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Spekulanci, gtupcze!
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Wielu komentatorow (z ktérych wiekszos$¢ nie jest ekonomistami) za
nadciggajacy kryzys strefy euro obwinia wrogich spekulantéw. Uznatem, ze warto
wystgpi¢ w obronie inwestoréow i wyjasni¢ dlaczego nie sg winni obecnego

bataganu.

Fatszywa bitwa

Lepszego momentu nie mozna sobie wyobrazi¢. Jezyk, jakiego uzywajq
przywoédcy europejscy i media w odniesieniu do kryzysu zadtuzenia publicznego
na kontynencie, odwraca uwage od tych, ktérzy naprawde spowodowali ten stan
rzeczy i obarcza odpowiedzialnoscig spekulantéow: ,Merkel i Sarkozy biorg na cel
spekulantéw” (Reuters Niemcy); ,bedziemy bronili euro za wszelkg cene” (José
Manuel Barosso); ,uwazamy, ze nie tylko Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wtochy
zostaty zaatakowane”, ale ,zagrozona jest cata strefa euro” (Jean Claude-
Juncker). Kanclerz Niemiec Angela Merkel stwierdzita nawet, ze ,w pewien
sposoéb jest to bitwa pomiedzy politykami a rynkami” dodajac, ze ,spekulanci sq
naszymi wrogami” i ,jestem zdeterminowana, aby wygraé”’.

.Bitwa” stata sie na tyle powazna, ze niniejszy artykut mégitby nawet by¢
uznany we Francji za nielegalny. Wedtug Reutersa, francuskie wtadze planujg
wspotprace ze stuzbami wywiadowczymi w celu zwalczenia ,bezpodstawnych”

plotek dotyczacych wyptacalnosci krajéw europejskich?.

Glowy do gory, spekulanci!

Wobec tego opanowujgcego Swiat w zastraszajgcym tempie ducha epoki
ekonomisci powinni otwarcie wystgpi¢ i wyjasni¢, ze spekulacja jest w
rzeczywistosci  korzystnym i niezbednym dziataniem w spoteczenstwie

wolnorynkowym.
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Po pierwsze, w realnym Swiecie kazdy gracz na rynku jest spekulantem i
podejmuje decyzje zgodnie ze swoimi przewidywaniami dotyczacymi cen i
preferencji innych ludzi. Kazdy spekulant posiada fragment rozproszonej,
subiektywnej i czesto ,cichej” wiedzy (tacit knowlegde) i ujawnia te informacje
poprzez swoje zakupy, co ostatecznie oddziatuje na ceny. Postepujac w ten
sposdb rzesze graczy rynkowych ujawniajg dane, ktére w zaden inny sposéb nie
mogtyby zostaé zebrane’.

Po drugie, spekulanci ponoszgq straty za kazdym razem, kiedy btednie
przewidujg zachowanie cen. Oznacza to, ze spekulant moze straci¢ mnédstwo
pieniedzy, jezeli btednie zatozy, ze dany kraj stanie sie w niedtugiej przysztosci
niewyptacalny, podczas gdy w rzeczywistosci kraj ten nie ma zadnych probleméw
z ptynnoscig czy zadtuzeniem. Z powodu tego bodzca finansowego kazdy
inwestor bedzie pilnie poszukiwat wszystkich dostepnych informacji. W rezultacie
rynek kapitatowy jako catos$¢ dostarcza bardzo trafnych sygnatéw dotyczacych
konkurujacych ze sobg mozliwosci inwestycji.

W przypadku kryzysu dtugu publicznego, z ktérym mamy obecnie do
czynienia, wsréd graczy rynkowych rosnie zaniepokojenie, czy obywatele PIIGS
(Portugalia, Irlandia, Witochy, Grecja i Hiszpania) beda chcieli — i czy bedg
w stanie — sptaci¢ dtugi swojego rzadu. W rezultacie stopa zwrotu z obligacji jak
rowniez z instrumentdédw ubezpieczeniowych, takich jak CDS (Credit Default
Swaps — ubezpieczenie sptaty kredytu) rosng. Rzeczywistg przyczyng tego stanu
rzeczy jest jednak stojaca za tym polityka fiskalna danego kraju, a nie zakupy
spekulantéw, ktore sa tylko odzwierciedleniem (rezultatem) nierozwaznych
decyzji podejmowanych w przesztosci przez politykdow.

Innymi stowy, spekulant po prostu korzysta z nadarzajacej sie okazji,
ktora i tak istnieje niezaleznie od niego — ziarna tych ruchdéw cenowych zostaty
juz zasiane. Spekulanci sgq $wiadomi wielkiej dziury, ktdrg rzady same sobie w
ostatnich latach wykopaty i przekazujg te wiedze innym uczestnikom wymiany
wolnorynkowej przez odpowiednie podbijanie cen papieréw dluznych (w
przypadku obligacji skarbowych) lub polis ubezpieczeniowych tych obligacji (w
przypadku CDSow).

Dlatego udziat wolnego rynku i dziatania spekulantéw mogg by¢
porownane do termometru lekarskiego, ktéry pomaga oceni¢ stan zdrowia

pacjenta. Czy jaki$ pacjent obwinia termometr za gorgczke?
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Po trzecie, jest jasne, ze spekulant nie ma nad nikim wtadzy. Moze jedynie
zaoferowacé swoje zasoby finansowe w zamian za papiery wartosciowe, na ktére
zgtasza popyt. Nie moze — w przeciwienstwie do politykdéw — uzyc¢ jakiejkolwiek
sity w celu uzyskania rzeczy, na ktére ma ochote. Jest w petni zalezny od woli
zaangazowania sie w transakcje przez drugq strone. Jezyk lideréw politycznych
cytowanych powyzej wprowadza zatem w btad; powstrzymywanie sie od dalszych
zakupow (w wypadku zaprzestania kupna obligacji rzagdowych) lub ubezpieczania
podjetego ryzyka (jak w wypadku kupna CDS6w) z trudem mozna okresli¢

mianem ,bitwy” czy ,ataku”.

Nie obwiniajmy postancow, ale tych ktérzy ponosza odpowiedzialnos¢

Spekulanci spetniajg  w  procesie rynkowym zywotng funkcje
sygnalizacyjng. Obecnie przekazywane przez nich sygnaty powinny skioni¢
politykow do radykalnej redukcji obcigzen naktadanych na spoteczenstwo przez
rzad i do powrotu do dyscypliny finansowej tak szybko jak to mozliwe. Jesli
obarcza¢ kogos$ odpowiedzialnoscig za obecny batagan, w ktérym znalazty sie
panstwa europejskie, to nie tych, ktorzy przynoszg zte wiesci, ale tych ktérzy
kierujgq dotkniete kryzysem gospodarki w strone destabilizacji.

Koncepcja, ze spekulanci sq bezuzyteczni a nawet szkodliwi, jest dos¢
stara, niemniej jednak btedna. Ekonomia naucza, ze efektywnos¢ rynku sScisle
zalezy od jego zdolnosci do gromadzenia i udostepniania rozproszonej wiedzy.
Spekulanci sg jedng z sit sprawczych tego procesu. Niestety wielu komentatoréw
i urzednikdw panstwowych nie rozumie w petni tego faktu, a zamiast tego
obwinia rynek za tarapaty, w jakich znalazta sie Europa. Nie wydaje sie zatem
prawdopodobne, by propozycje zmian politycznych, ktdére wysuwajg, mogty

ozywi¢ chwiejgcq sie gospodarke.
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