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GIELDA — SYSTEM WARTOSCI NIEPRZEMIJAJACYCH

,Istnieje pewien przyrodzony i niezmienny porzadek spoteczny. Nie potrzeba wiec
wymysla¢ nowych praw, regut i systemdw, nalezy tylko uznaé éw naturalny porzadek,
do niego sie zastosowac i pozostawi¢ mu zupetng wolnosc (laissser — faire, laisser — passer)”.
Mysl te, ktorej autorem byt Pierre-Paul Le Mercier de la Riviere (1720 — 1794) jeden
z najwybitniejszych fizjokratéw, przejat i rozwingt Adam Smith (1723-1790). Ow stawny
Szkot, okrzykniety przez potomnych ojcem wspodtczesnej ekonomii, uznat istnienie owych
naturalnych praw, w tym zwtaszcza ptyngca z nich wolnos¢ ekonomiczng, bedaca reguty dla
praktycznego postepowania.

W kontekscie aktualnych wydarzed warto pamietaé, ze praprzyczyny obserwowanych
turbulencji znajdujg sie po stronie panstwa, a nie rynku i liberalnych dogmatéw.
Nalezy przypomnieé¢ ustawe z 1977 r. obligujacg amerykanskie banki do uruchamiania
kredytow ,,podprogowych” oraz udzielone 20 lat pdzniej gwarancje dla Freddie Mac
dla obligacji zabezpieczonych tymi kredytami. Trudno bowiem wyobrazi¢ sobie, aby banki
z whasnej i nieprzymuszonej woli udostepniaty kredytéw osobom, ktére podejrzewaty, iz nie
bedg w stanie ich sptacic. A to jest wiasnie efekt ustawodawstwa o reinwestycjach w tkanke
spoteczng, ktdre nakazato sektorowi bankowemu, by 30% ich portfolio stanowity niechlubnie
teraz ostawione subprime.

Do obserwowanego obecnie coraz gtosniejszego nawotywania ,do Keynesa”,
artykutujgcego nie tylko pochwate sztuki umiejetnego manipulowania globalnym popytem
(m.in. kosztem inflacji, zaréwno tej biezacej jak i przysziej), przytgczajg sie szczegdlnie
chetnie rdzne gtosy tzw. nurtu alternatywnego. W duzej mierze bije z nich che¢ powrotu
do pewnych wyprébowanych praktyk. Pokusa tworzenia réinych wyimaginowanych
,,bytow”, swoistych myslowych kukiet, ktére mozna by nastepnie znokautowac, aby w ten
sposob wykazac¢ swe ,,przewagi” w dyskursie. Takim szczegdlnie ,,wdziecznym” obecnie
obiektem ataku staje sie kategoria gietdy. Fabryki ,,gry hazardowej”, atrybutu ,,ekonomii
kasyna”.

Z tych juz chocby wzgleddéw warto pochylaé sie nad rzeczywistg istotg funkcjonowania gietdy
papieréw wartosciowych i w swiadomosci spotecznej jg co jakis czas ugruntowywac.

Literatura ekonomiczna jest w tym wzgledzie przebogata. W ujeciu reprezentowanym
na przyktad przez Bernarda Bellentante, wyrazajgcym poniekad optyke francuska, jakby nie
byto modelowego ,,bastionu etatyzmu”, znalezé mozna dos$¢ klarowne przedstawienie tego
problemu. Autor przyjmuje zatozenie, ze kazda gietda papieréw wartosciowych, bez wzgledu
w jakim otoczeniu systemowych funkcjonuje - jako miejsce konfrontacji ofert i popytu na juz
wyemitowane papiery wartosciowe dziata i rozwija sie - wypetniajgc cztery role. Generujac
wolne oszczednosci - pierwsza rola - dynamizuje rynek. Zatozycielom i twdrcom
przedsiebiorstw umozliwia tym fatwiejsze rozprowadzenie kapitatu spotek, im szybciej
nabywcy waloréw na rynku pierwotnym - znajda innych chetnych na ich odkupienie — druga
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rola. Papiery wartosciowe w ten sposdéb wprowadzone do obrotu gietdowego mogg spotkac
sie z zainteresowaniem inwestorow, ktorzy zechcy przyczyniaé sie do rozwoju danej spoéfki.
W ten sposob gietda utatwia przekazywanie i/lub zakup przedsiebiorstwa — trzecia rola. Poza
tym, codzienne informacje o stanie koniunktury gietdowej sg postrzegane jako szczegdlnie
wiarygodny barometr gospodarki — czwarta rola.

Pismiennictwo dotyczgce problematyki gietdowej, odnoszace sie w szczegdlnosci
do systeméw o silnej instytucjonalnie pozycji rynkédw papierow wartosciowych
w gospodarce lub do takiego miana pretendujacej, przypisuje gietdom kilkanascie réznych
obszaréw zadaniowo — funkcyjnych. Wychodzac niejako od optyki makroekonomicznej
wyszczegoblni¢ nalezy klasyczng triade funkcji: alokacyjnej, wartosciujgcej, kontrolnej.
W wymiarze alokacyjnym gietda zapewnia efektywny transfer $rodkéw pienieznych
od podmiotédw dysponujgcych funduszami do firm i instytucji ich potrzebujacych. Innymi
sfowy gietda (rynek) papierow wartosciowych jest w gospodarce rodzajem stacji
przekaznikowa.

Z postrzeganiem instytucji tej w ten sposéb nierozerwalnie - wigze sie funkcja wartosciujgca.
Tylko biezgce i efektywne wypetnianie przez rynek gietdowy funkcji wartosciujgcych,
wyrazajgcych sie tak na samym procesie wyceny aktywodw, jak i informacji z tego faktu
ptynacych - stwarza¢ moze odpowiednie przestanki do racjonalnej alokacji kapitatow.
Uzupetnieniem zadan alokacyjno — wartosciujgcych sg aspekty kontrolne, ktére gietda
zapewnia posiadaczom notowanych na niej papieréw wartosciowych. Dlatego tez spotkac sie
mozna z pogladami, ze im rynek papieréw wartosciowych jest bardziej w danym kraju
rozwiniety, tym rola kontrolna znaczniejsza. Uwaza sie, ze rynek kapitatowy jest wowczas
priorytetowym mechanizmem kontrolnym i to jest jego stosunkowo nowa rola. Wczesniej
bowiem postrzegany byt jako podstawowy mechanizm, ktdry umozliwia alokacje kapitatu,
ale od jakiego$ czasu jest przede wszystkim mechanizmem kontroli i wyceny, kontroli
kierownictw spétek, a tym samym — catej gospodarki. Na szczeblu mikro rynek papieréw
wartosciowych kontroluje jak spétki sg zarzadzane; proces ten w skali masowej pozwala
na przejscie od optyki mikro do ujecia makro. W krajach rozwijajacych sie najwazniejsza
dla rynku gietdowego jest (i pozostanie) funkcja alokacyjna.

Gietda papieréw wartosciowych oferujac rézine instrumenty finansowe stwarza bardzo
szerokie mozliwosci inwestycyjne. Sprawnie funkcjonujgcy rynek papieréw wartosciowych
moze przekfadac sie na wzrost sktonnosci do oszczedzania. Przedsiewziecia z tym zwigzane
mogg miec charakter bezposredni, polegajacy na nabyciu okreslonych akcji lub obligacji
lub przybra¢ forme posrednia, tzn. poprzez przystgpienie do zinstytucjonalizowanych form
zbiorowego inwestowania, jak nabywanie jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych.

Szerokie spektrum gietdowych instrumentdw sktania do akceptacji kupna papieréw
wartosciowych obarczonych nawet znacznym ryzykiem, lecz jest to zupetnie inny rodzaj
ryzyka, niz ten zwigzany z ,,zainfekowanym” obecnie systemem bankowym. Podstawg
do jego podjecia jest mozliwos¢ ich gietdowego ,,ubezpieczenia” w formie dywersyfikacji
ryzyka, czyli nabycia na rynku waloréw o potencjalnie najmniejszym ryzyku inwestycyjnym.
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W wyniku funkcjonowania rynkowego mechanizmu dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego
majg szanse rozwingé sie przedsiebiorstwa lub cate branze, dla ktérych rynek papieréw
wartosciowych jest czesto jedyng na tym etapie rozwoju (lub wobec aktualnej sytuacji
zewnetrznej) mozliwoscig pozyskania adekwatnych srodkéw finansowych.

Racjonalne inwestowanie na rynku papieréw wartosciowych, przyczyniajgce sie
do pomnazania oszczedno$ci moze by¢ istotnym sposobem bogacenia sie gospodarstw
domowych. Gietda papierow wartosciowych ogrywa w tym przypadku istotng role
stymulatora konsumpcji, generujgcego sfere spozycia indywidualnego w gospodarce.
Dotychczas niniejszg wtasciwos¢ gietdy utozsamiano gtéwnie z gospodarkami anglosaskimi.
W okresie dwodch ostatnich dekad tego typu formy przedsiebiorczosci gospodarstw
domowych staty sie prawidiowoscia dostrzegang takie w innych gospodarkach
(np. w Skandynawii). Aktywnosc¢ tzw. homo speculator przyczynia sie réwniez do zwiekszenia
nieodzownej rynkom finansowych elastycznosci, bedacej rezultatem dopasowywania lokat
do cyklicznych wahan cen i kurséw.

Oferowana przez gietdy papieréw wartosciowych ,,ustuga” ptynnosci znajduje swoje
odzwierciedlenie w nizszym zazwyczaj koszcie pozyskania kapitatu. Prawidiowos¢ ta
szczegblnie widoczna jest na rynku obligacji. W przypadku papieréw warto$ciowych, ktére
stajg sie przedmiotem obrotu gietdowego - obligatariusze kontentujg sie zazwyczaj nizszg
stopg zwrotu z udostepnionego kapitatu, niz w przypadku obligacji plasowanych na rynku
niepublicznym. Dzieki nizszym kosztom pozyskanego kapitatu zmniejszajg sie koszty
finansowe przedsiebiorstw, co z kolei przyczynia sie do wzrostu ich konkurencyjnosci
w gospodarce w otoczeniu ktérej funkcjonuja.

Podobng prawidtowos¢ mozna odnies¢ do emisji obligacji oferowanych przez szeroko
rozumiany sektor panstwowy (rzady krajowe lub samorzady). Udostepniana przez gietde
papieréw wartosciowych ptynnos¢ przektada sie na nizsze koszty obstugi zadtuzenia
zwigzanego z publiczng ofertg skarbowych i municypalnych papieréw dtuznych. W ten
sposob gietda przyczynia sie do racjonalniejszego na ogét finansowania krajowych
i terytorialnych deficytéw budzetowych.

Rynek gietdowy stwarza takze rdéine mozliwosci konstruowania (dtuznych) papieréw
wartosciowych, zwtaszcza w konteké$cie dogodnych dla ich emitentéw termindéw
zapadalnosci. Z punktu widzenia prowadzonej gospodarki budzetowej tego typu atuty sa
czesto nieodzowne.

Doswiadczenia gospodarek objetych procesami transformacji ustrojowej, ktore
reprezentowaty nowo powotane do zycia gietdy (wraz catg infrastrukturg rynku papieréw
wartosciowych) uwidaczniajg spetnienie wobec gospodarki narodowej bardzo waznych
zadan o charakterze informacyjno — instrumentalnym. W krajach tych tempo rozwoju
oraz jakos¢ rynku papieréw wartosciowych sg - z jednej strony - czynnikami informacyjnymi
o stopniu zaawansowania ogolnych przemian gospodarczych, a z drugiej strony - instytucje
rynku papierdw wartosciowych sg waznym instrumentem dokonywania koniecznych zmian,
decydujacych o ich tempie oraz jakosci.
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Procesy zwigzane z przebudowgq spoteczno — ekonomiczng kraju postrzegaé mozna réwniez
jako wielkie ogdlnonarodowe forum edukacyjne w zakresie zasad funkcjonowania rynku
i gospodarki rynkowej w ogdle. Obok sformalizowanych instytucji edukacyjnych réznych
szczebli, szczegdlnie cennej wiedzy dostarczajg empiria, wynikajagce z przezywanych
i obserwowanych przeobrazen systemowych. Trudna do przecenienia jest w tych warunkach
rola gietdy papieréw wartosciowych, ktérej aspektéw edukacyjnych nie nalezy postrzegac
wytgcznie przez pryzmat prowadzonych pod jej aspiracjami szkolen. Mozliwos$¢ obcowania
z rynkiem gietdowym wyzwala szczegdlnie cenne w okresie przemian postawy inicjatywne.
Uczy zarowno - w sposéb przystepny i atrakcyjny mikroekonomicznej przedsiebiorczosci,
jak i stymuluje niezbedne odniesienia optyki makroekonomicznej. W rezultacie przyczynia sie
do zasadniczej redukcji spotecznych zagrozen, wynikajacych z braku ogdlnego zrozumienia
istoty oraz sensu transformacji jako przedsiewziecia ustrojowego. Dobrze zorganizowany
i sprawnie funkcjonujacy rynek papieréw wartosciowych jest podstawowym warunkiem
przeprowadzenia reformy emerytalnej, opartej w znacznej czesci na zasadach rynkowych,
czyli funkcjonowaniu prywatnych towarzystw funduszy emerytalnych. Juz z dzisiejszej
perspektywy mozna zapewne sformutowac poglad, ze wtasnie ta rola gietdy, jako swoistej
instytucjonalnej platformy dla funkcjonowania prywatnych funduszy emerytalnych - bedzie
nie mniej istotna, niz wymienione jako tradycyjnie priorytetowe zadania kontrolno —
alokacyjne.

Reasumujgc powyzsze, nie sposdb nie odwotaé sie do klasycznego kanonu oceny kategorii
rynku kapitatowego. Zorganizowany rynek papieréw wartosciowych legitymuje sie ze swej
natury piecioma podstawowymi atrybutami, zawartymi w tzw. formule FELTI, za ktérg stoja
takie cechy jak: F-air, oznaczajaca tutaj rzetelno$é, E-ffective, tj. efektywnos¢, L-iquid, jak
ptynnosé, T-ransparent, tzn. przejrzystosé oraz | — innowative, czyli innowacyjnosé.
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