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Strategiczne zarzadzanie
rynkami kapitalu finansowego

1. Wprowadzenie

Zachodzacy wspolczesnie niekontrolowany globalizm, u podstaw ktérego lezy
idea liberalizmu dogmatycznego, powoduje, ze proces spoleczno-ekonomiczny
podporzadkowuje si¢ interesom mikroekonomicznym podmiotéw rynku global-
nego, ktorymi sa miedzynarodowe korporacje i podmioty rynku finansowego,
a spoleczenstwom daje jedynie pozory wolnosci, nie czyniac ich wolnymi od
biedy, bezrobocia i wykluczenia.

W warunkach wspolczesnego niekontrolowanego globalizmu, ktéry wcale
nie oznacza klasycznego wolnego rynku (m.in. [10], [8], [11], [13], [3], [9], [12],
poglebia si¢ stabos¢ panstwa i ros$nie sita kapitatu. ,,Postepuje proces przejmowania
wladzy przez wirtualny parlament inwestoréw i pozyczkodawcow” [15, s. 11].

W tej sytuacji tworzenie odpowiednich w skali swiatowej ram funkcjonowania
rynku, w tym ponadnarodowego porzadku instytucjonalnego, jest wrecz koniecz-
ne, gdyz emitent swiatowej waluty stracit zaufanie, rosna rozpietosci dochodéw
i obszary ubdstwa, popyt spoteczny jest zbyt niski w stosunku do mozliwosci,
ktore stwarza postep techniczny w zakresie wytwarzania dobr rynkowych zaspoka-
jajacych potrzeby spoteczne. Ponadto mamy do czynienia z nieodpowiedzialnymi
innowacjami finansowymi, staboscia systemu nadzoru i kontroli, zaltamaniem si¢
systemu bankowego i finansowego. Sytuacja ta uzasadnia potrzebe strategicznego
zarzadzania rynkami kapitalu finansowego.

Przez strategiczne zarzadzanie rynkami kapitalu finansowego rozumie si¢ tu
wdrozenie w skali §wiatowej takich instytucji, zasad i regut funkcjonowania tych
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rynkéw, aby zapewnialy one odpowiedni doplyw kapitatu finansowego (jako
czynnika produkcji) do procesu wytwarzania dobr rynkowych, w celu realizacji
stalego zréwnowazonego wzrostu gospodarczego przekladajacego sie na wzrost
poziomu zycia og6tu mieszkancow.

Aby strategiczne zarzadzanie rynkami kapitatu finansowego stuzylo realizacji
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego w krajach gospodarki rynkowej niezbed-
ne jest stworzenie, w skali miedzynarodowej, odpowiednich uwarunkowan, a mia-
nowicie nalezy wprowadzi¢ pieniadz swiatowy o stalym zabezpieczonym kursie,
zrezygnowac z plynnych kurséw walutowych i tworzenia pieniadza z niczego, co
sprzyjaloby eliminowaniu spekulacji walutowych, a takze zlikwidowaniu kapita-
lizmu kasyna i wdrozeniu odpowiednich (tzn. zapewniajacych doplyw kapitatu
finansowego do sfery produkcji dobr) zasad funkcjonowania miedzynarodowego
rynku kapitatu finansowego.

2. Koniecznos$¢ wprowadzenia pienigdza Swiatowego
o stalym zabezpieczonym kursie

Stabos¢ dolara amerykanskiego (jako pieniadza swiatowego) i innych walut
(takze euro), istnienie plynnych kurséw walutowych i mozliwosci tworzenia
pieniadza z niczego (jak to okreslit J.H. de Soto, [9]), sprzyja spekulacjom wa-
lutowym i utrudnia poszczegolnym krajom strategiczne zarzadzanie gospodarka
jako systemem oraz jej podsystemami.

W okresie kiedy pieniadze mialy oparcie w zlocie, mozna bylo ich drukowaé
tylko ograniczong ilos¢. Natomiast wraz ze zniesieniem tego wymogu, pieniadze
papierowe sa tworzone przez banki oraz inne instytucje pozyczkowe na zasadzie
dhugu. Obecnie zaledwie utamek kwoty pozyczanej przez banki musi znajdowac
sie na lokacie. ,W rezultacie za kazdym razem, gdy bank udziela pozyczki albo
kto$ dokonuje zakupu towaru lub ustugi na kredyt, mamy do czynienia z kreacja
pieniadza. W zwiazku z tym instytucje pozyczkowe sa w stanie drukowaé pienia-
dze praktycznie bez ograniczen. Ponadto oprocentowanie pozyczek prowadzi do
powstawania dodatkowych pieniedzy” [7, s. 127].

Mimo ze odejscie od tzw. Systemu Bretton Woods, czyli zawieszenie wymie-
nialnosci dolara amerykanskiego, bedacego pienigdzem Swiatowym, na zloto
nastapito juz w 1971 roku i zakonczyt sie tzw. zloty wiek kapitalizmu, w ktorym
gospodarki byly oparte na stalym systemie kurséw i kontroli w zakresie prze-
plywow kapitatlowych, sity miedzynarodowe nie podejmuja zdecydowanych
dzialan prowadzacych do uzdrowienia §wiatowego systemu pienieznego. Wprost
przeciwnie, zachowuja si¢ tak, jakby nie zauwazaly, ze zerwanie zwiazku miedzy
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dolarem papierowym a zlotem pozwala na szybszy wzrost dolaréw niz realnej
sfery gospodarki, a takze tworzenie pieniadza z niczego, co w praktyce oznacza,
ze tak jak bank emisyjny réwniez i banki handlowe moga stwarza¢ pieniadze, co
pokazuje kreacja pienigdza przez system bankowy.

Nadmierny wzrost kredytéw mozna zauwazy¢, dzielac catkowity ilo$¢ pie-
niadza w obiegu przez realny produkt krajowy brutto. Informacje dotyczace
nadmiaru pieniadza w obiegu mozna tez uzyska¢, analizujac strukture pieniadza
w agregatach M1, M2 i M3. Z analizy takiej wynika na przyktad, ze ,,podczas gdy
w Stanach Zjednoczonych pieniadz M1 (wyemitowany) od roku 1980 pozostat
do roku 2005 prawie nie zmieniony w stosunku do skorygowanego cenowo
produktu krajowego brutto, wartos¢ ta dla M2 wzrosta o 100 procent, a dla M3
0 145 procent” [0, s. 158]. Taka struktura pieniadza jest bardzo niebezpieczna,
gdyz M3 jest szczegOlnie zalezny od wahajacych sie nastrojéow uczestnikow gry
rynkowej i najmniej podatny na sterowanie przez banki centralne, a tym samym
podatny na kryzysy.

Jaka jest obecnie catkowita wielko$¢ dolaréw amerykanskich w obiegu i jak
wielkie jest zagrozenie inflacyjne, dzi$ nikt dokladnie nie wie, gdyz FED od
23 marca 2006 roku nie podaje ilodci pieniadza w agregacie M3. Mozna jedynie
przypuszczad, ze jest go o wiele za duzo w stosunku do realnej sfery gospodarki.
Ten nadmiar pieniadza, jak to slusznie stwierdza M. Otte, musi podczas ostrego
kryzysu, a takiego mozna wciaz oczekiwa¢, doprowadzi¢ do dewaluacji dolara,
a nawet do rezygnacji z obslugiwania nie tylko obligacji amerykanskich, ale i eu-
ropejskich [6, s. 152-153].

Mimo slabosci dolara amerykanskiego, jako waluty USA i réwnoczes$nie
pieniadza Swiatowego, a takze zagrozen, ktore rodzi to dla §wiatowego systemu
walutowego, jego udzial w swiatowych rezerwach walutowych wynosi ponad
66%, podczas gdy w euro jest trzymane 25% rezerw, 4% w jenach i 3% w funtach
szterlingach. Tak wysoki udziat dolara amerykanskiego w rezerwach $wiatowych
moze okazac¢ si¢ bardzo niebezpieczny, gdyz w sytuacji gdyby Azja, a nawet Eu-
ropa, rzucila na rynek tylko cze$¢ swoich rezerw dolarowych, to negatywnych
konsekwencji dla krajéw Swiata nie daloby sie uniknac [0, s. 75].

Uczynienie dolara amerykanskiego (w 1944 r.) pieniadzem swiatowym nalezy
uzna¢ za kardynalny blad, gdyz w konsekwencji doprowadzilo to do ogromne-
go zadluzenia USA i sytuacji, w ktoérej pieniadz stat sie kredytem bez zabez-
pieczenia.

Za kardynalny blad nalezy tez uzna¢ wprowadzenie, z inicjatywy M. Fried-
mana, plynnych kurséw walutowych. Idea plynnych kurséw walutowych, jak to
dobitnie pokazuja kryzysy lat 90. XX wieku i obecny oraz jak stwierdza R.A. Mun-
dell: ,To najgtupsza i najbardziej szkodliwa idea ekonomiczna XX wieku, gdyz
skoro pieniadz ma by¢ miernikiem wartosci, a taki cel zakladano, wprowadzajac
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go do obiegu, to logiczne rozumowanie wrecz nakazuje, ze nie mozna wymysli¢
gospodarki opartej na plynnosci jednostek miary. Akceptujac taka sytuacje do-
szlibySmy do calkowitych absurdéw, poniewaz réwnie dobrze moglibySmy miec
plynne, codziennie ustalane przez gielde, przeliczniki kilometréw na mile albo
galonéw na litry” [4, s. 40].

Wprowadzajac plynne kursy walutowe, pozbawiono pienigdz mozliwosci
pelnienia funkcji miernika warto$ci i weszliSmy w ten sposob w swiat catkowicie
odrealnionej ekonomii, gdyz utraciliSmy mozliwos¢ dokonywania miarodajnych
ocen proceséw gospodarowania, kierowania sie¢ w podejmowaniu decyzji rzetel-
nym rachunkiem ekonomicznym i budowania dtugookresowych strategii rozwoju
spoleczno-gospodarczego krajow.

Obecny kryzys oraz duzy deficyt budzetowy i zadltuzenie zagraniczne Stanow
Zjednoczonych, a takze innych krajow, powinny skloni¢ sily miedzynarodowe
do podjecia dziatan majacych na celu rezygnacje z ptynnych kurséw walutowych
i dalszego podtrzymywania dolara amerykanskiego jako pieniadza Swiatowego.
Biernos$¢ sil miedzynarodowych, w tym zakresie, jest bardzo niebezpieczna, gdyz
Stany Zjednoczone moga, bez uzgadniania z innymi krajami, pozby¢ si¢ swoich
dlugéw na drodze radykalnej dewaluacji dolara lub reformy walutowe;j (tj. wymiany
dolara). Juz raz pokazaly, zawieszajac wymienialno$¢ dolara na zloto (w 1971 r.),
ze sa zdolne do podejmowania jednostronnych decyzji i prowadzenia polityki
dyktatu.

Aby kraje mogly osiaga¢ wzrost i rozwoj gospodarczy, niezbedne jest przeciag-
ni¢cie kapitalu pienieznego do sfery produkgji i wykorzystanie go w charakterze
czynnika produkcji. Wiazaloby si¢ to z inwestowaniem na rynkach kapitalowych
eliminujacym ,kapitalizm kasyna”.

3. Koniecznos$¢ wyeliminowania , kapitalizmu kasyna”

W okresie zmonopolizowanego kapitalizmu, opartego na doktrynie liberali-
zmu, ogolne poczucie niepewnosci silnie wzrosto. Skutkiem tego, coraz wiegcej
ludzi, w latach 80. XX wieku i nastepnych, najpierw w USA a p6zniej i w innych
krajach (w tym krajach UE), decydowalo si¢ chroni¢ swoj majatek, inwestujac
w akcje i nieruchomosdci, a takze w tatwy sposéb doj$¢ do pieniedzy, zamiast po-
Swiecic si¢ produktywnym zajeciom. ,,Racjonalne wydawalo si¢ zadluzanie po uszy,
byle zmaksymalizowac¢ swdj stan posiadania w akcjach i nieruchomosciach, skoro
obiecywaly one wyzsze stopy zwrotu niz wynosily odsetki od kredytéw. Bankierzy
byli sklonni pozyczaé i tworzyli coraz to nowe rodzaje kredytéw hipotecznych
oraz sami grali na rynkach akcji. Transakcje dokonywane na rynkach akcji, przy
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uzyciu Srodkow wlasnych, staly sie wkrétce najbardziej zyskownymi segmentami
dziatalnos$ci bankéw inwestycyjnych. (...) Inwestorzy czuli si¢ bezpieczni, gdyz
sygnaly szly ze Stanéw Zjednoczonych. W roku 1987 A. Greenspen zdecydowanie
potwierdzil gotowos¢ FED, by stuzy¢ jako Zrédio plynnosci, wspierajac system
ekonomiczny i finansowy” [1, s. 10-11].

W ten sposéb rozpoczeta sie na rynkach finansowych tzw. ,,era lewarowania”,
czyli dzwigni finansowej, ktéra oznacza dazenie do zwiekszenia zysku ze swoich
pieniedzy.

Skutkiem inwestowania na rynkach kapitalowych w potowie lat 90. XX wieku
zaczela ksztaltowac sie typowa banka spekulacyjna. Utrzymywanie polityki tatwego
pieniadza szybko generowato kolejna banke spekulacyjna. Powstawala ona w nie-
ruchomosciach, droga zamiany kredytéw hipotecznych w obligacje. ,,Odbywato
si¢ to przez laczenie tysiecy kredytow hipotecznych i tworzenie w ten sposob
zabezpieczenia dla nowych i atrakcyjnych papieréw wartosciowych, ktére mogty
by¢ sprzedane jako alternatywa dla tradycyjnych obligacji rzadowych i korporacji.
Pierwsza emisja nowych papierow wartosciowych, stanowiacych preludium «ery
lewarowania», zabezpieczonych hipotecznie, znanych jako «skolateralizowane
obligacje hipoteczne» miala miejsce juz w 1983 roku” [1 s. 11]. W ten sposdb
rozwijaly sie finanse dla finans6w i inzynieria finansowa przynosila wysokie
stopy zwrotu. ,,Wielu tzw. obrotnych ludzi interesu doszto do duzych pieniedzy,
poniewaz przedsiebiorstwa, ktore tak naprawde nie moglyby funkcjonowad,
wprowadzili z astronomicznymi cenami na gietde. Tak jak w poczcie tancuszko-
wej, w bani gietldowej tylko ostatni w kolejce traca. Kazdy ma naturalnie nadzieje,
ze on do tych ostatnich nie nalezy. Charles Kindleberger nazwat to trafnie ,the
greater fool theory” — teoria wiekszego glupka — co oznacza, ze zawsze znajdzie
si¢ jeszcze wiekszy osiol, ktébremu mozna swoje juz i tak drogie akcje (albo domy;,
albo cebulki tulipanéw, lub jaki$ inny aktualny obiekt spekulacji) jeszcze drozej
odsprzedac” [0, s. 45].

W ten sposob fatwo dostepny kapitat zostaje wltozony w ryzykowne inwestycje.
Instynkt stadny powoduje, ze coraz wiecej ludzi inwestuje w te nowe mozliwosci
lokat i coraz mniej ludzi broni sie przed ta euforia. ,Tylko ogélnym instynktem
owczego pedu mozna wyjasnic to, ze wlasnie konserwatywni inwestorzy w naj-
wyzszym punkcie bani w latach 1999/2000 — a nawet juz po jej peknieciu w 2001
— poteznie inwestowali w absurdalnie wysoko oceniane papiery technologiczne.
(...) Stara maksyma gieldowa: chciwo$¢ pozera rozum, sprawdzila sie co do joty”
[6, s. 48].

Ocena stanu teorii pokazuje, ze chociaz gieldy sa zdominowane przez krét-
koterminowe transakcje spekulacyjne, istnieja mozliwosci bezpiecznego inwe-
stowania na gieldach papieréw warto$ciowych, przy wykorzystaniu na przyklad
Analizy Krolewskiej wedtug prof. dr. Maxa Otte.
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4. Analiza Krolewska wedlug prof. dr. Maxa Otte
jako podstawa decyzji inwestycyjnych
na gieldach papier6w wartosciowych

Inwestujac duze pienigdze w akcje, nalezy dokonywaé wyboru przedsiebiorstw
charakteryzujacych sie odpowiednia jako$cia, wartoscig majatku i dochodow;, a nie
kierowac si¢ kursami akgcji i stopami zwrotu, gdyz — jak to stusznie stwierdzit M. Otte
- ,Jakos¢ przedsiebiorstwa nie ma nic wspolnego z kursem akcji, poniewaz ten
jest okreslany przez nieracjonalne zachowania. Miejcie sie¢ na bacznosci przede
wszystkim przed gietldowymi specjalistami od prognozowania, ktérzy wierza, ze
kurs dalby sie z wyprzedzeniem okresli¢. Najwiekszym nonsensem jest tzw. analiza
wykresOw (charts), przy pomocy ktorej prébuje sie odkry¢ co§ w przysztosci na
podstawie przebiegu cen z przesztosci. Wtedy mozecie juz od razu przepowiadaé
przysztos¢, wrézac z fusow od kawy. Osobiscie sadze, ze ta analiza wykresOw cieszy
sie takim powodzeniem, poniewaz wtedy kazdy moze zabra¢ glos, bez zastanawiania
sie nad elementarnymi relacjami ekonomicznymi” [6, s. 305-300].

Z tego wynika, ze przy powaznej lokacie w akcje nalezy mysle¢ dlugotermi-
nowo i mie¢ Swiadomos¢, ze najlepsze papiery wartoSciowe znajduje si¢ nie na
podstawie informacji dotyczacych kurséw akgji i stop zwrotu (gdyz — jak to juz
podkreslano - gietdy sa zdominowane przez krétkoterminowe transakcje spekula-
cyjne), ale przeprowadzajac, odpowiednia metoda, rzetelng analize ekonomiczna
przedsiebiorstw, w ktore zamierza si¢ zainwestowac. Taka metoda jest na przy-
ktad Analiza Krélewska wedtug prof. dr. Maxa Otte. Dokonujac ta metoda oceny
przedsiebiorstw, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu gieldowego, inwestor ma
mozliwos¢ znalez¢ dlugofalowo najpewniejsze i najlepsze papiery warto$ciowe,
poniewaz analiza ta pozwala na ustalenie:

1. Czy przedsiebiorstwo ma znana masowa marke? Przedsiebiorstwami posiada-
jacymi masowa marke, czyli spetniajacymi to kryterium oceny, sa m.in. Coca-
-Cola, Bayer, Daimler, eBay. Natomiast przedsi¢biorstwa obstugujace wylacznie
klientéw przemystowych spetniajg to kryterium tylko warunkowo.

2. Czy przedsi¢biorstwo produkuje tanie dobra i ustugi codziennego uzytku?
To kryterium oceny jest uwazane za jedno z najwazniejszych, poniewaz po-
zwala na znalezienie bezpiecznych akcji w okresie kryzysu (gdyz sa to akcje
przedsiebiorstw wytwarzajacych dobra zaspokajajace podstawowe potrzeby;,
na ktére popyt nawet w okresie kryzysu nie spada).

3. Czy przedsiebiorstwo jest przodujace w swej branzy? Przedsiebiorstwo przo-
dujace (czy dominujace) w branzy zawsze osiaga wyzsza niz inne rentownosc.
Takie firmy czesto znalazly nisze, w ktérych sa wiodace i nawet przy zatlama-
niach rynku wygospodarowujg zyski.
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4. Czy przedsiebiorstwo na swych obecnych polach dziatania ma dobre widoki
na wzrost? Wazne jest ustalenie, czy przedsiebiorstwo wytwarzajace okreslone
dobra moze zwiekszy¢ ich produkcje i w jakim zakresie rozszerzy¢ rynki zbytu
swych wyrobow.

5. Czy przedsiebiorstwo koncentruje si¢ na swoim gléwnym polu dzialania? Gdy
jakis koncern dodatkowo dziata na wielu polach, to osiagniecia menedzerow
s3 trudne do oceny. Ponadto bardzo czesto przedsiebiorstwa majac zagrozony
wzrost na gtéwnym polu dziatania, podejmuja ,inicjatywy wzrostu”, przyno-
szace pozorne korzysci jedynie kierownictwu (gdyz np. kupujac dodatkowe
firmy, ma si¢ wiecej pracownikOow i pokazuje si¢, ze jest si¢ wazniejszym
menedzerem), natomiast akcjonariuszom szkody (bo marnowane sg ich
pieniadze). Takim znanym przykladem nieudanej ekspansji (tzw. ,inicjatywy
wzrostu”) jest Daimler Chrysler. Za czasow E. Reutera pieniadze zarobione
przez marke Mercedes zostaly zmarnowane na tworzenie ,zintegrowanego
koncernu technologicznego”, a za czasow J. Schremppa na kupno Chryslera.
Nie jest tragedia, gdy przedsicbiorstwo wykazuje wolniejszy wzrost. Istotne
jest, czy ma ono zyski oraz czy i jakie dywidendy ptaci akcjonariuszom, gdyz
wlasnie to jest najwazniejsza cecha dobrego managementu.

6. Czy przedsiebiorstwo ma wysokie zyski brutto i netto? Firmy, ktore moga
wykaza¢ sie wysokimi zyskami sa z reguly firmami aktywnymi. W tej ocenie
bierze sie pod uwage zysk operacyjny (tj. uzyskiwany na normalnej dzialal-
nosci przedsiebiorstwa). Na przyktad Coca-Cola w 2008 roku osiagneta zysk
brutto w wysokosci ponad 64% a netto 25%.

7. Czy udzial kapitalu wlasnego w przedsiebiorstwie wynosi powyzej 40%? Nie
jest obojetne, jaki jest udziat kapitalu wlasnego w przedsiebiorstwie, gdyz jego
wysoki poziom jest niezbednym buforem bezpieczenstwa na czasy szybkich
przemian. Na przyklad Coca-Cola ma ponad 50-procentowy udzial kapitatu
wiasnego, Daimler tylko 30-procentowy, Porsche 35-procentowy, a wiele przed-
siebiorstw niemieckich nawet tych 30% nie osiaga. Natomiast inna jest, pod tym
wzgledem, sytuacja w krajach azjatyckich. Chociazby japonski producent pod-
zespoléw rowerowych Shimano ma udziat kapitalu wlasnego wynoszacy 80%.

8. Czy przedsicbiorstwo wykazuje przez ponad piec lat staly wzrost zyskow?
Przedsiebiorstwa zwickszajace zyski w sposob ciagly i dajacy sie przewidziec,
zastuguja na wysoka ocene i dlatego posiadanie ich akcji nie stanowi zagro-
Zenia utraty zainwestowanego kapitatu.

9. Czy rentownos¢ kapitalu wlasnego wynosi powyzej 20%? Poniewaz kapitat
jest drogi, powinna by¢ oceniana jego rentownos¢. Na przyktad w 2005 roku
rentownos¢ kapitalu wlasnego w Daimler Chrysler wynosita tylko 5%, a w Por-
sche 23%. Przedsiebiorstwo posiadajace niska rentownos¢ kapitalu wlasnego
nie stanowi dobrej lokaty kapitalu na rynku akgcji.
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10. Czy zatrzymane w przedsi¢biorstwie zyski sa odpowiednio oprocentowane?
Zatrzymane w przedsiebiorstwie zyski, celem sfinansowania ekspansji, ocenia
sie¢ jako uzasadnione dzialanie, gdy daja one oprocentowanie co najmniej
20% [0, s. 307-313].

Pierwsze piec pytan tej analizy zawiera ogolne kryteria oceny i pokazuje po-
zycje produktu na rynku. Nastepne piec¢ pytan to finansowe kryteria oceny. Ich
ustalenie nie nastrecza wickszych problemoéw, a jedynie wymaga elementarnego
zrozumienia ekonomiki przedsi¢biorstwa.

Z analizy tej jasno wynika, ze warto$¢ przedsiebiorstwa to wartosc¢ jego majatku
i poziom jego dochodoéw, a takze ze aktualna wartos¢ gieldowa przedsiebiorstwa
i kurs akcji nie pokazuja rzeczywistej wartosci przedsiebiorstwa (tzn. wartosci jego
majatku i dochodow). Kurs akcji pokazuje jedynie cene, za ktora dang firme mozna
w danym momencie na rynku kupi¢. Wiadomo, Ze rynek permanentnie przesadza
w gore lub w dot. W czasach tzw. Nowej Ekonomii wiele wrecz beznadziejnych
firm uzyskiwalo wysokie ceny akcji. Na przyktad ,Firma Deutsche Telekom miata
przy KGV 100 (!) wartos¢ gietldowa ponad 400 miliardéow euro. W listopadzie
2008 roku ciagle jeszcze warta byta 44 miliardy” [0, s. 3006].

Poza tym analiza ta pokazuje, ze bezpieczne inwestowanie polega takze
na znajdowaniu akcji odpornych na kryzys. Wiadomo, ze w okresie kryzysu nie
zalamuje sie cala gospodarka, dlatego przy inwestowaniu w akcje firm powinno
sie zwraca¢ uwage na ich jakos¢, oceniaé czy akcje sa przewarto$ciowane, czy
niedowarto$ciowane. Ponadto nalezy wiedzie¢, ktére akcje sa cykliczne, a ktére
niecykliczne, gdyz te pierwotne podlegaja w pewnych sytuacjach silnym wahaniom
koniunktury (dotykajacym dana branze).

Przykltadem cyklicznych akcji sa akcje przedsiebiorstw branzy stalowej, surow-
cowej i samochodowej. Kursy takich akcji, w okresach kryzysow i recesji, zalamuja
sie. Wtedy mozna je tanio zakupié, jednak po osiagnieciu odpowiednich ich cen,
nalezaloby je sprzedac. Natomiast akcje niecykliczne to akcje przedsiebiorstw, na
ktorych produkty popyt jest stabilny [6, s. 304-305].

Z analiz ekonomicznych rynku akcji, w tym scharakteryzowanej powyzej
Analizy Krolewskiej wynika nastepujacy generalny wniosek: inwestujac w akcje
okreslonych firm, nalezy mysle¢ dlugookresowo, kierowac si¢ jako$cia przedsie-
biorstwa i mie¢ Swiadomos¢, czy akcje firm sa przewartosciowane, czy niedowar-
tosciowane.

Analizy rynkéw kapitatu finansowego uzasadniaja takze teze, ze kraje Swiata
powinny wprowadzi¢ jednolite rozwiazania, zapobiegajace spekulacjom oraz od-
plywowi kapitatu ze sfery wytwarzania dobr, gdyz jak to pokazuja obecnie kraje
azjatyckie (m.in. Chiny, Korea Pld.) dobrobyt spoteczenstwa moze pochodzic¢
wylacznie z pracy i produkgcji dobr a nie z ,kapitalizmu kasyna”.
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5. Potrzeba stworzenia odpowiednich ram
funkcjonowania rynku kapitalu finansowego
oraz propozycje rozwigzan w tym zakresie

Mimo wystepowania niekorzystnego zjawiska, ktérym jest powszechne tolero-
wanie spekulacji na rynkach kapitatu finansowego, kraje Swiata nie wprowadzaja
wspOlnych rozwiazan, majacych na celu przeciwdzialanie sytuacjom powodujacym,
ze wysokie zyski z inwestowania na gieldzie staja si¢ wysokim kosztem alterna-
tywnym dla technologicznych innowacji w sferze produkcji dobr zaspokajajacych
potrzeby mieszkancow réznych krajow.

Poniewaz zdrowe podstawy ozywienia gospodarczego sa wtedy, gdy impuls
rozwojowy wynika z innowacji w sferze technologicznej a nie finansowej, wyste-
puje pilna potrzeba rezygnacji w skali Swiatowej z rozwijania finanséw dla finan-
sow, eliminacji ,kapitalizmu kasyna” i narzucenia jednolitych regut dla kapitalu
finansowego.

Dotychczasowe osiagniecia teorii i doSwiadczenia praktyki (w tym obecny
kryzys) nie tylko udowodnily potrzebe strategicznego zarzadzania rynkami finan-
sowymi, zapewniajacego doptyw kapitatu finansowego do sfery produkcji débr
materialnych, w celu realizacji stalego zrGwnowazonego wzrostu gospodarczego,
przektadajacego si¢ na wzrost poziomu zycia ogétu mieszkancow, ale wskazuja,
zastugujace na wdrozenie, programy regulacji rynkéw finansowych.

Takim programem, zaslugujacym na wnikliwa analize, jest autorski ,,Program
Otte” [6, s. 234-237], zawierajacy dwanascie istotnych propozycji dotyczacych
regulacji rynkéw finansowych:

1. Wprowadzenie podatku Tobina. M. Otte proponuje podatek w wysokosci
1% od wszystkich miedzynarodowych transakcji kapitalowych i zasilanie
wplywami z tego tytulu budzetu ONZ [0, s. 234]. Podatek ten jest znany w li-
teraturze ekonomicznej od 1. 70. XX wieku, kiedy to J. Tobin zaproponowat
wprowadzenie podatku od operacji gietldowych, dlatego ze sektor finanso-
wy, W przewazajacej czesci, jest bezproduktywny i odciaga sporo talentow
od pozytecznej dzialalnosci. Celowos¢ wprowadzenia podatku od operacji
gieldowych widzial rowniez juz J.M. Keynes, sugerujac stworzenie wickszych
utrudnien w przypadku transakcji krotkoterminowych i nagradzanie inwe-
storow dtugoterminowych (to zalecenie Keynesa przypomina J. Tobin, [14]).
Propozycja wprowadzenia podatku Tobina jest niewatpliwie stuszna. Jednak
ustalenie zarowno wysokosci tego podatku, jak i rozdysponowanie wplywow
z tego tytutu, wymaga szczegélowych analiz ré6znych propozycji i dokonania
wyboru rozwigzania optymalnego. Wydaje sie, ze lepszym rozwigzaniem niz
jednolity podatek od wszystkich transakcji miedzynarodowych bylby podatek
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zréznicowany pod wzgledem stawek podatkowych, w przypadku transakcji
krotko- i dlugoterminowych. Ponadto wplywy z tego podatku powinny by¢
przeznaczone na finansowanie i wdrazanie badan naukowych przynoszacych
korzysci ludzkosci.

. Wzmocnienie kapitatu wlasnego w bankach. M. Otte proponuje, aby udziat

kapitatu wlasnego w bankach stanowil 10%, a nie jak przyjmuje si¢ w Ba-
sel-Il w zaleznosci od wystepujacego ryzyka, gdyz — jak to slusznie stwier-
dzil — ,ryzyko ukrywa sie czesto za matematycznymi modelami i jest tym
samym stabo wykazane lub wcale niewidoczne” [0, s. 234].

. Zaostrzenie przepiséw bilansowania, co gwarantuje, ze wartosci bilansowe

beda oceniane ostroznie i ksiegowane konsekwentnie.

. Uregulowanie hedge funds i private eguity, czyli spowodowanie, by podlegaty

one takim samym przepisom, jak wszystkie inne rodzaje lokat.

. Wprowadzenie zakazu derywatéw dla prywatnych inwestorow, gdyz jak to

stusznie okreslit Warren Buffett, stanowig one ,finansowa bron masowej za-
glady”. Nie bez powodu do okoto 1970 roku prywatni inwestorzy nie mogli
posiada¢ tych papieréw warto$ciowych [0, s. 235].

. Powazne ograniczenie wymiany hipotek i dlugéw konsumenckich na papiery

wartosciowe.

. Rébwna pozycja wladz ustalajacych przepisy dla bankéw. Polegatoby to na

wprowadzeniu podlegtosci bankéw miedzynarodowym urzedom nadzoru
i jednolitych, dla wszystkich krajow, przepiséw uniemozliwiajacych, wyste-
pujace obecnie, przesciganie si¢ krajéw w ograniczaniu regulacji.

. Likwidacja obszar6éw bezprawia. Moze nastapi¢ w drodze wprowadzenia

przepiséw ustanawiajacych jednolite, przejrzyste reguly we wszystkich insty-
tucjach bankowych i odbieranie licencji tym z nich, ktére nie dokumentuja
przejrzyscie, zgodnie z wymogami ustaw, prowadzenia swoich filii w oazach
podatkowych Channel Islands, Cayman Islands, Lichtenstein [0, s. 235].

. Konsekwentne stosowanie zasady odpowiedzialnos$ci zarzadu za wyniki

firmy.

Wprowadzenie zmian w systemie wynagradzania. Niezbedna jest zmiana
dotychczasowego systemu premiowania menedzerdw i zastapienie go sy-
stemem akcji pracowniczych, ktére moglyby by¢ sprzedane najwczesniej
pi¢¢ lat po uplywie kontraktu [6, s. 236]. Wprowadzenie tego rozwiazania
zmusitoby prezesow firm do dtugookresowego myslenia i dziatania, a nie —
mimo otrzymywania wysokich wynagrodzen i premii — doprowadzania firm
do upadtosci.

Zmniejszenie liczby urzednikéw i zwiekszenie ich odpowiedzialnosci. M. Otte
udowadnia to na podstawie przeprowadzonych w administracji panstwa
badan, z ktérych wynika, ze zatrudnienie w urzedach mozna zredukowac,
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bez zadnych negatywnych konsekwencji dla efektow ich dziatalnosci, o od
50% do 70%. Pozostali urzednicy powinni by¢ specjalistami najwyzszej klasy,
koncentrowac sie na zadaniach $cisle panstwowych i posiadac absolutny zakaz
czerpania dodatkowych dochodow ze sfery gospodarczej, co oznacza tez, ze
nie powinni by¢ cztonkami rad nadzorczych [0, s. 230].

12. Zalozenie funduszy panstwowych dla majatku za granica. Obecne lokaty za
granica to gléwnie rezerwy walutowe w dolarach amerykanskich. Wiele z tego
majatku, na pewno, w przyszlosci zostanie zniszczone. Panstwa, a w przy-
padku krajéw Wspolnoty UE, powinny bardziej zatroszczy¢ sie o ten zagra-
niczny majatek i — tak jak Chiny, Kuwejt czy Singapur — zalozy¢ panstwowy
fundusz, ktoéry poza rezerwa dewizowa posiadalby tez ztoto i wartoSciowe
udzialy w przedsiebiorstwach. W przypadku krajow UE byloby lepiej, gdyby
to nastgpilo na szczeblu europejskim [0, s. 237].

Powyzsze propozycje wskazuja kierunki niezbednych regulacji rynkéw finan-
sowych. Przyszlos¢ pokaze, czy miedzynarodowe sily okaza sie zdolne, by wdrozy¢
wspolne rozwiazania, czy tez kraje beda nadal wpada¢ w putapke finansowa, z po-
wodu pozyczania pieniedzy nie na inwestycje w nowe technologie i miejsca pracy
w sferze produkcji débr, ale na spekulacje i zwiekszanie konsumpcji na kredyt,
za$ spoleczenstwa beda zy¢ w swiecie dogmatycznego liberalizmu i hazardu.

Eliminujac nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynkéw finansowych oraz
kapitalizm kasyna, w pierwszej kolejnosci nalezy ograniczy¢ zakres dzialania ban-
kéw, a mianowicie powinny one pelni¢ te funkcje, do ktérych byly pierwotnie
powolane.

Wiazaloby sie to z wprowadzeniem zakazu, zar6wno w przypadku bankéw;,
jak i instytucji finansowych, handlowania papierami warto$ciowymi na rachunek
klienta (jak ma to miejsce obecnie), a nie na rachunek wlasny, czyli wyelimino-
waniem sytuacji, ze klienci tych instytucji ponosza ryzyko ich nietrafnych decyzji
inwestycyjnych.

Nalezaloby tez zdja¢ swoisty parasol ochronny z bankéw, w postaci zasila-
nia ich funduszami z bankéw centralnych. Poza tym wprowadzi¢ i egzekwowac
zasade, ze skutki decyzji powinien zawsze ponosic¢ ten, kto je podejmuje, a nie
klient i podatnik (obywatel, ktory bardzo czesto nawet przystowiowej ztotowki,
euro czy dolara, nie zainwestowal na rynku kapitalowym).

Powyzsze rozwazania utwierdzaja w przekonaniu, ze niezbedne jest strate-
giczne zarzadzanie rynkami finansowymi i wdrozenie takich zasad ich funkcjo-
nowania, aby zapewnialy doptyw kapitatu finansowego do sfery produkcji débr
zaspokajajacych potrzeby czlonkéw spoteczenstwa, w celu realizacji stalego
zréwnowazonego wzrostu gospodarczego, gdyz dobrobyt spoteczenstwa pochodzi
z pracy i produkcji dobr rynkowych a nie z kapitalizmu kasyna.
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6. Podsumowanie

Obecny kryzys uwidacznia, jak to stusznie stwierdza M. Gouchet (w rozmo-
wie z M. Nowickim, [5]), wrecz Smieszno$¢ ztudzenia, ze wszystko organizuje sie
w SposOb automatyczny i zyjemy w Swiecie, na ktéry nie mamy wpltywu. Uswiadamia
tez, ze konczy sie trwajaca ¢wier¢ wieku dominacja radykalnych pogladéw ryn-
kowych i budowania radykalnych rynkowych spoteczenstw (J. Sachs w rozmowie
zJ. Zakowskim, [16]). Ponadto, zdaniem J.E. Stiglitza, pokazuje, ze ,thatcheryzm
i reganoekonomika zniszczyly kapitalizm i w jego miejsce ustanowily cywilizacje
hazardu, a wraz z nig wystapila powszechna niepewnos¢ i dlatego dalej nie da
sie tak funkcjonowaé” (J. Zakowski, relacja z Nowego Jorku, [17]) Obecny kryzys
dobitnie pokazuje, ze emitent Swiatowej waluty (tj. USA) catkowicie stracil zaufa-
nie, rosng rozpietosci dochodéw nieuzasadnione wkladem pracy w wytwarzanie
dobr rynkowych, popyt spoteczny jest zbyt niski w stosunku do mozliwosci, ktére
stwarza technika i technologia w zakresie produkcji débr rynkowych; mamy do
czynienia z nieodpowiedzialnymi innowacjami finansowymi, zalamaniem si¢ sy-
stemu bankowego i finansowego, staboscia systemu nadzoru i kontroli rynkow
kapitalu finansowego.

Ponadto dowodzi, ze rynki kapitalu finansowego nie moga nadal funkcjono-
wac leseferystycznie i wymagaja strategicznego zarzadzania, zapewniajacego staty
doptyw kapitatu finansowego do procesdw wytwarzania dobr rynkowych, w celu
realizacji zrobwnowazonego wzrostu gospodarczego zapewniajacego staly wzrost
poziomu zycia ogdtu mieszkancoéw, a takze wrecz wymusza tworzenie ponadnaro-
dowego porzadku i budowe fundamentéw swiatowego systemu gospodarczego,
z mys$la odejscia od utrwalania antydemokratycznej gospodarki przywilejow.
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