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Rynek papierdéw wartosciowych to podstawowy atrybut
kapitalizmu. Murray Rothbard spytat kiedys Ludwiga von Misesa,
czy istnieje wyrazna granica pomiedzy mocno
interwencjonistycznym panstwem a czysto socjalistycznym. Mises
odpowiedziat: ,Nie moze istnie¢ prawdziwa wtasno$¢ prywatna,
jezeli nie istnieje rynek papieréw wartosciowych. Nie moze
istniel prawdziwy socjalizm, jezeli takiemu rynkowi pozwolono
powstac¢”[1].

Pomimo swojej waznosci, rynek papieréw wartosSciowych pozostaje
tajemnicg nawet dla wielu zagorzatych zwolennikéw wolnego
rynku. Ludziom, ktdérzy nie majg probleméw z uzasadnieniem
dziatan kierownikdéw ds. marketingu czy sprzedawcéw chwildwek,
czesto nie udaje sie obroni¢ spekulantéw lub drapieznych
inwestoréw. Jednakze to wtasnie ci ,wrogowie publiczni”
dostarczajg istotnych ustug, a rzadowe programy walki z
wrogimi przejeciami sprawiajg, ze stajemy sie biedniejsi.

CZYM JEST RYNEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH?

Ujmujgc to najprosciej, rynek papierdéw wartosciowych to
abstrakcyjny rynek, na ktérym handluje sie prawami wtasnosci
do przedsiebiorstw. Istniejg prawdziwe miejsca, zwane
gietdami, gdzie sprzedawcy 1 kupujacy spotykaja sie -
najstynniejsza to oczywiscie Nowojorska Gietda Papierodw
Wartosciowych, usytuowana pod numerem 11 na Wall Street w
Nowym Jorku. Jednak sam ,rynek papieréw wartosciowych” to
niematerialna zbiorowos¢ wszystkich kupujgcych i
sprzedajacych, wraz z inwestorami prowadzgcymi transakcje ze
swoich laptopdéw na Tahiti.

Na rynku papieréw wartosciowych ludzie kupujg i sprzedaja
utamkowe akcje, odpowiadajgce czeSciowym prawom wtasnosSci
przedsiebiorstwa. Na przyktad jezeli korporacja XYZ oferuje 10
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tys. akcji, a Jan Kowalski jest w posiadaniu tysigca z nich,
oznacza to, w uproszczeniu, ze pan Kowalski jest wtascicielem
10% aktywéw i pasywdéw bilansu korporacji XYZ.

Spoteczenstwo czesto zapomina, ze przedsiebiorstwa nie
dziatajg automatycznie. Pewna jednostka lub grupa ludzi musi
decydowal, jakie dziatania zostang podjete. Ile zainwestowal w
rozwéj i badania (R&D)? Ile fabryk otworzyc¢ lub zamkng¢? Czy
wypuscié¢ nowe obligacje, aby sfinansowac¢ zakup mniejszej firmy
z powigzanej branzy? Czy zaczg¢ sprzedawal najnowszg wersje
flagowego produktu — mimo ze nie jest jeszcze do kofnca
dopracowana — aby pobi¢ konkurencje?[2]

W praktyce kadra zarzgdzajgca podejmuje tego typu decyzje. W
oczach spoteczenstwa najwyzszg wtadze petni dyrektor generalny
(CEQO). Takie przekonanie jest jednak mylne, poniewaz CEO jest
pracownikiem, ktérego mozna zwolnié¢. To akcjonariusze sa
wtascicielami firmy i to oni (zbiorczo) majg ostatnie s%*owo.

W tym kontekScie mozna stwierdzié¢, ze celem rynku papierdéw
wartosciowych jest okreslenie, ktérzy 1ludzie sa
akcjonariuszami réznych przedsiebiorstw.

ISTOTNOSC PRAWIDLOWYCH CEN PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Standardowa ekonomia uczy, ze (przy pewnych zatozeniach)
zdecentralizowany rynek prowadzi do efektywnego podziatu
zasobow pomiedzy przedsiebiorstwami. Dzieje sie tak, poniewaz
zostajg na nim dopasowane osobista chel zysku przedsiebiorcéw
i pragnienia konsumentow.

Ztoto na przyktad dzieki swojej stosunkowo wysokiej cenie
uzywane jest do produkcji bizuterii i przy leczeniu
artretyzmu. Tansze metale, takie jak aluminium, sa
wykorzystywane w duzo szerszym zakresie — ludzie pakujag
resztki jedzenia w folie aluminiowg i wyrzucajg ja po
jednokrotnym uzyciu. Ztota najczesSciej sie nie wyrzuca.

Taki sam proces zachodzi nie tylko w przypadku cen rdéznych



metali, ale réwniez papierdéw wartosciowych. Niskie ceny akcji
danej firmy oznaczajg, ze rynek niespecjalnie jag ceni. Typowy
Kowalski moze sobie pozwolié¢, od czasu do czasu, na zakup
znacznej ilosci akcji takiego przedsiebiorstwa.

Z drugiej strony nawet gdy ktos jest przekonany, ze mégtby
wyprowadzi¢ Microsoft z probleméw finansowych w trzy miesigce
— 0 ile nie jest miliarderem — nie bedzie w stanie samotnie
wptyngé¢ na los firmy. Iloczyn aktualnej ceny akcji i liczby
wypuszczonych akcji to wartos¢ gietdowa spétki. Relatywnie
wysoka cena ztota oznacza, ze jest to dobro rzadkie i powinno
by¢ odpowiednio traktowane. Podobnie, wartos¢ gietdowa
Microsoftu, ktdora wynosi ponad 200 miliardéw dolarow,
sugeruje, ze firma jest bardzo ceniona na rynku.

W konsekwencji na ludziach, ktérzy wptywajg na los Microsoftu
(i innych podobnych firm), spoczywa odpowiedzialnos¢ za
ogromny majgtek. Oczywiscie nie gwarantuje to, ze podejmowac
beda dobre decyzje. Zwieksza jednak prawdopodobienstwo, ze w
proces decyzyjny zaangazowani beda najbardziej wykwalifikowani
eksperci.

RYNEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH I INWESTYCJE PRZEDSIEBIORSTW

Popularnym zarzutem wobec rynku papieréw wartosSciowych jest
to, ze nie udaje mu sie przekierowa¢ oszczedno$Sci w
produktywne inwestycje. Wedle takiego toku rozumowania, ktos
kto przeznacza tysigc dolardéw ze swojej wyptaty na zakup akcji
firmy Acme, tak naprawde nie inwestuje w Acme. Przekazuje
jedynie pienigdze poprzedniemu wtascicielowi akcji.
Przedsiebiorstwo nie dostaje tego tysigca dolaréw, nie moze go
przeznaczy¢ na nowe fabryki ani zatrudnienie nowych
pracownikow.

Takie spojrzenie jest dos$¢ powierzchowne. Po pierwsze,
przedsiebiorstwo moze zebral kapitat poprzez SEO (drugg oferte
publiczng), a wiec wyemitowa¢ nowe akcje. Pozwala to firmie
zwiekszy¢ swO0j kapitat bez emisji nowych obligacji i tym samym



zaclggania wiekszego dtugu.

Ale pomimo to, nawet w standardowym przyktadzie, gdy
inwestorzy Kkupujg ,uzywane” papiery od poprzednich
wtascicieli, umiejetnos¢ sprzedazy uzywanych akcji wciagz
pozwala przedsiebiorstwu na zdobycie dodatkowych funduszy na
inwestycje. Nikt nie zaprzecza, ze firma dostaje zastrzyk
gotowki wraz z IPO (pierwsza oferta publiczna). Istnienie
rynku wtérnego podwyzsza ceny po ktérych akcje sa
odsprzedawane, co sprawia, ze inwestorzy sg sktonni zaptaci¢
wyzsze ceny juz przy pierwszej emisji. Inaczej méwiac,
korporacja Acme otrzymata wiecej kapitatu, gdy weszta na
gietde, poniewaz inwestorzy wiedzieli, ze jesli firma bedzie
odnosi¢ sukcesy, nowe osoby bedg réwniez chciaty otrzymad swodj
przydziat akcji. Bedg one gotowe zaptacié¢, powiedzmy, 1000
dolardéw za akcje, ktorych ceny wzrosty juz od czasu IPO.

W konhcu, powinniémy rozwazy¢, co odbiorca naszego
hipotetycznego 1000 dolaréw zrobi z tymi pieniedzmi. Jezeli
wyda je na nowe ubrania, wtedy owszem Acme nie otrzyma nowych
srodkow na inwestycje. Wydatek 1000 dolardow z oszczednosSci
inwestora jest rdéwnowazony przez wzrost konsumpcji o 1000
dolarow u sprzedajgcego.

Jednakze jezeli sprzedajgcy wezmie ten 1000 dolardw, ktory
zarobit sprzedajgc akcje Acme 1 zainwestuje go w inne aktywa
(jak na przyktad nowe akcje firmy XYZ, ktéora wtasnie weszta na
rynek), wtedy wzrosng oszczednos$ci netto. Wzrosng jednak
inwestycje XYZ, a nie Acme. Inwestor, wydajgc 1000 dolardw w
tym momencie, nie pozwala Acme na odpowiedni wzrost wydatkow
inwestycyjnych. Inwestor umozliwia jedynie oryginalnemu
wtascicielowi akcji na przeniesienie swoich Srodkéw gdzie
indziej, podczas gdy sytuacja Acme sie nie zmienia.

SPOLECZNA ROLA SPEKULACJI GIELDOWYCH

W sequelu filmu Wall Street podstarzaty Gordon Gekko (by¢ moze
probujagc sprzeda¢ wiecej egzemplarzy swojej ksigzki) méwi



mtodej publiczno$ci, ze spekulacja to Zrédto wszelkiego zia.
Inne fragmenty filmu potwierdzajg popularny poglad, ze
spekulanci giet*dowi tak naprawde nie produkujg niczego, a
jedynie przesuwajg pilienigdze z miejsca na miejsce.

Ta pogarda dla spekulacji papierami wartosciowymi to czes$¢
wiekszego nurtu niecheci do posrednikéw. Na przyktad ktos, kto
kupuje pomarancze na Florydzie po 75 centdéw i sprzedaje je w
Nowym Jorku za 1 dolara, zostaje potepiony, poniewaz jedynie
przewozi owoce z miejsca na miejsce. Ale taki posrednik jak
najbardziej wyswiadcza ustuge dla mitosnikéw cytruséw w Nowym
Jorku — co komu po smacznych pomaranczach sprzedawanych 2000
km od domu?

Podobnie, osiggajacy sukcesy spekulant jednocze$nie zarabia na
sw0j zysk, jak i wytwarza przydatng ustuge dla spoteczenstwa.
Hastem przewodnim spekulacji jest ,kupuj tanio, sprzedawaj
drogo” (badz tez ,krotko sprzedawaj drogo, kupuj z powrotem
tanio”). Jesli sie to uda, bedzie to oznaczato, ze spekulant
sprawit, Ze ceny papierdéw wartosciowych sg mniej niestabilne i
popchnat je w kierunku ich przysziych cen szybciej, niz
statoby sie to bez jego interwencji.

Pokaze to prosty przyktad. Zatézmy, ze spekulant widzi, ze
akcje firmy , Acme Panele Stoneczne” sg obecnie sprzedawane po
10 dolardw za akcje. Ale spekulant wierzy, ze w ciggu miesigca
wybuchnie wojna z Iranem 1 ze inni uczestnicy rynku nie
doceniajg skali tego zjawiska. Spekulant jest przekonany, ze
cena barytki ropy poszybuje do 200 dolardéw, co pociggnie za
sobg wzrost cen akcji firm produkujacych alternatywna energie.

Spekulant postanawia wiec zakupi¢ akcje Acme, ktdérych cene (10
dolardéw) uwaza za mocno zanizong. Jego agresywna strategia
kupowania doprowadza do wzrostu cen do 13 dolardéw. Jesli i
kiedy wojna wybuchnie, ceny akcji Acme wzrosng do 20 dolardw
za akcje. W tym momencie spekulant sprzedaje akcje, jego zysk
wynosi pomiedzy 7 a 10 dolardéw za akcje[3].



Typowa osoba — sam Gordon Gekko w pierwszym filmie Wall Street
— mys$li, ze spekulacja to gra zero-jedynkowa i ze zyskowi
spekulanta musi odpowiada¢ odpowiednia strata innych ludzi.
Jest to prawda, jezeli spojrzymy na sprawe w waskim zakresie.
Owszem, ktos kto sprzedat akcje za 11 dolardéw, ,stracit” 9
dolardw, ktdére zarobitby, gdyby zaczekat, az cena dobije do 20
dolaréw.

Jednakze spekulant wyswiadczyt jednocze$nie przystuge
spoteczenstwu. Po pierwsze, wygtadzit wahania cen akcji Acme.
Kupujgc niedoszacowane akcje, wytworzyt oddolng presje na ceny
(podobnie, gdyby sprzedawat przeszacowane akcje, wytworzytby
odgorng presje). Ceny akcji Acme, zamiast podskoczy¢ od 10 do
20 dolaréw, po wybuchu wojny, wzrosty jedynie od 13 do 20
dolaréw, poniewaz (w naszym przyktadzie), decyzje spekulanta
zlikwidowaty juz 30% Lluki.

Zmniejszajgc zmiennos¢ cen, spekulanci zmniejszajag ryzyko
inwestowania w papiery warto$ciowe. Na przyktad niekoniecznie
ktos, kto sprzedat akcje za 11 dolaréw, ,stracit” 9 dolaroéw
wobec chytrego spekulanta. Mozliwe, ze ta osoba musiata
sprzeda¢ swoje akcje, poniewaz wtasnie stracita prace albo
wzrosto czesne jej dziecka. Tym samym, dzieki zachowaniu
spekulanta, osoba ta wzbogacita sie — chciata sprzedad
udziaty, nawet gdy ich cena wynosita 10 dolardéw za akcje.

0gélnie rzecz biorac, oczekujgc pewnych zmian w przysztosci i
przenoszac te oczekiwania na ceny papierdéw wartosciowych,
spekulanci nagradzaja nawet dtugoterminowych inwestordéw, czyli
tych, ktérzy sa pozytywnie postrzegani przez spoteczenstwo (w
przeciwienstwie do krétkoterminowych, szukajacych %*atwego
zarobku spekulantow). Zatézmy, ze instytucjonalny inwestor
mysli, ze znalazt silng firme, ktdéra bedzie ptacié¢ wysokie
dywidendy i dziatal przez przynajmniej 20 lat. To spekulanci
nie pozwola dziennej cenie akcji odchylic¢ sie za bardzo od
dtugofalowego trendu. Jezeli zapanuje panika finansowa 1
akcjonariusze zaczng wyprzedawal akcje, to pojawig sie
spekulanci, by zatamowa¢ krwawienie i zakupi¢ udziaty po



wyprzedazowych cenach.

To pokazuje, ze spekulanci dostarczaja ptynnosci rynkowi
papieréw wartosciowych i sprawiaja, ze dtugoterminowym
inwestorom bardziej optaca sie odrobi¢ zadanie domowe i
inwestowa¢ w firmy, ktdre maja perspektywy na przysztosc.
Duzym zagrozeniem takiej inwestycji jest brak ptynnosci -
inwestor moze by¢ zmuszony do sprzedazy i zaakceptowania
nizszej ceny, niz mégtby uzyskad¢ w przysztosci. Spekulanci
tagodzg to zagrozenie. JesSli cena akcji spadnie ponizej jej
wartosci, wtedy wtasnie spekulant ma bodziec do dziatania.

NASTEPSTWA DLA POLITYKI

Teraz, kiedy przedstawilismy juz ustugi oferowane przez
spekulantéw, mozemy wyciggng¢ dwa wnioski dotyczgce polityki
rzadu. Po pierwsze, wyzej opisany mechanizm samonaprawiajacy
jest ostabiany przez bailout korporacji ,zbyt wielkich, by
upas¢. To wtasnie rzadowe bailouty mogg zmienié spekulacje w
co$ szkodliwego.

Nasza argumentacja nie moze wykluczy¢ mozliwo$ci pojawiania
sie baniek spekulacyjnych. Jes$li spekulanci mys$lg, ze ceny
akcji firmy XYZ podskoczg z 20 do 30 dolaréw, w krdtkim
okresie prowadzi to do samospetniajgcego sie proroctwa. Wzrost
cen akcji XYZ zacheca coraz wiecej ludzi do spekulacji, co
jeszcze bardziej przyspiesza ten proces.

Pomimo ze banki mogg sie pojawia¢ na wolnym rynku, to gdy taka
zaczyna sie rozwijac¢, spekulanci mogg coraz wiecej zyskad
poprzez sprzedaz akcji. To pomaga popchngé¢ ceny w dot,
zmniejszajgc intensywnos¢ banki i przyblizajgc ceny do ich
dtugookresowego, ,prawdziwego” poziomu. To prawda, ze
spekulanci moge osigga¢ krdétkookresowe zyski poprzez
podtrzymywanie nietrwatego boomu, ale prawdg jest réwniez, ze
jesli nie uciekng w odpowiednim momencie, to rynek ich ukarze
stratami. Co wiecej, ich straty bedag proporcjonalne do tego,
jak ,sztuczna” stata sie cena z banki.



Ten istotny mechanizm kontrolny jest zaburzony przez rzagdowe
bailouty lub inne formy interwencji - zaprojektowane, by
ponownie ,nadmuchac¢” banki po tym, jak pekty. Biorac na siebie
czes¢ b6lu, zwigzanego z pogorszeniem sie gospodarki, rzady
likwiduja jedyny rynkowy sposdb dyscyplinowania spekulantéw.

Drugim, mniej oczywistym efektem jest to, ze regulacje, ktére
miaty powstrzyma¢ inwestordow-drapiezcow, krzywdza
akcjonariuszy i zmniejszaja efektywnos¢ ekonomiczng. Rozwazmy
rzekomo najgorszy mozliwy scenariusz, gdy spekulant kupuje za
pozyczone pienigdze pakiet kontrolny firmy, zwalnia wszystkich
pracownikéw i sprzedaje wszystkie aktywa. Zeby zobaczyé,
dlaczego taka sytuacja moze by korzystna, rozwazmy, jakie
przedsiebiorstwa sg wrazliwe na tego typu ataki: takie,
ktorych cena zakupu na rynku papierdow wartosciowych jest
nizsza niz wartos¢ aktywow pomniejszonych o zobowigzania.

Inaczej méwigc, drapiezny inwestor zyskuje na rozwigzaniu
przedsiebiorstwa tylko wtedy, gdy moze sprawié, by jego aktywa
— fabryki, inwentarz, narzedzia itd. — znalazty sie w
posiadaniu innych firm, gdzie bedg bardziej produktywne.

Granice réznych firm nie sg przypadkowe — istniejg ekonomiczne
przestanki, dla ktdérych Google posiada duzg moc obliczeniowg,
a Bayer laboratoria odpowiednie do badan nad lekami. W
ekstremalnych przypadkach, kiedy branza szybko sie zmienia lub
zarzgd jest wyjgtkowo nieudolny, odpowiednim ruchem jest
rozwigzanie firmy i przeniesienie jej zasobdéw ze stosunkowo
nieefektywnej organizacji w inne miejsca, gdzie beda bardziej
uzyteczne. Chociaz ten proces jest wyjgtkowo bolesny dla
pracownikéw, w wolnym spoteczenstwie zwolnienia sg jedynym
sposobem zasygnalizowania, ze sita robocza jest wykorzystywana
bardzo nieefektywnie.

Kiedy juz zrozumiemy istotng role, jaka odgrywa rynek papierow
wartosciowych i (udana) spekulacja, argumenty za rzagdowg
interwencjg na rynkach finansowych znacznie stabng.
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