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Streszczenie

Norwegia jest krajem, ktéremu udato si¢ unikna¢ kryzysu z lat 2007-2008. Dzigki zastosowaniu przez
Bank Norwegii (Norges Bank, NB!) kombinacji zmian stopy procentowej i agregatu M0, krajowi temu
udalo sie op6znic¢ wystgpienie zalamania (kryzys mial tam miejsce w 2009 r.) i zmniejszy¢ jego gtebo-
ko$¢. Zastosowanie tych narzedzi uzasadnia wykorzystanie austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego
do identyfikacji faz cyklu w gospodarce norweskiej.

Na podstawie danych statystycznych wyodrebniono pelny cykl koniunkturalny (od IV kwartatu 2006 r.
do IV kwartalu 2013 r.) oraz dwie fazy kolejnego cyklu (od I kwartatu 2014 r. do I kwartatu 2018 r.).
O ile w przypadku pierwszego zidentyfikowanego cyklu Bank Norwegii mdgl wptywa¢ na koniunkture,
wykorzystujac manipulowanie stopg procentowg i agregatem MO, o tyle w przypadku trwajacego cyklu
jedynym narzedziem, ktére moze okaza¢ si¢ skuteczne, jest sterowanie poziomem bazy monetarnej.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, austriacka szkota ekonomii, Norwegia
Kody klasyfikacji JEL: B530, E320, E, B5

! Odpowiednik Narodowego Banku Polskiego.
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1. Wprowadzenie

Prowadzone wspolczesnie analizy cyklow koniunkturalnych koncentrujg si¢ gtéwnie
na analizie kryzysu, ktory dotknat wigkszo$¢ krajow w latach 2007-2008. Wcze$niejszym tak
powaznym kryzysem byt wielki kryzys z lat 1929-1933. Krajem, ktéremu udato si¢ unikna¢
kryzysu wlatach 2007-2008, byta Norwegia. Za pomocg zastosowanych tam metod zapobie-
gania kryzysowi udalo si¢ przesunac w czasie jego wystgpienie (zatamanie przyszto dopiero
w 20091.). Co wiecej, kraj ten nie odczut go tak bardzo, jak inne kraje o podobnej struktu-
rze wytworczoéci PKB. Ciekawa metodg analizy cyklu koniunkturalnego w Norwegii jest
rozwazenie wahan koniunktury na podstawie teorii cyklu koniunkturalnego austriackiej
szkoly ekonomii (ASE). Celem artykutu jest weryfikacja empiryczna austriackiej teorii cyklu
koniunkturalnego na przykladzie Norwegii (2006-2018). Weryfikacji podlega nastepujaca
hipoteza: dzialanie Banku Norwegii w trakcie ostatniego kryzysu gospodarczego spowo-
dowalo opéznienie wystapienia zalamania gospodarczego, ktorego przebieg bylby zgodny
z austriacky teorig cyklu koniunkturalnego. W pracy wykorzystano nastepujace narzedzia
badawcze: metode wnioskowania aprioryczno-dedukcyjnego oraz analiz¢ materiatu staty-
stycznego. W czeéci pierwszej omoéwiona zostanie teoria cyklu koniunkturalnego wedtug ASE,
w czesci drugiej przeanalizowane beda dane dotyczace sytuacji gospodarki Norwegii, nato-
miast w czgsci trzeciej zidentyfikowane zostang poszczegdlne fazy cyklu koniunkturalnego.

2. Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego - podstawowe
zalozenia i przebieg cyklu (przeglad literatury)

Teoria cyklu koniunkturalnego wedtug ASE opiera si¢ na trzech waznych zagadnieniach
— subiektywnej preferencji czasowej, teorii kapitatu oraz zagregowanej struktury podazy.
Pierwsze z zagadnien - preferencja czasowa — wyjasdnia, jak satysfakcja osiggana dzisiaj (ktora
pochodzi np. z konsumpgji) rézni si¢ od satysfakcji, ktorg konsument osiggnie z tego samego
wyboru w przyszlosci. Dodatkowo wiadomo, Ze osoba o wysokiej preferencji czasowej jest
w stanie zrezygnowac z konsumpgji dzisiaj na rzecz konsumpgji przysztej tylko w sytuacji,
gdy otrzyma za swg decyzje w przyszloéci znaczng ,,rekompensate”™. L. von Mises ttuma-
czy ten fakt tym, Ze ,,Zaspokojenie potrzeby w bliskiej przysztosci jest cenione wyzej niz jej
zaspokojenie w odleglejszej przyszlosci. Dobra terazniejsze maja wiekszg wartos¢ niz dobra
przyszle” [Mises, 2011, s. 411]. Teoria kapitaltu opiera si¢ na podziale dobr na dobra konsump-
cyjne (wykorzystywane w krotkim okresie) i kapitalowe (wykorzystywane w dtugim okresie).
Dobrami konsumpcyjnymi sg tzw. dobra pierwszego rzedu (bezposrednio trafiajace w rece
nabywcéw). Z kolei ,,dobra kapitalowe powstaja w wyniku akumulacji trzech zasadniczych

2 Osoba o preferencji czasowej réwnej zero ceni jednakowo konsumpcje terazniejszg i przyszla.
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elementow: surowcow naturalnych, pracyiczasu” [Huerta de Soto, 2010, s. 73]. R6znicg miedzy
dobrami konsumpcyjnymi a dobrami kapitalowymi jest rowniez odleglos¢ etapu produkeji
danego dobra od etapu produkcji dobra konsumpcyjnego. Omoéwienie subiektywnej prefe-
rencji czasowej oraz teorii kapitalu pozwala wyjasni¢ mechanizm naturalnej oraz rynkowej
stopy procentowej. Naturalng stopg procentowg okresla si¢ ,,stosunek wartoéci przypisywanej
zaspokojeniu potrzeby w najblizszej przysziosci do wartosci przypisywanej jej zaspokojeniu
w odleglych okresach przysztosci. W gospodarce rynkowej wyraza si¢ on dyskontowaniem
dobr przysztych wzgledem dobr terazniejszych. Nie jest ceng, lecz stosunkiem dobr towaréw”
[Mises, 2011, s. 446-447]. Rynkowa stopa procentowa, ktéra ma wptyw na wielkos¢ kon-
sumpcji, to naturalna stopa procentowa ,,powiekszona o premie za ryzyko zwigzane z dana
operacja oraz powiekszona lub pomniejszona o premie na oczekiwang inflacje lub deflacje,
czyli na oczekiwany spadek lub wzrost sity nabywczej jednostki pienig¢znej wykorzystywa-
nej w transakcjach wymiany dobr dzisiejszych na przyszte oraz w rachunkach dotyczacych
tych transakeji” [Huerta de Soto, 2011, s. 216]. Koncepcja zagregowanej struktury produk-
cji (rysunek 1), ktéra przedstawia kolejne etapy produkcji (od zastosowania podstawowych
czynnikow produke;ji), pozwala zrozumie¢ przeptyw srodkéw pienigznych od wlascicieli dobr
konsumpcyjnych do wlascicieli czynnikéw produkeji najwyzszych rzeddw. Jest ona wypro-
wadzona z tzw. tréjkatéow Hayeka [Hayek, 2014]. Gospodarka jednostajnie funkcjonujaca
charakteryzuje si¢ réwnoscia wektoréw ADV i ASV.

Rysunek 1. Koncepcja prostej struktury produkcji - wektory zagregowanej podazy ASV
(przeptyw ddbr) i zagregowanego popytu ADV (przeplyw $rodka pienieznego)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Skousen, 2011].

W gospodarkach, w ktorych banki dziataja na podstawie systemu rezerw czastkowych,
a $rodkiem wymiany jest pieniagdz fiducjarny, banki centralne majg mozliwo$¢ obnizenia stopy
procentowej, aby pobudzi¢ koniunkture. Pozyczki udzielane przez banki nie majg pokrycia
w oszczednosciach - pienigdze w gospodarce sg wiec kreowane bez wzrostu oszczednosci. Nie
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trafiajg one jednak w tym samym czasie do kazdego sektora gospodarki. Wedlug austriackiej
teorii cyklu koniunkturalnego wazne jest, do kogo pieniadze trafiaja w pierwszej kolejnosci,
gdyz czas odgrywa kluczows role. Najwczesniej docieraja one do przedsigbiorcow, ktorzy
wytwarzajg polprodukty i dobra kapitatowe - zgtaszajg oni zapotrzebowanie na najwigksze
sumy. Dzieki temu dochodzi do trwalego wydluzania struktury produkgji. Jest ono jednak
»mozliwe tylko wtedy, gdy albo $rodki utrzymania zwigkszyty sie wystarczajaco, by wesprzec
robotnikéw i przedsiebiorcéw w dtuzszym okresie, albo potrzeby producentéw zmniejszyty
sie wystarczajgco, by te same $rodki utrzymania wystarczyly przez dluzszy okres” [Mises,
1980, s. 400]. Wydtuzenie struktury produkcji nastepuje w wyniku blednej oceny przez
przedsigbiorcow sytuacji na rynku.

W I fazie obnizenie stopy procentowej sprawia, ze przedsiebiorcy podejmujg zle decy-
zje inwestycyjne — inwestujg kapital w tylko pozornie rentowne przedsiewzigcia (np. zakup
maszyn, prowadzenie badan nad nowg technologia czy modernizacja aparatu wytworczego).
Inwestycje dlugoterminowe sg bardzo wrazliwe na zmiany stép procentowych. Wplywa
na to réwniez odleglo$¢ od fazy konsumpcji. Pierwszym widocznym w sferze mikroekono-
micznej efektem dziatania ekspansji kredytowej jest wzrost wzglednej ceny pracy oraz zaso-
bow naturalnych, a wiec pierwotnych czynnikéw produkcji. Wzrasta réwniez zatrudnienie
— pracodawcy zachecaja nowych pracownikéw wyzszym niz do tej pory wynagrodzeniem.
Sita robocza z sektora nizszego rzedu przeptywa do sektorow wyzszego rzedu. Wyzsze wyna-
grodzenie pracownikéw implikuje zwigkszenie ich dochodu rozporzadzalnego, ktéry chca
przeznaczy¢ na konsumpcje. Wptywa to réwniez na zmiang preferencji czasowej — pracow-
nicy zaczynajg bardziej cenic¢ biezacg konsumpcje niz oszczedzanie. Sytuacja przedsigbiorcow
jest odmienna - inwestowali oni w przedsiewziecia dlugoterminowe, przez co czas produkeji
(i dostarczania débr konsumpcyjnych na rynek) wydluzyt sie.

W II fazie na rynku débr konsumpcyjnych pojawia si¢ niedobor. Nieréwnowaga makro-
ekonomiczna wynika z réznicy preferencji czasowej oraz statego wzrostu cen, ktory u kon-
sumentow wywoluje przeswiadczenie o tym, ze ceny wcigz beda rosty. L. Robbins ttumaczy
to w ten sposob: ,,Nie ma juz nic, co by dowodzilo, ze adresaci dochodéw zwieksza odse-
tek oszczednosci. Wynika wigc z tego, Ze w miare jak nowy pieniadz staje si¢ dochodem,
musimy spodziewac si¢ wzmocnienia popytu nie na dobra kapitatowe, lecz na dobra docho-
dowe. Stary stosunek popytu na dobra dochodowe i dobra kapitalowe musi by¢ ponownie
ustalony” [Robbins, 1934, s. 38].

W fazie II boom, obserwowany na poczatku cyklu na rynkach débr kapitalowych, prze-
suwa si¢ na rynki dobr konsumpcyjnych. Wzrasta rentownos¢ przedsiebiorstw, ktore zdecydo-
waly sie zaangazowac czynniki produkcji w wytwarzanie tych wtasnie débr. Przedsigbiorcy,
ktérzy wezedniej zainwestowali w co$ innego, widza pokuse wiekszych zyskow i zmieniajg
swoje decyzje inwestycyjne, rozpoczynajac finansowanie przedsiewzie¢ z krétszym czasem
realizacji. Zaczynajg oni postrzega¢ kapitatochlonne przedsiewziecia jako zte inwestycje.

Wraz ze wzrostem cen obserwuje si¢ spadek plac, w efekcie czego ten czynnik produk-
cji staje sie tanszy niz czynnik kapitalu. Wobec tego mozna zaobserwowa¢ zmiang metod
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wytworczych kapitalochlonnych na pracochtonne, co jednak przynosi kolejne straty ksieg-
gowe. Jak pisze J. Huerta de Soto: ,,Zestawienie tych strat ze wzglednymi zyskami osigganymi
na etapach najblizszych konsumpcji wskazuje ponad wszelka watpliwos¢, ze przedsigbiorcy
popelnili powazne bledy i trzeba je szybko skorygowad, wstrzymujac, a nastepnie likwi-
dujac nierozwaznie zainicjowane projekty inwestycyjne” [Huerta de Soto, 2011, s. 284]. Na
rynku zaczyna brakowac kapitatu, wobec czego przedsiebiorcy konkurujg o pozyczki po to,
by dokonczy¢ rozpoczete wezesniej przedsiewziecia. Zwigkszenie popytu na kredyt powo-
duje wzrost stop procentowych, co jednak nie zniecheca przedsigbiorcéw do brania kolej-
nych kredytéw - sa zdeterminowani, by zakonczy¢ swoje niezrealizowane projekty. Banki
podnoszg stopy procentowe, gdyz chcg w ten sposob zrekompensowac straty wynikajace
z niesplaconych pozyczek (cze¢$¢ nietrafionych projektow juz upadla, a inwestorzy stali sie
niewyplacalni) i sg ostrozne w stosunku do przedsiebiorcéw, ktérzy wykazuja straty. Dodat-
kowo maleje wartos$¢ aktywow bankow, przez co ograniczaja one swoja ekspansje. Mate banki
oraz te, ktore prowadzily zbyt liberalng polityke udzielania kredytéw w fazie ekspansji, moga
mie¢ problemy z ptynnoscia lub nawet upadng. Przedsiebiorcy s zmuszeni do porzucania
nierentownych przedsiewziec i nie rozpoczynaja nowych, a pracownicy tracg swoje posady,
w zwigzku z czym maleje takze produkcja. Oznacza to przejscie recesji w depresje (faza IV).
Dochody zaczynajg si¢ obniza¢, przez co na rynku obserwowany jest mniejszy popyt kon-
sumpcyjny, w wyniku czego ceny zaczynaja spadac. Spada réwniez rynkowa stopa procen-
towa. Rynek débr kapitalowych osiagnie réwnowage, ale w innym punkcie niz obserwowany
przez rozpoczeciem ekspansji. ,Rynek nie powrdci dokfadnie do starej wolnorynkowej stopy
procentowej i proporcji inwestycji do konsumpcji, podobnie jak nie wréci do starych cen”
[Rothbard, 2008, s. 408]. Zdaniem M.N. Rothbarda bardziej adekwatnym okresleniem dla
tej fazy bytaby nazwa ,,faza zdrowienia gospodarki” [Rothbard, 2008, s. 410]. Zaréwno okres
recesji, jak i depresji s nastepstwem zlych decyzji inwestycyjnych podjetych wczesniej, dla-
tego ujawnione w tym czasie bledy sa usuwane poprzez naturalng korekte dokonujaca sie
przez mechanizm rynkowy.

3. Zmiany wybranych wskaznikow makroekonomicznych

W celu przeanalizowania, czy w Norwegii w omawianym horyzoncie czasowym mozna
zaobserwowac wahania cyklu koniunkturalnego zgodnie z mechanizmami omawianymi
przez ASE, nalezy zacza¢ od analizy zmian realnego PKB, zeby oceni¢, czy i kiedy w oma-
wianym okresie nastapila recesja (rysunek 2). Przyjmuje si¢, ze spadek realnego PKB utrzy-
mujacy si¢ przez co najmniej dwa kwartaty jest recesja. W przypadku Norwegii taka sytuacje
mozna zaobserwowac w 2009 r. W kwartatach II, IITi I'V tego roku dynamika realnego PKB
byla ujemna. Ujemng dynamike realnego PKB mozna zauwazy¢ réwniez w innych kwarta-
fach omawianego szeregu czasowego, ale tylko w 2009 r. zdarzaja si¢ trzy kwartaly z ujemna
dynamika nastepujace po sobie, co kwalifikuje te sytuacje jako recesje.
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Rysunek 2. Dynamika realnego i nominalnego PKB (w %)
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Zrédlo: [Statistisk sentralbyra).

Rysunek 3. Poziom podstawowej stopy procentowej (dane miesigczne) (w %)

Zrédlo: [Statistisk sentralbyra].

Drugim waznym wskaznikiem jest miesieczna podstawowa stopa procentowa (rysunek 3).
Od stycznia 2000 1. do grudnia 2002 r. utrzymywata si¢ na wysokim poziomie (5,5-7%). Pierw-
szy wyrazny i gwaltowny spadek stopy procentowej nastapit w okresie od grudnia 2002 .
do maja 2004 r., w ktérym osiagneta poziom 1,75%. Po tym okresie stopa procentowa dos¢
szybko rosta, osiagajac poziom 5,75% w lipcu 2008 r. i na tym poziomie utrzymywata si¢ do
wrzes$nia. Od stycznia do wrze$nia stopa procentowa ponownie wzrastata o 0,5 p.p. Z analizy
tego fragmentu szeregu czasowego mozna wnioskowac, ze Bank Norwegii (NB) spodziewal
sie, ze w pierwszym kwartale 2008 r. zakonczy podwyzszanie stop procentowych. Okazato sie
jednak, ze potrzebna byla kolejna podwyzka. Po okresie wzrostu nastapit kolejny gwaltowny
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spadek stopy procentowej — od pazdziernika 2008 r. do wrze$nia 2009 r. spadfa ona 0 4,5 p.p.
Dynamika spadku wskazuje na zbyt pochopne podwyzszanie stopy procentowej we wczes-
niejszym okresie. Prowadzenie przez NB restrykcyjnej polityki pieni¢znej miato uchroni¢
gospodarke Norwegii od wpadnigcia w recesje, w rzeczywistosci jednak opdznilo ja w czasie
i doprowadzilo do wystapienia recesji w 2009 r.

Gospodarke Norwegii ratowano przed wpadnigciem w recesje, stosujac kombinacje
zmian stop procentowych i agregatu MO, a nie tylko poprzez podwyzszanie stopy procento-
wej. Wyraznie wida¢, ze w okresach, kiedy NB podwyzsza stope procentows, zwieksza row-
niez podaz pienigdza MO (rysunek 4).

Rysunek 4. Dynamika podazy pieniadza M0 (w %) i poziom podstawowej stopy procentowej
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Zrédlo: [Statistisk sentralbyra].

Na poczatku te zalezno$¢ wida¢ w latach 2005-2006. Wtedy tez rosta zaréwno stopa pro-
centowa, jak i podaz pienigdza M0. Pdzniej NB nieznacznie obnizyt podaz pienigdza MO, stopa
procentowa natomiast dalej rosta. Do kwietnia 2008 r. nie wida¢ wyraznego trendu w zmianie
podazy pienigdza MO, natomiast od tego okresu wida¢ wyraznie zwigkszanie podazy pienia-
dza M0. W latach 2008-2009, w ktérych NB gwaltownie obnizat stope procentowg, zmniej-
szal réwniez podaz pienigdza MO, szczegolnie gwaltownie pod koniec 2009 r. W kolejnych
latach (2010-2011) rosta stopa procentowa, ale NB najpierw kontynuowat obnizanie emisji
MO, po czym po 2012 r. znéw zwigkszyl emisje (mimo ze stopa procentowa po 2011 r. zaczela
male¢). Od poczatku 2015 r. do konca 2016 r. malata podaz pienigdza MO, w 2017 r. znowu
rosta, natomiast stopa procentowa dalej zachowywala tendencje spadkowa.

W kontekscie analizy cyklu koniunkturalnego wedtug ASE bardzo wazne s3 dane doty-
czace rynku kredytéw — dynamika wolumenu kredytéw oraz odsetek pozyczek zagrozo-
nych niesptacalnoscia. Pierwszy z tych wskaznikow jest $cisle zwiazany ze stopa procentowa
(rysunek 5).



54 Patrycja Guzikowska

Rysunek 5. Dynamika wolumenu kredytéw (w %) i zmiany poziomu podstawowej stopy procentowej
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Zrédlo: [Bank Swiatowy; Statistisk sentralbyra].

Na podstawie danych mozna zaobserwowac, ze w latach 2002-2004, w ktérych NB prowa-
dzit ekspansywng polityke pieniezng, dynamika wolumenu kredytow rosta. Kiedy w 2005 r.
rozpoczeto podwyzszanie stopy procentowej, dynamika w tym roku jeszcze wzrastata, ale
w 2006 r. spadia gwaltownie o 11,7 p.p. W kolejnym roku jeszcze wzrosta, osiggajac poziom
wyzszy niz w 2005 r. (16,1%). W kolejnym roku - 2008 - poprzedzajacym wystapienie recesji
obserwujemy kolejny znaczny wzrost podazy kredytu. W roku, w ktérym wystapita recesja,
dynamika wolumenu kredytéw byta ujemna (-0,1%). W 2010 r. obserwowany jest wzrost wolu-
menu udzielanych pozyczek do poziomu 7,7%, a podwyzszenie stopy procentowej w kolej-
nym roku skutkuje zmniejszeniem dynamiki podazy kredytu do 4%. Zaostrzaniu polityki
pienieznej nie towarzyszylo ograniczenie akcji kredytowej sektora bankowego.

Rownie wazny jest odsetek pozyczek zagrozonych niesptacalno$cia (rysunek 6). Od 1998 r.
do 2000 1. odsetek ten malat i chociaz wzrést w 2002 ., to do 2007 r. znéw charakteryzowat
sie tendencja spadkowa. Ciekawa rzeczg, ktéra mozna zaobserwowad, jest staty wzrost tego
wskaznika az do 2011 r., w ktérym osiagnal najwyzszy poziom (1,68). Wzrost tego wskaznika
w podanych latach moze wskazywac na ujawnienie si¢ dokonanych btedéw inwestycyjnych
(znamienne dla II i IV fazy cyklu koniunkturalnego ASE), co potwierdza silna ekspansja
kredytowa we wskazanym okresie.

O wystepowaniu cyklu koniunkturalnego wedtug ASE $wiadcza réwniez zmiany kosztow
pracy w sektorach — wydobywczym, przetwoérczym, budowlanym oraz handlu detalicznego
(rysunek 7). Indeks kosztow pracy dla 2005 r. przyjmuje wartos¢ 100. W 2007 r. mozna zaob-
serwowac wzrost kosztow pracy w sektorze wydobywczym, a juz w II kwartale tego samego
roku ich spadek. Moze to by¢ zwigzane z przyrostem dynamiki wolumenu udzielanych kre-
dytéw mimo wzrostu kosztéw kredytu (zwigzanych z restrykcyjng polityka pieniezng). Od
I kwartatu 2009 r. do IIT kwartatu 2012 r. wida¢ zréznicowanie dynamiki kosztéw pracy oraz
to, ze koszty pracy w sektorze wydobywczym (a wigc najdalej oddalonym od konsumpcji)
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znacznie przekraczaja koszty w innych sektorach. Na podstawie tego mozna wnioskowac, ze
gospodarka znalazta si¢ w tym okresie w I fazie cyklu koniunkturalnego, wedlug austriac-
kiej teorii cyklu koniunkturalnego. W okresie od III kwartatu 2014 r. do I kwartatu 2018 r.
koszty pracy w sektorze przetwdrczym byly wigksze od kosztéw pracy w pozostatych sekto-
rach - wskazuje to na II faze cyklu koniunkturalnego.

Rysunek 6. Odsetek pozyczek zagrozonych niesptacalnoécia i jego dynamika zmian
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Zrédlo: [FRED].

Rysunek 7. Zmiany indeksu kosztow pracy wedlug sektorow (2005 = 100)
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Ostatnim wskaznikiem, ktéry ma znaczenie w identyfikowaniu faz cyklu koniunktural-
nego ASE, jest dynamika cen hurtowych (rysunek 8). Od poczatku 2000 r. do III kwartatu
2006 r. ceny hurtowe dobr konsumpcyjnych rosty nieznacznie. Najbardziej w tym okresie
zwigkszaly si¢ ceny dobr materiatéw budowlanych, ale ich najbardziej znaczacy wzrost miat
miejsce miedzy IV kwartatem 2006 r. a III kwartalem 2007 r. Przez okres niecalych dwdch
lat wzrosty one bardziej niz przez wczesniejsze szes¢ lat. Jednoczesnie ceny débr konsump-
cyjnych nie ulegaly wigkszym zmianom. Ceny débr kapitatowych rosly, ale z pewnym opdz-
nieniem w stosunku do wzrostu cen materialéw budowlanych (od IV kwartalu 2007 r.). Od
I kwartatu 2009 r. spadaty ceny materialéw budowlanych, ale zanim to nastgpilo, rozpoczat
sie wzrost cen dobr konsumpcyjnych (od IIT kwartatu 2008 r.). W okresie od III kwartatu
2008 r. do I kwartatu 2010 r. ceny hurtowe dobr konsumpcyjnych znajdowaly sie powyzej cen
materialéow budowlanych oraz débr kapitalowych. W tym przedziale czasowym gospodarke
Norwegii dotkneta recesja (kwartaty II, III, IV 2009 r.). Do I kwartatu 2012 r. ceny débr kon-
sumpcyjnych zréwnaly sie z cenami materialéw budowlanych, a w I kwartale 2012 r. podobny
poziom osiggnely réwniez ceny dobr kapitalowych, co utrzymywalo si¢ do I kwartatu 2014 r.
Po tym okresie zndw zaczely wzrasta¢ ceny materialéw budowlanych (od I do III kwartatu
2016 r.). Od III kwartatu 2016 r. widoczny jest rdwniez znaczny wzrost cen hurtowych dobr
kapitalowych, ktéry trwat do I kwartatu 2018 .

Rysunek 8. Zmiany wskaznika cen hurtowych (2015 =100)
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4. |dentyfikacja cykli

Na podstawie wczesniejszej analizy dostepnych danych statystycznych nalezy stwierdzié,
ze w latach 2006-2013 mozna zidentyfikowac pierwszy (w omawianym horyzoncie czaso-
wym) cykl koniunkturalny wedtug ASE.

Wzrost cen hurtowych surowcow i materiatéw budowlanych (ktdre przekraczajg wskaz-
nik cen pozostatych débr) wskazuje na rozpoczecie I fazy cyklu wedtug ASE (rysunek 9).
W okresie od IV kwartatu 2007 r. do IV kwartatu 2009 r. rosty ceny débr kapitalowych, co
jest charakterystyczne dla II fazy cyklu koniunkturalnego ASE. Faza trzecia rozpoczela sig
w [ kwartale 2010 r. Na podstawie analizowanych danych nie jest natomiast mozliwe wyodreb-
nienie fazy IV — nie mozna precyzyjne zidentyfikowa¢ momentu, w ktérym faza III przeszia
w faze IV. W III fazie ponownie najwiekszg dynamika charakteryzowaly si¢ ceny materia-
téw budowlanych, cho¢ nalezalo przypuszczaé, ze najwiekszy wzrost odnotowany zostanie
w przypadku débr konsumpcyjnych. Oznacza to, Ze nie doszto do korekty (charakterystycz-
nej dla IV fazy cyklu), w ktérej najwyzsza dynamika charakteryzowataby ceny débr kon-
sumpcyjnych (a nie ceny w etapach bardziej oddalonych od fazy konsumpcji). Sytuacja ta jest
zwigzana z powtornym wepchnieciem gospodarki Norwegii w faze ozywienia za pomoca
stosowanych narzedzi polityki NB. Od stycznia 2012 r. podstawowa stopa procentowa byla
bowiem sukcesywnie obnizana, przy jednoczesnym wzroécie dynamiki podazy pienigdza MO.

Rysunek 9. Zmiany wskaznika cen hurtowych (2015 = 100) w pierwszym cyklu koniunkturalnym
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Strzalki rozgraniczaja wyodrebnione fazy pierwszego zidentyfikowanego cyklu.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Statistisk sentralbyra].
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Podsumowanie zmian wskaznikéw cen dla wyodrebnionych sektoréw przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1. Zmiana poziomoéw cen w pierwszym zidentyfikowanym cyklu koniunkturalnym

Zmiana poziomu cen (w p.p.)
. Ceny materiatéw Ceny débr Ceny débr
Faza Poczatek Koniec budowlanychiin. kapitatowych konsumpcyjnych
| 2006 K4 2008 K3 10,5 43 15
I 2007 K4 2009 K4 23 6,7 4,5
1] 2010 K1
71 6,8 64
v 2013 K4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Statistisk sentralbyra].

W badanym okresie mozna zidentyfikowa¢ jeszcze jeden cykl koniunkturalny wedtug
ASE, ktory rozpoczal sie w I kwartale 2014 r. (rysunek 10).

Rysunek 10. Zmiany wskaznika cen hurtowych (2015 = 100) w drugim cyklu koniunkturalnym
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Strzatki rozgraniczaja wyodrebnione fazy drugiego zidentyfikowanego cyklu.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Statistisk sentralbyra].

W okresie od I kwartalu 2014 r. do IT kwartatu 2016 r. ceny hurtowe materiatéw budowla-
nych rosty bardziej niz ceny pozostalych débr, co §wiadczy o I fazie cyklu koniunkturalnego
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wedlug ASE. W kolejnym okresie, od IT kwartatu 2016 r. do I kwartatu 2018 r. znacznie wzra-
staly ceny hurtowe dobr produkcyjnych, przez co wyprzedzalty ceny surowcéw i dobr kon-
sumpcyjnych. Swiadczylo to o wejéciu gospodarki Norwegii w I1 faze cyklu koniunkturalnego
wedlug ASE, zwiastowalo jednoczes$nie nadejscie recesji. Podsumowanie zmian pozioméw

cen pokazano w tabeli 2.

Tabela 2. Zmiana pozioméw cen w drugim zidentyfikowanym cyklu koniunkturalnym

Zmiana poziomu cen (w p.p.)
) Ceny materiatow Ceny ddbr Ceny débr
Faza Poczatek Koniec budowlanychiin. kapitatowych konsumpcyjnych
| 2014 K1 2016 K2 11,0 8,5 93
I 2016 K2 2018 K1 79 17,2 27

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Statistisk sentralbyra].

Nalezy rozwazy¢ jeszcze zmiany wskaznika PPI, ktéry pokaze réznice cen producentéw
przetworstwa przemystowego oraz gérnictwa i wydobywania (rysunek 11).

Rysunek 11. Zmiany wskaznika PPI w przetwdrstwie przemystowym oraz gérnictwie
i wydobywaniu (2000 = 100)
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Zrédlo: [Statistisk sentralbyra].

Analizujac wykres mozna zaobserwowac, ze najwieksza rozpietos¢ cen jest widoczna od
drugiej potowy 2006 r. do pierwszej potowy 2011 r. Poczawszy od drugiej polowy 2011 r. do
polowy 2013 r. mozna zaobserwowac zblizZenie si¢ obu tych wskaznikéw, a kolejne ich roz-
warstwienie nastepuje od drugiej polowy 2013 r., co widoczne jest szczegélnie od polowy
2017 r. Podsumowanie zmian wskaznika PPI zawarto w tabeli 3.
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Tabela 3. Zmiany wskaznika PPI

Gk Sektor gérniczy i kopalnictwo Sektor przetwérczy Réznica Przedziat
Minimum (A) | Maksimum (8) | B-A | Minimum (C) | Maksimum (D) | D-C | (D-A) czasowy

13,5 130,3 16,8 1253 146,5 21,2 33,0 | 2006 K4-2008 K3

19,3 128,3 9,0 134, 151,3 17,2 32,0 2007 K4-2009 K4

128,0 149,0 21,0 145,4 171,8 26,4 43,8 2009 K4-2013 K4

144,6 151,4 6,8 161,0 1721 [IA 27,5 2014 K1-2016 K2

! 147,0 151,8 48 168,7 1913 22,6 44,3 2016 K2-2018 K1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Statistisk sentralbyra].

Drugi z wyodrebnionych cykli koniunkturalnych jeszcze sie nie zakonczyl. Gospodarka
znajduje sie obecnie w drugiej fazie cyklu, ale wszystko wskazuje na to, ze w przysztosci
przejdzie do fazy trzeciej, chyba ze NB ponownie sprobuje nakreci¢ koniunkture. Jednak
w przypadku tego cyklu (przeciwnie do pierwszego wyodrebnionego), NB bedzie miat do
dyspozycji jedynie zwickszenie podazy pienigdza MO, gdyz stopa procentowa znajduje sie
na stosunkowo niskim poziomie.

5. Podsumowanie

Zgodnie z klasyczng definicja recesji, Norwegia zostala nig dotknigta w 2009r., o czym
$wiadczg trzy kwartaly z rzedu, w ktérych odnotowana zostata ujemna dynamika PKB.
W omawianym horyzoncie czasowym (lata 2006-2018) mozna zidentyfikowa¢ obecnos¢
dwoch cykli koniunkturalnych wedtug ASE. Faza I pierwszego ze zidentyfikowanych cykli
rozpoczeta sie w IV kwartale 2006 r. i trwata do IIT kwartalu 2008 r. Faze II cyklu mozna bylo
zidentyfikowac¢ w okresie od IV kwartatu 2007 r. do IV kwartatu 2009 ., o czym $wiadczy
wzrost cen dobr konsumpcyjnych. Faza Il rozpoczeta si¢ w I kwartale 2010 r., jednak nie jest
mozliwe ustalenie, kiedy rozpoczeta si¢ faza IV. NB skorzystal w tym czasie z mechanizméw
opo6zniajacych wystapienie kryzysu — emitowat agregat pieniezny M0 oraz zmniejszal stope
procentowa. W drugim wyodrebnionym cyklu koniunkturalnym faz¢ I mozna zidentyfi-
kowa¢ w okresie od I kwartatu 2014 r. do II kwartalu 2016 r. Faza II trwala od II kwartatu
2016 1. do I kwartatu 2018 . Co istotne, w przypadku pierwszego zidentyfikowanego cyklu
koniunkturalnego, NB mogl postuzy¢ si¢ narzedziami opdzniajagcymi wystapienie kryzysu,
ktore jednoczesnie spowodowaly, ze kryzys nie byl tak dotkliwy. Ekspansywna polityka
pieniezna NB nie pozwolita gospodarce dokona¢ korekty wlasciwej recesji. W przypadku
recesji, ktora moze w najblizszym czasie zagrozi¢ Norwegii, NB nie ma mozliwos$ci znacz-
nego zmniejszenia stopy procentowej, gdyz ta znajduje si¢ na stosunkowo niskim poziomie
(w2017 r. stopa procentowa wynosifa 0,5). Instrumentem, ktéry bedzie moégt wykorzystywac
NB, pozostaje wiec emisja pienigdza MO.
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Przeanalizowanie cyklu koniunkturalnego wedlug austriackiej szkoly ekonomii pozwala
stwierdzi¢, ze za przejécie gospodarki w faze kryzysu i depresji odpowiada wczesniejsza nad-
mierna ekspansja kredytowa bankéw (zaréwno banku centralnego, jak i bankéw komercyj-
nych)’. Metodg zaradcza mogloby by¢ w tym wypadku wcze$niejsze ograniczenie ekspansji
kredytowej bankéw. Hipotetycznym rozwigzaniem jest powrdt do wymogu stuprocentowej
rezerwy. Zabieg ten pozwolilby wyeliminowa¢ kreowanie piramidy depozytowej przez banki.
Przedsigbiorcy nie otrzymywaliby natomiast mylnych sygnaléw pochodzacych z rynku fun-
duszéw pozyczkowych, co uchroniloby ich przed rozpoczynaniem tylko pozornie rentow-
nych inwestycji.
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Business Cycle in Norway in 2006-2018:
Interpretation of the Austrian School of Economics

Summary

Norway is a country which successfully managed to escape the 2007-2008 economic crisis. The com-
bination of changes to the interest rates and M0 aggregate put in place by the Norway’s Central Bank
helped the country in delaying the downturn (in Norway crisis began in 2009) and reduce its depth.
The selection of the above mentioned tools has determined the application of the Austrian business
cycle theory to identify business cycle phases in the Norwegian economy.

Based on statistical data one full business cycle has been distinguished (running from Q4 2006 until Q4
2013) together with two phases of the subsequent cycle (from Q1 2014 until Q1 2018). While during
the first full cycle the Norway’s central bank was able to impact the economic situation by manipulat-
ing the exchange rate and MO0 aggregate, during the on-going cycle the only tool that could be effec-
tive has been the adjustment of the monetary base.

Keywords: business cycle, Austrian school of economics, Norway



