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STRESZCZENIE

Cel: W artykule omdéwiono teori¢ niemieckiego ekonomisty Silvia Gesella dotyczaca pienigdza
wolnego od odsetek, obarczonego opfata za jego posiadanie, czyli podatkiem Gesella. Celem
artykutu jest réwniez przyblizenie zjawiska ucieczki od pienigdza poprzez inwestycje w nieru-
chomosci i analiza, czy ten kierunek inwestycji moze mie¢ uzasadnienie w omawianym zakresie
oraz jakie s3 jego ograniczenia.

Metodyka badan: Wykorzystano analiz¢ literatury. Zagadnienia teoretyczne przedstawione
w pracach Zrédtowych S. Gesella zostaty zinterpretowane w Swietle wspéiczesnych proceséw
gospodarczych oraz opracowat teoretycznych po§wigconych jego twérczosci.

Wiyniki badai: Jednym ze wspétczesnych wymiaréw teorii Gesella sa ujemne nominalne stopy
procentowe, ktdre sg coraz powszechniej stosowanym narzedziem polityki pienieznej. Do nie-
dawna nawet teoretycznie rzadko rozwazano zastosowanie takiego narzedzia, jednak obecnie
jest ono wykorzystywane w wielu gospodarkach. Naturalng obrong posiadajacych wolne §rodki
pieniezne (oszczednoSci) jest ucieczka od pienigdza obarczonego optatami (niebedacego
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Zrédtem zysku). Zgodnie z teorig Gesella jednym ze sposobdw takiej ucieczki od pieniadza
moga by¢ inwestycje w nieruchomosci.

Whioski: Ujemne nominalne stopy procentowe sg wykorzystywanym obecnie narzedziem poli-
tyki pienieznej i istnieja uwarunkowania, ktére powoduja, Ze jest to uzasadnione. Naturalnym
zachowaniem posiadajacych wolne §rodki pieniezne jest ucieczka od ,,opodatkowanych” ujem-
nymi stopami §rodkéw pienieznych w inwestycje, ktére pozwolg utrzymac warto$¢ kapitatu.
Jedng z tego typu inwestycji jest lokowanie wolnych Srodkéw w nieruchomosci, co jednak ma
swoje ograniczenia.

Wkiad w rozwdj dyscypliny: Oméwienie zapomnianej i rzadko obecnie analizowane;j teorii,
ktéra ma swdj wspoétczesny praktyczny wymiar, oraz zaprezentowanie jej powigzania z szeroko
obecnie dyskutowanym przedmiotem inwestycji, jakim sg nieruchomosci.

Typ artykutu: artykut przegladowy.
Stowa kluczowe: Silvio Gesell, ujemne nominalne stopy procentowe, ucieczka od pienigdza,
inwestycje w nieruchomosci, podatek Gesella, teoria wolnego pienigdza.

Klasyfikacja JEL: A11, B0O, E00, E21, E22, E32, E43, G11, R39.

ABSTRACT

Objective: The article discusses a somewhat forgotten theory of the German economist Silvio
Gesell concerning money free from interest, and even charged for its possession, i.e. the Gesell
tax. The article presents the escape from money and whether investment in real estate is justified,
as well as the limitations of such investment.

Research Design & Methods: The author analyses the subject literature. The theoretical issues
presented in S. Gesell’s source works were interpreted in the light of contemporary economic
processes and theoretical studies on his work.

Findings: One of the modern expressions of Gesell’s theory is negative nominal interest rates,
which have become a contemporary policy tool. While until recently even the theoretical
application of such a tool was rarely considered, it has now become an important consideration
in the economic reality of many economies. The natural defence of those with savings is to flee
money that is burdened with fees. Real estate investment is an alternative vehicle to cash, though
it is not without its limitations.

Implications/Recommendations: Negative nominal interest rates have become a monetary
policy tool, and there are indeed conditions that justify their use. However, it is natural for those
with free cash to run away from “taxed” negative cash flows into investments that will maintain
the value of their capital. One such investment is investing in real estate, though it is not without
its limitations.

Contribution: The author discusses the Gesell tax, a rarely analysed theory that has a contem-
porary, practical expression. He links it with real estate, a subject that is widely discussed today.

Article type: review article.

Keywords: Silvio Gesell, negative nominal interest rates, escape from money, real estate
investments, the Gesell tax, the theory of free money.
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1. Wprowadzenie

Zagadnienie ujemnych stop procentowych jest obecnie nie tylko przedmiotem
rozwazaf teoretycznych, ale takze stosowanym w praktyce instrumentem polityki
pieni¢znej. Nominalne — czy tez czgSciej — realne ujemne stopy procentowe znalazty
zastosowanie w wielu gospodarkach, czego skutkiem jest spadek wartoS§ci oszczed-
noSci utrzymywanych na lokatach i rachunkach bankowych, co trudno jest zaakcep-
towac osobom, ktére posiadajg oszczednoSci w tej formie. Celem oszczgdzajacych
jest osiggniecie przyrostu wartoSci zgromadzonych przez nich zasobéw gotéwki co
najmniej nominalnie, a najlepiej realnie, a nie spadek tej wartos$ci. Do niedawna
uwazano, ze granicg obnizania stop procentowych jest zero, jednak okazalo sig,
Ze ujemne nominalne stopy procentowe w pewnych warunkach mogg by¢ réwniez
elementem polityki pienieznej i jest to uzasadnione.

Mimo zZe sytuacja ta (zastosowanie ujemnych nominalnych stép procentowych)
jest stosunkowo nowa, to jednak historycznie miata juz miejsce, cho¢ w bardzo
ograniczonym zakresie praktycznym. Zostata ona ciekawie przedstawiona teore-
tycznie przez ekonomiste i finansistg praktyka Silvia Gesella. Opracowat on teorig¢
wolnego pienigdza (wolnego od odsetek), czyli pienigdza, ktérego utrzymywanie nie
wigze si¢ z zyskiem w postaci odsetek, lecz z oplatami za brak jego udostepniania
innym lub brak wykorzystywania w celu dokonywania wydatkéw. Wolny pieniagdz
to nie tyle zgromadzona gotéwka pozbawiona mozliwosci generowania przychodu
w postaci odsetek, ile gotéwka obarczona opfatg za jej posiadanie, czyli tzw. podat-
kiem Gesella. Teoria Silvia Gesella zostata nieco zapomniana, ale wraz z pojawie-
niem si¢ wspétczesSnie ujemnych stop procentowych zastuguje na ponowne odkrycie
i analizg, w szczegdlnoSci w aspekcie zjawiska ucieczki od pienigdza w sytuacji,
gdy jego posiadanie jest ,,opodatkowane” podatkiem Gesella lub jego wspotcze-
snym wymiarem, czyli ujemnymi nominalnymi stopami procentowymi.

Poszukiwanie przez ludzi lub organizacje sposobdw na zabezpieczenie wartoSci
majatku jest dzialaniem naturalnym, gdyz z perspektywy psychologicznej i socjo-
logicznej dazenie do korzysci, a nie strat, a przynajmniej dazenie do braku utraty
wartoSci jest naturalne. Jednym z pytan, jakie mozna zadac, jest to, czy ucieczka od
pienigdza z powodu ujemnych nominalnych stép procentowych (podatku Gesella)
jest mozliwa, np. poprzez inwestycje wolnych §rodkéw pienieznych w nierucho-
mosci.

Celem niniejszego artykutu jest proba przypomnienia teorii Silvia Gesella i jego
wnioskéw, przedstawienie zwigzku ujemnych nominalnych stép procentowych z tg
teoria, a takze zaprezentowanie inwestycji w nieruchomosci jako jednej z poten-
cjalnych mozliwosci ucieczki od pieniadza obarczonego ujemnymi nominalnymi
stopami procentowymi. Podjeto takze probe odpowiedzi na pytanie, czy ucieczka
w ten sposéb jest realna i czy mozna dzigki niej osiggnaé zatozony cel.
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W artykule autor postuzyt si¢ analizg literatury (wykorzystano Zrodia trady-
cyjne i internetowe). Zagadnienia teoretyczne prezentowane w pracach Zrédtowych
Gesella zostaly zinterpretowane w Swietle wspotczesnych proceséw gospodarczych
oraz opracowan teoretycznych po§wigconych jego twoérczoSci.

2. Teoria Silvia Gesella

Silvio Gesell — niemiecki importer dziatajacy z sukcesem gtéwnie w Argentynie
w XIX w. (Blanc 1998, s. 3) — poprzez analiz¢ swoich do§wiadczefi handlowych
odkryt, ze okresy koniunktury i dekoniunktury na oferowane towary zalezg gtéwnie
od ceny pienigdza na rynku pieni¢znym, a w niewielkim stopniu od zapotrzebo-
wania na nie i ich jakosci.

Wedtug Gesella wielkos¢ produkciji, ktéra w krotkim okresie jest stata, determi-
nuje zagregowang podaz, a ilo$¢ pieniadza podzielona przez poziom cen i predko$¢é
jego obiegu stanowi zagregowany popyt (Ilgmann i Menner 2011, s. 6). W krétkim
okresie wielko$¢ produkcji i poziom cen sg state, a wigc popyt zalezy od zmiennoSci
predkosci obiegu pieniadza, ktéra z kolei zalezy od sktonnoSci do jego udostep-
niania na rynku. Sktonnos¢ ta zalezy natomiast od stép procentowych. W ten sposéb
Gesell zakwestionowat prawo rynkéw Saya méwigce o tym, ze kazda podaz tworzy
swoj wlasny popyt (Dillard 1997, s. 161).

Gesell odkryt, ze gdy stopy procentowe byly niskie, popyt wzrastal, a kiedy
wysokie — malal. Zauwazyt, ze progiem, ktéry decydowat o wigkszej lub mniejszej
gotowoSci do oszczedzania, czyli udostgpniania innym kapitatu za odsetki, jest
stopa oprocentowania wynoszaca 2,5% rocznie (gdy stopa byta nizsza, skfonnos¢ do
zatrzymywania pienigdza dla siebie rosta, a gdy wyzsza — malata i byt on wéwczas
udostgpniany innym). Z obserwacji Gesella wynikato, Ze brak udostgpniania
pienigdza w zamian za odsetki powodowat zast6j w inwestycjach, a co za tym idzie,
wzrost bankructw i spadek zatrudnienia. W zwigzku z tym po pewnym czasie
koszt pienigdza znowu wzrastat, a wigc jego posiadacze byli sktonni ponownie go
udostepniaé. Tak rozpoczynat si¢ nowy cykl gospodarczy, ktory w poczatkowym
okresie charakteryzowat si¢ nie tylko wysokimi stopami procentowymi, ale takze
wysokimi cenami débr i ustug, co po pewnym czasie znéw powodowato spadek stop
procentowych, a co za tym idzie, spadek dostgpnosci pienigdza na rynku (Kennedy
2004, s. 35).

W ten sposob Gessel wyjasniat istnienie cykléw koniunkturalnych w gospo-
darce. Ich zalezno$¢ od sktonnoSci do udostepniania pienigdza innym wynika
z tego, ze koszt przetrzymywania pienigdza wynosi zero lub jest pomijalny (co jest
jedna z cech odrézniajacych go od innego rodzaju aktywow — zob. Dow 2017,
s. 78). WtaSciciele pienigdza moga z tatwoScia podejmowaé decyzje co do jego
przetrzymywania na podstawie obowigzujacych w danym czasie stop procento-
wych. Wedtug teorii Gesella gdyby przetrzymywanie pienigdza zostalo obcigzone
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optatami, to jedna z przyczyn wystepowania cykléw koniunkturalnych (spekulacja
kapitatem) by znikneta, a gospodarka zblizataby si¢ do stanu pelnego zatrudnienia.

W pracy Die natiirliche Wirtschaftsordnung (Naturalny porzqdek ekonomiczny)
opublikowanej po raz pierwszy w 1916 r. Gesell sformutowat wtasng teori¢ pieniagdza
i ,,naturalnego porzadku ekonomicznego” (Gesell 1958). W zwigzku z tym, zZe
nieustanne krazenie pienigdza jest sposobem na ograniczenie negatywnych efektow
cykliczno$ci koniunktury, podstawa teorii pienigdza Gesella jest, jak to okredlit,
pienigdz wolny od procentu. Pieniadz taki charakteryzuje si¢ tym, ze osoby, ktdre
go posiadaja, nie powinny w zamian za to otrzymywac kuponu odsetkowego, lecz
powinny uiszczaé optaty za jego utrzymywanie (Kennedy 2004, s. 38). Dzieki temu
obieg pienigdza w gospodarce ulegnie przyspieszeniu (Blanc 1998, s. 1). Wedtug
Gesella w obiegu powinna by¢ taka ilo§¢ gotéwki, ktéra jest konieczna do obstugi
niezbednych transakcji, a nadwyzka powinna by¢ zdeponowana w bankach. Bank
powinien odstapi¢ od wyptacania odsetek wtaScicielom lokat, a nawet pobiera¢ od
nich za to optaty, od ktérych mégtby odstapi¢ w przypadku lokowania §rodkow
dtugoterminowo (Kennedy 2004, s. 95). Wedtug tej teorii gotdwka (w szerokim
rozumieniu, czyli fizyczna oraz na rachunkach bankowych) nie powinna by¢ narze-
dziem gromadzenia oszczgdnoSci (Dow 2017, s. 86).

Chcac wprowadzié teorie w zycie, wolny pienigdz prébowano zastosowaé
w latach trzydziestych XX w. Zaden z co najmniej 15 eksperyment6w nie zakonczyt
sie jednak sukcesem (Blanc 1998, s. 9). Pierwszym powodem niepowodzenia byta
spoteczna utrata zaufania do pienigdza, ktérego warto$¢ spada w wyniku obcigzenia
2o optatg za jego posiadanie (Blanc 1998, s. 9), a psychologiczna bariera nie pozwala
wydawac¢ go na cokolwiek, aby tylko unikna¢ optat od jego posiadania. Drugim
powodem byta sktonnos¢ do falszowania potwierdzenia poniesienia kosztow posia-
dania pieniagdza lub do podrabiania samego pienigdza. Trzecim powodem byta
natomiast emisja kolejnych ,.konkurencyjnych” walut, ktére funkcjonowaty na coraz
mniejszg skale, np. przez izby handlowe czy organizacje gospodarcze. Wszystko
to prowadzito do deprecjacji wartoSci pienigdza obcigzonego optata ,,postojowg”
(Blanc 1998, s. 9-10).

Zastosowanie wprost teorii Gesella w praktyce gospodarczej jest niemozliwe
z przyczyn, ktére wskazat J.M. Keynes, analizujac teori¢ wolnego pieniadza
(niemniej jednak efekty prac i dociekan Gesella sg inspiracja do nowego spojrzenia
na narzedzia wspétczesnej polityki ekonomicznej i mozliwos¢ ich zastosowania,
a takze na ich potencjalne efekty). Keynes wskazal dwie podstawowe przyczyny:

1. W systemie wprowadzajacym taki pienigdz musiatyby obowigzywac bardzo
restrykcyjne i bezwzglednie egzekwowane normy prawne zabraniajace stosowania
substytutéw ,,nowego” pieniagdza. Stworzenie takiego systemu jest niemozliwe
ze wzgledu na to, ze w gospodarce funkcjonuja juz ptynne substytuty pienigdza,
ktére moga zastepowaé go w transakcjach handlowych, a nagte ich uniewaznienie
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zagrozitoby stabilno$ci catego systemu finansowego. Nie mozna réwniez zaprzestaé
stosowania tych substytutéw w czasie, chocby dlatego, ze postgp w zakresie funk-
cjonowania coraz nowszych i coraz liczniejszych ptynnych aktywéw (np. instru-
mentéw finansowych) jest bardzo dynamiczny. To wtaSnie on przyspiesza prze-
bieg transakcji, a wigc dynamizuje wymiang handlowa, a tym samym cyrkulacje
pienigdza. Zatrzymanie rozwoju ptynnych aktywdéw niostoby wigcej negatywnych
konsekwencji dla gospodarki niz nowy system miatby zalet (Keynes 2003, s. 358).
Keynes zwrdcit uwage na ten problem juz w latach trzydziestych XX w. Od tamtego
czasu dynamika rozwoju ptynnych aktywoéw tylko si¢ zwigkszyta, a wiec stanowi
obecnie jeszcze wiekszg przeszkode w implementacji wprost teorii Gesella.

2.Ze wzgledu choéby na czynniki psychologiczne i socjologiczne system Gesella
jest podatny na naduzycia, co powoduje szybka utrate zaufania do niego. Jest to
rowniez efektem braku zaufania ludzi zaréwno do siebie, jak i do spoteczenstwa,
a takze spoteczefistwa do jednostek. Ten brak zaufania powoduje, ze wprowadzenie
systemu ekonomicznego Gesella jest praktycznie niemozliwe (przynajmniej na duza
skale) (Keynes 2003, s. 358).

Mimo Ze analizowana teoria nie jest wprost stosowana w zyciu gospodarczym,
to jej analiza teoretyczna i krytyka prowadza do waznego wniosku — kluczowego dla
wszystkich teorii ekonomicznych, w tym teorii systeméw finansowych — ze kazdy
z tych systemdw opiera si¢ na zaufaniu do systemu jako caloSci. Brak zaufania do
wprowadzanego lub zastanego systemu prowadzi do jego zalamania lub upadku,
a wigc kryzyséw ekonomicznych (finansowych).

Keynes uwazat system Gesella za utopijny, czyli taki, ktérego immanentng cecha
jest zatozenie istnienia zaufania ludzi do siebie, ludzi do spoteczefistwa i spoteczen-
stwa do ludzi, co szczegdlnie w skali ponadlokalnej jest niemozliwe. Mozliwe jest
tylko zaufanie do mechanistycznego systemu (stworzonego przez ludzi, ale jednak
dziatajacego w oderwaniu od decyzji jednostek). Kazdy system ekonomiczny (finan-
sowy) istnieje, dopdki jego uczestnicy mu ufajg.

Badajacy teori¢ Gesella doszli do wniosku, ze probowat on stworzy¢ trzecia
droge (Flik 2004) — wolnoS§ciowa, anarchistyczna teoria ekonomiczna (Bartsch
1989) — obok dominujgcych éwczesnie teorii ekonomicznych i spotecznych,
tj. liberalizmu gospodarczego i marksizmu. Teoria Gesella miata by¢ trzecia,
w pewnym sensie faczgcg wolnos$¢ gospodarcza i wolno$¢ jednostki (liberalizm)
z wlasnoS$cig wspdlng (marksizm). Miala ona jednak swoje wiasne zasady, gdyz
cze§¢ czynnikéw produkcji miata by¢ wtasnoScig ogétu spoleczenstwa (ziemia),
ale pozostale nie (element odmienny w stosunku do teorii liberalnej, ale zbiezny
z marksizmem). Efekt pracy jednostki nie miat by¢ wspdlny — caty wypracowany
przez jednostke dochdd miat by¢ jej wtasnoscig (Gesell 1958), co byto nowoScig
zaréwno w stosunku do teorii liberalnej, jak i marksistowskiej. O nowej teorii pisat
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sam Gesell w pracach Die neue Lehre vom Geld und Zins (1911) oraz Die natiir-
liche Wirtschaftsordnung durch Freiland und Freigeld (1916).

3. Ujemne stopy procentowe jako wspotczesny wymiar teorii Silvia
Gesella

Jednym ze sztywnych zatozen niemal wszystkich polityk ekonomicznych
1 monetarnych byt do niedawna brak mozliwoSci spadku st6p procentowych ponizej
zera. Wyzwania stojace obecnie przed instytucjami ksztattujacymi polityke gospo-
darcza (takimi jak rzady, banki centralne, miedzynarodowe instytucje finansowe)
doprowadzity do tego, Ze zalozenie to stangto pod znakiem zapytania, poniewaz
obnizanie stop procentowych bylo i jest instrumentem stuzacym pobudzeniu gospo-
darki. Prowadzi ono bowiem do szerszej akcji kredytowej, ktora z kolei przektada
si¢ na wigkszg sktonno$¢ inwestycyjng podmiotéw gospodarczych.

W praktyce okazalo si¢ jednak, ze stopy procentowe mogg by¢ bliskie zeru,
a poziom inwestycji nadal nie jest wystarczajacy. Opisane wyzej zalozenie powoduje
natomiast, Ze nie ma juz miejsca na ich obnizke. W zwiazku z tym niektére rzady
1 banki centralne, nie majac juz mozliwoSci dalszego obnizania stép procentowych,
prébowaty zwigkszaé ilo§¢ pienigdza w obiegu za pomocg innych instrumentow.
Okazalo si¢ jednak, ze ozywienie inwestycyjne nie wystepowalo lub bylo na zbyt
niskim poziomie, aby pobudzi¢ gospodarke Iub np. wydoby¢ ja z kryzysu (Illgman
i Menner 2011, s. 2). Sytuacja ta spowodowata, ze zaczg¢to zastanawiac sig, czy
zasady o niedopuszczalnoSci ujemnych nominalnych stép procentowych nie nalezy
jednak ztamaé, co z kolei przyczynifo si¢ do poszukiwan historycznych analiz
dotyczacych ujemnych stép procentowych, takich jak analizy i wnioski Gesella
(ale réwniez J.M. Keynesa czy 1. Fishera). Rozwazania te doprowadzity np. do tego,
ze aby osiggna¢ cele zwigzane z pobudzeniem gospodarki czy wyjSciem z kryzysu,
Federal Reserve Bank (Fed) juz w 20009 r. okres{lit idealng stopg procentowg wyno-
szaca —5% (Guha 2009). Okazato si¢, ze badania w zakresie ujemnych nominalnych
stop procentowych nie sa tylko konstruktem teoretycznym, ale elementem badan
praktycznych, co jest powrotem do Zrddet analizy stép procentowych nizszych od
zera, gdyz teoria Gesella powstata w celu rozwigzania konkretnych probleméw
gospodarczych. Srodowisko naukowe, a takze $rodowisko odpowiedzialne za
ksztattowanie polityki finansowej panstw, uznajac, ze zakwestionowanie zatozenia
o nieprzekraczalnoS$ci zera przy ustalaniu stép procentowych moze by¢ uzasad-
nione, podjety prace majgce na celu opracowanie sposobu wprowadzenia ujemnych
nominalnych stép procentowych (opodatkowania pienigdza) tamiacych t¢ zasade.
W zwigzku z tym, Ze zastosowanie wprost metody zaproponowanej przez Gesella
na duzg skalg jest niemozliwe, pojawity si¢ inne pomysty, jak w praktyce ztamaé
zasade niestosowania ujemnych nominalnych st6p procentowych.
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Jedna z propozycji wysunal amerykafiski ekonomista Willem Buiter, wedtug
ktérego nalezy calkowicie wyeliminowaé z obiegu banknoty i monety, gdyz
wiekszo$¢ z nich (dotyczy to szczegdlnie euro i dolara amerykanskiego) i tak jest
przechowywana za granicg z przyczyn zaréwno legalnych (utrzymywanie rezerw
i oszczednoSci, nierzadko takze jako waluty wymiany) przez kraje o wysokiej
inflacji, jak i nielegalnych (obstuga czarnego rynku i szarej strefy, pranie brud-
nych pieniedzy), oraz zastapic je tylko i wylgcznie ptatno§ciami za posrednictwem
rachunkéw bankowych. Umozliwi to fatwe pobieranie podatku od pienigdza
(cel podstawowy), czego efektem ubocznym bedzie uderzenie w czarny rynek
i szarg strefe oraz skuteczniejsza walka z praniem brudnych pieniedzy. Warunkiem
jest istnienie tylko imiennych rachunkéw bankowych (Buiter 2010, s. 213-238)
(przypisanych konkretnym osobom lub organizacjom), a wigc wyeliminowanie
np. numerycznych rachunkéw bankowych (mozliwych do zatozenia przyktadowo
w Szwajcarii i w Austrii).

Ze wzgledu na ograniczone zastosowanie ujemnych nominalnych stop procento-
wych w dotychczasowej praktyce gospodarczej trudno uznaé ten instrument polityki
pieni¢znej za sprawdzone rozwigzanie. W zwigzku z tym oszacowanie jego skutkow
dla gospodarki (Ilgmann i Menner 2011, s. 13) nie jest fatwe, cho¢ w rozwazaniach
teoretycznych moga one by¢ niezwykle uzyteczne, czego przyktadem jest analiza
scenariuszy wyjscia z recesji z uzyciem ujemnych nominalnych stép procentowych
(podatku od pienigdza Gesella). W scenariuszach tych recesja jest modelowana jako
sekwencja negatywnych wstrzaséw gospodarczych w postaci obnizenia wielkosci
i efektywnoSci inwestycji, co przektada si¢ na znaczne obnizenie zagregowanego
popytu. To z kolei powoduje kolejne spadki produkcji i zatrudnienia. Scenariusz
kryzysu zamodelowany bez interwencji politycznej jest porownywany z trzema
scenariuszami, w ktérych wystepuje interwencja polityczna:

— W pierwszym scenariuszu interwencja polega na zastosowaniu ujemnych nomi-
nalnych stép procentowych (podatku Gesella) w wysokosci 6% w skali roku od
zakumulowanych zasob6éw pienigznych,

— w drugim oprécz uwolnienia rezerw pienig¢znych zgromadzonych przez
sektor prywatny w wyniku zastosowania podatku Gesella dodatkowo zwigksza si¢
ekspansja kredytowa ze wzgledu na zniesione oprocentowania kredytow,

— w trzecim nie stosuje si¢ podatku Gesella (ujemnych nominalnych stop procen-
towych), a pobudzenie gospodarki ma nastgpi¢ poprzez wzrost wydatkéw rzado-
wych.

Analiza powyzszych scenariuszy prowadzi do wniosku, Ze zastosowanie
podatku Gesella w krétszym czasie stabilizuje gospodarke poprzez szybszy powr6t
produkcji i zatrudnienia do stabilnego poziomu, gdyz sprzyja konsumpcji prywatnej
i inwestycjom. Wadg interwencji polegajacej na ekspansji wydatkéw rzadowych
(scenariusz trzeci) jest wypieranie konsumpcji i inwestycji sektora prywatnego, co
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jest efektem szybszego krazenia pienigdza (skfonno$¢ do szybszego wydawania
jako rezultat zastosowania ujemnych nominalnych stop procentowych). Jest to
jedna z podstawowych obserwacji Gesella zwigzanych ze wskazanym przez niego
pozytywnym wptywem jego teorii na gospodarke (Menner 2015), co oznacza, Ze
wspétczesne modele czerpia z teorii ujemnych nominalnych stép procentowych
opracowanej przez Gesella.

Powodem zastosowania ujemnych nominalnych stép procentowych jest zatem
walka z recesja, w zasadzie niezaleznie od jej przyczyn. Przed odkryciem na nowo
teorii Gesella efekt podobny do uzyskiwanego przez zastosowanie ujemnych nomi-
nalnych stép procentowych — obecnie coraz czg¢iciej rozwazanych jako instrument
polityki pienieznej — miat mie¢ stosowany jako instrument polityki gospodarczej
wyzszy cel inflacyjny (wyzszy akceptowalny poziom inflacji). Oba instrumenty
maja za zadanie doprowadzi¢ do zwigkszenia iloSci przeprowadzanych transakcji,
czyli przyspieszenia obiegu pienigdza w gospodarce, gdyz posiadacze gotéwki beda
uciekali od jej wysokich sald ze wzgledu na koszt jej utrzymywania. Zastosowanie
ujemnych nominalnych stép procentowych ma inny efekt w stosunku do wyzszego
celu inflacyjnego, gdyz moga one by¢ stosowane do walki z deflacja, ktdrej efekty
dla gospodarki sa rownie niekorzystne jak nadmierna inflacja, ktéra moze spowo-
dowaé zastosowanie wyzszego celu inflacyjnego. Ustalenie wyzszego dopuszczal-
nego poziomu inflacji moze bowiem doprowadzi¢ do spirali inflacyjnej, podczas
gdy zastosowanie ujemnych stép procentowych nie wywotuje tego efektu (Ilgmann
1 Menner 2011, s. 22).

Ujemne nominalne stopy procentowe nie sg wiec narzedziem uniwersalnym,
ale kolejnym na nowo odkrytym narzedziem polityki gospodarczej (pieni¢znej),
ktére mozna wykorzysta¢ do celéw praktycznych i ktére daje dodatkowe mozli-
wosci. Podatek Gesella nie moze by¢ wygdérowany, co przewidziat juz autor tej
teorii (maksymalnie 5% w skali roku — zob. Gesell 1958, s. 11), poniewaz dopro-
wadzitoby to do tego, ze obowigzujaca waluta przestataby by¢ akceptowalnym
Srodkiem wymiany i bytaby zastgpowana innymi instrumentami (co ma miejsce
w okresach wysokiej inflacji). Zastosowanie ujemnej nominalnej stopy procen-
towej powinno sprawiaé, ze koszt przetrzymywania pienigdza nie jest zerowy,
a stopa ta powinna by¢ na takim poziomie, aby réwnowazy¢ koszt przechowywania
innych doébr (towaréw, produktéw), co jest jej celem (takie byly postulaty Gesella,
z ktérymi mozna si¢ zgodzi¢ réwniez obecnie). Zbyt wysoki poziom ujemnych
nominalnych stép procentowych prawdopodobnie przyczynit sie do niepowodzenia
eksperymentéw zwigzanych z pobieraniem podatku Gesella w postaci kuponéw
(np. w Stanach Zjednoczonych w latach trzydziestych XX w.) (Ilgmann i Menner
2011, s. 23). Obecnie brak powodzenia w stosowaniu tego instrumentu moze
wynikaé z checi ucieczki od ujemnych nominalnych stép procentowych poprzez
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inwestycje nieprodukcyjne, takie jak obce waluty, bizuteria, metale szlachetne
(Ilgmann i Menner 2011, s. 23), dzieta sztuki czy nieruchomosci.

Zgodnie z teorig Gesella zastosowanie w polityce monetarnej i — szerzej — gospo-
darczej ujemnych nominalnych stép procentowych przyczyni si¢ do osiggniecia
zalozonych celéw, gdy pobudzi inwestycje (gdy wystapi znaczne przesuniecie
zasobdéw pienieznych z oszczednosci do inwestycji rzeczowych — zob. Kinoshita
2016, s. 5). Taki skutek zastosowania tego instrumentu nie jest jednak pewny. Mimo
to np. Europejski Bank Centralny, ksztaltujgc polityke monetarng, zaktada, ze
wzrost wydatkow inwestycyjnych jest wprost proporcjonalny do spadku stop procen-
towych. Jest to jednak uproszczenie, gdyz na aktywno$¢ inwestycyjng w rozumieniu
nie spekulacyjnym, lecz jako inwestycje rzeczowe majace potencjal tworzenia PKB,
wplywa jeszcze wiele innych czynnikéw (np. sytuacja polityczna i prawna, polityka
podatkowa, prawo ochrony Srodowiska, potencjalna stopa zwrotu), a nominalna
stopa procentowa jest tylko jednym z nich. Poza tym posiadacze wolnych zasobéw
finansowych mogg nie chcie¢ ich udostepnia¢ pod inwestycje rzeczowe z przyczyn
psychologicznych, takich jak np. subiektywna percepcja ryzyka. Obserwowanym
skutkiem zastosowania ujemnych stép procentowych jest natomiast wzrost
konsumpcji, a tym samym wzrost inflacji konsumenckiej. Jak jednak wskazano
powyzej, zastosowanie tego instrumentu polityki pieni¢znej nie prowadzi do spirali
inflacyjne;j.

4. Ujemne stopy procentowe jako motywacja ucieczki od pieniadza

Jednym z gtéwnych wyzwaf stawianych przed bankami centralnymi pafistw lub
zwigzkow panstw jest zapewnienie stabilizacji gospodarce. W tym celu podejmuje
sie Srodki ostroznoS$ciowe, aby utrzymac poziom inflacji w zatozonym przedziale
i przeciwdziataé deflacji. Narzedziem stosowanym do realizacji tego zadania sa
stopy procentowe, ktére stuza rowniez regulowaniu akcji kredytowej. Obecnie aby
pobudzi¢ gospodarke, banki centralne powszechnie obnizaja stopy procentowe
(Ylmaz i Sarkaya Icellioglu 2016, s. 191). Do niedawna za granic¢ obnizek stop
procentowych uwazano zero, natomiast obecnie na rynkach wystepuja juz ujemne
nominalne stopy procentowe, gdyz dla skutecznoSci polityki pieni¢znej granica zera
byta niewystarczajaca (Krugman i Wells 2021). We wspélczesnej rzeczywistoSci
gospodarczej (tj. po II wojnie §wiatowej) ujemne stopy procentowe dla depozytow
jako pierwsze wprowadzity banki centralne w Szwecji (Riksbank), Danii (Natio-
nalbank) i Szwajcarii (Swiss National Bank) po globalnym kryzysie finansowym,
ktérego szczyt nastagpit w 2008 r. (Anderson i Liu 2013, s. 13). Byly to nominalne
ujemne stopy procentowe, ktdre w swojej polityce od 2014 r. wykorzystuje rowniez
Europejski Bank Centralny (EBC) (YImaz i Sarkaya Icellioglu 2016, s. 195).
Ujemne realne stopy procentowe sg juz z kolei powszechnie stosowane. Wystepuja
one wtedy, gdy dtugoterminowe stopy procentowe sg nizsze niz stopa inflacji.
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Sytuacja taka ma miejsce w Niemczech od 2012 r., co wcze$niej nie wystepowalo
w gospodarce tego kraju (Dor 2016, s. 3-6).

Coraz powszechniejsze wystepowanie ujemnych nominalnych stép procento-
wych spowodowalo poszukiwanie przez inwestoréw i oszczedzajacych sposobéw
ucieczki od nich, czyli takiego lokowania wolnych §rodkéw, aby potaczyc¢ ich
bezpieczefistwo ze wzrostem wartos$ci aktywow, a nie spadkiem w wyniku pono-
szenia opfat za przetrzymywanie ich na rachunkach. Cho¢ czes¢ inwestoréw zaak-
ceptowata ujemne nominalne stopy procentowe jako opfate za bezpieczefistwo prze-
chowywania wolnych §rodkéw na rachunkach (jako niebezpieczefnstwa zwigzane
z fizycznym przechowywaniem gotéwki wskazuje si¢ przede wszystkim kradziez,
fizyczne zuzycie, zniszczenie w wyniku zdarzen losowych, trudno$¢ w przecho-
wywaniu i przenoszeniu; banknoty o duzych nominatach generuja podwyzszone
ryzyko korupcyjne i prania brudnych pienigdzy).

5. Inwestycje w nieruchomosci jako sposéb ucieczki od pienigdza
w warunkach ujemnych stép procentowych a teoria Silvia Gesella

Zgodnie z teorig Gesella w przypadku wprowadzenia optat za posiadanie
gotéwki lub w wyniku wystapienia w gospodarce z innych przyczyn ujemnego
oprocentowania depozytow inwestycje w nieruchomosci sg jednym z naturalnych
sposobéw ucieczki od pienigdza, aby nie ponosi¢ optat za jego uzytkowanie,
a wrecz w celu multiplikacji wartoSci majatku. Niemniej jednak ten sposéb lokaty
kapitatu w teorii Gesella jest sprzeczny z celami polityki pieni¢znej, co wynika
z tego, ze wedtug autora tej teorii spekulacja ziemig (zakup w celu jej bezpro-
duktywnego utrzymywania dla wzrostu wartoSci) nie przynosi wartoSci dodanej,
lecz ogranicza aktywnoS¢ gospodarcza. Gesell uwazatl, ze w celu wykluczenia
spekulacji ziemia, czyli usunigcia przeszkody w realizacji zatozef teorii, wtasno$¢
ziemi nie powinna by¢ prywatna, lecz spofeczna lub pafistwowa. To spoteczno$é
Iub pafistwo powinno jg udostgpniaé za czynsz tym, ktérzy beda jg produktywnie
wykorzystywaé (Kennedy 2004, s. 42). Nalezy jednak zauwazy¢, ze za bezproduk-
tywny Gesell uwazat obrét nieruchomosciami bez dokonywania naktadéw, ktére
miatyby podnies¢ ich wartoS§¢. Swoje przemyslenia i wnioski dotyczace nierucho-
moSci (W tym ich inwestycyjnego wykorzystania) zawart on — poza wskazanymi juz
pracami — rowniez w Das Problem der Grundrente (Gesell, Roth i Bernoulli 1925)
oraz Die allgemeine Enteignung im Lichte physiokratischer Ziele (Gesell 1926).

Inwestycje w nieruchomosci mogtyby by¢ sposobem ucieczki nie tylko od ujem-
nych nominalnych, ale takze realnych stép procentowych, gdyby cykle koniunktu-
ralne nie dotyczyly rynku nieruchomosci. W zwigzku z tym inwestycja w nierucho-
mosci (na rynku nieruchomosci) nie jest pozbawiona ryzyka straty (utraty wartoSci).
Inwestycje tego typu moga by¢ sposobem ucieczki od ujemnych nominalnych,
a takze realnych stop procentowych. Sposéb ten nie jest dobry w kazdym czasie
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i miejscu, ani tez bezpieczny, biorac pod uwage utrate warto$ci aktywéw nierucho-
moSciowych.

Szeroko pojeta branza nieruchomosci wykazuje wysoka korelacje z cyklami
gospodarczymi i znaczacymi zdarzeniami gospodarczymi, co powoduje, ze fazy
cykléow gospodarczych wptywaja na stopg zwrotu z inwestycji w nieruchomosci
oraz ryzyko inwestycji na rynku nieruchomosci, a wiec takze na warto$¢ przed-
miotu inwestycji. Badania wskazujg jednak, ze cykl na rynku nieruchomosci jest
bardzo podobny do ogdlnego cyklu koniunkturalnego, jednak zwykle nastepuje
w stosunku do niego z rocznym opd6znieniem. Wynika to z tego, ze inwestycje
w nieruchomoSci majg charakter dtugoterminowy, a wiec reakcja rynku nierucho-
mosci na og6lng koniunkture gospodarcza jest wolniejsza, czego efektem jest to,
ze okres koniunktury trwa na nim dtuzej, ale takze recesja dotyczy go bardziej niz
innych sektoréw gospodarki (Mueller 2006, s. 24).

Cykliczno$¢ na rynku nieruchomosci wptywa na wyniki finansowe inwestycji
w nieruchomosci, ktére zalezg od poziomu stawek czynszéw, poziomu pustostanow
(nieruchomosci nieprzynoszacych w danym momencie przychodéw, niepracujacych)
oraz poziomu kosztow utrzymania i finansowania. Cykliczno$§¢ na rynku nieru-
chomoSci wptywa zatem na stope kapitalizacji (Pyhrr, Roulac i Born 1999, s. 9).
Wedtug R. Wenzlicka, ktéry analizowat dane o rynku nieruchomo$ci mieszkal-
nych w Stanach Zjednoczonych w dtugim okresie, tj. w latach 1795-1973, Srednia
dtugos¢é cyklu na rynku nieruchomosci wynosi nieco ponad 18 lat (Kurucz 2010,
s. 45), a o tym, w jakiej fazie cyklu jest ten rynek, najlepiej Swiadczy wskaznik
pustostanow (Kurucz 2010, s. 46). Przyktadowo badania rynku nieruchomosci
komercyjnych w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie doprowadzity do wnioskéw,
ze ceny nieruchomosci komercyjnych mogg by¢ przewidywalne, a fazy cyklow na
tym rynku mogg by¢ przewidywane z wyprzedzeniem (Pyhrr, Roulac i Born 1999),
co powoduje, ze inwestycje na rynku nieruchomosci moga by¢ sposobem ucieczki
od podatku Gesella. Badania wykazaly, Ze to, co ksztaltuje przeptywy pieni¢zne
z inwestycji w nieruchomosci, czyli wysokos$¢ czynszdw, stopa pustostanéw i stopa
kapitalizacji, jest cykliczne, a wiec rowniez stopa zwrotu z inwestycji w nierucho-
moSci jest cykliczna. Inwestorzy bardzo czgsto nie zdaja sobie sprawy z istnienia
cykléw na rynku nieruchomosci, przez co decyzje o inwestycji podejmuja w nieod-
powiednich momentach, kierujac si¢ bezrefleksyjnie zachowaniem innych uczest-
nikéw rynku, co pogtebia fazy cyklu: kupuja drogo w czasie najwyzszego poziomu
cen, a sprzedaja podczas kryzysu, czyli tanio (Kurucz 2010, s. 47). Dziatania takie
prowadza do nieosiggnigcia na rynku nieruchomoSci celu, jakim jest np. ucieczka
od pienigdza. Swiadomos¢ istnienia cykléw na rynku nieruchomosci i mozliwosci
ich przewidywania moze chroni¢ przed btednymi decyzjami inwestycyjnymi,
a takze pozwoli¢ osiggna¢ cel, jakim jest skuteczna ucieczka od pienigdza. Badania
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doprowadzity do wniosku, ze skuteczne inwestowanie na rynku nieruchomosci jest
powigzane ze SwiadomoScig inwestoréw istnienia cykli na tym rynku i wyciaga-
niem wnioskéw z ich analizy (Pyhrr, Roulac i Born 1999).

6. Whnioski

Ujemne nominalne stopy procentowe (podatek Gesella) wystepuja obecnie
w gospodarce i mozna je uznaé za wspdlczesny wymiar teorii Silvia Gesella.
Wywotuja one naturalny opdr posiadaczy oszczednoSci w postaci gotéwki, ktérzy
szukaja sposobu ucieczki od nich. Dzieje si¢ tak dlatego, ze mimo uzasadnienia dla
zastosowania ujemnych nominalnych stép procentowych w gospodarce, to jednostki
— co jest naturalne z psychologicznego punktu widzenia — dbaja o to, co w ich
pojeciu jest dla nich korzystne i chroni je przed bezpoS§rednia strata (lub brakiem
dochodu). Prébujg one zatem dba¢ o maksymalizacj¢ swojego stanu posiadania, a co
najmniej o ochrone wartoSci majatku.

Z powodu ujemnych nominalnych stép procentowych ucieczka od pienigdza jest
szukaniem sposobu na zamiang¢ aktywu w postaci zgromadzonej gotéwki na inne
aktywo, ktére nie bedzie obarczone podatkiem Gesella, a wigc ochroni wartos¢,
a najlepiej, jesli bedzie ja zwigkszac. Cel ten mozna osiaggnaé poprzez inwestycje
w nieruchomosci. Ucieczka od pienigdza w ten sposéb ma jednak swoje ogra-
niczenia, jesli chodzi o zaktadane cele, gdyz inwestycje w nieruchomosci nie sg
pozbawione ryzyka (mimo do$¢ powszechnej opinii o ich skutecznosci w ochronie
wartoS$ci), co zwigzane jest np. z wystepowaniem cykli koniunkturalnych na rynku
nieruchomoSci. Ten rodzaj inwestycji wiaze si¢ z ograniczeniami, np. kapitatowymi
czy wynikajacymi z cech nieruchomoSci jako aktywa. Z punktu widzenia teorii
Gesella istotne jest to, ze sam jej autor dostrzegat zagrozenie zwigzane z ucieczka
od pienigdza opodatkowanego jego podatkiem w nieruchomosci, gdyz za zgodne
ze swojg teorig uwazat tylko wydatki na nieruchomosci produkcyjne, stuzace
produkcji. Spekulacj¢ natomiast (w tym na rynku nieruchomosci) postrzegat
jako szkodzaca wzrostowi gospodarczemu. Rozwinigciem zagadnien poruszo-
nych w niniejszym artykule moze by¢ np. analiza istoty kryptowalut i ich rynku
w aspekcie zaréwno ucieczki od pieniadza, jak i mozliwoSci uznania go za ,,wolny
pienigdz” zgodnie z teorig Gesella. Jako propozycje kolejnych kierunkéw badan
mozna wskazaé pogltebiong analiz¢ zasadnoSci stosowania ujemnych nominalnych
stop procentowych i ich wptywu na gospodarke, analiz¢ innych sposobdw ucieczki
od pienigdza czy analiz¢ réznych rodzajéw nieruchomosci jako przedmiotu
inwestycji.
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