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Wprawdzie zupetnie oczywiste jest, iz indywidualny kapitalista Iub
spekulant moze ponosi¢ straty na gietdzie, to jednak kwestia, czy samo
~Spoteczenstwo” moze ich doznawac, pozostaje wysoce watpliwa. Nie odnosimy
sie w tym miejscu oczywiscie do strat ponoszonych przez jedno spoteczenstwo
wzgledem innego, przyktadowo do strat doswiadczanych przez mieszkancow
jakiegos kraju w zwigzku z inwestycjami lub transakcjami gieldowymi
realizowanymi za granica. Nurtuje nas raczej pytanie, czy straty jednostki na
krajowym rynku gietdowym stanowig strate dla spoteczenstwa, do ktérego ta
osoba nalezy.

Zanim odpowiemy na to pytanie, musimy ustali¢ przyczyny wystepowania
strat gietdowych.

Akcjonariusz odnotowuje straty, jezeli wystgpi deprecjacja wartosci akcji,
co moze by¢ konsekwencjg: (a) uszkodzenia lub destrukcji kapitatu rzeczowego
przedsiebiorstwa, (b) spadku przysztych zyskdéw przedsiebiorstwa, (c)
konsumpcji kapitatu przedsiebiorstwa, (d) wzrostu stopy procentowej
stanowigcej podstawe kapitalizacji zyskéw, (e) btednego ukierunkowania
inwestycji przez przedsiebiorstwo, (f) reakcji na wczesniejsze, spekulacyjne
przewartos$ciowanie walorow.

Z perspektywy spoteczenstwa, rozumianego jako catos¢, wymienione
przyczyny wymagajg réznych ocen:

a) Zniszczenie lub destrukcja kapitatu rzeczowego oznacza bez watpienia utrate
kapitatu spotecznego. Spadek cen akcji nie jest z pewnosciag tozsamy
z dodatkowq stratg. Jest to po prostu sposéb, w jaki strata spoteczenstwa jest
manifestowana na rynku.

b) Wymieni¢ mozna rézne powody spadku rentownosci przedsiebiorstwa. Jezeli
popyt na produkt danej firmy maleje i zredukowana cena sprzedazy wyrobu
obnizy przychody podmiotu, to inwestycja kapitatu w dang linie produkcyjng
moze sie okazaé nieuzasadniona. W kazdym razie spadek wartosci kapitatu
przedsiebiorstwa reprezentuje dostosowanie rynkowe w postaci spadku cen akcji.
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Dotyczy to réwniez rywalizujgcych ze soba koncerndéw, ktére - wykorzystujac
ulepszone metody techniczne - zdolne sg do obnizania cen produktéw. Zaréwno
zmniejszenie zyskéw firmy uzywajacej przestarzatych technologii, jak i
deprecjacja wartosci jej akcji, zostang — z korzyscig dla konsumentéw —
skompensowane z nadwyzkg dzieki zyskom jednostek zmodernizowanych. Tak
wiec powyzsza sytuacja nie moze by¢ uznana za strate spoteczna.

Zyski moga zosta¢ obnizone w wyniku podwyzszenia cen pewnych
niezbednych czynnikédw produkcji. Taki wzrost cen moze by¢ spowodowany
konkurencyjnym popytem zgtoszonym przez lepiej zapowiadajqce sie formy ich
wykorzystania. W takim przypadku zredukowane zyski nie sg postrzegane jako
strata dla spoteczenstwa. Jezeli jednak spadek optacalnosci nie jest pochodng
ekonomicznego procesu adaptacji lub rozwoju, lecz wynika z jakiej$ ,szkodliwej”
zewnetrznej ingerencji, wtedy mozna moéwi¢ o stracie spotecznej, ktdrg rynek
dyskontuje poprzez obnizenie cen papieréw wartosciowych.

c) Konsumpcja kapitatu przedsiebiorstwa moze wynika¢ z zastosowania
niewfasciwych metod ksiegowych, btednego prawa podatkowego Ilub
niestosownych  praktyk biznesowych, skutkujgcych  dystrybucja albo
opodatkowaniem ,fikcyjnych” zyskéw. W celu pokrycia tych wydatkéw firma badz
wykorzystuje cze$¢ niezbednych funduszy odtworzeniowych (np. stosujac
niewfasciwe odpisy umorzeniowe), badz gromadzi nowy kapitat (rozwadniajac
swdj kapitat akcyjny lub zaciggajac nowe zobowigzania). W tych sytuacjach
obnizenie cen akcji jest niewatpliwie oznaka uszczuplenia kapitatu spotecznego.

d) Jezeli rentownos¢ przedsiebiorstwa pozostaje niezmieniona, wzrost stopy
procentowej musi spowodowac¢ zmniejszenie wartosci kapitatu, czego rezultatem
jest obnizenie cen akcji. Jesli wzrost stopy procentowej wynika z niedostatecznej
podazy kapitatu, moze to by¢ ocenione jako niekorzystne ze spotecznego punktu
widzenia. Jezeli jest to zdeterminowane wzrostem popytu na kapitat w wyniku
postepu technicznego, moze to zosta¢ uznane za zjawisko pozytywne z
perspektywy spotecznej. Dlatego tez spadek cen akcji nie uprawnia do wniosku o
wytworzeniu straty dla spoteczenstwa.

e) Bfedne ukierunkowanie inwestycji, to znaczy wykorzystanie kapitatdw
pienieznych do kreowania kapitatow rzeczowych, ktdre osiggajg stope zwrotu
ponizej marginalnej produktywnosci i sg tym samym nieoptacalne, jest
niefortunne zaréwno z prywatnego, jak i ze spotecznego punktu widzenia. Ta
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kwestia wymaga szczegodlnej uwagi, poniewaz nadmierna spekulacja na gietdzie
byta wielokrotnie uznawana za przyczyne mylnego umiejscowienia inwestycji.

f) Straty wynikajace z reakcji rynku papieréw wartosciowych, ktéra musi
wystgpi¢ predzej lub pdzniej, o ile ceny byty podniesione ,zbyt wysoko” poprzez
spekulacje, sq na ogdét tym, co ludzie majg na wzgledzie, méwigc o ,stratach
gietdowych” i co stanowi cel ich zaciektej krytyki. Straty te sg jednak wytacznie
przesunieciami w dystrybucji bogactwa i dochodu. Same w sobie nie reprezentujg,
zadnej szkody dla spoteczenstwa. Kwestia ta nie jest oczywista nawet dla wielu
wyszkolonych ekonomistow i przypuszczalnie winna by¢ wyjasniona bardziej
szczego6towo.

Chociaz przypadki od (a) do (d) oraz inne podobnego rodzaju
reprezentujg bezsprzecznie straty wiascicieli akcji, to jednak nie sg one Scisle
zwigzane z transakcjami na rynku papierow wartosciowych. Przyczyny ich
bowiem wystepuja po ,stronie towarowej” i zmiany cen akcji s wylacznie
odbiciem wydarzen ekonomicznych w sferze ,ddbr rzeczowych”. Jedynymi
istotnymi przypadkami, biorgc pod uwage nasze cele, pozostajq pytania: (e) czy
spekulacja akcjami powoduje btedne ukierunkowanie inwestycji oraz (f) czy
spekulacja akcjami moze spowodowac utrate kapitatu.

Oditézmy na moment zagadnienie mylnego umiejscowienia inwestycji.
Sprobujemy pokazaé¢, ze kapitat pieniezny nie moze by¢ utracony podczas
realizacji transakcji zwigzanych ze spekulacjg akcjami. Nie jest to skomplikowane
zadanie. Wyjasnienie, dlaczego wielu ekonomistdw zgubito sie w tym miejscu,
bytoby znacznie trudniejsze. Bez watpienia sensowny jest argument stanowiacy,
ze kapitat pieniezny, ktory naptynat na gietde, moze zostaé ,zablokowany” na
okreslony czas.

Wydaje sie jednak, ze mozliwos¢ utraty kapitatu pienieznego na gietdzie
jest niedorzeczna. Nie trzeba by¢ wybornym detektywem, aby wywnioskowac¢, ze
spekulant sprzedajacy po niskiej cenie stracit, gdyz dokonat zakupu po wyzszej
cenie oraz by zarazem dostrzec, ze utracone pienigdze musiaty trafi¢ do osoby
sprzedajacej po wyzszej cenie lub - uzywajac gieldowego zargonu - do osoby
~Wychodzacej na czas” (got out in time).

Mam nadzieje, iz zaden z czytelnikdw nie popetni btedu rozumowania i nie
pomysli, ze nikt lub zaledwie kilkoro ludzi jest w stanie ,wyj$¢ na czas”. We
wszystkich transakcjach wystepujg dwie strony, wiec kazdemu kupujacemu po
wysokiej cenie musi odpowiadaé sprzedajacy po tej wysokiej cenie, ktory w
momencie transakcji wstrzymat sie od dalszej spekulacji, stajac sie tym samym
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zadowolonym posiadaczem kapitatu pienieznego, uznanego przez niektérych za
stracony.

Argumenty odnoszace sie do strat ponoszonych rzekomo przez
spoteczenstwo w wyniku nieudanych transakcji gietdowych sg na ogét rezultatem
pomieszania wielu réznych idei. Zaliczy¢ mozna do nich: (1) utrate kapitatu
rzeczowego oraz utrate kapitatu pienieznego w nastepujacych wariantach: (2)
pieniqdze, ktére mogtyby sie pojawi¢ na rynkach producentéw lub konsumentéw
nie trafiajg tam, (3) pieniadze, ktére moglyby by¢ dostepne dla inwestycji
wytwdrczych, sg kierowane do kanatow konsumpcyjnych i stad ich dalszy naptyw
na rynki débr konsumpcyjnych zamiast potencjalnego przeptywu na rynki dobr
produkcyjnych; (4) niesptacony kredyt bankowy udzielony dla celéw
spekulacyjnych na gietdzie nie bedzie stanowi¢ zwrotu dla bankdw.

Koncepty te sq czesto antagonistyczne wzgledem siebie. Z jednej strony
straty gieldowe sg oskarzane o zdolnos$¢ wywotywania efektdow deflacyjnych (nr
2) i jednoczesnie powstaje obawa, ze kredyty bankowe nie zostang zwrdcone
bankom w nastepstwie poniesionych strat gietdowych (nr 4). Co ten ostatni efekt
implikuje? Oznacza on, ze system ekonomiczny pozostaje w wyzszym stopniu
zasilony w $rodki obrotowe, niz bytoby to mozliwe w sytuacji zwrotu
zaciggnietych kredytéw bankom.

Zatézmy przypadek bardzo powaznej straty gietdowej. Przypusémy, ze
banki wykreowaty kredyty w celu udostepnienia funduszy licznym spekulantom
na zakup akcji, ktore okazaty sie pdzniej bezwartosciowe. Niefortunni nabywcy
tych akcji, po dokonaniu transferu swoich depozytow do szczesliwych
sprzedawcdw, nie sg zdolni do sptaty wiasnego zadtuzenia wobec bankdéw. Krotko
mowigc, straty gietdowe w tym przypadku zapobiegajg ,deflacyjnym” efektom,
ktére sptata kredytdw mogtaby wywotac. Jezeli pozostajg niesptacone, depozyty
bankowe nadal istniejgq, natomiast jezeli zostatyby zwrdcone, przestatyby istnie
— przynajmniej tymczasowo.

Celem tego (delikatnie lekkomys$inego) typu rozumowania jest ukazanie
zagrozenia, ktdére pocigga za sobg nieprawidlowe wnioskowanie. Stuzy on
rowniez przedstawieniu potrzeby praktykowania duzej ostroznosci w
analizowaniu probleméw ekonomicznych. Postugujac sie jeszcze bardziej
skrajnym przyktadem, uzyskamy zupetnie inne rezultaty: jezeli niezdolnosc
spekulantéw do sptaty pozyczek wytworzy na tyle trudne okolicznosci, ze banki
beda z koniecznosci zamykane, to bezposrednim rezultatem tej sytuacji bedzie
destrukcja wszystkich depozytéw. W tych warunkach brak zdolnosci do sptaty
kredytow bytby bardziej deflacyjny niz ich spfata.
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W  pozostatych  przypadkach mozna réwniez zademonstrowad,
przynajmniej teoretycznie, ze niewykluczone sg rezultaty zupetnie przeciwne do
oczekiwanych i stanowigcych podstawe do obawy. Postuzmy sie przypadkiem
obnizonej podazy kapitatu, co bylo rezultatem konsumpcji zyskow osiggnietych
na gietdzie (nr 3 na liscie wczesniej wymienionych interpretacji). Kapitat
pieniezny wykorzystany do zakupu akcji trafia do portfela sprzedawcy. Jesli
zdecyduje sie on na ujecie czesci tego kapitatu w kategorii zysku i wykorzysta go
do celédw konsumpcyjnych, to kapitat pieniezny zostanie zredukowany na korzysé
funduszy uzytych do konsumpcji.

Z pozoru paradoksalne stwierdzenie, ze straty gietdowe zdolne sg do
podwyzszania kapitatu pienieznego, jest bardziej realne, niz sie poczatkowo
wydaje. Jedyny warunek jest taki, aby sprzedawca pokryt swoje straty z
wiasnego dochodu poprzez ograniczenie konsumpcji.

Postuzmy sie przykftadem okazjonalnego spekulanta zapozyczajgcego sie
w swoim banku w celu dokonania inwestycji na gietdzie i kupujacego akcje po
wysokich cenach. Szczesliwy sprzedawca, ktdrym moze by¢ inny spekulant lub
firma wilasnie realizujgca nowg emisje akcji, uzyskuje petng pule kapitatow
pienieznych. Pechowy spekulant wyprzedaje podzniej aktywa po niskich cenach i
otrzymuje od nowego nabywcy mniej, niz wczesniej sam zaptacit.

Jezeli zredukuje on deficyt zadtuzenia w banku poprzez zaangazowanie
dochodu zaoszczedzonego poprzez ograniczenie wiasnej konsumpciji i jesli bank
reinwestuje sptacone kwoty, to strata gietdowa zaowocuje utworzeniem kapitatu
rzeczowego. Poniewaz dana jednostka nie zaoszczedzitaby w innych niz opisane
okolicznosciach, mozemy wiec okresli¢ te sytuacje mianem przymusowego
oszczedzania wywotanego stratami gietdowymi. Jesli jednak wymuszone
oszczednosci nie zostatyby zainwestowane, to wystgpitaby deflacja. Biorac pod
uwage pesymistyczne nastroje towarzyszace znacznym stratom gietdowym, taki
scenariusz jest bardziej prawdopodobny.

Powtdrzmy, oszczednosci krétkoterminowe mogg zosta¢ mimowolnie
przeksztatcone w ditugoterminowe w wyniku strat poniesionych na gietdzie. Jezeli
A oszczedza na co$, co zamierza skonsumowac¢ w podzniejszym okresie (np. na
dtugg podroz lub zakup samochodu), i inwestuje na razie w akcje, to tym samym
udostepnia on swoje tymczasowo zgromadzone oszczednosci do wytworzenia
kapitatu rzeczowego. Jesli po zakupie waloréw po cenie 100 nie moze znalez¢ na
nie kupca po tej samej cenie i ostatecznie jest zmuszony sprzeda¢ je innemu
oszczedzajagcemu B po cenie 80, to 80% kapitatu pienieznego zainwestowanego
w kapitat rzeczowy bedzie pochodzito z oszczednosci B i 20% z oszczednosSci
dobrowolnie poswieconych przez A. Chociaz A zamierzat zainwestowaé swoje
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fundusze tylko tymczasowo, to nie byt on jednak zdolny do ich wycofania z
procesu produkcyjnego. Dlatego strata poniesiona na gietdzie stata sie
dtugoterminowymi oszczednosciami systemu ekonomicznego.

Nie mamy mozliwosci okreslenia, jak dalece istotne iloSciowo sg w
praktyce oszczednosci wywotywane stratami gietldowymi. Przypuszczalnie sg one
znacznie nizsze niz wielkosci skonsumowanych zyskdéw gietdowych. Pozostaje
jednak w mocy zasada gtoszaca, iz konsumpcja oszczednosci uzyskanych przez
zyski gietdowe ma odpowiednik w postaci formowania oszczednosci wywotanych
stratami gietdowymi.

W jednym przypadku spekulant ujmuje wtasne zyski jako dodatek do
dochodu i zwieksza konsumpcje. W innej natomiast sytuacji postrzega on swoje
straty jako uszczuplenie dochodu, reagujac na nie zmniejszong konsumpcja. O ile
jednak zyski lub straty nie sg oceniane jako zmiany w dochodzie, lecz jako
modyfikacje szeroko rozumianego majatku, o tyle reprezentujg zaledwie
interpersonalne przesuniecia w dobrobycie. Moze to by¢ zwigzane z wyceng
kapitatu, ale same w sobie nie majg one nic wspdlnego z jego kreacjg lub
konsumpcija.
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