In
wes

Jak zarabiac
pieniadze
na rynku akcji?

RAFAE JANIK



Ksiazka TOM

- Banki centralne a gietda
- Spotki wzrostowe i fundamentalne
- Akcje amerykanskie oraz REIT-y
- Psychologia inwestowania
Jak zarabiac
pieniadze
na rynku akcji?

RAFAE JANIK




Spis tresci

CZESC 1
ROZDZIAE 1
ROZDZIAL 2

ROZDZIAL 3
ROZDZIAL 4
ROZDZIAL 5

CZESC Il
ROZDZIAL 6

ROZDZIAL 7
ROZDZIAL 8

Wstep 7
Gospodarka a gietda 9
Cykl koniunkturalny a portfel inwestycyjny 1
Wolny rynek czy interwencjonizm rzadowy? 0 roli panstwa w gospodarce

i 0 jego wptywie na gietde 23
Inflacja 45
Banki centralne a rynki finansowe b1
Main Street a Wall Street, czyli o gietdzie i gospodarce N
Wybrane segmenty rynku akcji 85
0d start-upu po branze schytkowa — inwestowanie w biznesy

na réznym etapie rozwoju 87
Przedsiebiorstwa pafnstwowe 103

Spotki wzrostowe

il




Ksiazka o inwestowaniu

ROZDZIAL 9
ROZDZIAL 10

czesc

ROZDZIAE 11
ROZDZIAL 12
ROZDZIAL 13
ROZDZIAL 14
ROZDZIAL 15
ROZDZIAL 16

Akcje amerykanskie 133
REIT-y 149
Gietdowa (nie)codziennosé 159
WIG-Bankrut — inwestowanie w akcje spotek z problemami finansowymi ................... 161
0 szczurze, ktory zostat inwestorem — elementy psychologii inwestowania................... 173
Kozi rdg, trzy wiedzmy i inne gietdowe dziwadta 195
Wezwania do sprzedazy akcji 219
Prawa poboru 221
Jak zarabiac na rynku akcji? Podsumowanie 239
0 autorze 241
Bibliografia 249
Irédta grafik i tabel 255




Rozdziat 2

Wolny rynek czy interwencjonizm
rzadowy? 0 roli panstwa w gospodarce
i 0 jego wptywie na gietde

Jui Adam Smith uwazal, ze gospodarka funkcjonuje najlepiej, kiedy pozostawi
sie ja samej sobie'. Za sprawg tzw. niewidzialnej reki rynku wigkszo$¢ procesow
odbywa sie w sposob bliski optymalnemu. Na strazy gospodarczej sprawiedliwos$ci
- wedlug Smitha - stoja po prostu obywatele, ktorzy z czysto egoistycznych pobu-
dek nie zrobig niczego, co byloby wbrew ich interesom. Ten sposéb postepowania
zostanie pdzniej nazwany standardowym modelem konsumenta. Wedtug pre-
zentowanej koncepcji rola panstwa powinna zosta¢ ograniczona do minimum. Im
wiecej jest aspektow, w ktore ingeruje rzad, tym trudniej o zachowanie réwnowagi
ekonomiczne;j.

W opozycji do tego podejscia stoja przedstawiciele interwencjonizmu panstwo-
wego. Ich zdaniem rzad powinien angazowac si¢ w Zycie zawodowe obywateli, gdyz
w przeciwnym razie gospodarka nigdy nie bedzie w stanie osiggna¢ maksimum
wydajnosci. Taka interwencja moze si¢ odbywac na wiele sposobdw, np. poprzez
organizacje duzych przetargéw publicznych. Panstwo moze tez starac si¢ zmniejszac
nieréwnosci spoleczne, narzucajac wysokie podatki na najbogatszych, a najbied-
niejszym przyznajac réznego rodzaju dotacje i zasitki.

! Z kronikarskiego obowigzku napisze, ze Adam Smith przez wielu uwazany jest za ojca wspolczesnej
ekonomii, a jego Badania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw (wydane w 1776 roku) stanowia
bibli¢ zwolennikéw wolnego rynku.
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Ksiazka o inwestowaniu

W tym rozdziale sprobujemy ustali¢, ktdra polityka przynosi lepsze efekty. Za-
stanowimy sie, czy korzystniejsze jest pozostawienie obywatelom pelnej swobody,
czy jednak przewage ma panstwo opiekuncze. Przeanalizujemy tez, ktdre podej-
$cie lepiej si¢ sprawdza z inwestycyjnego punktu widzenia (o ile mozliwe bedzie
wskazanie zwycieskiego).

Wydatki publiczne a wzrost gospodarczy

Interweniowac czy sta¢ z boku? Jedng z osob, ktére naukowo zajmowaly sie tym
dylematem, byt Richard Rahn. W badaniu przeprowadzonym w latach 90. zestawil
wysokos$¢ wydatkéw publicznych w poszczegélnych panstwach $wiata z tempem
ich wzrostu gospodarczego. Wnioski okazaly sie co najmniej ciekawe. Po zebraniu
danych i dokonaniu obliczen ekonomista stwierdzil, ze panstwa, ktérych sektor
publiczny w proporcji do PKB byl najwigkszy, rozwijaly sie¢ wyraznie wolniej niz
kraje o niewielkim udziale wydatkéw publicznych w PKB. Rahn odkryt jednak co$
jeszcze: minimalizowanie owych wydatkow tylko do pewnego stopnia przeklada sie
na szybsze tempo wzrostu gospodarczego. Tam, gdzie udzial pafistwa w tworzeniu
PKB byl mniejszy niz ok. 20-25%, wzrost spowalnial i w wielu przypadkach byt
nizszy niz w nawet najbardziej zbiurokratyzowanych krajach. Graficzne odzwiercie-
dlenie zalezno$ci miedzy tempem wzrostu PKB a poziomem wydatkéw publicznych
okresla si¢ dzi§ mianem krzywej Rahna.

Kiedy penetrowalem zasoby internetu w poszukiwaniu szczegdétow koncepcji
Amerykanina, bylem zawiedziony skapym materialem Zrédlowym. Wigkszo$¢
stron (zwlaszcza polskojezycznych) ogranicza si¢ do ogdlnego opisu i prostego
grafu ilustrujgcego teoretyczny przebieg krzywej Rahna. Detali jednak brak. Zeby
wypelni¢ te luke, zdecydowalem si¢ zebra¢ odpowiednie dane i wyznaczy¢ krzywa
samodzielnie. Wydalo mi sie to o tyle zasadne, ze teoria Rahna ma juz ¢wier¢ wieku,
zatem pierwotnie wyciagniete wnioski mogly sie zdezaktualizowac.

Grafika 2.1 powstala na podstawie danych na temat ponad 150 gospodarek,
odpowiadajacych za wigcej niz 98% globalnego PKB. Z obliczen wyltaczylem je-
dynie najmniejsze panstwa, ktérych populacja liczy ponizej 1 mln mieszkancow.
Juz pierwszy rzut oka na grafike pozwala stwierdzi¢, ze mimo uptywu lat krzywa
Rahna zachowata swoj ksztalt. Najwyzszy poziom (A) przyjmuje dla panstw, ktd-
rych udzial wydatkéw publicznych w PKB wynosi 20%. Do tej grupy zaliczaja si¢
m.in. Hongkong, Singapur, Irlandia i Indie. Wymienione panstwa uchodza za jedne
z najbardziej liberalnych gospodarek $wiata, rownoczesnie za$ charakteryzujq sig
dynamicznym wzrostem PKB (dla przyktadu: wlatach 2013-2018 Singapur rozwijat
sie w sredniorocznym tempie 3,4%, a Indie w tempie ponad 7%). Im wiekszy staje sie
udzial panstwa w gospodarce, tym bardziej maleje szybkos¢ rozwoju. Najgorzej pod
tym wzgledem (B) wypadaja takie europejskie kraje jak Francja, Finlandia, Belgia,

24



Rozdziat 2 Wolny rynek czy interwencjonizm rzadowy? 0 roli panstwa w gospodarce...

A
7%
5%
o B
o .
2 3% e .
E Linia trendu
g -
3 = _‘_'_‘—‘——\—_._‘_‘_‘_‘.
T 1% : s
1910% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%
3%

udziat wydatkow publicznychw PKE

Grafika 2.1. Krzywa Rahna obrazujaca srednie tempo wzrostu gospodarczego w latach 20132018 na tle udziatu wydatkow
publicznych w tworzeniu PKB

Krzywa Rahna ukazuje zalezno$¢ miedzy dynamika PKB danego kraju a udziatem wydatkéw publicznych w tworzeniu dochodu
narodowego. Ksztatt krzywej (wyznaczonej w formie trendu wielomianowego dla 150 paristw) przybiera forme fuku niesymetrycznie
wygietego w gore. Jej najwyzszy punkt przypada w okolicach sredniorocznego wzrostu PKB o ok. 4,8% i 20-procentowego udziatu
w nim wydatkow publicznych. W miare ich zwigkszania tempo wzrostu systematycznie maleje (minimum przyjmuje dla paristw
0 ponad 50-procentowym udziale naktadow publicznych w PKB). Warto tez zwrdci¢ uwage na gwattowny spadek krzywej Rahna
w przypadku krajéw o niewielkim zakresie tego typu $wiadczen (od 10% do 20%). Wszystko razem sugeruje, ze odpowiednie za-
angazowanie paristwa, niezbyt mate, ale tez nie nadmierne, jest warunkiem niezbednym do osiagniecia szybkiego tempa wzrostu
gospodarczego. Nalezy réwniez nadmienic, ze krzywa Rahna stanowi jedynie forme usrednienia. Dane dla poszczegélnych krajow s3
mocno zrdznicowane, co widac po rozmieszczeniu szarych kropek na grafice. Z tego powodu postulat redukcji wydatkéw publicznych
nie powinien byc traktowany jako uniwersalna recepta na dobrobyt. W dyskusjach na ten temat nalezy kazdorazowo uwzgledniac
indywidualng charakterystyke parstwa.

Wrtochy i Dania — wszg¢dzie tam wydatki publiczne odpowiadaja za ponad 50% PKB,
z kolei $redni wzrost gospodarczy w badanym przeze mnie okresie (2013-2018)
utrzymywal sie na rachitycznym poziomie miedzy 0,5% (Wlochy) a 1,7% (Dania).

Chociaz prezentowane dane stanowig cenng karte w rekach liberatéw gospo-
darczych, to - jak napisatem wyzej - redukowanie udzialu wydatkéw publicznych
w PKB przynosi korzystne efekty tylko do pewnego stopnia, czego dowodem sa
takie panstwa jak Gwinea Réwnikowa, Zimbabwe, Czad, Sierra Leone czy Haiti. Na
pierwszy rzut oka dla zwolennikéw pogladéw Smitha moga one uchodzi¢ za wzoér,
gdyz w zadnym z nich udzial wydatkéw publicznych nie przekracza 20%. Jednak
tempo, w jakim rozwijaja si¢ wymienione gospodarki, pozostawia wiele do Zyczenia.
Dla przyktadu: w badanym przeze mnie okresie PKB Czadu rosto zaledwie o 1,5%
rocznie, na Haiti bylo to 2%, a Gwinea Réwnikowa znajdowala si¢ w permanentne;j
recesji. Owe dane sugeruja, ze pewien udzial panstwa w gospodarce jest niewatpliwie
wskazany - trzeba przeciez zagwarantowac obywatelom bezpieczenstwo, umozliwi¢
im podjecie edukacji oraz zorganizowa¢ przynajmniej podstawowy system ochrony
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zdrowia. Tam, gdzie funduszy na te cele nie ma, trudno méwi¢ o warunkach, ktore
pozwalalyby gospodarce dobrze sie rozwija¢. (Oczywiscie zdaje sobie sprawe, ze
wedlug skrajnych liberalow wszystkie powyzsze funkcje mozna, a wrecz nalezy
pozostawi¢ w prywatnych rekach).

Mimo ze czarna krzywa zaprezentowana na grafice 2.1 niemal idealnie pokrywa
sie z tg, ktorg przed niemal 30 laty opublikowal Rahn, musze¢ jeszcze raz zazna-
czy¢, ze jest to jedynie wartos$¢ srednia. Gdy przyjrzymy si¢ kropkom na grafice,
odpowiadajacym poszczegdlnym panstwom, doszukamy sie szeregu odstepstw od
opisanej reguly. Zalicza sie do nich Polska - nalezaloby jg uzna¢ za kraj wysoce
zbiurokratyzowany, lecz w ostatnim czasie tempo naszego wzrostu gospodarczego
byto jednym z najwyzszych w Europie, osiaggneto wynik wyraznie powyzej globalnej
$redniej. Ale znajda sie takze odstepstwa in minus, takie jak Portoryko. Udzial wy-
datkow publicznych w PKB w tym pieknym $rodkowoamerykanskim kraju wynosi
zaledwie 24% (co jest warto$cig bliska optimum), mimo to tamtejszy rynek kurczyt
sie w ostatnich latach mniej wiecej 0 2% rocznie. Ogélna korelacja migdzy udzialem
panstwa w gospodarce a tempem jej rozwoju pozostaje jednak stosunkowo silna.

Cho¢ badanie Rahna pozwala nam wyrobi¢ sobie opini¢ na temat udziatu pan-
stwa w Zzyciu gospodarczym, wedlug mnie sprawa jest o wiele bardziej zlozona.
Omawiana koncepcja ogranicza si¢ bowiem do dwdch zmiennych: wydatkéw pu-
blicznych i tempa wzrostu PKB. Opierajac si¢ wytacznie na jej wskazaniach, mozna
wywnioskowac, ze najmniej atrakcyjne do zamieszkania kraje to Niemcy, Szwajcaria
czy Dania (duzy udzial panstwa, niskie tempo wzrostu gospodarczego), z kolei
najatrakcyjniejsze to m.in. Liberia, Myanmar i Niger (niewielki udzial panstwa,
wysoka dynamika PKB). Prawda, ze co$ tu nie gra?

Aby wyjasni¢ ten dysonans, proponuj¢ przyjecie zalozenia, ze rozrost sektora
publicznego stanowi naturalng konsekwencje rozwoju gospodarczego panstwa.
Innymi stowy: im gospodarka bardziej zaawansowana, tym wiecej biurokracji
i panistwowego pieniadza (grafika 2.2). Czasami w dyskusji ze studentami stysze,
ze Polska juz dawno przestala by¢ panstwem wolnorynkowym. Jako ideal podaje
sie tzw. ustawe Wilczka z 1989 roku, ktora na kilku stronach regulowata zasady
obrotu gospodarczego w naszym kraju®. Dzisiaj wyglada to zupelnie inaczej. Z jedne;j
strony w ciaggu minionych 30 lat zatrudnienie w administracji panstwowej wzrosto
trzykrotnie, utworzono mnostwo nowych ministerstw, urzedow i referatow, a liczba

2 Ustawa potocznie nazywana ustawg Wilczka (od nazwiska dwczesnego ministra przemystu, Mieczy-
stawa Wilczka) zostata wydana w Boze Narodzenie 1988 roku, a juz 1 stycznia weszta w zycie. Gléwne
jej zalozenie brzmialo: ,,Co nie jest zakazane, jest dozwolone”. Dokument zawieral zaledwie 54 artykuly,
spisane na 5 stronach. Dla poréwnania: dzi$ przedsiebiorcow obowiazuje przynajmniej kilkanascie ak-
tow prawnych, z ktérych dwa podstawowe, czyli ustawa Prawo przedsi¢biorcéw i ustawa o swobodzie
dzialalno$ci gospodarczej, liczg tacznie 137 stron i blisko 200 artykutow.
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Grafika 2.2. Udziat wydatkow publicznych w tworzeniu dochodu narodowego na tle PKB Stanow Zjednoczonych

Wzrost dochodu narodowego na ogét prowadzi do zwiekszenia udziatu wydatkow publicznych w PKB. W Stanach Zjednoczonych
(przyktad uzyty z powodu braku dostatecznie dtugiej historii danych dla Polski) od korica Il wojny Swiatowej udziat ten systema-
tycznie rosnie. W 1947 roku taczne wydatki publiczne wynosity ok. 50 mld dolaréw, co odpowiadato za 20-22% dwczesnego PKB.
W 2020 roku ich faczna wysokos¢ przekroczyta 8 bln dolaréw (160-krotny wzrost wzgledem 1947 roku!), réwnato sig to blisko
40% PKB. W przypadku Polski w ostatniej dekadzie wydatki publiczne odpowiadaty Srednio za 42% PKB.

corocznie uchwalanych aktéw prawnych wzrosta do ponad 20 tys. stron (z 1 tys.
w 1990 roku - dane serwisu Barometr Prawa). Z drugiej strony od czasu stynnej
ustawy potroilo si¢ realne PKB naszego kraju i pojawito si¢ ponad 3 mln nowych
firm, nie wspominajac o przynajmniej kilkuset zawodach, ktére trzy dekady temu
jeszcze nie istnialy.

W dyskusji na ten temat czasem postuguje sie analogia do zapalniczki i iPhone’a.
Ta pierwsza ma reprezentowac polska gospodarke z wezesnych lat 90., czyli niezbyt
zaawansowany mechanizm, ktorego instrukcja obstugi z tatwoscig pomiesci si¢
na jednej stronie. Dzi$ blizej nam do iPhone’a, czyli skomplikowanego produktu,
zlozonego z setek czgsci i podzespoldw. Bez watpienia opisanie wszystkich jego
funkgcji na jednej stronie nie bytoby mozliwe (pomijam fakt, ze instrukcja obstugi
iPhone’a przydaje si¢ w wielu jezykach, podczas gdy zapalniczke mozna obstuzy¢
nawet wtedy, jesli zostala opisana tylko w suahili). Chociaz jestem zdeklarowanym
liberatem, musze zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem, ze pewna doza biurokracji i panstwo-
wego nadzoru jest niezbedna, Zeby w gospodarce nie zapanowat chaos. Zupelnie tak
jak dyrektor firmy zatrudnia ksiegowego i asystenta, by pomogli mu pozalatwia¢
biezace sprawy.

Tezg, ze wraz ze wzrostem gospodarczym ro$nie udzial wydatkéw publicznych,
zdaje si¢ potwierdza¢ grafika 2.3. W jej dolnej lewej czesci sytuuja sie panstwa
o niskim PKB per capita i niewielkim udziale w nim panstwa. W miare przesu-
wania sie punktéw na grafice w gore i w prawo rosng zaréwno wydatki publiczne,
jak i poziom PKB. Co warte podkreslenia, nie jest to zaleznos¢ liniowa. W krajach
ubogich zwiekszenie dochodu narodowego powoduje rozrost sektora publicznego
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Grafika 2.3. Udziat wydatkow publicznych w tworzeniu PKB na tle poziomu PKB per capita

tylko w niewielkim stopniu, natomiast przekroczenie granicy ok. 30 tys. dolaréw per
capita wywoluje gwaltowne przyspieszenie (innymi stowy: przyrost PKB o jednost-
ke prowadzi do wzrostu wydatkéw publicznych o znacznie wigcej niz jednostka).

Nie sposéb nie zauwazy¢ olbrzymich dysproporcji miedzy poszczegélnymi
krajami. Na grafice mozna znalez¢ przyklady gospodarek, ktére mimo wysokiego
standardu Zycia pozostaja mato zbiurokratyzowane (A). Czesciej jednak wyso-
kie PKB koresponduje z duzym udzialem wydatkéw publicznych (B). Z czego
wynikajg te réznice? Zeby odpowiedzie¢ na to pytanie, musze przyblizy¢ dwie
przeciwstawne koncepcje, ktére w ostatnim stuleciu dominowaly w globalnej
polityce gospodarczej.

Pierwszg z nich jest ekonomia klasyczna, ktora we wspolczesnej formie okresla
si¢ mianem ekonomii strony podazowej (tabela 2.1). Zaklada ona, ze wszyscy uczest-
nicy gospodarki zachowuja si¢ w sposdb racjonalny, a dzigki mechanizmowi rynko-
wemu dochodzi do optymalnej alokacji wszelkiego rodzaju doébr i ustug. Podejscie
to przypisuje doniosle znaczenie stronie podazowej. Zgodnie z prawem rynkéw Saya
wszystko, co zostanie wyprodukowane (lub zaoferowane w formie ustug), predzej
czy pozniej znajdzie swojego nabywce. Trudno odmowié racji zwolennikom tego
podejscia — wszak zanim kupimy chleb, butki, samochéd czy komputer, musi poja-
wic sie kto$, kto je wyprodukuje. Role panistwa wediug ekonomii klasycznej nalezy
ograniczy¢ do minimum, a jesli juz jakas forma interwencji mialaby sie pojawic, to
powinna stuzy¢ pobudzaniu aktywnosci producentéw (co mozna zrobi¢ np. przez
obnizke podatkéw nakladanych na przedsiebiorcéw). Poza stosowaniem bodzcow
fiskalnych panstwo ma przyja¢ role zewnetrznego obserwatora i wstrzymac si¢ od
ingerowania w system gospodarczy. Rynek jest bowiem zdolny do autoregulacji
i nawet w razie zaistnienia kryzysu powinien - za sprawg wspomnianej na wstepie
niewidzialnej reki — szybko wroci¢ do réwnowagi.
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Tabela 2.1. Porownanie dwoch dominujacych nurtow mysli ekonomicznej

Poczatki koncepdji

Gtéwna linia ewolucyjna

Powiazane koncepcje

Przedstawiciele

Gtowne zatozenia

Rola paristwa w gospodarce

Ekonomia podazy
XVIIl wiek

ekonomia klasyczna = ekonomia
neoklasyczna = ekonomia podazy

austriacka szkota ekonomii, monetaryzm

A. Smith, D. Ricardo, T. Malthus, J.S. Mill,
A. Marshall, R. Mundell, A. Laffer

uczestnicy gospodarki zachowuja sie

w sposob racjonalny, wolny rynek zapewnia
efektywng alokacje débr i ustug, podaz jest
kluczowym elementem wptywajacym na
dobrobyt

ograniczona, dopuszczalne wsparcie
dla przedsiebiorcéw, paiistwo powinno

Nowa ekonomia keynesowska
lata 20.—30. XX wieku

keynesizm = postkeynesizm = nowa
ekonomia keynesowska

szkota chicagowska, neoliberalizm,
neokeynesizm

J. Keynes, J. Hicks, J. Tobin, P. Samuelson,
R. Lucas, R. Shiller, . Modigliani

w warunkach kryzysu mechanizm wolnego
rynku nie zapewnia optymalnej alokacji dobr
i ustug, powrét gospodarki do réwnowagi
moze wymagac interwengji ze strony
paristwa, o dobrobycie decyduje przede
wszystkim popyt

paristwo moze, a niekiedy wrecz musi
angazowac sie w zycie gospodarcze

koncentrowac sie na ochronie wolnego
rynku

Jednak wielki kryzys z przetomu lat 20. i 30. ubieglego wieku podkopat zaufanie
do ekonomii podazy. Okazalo si¢, ze rynek wcale tak fatwo do réwnowagi nie wraca.
»Co to za niewidzialna reka, ktéra utrzymuje bezrobocie na poziomie kilkunastu
procent?” - drwil stynny John Maynard Keynes. Amerykanski ekonomista, widzac,
ze wolny rynek nie radzi sobie z wychodzeniem z kryzysu, opracowal koncepcje,
ktéra dzi$ okreslana jest mianem keynesizmu. Teoria ta glosi, ze koniunktura
zalezy od skali calkowitego (tzw. zagregowanego) popytu, wiec polityka gospo-
darcza powinna sie koncentrowa¢ na sprawianiu, by konsumenci byli skfonni do
nabywania wszelkiego rodzaju débr i ustug. Podstawowa do tego zachetg — zdaniem
Keynesa - jest obnizenie stop procentowych, dzigki czemu dostep do pieniadza
staje si¢ fatwiejszy, a w rezultacie popyt ulega zwiekszeniu. Wigkszy popyt dziata
za$ korzystnie na sytuacje producentéw, ktorzy widzac zainteresowanie swoimi
wyrobami, dokonujg nowych inwestycji, co z kolei przyczynia si¢ do wzrostu za-
trudnienia i wreszcie — do jeszcze wigkszego wzrostu konsumpcji. W ten prosty
sposdb rynek moze szybko powrdcic z recesji do stanu rownowagi. Przedstawiciele
ekonomii popytu podkreslaja istotng role panstwa w funkcjonowaniu gospodarki.
Szczegdlnie w obliczu recesji powinno ono podejmowac dziatania majace na celu
jej zazegnanie. Oprocz obnizek stop procentowych w gre wchodzg tez réznego
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rodzaju ulgi wspierajace przedsiebiorcow (to akurat narzedzie zgodne z postulatami
ekonomii podazy). Waznym elementem koncepcji Keynesa jest wiec tzw. interwencjo-
nizm panstwowy. Podejscie to dopuszcza dotowanie nierentownych firm, a nawet
ich nacjonalizacj¢; panstwo moze takze ingerowa¢ w mechanizmy rynkowe, np.
poprzez zwigkszone wydatki publiczne.

Cho¢ powyzsze opisy obu koncepcji sg szalenie ogélne, mysle, ze wlasciwie
oddaja najwazniejsze réznice pomigdzy nimi. Méwiac w najwigkszym skrdcie:
zgodnie z ekonomig podazy rzad powinien wstrzymac si¢ od ingerencji w wolny
rynek, natomiast w przypadku ekonomii popytu dopuszczalne (a w czasach recesji
nawet wielce pozadane) jest aktywne uczestniczenie panstwa w zZyciu gospodarczym.

Chroni¢ pracownika czy konsumenta?
Epidemia COVID-19 w 2020 roku dostarczyta przyktadéw na to, jak bardzo moze
sie rdzni¢ polityka gospodarcza poszczegdlnych panstw. W Stanach Zjednoczonych
rzadzacy skupili si¢ na stymulowaniu strony popytowej, czyli na konsumentach.
Kazda osoba, ktéra utracita w tamtym okresie prace, mogta liczy¢ na niezwykle
hojng pomoc finansowa. W rezultacie, mimo gwaltownego wzrostu bezrobocia,
faczny dochdd rozporzadzalny Amerykandw nie tylko sie nie zmniejszyl, ale wrecz
osiggnal najwyzszy poziom w historii. Na dodatek po zniesieniu przez rzad ograni-
czen gospodarczych tamtejszy rynek pracy zaczal si¢ bardzo szybko odbudowywac.
Wystarczylo zaledwie osiem miesiecy, aby bezrobocie obnizylo sie z 15% do niewiele
powyzej 6% (grafika 2.4).

W tym samym czasie w Europie (réwniez w naszym kraju) skoncentrowano si¢
na ochronie rynku pracy. Przedsigbiorstwa dotkniete skutkami koronawirusa (i nie
tylko — w Polsce przyznawano pomoc wilasciwie wszystkim firmom) mogty liczy¢

—LJSA —strefa euro

Grafika 2.4. Stopa bezrobocia w USA i w strefie euro w latach 2019-2020
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na dotacje do pensji pracownikdw czy zwolnienia ze skfadek ubezpieczeniowych.
Takie podejscie rzeczywiscie ochronilo rynek pracy przed zatamaniem podobnym
do tego z USA. Efektem ubocznym bylo jednak powstanie setek tysiecy tzw. etatow
widm, czyli stanowisk niemajacych zadnego ekonomicznego uzasadnienia, ktore
istnialy wylacznie dzieki publicznym pienigdzom.

Wréémy teraz do pytania postawionego kilka stron wczesniej. Dlaczego wérdéd
panstw o poréwnywalnym poziomie PKB niektore charakteryzuja si¢ znacznym
udzialem wydatkéw publicznych, natomiast inne wrecz przeciwnie? Taki stan rzeczy
w duzej mierze mozna wyjasni¢, analizujac rodzaj polityki gospodarczej prowadzo-
nej przez wladze. Tam, gdzie wiele lat dominowata koncepcja ekonomii podazy,
sfera publiczna nie zdotala rozrosnac¢ sie tak mocno jak w krajach faworyzujacych
ekonomie¢ popytu. Chyba najczesciej podawanym przykladem tego pierwszego
podejscia jest Singapur - jedno z najbogatszych panstw $wiata, uznawane przez
zwolennikéw wolnego rynku za niedoscigniony wzdr. Singapur od lat plasuje si¢
w czoléwce rankingéw na najlepsze miejsce do Zycia, a takze na gospodarke naj-
bardziej przyjazna przedsigbiorcom. Niemniej realizacja tych celéw wymagata od
tamtejszego rzadu czego$ wyjatkowo trudnego, mianowicie wstrzymania si¢ od
nadmiernej ingerencji w zycie obywateli. Celowo wyrdznitem stowo ,wyjatkowo”,
gdyz obserwujac poczynania politykéw i urzednikéw pod réznymi szerokoscia-
mi geograficznymi, trudno powiedziec, ze jest to powszechne postepowanie. Za-
zwyczaj dzieje si¢ dokladnie odwrotnie — przedstawiciele wladzy i administracji
panstwowej chca udowodnié, ze zasluguja na powierzone im stanowiska, zatem
predzej mozna oczekiwac z ich strony lawiny lepszych lub gorszych pomystéw na
usprawnienie gospodarki niz siedzenia z zalozonymi rekoma. Niestety, dzialania
podejmowane przez politykdw i urzednikéw (niezaleznie od ich intencji) niemal
zawsze prowadza tego samego — rozrostu biurokracji, namnazania rozmaitych
procedur i wreszcie do wzrostu wydatkéw publicznych w strukturze PKB. Okazuje
sie, ze podejécie a la Keynes (panistwo mocno angazuje si¢ w zycie gospodarcze)
byto i nadal jest o wiele popularniejsze od zasady ,,stdj z boku i obserwuj”. O efekcie
juz wspomniatem: poza nielicznymi wyjatkami, takimi jak Singapur, Hongkong,
Tajwan czy Brunei, wigkszo$¢ panstw uznawanych za wysoko rozwiniete cierpi
obecnie z powodu przerosnietej biurokracji i w duzym stopniu uzalezniona jest
od réznorakich transferéw publicznych.

Dtug publiczny

Gdybym nie odniost sie do kwestii dlugu publicznego, rozdziat o roli panstwa nie
bytby kompletny. To parametr, ktéry wzbudza olbrzymie emocje — chyba nie musze
dodawa¢, ze jednoznacznie negatywne. ,Rzad nas zadtuza’, ,,Diug beda splacaly
nasze dzieci’, ,Zadluzanie si¢ jest droga do bankructwa” - to tylko przyktady opinii,
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jakie mozna uslysze¢ na ten temat. Przyznam, ze jeszcze do niedawna sam nalezalem
do grona zagorzatych krytykéw zadluzania nas przez rzad. Mijajac skrzyzowanie
Alei Jerozolimskich z ulica Marszaltkowska w Warszawie, z niepokojem patrzy-
tem na wiszacy tam zegar diugu publicznego. Moje nastawienie zmienilo si¢ po
przeczytaniu ksigzki Johna Tamnyego Ekonomia zdrowego rozsgdku, ktérej autor
uswiadomil mi, ze do zagadnienia dtugu podchodzitem z niewlasciwej strony. Mdj
(i pewnie nie tylko moj) najwigkszy biad polegal na tym, ze postrzegalem panstwo
jako pelnoprawnego uczestnika gospodarki - tak jakby byto jedna z setek tysiecy
firm dzialajacych w Polsce. Tymczasem jest to podmiot funkcjonujacy na zupelnie
innych zasadach. Paiistwo nie ma akcjonariuszy, nie ptaci dywidendy ani nie jest
notowane na gieldzie. W odrdznieniu od wigkszosci przedsigbiorstw jego celu
nie stanowi maksymalizacja zysku, lecz raczej cos, co okreslitbym ,,dziatalnosciag
organizacyjno-wspierajaca’. Rachunek ekonomiczny w przypadku panstwa nigdy
nie bedzie mial priorytetu.

John Tamny zwrdcit mojg uwage na jeszcze jeden fakt: jesli panstwo sie zadluza,
to tak naprawde importuje kapital. W rezultacie zasoby finansowe danej gospo-
darki rosng, co z kolei powinno (cho¢ nie musi) w dalszej perspektywie zwiekszy¢
poziom zamoznosci obywateli. Zupelnie jakbySmy zaciggneli w banku kredyt,
dzigki ktéremu nasze mozliwosci finansowe sie zwiekszg (np. bedzie nas sta¢ na
kupno samochodu lub mieszkania). Oczywiscie, jesli co§ importujemy, to musimy
réwniez co$ wyeksportowac. Tu akurat na eksport trafiaja obligacje skarbowe, bo
wlasnie za ich posrednictwem zadluza sie pafistwo. I w tym miejscu dochodzimy do
nastepnej waznej rzeczy: skoro kraj sie zadluza, to znaczy, ze znajduja si¢ podmioty
gotowe pozyczy¢ mu pienigdze. Innymi stowy: inwestorzy oceniaja dany rzad jako
godny zaufania - gdyby tak nie bylo, najzwyczajniej w $wiecie nie zgodziliby si¢ na
udzielenie takiej pozyczki. Podam kolejny przyktad z zycia wzigty. Komu chetniej
pozyczyliby$my duzg kwote: bezdomnemu napotkanemu na ulicy czy najlepszemu
przyjacielowi, ktory pracuje na wysoko platnym etacie w banku (i wiemy, ze nie
ma zadnych dlugéow)? W przypadku panstw wyglada to podobnie. Bez dlugow
(lub z matym zadluzeniem) funkcjonujg prawie wylgcznie najbiedniejsze gospo-
darki afrykanskie, a takze najubozsze pafistwa Europy i Azji, natomiast najbardziej
zadluzone s3 najbogatsze panstwa $wiata, takie jak Japonia, Stany Zjednoczone,
Belgia, Wlochy i Francja (grafika 2.5). Dla oddania sprawiedliwosci zaznaczg, ze
nie wszystkie bogate panistwa sa mocno zadluzone — wyjatki stanowig m.in. Dania,
Norwegia, Szwajcaria, Tajwan i przede wszystkim Singapur. W 2018 roku wartos$¢
wskaznika dlugu publicznego do PKB w zadnym z tych panstw nie przekraczata
40%.

Nie chce bagatelizowa¢ kwestii dlugu publicznego, w koncu te pienigdze predzej
czy pozniej trzeba bedzie zwroci¢ (grafika 2.6). W przypadku Standw Zjednoczonych
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Grafika 2.5. Dtug publiczny w relacji do poziomu PKB per capita (na podstawie danych dla 89 panstw)

Najbiedniejsze paristwa $wiata (o PKB na osobe ponizej 10 tys. dolaréw) s tez relatywnie najmniej zadtuzone. Srednia wartos¢
wskaznika dtugu publicznego do PKB wynosi w ich przypadku niespetna 40%. W tej grupie znajduja sie m.in. Tanzania, Demo-
kratyczna Republika Konga i Nigeria. Natomiast proporcjonalnie najwiecej dtugéw maja paristwa najbogatsze (o PKB per capita
przekraczajacym 40 tys. dolardw). Do grupy najwiekszych dtuznikéw zaliczamy gtownie gospodarki tzw. starej Europy, takie jak Belgia,
Wrhochy, Portugalia i Francja. Rekordzist od wielu lat pozostaje jednak Japonia (w 2018 roku miata dtug na poziomie 230% PKB).
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Grafika 2.6. Globalny dtug publiczny w relacji do PKB (grupa 89 gospodarek odpowiadajacych za ponad 907, globalnej produkcii)
W latach 1990-2007 obserwowali$my systematyczny spadek globalnego dtugu publicznego w relagji do PKB. Na poczatku tego
okresu statystyczne paristwo byto zadtuzone na blisko 70% réwnowartosci swojej rocznej produkgji, a na koricu wskaznik ten spadt
do niewiele ponad 40%. Redukdji sprzyjat przede wszystkim wysoki wzrost gospodarczy, ktdry utrzymywat sie wowczas na Swiecie.
Wybuch globalnego kryzysu finansowego sprawit, ze wskaznik dtugu do PKB zaczat ponownie rosnac.

- nominalnie najwigkszego dluznika $wiata — do zwrotu jest ponad 25 bln (!) do-
laréw (dla poréwnania: warto$¢ calego majatku takiego jak wszystkie budynki,
infrastruktura i majatek ruchomy znajdujacego si¢ w Polsce szacowana jest na
niespelna 2 biliony dolaréw). Niemniej amerykanska gospodarka co roku wytwarza
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dobra i ustugi wyceniane na blisko 22 bln dolaréw, zatem relacja jej zadtuzenia do
tego, co produkuje, ksztaltuje si¢ na poziomie ok. 110%. Oznacza to (oczywiscie
czysto hipotetycznie), ze mieszkancy USA byliby w stanie splaci¢ cale zadluzenie
swojego panstwa raptem w ciaggu 13 miesiecy’. Rzecz jasna, tak wyglada skrajny
i uproszczony scenariusz, w ktérym obywatele nie jedza ani nie pija, tylko wszystko
przeznaczajg na wykup amerykanskich obligacji. Pozwala on jednak uswiadomi¢
sobie, ze problem moze nie by¢ wcale tak powazny, jak prezentuja go media. Dla
poréwnania: jesli staramy sie o kredyt hipoteczny, mozemy liczy¢ nawet na row-
nowarto$¢ naszych 15-letnich zarobkéw. Gdyby$my byli panstwem, wskaznik PKB
do zadluzenia siegnalby astronomicznych 1500%.

Jednym z najwazniejszych elementéw zwigzanych z dtugiem publicznym jest
koszt jego obstugi (tabela 2.2). Nawet jesli pozyczymy niewielkg kwote, ale na
lichwiarski procent, to za sprawg ogromnych odsetek mozemy w ogdle nie by¢
w stanie jej odda¢. Tak dzieje si¢ chociazby w przypadku niestawnych ,,chwilowek’,
ktorych rzeczywisty koszt (mierzony RRSO) moze siega¢ kilkuset procent rocznie.
Kiedy jednak koszty pozyczki sg nieduze, jej splata nie powinna nastreczaé pro-
blemoéw. Dzis statystyczny kredyt hipoteczny oprocentowany jest na niespelna 3%

Tabela 2.2. Rentownosc 10-letnich obligacji skarbowych wybranych panstw Swiata w lutym 2021 roku

Kraj Rentownos¢ (%)
Niemcy 0,5
Szwajcaria —0,5
Francja 0,3
Hiszpania 0,0
Grecja 0,7
USA 11
Polska 13
Meksyk 53
Rosja 6,3
Brazylia 7,8
Nigeria 89
Wenezuela 10,5
Kenia 1,2

* Pomijam fakt, ze spora cze$¢ zadtuzenia panstwa posrednio znajduje sie w rekach obywateli (m.in. przez
fundusze emerytalne). W 2018 roku diug zewnetrzny, tj. wierzytelnoéci wobec podmiotéw z zagranicy,
w przypadku USA wynosit ok. 65% jego rocznego PKB.

34



Rozdziat 2 Wolny rynek czy interwencjonizm rzadowy? 0 roli panstwa w gospodarce...

w skali roku. Jesli pozyczymy kwote 100 tys. zt na 30 lat, do oddania co miesiac
bedzie ok. 420 zt. W wielu panstwach koszt obstugi dtugu okazuje sie jeszcze nizszy
— np. polski rzad ma obecnie mozliwo$¢ zadluzania si¢ za mniej niz 1% rocznie.
Kto$ moze powiedzie¢, ze dla inwestoréw nie jest zadnym interesem pozyczanie
pieniedzy na tak niski procent, ale w rzeczywistosci chetnych nie brakuje. W trak-
cie przetargéw organizowanych przez Ministerstwo Finansow, ktore odpowiada
za zarzadzanie panstwowym dlugiem, popyt zazwyczaj znacznie przekracza po-
daz. Przyktadowo: w lipcu 2020 roku zaoferowano w sumie cztery serie obligacji
o terminach zapadalnosci od trzech do dziesigciu lat. Laczna pula, jaka trafifa do
inwestoréw, miata wartos¢ ponad 7 mld zt, podczas gdy zgloszony przez nich popyt
siegnal 12 mld zt.

Tak duze zainteresowanie ze strony inwestorow otwiera mozliwos¢ tzw. rolo-
wania dlugu. Jesli w pewnym miesigcu panstwo ma do oddania 1 mld zt z tytutu
zapadajacych obligacji, to moze wyemitowac nowe papiery warto$ciowe, a zebra-
ne pienigdze wykorzysta¢ do splaty wierzycieli. Jedynym kosztem, jaki poniesie,
beda niewielkie odsetki. Teoretycznie rolowanie obligacji da si¢ prowadzi¢ w nie-
skonczonos¢. Warunek: inwestorzy muszg widzie¢, ze gospodarka danego kraju
rozwija sie prawidlowo, a rzad utrzymuje dtug na rozsgdnym poziomie wzgledem
PKB. Kiedy tylko dostrzega, ze co$ jest nie tak, przestana zglasza¢ zainteresowanie
nowymi obligacjami. Wéwczas panstwo albo podniesie ich oprocentowanie, zeby
znalez¢ chetnych, albo wezmie si¢ do roboty, by rozwigza¢ problem (np. zmniejszy
zadluzenie w relacji do PKB lub wprowadzi odpowiednie reformy gospodarcze).
Jesli kraj tego nie zrobi i — wzorem Grecji, Wenezueli, Argentyny czy Rosji - nie
wykupi swojego zadluzenia, to stratni bedg... wylacznie inwestorzy. Panstwo nie
jest osobg, nie sposob wsadzi¢ je do wigzienia dlatego, ze narobilo dtugéw i ich
nie splaca. Karg w tym przypadku moze by¢ w najgorszym razie brak mozliwosci
dalszego zadluzania si¢. Jak jednak pokazuje przyktad Grecji, zaufanie inwestorow
da sie odzyskac bardzo szybko. Kraj ten po ogloszeniu ,,kontrolowanego bankruc-
twa” w 2011 roku wrocil na rynek finansowy z oferta obligacji juz w 2014 roku
(i zakonczyla sie ona sukcesem).

Musze tez wyjasnic, ze duze zainteresowanie polskimi obligacjami bynajmniej
nie wynika z jakiej$ nieprawdopodobnie dobrej kondycji finansowej naszego kraju.
W skali $wiata znajdujemy sie na tym polu nieco ponad $rednia. Rzeczywistym
powodem jest brak alternatywy. Obecna rentowno$¢ wielu panstw wynosi bo-
wiem... ponizej zera. Dokladnie tak: kupujac dlug takich gospodarek jak Niemcy,
Szwajcaria, Dania, a ostatnio nawet Portugalia czy Hiszpania, nalezy jeszcze do
tego doplaci¢. Wprawdzie niewiele, bo mowa o utamkowych czesciach procentu,
ale zawsze. W praktyce oznacza to, ze rzagdy wymienionych panstw uczynily z emisji
dlugu zrédto dodatkowych przychodow.
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Ta dziwna sytuacja wynika z wprowadzenia ujemnych stép procentowych przez
niektore banki centralne oraz z ogromnej nadptynnosci na rynkach finansowych,
spowodowanej masowym ,,drukiem” pieniedzy (wigcej na ten temat w dalszej czesci
ksigzki). Niemniej dla wielu inwestoréw (méwig tu o najwiekszych funduszach
i bankach inwestycyjnych) ulokowanie pieniedzy np. na —0,1% wciaz okazuje si¢
lepszym interesem niz trzymanie ich na koncie firmowym, ktérego oprocentowanie
jest jeszcze nizsze. Kupujac niemieckie czy francuskie obligacje, mozna tez mie¢
nadzieje, ze w przyszlosci stopy procentowe spadng jeszcze bardziej, co z kolei
podniesie ceny transakcyjne tych waloréw i da zarobek.

Krytykowanie panstwa za zadluzenie wydaje sie wigc tylko czg¢$ciowo uzasad-
nione. Owszem, zacigganie na potege coraz to nowych dlugéw jest prosta droga
do bankructwa. Jesli jednak robi si¢ to z rozsadkiem - korzysci moga przewazy¢
nad potencjalnymi kosztami.

Efekt wypierania

Jedng z negatywnych konsekwencji nadmiernego zadtuzania sie paristwa jest wystepowanie tzw. efektu
wypierania. Kiedy rzad oferuje obligacje, zwieksza konkurencje pomiedzy innymi podmiotami chcacymi
uzyskac finansowanie. Przyktadowo: jesli do tej pory taczne zapotrzebowanie firm i konsumentéw na
kredyt wynosito 100 mld zt, a paristwo zechce zadtuzy¢ si¢ na dodatkowych 10 mld zt, to catkowity popyt
na pienigdz wzrosnie do 110 mld zt. Jednoczesnie suma oszczednosci narodowych, czyli pieniedzy, ktdre
moga zostac przeznaczone na inwestycje, pozostanie bez zmian. Skoro popyt stanie sie wyzszy niz podaz,
kredyt otrzymaja wytacznie podmioty zdolne zaoferowac najatrakcyjniejsze warunki (czyli najwyzsze opro-
centowanie wazone ryzykiem). Dlatego jesli przed ogtoszeniem emisji obligacji przez paristwo firma mogta
uzyskac kapitat i pfacic za niego, powiedzmy, 5% odsetek rocznie, to po jej ogtoszeniu bedzie to juz wiecej,
np. 6%. Dla czesci podmiotdw oznaczac to bedzie koniecznos¢ wycofania sie z planéw inwestycyjnych badz
zredukowania ich skali, co z kolei ostabi koniunkture.

Polityka gospodarcza a gietda
Nasze dotychczasowe rozwazania mialy na celu udzielenie odpowiedzi na jed-
no kluczowe pytanie: czy polityka gospodarcza przektada si¢ na zachowanie
gietdy? Intuicja podpowiada, ze wplyw dzialan rzadu na rynki akcji powinien
by¢ bardzo duzy. Tam, gdzie dlug publiczny pozostaje pod kontrolg, tempo
wzrostu PKB jest szybkie, a sektor publiczny niezbyt rozrosniety, wyniki na
gietdzie powinny by¢ lepsze niz w krajach zadluzonych, zbiurokratyzowanych
i wolno rozwijajacych sie.

Ten zdroworozsadkowy poglad nie przystaje jednak do stanu faktycznego.
Poréwnalem diugoterminowe stopy zwrotu (5 i 10 lat) z blisko 50 rynkéw akeji
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Grafika 2.7. Stopy zwrotu wybranych indeksow gietdowych na tle wskaznika dtugu publicznego do PKB

z poziomem zadtuzenia publicznego danego panstwa. Pomigdzy obiema zmiennymi
praktycznie nie ma korelacji, co potwierdza grafika 2.7. Gdybym musial podja¢
sie jej interpretacji, powiedzialbym, ze najwiecej na §wiecie jest panstw, ktore maja
umiarkowany poziom zadluzenia i ktérych gieldy przynosza umiarkowane stopy
zwrotu. Dla osoby szukajgcej wskazéwek inwestycyjnych taka porada nie bytaby
warta funta ktakow.

Poréwnanie stop zwrotu na gietdzie z udzialem wydatkéw publicznych w PKB
okazuje si¢ tylko minimalnie bardziej przydatne. Patrzac na grafike 2.8, mozna
wywnioskowag, ze statystycznie najlepiej wypadaja kraje, w ktorych wydatki
odpowiadaja mniej wiecej za 35-40% dochodu narodowego. Nie stanowi to
jednak zadnej uniwersalnej reguly. Znajdziemy tez silng reprezentacje mocno
zbiurokratyzowanych panstw (udzial wydatkéw publicznych powyzej 50% PKB),
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Grafika 2.8. Stopy zwrotu wybranych indeksow gietdowych na tle udziatu wydatkow publicznych w PKB danego panstwa
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ktorych gietdy przyniosty bardzo wysokie stopy zwrotu. Prawie réwnie liczna jest
grupa panstw uwazanych za wolnosciowe (maly udzial wydatkéw publicznych
w PKB), gdzie inwestorzy zarobili niewiele - tutaj za przyktad moga postuzy¢
gléwnie kraje azjatyckie, takie jak Filipiny, Malezja czy wymienione wcze$niej
Hongkong i Singapur.

Podobne efekty daje poréwnanie stop zwrotu z poszczegdlnych rynkow akeji
z poziomem PKB per capita interesujacego nas panstwa. Po naniesieniu danych
na grafike bedzie ona wygladac raczej jak obraz malarza abstrakcjonisty, ktéry na
swym dziele poumieszczal tuziny rozrzuconych kropek, niz narzedzie wspierajace
decyzje inwestycyjne. Innymi stowy: na $wiecie mozemy znalez¢ zar6wno bardzo
bogate panstwa, ktérych gieldy w ostatnich latach nie rozpieszczaly inwestorow
(Belgia, Wlochy czy Szwajcaria), jak i relatywnie biedne kraje, ktérych rynki przy-
niosly krociowe zyski (Brazylia, Ukraina czy Turcja).

Bardziej wartosciowych (a zarazem sprzecznych z intuicja) informacji dostarcza
poréwnanie gieldowych stop zwrotu z dynamika PKB w kazdym z panstw (tabe-
la 2.3). Tam, gdzie ostatnimi czasy $rednie tempo wzrostu PKB byto najmniejsze,
rynki akcji statystycznie radzily sobie wyraznie lepiej niz tam, gdzie obserwowa-
lisSmy gospodarczg prosperity. Za przykltad niech postuzy Malezja, ktéra w latach

Tabela 2.3. Srednie tempo wzrostu gospodarczego na tle wynikow lokalnego rynku akeji w latach 2014-2018

Panstwo Srednie tempo wzrostu PKB (%)  Srednioroczna stopa zwrotu gtéwnego indeksu akgji (%)
Chiny 7,0 0
Filipiny 6,5 3
Indonezja 52 7
Singapur 34 3
Polska 3,4 6
Nowa Zelandia 3.2 15
Australia 2,6 7
USA 2,2 12
Rosja 0,5 16
Whochy 0,4 4
Brazylia 0,2 24
Ukraina =15 18
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2014-2018 rozwijala si¢ w ponad 5-procentowym tempie, natomiast jej lokalny
indeks KLCI z ledwoscig zamknat tamten okres w okolicach zera. W tym samym
czasie osoby inwestujace w Brazylii lub na Ukrainie mogty si¢ cieszy¢ z ponad
trzycyfrowych stép zwrotu. Stato sie tak, mimo ze w obu badanych przypadkach
dynamika PKB byta ujemna (w okresie 2014-2018 PKB Brazylii malafo §rednio-
rocznie 0 0,2%, a na Ukrainie blisko o 1,5%).

Interpretujac powyzsze wyniki, fatwo wpas$¢ w putapke nadmiernego uproszcze-
nia. W Zadnym razie nie mozna przyjac, ze inwestowanie w krajach o matym tempie
wzrostu PKB bedzie zawsze lepsze niz tam, gdzie wzrost jest wysoki. Podejmujac
decyzje o ulokowaniu pieniedzy na danym rynku, nalezy go gruntownie przeana-
lizowaé. Akurat w przypadku Brazylii i Ukrainy w latach 2014-2016 mielismy do
czynienia z gleboka recesja, a pdzniej doszto do solidnego odbicia. Taki stan rzeczy
istotnie wplynal na wyniki mojego badania — na poczatku 2014 roku indeksy UX
i Bovespa byly juz po kilkudziesigcioprocentowych spadkach, co stanowito bardzo
niski poziom odniesienia. Kolejne lata przyniosty zaledwie odrobienie poniesionych
wczesniej strat. Natomiast jesli skupi¢ si¢ wylacznie na przyjetym przeze mnie
okienku czasowym, mozna doj$¢ do blednego wniosku, ze oba rynki byly wtedy
zyla zlota (owszem, byly, ale wylacznie dla garstki inwestorow, ktérzy weszli na
rynek w okolicach dotka z 2014 roku).

Temat polityki (niezaleznie od tego, czy méwimy o polityce gospodarczej, czy
o kwestiach spotecznych) zawsze budzi spore emocje. Odnosze jednak wrazenie,
ze w przypadku inwestowania ma ona znacznie mniejsze przelozenie na osiaga-
ne wyniki, niz mozna by oczekiwa¢. Oczywiscie istniejg pewne fundamentalne
zasady, ktorych nalezy przestrzegad, zeby gospodarka (a w $lad za nig gielda)
funkcjonowala poprawnie. Wedtug Darona Acemoglu - jednego z najpowazniej-
szych kandydatow do Nagrody Nobla w kolejnych latach - w idealnym syste-
mie ekonomicznym wystepuje relatywna swoboda w prowadzeniu dzialalnosci,
zachowane sa prawa wlasnosci, a organy publiczne odgrywaja role straznikéw
gwarantujacych ich przestrzeganie. Z kolei to, czy panstwo wprowadza nieco
wyzsze podatki, rownoczesnie zwiekszajac wydatki publiczne, nie ma az tak du-
zego znaczenia. Dos¢ trafnie ujal t¢ ide¢ Johan Norberg w bardzo dobrej ksigzce
Postep. Jego zdaniem sednem tworzenia dobrobytu jest pozostawienie obywatelom
odpowiednio duzej dozy wolnosci. Nie istnieje natomiast kraj, ktory byt biedny,
ale dzieki jakiemu$ zaawansowanemu systemowi redystrybucji majatku zdobyt
mozliwo$¢ zapewnienia dobrobytu wszystkim swoim mieszkancom. Na podob-
nych zalozeniach opiera si¢ stynny model wzrostu Solowa-Swana, ktdry istote
bogactwa sprowadza zaledwie do jednej zmiennej - produktywnosci. Innymi
stowy: dobrobyt gospodarczy zalezy wylacznie od tego, jak umiejetnie bedziemy
korzysta¢ z dostepnych czynnikéw produkeji, takich jak wiedza, kapitat ludzki
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i zasoby naturalne*. O podatkach, opiece socjalnej ani tym podobnych rzeczach
nie ma w owym modelu mowy.

Wryniki, ktére przedstawilem w niniejszym rozdziale, zdajg si¢ potwierdzac takie
podejscie. W gronie najbogatszych panstw $wiata znalazty si¢ zaréwno te, ktérych
polityka gospodarcza moze uchodzi¢ za wzor liberalizmu, jak i takie (i jest ich
wiecej), w ktorych panstwo aktywnie uczestniczy w zyciu obywateli, np. dotujac
najbiedniejsze grupy spoteczne.

Co zas$ tyczy sie gieldy, jej kapitalizacja zazwyczaj koresponduje z tym, co si¢
dzieje w realnej gospodarce. Jesli kraj ma solidne fundamenty, a dzialajagce w nim
przedsiebiorstwa rozwijajq si¢ i osiagaja zyski — w gore beda szly takze ceny akeji, i to
niezaleznie od podejscia panstwa do kwestii gospodarczych (oczywiscie ta zasada
jest prawdziwa tylko w wieloletnim horyzoncie czasowym, w krotszej perspektywie
regularnie bedg sie zdarza¢ wigksze i mniejsze odchylenia).

Przypuszczam, ze ktos, kto czyta ten rozdzial w poszukiwaniu skutecznych wska-
zéwek inwestycyjnych, moze czu¢ si¢ nieco rozczarowany. Na podstawie analizy
gléwnych wskaznikéw makroekonomicznych raczej si¢ nie dowiemy, ktory kraj
przyniesie nam najwyzsza, a ktory najnizsza stope zwrotu. Wykorzystujac dostepne
dane mozemy jednak pozna¢ bardzo wiele faktow dotyczacych ryzyka inwestycyj-
nego zwiazanego z dang gospodarka. Szczegdlnie polecam informacje o ratingu
kredytowym. Na jego temat sporo pisalem w tomie I ksigzki, wigc teraz ogranicze
sie tylko do krotkiego przypomnienia. Rating stanowi subiektywna ocene¢ kondycji
finansowej panstwa i — w $lad za nig - spétek dzialajacych na lokalnym rynku.
Cho¢ dokfadna metodyka ewaluacji nie jest powszechnie dostepna, wiadomo, ze
przy wydawaniu opinii bierze sie¢ pod uwage parametry, o ktérych pisatem w tym
rozdziale (m.in. tempo wzrostu PKB, jego wartos$¢ per capita, poziom wydatkow
publicznych), a takze szereg innych zmiennych, typu saldo rachunku biezacego.
Efektem takiej analizy jest przyznanie odpowiedniej oceny zdolnosci kredytowej
panstwa. Najwyzsza nota, jaka mozna otrzymac, to AAA (wedlug skali stosowane;j
przez najwieksze agencje ratingowe). Rating inwestycyjny, czyli rowny BBB lub
WYZszy, oznacza, ze panstwo charakteryzuje si¢ bardzo niskim ryzykiem bankruc-
twa. Wraz ze spadkiem oceny prawdopodobienstwo klopotéw rosnie lawinowo.
Dla przykladu: ryzyko, ze kraj o ocenie BBB nie zdota obstuzy¢ swojego zadtuze-
nia (innymi stowy: zbankrutuje), szacowane jest na mniej niz 1,5% (tabela 2.4).
W przypadku panstwa o ratingu BB wynosi ono ponad 3%, a w odniesieniu do kraju

* Do konca XX wieku model Solowa-Swana mozna byto jeszcze bardziej uproscié: dobrobyt réwny
jest zdolnosci danej gospodarki do zuzywania energii. W ostatnich latach wida¢ jednak, ze poziom
produkcji i konsumpcja energii rozchodzg sie. Dzis, dzieki rozwojowi sektora ustug oraz wdrozeniu
wielu energooszczednych rozwigzan, do wytworzenia 1 jednostki PKB potrzeba wyraznie mniej energii
niz jeszcze kilkanascie, a tym bardziej kilkadziesiat lat temu.
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Tabela 2.4. Szacunkowe prawdopodobienstwo bankructwa panstwa w zaleznosci od posiadanej oceny ratingowej wyznaczone
na podstawie notowan CDS-ow

Rating Przyblizone prawdopodobieristwo bankructwa (%) Przyktad panstwa
od AAA do AA+ <0,2 Niemcy

od AA do AA- 0d0,2do 0,4 Francja

od A+ do A- 0d0,4do 0,6 Hiszpania

od BBB-+ do BBB- 0d0,6do1,5 Portugalia

od BB+ do BB— od1,5do3 Brazylia

od B+ doB- 0d3do6 Turcja

(CC+ lub nizszy powyzej 6 Argentyna

o ocenie B ryzyko szacuje si¢ juz na 5%. Natomiast w przypadku panstw majacych
rating CCC+ lub nizszy méwimy az o ponad 6-procentowym ryzyku bankructwa
(w chwili pisania przeze mnie tych stéw ryzyko bankructwa Argentyny, o ratingu
CCC, szacowane bylo na blisko 20%).

Dodam, ze problemy z wyplacalnoscig panstwa zazwyczaj koreluja z proble-
mami firm dzialajgcych na lokalnym rynku® i sifg rzeczy przekladaja si¢ na duze
wahania wycen na gietdzie. Kursy bankrutujacych spotek beda spadac, ale moga tez
wystepowac spore wzrosty, np. jesli okaze sie, ze panstwo znacjonalizuje wybrane
przedsiebiorstwa, lub pojawi si¢ inwestor, ktory zechce ratowac upadajacy biznes.
I wlasnie analiza ratingu kredytowego danego kraju podpowie nam, jakie jest ryzyko
takich sytuacji, a co za tym idzie - jak duzego poziomu zmienno$ci powinnismy
sie spodziewac. Istnieje tu bardzo wysoka korelacja. Przeanalizowalem zachowanie
blisko 80 rynkéw akeji w ciagu ostatniej dekady (grafika 2.9). Najmniejsza zmien-
no$¢ (mierzona odchyleniem standardowym rocznych stop zwrotu) wystepowata
w krajach o ratingu kredytowym AAA. Wraz ze schodzeniem na skali ratingowe;j
wahania indekséw gieldowych rosty. W panstwach z kategorii BBB zmiennos¢ byta
juz o polowe wigksza niz w tych o najwyzszej ocenie (wciaz pozostawala jednak na
poziomie zaledwie kilkunastu procent rocznie). Natomiast po spadku noty ponizej
zakresu ratingu inwestycyjnego nastepowal skokowy wzrost zmiennosci: indeksy

5 Spor dotyczy tego, co pojawia si¢ najpierw: problemy rzadu czy problemy przedsigbiorstw tworza-
cych lokalng gospodarke. Moim zdaniem wszystko zalezy od konkretnego przypadku - kryzys moze
by¢ spowodowany nieprawidtowg polityka fiskalng panstwa (i w konsekwencji rozla¢ si¢ na przed-
siebiorstwa), ale réwnie dobrze moze by¢ na odwrét, tzn. problemy dotkna najpierw firmy, ktére po-
ciggna w dot sektor rzadowy (np. z racji niemoznosci placenia podatkow).
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Grafika 2.9. Zmiennosc indeksow gietdowych w zaleznosci od ratingu kredytowego panstwa
Roczne odchylenie stép zwrotu dla gtéwnego indeksu gietdowego w analizowanych krajach w latach 2016—2020. Dane dotycza
tacznie 79 panistw o ratingu od AAA do CCC.

w panstwach o ratingu BB wahaly si¢ §rednio az trzy razy bardziej niz w przypadku
gospodarek ocenionych na AAA, a kraje z nota CCC+ lub nizszg charakteryzowaly
sie az szesciokrotnie wiekszymi fluktuacjami.

Inwestor, ktorego celem jest przede wszystkim dlugoterminowe akumulowanie
majatku, powinien ograniczy¢ portfel wylacznie do gospodarek o ratingu BBB-
lub wyzszym (w tej grupie miesci sie takze Polska z ratingiem na poziomie A-).
Wybierajac tego typu rynki, minimalizuje sie ryzyko znacznych strat, chociaz row-
nocze$nie zmniejsza swoje szanse na ponadprzecietne zyski. Przykladem takiego
stabilnego rynku moze by¢ Australia (grafika 2.10). W ciaggu minionej dekady nie
zdarzyl sie ani jeden przypadek, by tamtejszy indeks ASX zamknal rok na poziomie
wyzszym lub nizszym niz 15% wzgledem jego poczatku.

W opozycji do tego podejscia znajduje sie inwestowanie w panstwach o niskim
ratingu kredytowym. Lokowanie pieniedzy w takich miejscach niesie ze sobg wy-
sokie ryzyko strat, ale moze tez przynie$¢ spektakularne zyski. Tutaj za przyklad
niech postuzy Argentyna i indeks Merval, ktéry w ciggu ostatniej dekady kazdy rok
zakonczyt zyskiem lub stratg przekraczajacymi 15% (rekordowa zmiana nastgpita
w 2015, kiedy to indeks w ciagu 12 miesigcy wzrdst o 250%).

Zmierzajac do konca rozdziatu, odniosg si¢ jeszcze do koncepcji krzywej rynku pa-
pierow wartosciowych Williama Sharpea (opisuj¢ ja szerzej w tomie I, w rozdziale 1).
Mowi ona, ze wraz ze wzrostem ryzyka w gore powinna is$¢ takze dlugotermino-
wa oczekiwana stopa zwrotu. Przeprowadzone przeze mnie analizy udowodnity,
ze koncepcja Sharpea rzeczywiscie znajduje odzwierciedlenie w praktyce: gieldy
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Grafika 2.10. Notowania indeksow gietdowych ASX 200 oraz Merval

Notowania australijskiego indeksu ASX 200 (kraj o ratingu kredytowym AAA) charakteryzuja sie o wiele wigksz3 stabilnosci niz
argentyriskiego indeksu Merval (kraj o ratingu kredytowym CCC+). Poréwnanie stop zwrotu wypracowanych przez oba indeksy
mocno utrudnia wysoka inflacja panujaca w Argentynie. W latach 20102020 jej skumulowana wartos¢ siegneta 800%, co oznacza,
7e w ciagu dekady sita nabywcza lokalnej waluty spadta az o$miokrotnie (dla pordwnania: w tym samym czasie inflacja w Australii
wyniosta tylko 20%).

w krajach o stabych gospodarkach, niskim ratingu kredytowym i duzych waha-
niach PKB przyniosly w ostatniej dekadzie zdecydowanie wyzsze stopy zwrotu
niz w panstwach stabilnych ekonomicznie. Problem w tym, ze odbylo si¢ to przy
poziomie zmiennosci tak wysokim, ze niejeden inwestor przyplacit to czyms wigcej
niz tylko kepka siwych wloséw na glowie...

Warto wiedziec:

« Najwyiszy wzrost PKB wystepuje w panstwach, w ktérych udziat wydatkéw publicznych w tworzeniu
dochodu narodowego jest relatywnie niewielki i wynosi ok. 20%.

« Gospodarki o wysokim PKB charakteryzuja sie relatywnie wieksz3 sfera publiczng i wyzszym zadtuzeniem
niz kraje ubozsze.

+  Pomiedzy stopami zwrotu z rynku akcji a tempem wzrostu PKB, zadtuzeniem czy udziatem wydatkéw
publicznych brak jest wyraznej korelagji. Oznacza to mozliwos¢ wystapienia sytuacji, w ktorej kraje
0 szybkim tempie wzrostu beda przynosi¢inwestorom nizsze zyski niz gospodarki wolno sie rozwijajace.

+  Notowania gietdowe w krajach o niskim ratingu kredytowym cechuja sie o wiele wieksza zmiennoscia
niz w krajach o wysokim poziomie wiarygodnosci.



Ksigzki wydawnictwa Maklerska.pl

Psychologia gieldy André Kostolany

Gra na gieldzie nie przypomina ani szachéw, ani ruletki - jest zdumiewajacym
polaczeniem jednego i drugiego. Kostolany podstawowe zasady dzialania tej
poteznej machiny finansowej ilustruje na przykladach zdarzen z wlasnego zycia,
zamieniajac nudny wykfad z ekonomii we frapujacg anegdote.

Twdj mozg, twoje pieniadze Jason Zweig
Doswiadczony dziennikarz finansowy si¢ga do najnowszych odkry¢
neuroekonomii, aby lepiej zrozumie¢ istote procesu podejmowania

decyzji inwestycyjnych.

Spekulacja intuicyjna Curtis M. Faith

Mimo ze w spekulacji trzeba mie¢ starannie przetestowany system i wojskowa
dyscypline, jesli chce si¢ osiggac rezultaty naprawde wybitne, trzeba zaufa¢ wlasnej
intuicji i instynktowi. Jak wykorzystac¢ je na wlasng korzy$¢?

Mistrzowie rynkow finansowych Jack D. Schwager
Czy najlepsi traderzy to mistrzowie wiedzy okultystycznej, szczesliwi zwyciezcy
w losowej grze, a moze urodzeni wirtuozi swojego fachu? Jack D. Schwager zapytat
tych, ktorzy na rynkach zarabiaja najwiecej.

Ksiazka o inwestowaniu tom 1 Rafat Janik

Kompleksowy poradnik dotyczacy inwestowania na rynku akeji. W prosty
i zrozumialy sposob wyjasnia, jak funkcjonuja rynki gietdowe, jak budowa¢
i zarzadza¢ swoim portfelem, a takze jak kontrolowac¢ jego ryzyko. Pisany
z perspektywy polskiej gietdy.

Ksiazka o inwestowaniu tom 2 Rafat Janik

Jak dziatalnos¢ bankéw centralnych wptywa na rynek kapitalowy? Czy rynek akcji
jest dobrym zabezpieczeniem przeciwko inflacji? Czy warto angazowac swoj kapitat
w spOtki kontrolowane przez Skarb Panstwa? I wiele wigcej.

Gielda. Poczatek Tomasz Trela

Proces budowy profesjonalnego portfolio inwestycyjnego: od analizy sprawozdan
firm, przez ich kompleksowa wycene, az po dobér odpowiednich proporcji
i budowe solidnego systemu zarzadzania ryzykiem. Idealna lektura na poczatek
gietdowej przygody!



Zarzadzanie wielkos$cia pozycji Tom Basso

Ustalanie odpowiedniego rozmiaru pozycji podczas otwierania transakcji oraz
w trakcie jej trwania, bazujac na wielko$ci stop lossa, zmiennos$ci, wymaganych
depozytach zabezpieczajacych oraz calkowitym ryzyku portfelowym.

Analiza price action: odwroty Al Brooks

Szczegdlowy przewodnik, w jaki sposob nalezy wykorzystywac analize price action
w celu czerpania zyskéw z rynkowych odwrotdw.

Niezwykle ztudzenia i szalenstwa ttumow Charles Mackay

Holenderska Tulipanomania, Kompania Mérz Potudniowych i Afera Missisipi, czyli
trzy najstarsze i najlepiej opisane kryzysy finansowe. Historyczny
esej z 1841 roku.

Trader Vic Victor Sperandeo

Podstawy ekonomii, polityka bankéw centralnych, metody transakcyjne, ryzyko
oraz psychologia oczami mistrza Wall Street, ktéry przez osiemnascie kolejnych
lat osiggal $rednioroczng stope zwrotu na poziomie 72%, a w 1987 roku przewidziat
Czarny poniedzialek.

Zwykle akcje, niezwykle zyski Philip A. Fisher

Absolutny klasyk poruszajacy tematy inwestowania w warto$¢ oraz w spotki
wzrostowe.

Najwazniejsza rzecz Howard Marks

Najwazniejsza rzecz w inwestowaniu to...? No wlasnie,
co to jest? Gratka dla dlugoterminowych inwestoréw skupionych na wartosci.

Zawdd inwestor gieldowy. Nowe ujecie dr Alexander Elder

Kompendium inwestowania: psychologia, narzedzia transakcyjne, kontrola ryzyka,
zarzadzanie pozycja.

Swiece japonskie i analiza wykreséw cenowych Steve Nison

Klasyk Steve’a Nisona. Opisy formacji, analiza skutecznosci i ich taczenie
z narzedziami klasycznej analizy technicznej.

Analiza techniczna rynkow finansowych John J. Murphy

Absolutny klasyk. Nie do pominiecia dla zwolennikéw analizy technicznej.

Sekrety tradingu krétkoterminowego Larry Williams

Troche statystyki i podejscie do tradingu Larryego Williamsa, zwyciezcy World
Cup Championship of Futures Trading w 1987 roku z zawrotng stopa
zwrotu 11 376%.



Analiza price action: trendy Al Brooks

Price action w najczystszej postaci. Czytanie wykresu §wieca po swiecy
z perspektywy rynkow trendujacych.

Day trading Joe Ross

Esencja do$wiadczenia Joe Rossa. Formacja 1-2-3, haka Rossa, waskiej potki czy
koncepcja Traders Trick Entry.

Inside bar Maciej Goliriski

Jedna z najpopularniejszych dwubarowych formacji roztozona na czynniki
pierwsze.

Psychologia skutecznego tradingu Steve Ward

35 strategii z zakresu psychologii oraz organizacji wlasnego tradingu, ktére pomoga
poprawi¢ osiggane wyniki.

Geometria Fibonacciego. Nowe ujecie Pawetl Danielewicz

Polaczenie trzyfalowych ukladéw korygujacych z analiza zniesien Fibonacciego,
czyli uklady ABCD oraz XABCD.

Artys$ci rynkéw Michael McCarthy

Zapisy rozméw z ludzmi, ktdrzy kreuja oblicze §wiata finansow.
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