ju' badacz twórczo$ci Hayeka Krzysztof Kostro – po-

lega aby na dopuszczeniu do obiegu nowych walut emitowanych przez 

prywatnych emitentów. Pa&stwo nadal drukowa oby swój pieni$dz, 

lecz nie by oby ju% monopolist$ – jego waluta by aby jednym z wielu

!rodków p atno!ci na rynku. Mo'na to sobie wyobrazi% jako sytuacj#, 
w której pa)stwo legalizuje na obszarze kraju mo'liwo$% zawierania transakcji 
w ró'nych walutach zagranicznych, daj&c ludziom wolno$% wyboru tego czy 
chc& regulowa% swoje zobowi&zania w dolarach, markach, funtach, frankach 
czy te' jenach. Ró'nica polega(aby tylko na tym, 'e w przypadku denacjo-

nalizacji w obiegu znajdowa yby si# tak%e walory emitowane przez 

konkuruj$ce ze sob$ prywatne podmioty krajowe i zagraniczne (banki 

komercyjne, towarzystwa emisyjne)” (Kostro 2001, s. 157-158). 
Praktyczne procedury potrzebne do przeprowadzenia ca(ej tej „operacji de-

nacjonalizacji” pieni&dza by(yby jednak do$% skomplikowane i wielostopniowe. 
Najpierw nast&pi(aby emisja certyÞ katów lub not nominowanych w nowych 
walutach. Emitenci musieliby ustali% wcze$niej po jakim kursie noty te b#d& 
wymieniane oraz przyj&% bezwzgl#dne zobowi&zanie do wykupu swoich walut 
po tym kursie. Kolejne zobowi&zanie poszczególnych emitentów to takie usta-
lanie poda'y ich waluty, aby jej si(a nabywcza by(a utrzymywana na mo'liwie 
sta(ym poziomie. Owa stabilno$% danej waluty by(aby jednocze$nie czynnikiem 
decyduj&cym o popycie na ni&. 

Hayek 'ywi( przekonanie – wyra'one expressis verbis na kartach Denatio-

nalisation of Money – i' jego system konkurencyjnych walut by(by w stanie 
zapewni%, 'e:

– „na walut#, która zachowuje sta(& si(# nabywcz&, by(by ci&g(y popyt tak 
d(ugo, jak ludzie mieliby swobod# jej u'ycia;

– wraz ze sta(ym popytem na pieni&dz, zale'nym od powodzenia w utrzy-
maniu sta(ej warto$ci waluty, pojawi(oby si# zaufanie do emitentów, 'e 
podejmuj& oni niezb#dne wysi(ki, aby stabilno$% t# osi&gn&%;

– emitent osi&gn&(by ten cel reguluj&c ilo$% emitowanego pieni&dza;
– samokontrola emitentów, dotycz&ca ilo$ci waluty w obiegu, by(aby naj-

lepsz& ze wszystkich praktycznych metod regulowania ilo$ci $rodka 
p(atniczego” (Hayek 1976, s. 52; cyt. za: Kostro 2001, s. 158).

Wy'szo$% nowego Hayekowskiego systemu pieni#'nego nad dotychczaso-
wym ma polega% przede wszystkim na wi#kszej stabilno$ci tego pierwszego. 
Ta z kolei „ma wynika% z ogólnych preferencji spo(ecze)stwa. Monopol pa)stwa 
w zakresie emisji pieni&dza, podobnie zreszt& jak ka'dy inny monopol, nie jest 
zbyt silnie umotywowany, aby dostarczany przez niego towar by( najlepszego 
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gatunku. Dopiero mnogo!" producentów na rynku sprawia, %e konku-

ruj$ oni ze sob$ o klientów, przyci$gaj$c ich mi#dzy innymi wy%sz$ 

jako!ci$ swoich produktów. Hayek wierzy  w ujawnienie si# podobne-

go mechanizmu w przypadku denacjonalizacji pieni$dza” (Kostro 2001, 
s. 158). Skoro mechanizm konkurencji ma zapewnia% – zgodnie z podr#czniko-
wym modelem liberalnym – po'&dan& przez klientów jako$% pozosta(ych towa-
rów i us(ug, to dlaczego nie mia(by powodowa% takiego samego skutku w przy-
padku tego szczególnego produktu rynkowego za jaki ekonomi$ci austriaccy 
(z Hayekiem na czele) konsekwentnie uznawali pieni&dz6. Konkurencja pomi#dzy 
emitentami by(aby zatem sui generis gwarantem stabilno$ci ich walut. By(by 
to zarazem – wed(ug Hayeka najlepszy z mo'liwych bo rynkowy – mechanizm 
selekcji i w konsekwencji „zdrowej” eliminacji owych emitentów. „Zagro'enie 
lawinowym bankructwem uwa'a( Hayek za najlepszy sposób na osi&gni#cie 
sta(ej si(y nabywczej walut. Psuj$c walut# emitenci ponie!liby olbrzymie 

straty, gdyby musieli skupowa" swój walor, do czego si# wcze!niej zo-

bowi$zali. Walka o klienta, o reputacj# Þ nansowej prawo!ci zapew-

nia aby podejmowanie przez wszystkich emitentów wysi ków na rzecz 

stabilizacji. Odchylenie od $cie'ki rzetelno$ci, czyli akceptowalnych wide(ek 
zmian kursu, stanowi(oby sygna( dla podmiotów gospodaruj&cych do rezygnacji 
z korzystania z danej waluty (podobnie jak przestajemy kupowa% towar, które-
go jako$% obni'y(a si#, a mamy mo'liwo$% nabycia jego licznych substytutów). 
Konsekwencj& by(by spadek popytu na dan& walut#” (Kostro 2001, s. 159). 

Hayek do tego stopnia wierzy( w skuteczno$% opisanego wy'ej sposobu wy-
muszania stabilno$ci walut poprzez wprowadzenie mechanizmu konkurencji na 
zaprojektowanym przez siebie rynku poda'y pieni&dza, 'e nawet „(…) wyklu-
czy( mo'liwo$%, aby w nowym systemie pieni#'nym pojawi(a si# inß acja lub 
deß acja” (Hayek 1976, s. 95; cyt. za: Kostro 2001, s. 159). Wiara ta w jego
przypadku mo'e jednak budzi% pewne w&tpliwo$ci. Jak bowiem podkre$la 
z naciskiem znawczyni jego twórczo$ci Janina God(ów-Legi#d* „mimo %e 

Hayek jest zdecydowanym przeciwnikiem interwencji pa&stwa i gor$-

cym zwolennikiem gospodarki rynkowej, w swych analizach ukazuje, 

%e mechanizm rynkowy nie dzia a w sposób doskona y, %e równowaga 

6 Szerzej na temat rynkowego par excellence statusu pieni&dza w ekonomii austriac-
kiej zob. R. Goryszewski, Wokó$ pogl"dów na rol' pieni"dza w gospodarce w historii 
i teorii ekonomii (cz'%& VIa: Teoria pieni"dza szko$y austriackiej), w: „Rocznik Nauko-
wy Wydzia(u Zarz&dzania w Ciechanowie”, Wy'sza Szko(a Mened'erska w Warszawie, 
Wydzia( Zarz&dzania w Ciechanowie, Zeszyt 1-4, Tom IX, Ciechanów 2015, s. 39-61.
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realizuje si# z oporami, %e gospodark# rynkow$ charakteryzuje raczej 

tendencja ku równowadze ni% automatyczna idealna regulacja. (…) 

analizuj$c wzajemne oddzia ywanie pieni$dza i procesów realnych 

Hayek dostrzeg , i% nie tylko pieni$dz wp ywa na procesy realne, ale 

tak%e procesy te wp ywaj$ na pieni$dz. Dostrze'ony przez Hayeka egzo-
geniczno-endogeniczny charakter pieni&dza os(abia przekonanie libera(ów o ge-
neralnej stabilno$ci i doskona(o$ci mechanizmu rynkowego. Gdyby nawet uda(o 
si# wyeliminowa% egzogeniczne zmiany poda'y pieni&dza, to nadal pieni&dz 
móg(by by% *ród(em zak(óce) gospodarczych. Z koncepcji neutralnego pieni&-
dza wynika, 'e niemo'liwa jest taka polityka monetarna, która neutralizowa-
(aby endogeniczne zak(ócenia zwi&zane z pieni&dzem” (God(ów-Legi#d* 1992, 
s. 201). Skoro zatem Hayek nie traktuje dogmatycznie przekonania skrajnych 
libera(ów o doskona(o$ci mechanizmu rynkowego to konsekwentnie nale'a(oby 
oczekiwa%, 'e nie powinien równie' a priori wyklucza% ewentualno$ci zaist-
nienia zjawisk inß acyjnych b&d* deß acyjnych nawet w sytuacji postulowanego 
przeze) wprowadzenia wolnego rynku konkurencyjnych walut. Je$li mecha-
nizm rynkowy jako taki nie spe(nia kryteriów doskona(o$ci w odniesieniu do 
wszelkich innych towarów i us(ug, to nie ma 'adnych gwarancji aby mia( je 
nagle spe(nia% w odniesieniu do tego jednego szczególnego towaru za jaki Hayek 
(i pozostali austriaccy ekonomi$ci) uznaj& pieni&dz. Inß acja b&d* deß acja mo-
g(yby si# przecie' pojawi% chocia'by z powodu mo'liwych okresowych niedopa-
sowa) poda'y owych walut do wymogów realnej gospodarki. 

W podej$ciu Hayeka do najszerzej rozumianej problematyki pieni&dza, 
w tym zw(aszcza do maj&cej zasadniczo uzdrowi% system pieni#'ny, a wi#c rady-
kalnej reformy tego systemu, zachodzi(y w trakcie jego d(ugiej pracy badawczej 
istotne zmiany. Zmiany te starali$my si# w du'ym stopniu ukaza% i omówi% 
wy'ej, porównuj&c odno$ne teksty Hayeka b#d&ce owymi dwiema próbami jego 
odpowiedzi na „zagro'enie inß acyjne ze strony pieni&dza”. 

Na zako)czenie, warto wskaza% na jeszcze jedn& „radykaln& wolt#” w po-
gl&dach tego my$liciela, tym razem dokonan& na przestrzeni ponad czterdzie-
stu lat w odniesieniu do zagadnienia szans realizacji powa'nej „rewolucyjnej 
reformy pieni&dza”. Na pocz&tku lat trzydziestych XX wieku w swojej pierwszej 
ksi&'ce, która ukaza(a si# w j#zyku angielskim – Prices and Production (1931) 
by( Hayek niezwykle ostro'ny w ocenie praktycznych mo'liwo$ci przeprowa-
dzenia „rewolucyjnej reformy pieni&dza”. Wskazywa( bez ogródek na ogromne 
trudno$ci z tym zwi&zane. Trudno$ci te dostrzega( zarówno po stronie samych 
reformatorów pieni&dza, jak i spo(ecze)stwa. Obie strony wci&' nie posiada(y w 
jego opinii wystarczaj&cej wiedzy i kompetencji w tym zakresie. „Jest bardzo
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wa%ne – pisa( Hayek z naciskiem – aby!my stali si# w pe ni !wiadomi 

olbrzymich trudno!ci zwi$zanych z problemem eliminacji zak ócaj$-

cych wp ywów pieni#%nych, trudno!ci, których reformatorzy pieni$-

dza zawsze s$ sk onni nie docenia". Jeste!my ci$gle bardzo daleko od 

punktu, w którym albo nasza wiedza teoretyczna, albo wykszta ce-

nie ca ego spo ecze&stwa uzasadni$ rewolucyjn$ reform# lub nadziej# 

doprowadzenia takich reform do pomy!lnego ko&ca” (Hayek 1931, cyt. 
za: Kostro 2001, s. 58). Tymczasem, opracowuj&c w latach siedemdziesi&tych 
XX wieku swoj& propozycj# w(a$nie takiej „rewolucyjnej reformy pieni#'nej”, 
któr& zawar( w ksi&'ce Denationalisation of Money (1976), zaj&( postaw# zadzi-
wiaj&co wr#cz optymistyczn& w kwestii realnej mo'liwo$ci jej praktycznej reali-
zacji. „Z ksi$%ki tej – jak stwierdza powo(ywany ju' znawca dorobku Hayeka 
Krzysztof Kostro – emanuje (…) jego ogromna wiara w wy%szo!" systemu 

pluralizmu pieni#%nego nad obecnie istniej$cym, wiara w nieograni-

czone mo%liwo!ci, jakie daje denacjonalizacja pieni$dza. Dzi#ki niej 

pieni$dz przestanie by" narz#dziem polityki, a stanie si# towarem 

rynkowym. Konkurencja mi#dzy walutami doprowadzi do odkrycia 

nieznanych mo%liwo!ci pieni$dza, które trudno jest dzisiaj sobie wy-

obrazi". Denacjonalizacja zmieni wszystko – pocz$wszy od sposobu ro-

bienia zakupów, zawierania transakcji i oszcz#dzania, a na stosunku 

spo ecze&stwa do instytucji pa&stwa sko&czywszy. Tradycyjna polityka 

monetarna, jak$ znamy, przestanie istnie"” (Kostro 2001, s. 162).
Opisany wy'ej entuzjastyczny wr#cz optymizm Hayeka ('eby nie powie-

dzie%: naiwna wiara) zderzy( si# bole$nie z realiami wspó(czesno$ci. Pieni&dz 
nie przesta( bynajmniej by% narz#dziem polityki, konkurencja mi#dzy walutami 
– tak przez niego gloryÞ kowana – zamiast sta% si# pozytywnym mechanizmem 
rynkowym nabra(a wr#cz z(owrogiego charakteru ostrych wojen walutowych, 
w 'adnym zak&tku $wiata nie podj#to te' tak przez niego zachwalanej denacjo-
nalizacji pieni&dza (nie licz&c kontrowersyjnych i ryzykownych eksperymentów 
w rodzaju bitcoina7). Z pewno$ci& jednak nast&pi( – g(ównie za spraw& obecne-
go globalnego kryzysu Þ nansowego – faktyczny odwrót od tradycyjnej polityki 
monetarnej. 

7 „Fakt, 'e za bitcoinem nie stoi 'aden rz&d czy instytucja, mo'e by% jednocze$nie 
i zalet& i wad&. Istnieje jednak szansa, 'e (…) cz#$% inwestorów zdecyduje si# na ryzy-
kowne inwestycje, do których bitcoin bez w&tpienia nale'y” (M. Szymankiewicz, Bitco-
in. Wirtualna waluta internetu, Wydawnictwo HELION, Gliwice 2014, s. 31.
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