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Wstep

Obecnie zagadnienie ujemnych stop procentowych stato si¢ nie tylko przedmiotem
rozwazan teoretycznych, ale tez praktycznym, stosowanym instrumentem polityki
pieni¢znej. WYystepowanie nominalnych, czy tez czgéciej realnych, ujemnych stop
procentowych stato si¢ faktem w wielu gospodarkach, a ich skutkiem jest spadek
wartosci  oszczgdnosci utrzymywanych w gotowce na lokatach i rachunkach
bankowych, z czym trudno si¢ pogodzi¢ posiadajacym oszczednosci w tej formie.
Zalozeniem oszczedzajacych jest przyrost warto$ci zgromadzonych przez nich zasobdw
gotowki co najmniej nominalnie, a najlepiej realnie, a nie spadek tej wartosci. Do
niedawna uwazano, ze granicg obnizania StOp procentowych jest ,,zero”, natomiast
okazalo si¢, iz ujemne stopy procentowe w pewnych warunkach staja si¢ rOwniez
stosowanym elementem polityki pieni¢znej i ma to uzasadnienie.

Mimo, iz jest to sytuacja (zastosowanie ujemnych stép procentowych) stosunkowo
nowa, to jednak historycznie miata juz miejsce, cho¢ w bardzo ograniczonym zakresie
praktycznym, natomiast dos¢ ciekawie przedstawionym teoretycznie, przez ekonomistg,
finansistg praktyka Silvio Gesella. Opracowat on teori¢ wolnego pienigdza (wolnego od
odsetek), czyli pienigdza, ktorego utrzymywanie nie wigze si¢ z zyskiem w postaci
odsetek, a wrecz z optatami za brak jego udostepniania innym lub wykorzystywania w
celu dokonywania wydatkow. Wolny pieniadz to zgromadzona gotéwka, nie dos¢, ze

pozbawiona mozliwosci otrzymywania przychodu w postaci odsetek, to wrgcz gotowka
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obarczona optata za jej posiadanie, czyli tak zwanym podatkiem Gesella. Teoria Silvio
Gesella zostala nieco zapomniana, jak i sam jej tworca, ale wraz z pojawieniem si¢
wspotczesnie ujemnych stdp procentowych zastuguje na ponowne odkrycie i analizg. W
szczegolnosci w aspekcie zjawiska ucieczki od pienigdza, w Sytuacji, gdy jego
posiadanie jest ,,opodatkowane” podatkiem Gesella, czy to wspolczesnym jego
wymiarem, czyli ujemnymi stopami procentowymi.

Poszukiwanie przez ludzi lub organizacje sposobow na zabezpieczenie wartosci
majatku jest naturalnym dziataniem, gdyz z perspektywy psychologicznej i
socjologicznej dazenie do osiggania korzysci, a nie strat, a minimum do brak utraty
warto$ci, jest czym$ naturalnym. Jednym z pytan, jakie w tym wymiarze mozna sobie
zada¢, jest to, czy ucieczka od pienigdza z powodu ujemnych stop procentowych
(podatku Gesella) jest mozliwa, na przyktad poprzez inwestycji wolnych $rodkow
pieni¢znych w nieruchomosci. Celem niniejszego artykutu jest proéba przypomnienia
teorii Silvio Gesella i wnioskéw do jakich doszedt, przedstawienie zwigzku ujemnych
stop procentowych z tg teorig, a takze wskazanie inwestyCji w nieruchomosci, jako
jednej z potencjalnych mozliwosci ucieczki od pienigdza obarczonego ujemnymi
stopami procentowymi (podatkiem Gesella). Artykut probuje tez udzieli¢ na pytanie,

czy ucieczka w ten sposéb jest realna i moze zrealizowaé zatozony cel.

1. Teoria Silvio Gesella

Silvio Gesell, ktory byt w X1X wieku niemieckim importerem dziatajagcym z sukcesem
gldwnie w Argentynie (Blanc 2021, s. 3), odkryt poprzez analiz¢ swoich doswiadczen
handlowych, iz okresy koniunktury i dekoniunktury na oferowane towary w niewielkim
stopniu zalezg od zapotrzebowania na nie i od ich jakosci, a zalezg od ceny pienigdza na
rynku pienieznym. Wedlug Gesella wielkos¢ produkcji, ktora w kréotkim okresie jest
stata, determinuje zagregowana podaz, a ilo$¢ pienigdza podzielona przez poziom cen i
predkos¢ jego obiegu stanowi zagregowany popyt (llgmann i Menner 2011, s. 6). W
krétkim okresie wiec wielko$¢ produkeji i poziom cen sg state, a wiec popyt zalezy od
zmiennos$ci predkosci obiegu pienigdza, a ta zalezy od sklonnosci ludzi do jego
udostgpniania na rynku, a sktonnosci ta zalezy od stop procentowych. W ten sposéb
Gesell zakwestionowal prawo rynkOw Saya moéwigce o tym, iz kazda podaz tworzy
swoj wiasny popyt (Dillard i Roemheld 1997, s. 161). Gesell odkryt, ze gdy stopy
procentowe byty niskie popyt wzrastatl, a kiedy wysokie malal. Zauwazyl, ze progiem,

ktory decydowat o wickszej lub mniejszej gotowosci do oszczedzania, czyli



udostepniania innym kapitatu za odsetki, jest stopa oprocentowania wynoszaca 2,5%
rocznie (gdy byta nizsza sktonnos¢ do zatrzymywania pienigdza dla siebie rosta, a gdy
wyzsza malala i byt on udost¢pniany innym). Z obserwacji Gesella wynikato, iz brak
udoste¢pniania pienigdza w zamian za odsetki powodowat zastoj w inwestycjach, a co za
tym idzie wzrost bankructw i spadek zatrudnienia. W zwigzku z tym po pewnym czasie
koszt pienigdza znowu wzrastal, a wieC jego posiadacze byli sktonni go znowu
udostepnia¢ i tak rozpoczynal si¢ nowy cykl gospodarczy, ktory w poczatkowym
okresie charakteryzowat si¢ wysokimi stopami procentowymi, ale tez wysokimi cenami
dobr i ustug, co znowu powodowato po pewnym czasie spadek stop procentowych, a co
za tym idzie spadek dostgpnosci pienigdza na rynku (Kennedy 2004, s. 35). Do takich
wnioskow doprowadzita go migdzy innymi analiza kryzysu finansowego w Argentynie
w latach 80-tych XI1X wieku (Blanc 2021, s. 3).

W powyzszy sposob Gessel wyjasniat istnienie cykléw koniunkturalnych w gospodarce.
To, ze od sklonnosci do udostgpnia pienigdza innym zaleza cykle koniunkturalne
wynika z tego, ze koszt przetrzymywania pienigdza wynosi zero lub jest pomijalny (co
jest jedng z cech odrozniajacych go od innego rodzaju aktywow (Sheila 2017, s. 78)).
Latwo wiec wiascicielom pienigdza podejmowac decyzje, co do jego przetrzymywania
lub nie, w zaleznosci od obowigzujacych w danym czasie stop procentowych. Wedtug
tej teorii, gdyby obcigzy¢ przetrzymywanie pienigdza optatami, to jedna z przyczyn
wystepowania cykléw koniunkturalnych (spekulacja kapitatem) by znikneta, jak tez
gospodarka zblizataby si¢ do stanu pelnego =zatrudnienia. Koszt przetrzymywanie
pieniadza, aby osiggna¢ efekt, powinien wynosi¢ 5% w skali roku (Sheila 2017, s. 78).
Sktonnos¢ do przetrzymywania pienigdza, w tym poprzez brak wydatkdw, powoduje
réwniez wzrost ilosci niesprzedanych produktow, co skutkuje spadkiem cen (deflacja),
a wiec krancowa produktywnos¢ kapitatu maleje. Deflacja powoduje, iz realne odsetki
od przetrzymywanego kapitatu rosna, a to z kolei powoduje wycofywanie kapitatu z
inwestycji rzeczowych (produkcyjnych) i tym samym spadek wielko$ci produkcji, ktory
w skali makro powoduje kryzys ekonomiczny. Jest to w inny sposob przedstawienie
spirali deflacyjnej Irvinga Fishera (kryzysu wywotanego deflacjg) (llgmann, Menner,
2011, s. 7).

Gesell sformutowatl swoja teori¢ pienigdza i jak to okreslit ,naturalnego porzadku
ekonomicznego” w swoim dziele Die Natlrliche Wirtschaftsordnung (Naturalne
porzqdek ekonomiczny) opublikowanym po raz pierwszy w 1904 roku. W zwigzku z

tym, iz nieustanne krgzenie pienigdza jest remedium na cyklicznos¢ koniunktury,
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podstawg teorii pieniadza Gesella, jest, jak to okreslil pienigdz wolny od procentu.
Pieniadz taki charakteryzuje si¢ tym, iz osoby go posiadajace nie powinny w zamian za
to otrzymywac¢ kuponu odsetkowego, a wrgcz powinni uiszczaé oplaty za jego
utrzymywanie (Kennedy 2004, s. 38). Dzigki temu przy$pieszeniu ulegnie obieg
pieniadza w gospodarce (Blanc 2021, s. 1). Wedtlug Gesella w obiegu winna by¢ taka
ilo§¢ gotowki, ktora jest niezbgdna do obstugi niezbednych transakcji, a nadwyzka
winna by¢ zdeponowana w bankach, przy czym bank powinien odstgpi¢ od wyptacania
odsetek witascicielom lokat, a wrgcz pobiera¢ za to oplaty od tychze wiascicieli, od
ktorych mogtby odstapi¢ w przypadku lokowania $rodkow dhugoterminowo (Kennedy
2004, s. 95). Wedtug tej teorii gotdwka nie powinna by¢ narzedziem gromadzenia
oszczednos$ci (Sheila 2017, s. 86).

Wolny pieniagdz, chcagc wprowadzi¢ teorie w zycie, prébowano zastosowa¢ w latach
trzydziestych XX wieku w miastach Austrii, Francji, Niemczech, Hiszpanii, Szwajcarii
i Stanach Zjednoczonych (Sheila 2017, s. 86). Zaden z co najmniej 15 eksperymentdw
nie zakonczyt si¢ sukcesem (Blanc 2021, s.9), czego powodem byta po pierwsze utrata
spoteczna zaufania do pienigdza, ktorego wartos¢ spada w wyniku obcigzenia go optata
za jego posiadanie (Blanc 2021, s. 9), a psychologiczna bariera nie pozwala wydawaé
go na cokolwiek, aby tylko unikngé¢ optat od jego posiadania. Po drugie sktonnos$¢ do
falszerstw potwierdzenia poniesienia kosztow pienigdza lub podrabiania samego
pienigdza, a takze emisja kolejnych ,.konkurencyjnych” walut funkcjonujgcych w coraz
mniejszej skali, np. przez izby handlowe, organizacje gospodarcze, itp.. Wszystko to
prowadzito do deprecjacji wartosci pienigdza obcigzonego optata ,,postojows” (Blanc
2021, s. 9-10).

Mimo wartosci teoretycznych zastosowanie wprost teorii Gesella w praktyce
gospodarczej jest niemozliwe z przyczyn, ktdre wskazal Keynes analizujac teorie
wolnego pieniadza (niemniej jednak efekty jego prac i dociekan stanowig inspiracje do
nowego spojrzenia na narzedzia wspotczesnej polityki ekonomicznej i mozliwosé ich
zastosowania oraz potencjalne ich efekty).

Keynes wskazat dwie takie podstawowe przyczyny:

— system wprowadzajacy taki pienigdz musiatby mie¢ wbudowane bardzo
restrykcyjne i bezwzglednie egzekwowane normy prawne zabraniajace
stosowania substytutow ,,nowego” pienigdza, a stworzenie takiego systemu jest
niemozliwe z uwagi na to, ze W gospodarce juz funkcjonuja ptynne substytuty

pienigdza, ktdre mogg go zastgpowaé w transakcjach handlowych, a nagte ich
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uniewaznienie zagroziloby stabilnosci calego systemu finansowego. Nie da tez
si¢ w czasie wygasi¢ funkcjonowania tych substytutow, choc¢by dla tego, ze
postep W dziedzinie funkcjonowania coraz nowszych i licznych ptynnych
aktywow (np. instrumentoéw finansowych) jest coraz bardziej dynamiczny i to
wlasnie on przys$piesza przebieg transakcji, a wiec dynamizuje wymiang
handlowa i tym samym cyrkulacje pienigdza. Zatrzymanie tego rozwoju
ptynnych aktywOw niostoby wicksze negatywne konsekwencje dla gospodarki
niz nowy system miatby zalet (Keynes 2003, s. 358). Keynes zwrdcit na ten
problem uwage juz w latach 30-tych XX wieku, a dynamika rozwoju ptynnych
aktywow tylko sie zwigkszata od tamtego czasu do dnia dzisiejszego, a wigc
aktualno$¢ tej przeszkody w implementacji wprost teorii Gesella wystepuje
nadal (stanowi obecnie jeszcze wigkszg przeszkode),

— W poprzedni czesci wskazano, ze ze wzgledu choéby na czynniki
psychologiczne i socjologiczne system Gesella jest podatny na naduzycia, a to
powoduje szybka utratg zaufania do niego, co jest rowniez efektem braku
zaufania ludzi do siebie, jak i do spoleczenstwa, a spoteczenstwa do jednostek.
Ten zamknigty krgg braku zaufania powoduje, iz wprowadzenie systemu
ekonomicznego Gesella jest praktycznie niemozliwe (przynajmniej na duza
skale) (Keynes 2003, s. 358).

Mimo, ze analizowana teoria w zyciu gospodarczym nie ma wprost zastosowana to jej
analiza teoretyczna wraz z jej krytyka prowadzi do waznego kluczowego dla wszystkich
teorii ekonomicznych, w tym teorii systeméw finansowych wniosku, iz kazdy z tych
systemow opiera si¢ na zaufaniu wtasnie do systemu jako catosci. Brak zaufania do
wprowadzanego lub zastanego systemu prowadzi do jego zatamania lub upadku, a wigc
kryzysow ekonomicznych (finansowych). Keynes uwazal system Gesella za nalezacy
do kategorii utopijnych, czyli takich, ktérych immanentng cechg jest zatozenie istnienia
zaufania ludzi do siebie, ludzi do spoleczenstwa i spoteczenstwa do ludzi, o co
szczegolnie w skali ponad lokalnej trudno, a wrecz jest to niemozliwe. Mozliwe jest
tylko zaufanie do mechanistycznego systemu (stworzonego przez ludzi, ale jednak
dziatajacego w oderwaniu od decyzji jednostek). Kazdy system ekonomiczny
(finansowy) istnieje, dopoki jego uczestnicy mu ufaja.

Kolejnym aspektem teorii Gesella jest rola panstwa w gospodarce, ktéra wg niego
powinna przede wszystkim sprowadza¢ si¢ do umozliwienia funkcjonowania pienigdza

wolnego od odsetek i jego dystrybucji do podmiotdw, ktore nie beda go przetrzymywac,
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a wykorzystywa¢ do tworzenia wartoSci dodanej oraz rolg panstwa winno by¢
zarzadzanie ziemig W taki sposob, aby korzysta¢ z niej (za czynsz) mogty te podmioty,
ktore dzigki niej beda tworzy¢ wartos¢ dodang w gospodarce (Darity 1995, s. 27-41).
Wedlug Gesella reforma monetarna (,,wolny pienigdz”) i reforma zasobdw ziemi
(,wolna ziemia”) sa podstawami istnienia i funkcjonowania idealnie wolnego
spoteczenstwa (Sheila 2017, s. 83).

2. Ujemne stopy procentowe jako wspolczesny wymiar teorii Silvio Gesella

Jak pokazuje teoria Gesella uwzgl¢dnienie ujemnych stop procentowych (swoistego
opodatkowania pienigdza) w konstruktach ekonomicznych ma dlugg tradycje
intelektualng i nie jest to czysta abstrakcja, ale zjawisko wymagajace powaznej analizy
w ramach polityki ekonomicznej, monetarne;j.

Do niedawna jednym ze sztywnych zatozen niemal wszystkich polityk ekonomicznych i
monetarnych byt brak mozliwosci spadku stop procentowych ponizej zera. Jednak
wspotczesne wyzwania stojace przed ksztaltujacymi polityke gospodarcza (jak rzady,
banki centralne, migdzynarodowe instytucje finansowe) doprowadzily do tego, ze
utrzymywanie tego zatozenia staneto pod znakiem zapytania, a to dlatego, ze obnizanie
stop procentowych byto i jest instrumentem stuzagcym pobudzeniu gospodarki.
Prowadzi bowiem do szerszej akcji kredytowej, ktora z kolei przektada si¢ na wigksza
sktonnos¢ inwestycyjng podmiotéow gospodarczych. W praktyce okazato si¢ jednak, ze
stopy procentowe moga by¢ juz bliskie zeru, a poziom inwestycji jest nadal nie
wystarczajacy, a opisane wyzej zatozenie powoduje, ze nie ma juz miejsca na ich
obnizke. W zwigzku z tym niektore rzady i banki centralne nie majac juz mozliwosci, w
zwigzku z powyzszym zatozeniem, dalszego obnizania stop procentowych, probowaty
za pomoca innych instrumentow zwigkszaé ilo§¢ pienigdza w obiegu. Okazato si¢
jednak, ze wywotane tym pobudzenie inwestycyjne nie wystepowato lub byto na zbyt
niskim poziomie, aby pobudzi¢ gospodarke lub np. wydoby¢ ja z kryzysu (Illgman i
Menner 2011, s. 2). Sytuacja ta spowodowala, iz zacz¢to zastanawiac sig, czy jednak
powyzszego zatozenia 0 niedopuszczalno$ci ujemnych stop procentowych nie ztamac, a
to z kolei doprowadzito do odszukiwania historycznych analiz dotyczacych ujemnych
stop procentowych, takich jak analizy i wnioski Gesella (ale rowniez Keynsa, czy
Fishera). Rozwazania te doprowadzily na przyklad do tego, ze aby zrealizowaé cele

zwigzane z pobudzeniem gospodarki, czy wyjsciem z kryzysu, juz w 2009 roku Federal



Reserve Bank (FED) okreslit idealng stope procentowa na minus 5% (-5%) (Guha
2009). Okazato si¢, ze badania w zakresie ujemnych stop procentowych nie sg tylko
konstruktem teoretycznym w zakresie badan podstawowych, ale sg elementem badan
stosowanych, co réwniez jest powrotem do zrodet analizy stop procentowych nizszych
od 0, gdyz teoria Gesella powstata w celu rozwigzania konkretnych problemow
gospodarczych (co przedstawiono w poprzedniej cze$ci niniejszego artykutu).
Srodowisko naukowe oraz $rodowisko odpowiedzialne za ksztattowanie polityki
finansowej panstw, uznajac, ze przetamanie zatozenia 0 nieprzekraczalnosci zera przy
ustalaniu stop procentowych moze by¢ uzasadnione, podjeto prace majace na celu
opracowanie sposobu wprowadzenia tamigCych zatozenie ujemnych stop procentowych
(opodatkowania pienigdza). W zwigzku z tym, iz wprost metoda zaproponowana przez
Gesella na szerokg skale nie jest mozliwa do zastosowania (co wykazano powyzej),
pojawity si¢ inne pomysty, jak w praktyce ztamaé zasade niestosowania ujemnych stop
procentowych. Jedng z propozycji wysungt amerykanski ekonomista Willem Buiter.
Wedlug niego nalezy catkowicie wyeliminowac z obiegu banknoty i monety, gdyz i tak
wickszo$¢ z nich (szczegOlnie to dotyczy waluty Euro i Dolara Amerykanskiego) jest
przechowywana za granicg z przyczyn legalnych (utrzymywanie rezerw i 0szczednosci,
a nierzadko jako waluty wymiany) przez kraje o wysokiej inflacji, jak i nielegalnych
(obstuga czarnego rynku, szarej strefy, pranie brudnych pieni¢dzy), i zastgpic je tylko i
wylgcznie ptatnosciami za posrednictwem rachunkow bankowych. Umozliwi to tatwos¢
pobierania podatku od pienigdza (cel podstawowy), a efektem ubocznym tego bedzie
uderzenie w czarny rynek i szarg strefe oraz skuteczniejsza walka z praniem brudnych
pieniedzy. Warunkiem jest istnienie tylko i wyltacznie imiennych rachunkéw
bankowych (Buiter 2010, s. 213-238) (przypisanych konkretnym osobom lub
organizacjom), a wigc wyeliminowanie, np. numerycznych rachunkow bankowych (np.
mozliwych do zatozenia w Szwajcarii i Austrii).

Pytanie tylko, czy jest mozliwe zupelne wyeliminowanie pienigdza w obiegu
pozabankowym? Wydaje si¢, ze nawet ze wzgledow praktycznych nie jest to
uzasadnione, cho¢by ze wzgledu na mozliwe awarie systeméw komputerowych, ale
takze braki mniej lub bardziej trwate dostaw energii elektrycznej, stosowanie sposobdw
walki elektronicznej, ale takze wystepowanie kryzyséw ekonomicznych, kiedy to
pienigdz fizyczny ze wzgledow psychologicznych posiada niewspotmiernie wyzsze
zaufanie, niz pienigdz elektroniczny (llgmann i Menner 2011, s. 13). W zwiagzku z

powyzszym, aby w peini doprowadzi¢ do opodatkowania pieniadza w obiegu, gotowke
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poza systemem bankowym roéwniez nalezaloby objaé opodatkowaniem, ale to
technicznie jest niezwykle trudne. Mimo ograniczonego zastosowania ujemnych stép
procentowych w dotychczasowej praktyce gospodarczej trudno uzna¢ ujemne stopy
procentowe za sprawdzone rozwigzanie jako instrument polityki pieni¢znej. W zwigzku
z tym trudno oszacowaé jego skutki dla gospodarki (Illgmann i Menner 2011, s. 13),
cho¢ w rozwazaniem teoretycznych moga by¢ niezwykle uzyteczne, czego przyktadem
jest na przyktad analiza scenariuszy wyjscia z recesji z uzyciem ujemnych stop
procentowych (podatku od pieniagdza Gesella). W modelach tych recesja jest
modelowana jako sekwencja negatywnych wstrzagsow gospodarczych w postaci
obnizenia wielkos$ci i efektywnosci inwestycji, co przektada si¢ na znaczne obnizenie
zagregowanego popytu, co powoduje kolejne spadki produkcji i zatrudnienia.
Scenariusz kryzysu zamodelowany bez interwencji politycznej jest porownywany z
trzema scenariuszami z interwencjg polityczna:

— w pierwszym interwencja polega na zastosowaniu ujemnych stop procentowych
(podatku Gesella) w wysokosci 6% w skali roku od zakumulowanych zasobow
pieni¢znych,

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

— w trzecim brak zastosowania podatku Gesella (ujemnych stop procentowych),
natomiast pobudzenie gospodarki ma nastgpi¢ poprzez wzrost wydatkow
rzadowych.

Analiza powyzszych scenariuszy prowadzi do wniosku, ze zastosowanie podatku
Gesella szybciej stabilizuje gospodarke poprzez szybsze przywrdcenie produkcji i
zatrudnienia do stabilnego poziomu, gdyz sprzyja konsumpcji prywatnej i inwestycjom.
Wadg interwencji w postaci ekspansji wydatkow rzadowych (scenariusz trzeci) jest
wypychanie konsumpcji i inwestycji sektora prywatnego. Jest to efektem szybszego
krazenia pienigdza (sktonno$¢ do szybszego wydawania, jako efekt ujemnych stop
procentowych, a wiec jest to jedna z podstawowych obserwacji Gesella zwigzanych z
podniesionym przez niego pozytywnym efektem jego teorii dla gospodarki (Menner
2015, s. 1-25), co oznacza, ze wspodtczesne modele doceniajg korzenie teorii ujemnych
stop procentowych opracowanej przez Gesella.

Powodem wigc zastosowania ujemnych stop procentowych jest walka z recesjg, W

zasadzie niezaleznie od jej przyczyn. Przed odkryciem na nowo teorii Gesella, podobny
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efekt jak obecnie coraz czesciej rozwazane jako instrument polityki pieni¢znej — ujemne
stopy procentowe, miat mie¢ stosowany jako instrument polityki gospodarczej — wyzszy
cel inflacyjny (wyzszy, akceptowalny poziom inflacji). Jeden i drugi instrument maja za
zadanie doprowadzi¢ do zwigkszenia ilosci przeprowadzanych transakcji, czyli
przys$pieszeniu obiegu pienigdza w gospodarce, gdyz posiadacze gotowki bedg uciekali
od wysokich jej sald ze wzgledu na koszt ich utrzymywania. Zastosowanie instrumentu
w postaci ujemnych stop procentowych ma ten inny efekt w stosunku do wyzszego celu
inflacyjnego, iz moze by¢ stosowany do walki z deflacjg, ktorej efekty dla gospodarki
sg roOwnie niekorzystne, jak nadmiernej inflacji, do ktérej moze doprowadzi¢ wyzszy cel
inflacyjny. Ustalenie bowiem wyzszego dopuszczalnego poziomu inflacji moze
doprowadzi¢ do spirali inflacyjnej, a ujemne stopy tego efektu nie wywotujg (llgmann i
Menner 2011, s. 22).

Ujemne stopy procentowe nie sg wiec narzedziem uniwersalnym, ale kolejnym na
nowo, w celach praktycznych odkrytym, narzedziem polityki gospodarczej (pieni¢znej),
ktory daje dodatkowe mozliwosci. Podatek Gesella nie moze by¢ wygoérowany, co
przewidziat juz Gesell (maksymalnie 5% w skali roku), a to z tego wzgledu, iz jego zbyt
wygdérowana wysoko$¢ doprowadzitaby do tego, ze obowigzujgca waluta przestataby
by¢ akceptowalnym $rodkiem wymiany i bylaby zastgpowana innymi instrumentami
(co ma miejsce w okresach wysokiej inflacji). Ujemna stopa procentowa powinna
sprawia¢, aby koszt przetrzymywania pienigdza nie byt zerowy I powinna by¢ na takim
poziomie, aby rownowazy¢ koszt przechowywania innych débr (towardw, produktow) i
to jest jej cel (takie byty postulaty Gesella, z ktorymi rowniez dzisiaj mozna sig
zgodzi¢). Zbyt wysoki poziom ujemnych stép procentowych prawdopodobnie
powodowat fiasko eksperymentow z pobieraniem podatku Gesella w postaci kuponéw
w innych, niz Wogl miejscach (np. w Stanach Zjednoczonych w latach 30-tych XX
wieku) (llgmann i Menner 2011, s. 23). Obecnie fiasko tego instrumentu moze wynikac
z checi ucieczki od ujemnych stop procentowych poprzez inwestycje nieprodukcyjne,
jak obce waluty, bizuteria, metale szlachetne (llgmann i Menner 2011, s. 23), dzieta
sztuki, czy nieruchomosci.

Zastosowanie w polityce monetarnej i szerzej gospodarczej ujemnych stop
procentowych osiggnie zatozone cele, zgodnie z teorig Gesella, gdy pobudzi inwestycje
(wystgpi znaczne przesunigcie zasobow pieni¢znych z oszczednosci do inwestycji
rzeczowych (Kinoshita 2016, s. 5)). Taki skutek tego instrumentu nie jest jednak
pewny. Mimo to, na przyktad Europejski Bank Centralny ksztaltujac polityke
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monetarng zaktada, iz wzrost wydatkow inwestycyjnych jest wprost proporcjonalny do
spadku stop procentowych. Jest to jednak uproszczenie, gdyz na aktywnos¢
inwestycyjnag w rozumieniu nie spekulacyjnym, a jako inwestycje rzeczowe budujace
potencjal tworzenia PKB wptywa jeszcze wiele innych czynnikow (np. sytuacja
polityczna, prawna, polityka podatkowa, prawo ochrony $rodowiska, potencjalna stopa
zwrotu), a stopa procentowa jest tylko jednym z nich. Poza tym posiadacze wolnych
zasobow finansowych mogg nie chcie¢ ich udost¢pniaé pod inwestycje rzeczowe z

przyczyn psychologicznych, takich jak choc¢by subiektywna percepcja ryzyka

3. Ujemne stopy procentowe jako motywacja ucieczki od pieniadza

Jednym z gtéwnych celéw stawianych przed bankami centralnymi panstw lub
zwigzkéw panstw jest zapewnienie stabilizacji gospodarce, do czego jednym z
podstawowych narz¢dzi jest podejmowanie $rodkow ostroznosciowych w celu
utrzymywania poziomu inflacji w zatozonym przedziale i przeciwdziatanie deflacji,
nawet kosztem krotkoterminowego braku stabilnosci finansowej. Narzedziem z kolei do
realizacji tego celu sa stopy procentowe, ktdre stuza rowniez regulowaniu akcji
kredytowej. Obecnie w celu pobudzenia gospodarczego nastepuje do$¢ powszechne
obnizanie stop procentowych przez banki centralne (Ylmaz i Sarkaya Icellioglu 2016, s.
191). Do niedawno za granicg obnizek stdép procentowych uwazano zero, natomiast
obecnie wystepuja juz na rynkach ujemne stopy procentowe, gdyz dla skutecznoS$ci
polityki pieni¢znej granica ,,0” byla nie wystarczajagca (Krugman i Wells 2021). We
wspolczesnej rzeczywistosci gospodarczej (tj. po Il wojnie swiatowej) jako pierwsze
ujemne stopy procentowe dla depozytdw wprowadzity banki centralne w Szwecji
(Riksbank), Danii (Nationalbank) i Szwajcarii (Swiss National Bank), co stato si¢ po
globalnym kryzysie finansowym, ktorego szczyt nastgpit w 2008 roku (Anderson i Liu
2013, s. 13). Byly to nominalnie ujemne stopy procentowe, ktore w swojej polityce
wykorzystuje rowniez od 2014 rok Europejski Bank Centralny (EBC) (YImaz i Sarkaya
Icellioglu 2016, s. 195). Z kolei ujemne realne stopy procentowe sg juz wszechobecne, a
wystepuja wtedy, gdy dtugoterminowe stopy procentowe sg nizsze, niz stopa inflacji.
Sytuacja taka ma miejsce w Niemczech od 2012 roku, co wczesniej w tej gospodarce
nie wystepowato (Dor 2016, s. 3-6).

Coraz powszechniejsze wystgpowanie ujemnych stop procentowych w oczywisty

sposob spowodowalo poszukiwanie przez inwestorOw i oszczedzajacych sposobow
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ucieczki od nich, czyli takiego lokowania wolnych s$rodkow, aby potaczy¢ ich
bezpieczenstwo ze wzrostem warto$ci aktywow, a nie spadkiem w wyniku ponoszenia
optat za ich przetrzymywanie na rachunkach, cho¢ czes¢ inwestorOw zaakceptowato
ujemne stopy procentowe jako oplate za bezpieczenstwo przechowywania wolnych
srodkach na rachunkach (za niebezpieczenstwa zwigzane 2z fizycznym
przechowywaniem gotowki uznaje si¢ przede wszystkim kradziez, fizyczne zuzycie,
zniszczenie w wyniku zdarzen losowych, trudnos¢ w przechowywaniu i przenoszeniu, z
kolei banknoty o duzych nominatach generujg podwyzszone ryzyko korupcyjne i prania

brudnych pieniedzy).

4. Inwestycje w nieruchomosci jako sposéb ucieczki od pienigdza w

warunkach ujemnych stop procentowych a teoria Silvio Gesella

W przypadku wprowadzenia optat za posiadanie gotowki zgodnie z teorig Gesella lub w
wyniku wystgpienia z innych przyczyn w gospodarce ujemnego oprocentowania
depozytow jednym z naturalnych sposobdw ucieczki od pienigdza, aby nie ponosi¢
optat za jego uzytkowanie, a wrgcz w celu multiplikacji wartosci swojego majatku sa
inwestycje w nieruchomosci. Jednak ten sposob lokaty kapitatu w teorii Gesella jest
sprzeczny z celami polityki pieni¢znej, a wynika to z tego, iz wg niego spekulacja
ziemig (zakup w celu jej bezproduktywnego utrzymywania dla wzrostu wartosci) nie
przynosi warto$ci dodanej, a wrecz ogranicza aktywnos$¢ gospodarcza. W celu
wykluczenia spekulacji ziemia, czyli usuniecia przeszkody dla realizacji teorii, Gesell
uwaza, iz wlasnos¢ ziemi nie powinna by¢ prywatna, lecz spoteczna, panstwowa i to
spoteczno$¢ lub panstwo winno jg udostepniaé za czynsz tym, KtOorzy beda ja
produktywnie wykorzystywa¢ (Kennedy 2004, s. 42). Nalezy jednak zauwazy¢, iz
Gesell za bezproduktywny uwazat obrot nieruchomosciami bez dokonywania naktadow,
ktore miatyby podnies¢ jej wartosc.

Inwestycje w nieruchomosci moglyby by¢ sposobem ucieczki od ujemnych stop
procentowych, gdyby cykle koniunkturalne nie dotyczytly rynku nieruchomosci, a
jednak go dotycza. W zwigzku z tym inwestycja w nieruchomosci (na rynku
nieruchomosci) nie jest pozbawiona ryzyka straty (utraty wartosci). Inwestycje tego
typu moga by¢ remedium na ujemne stopy procentowe, ale nie jest to sposéb idealny w
kazdym czasie i miejscu i bezwzglednie bezpieczny z punktu widzenia utraty warto$ci

aktywoOw nieruchomosciowych.
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Szeroko pojeta branza nieruchomosciowa wykazuje Wysoka korelacje z cyklami
gospodarczymi i znaczgcymi zdarzeniami gospodarczymi, co powoduje, ze fazy cyklow
gospodarczych wplywajag na stope zwrotu z inwestycji w nieruchomosci, ryzyko
inwestycji na rynku nieruchomosci, a wiec i warto$¢ przedmiotu inwestycji. Badania
wskazuja jednak, iz cykl na rynku nieruchomosci jest bardzo podobny do ogdlnego
cyklu koniunkturalnego, jednak zwykle nastepuje w stosunku do niego z rocznym
op6znieniem. Opodznienie Wynika z tego, iz inwestycje w nieruchomosci majg charakter
diugoterminowy, a wiec reakcja rynku nieruchomo$ci na o0golng koniunkture
gospodarcza jest wolniejsza, czego efektem jest to, ze okres koniunktury na tym rynku
trwa dtuzej, ale tez recesja cofa go bardziej, niz czyni to z innymi sektorami gospodarki
(Mueller 2006, s. 24). Dodatkowo rozne rodzaje nieruchomosci moga mie¢ rézng
cykliczno$¢ (Kurucz, 2010, s. 41). Cykliczno$¢ na rynku nieruchomosci wptywa na
wyniki finansowe inwestycji w nieruchomosci, ktore zalezg od poziomu Sstawek
czynszOw, poziomu pustostanéw (nieruchomosci nie przynoszacych w danym
momencie przychodow, niepracujacych), poziomu kosztow utrzymania i finansowania,
a wiec cykliczno$¢ na rynku nieruchomosci wptywa na stope kapitalizacji (Pyhrr,
Roulac i Born 1999, s. 9). Wedlug Roya Wenzlicka, ktory analizowat dane o rynku
nieruchomosci mieszkalnych w Stanach Zjednoczonych w dtugim okresie, tj. w latach
1795-1973, érednia dtugos¢ cyklu na rynku nieruchomosci wynosi nieco ponad 18 lat
(Kurucz, 2010, s. 45), a o tym, w jakiej fazie cyklu jest rynek nieruchomosci najlepiej
swiadczy wskaznik pustostanow (Kurucz, 2010, s. 46). Na przyktad badania rynku
nieruchomos$ci komercyjnych w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie doprowadzity do
wnioskdw, iz ceny nieruchomosci komercyjnych mogg by¢ przewidywalne i fazy ich
cykléw mogg by¢ przewidywane z wyprzedzeniem (Pyhrr, Roulac i Born 1999, s. 7-
68), co powoduje, ze mogg by¢ sposobem na podatek od pienigdza Gesella. Badania
wskazaty, iz to, co ksztaltuje przeplywy pieni¢zne z inwestycji w nieruchomosci, czyli
wysoko$¢ czynszow, stopa pustostanow, stopa kapitalizacji, jest cykliczne, a wiec i
stopa zwrotu z inwestycji w nieruchomosci jest cykliczna (Kurucz, 2010, s. 47).
Podejmujac jednak decyzje inwestycyjne niestety inwestorzy bardzo czesto nie zdaja
sobie sprawy z istnienia cykldw na rynku nieruchomosci, a to powoduje, ze decyzje
odnosnie inwestycji podejmuja w nieadekwatnych momentach, kierujac si¢ instynktem
»stadnym”, co poglebia fazy cyklu: kupuja drogo w czasie najwyzszego poziomu cen, a
sprzedajg podczas kryzysu, czyli tanio (Kurucz, 2010, s. 47). Dziatania takic prowadza

do nieosiggni¢cia celu na rynku nieruchomosci, jakim jest na przyktad ucieczka od
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pienigdza, a zdawanie sobie sprawy z istnienia cykléw na rynku nieruchomosci i
mozliwo$ci ich przewidywania moze chroni¢ przed blednymi decyzjami
inwestycyjnymi i pozwoli¢ osiggna¢ cel w postaci skutecznej ucieczki od pienigdza.
Badania doprowadzity do wniosku, iz skuteczne inwestowanie na rynku nieruchomosci
jest skorelowane z swiadomosci inwestorow istnienia cykli na tym rynku i wyciagganiem

wnioskow z ich analizy (Pyhrr, Roulac i Born 1999, 1999, s. 7-68).

WhnioskKi

Ujemne stopy procentowe (podatek Gesella) staly si¢ obecne we wspodltczesnej
gospodarce i mozna je uzna¢ za wspotczesny wymiar nieco zapomnianej teorii Silvio
Gesella. Obecny wyraz podatku Gesella wywotuje naturalny opér posiadaczy
0szczednosci w postaci gotdwki i szukanie przez nich sposobu ucieczki od nich. Dzieje
si¢ tak dlatego, ze mimo uzasadnienia dla zastosowania ujemnych stop procentowych w
gospodarce, to jednostki, co jest naturalne z psychologicznego punktu widzenia, dbajg o
to, co w ich pojeciu jest dla nich korzystne i chroni je przed bezposrednig stratg (lub
brakiem dochodu), a wigc probujg troszczy¢ si¢ o maksymalizacj¢ swojego Stanu
posiadania, a co najmniej ochrone wartosci swojego majatku. Z powodu ujemnych stép
procentowych ucieczka od pienigdza to szukanie sposobu na zamiane aktywu W postaci
zgromadzonej gotowki na inne aktywo, ktore nie bg¢dzie obarczone podatkiem Gesella,
a wiec ochroni warto$¢, a najlepiej, jak bedzie jg zwigksza¢. Jedng z mozliwosci, Ktora
moze zrealizowac ten cel, sg inwestycje w nieruchomosci. Ucieczka od pienigdza w ten
sposob ma swoje ograniczenia w aspekcie zakladanych celow, gdyz inwestycje w
nieruchomosci nie sg pozbawione ryzyka (mimo do$¢ powszechnej opinii 0 ich
pewnosci W ochronie warto$ci), co zwigzane jest na przyktad z wystgpowaniem cykli
koniunkturalnych na rynku nieruchomos$ci. Ten rodzaj inwestycji nie jest tez dla
kazdego i ma swoje ograniczenia, choéby kapitalowe, czy wynikajace z cech
nieruchomosci jako aktywa. Z punktu widzenia teorii Gesella istotne jest natomiast to,
iz on sam widzial zagrozenie w ucieczce od opodatkowanego jego podatkiem pienigdza
w nieruchomosci, gdyz za zgodne ze swoja teoria uwazal tylko wydatki na
nieruchomosci produkcyjnej, stuzace produkcji, a spekulacje (w tym na rynku
nieruchomosci) uwazat za szkodzacg wzrostowi gospodarczemu. RoOzwinigciem
zagadnien poruszonych w niniejszym artykule moze by¢ na przyktad analiza istoty

kryptowalut i ich rynku, zarébwno w aspekcie ucieczki od pienigdza, ale tez mozliwoS$ci
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uznania go za ,wolny pieniagdz” zgodnie z teoria Gesella. Propozycja kolejnych
kierunkow badan w aspekcie poruszonych zagadnien moze by¢ poglebiona analiza
zasadnos$ci stosowania ujemnych stop procentowych i ich wplywu na gospodarke,
analiza innych sposobOow ucieczki od pienigdza, czy analiza réznych rodzajow

nieruchomosci jako przedmiotu inwestycji.
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