14. STOPA PROCENTOWA
I WARTOSC PIENIADZA W CZASIE

Z tego rozdziatu dowiesz sie:

dlaczego czas to pienigdz,
dlaczego od pozyczonych pienigedzy ptacimy odsetki,
dlaczego stopa procentowa ma zwigzek z kazdg transakcja

rynkowa,
® oznaczeniu stopy procentowej w procesach gospodarczych.

Najwazniejsze pojecia:
odsetki, wartos¢ pieniadza w czasie, stopa procentowa

Problem odsetek

Czas to pieniadz — chyba wszyscy znaj3 t¢ metafore. Zazwyczaj chodzi
o to, ze kazda jednostka naszego czasu ma pewien koszt alternatywny,
czyli ze w czasie, w ktorym zdarzy nam si¢ leniuchowa¢, mozemy cos$ wy-
tworzy¢. Zamiast marnowac czas (z subiektywnej perspektywy), mozemy
go poswieci¢ na co$ bardziej wartoSciowego. Jednak powiedzenie ,,czas
to pienigdz” oznacza réwniez co§ wiecej. Uzywamy go czesto do opisu
powszechnego w gospodarce rynkowej zjawiska: pobierania odsetek od
pozyczonych pieniedzy.

Odsetki od pozyczonego kapitatu pojawiajg sie wtasciwie wszedzie.
Maja one r6zng wielkos$¢ od bardzo wysokich, pobieranych przy niewiel-
kich kredytach gotowkowych, az do wyraznie nizszych, pobieranych przy
wiekszych kwotach i zabezpieczeniu, na przyktad kredytach mieszkanio-
wych. Ale odsetki otrzymujg nie tylko banki i firmy pozyczkowe. Odset-
ki z inwestowania otrzymuje zazwyczaj kazdy posiadacz kapitatu. Gdy
mamy zaoszczedzone na koncie Srodki, mozemy je odtozy¢ na lokate,
z ktorej rbwniez otrzymamy wynagrodzenie w postaci odsetek.

Ptacenie odsetek od pozyczonego kapitatu jest w dzisiejszej gospo-
darce tak powszechne, ze juz nikogo nie dziwi. Ale nie zawsze tak byto.
W wielu kulturach (w niektérych do dzisiaj) zabraniano pobierania odse-
tek od pozyczonych pieniedzy. Pojawito sie w zwigzku z tym negatywne
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okreslenie ,,lichwa”. Z uptywem czasu, po wielu intelektualnych bata-
liach, w XXI wieku w rozwinietych gospodarkach oprocentowanie pozy-
czek jest traktowane jako normalny element uméw zawieranych miedzy
stronami kontraktu. Nie jest tez tak, ze gdy zabraniano pobierania odse-
tek, to tego nie czyniono. Trzeba byto tylko odsetki ukrywaé, kamuflowaé
pod nazwg jakiej$ ustugi, aby ominaé ograniczajace zwyczaje i regulacje.

Dlaczego odsetki od pozyczonych pieniedzy sa czym$ normalnym
w praktyce rynkowe;j? Teoretycy wylali morze atramentu, roztrzasajac ten
temat. Wydaje sig, ze jedno z najtrafniejszych sformutowan padto z ust
wybitnego francuskiego ekonomisty Frédérica Bastiata, ktory przedstawit
nastepujacy przyktad. Zatézmy, ze chcesz rozmieni¢ banknot stuztotowy
na dwa banknoty piec¢dziesiecioztotowe i prosisz o to druga osobe. Ten
kto$ bierze od ciebie banknot, o§wiadczajac, ze dokona wymiany. Jednak-
ze po wzieciu banknotu stwierdza, ze obiecane banknoty ci wyptaci, ale...
za rok albo za pare lat.

Bez watpienia kazdego by to rozztoScito. W tym postepowaniu jest nie-
uczciwa zagrywka. Dowodzi to tego, ze sto zlotych dzisiaj nie jest dla nas
tym samym co sto ztotych za rok, dwa albo trzy lata. Gdy pozbywamy
sie pieniedzy na jaki$ czas, to co$ tracimy. Nawet gdy mamy pewnos¢ ich
odzyskania, nawet gdy nie ryzykujemy, to czego$§ nam przez ten okres za-
braknie, a komus$ - kto otrzyma od nas pienigdze — co§ przybedzie.

Wartosé pienigdza w czasie

W tym tkwi sedno tego, co wspoiczeSnie w ekonomii nazywa si¢ war-
toScig pienigdza w czasie. Pieniagdz dzisiejszy ma wieksza warto$¢ niz
pieniadz jutrzejszy. Dlatego, jesli wymieniamy pienigdz dzisiejszy na pie-
niagdz jutrzejszy, oczekujemy wynagrodzenia z tytutu utraty tej wartosci,
czyli odsetek.

Z tego powodu odsetki, czyli wynagrodzenie kapitatu, sa uwzglednia-
ne w planie gospodarczym przez przedsigbiorcow. Przedsigbiorcy ptaca od-
setki, poniewaz pienigdze dzisiejsze pozwalajg na zamoéwienie materiatow
i potproduktow oraz zatrudnienie pracownikéow. Wszyscy ci ludzie moga
otrzymywac pienigdze, jeszcze zanim produkt trafi na rynek, zanim zosta-
nie zaaprobowany przez konsumentéw — nawet zanim jeszcze konsument
go zobaczy. Dzieki temu kto$ dzisiaj otrzymuje $rodki, ktoére moze przezna-
czy¢ na konsumpcje. Kto$ inny jednak z tych srodkow zrezygnowat i wta-
$nie za te rezygnacje otrzymuje wynagrodzenie w postaci odsetek.
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Jest to oczywiscie tylko ogélna uwaga, poniewaz odsetki zaleza od
wielu dodatkowych czynnikéw: od ryzyka niezwrocenia pozyczonych
pieniedzy, zmiennosci na rynku czy tez inflacji. Jednakze gtéwna przy-
czyna ich istnienia kryje si¢ w wynagrodzeniu za oszczedzanie pieniedzy,
za zrezygnowanie na pewien czas z posiadania gotéwki. Wtasnie dlatego
opowies$¢ Bastiata tak dobrze oddaje nature oprocentowania srodkéw pie-
nieznych. Uzmystawia nam ona, ze jesli kto§ nam chce odda¢ co$ pdzniej,
to tracimy jakg$ warto$¢, poniewaz czas nie jest nieskoficzony, a my traci-
my go z kazda chwila.

Znaczenie stopy procentowej
w projektach gospodarczych

Stopa procentowa jest rynkowym standardem, z ktérym mozemy po-
rownywac optacalnos¢ projektow inwestycyjnych. Zatézmy, ze jesteSmy
posiadaczami oszczednoSci i rozwazamy, jak je alokowaé. Powiedzmy, ze
lokata oferuje nam akurat stope zwrotu w wysokoSci 2 procent w ska-
li roku. Ta wielko$¢ jest standardem pozwalajacym nam na analizowanie
r6znych mozliwoSci inwestycyjnych. Istniejg podstawy, by uwazac loka-
ty bankowe za jedna z najbezpieczniejszych, jesli nie najbezpieczniejsza
z mozliwosci inwestycyjnych, dlatego sg one nisko oprocentowane. Gdy
zastanawiamy sie nad tym, czy przenie$¢ oszczednosci do jakiego$ fun-
duszu inwestycyjnego albo czy zainwestowac je w akcje, porownujemy
potencjalne zyski do lokaty. Jedli fundusz, z natury bardziej ryzykowny,
na ktérym mozna wigcej straci¢, pozwoli nam na osiagniecie zysku w wy-
sokosci 1 procent, mozemy czu¢ sie rozczarowani. Mozemy nawet powie-
dzie¢, ze w sensie ekonomicznym poniesliSmy strate. Mimo iz ksiegowo
zarobiliSmy 1 procent, zdajemy sobie sprawe, ze przy mniejszym ryzyku
mieli$my zagwarantowane 2 procent na lokacie.

Podobne rozumowanie przeprowadza si¢ rowniez w przypadku wiek-
szych inwestycji. Gdy bogatszy inwestor zastanawia si¢, czy optaca mu sie
zainwestowa¢ w kupno mieszkania pod wynajem, to takze uwzglednia
w swoich rozwazaniach stope procentowa. Wylicza wszelkie koszty wigzace
sie z kupnem i posiadaniem mieszkania. Uwzglednia koszty zwigzane z re-
montami, podatkami czy poszukiwaniem najemcow. Jesli po uwzglednie-
niu tych kosztow stopa zwrotu bedzie nizsza niz na lokacie, mozna uznac,
ze inwestor ponosi ekonomiczng strate — nawet jesli zarabia niewielkie Srod-
ki, to przeciez mogtby bez wiekszego trudu odtozy¢ te pienigdze w banku.
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Czy wiesz, ze...?

Gdy banki miaty panstwowy zakaz ptacenia odsetek posiadaczom
lokat, to formalnie zamiast wyptacaé odsetki ptacity klientom , kary
finansowe” za to, ze odtozone do banku pienigdze nie byty dostep-
ne na zawotfanie. W ten sposob dochodzito do rzeczywistej wyptaty
odsetek, cho¢ pod inng nazwga. Podobnie dziata wspotczesna ban-
kowosc islamska, w ktérej zabronione jest formalne pobieranie od-
setek. Tutaj takze stosuje sie rézne ukryte optaty.

Wysoko$¢ stopy procentowej ma ogromne znaczenie, jesli chodzi o fi-
nansowanie projektéw inwestycyjnych, poniewaz sygnalizuje przedsie-
biorcom, jaka jest dostepno$¢ oszczednosci i kapitatu na realizacje ich
planéw. Jak méwiliSmy w poprzednich rozdziatach, wszystkie czynniki
produkgji sg rzadkie. Ich rzadko$¢ oznacza, ze kazdy z nich ma okreslong
na rynku cene. Trzeba co$ za nie zaptaci¢, aby uwolni¢ je od alternatyw-
nego wykorzystania. Szczegblnie widoczne jest to wtedy, gdy istnieje kon-
kurencja miedzy przedsigbiorcami, ktorzy ptacg za srodki produkcji w za-
leznosci od tego, ile moga one wnie$¢ w wytwarzany przez nich produkt.
Nie inaczej jest z kapitalem pienieznym. Kapital pieniezny pozwala na
zaptacenie wynagrodzenia pracownikom i dostawcom innych czynnikow.
Pozwala ptaci¢ za wynajem i materiaty potrzebne do stworzenia produk-
tu, jeszcze zanim produkt ten zostanie wytworzony.

Dlatego przedsiebiorcy konkuruja rowniez o kapitat, ktérego wtasciciel
otrzymuje wynagrodzenie za pozyczenie go komus. Wysokos¢ tego wy-
nagrodzenia, czyli cena, odzwierciedla pewien koszt alternatywny. A za-
tem przedsiebiorca musi przekonac posiadacza kapitatu (oszczedzajacego)
do swojego projektu, aby moc zaczac ten projekt realizowac. W tym celu
musi skusi¢ go atrakcyjnym wynagrodzeniem (ktorego nie moze jednak
zagwarantowac) albo ciekawym, pasjonujacym rezultatem (jesli motywy
realizacji majg by¢ niepieniezne). Dlatego problemy z pozyskaniem ka-
pitatu przez przedsiebiorce oznaczaja, ze istniejacy na rynku kapitat ma
najwyrazniej inne zastosowania, ktore sa postrzegane jako bardziej opta-
calne czy tez bardziej produktywne. Stad stopa procentowa pelni swoistg
funkcje réznicowania — wybierania tych projektow, ktére wydaja sie naj-
trafniejsze i najbardziej pozadane. Z tego powodu regulowanie stép pro-
centowych — na przyktad ustalanie ich przez panstwo — moze wywotywaé
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problemy makroekonomiczne (czyli takie, ktore dotyczg catoSci badanej
gospodarki, a nie poszczegolnych rynkoéw czy przedsigbiorstw) i prowadzié
do nieodpowiedzialnego inwestowania. Najgto$niejszym tego przyktadem
z ostatnich lat jest tzw. banka na rynku nieruchomosci w Stanach Zjed-
noczonych na poczatku tego stulecia, w ktorej swoja role odegraty bardzo
niskie stopy procentowe, ustalone przez amerykanski bank centralny.

Pytania i zadania

1. Wyjasnij, z czego wynika zjawisko pobierania odsetek
z pozyczonych pieniedzy.

2. Dlaczego stopa procentowa jest jednym z wazniejszych
czynnikdw przy rozwazaniu decyzji inwestycyjne;j?

3. Wyjasnij, jak stopa procentowa moze powstrzymywac
od podejmowania ryzykownych inwestycji.



