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Joe Weisenthal, ktdéry stat sie znany w Swiecie finansow jako redaktor

Business Insider w latach 2008-2014, zastanawiat sie na swoim popularnym

koncie tweeterowym, dlaczego tak wielu analitykdw uwaza za dziwne, Zze na
Swiecie pojawity sie ujemne stopy procentowe. Weisenthal zebrat swoje

przemyslenia w artykule, ktéry ukazat sie na portalu Bloomberg. Warto je

przeanalizowac z punktu widzenia Rothbardowskiej ekonomii.

Jak sie przekonamy, Weisenthal myli sie w kilku istotnych kwestiach, ale
jego podstawowe przekonania ilustrujq btedno$¢ powszechnych przekonan
odnosnie bankowosci (opartej na rezerwie czastkowej). Mowiac konkretnie,
Weisenthal ma racje, uwazajac, ze bogaci powinni ptaci¢ za przechowanie
swojego bogactwa, ale myli sie, myslac, ze to zjawisko powinniSmy okreslac¢

mianem ,ujemnych stop procentowych”.

Spojrzenie Weisenthala na ujemne stopy procentowe

Prosze pozwoli¢, ze przytocze diuzsze fragmenty z artykutu Weisenthala, aby

uczciwie przedstawic jego stanowisko:
Wyobrazmy sobie |[...] okres przed powstaniem systemu
finansowego. Ludzie zamiast gromadzi¢ bogactwo w formie
kawatkdow papieru (gotowka, obligacje, akcje itd.), gromadzili je
gtdwnie poprzez zakup fizycznych przedmiotéow. Patace, sztuka,
spichlerze itd. To oczywiste, Ze tego rodzaju bogactwo jest
kosztowne w utrzymaniu. Niszczeje z czasem. Trzeba pftacic¢
strazy. Moze sptongé. Mozemy utrzymacé swoje bogactwo w
formie dobr fizycznych, ale ciagle ptacimy za to cene —
ujemng stope procentowa, ze tak powiem.
Oczywiscie to wszystko ma miejsce rowniez dzis. Jesli chcemy
trzymaé ztoto, zegarki czy przedmioty majgce dla nas

sentymentalne znaczenie w banku, to pfacimy za wynajem
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skrytki. Jesli chcemy przetrzymac rope naftowq czy zboze, by
wykorzysta¢ lub sprzedaé je za rok, mozemy zaptaci¢ za
przechowanie ich w zbiorniku czy innym pojemniku. A jesli
nastapi gwaftowny wzrost podazy ropy Ilub obfite zbiory
zboza, a przestrzen w magazynach jest ograniczona, to
mozesz spodziewacé sie wiekszych opfat za przechowanie

[--]-

Mdéwimy jednak o pienigdzach! Dlaczego méwimy o opfatach za
przechowanie? Wszyscy wiemy, Ze pienigdz jest dzis wytgcznie
zapisem w elektronicznej ksiedze na serwerze banku [...].

Nalezy pamietaé, ze pieniadz w banku to nie jest cos, co
faktycznie posiadasz. To jest suma, ktora jest ci winny
bank. Kiedy logujesz sie na swoje konto bankowe i widzisz, ze

masz 10 000 dolaréw na swoim rachunku oszczednoSciowym, to
znaczy, ze bank jest ci winien 10 000 dolardw.

A skad bank ma pienigdze, ktdre ci ptaci? Od osob, ktdre sq winne
pienigdze bankowi [...].

Innymi stowy, aby trzymac pienigdze w banku, potrzebni sg
chetni pozyczkobiorcy, ktdrzy zaptacg bankowi. Identycznie jak w
przypadku zboza pftacisz wiecej za przechowanie, gdy jest go

duzo, a miejsca w magazynie jest mato, musisz zaptaci¢ za
przechowanie pienigdza, gdy ludzie duzo oszczedzajg, a popyt na

kredyt jest niewielki [Weisenthal, wyttuszczenie dodane].
Wywdd Weisenthala poczatkowo brzmi catkiem rozsadnie i jest

odSwiezajace, jesli ktos podchodzi do kwestii finansowych nieszablonowo.
Niestety mysle, ze Weisenthal w swojej analizie myli sie, poniewaz niepotrzebnie

miesza ze sobg kilka powigzanych, ale odrebnych problemow.

Deponowanie pieniedzy a pozyczanie pieniedzy bankowi

Zasadniczy problem ze stwierdzeniem Weisethala to wrzucenie przez niego

fizycznego przechowywania débr do tej samej kategorii co pozyczanie pieniedzy

bankowi i mys$lenie, ze ,stopa procentowa” to forma zaptaty w obu przypadkach.
Nierozrdznianie tych kwestii jest typowe. Kiedy tylko zwolennik Rothbarda

krytykuje bankowos$¢ opartg na rezerwie czastkowej, krytycy dziwig sie, jak

moze funkcjonowaé¢ bankowos$¢ oparta na petnej rezerwie (na przyktad mdj
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niedawny podcast o tym i komentarze pod nim $wiadczg, ze niektérzy stuchacze

mogli by¢ zaskoczeni argumentacja).

Z powodu tego powszechnego niezrozumienia warto zaczgaé¢ od
podstawowych zasad: banki komercyjne majg dwie podstawowe funkcje. Jedna
to utatwianie gromadzenia/wydawania pieniedzy, a druga to posrednictwo
kredytowe. Wspoitczesnie bankowos¢ oparta na rezerwie czastkowej taczy te dwie
funkcje w jedng, ale co do zasady sg to dwie rézne funkcje.

Mowigc konkretnie, w warunkach petnej rezerwy pienigdze, ktére
zdeponujemy na koncie, sq trzymane przez bank i nie sq pozyczane przez bank
pozyczkobiorcom. Z tego powodu bank musi pobiera¢ optate od klientéw. Pod
tym wzgledem Joe Weisenthal zgadza sie z rothbardystami, ktérzy nie widzg
niczego dziwnego w ptaceniu bankowi za wartosciowe ustugi bezpiecznego
przechowywania pieniedzy, tworzenie miedzynarodowej sieci bankomatow i
systemow kart ptatniczych, zapewnianie mozliwos¢ wygodnej ptatnosci kartg itd.
(dziekuje Jeffowi Deistowi za to spostrzezenie).

Jednak okreslanie tej opfaty ,ujemng stopa procentowg” nie jest zbyt
pomocne. W rzeczywistosci ptacimy bankowi optate za jego ustuge zapewniania
nam konta rozrachunkowego (w petni pokrytego). Kiedy zostawiamy psa pod
opieka, nie ptacimy ujemnej stopy procentowej wyrazonej w psach. Za pobyt w
hotelu nie otrzymujemy negatywnej stopy procentowej od depozytu w formie

swojego ciata i walizki. Takie myslenie nie utatwia rozwigzania problemu.

Posrednictwo kredytowe w warunkach petnej rezerwy

W przypadku realnej transakcji kredytowej, podczas ktorej pozyczamy pienigdze
bankowi w zamian za obietnice ich zwrotu w przysztosci, sensowne jest juz
mowienie o stopach procentowych. W bankowosci opartej na petnej rezerwie
tego typu operacja wcigz jest mozliwa. Na przykfad klienci mogliby kupowac
emitowane przez bank certyfikaty depozytowe (CD), uwzgledniajac procent.
Klient mégiby wydaé (powiedzmy) 980 dolarow na CD, za ktdéry posiadacz
otrzyma 1000 dolaréow za dwanascie miesiecy, zarabiajac 2,04%.

Zwréoémy uwage, ze kupujgc CD, klient nie ma watpliwosci, ze pozyczyt
swoje pienigdze bankowi — nie ma juz nad nimi kontroli. Nie moze i$¢ do sklepu
spozywczego i uzy¢ CD banku, by uregulowac rachunek przy kasie. Moze wypisac
czek lub zaptaci¢ karta, poniewaz jego roszczenia do pieniedzy posiadanych przez
bank o dobrej reputacji, sq w naszym spoteczenstwie uznawane za doskonaty

substytut wtasciwego pienigdza (jak chociazby banknotu 20-dolarowego). To
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wiasnie stanowi problem z tym, co Mises okres$la jako ,$rodki fiducjarne” i
dlatego banki utrzymujace rezerwe czgstkowg moga wywotac cykl koniunkturalny
(wspominam o tym w jednym z moich podcastéw, ktéry jest zwigzany z moim
niedawnym artykutem, poswieconym rezerwie czastkowej i cyklom
koniunkturalnym, ktéry ukazat sie na tamach Quarterly Journal of Austrian

Economics).

Fizyczna struktura a wartos¢ rynkowa
Kolejnym powaznym problemem z artykutem Weisenthala jest przeskakiwanie od
fizycznej struktury bogactwa do jego wartosci rynkowej (wyrazonej poprzez
cene). Przez to dochodzi do niedorzecznego wniosku, ze w prymitywnej
gospodarce stopy procentowe bytyby ujemne. W rzeczywistosci, przy pozostatych
warunkach niezmienionych, stopy procentowe sa bardzo wysokie w
spoteczenstwach o niskim stosunku ilosci kapitalu do pracy. W trakcie
normalnego toku rozwoju ekonomicznego stopy procentowe spadajq z biegiem
czasu, w miare jak ludzie stajg sie bogatsi i sq w stanie odsungé w czasie
wiekszg czesé konsumpgji.

(Uwaga dla purystow: istnieje obszerna literatura poswiecona austriackiej
teorii stopy procentowej opartej na ,czystej preferencji czasowej”. Wedtug tej
teorii samo pojecie negatywnej stopy procentowej jest bez sensu, poniewaz

implikuje, ze ludzie sg sktonni odwleka¢ w nieskonczonos¢ dang satysfakcje.

Zobacz artykut Waltera Blocka omawiajacy ten problem. Jednak w tym artykule
nie wygtaszam czysto austriackiego stanowiska. Standardowa ekonomia
neoklasyczna rowniez wspiera Bohm-Bawerkowskie stanowisko, ktdre tutaj
przedstawiam, w opozycji do eksperymentu myslowego Weisenthala.)

W kazdym przypadku fundamentalnym btedem Weisenthala jest zwracanie
uwagi na fizyczng forme bogactwa — domy, dzieta sztuki, spichlerze itd. — i
dostrzeganie, ze konieczne jest ich utrzymanie , a z tego wnioskuje, ze wiasciciel
~WCigZ musi ptaci¢ cene za to — ujemng stope procentowg, jesli mozna tak
powiedziec”.

Co takiego? Czy Joe Weisenthal wtasnie ,udowodnit’, ze kazdy, kto
inwestuje w nieruchomosci zawsze na tym traci?

Oczywiscie w tej sytuacji chodzi o to, ze chociaz pod wzgledem fizycznym
dana cze$¢ bogactwa moze wymagac¢ fizycznego utrzymania (co kosztuje
pienigdze), to wartos$¢ rynkowa tej rzeczy mimo to moze rosna¢ z czasem. W

rzeczy samej, w gospodarce, gdzie stopa procentowa jest dodatnia (pominmy na
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razie, dlaczego jest ona dodatnia), obecna cena rynkowa danej czesci bogactwa
odzwierciedla wymagania inwestora odnosnie diugoterminowego oszacowania
wartosci.

Na przykfad jesli ,bezpieczna” stopa procentowa wynosi 5%, to inwestor
mogtby domagac¢ sie 10% stopy zwrotu z domu. I jesli oczekuje (biorac pod
uwage jego przewidywania odnosnie warunkéw rynkowych), ze dom sprzeda sie
za 110 000 dolaréow w przysztym roku, to w chwili obecnej inwestor byiby
sktonny zaptaci¢ za niego 100 000 dolaréw. Jesli uwzglednimy wydatki na
utrzymanie, podatki od nieruchomosci itd., o ktéorych wspomina Weisenthal, to
inwestor obnizytby swojg maksymalng cene, przez cen jego catkowity wydatek
wcigz wynositby 100 000 dolaréw, aby zarobi¢ 10% na inwestycji w ciggu roku.

To samo jest prawdg w przypadku sztuki. Inwestor moze naby¢ dzieto
sztuki, poniewaz potrafi to dzieto docenié, ale takze moze to zrobi¢ w formie

inwestycji (jasne, ze eksperci sprzeczajg_sig, czy to dobra inwestycja). Jest tak

nie dlatego, ze Picasso moze zwiekszyc¢ ilos¢ obrazéw, ale dlatego, ze oczekujq
wzrostu ceny rynkowej z biegiem czasu.

Jak wida¢, ,gtebokie przemyslenia” Weisenthala dotyczace odlegtej
przesztosci i ujemnych stédp procentowych, sg dosy¢ niemadre. Popetnia

podstawowy btad juz na pierwszym etapie analizy.

Whnioski

W pewien sposéb ozywiajgce jest to, ze Joe Weisenthala krytykuje przekonanie,
iz ludzie powinni méc deponowac¢ swoje pienigdze na rachunkach bankowych
otrzymywac¢ za to procent — o czym rothbardysci méwili od dawna. Jednak
wiekszos¢ analizy Weisenthala jest niemadra, poniewaz 1taczy fizyczng
integralno$¢ dobra z jego wartoscig rynkowa. Tylko dlatego, ze musimy ptaci¢ za
utrzymanie fizycznego dobra, nie oznacza to, ze powinienes ,naturalnie” zarabiaé
ujemng stope procentowg z zainwestowania w to dobro. W kazdym razie,
oficjalnie ujemne stopy procentowe w Europie i Japonii majg wiecej wspolnego z
matactwami bankdéw centralnych niz z eksperymentem myslowym na temat
prymitywnej gospodarki, w ktérej — wbrew twierdzeniom Weisenthala —

powinnismy raczej oczekiwaé wysokich stép procentowych, a nie ujemnych.
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