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    Przedsłowie


    Jest sporo książek na temat analizy fundamentalnej spółek czy analizy technicznej. Jednak te książki tak naprawdę nie uczą inwestowania. Podają one wprawdzie reguły, kiedy kupić lub sprzedać, ale powodzenia giełdowego nie zapewnia naśladowanie innych, w tym podążanie za utartymi schematami. Aby inwestować z sukcesem, musisz, Czytelniku, kwestionować powszechnie uznane prawdy i autorytety oraz zawsze pytać — dlaczego?


    Rynkami kapitałowymi zajmuję się od osiemnastu lat — zarówno profesjonalnie, jak i jako prywatny inwestor. Pracowałem jako makler, byłem analitykiem, zajmowałem się doradztwem na rynku kapitałowym, stopniowo wchodząc coraz głębiej w tematykę operacji kapitałowych, w tym zwłaszcza emisji publicznych. Przez ten czas zajmowałem się również z powodzeniem własnymi inwestycjami giełdowymi. Obecnie jestem dyrektorem działu operacji kapitałowych w DM IDMSA. Mam zatem ogląd rynku z wielu różnych stron.


    Podobnie jak kariera zawodowa ewoluowało również moje spojrzenie na inwestycje. Pierwszy okres to fascynacja analizą techniczną i spekulowanie na krótkich terminach czasowych. Później doszło poważniejsze spojrzenie na analizę fundamentalną i inwestycje w dłuższym okresie, wreszcie wypracowałem sobie własne poglądy i metody. Myślę, że to dość typowa droga dla inwestora zdobywającego doświadczenie. Jeżeli niniejsza książka może pomóc w szybszym odbyciu takiej drogi, będę bardzo rad.


    Za kluczowy element sukcesu na rynku kapitałowym uważam samodzielne myślenie, a nawet pewną przekorę. Wcale nie jest to takie łatwe. Mam nadzieję, że to, co piszę, będzie pomocne w wyrobieniu sobie własnych poglądów na różne aspekty inwestowania. Dlatego książka jest celowo prowokacyjna — podważanych jest w niej wiele powszechnie obowiązujących prawd dotyczących rynku kapitałowego. Mam nadzieję, że nakłoni to czytelnika, aby te powszechne, pozornie oczywiste prawdy spróbował na nowo przemyśleć. Staram się równocześnie dawać ograniczoną liczbę gotowych rad — zachęcam przecież do samodzielnego myślenia. Do pewnych wniosków i rozwiązań każdy powinien dojść sam — wtedy będą one skuteczne.


    Modelowy czytelnik tej książki to osoba, która jest gdzieś w drodze do zostania zawodowym inwestorem. To częste marzenie. Kto by nie chciał mieć pokaźnego konta inwestycyjnego i nie chodzić codziennie do pracy. Jest to jednak marzenie niezmiernie trudne do zrealizowania. Jego realizacja udaje się tylko nielicznym.


    Książka zakłada u czytelnika znajomość podstaw funkcjonowania rynku kapitałowego, analizy technicznej czy fundamentalnej. Uznałem bowiem, że na rynku funkcjonuje już na tyle dużo publikacji opisujących te podstawy, że nie ma sensu ich powtarzać. Przedstawiam jednak te teorie i zasady na tyle, na ile jest to potrzebne do zrozumienia dalszego wywodu. Książka może być więc czytana z powodzeniem przez inwestora całkiem początkującego. Być może nawet warto przed dokładniejszym zapoznaniem się z samymi teoriami poznać bardziej krytyczne podejście do nich. Mam też nadzieję, że także doświadczeni inwestorzy znajdą tu odpowiedź na wiele dręczących ich pytań. Sam bowiem, w miarę zdobywania wiedzy o rynku, doświadczałem coraz silniejszego wrażenia, że „coś tu się nie zgadza”. Wreszcie postanowiłem spisać to, co się w moim odczuciu na rynku „nie zgadza”. Być może również inni doświadczeni inwestorzy miewają podobne uczucia. Wtedy ta książka pomoże im w uporządkowaniu tego, co się „nie zgadza”.


    Jestem typem, który lubi szukać dziury w całym. Nic na to nie poradzę. Tyle że doświadczenie mnie uczy, iż często owe dziury bywają całkiem sporych rozmiarów. Właściwie to nieraz po czasie okazuje się, że właściwie prawie wszyscy widzieli, że czegoś w tym wszystkim brakuje, ale nie wypadało kwestionować „tego, co wszyscy wiedzą”. Jack Cohen, Terry Pratchett i Ian Stewart w książce Nauka Świata Dysku stworzyli pojęcie „kłamstwa dla dzieci”. Możemy mówić o kłamstwie, prawdzie i kłamstwie dla dzieci (również o „kłamstwie dla szefów” czy „kłamstwie dla pacjentów”). Kłamstwo dla dzieci to takie przedstawienie prawdy, które może zrozumieć dziecko ze swoim ograniczonym zasobem wiedzy i rozumieniem świata. Przykładem kłamstwa dla dzieci jest planetarny model atomu z elektronami wirującymi wokół jądra. W istocie prawdziwe opisanie atomu od strony fizycznej jest nieporównanie bardziej złożone. Tak dalece, że dla osób o większej wiedzy model planetarny staje się zupełną nieprawdą. Czy jednak zachęca się dzieci do zadawania pytań w rodzaju: Czy elektrony będą tak wirowały wokół jądra bez końca? Skąd czerpią na to energię?


    Mam wrażenie, że wiele prawd dotyczących rynku kapitałowego to takie kłamstwo dla dzieci. Czyli niby prawda, ale prawda tak dalece uproszczona, że zmienia się w kłamstwo. Chodźmy zatem przyglądać się mitom, nieprawdom i kłamstwom dla dzieci.
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      Rozdział 1.

      Szwindel pod nazwą światowe finanse


      Uprzedzałem na wstępie, że podejście zaprezentowane w tej książce bywa na pierwszy rzut oka obrazoburcze. Na drugi rzut oka już niekoniecznie. Nie inaczej jest w tym rozdziale. Czy cała współczesna gospodarka jest rodzajem piramidy finansowej? Powstaje też pytanie, czy z traktowania światowych finansów jako wspomnianej piramidy wynika coś konstruktywnego dla inwestora? Cóż, nie podsuwam tutaj gotowych wniosków. Jednak skoro ktoś chce się zajmować finansami, powinien z pewnością również w zakresie samych fundamentów finansowych to i owo przemyśleć.


      1.1. Skrócona historia pieniądza


      Próbę pojęcia tego, co się dzieje na światowym rynku finansowym, trzeba zacząć od zrozumienia, czym dzisiaj jest pieniądz i skąd się wziął w obecnej postaci. Rzecz jasna już od początku swojej cywilizacji człowiek zawsze za coś płacił. Czy wiesz, że nawet zwierzęta czasem płacą? Najczęściej zresztą za seks. Pierwsze ludzkie płatności też odbywały się w naturze — czyli, naukowo mówiąc, w barterze. Płacono towarem za inny towar (również za pracę), a robotnicy budujący piramidy otrzymywali wynagrodzenie w miarach pszenicy, dzbanach piwa i sztukach płótna. Było to dość niewygodne. Wymiana jednej siekiery na dwie owce była może uczciwa, ale kowal niekoniecznie mógł być amatorem jagnięciny. Chciałby więc wymienić owce na świnie, ale kurs wymiany to trzy owce za dwie świnie. A jak się wymienić, mając tylko dwie owce? Na szczęście z czasem wprowadzono pewne standardowe towary jako uniwersalne przedmioty wymiany. Były to płacidła. Najpopularniejsze były metalowe artykuły, takie jak ostrza do siekier. W zasadzie mogły być one użyte do rąbania, ale najczęściej nie pełniły takiej roli, przechodząc z rąk do rąk jako wzajemna zapłata. U dawnych Rzymian czy w krajach afrykańskich rolę płacidła pełniły sztuki bydła — łacińskie „pecunia” (pieniądze) pochodzi od „pecus” (sztuka bydła). Prasłowianie na bydło mówili „skot”. Jeszcze w średniowiecznej Polsce posługiwano się jednostką pieniężną zwaną skojec. Dość częstym płacidłem były ziarna zbóż i sól (do dziś się „słono płaci”, czyli „jak za zboże”). Używano też sztuk (płatów) płótna, którymi „płacono”. Zauważono też, że szczególnie dogodnym artykułem na wymianę są bryłki metali szlachetnych. Czyste złoto czy srebro rodzime było artykułem dość jednorodnym. Reprezentowało sobą dużą wartość w niewielkiej masie, mogło też być bez kłopotów dzielone, ważone i dowolnie długo przechowywane. Z racji tak wielu zalet z czasem metale — zwłaszcza szlachetne — stały się uniwersalnym środkiem wymiennym, substytutem towaru w wymianie barterowej.


      Z czasem wykorzystanie metali szlachetnych jako najlepszego środka wymiany usprawniono. Osoby cieszące się autorytetem — zwykle był to miejscowy władca — zaczęły odbijać na ściśle odważonych sztukach metali swój stempel, poświadczając ich określoną próbę i masę. W ten sposób oszczędzono na kłopotliwym każdorazowym ważeniu sztuki złota. Tak powstały pieniądze w dzisiejszym rozumieniu. Jednak powszechne przekonanie, że w ten sposób „wynaleziono” pieniądze nie jest chyba zbyt ścisłe. Był to bowiem tylko kolejny etap procesu usprawniania wymiany, który zaczął się już wcześniej, w momencie wprowadzenia uniwersalnego środka wymiany. Jednocześnie był to tylko szczebel w zapoczątkowanym już wcześniej, a trwającym do dziś procesie nadawania wymianie towarowej coraz bardziej umownego charakteru.


      Gdy „wynaleziono” pieniądze, od czasu do czasu próbowano ich psucia. Władcy emitujący monety szybko się zorientowali, że mogą co nieco uszczknąć z masy lub próby monety, a pieniądz nie przestaje pełnić swojej funkcji płatniczej. Również zwykli ludzie psuli monety przez okrawanie ich brzegów, by uzyskać nieco cennego metalu. Praktyki takie były tępione przez władców z całą surowością. Zwykle też dalekowzroczni władcy dbali o właściwy standard pieniądza. Dlatego złote monety z ostatniego okresu ich powszechnego obowiązywania — tj. z końca XIX i początku XX wieku — mają nienaganne próby i masy. Przez długi czas nie wymyślono więc nic nowego w psuciu pieniądza, aż wreszcie pojawił się pieniądz papierowy. Początkowo był to wyłącznie kwit (do dziś obowiązuje jego nazwa „banknot”, czyli nota bankowa) poświadczający, iż jego właściciel ma prawo otrzymać w zamian za ów kwit stosowną liczbę złotych monet. Pieniądz papierowy w formie noty bankowej był wygodniejszy i bezpieczniejszy niż monety, toteż chętnie zabierano go np. w podróż. Przy okazji warto zwrócić uwagę na pewne subtelne rozróżnienie. Jeszcze do niedawna „banknot” posiadał właśnie owo pokrycie w złocie. To, co nie miało wspomnianego pokrycia, było nazywane „biletem skarbowym”. Taka nazwa figurowała jeszcze na starszych polskich środkach płatniczych. Obecnie nic nie ma pokrycia w złocie, ale to „bilety” zniknęły, a wszystko stało się rzekomym „banknotem”.


      Pierwszym państwem w Europie, które masowo emitowało banknoty, była Szwecja. Spowodowane to było osobliwością tamtejszego systemu monetarnego. Mianowicie Szwecja nie posiadała zasobów metali szlachetnych, miała za to miedź. Pieniądz wytwarzano więc z tego metalu. Problem w tym, że miedź ma znacznie mniejszą wartość niż srebro czy złoto. A zatem „monety” w postaci płyt miedzi miały wielkie rozmiary i masę. Na przykład dziesieciotalarówka miedziana ważyła przeszło 20 kilogramów. W związku z tym faktycznie nie posługiwano się w handlu owymi monetami — płytami miedzi. Były one zdeponowane w Banku Szwedzkim w zamian za pokwitowania — noty bankowe. Płacono więc w istocie właśnie notami uprawniającymi do odbioru określonej masy miedzi z banku.


      Z czasem bankierzy wystawiający noty bankowe zorientowali się, że mogą ich wystawić więcej, niż faktycznie mają złota (lub innego metalu) w depozycie. Nigdy bowiem wszyscy posiadacze not nie zgłoszą się jednocześnie po swoje złoto. To był decydujący dla przyszłości pieniędzy moment. Tak zastąpiono prawdziwe złoto wiarą. Wiarą w to, że za banknotem stoi złoto. Bankierów, którzy to zrobili, powinno się ścigać jako oszustów. Jednak nie zrobiono tego we właściwym momencie, a teraz jest już na to za późno.


      Co więcej, skoro tylko państwa zorientowały się, jak wspaniałym interesem jest robienie złota z papieru, stopniowo zagarnęły przywilej emisji papierowego pieniądza dla siebie, udając, że wszystko jest w porządku. Gdy ludzie przyzwyczaili się już do banknotów i nabrali do nich zaufania, zaczęto krok po kroku wycofywać się z wymienialności banknotów na złoto. Proces ten trwał mniej więcej w okresie od początku I wojny światowej do II wojny światowej. Głównie z powodu rosnących wydatków wojennych walczące dotąd rządy nie były już w stanie zagwarantować wymienialności na złoto. Ostatecznie zatem banknoty oderwały się od towaru (złota) i zaczęły pełnić funkcję czysto symboliczną. Rządy zaś mogły drukować banknoty według swojego upodobania, co przyniosło w efekcie parę kryzysów finansowych i okresów hiperinflacji. Prawdę mówiąc, poprzez odejście od wymienialności banknotów rządy po prostu ograbiły swoich obywateli. W zamian za złoto, które się społeczeństwu należało, pozostawiono mu tylko papierki. Późniejsze zjawiska, jak np. inflacja zżerająca oszczędności, były już tylko konsekwencją tej pierwotnej grabieży. Próby odchodzenia od złota na rzecz banknotów zaczęły się zresztą w Europie na większą skalę już mniej więcej w wieku XVII, większość podjęto z jak najgorszym skutkiem. Prócz wspomnianej Szwecji przykładem jest choćby działalność Johna Lawa, o którym wspominam w dalszych rozdziałach. Wymienialność banknotów na kruszec bywała też zawieszana w okresach wojen. Zawsze jednak ostatecznie zwyciężał metal.


      Obecne odchodzenie od wymienialności waluty na złoto było procesem rozciągniętym w czasie. Rozpoczęło się w okresie I wojny światowej — kiedy to, jak bywało już w przeszłości, zawieszono wymienialność na okres wojny. Kolejny ważny moment nastąpił w latach trzydziestych XX wieku. Kilka państw ograniczyło wtedy wymienialność banknotów na złoto do określonych sytuacji. Ostateczne odejście od wymienialności dolara na złoto nastąpiło w latach siedemdziesiątych. Rosnące zadłużenie USA spowodowało, że kurs złota wzrósł do 40 dolarów za uncję, podczas gdy oficjalny parytet wymiany wynosił 35 dolarów za uncję. Przy okazji — dwudziestodolarówka była pierwotnie równowartością niemal dokładnie uncji złota (33,436 g próby 0,9), a więc kurs 35 dolarów za uncję to już był i tak dolar „zepsuty” wprowadzonymi ograniczeniami w wymianie. Jakkolwiek możliwości wymiany były już wówczas mocno zmniejszone, to wymiany takiej wciąż mogły dokonywać państwa członkowskie Międzynarodowego Funduszu Walutowego. Korzystając z tej sytuacji, Francja wymieniła w 1967 roku całość swoich rezerw walutowych na złoto po kursie 35 dolarów za uncję. W rezultacie w 1971 roku Stany Zjednoczone wstrzymały wymienialność dolara na złoto i dokonały jego dewaluacji o 10%, kończąc tym samym ostatecznie etap związku waluty i złota.


      Gdy raz oderwano pieniądze od towaru, nie sposób było powstrzymać jego pustego kreowania. Robiły to i robią z ochotą rządy, choć nie tylko one. USA ma ogromny deficyt. Wykorzystując fakt, że dolar stał się pieniądzem światowym, pokrywa swój deficyt drukiem pieniądza. Oznacza to, że cały świat w zamian za wydrukowane papierki dostarcza Amerykanom różne towary i usługi. Proces kreowania pieniądza ułatwił kolejny krok — pogłębiające się zrywanie więzi pieniądza z papierowym banknotem. Obecnie większość transakcji obywa się bez pieniędzy w formie materialnej, wyłącznie na podstawie zapisów na kontach czy kartach kredytowych. Czyli obecnie jako walutę mamy obietnicę, że bank w zamian za zapis księgowy wyda nam papierki, które kiedyś zobowiązywały do wydania złota, ale teraz już nie zobowiązują do niczego.


      Oczywiście sprytni ludzie w bankach wymyślili, że wcale nie trzeba mieć na stanie tylu papierków, na ile stanowią zapisy księgowe, bo przecież nie wszyscy się po nie zgłoszą równocześnie… Tak pusty pseudopieniądz kreuje się w nieskończoność. Nie tylko rządy i banki mogą kreować pieniądz bądź jakąś formę pseudopieniądza. Może to zrobić każdy — również Ty, Czytelniku. Jeżeli, powiedzmy, wystawisz weksel — właśnie wykreowałeś pseudopieniądz. Weksel może teraz krążyć i służyć do regulowania płatności. Teoretycznie nie powinieneś wystawiać weksli, których nie możesz spłacić, ale spłacisz go kiedyś w przyszłości — na razie powstał tylko pusty środek płatniczy.


      Proszę, zwróć uwagę na jedną rzecz. Wszyscy uważamy za naturalną i oczywistą obecną, czysto symboliczną postać pieniądza. Ale to, że posługujemy się pieniądzem w całkowitym jego oderwaniu od towaru (złota) jest w gruncie rzeczy nową sytuacją w historii ludzkości — choć i nie nową, bo takie eksperymenty ze złym skutkiem już przeprowadzano, choć tylko lokalnie. Obecny eksperyment liczy w skali globalnej nie więcej niż kilkadziesiąt lat. Nie jest też niczym zaskakującym, że owe kilkadziesiąt lat to czas m.in. inflacji — nierzadko hiperinflacji oraz zadłużania się państw. Oba zjawiska są zresztą ze sobą powiązane. Władzom zawsze trudno jest się oprzeć łatwej pokusie pokrywania swoich wydatków drukowaniem pieniędzy, których narastająca podaż przyczynia się do jednego i drugiego zjawiska — inflacji i zadłużenia.


      Brak pokrycia pieniądza w fizycznym towarze i możliwość jego kreowania nie jest jedyną przyczyną baniek spekulacyjnych i w konsekwencji kryzysów. Takie zjawiska sporadycznie zdarzały się już wcześniej — również w erze pieniądza złotego. Jednak brak pokrycia pieniądza w złocie to element mocno sprzyjający wspomnianym negatywnym zjawiskom. Napływ pieniądza w formie kredytu przyczynił się choćby ostatnio w USA do wzrostu cen rozmaitych aktywów, w tym nieruchomości, co w konsekwencji wywołało bańkę spekulacyjną i ostatecznie kryzys finansowy.


      Choć niektórym trudno w to uwierzyć, byłem kiedyś małym chłopcem. Na naszym podwórku pewien kolega — nazwijmy go Markiem — dorwał kalendarz z poprzedniego roku z kartkami do codziennego odrywania. Na każdej takiej kartce była cyfra oznaczająca dzień miesiąca, czyli cyfra od 1 do 31. Marek wprowadził te kartki z kalendarza jako walutę podwórkową. Płacił nimi za różne rzeczy lub usługi. „Będę później za to dawał różne rzeczy” — obiecywał dość mgliście. Nastał czas złotej ery Marka. Mógł teraz skłonić kolegów do wykonania fikołka, poniesienia tornistra lub zafundowania mu lodów. Niestety wszystko, co dobre, kiedyś się kończy. Kartki z kalendarza — nasza podwórkowa waluta — wyczerpały się Markowi. Gdyby był równie sprytny jak nasze krajowe władze, miałby w zanadrzu stos kalendarzy, podtrzymując jeszcze przez jakiś czas swoje podwórkowe rządy. Ale nie był tak zapobiegliwy. Teraz podwórkowi koledzy zażądali wykupienia kartek. Na to Marek wzruszył ramionami: „Ale co ja właściwie takiego obiecywałem?”.


      Nasza podwórkowa waluta była czysto umowna, opierała się tylko i wyłącznie na zaufaniu do Marka i fascynacji cyferkami na blankiecie. Nie stał za nią żaden parytet lodów czy ciastek, nie mówiąc już o złocie. Ale czy nasza obecna waluta czymś się różni od kalendarzowej waluty Marka? Może nawet Markowa waluta była lepsza, bo jej wystawca dał jakąś mglistą obietnicę wymiany na towary. Tymczasem emitent naszej waluty właściwie nic już ze swojej strony nie obiecuje. Dlaczego więc funkcjonuje waluta typu „złoty”, a nie sprawdziła się waluta typu „kartki z kalendarza”? Funkcjonuje ona tylko dlatego, że państwo ma środki przymusu, żeby nakazać wszystkim stosowanie takiej właśnie waluty. Gdyby nasz Marek mógł groźbą i biciem wymusić używanie kartek z kalendarza jako jedynej możliwości płatniczej, całe podwórko nadal by je stosowało. Współczesna waluta oparta jest na przymusie, a nie reprezentowaniu realnej wartości.


      Ograbienie ludzi ze złota, do którego mieli prawo i które było ich własnością w zamian za papierki to dotychczas największy szwindel w światowych finansach. Pomyśl tylko — cała waluta świata to u swego źródła ukradzione kiedyś społeczeństwu złoto. Mało tego, ten pierwotny szwindel otworzył pole do kolejnych nadużyć, które działy się i dzieją obecnie, w związku z czym ludzie są okradani po raz wtóry. Przykładowo inflacja, która jest właśnie pochodną emisji papierowego pieniądza. Wiadomo, że hiperinflacja doprowadza ludzi do ruiny. Przy czym nawet umiarkowany, ale systematyczny wzrost cen powoduje, że ludzie po trochu tracą swoje oszczędności. Mało tego, inflacja nie dość, że powoduje utratę oszczędności, ale jest jeszcze opodatkowana! Podatek od inflacji płacą np. drobni ciułacze w formie „podatku od zysków kapitałowych” od lokat czy przedsiębiorcy, którzy kupili lub wyprodukowali towar i po pewnym czasie go sprzedali. Nawet jeżeli sprzedali go po cenie zakupu (lub koszcie wytworzenia) powiększonej tylko o inflację, płacą podatek „od zysku”.
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      1.2. Giełda jako piramida finansowa


      Popularnym modelem szwindlu jest piramida finansowa, czyli inaczej schemat Ponziego. Ten model powtarza się zresztą nieustannie w różnych dziedzinach gospodarki. Szczególnie wyraźnie jest on jednak widoczny na giełdach. Właściwie każda hossa na parkiecie ma w sobie element schematu Ponziego.


      Piramida finansowa opiera się na zasadzie oskubania osób przystępujących do systemu w ostatniej kolejności. Schemat rozwija się w postępie geometrycznym, gdy znajdują się kolejni gotowi do wpłat. Cała zabawa kończy się, gdy wyczerpią się możliwości pozyskania następnych chętnych — co następuje nieuchronnie. Giełdowe mechanizmy hossy i bessy opierają się na podobnych zjawiskach. Nie bądźmy jednak niesprawiedliwi. Choć tego rodzaju mechanizmy występują na parkiecie, to giełda nie jest prawdziwą finansową piramidą. Opiera się ona przecież w znacznym stopniu na realnym majątku — czyli notowanych spółkach. Ponadto naturalną koleją rzeczy większość tych firm powinna się rozwijać, a w ślad za tym powinny w długiej perspektywie rosnąć giełdowe wyceny papierów wartościowych oraz indeksy. Spółki wypłacają też dywidendy. Jednym słowem w przeciwieństwie do typowej piramidy (a przy okazji — również w przeciwieństwie do derywatów) nie jest wcale konieczne, aby ktoś stracił, żeby inni zarobili. Można na przykład nie sprzedawać akcji, tylko cieszyć się dywidendami.


      Piramida finansowa bywa też nazywana schematem Ponziego, gdyż pierwszy „spopularyzował” ten model właśnie Charles Ponzi na początku XX wieku. Schemat ten zresztą podpatrzył on wcześniej u swojego pracodawcy — Luigiego Zarrosiego. Tenże założyciel Banco Zarossi oferował swoim klientom dwukrotnie większe oprocentowanie depozytów niż inne banki. Zarrosi spekulował na rynku nieruchomości, mając nadzieję na duże zyski. Poniósł jednak straty. Pomimo to był nadal w stanie wypłacać wysokie odsetki od depozytów, pozyskując środki od nowych klientów. Nie mogło to jednak trwać wiecznie. Ostatecznie piramida załamała się, a Zarrosi uciekł z pieniędzmi klientów do Meksyku.


      Pomysł Ponziego był bardziej subtelny. Zrodził się on ponoć, gdy Ponzi otrzymał przesyłkę reklamową z załączonym międzynarodowym kuponem na odpowiedź (kupon IRC). Był to popularny w tym czasie uniwersalny znaczek, który przesyłały firmy np. razem z katalogami, aby klienci mogli od razu odesłać na ich koszt zamówienie.


      Firma wysyłająca katalog opłacała kupon po kosztach przesyłki w jej własnym kraju. Kupon można było zaś wymienić na znaczki w kraju adresata. Ponzi zorientował się, że znaczki we Włoszech są pięciokrotnie tańsze niż znaczki w USA. Proponowany interes polegał zatem na wysyłaniu dolarów do Włoch, kupowaniu tam kuponów IRC, następnie odesłaniu ich do USA i wymianie na miejscowe znaczki pocztowe. Dla realizacji tych planów Ponzi założył firmę Securities Exchange Company. Na razie interes wyglądał może na nieco szemrany, ale w zasadzie zgodny z prawem.


      Żeby zdobyć stosowny kapitał, Ponzi zaprosił do współpracy swoich znajomych, oferując im 50% zysku z inwestycji w ciągu 45 dni. Ponzi wywiązał się z obietnicy. Pierwsi inwestorzy otrzymali swoje pieniądze w terminie, ze stosownym zyskiem. Nic dziwnego, że następni chętni zaczęli się pojawiać tłumnie. Interes wyglądał na legalny, zrozumiały i przede wszystkim ogromnie dochodowy. Ruszyła więc lawina wpłat od chętnych inwestorów. Żeby uczestniczyć w tym cudownym interesie, ludzie brali kredyty, zastawiali i sprzedawali swoje domy — całkiem jak w okresie tulipomanii. Ponzi był wynoszony pod niebiosa, pomimo iż w gruncie rzeczy nie było trudno policzyć, że w pewnym momencie wszystkie zobowiązania firmy przedstawiały równowartość 160 milionów kuponów pocztowych. Była to liczba absurdalna, bo wszystkich kuponów było na rynku 27 tysięcy. Ponzi kilkukrotnie umiał się wytłumaczyć z podobnych zarzutów. Ostatecznie jednak skończyło się jak zwykle — stało się jasne, że chodzi tu o piramidę finansową. Ponzi został aresztowany i skazany, a inwestorzy stracili pieniądze.


      Podobne schematy były powtarzane wielokrotnie. Jak widać, piramida finansowa nie musi mieć typowej postaci „łańcuszka św. Antoniego”. To by było zbyt proste. Na ogół zasada piramidy jest zakamuflowana jakimś interesem. Na naszym terenie jednym z głośniejszych i ciekawszych przypadków była sprawa firmy Bioferm, która oszukała 20 tysięcy osób na ponad 8 milionów dolarów. Wielu pokrzywdzonych straciło dorobek życia, a kilku z nich popełniło samobójstwo. Schemat oszustwa polegał na produkowaniu w warunkach domowych swoistego „serka” — suszu mlecznego, który miał być rzekomo półproduktem kosmetycznym. W firmie Bioferm, która prowadziła swój proceder w roku 1993, nabywało się za 8 milionów zł (dzisiejsze 800 zł) porcję „aktywatora”, który należało dosypać do mleka. Tak uzyskiwany wytwór Bioferm odkupywał z przebiciem 100% (tj. 1600 zł). Produkcja tego rzekomego półproduktu kosmetycznego była bardzo prosta i mogła być prowadzona w każdych warunkach, bez żadnego nadzoru sanitarnego i wymogów technologicznych. Zysk zaś z produkcji był kolosalny. W rezultacie coraz więcej chętnych chciało produkować ów „serek”, nabywając aktywator od Biofermu. Kres działalności tej firmy położył krakowski Sanepid. Swoją drogą pytanie — dlaczego akurat Sanepid, a nie prokuratura? Najwyraźniej również organy państwa traktowały produkcję „serka” całkiem serio. Z konta firmy zniknęła jednak wtedy równowartość ponad 8 milionów dolarów, a właściciele uciekli za granicę. Okazało się, że choć Bioferm do końca skupował od chętnych wspomniany półprodukt, to rzekoma dalsza produkcja kosmetyków była czystą mistyfikacją.


      Podobnie jak w przypadku piramidy Ponziego, tak i w przypadku Biofermu dziwić może, że pokrzywdzeni długo nie widzieli nonsensu ekonomicznego przedstawianego im przedsięwzięcia. Niektórzy nie chcieli tego widzieć do samego końca. Tak dalece, że po zamknięciu firmy Bioferm ludzie oskubani z pieniędzy zawiązali komitet… w obronie Biofermu. Na czele zresztą ze znanym opozycjonistą wsławionym później aferą w obronie krzyży na żwirowisku obok obozu koncentracyjnego w Oświęcimiu.


      Zawsze więc w podobnej sytuacji warto zadawać sobie pytanie — dlaczego ktoś oferuje niespotykane na rynku warunki finansowe? Dlaczego Zarrosi czy Ponzi chcą płacić takie wysokie odsetki? Dlaczego tak usilnie chce nas wzbogacić Bioferm czy Bezpieczna Kasa Oszczędności Grobelnego lub Prywatna Agencja Lokacyjna Rzeźniczaka?


      Wróćmy do tego, co czyni giełdę czymś częściowo podobnym do piramidy, czyli do mechanizmu hossy i bessy. Hossa zaczyna się w momencie, kiedy akcje stają się mocno niedowartościowane. Bardziej świadomi inwestorzy zaczynają to dostrzegać i pomału skupują akcje. To fundamentaliści, a zwykle równocześnie najbardziej doświadczeni bywalcy parkietu. Wiedzą oni, że akcje muszą kiedyś powrócić do swojej wartości fundamentalnej. Na skutek skupowania obroty zaczynają rosnąć, choć ceny często jeszcze przez chwilę spadają. Pomału akcje zaczynają przechodzić z rąk zniechęconych graczy w ręce kolejnych, zwykle doświadczonych inwestorów, którzy są gotowi czekać na wzrosty. To stopniowo powoduje odwracanie się trendu. Teraz na wzrosty zaczynają zwracać uwagę technicy i odważniejsi z nich również przystępują do kupowania. Wiadomości ciągle jednak są złe, a nastroje pełne rezygnacji. Toteż większość tłumu początkowo daleka jest od myśli o kupnie. Z czasem jednak wzrosty dostrzegają też i oni, a wiadomości już nie są tak złe. Do kupowania zaczyna się włączać coraz więcej chętnych. Zyski tych, którzy kupowali w dołku, zachęcają coraz to nowych graczy. Wreszcie przychodzi moment, że najbardziej świadomi inwestorzy orientują się, iż akcje są przewartościowane i zaczynają je sprzedawać. Tłum jeszcze tego nie zauważa i jest pełen optymizmu, aż przychodzi krach i początek bessy. Ci, którzy kupowali najwcześniej, zarobili najwięcej. Najwięcej stracili ci, którzy kupowali akcje w samej końcówce wzrostów zachęceni przykładem innych.


      Można by więc powiedzieć, że na giełdzie rządzi zasada większego frajera — chodzi o to, żeby na koniec hossy z akcjami został największy frajer. Byłoby to jednak zbytnie uproszczenie. Nawet ten, kto nabył akcje u szczytu hossy, nie stoi na straconej pozycji. Jasne, kupując u szczytu hossy, poważnie przepłacił za akcje, ale nie został z niczym jak w typowym schemacie Ponziego. Na przykład inwestor, który nawet nabył akcje u szczytu hossy kapitałowej w roku 1994, nabywał je przy poziomie WIG 20 tysięcy punktów. Jednak 13 lat później WIG osiągnął już wartość przeszło trzy razy większą… Choć czasem bywa gorzej, jak choćby w przypadku indeksu japońskiego, który do dziś daleki jest od odrobienia poziomu z roku 1989. To jednak raczej wyjątek niż reguła.


      1.3. Największe bańki spekulacyjne w historii


      Konsekwencją zjawiska piramidy finansowej na rynkach jest bańka spekulacyjna (bańka cenowa). Może to dotyczyć nie tylko rynków finansowych. Właściwie piramida finansowa i bańka spekulacyjna są to dwa oblicza tego samego procesu, dwaj bracia bliźniacy. Bańki spekulacyjne to zjawisko, które powtarza się w każdej hossie — właściwie to coś, co poniekąd jest hossą w jej ostatnim stadium. Przyjrzyjmy się zatem zjawisku bańki spekulacyjnej z nadzieją na użyteczne wnioski.


      Charles Kindleberger definiuje bańkę cenową jako „gwałtowny i ciągły wzrost cen aktywów, który kreuje oczekiwania ich dalszego wzrostu, przyciągając tym samym nowych inwestorów zainteresowanych zyskami kapitałowymi”. Peter Garber bańkę cenową opisuje jako „pewien zakres zmian cen aktywów, który nie jest możliwy do wyjaśnienia na podstawie czynników fundamentalnych dla danej kategorii aktywów”.


      Jako bańkę spekulacyjną powszechnie rozumie się więc (jak Peter Garber) sytuację, kiedy cena danego dobra w sposób rażący odrywa się od jego rzeczywistej wartości (jakkolwiek byśmy tę wartość rozumieli). Jest to więc pojęcie ogólne, które może się odnosić nie tylko do rynku akcji.


      Problem jednak z tym, że zwykle „powszechne rozumienie”, o którym mowa wyżej, znaczy tylko tyle, że nikt się nad tą kwestią nie zastanawiał. No, bo co to właściwie jest ta „rzeczywista wartość”? Na rynku akcji możemy ją jeszcze nazywać „wartością wewnętrzną”, „ceną godziwą”, „wartością fundamentalną” itp. Tak czy inaczej, dobro jest zawsze warte tyle, ile ktoś jest skłonny za nie zapłacić. Ani mniej, ani więcej. Trudno też o bańce spekulacyjnej mówić, że jest to zjawisko wyłącznie psychologiczne — rodzaj masowej paranoi. Stoją za nią także czynniki ekonomiczne. Inwestor ze swojego punktu widzenia postępuje racjonalnie i rozsądnie — inwestuje, spodziewając się zysków. Myli się tylko w ocenie sytuacji — jak wielu innych. Może więc najlepiej będzie powiedzieć, że bańka spekulacyjna to „znaczny i szybki wzrost wartości danego dobra oparty na mechanizmie piramidy finansowej”.


      Piramida finansowa charakteryzuje się zaś tym, że:


      1. Kupuje się coś na ogół nie tyle ze względu na użyteczność tego dobra, ale raczej po to, żeby je sprzedać po wyższej cenie.


      2. Zjawisko ma zwykle charakter masowy, a już na pewno nie jednostkowy.


      3. Piramida wciąga coraz więcej osób (a w każdym razie coraz więcej kapitału) — bo tylko to zapewnia jej stały rozwój (stąd nazwa — piramida).


      4. W związku z tym piramida finansowa skazana jest zawsze na gwałtowne załamanie — w momencie gdy zabraknie dalszych chętnych do jej finansowania.


      Na tego rodzaju mechanizmach zarabiają zawsze ci, którzy stoją na początku — czyli na szczycie piramidy, zwykle również ci, którzy są w jej środku. Tracą zawsze osoby na końcu, czyli u podstawy piramidy. Jeżeli o piramidzie wszyscy już zaczynają słyszeć i mówić, zwykle oznacza to, że jej żywot dobiega końca. Wskazuje to bowiem, że w piramidę zaangażowani są wszyscy potencjalni chętni i nie będzie już dopływu świeżego kapitału.


      W praktyce piramida finansowa może przybierać różne formy. Najprostszą jest klasyczna forma „łańcuszka św. Antoniego”. Wtedy kolejni przystępujący do łańcuszka „wykupują miejsce” od stojących wyżej w piramidzie, ale zwykle forma schematu Ponziego jest lepiej maskowana.


      Można by oczekiwać, że jedynym skutkiem działania piramidy finansowej będzie to, iż część bogactwa przepłynie od osób stojących na końcu piramidy do osób stojących na jej początku. To jeszcze nie byłoby takie złe. Można by powiedzieć, nieco cynicznie, że pieniądze trafią z rąk głupszych do rąk mądrzejszych. Jednak tak dzieje się tylko w tych najprostszych piramidach. W większości piramid, z którymi mamy do czynienia w życiu, tracona jest bezpowrotnie spora ilość bogactwa społecznego.


      O tym, jakie skutki wywołała ostatnia bańka spekulacyjna na rynku nieruchomości, jeszcze pamiętamy i doświadczamy jej konsekwencji. Posłużmy się zatem przykładem tego, co powoli odchodzi w niepamięć — czyli hossy internetowej z roku 2000. Powstawało wtedy mnóstwo przedsięwzięć i spółek internetowych. Większość z nich po prostu zbankrutowało, a zainwestowane w nie pieniądze zostały zmarnowane i przepadły raz na zawsze. Znamienny jest przykład firmy TP S.A. W okresie manii internetowej zdecydowała się ona na uruchomienie podmiotu TPI (Telekomunikacja Polska Internet) Sp. z o.o. Nowo uruchomiona firma otrzymała ogromne pieniądze — pół miliarda złotych. Było to jakiś czas temu i pół miliarda to było realnie znacznie więcej niż dzisiejsze 500 milionów złotych. Jednak nawet po upływie czasu ta suma, którą w większości zmarnotrawiono na nieudane przedsięwzięcia internetowe, jest porażająca. To wartość naprawdę całkiem sporej firmy giełdowej. A mowa jest zaledwie o jednym podmiocie — TP S.A. — i jednym tylko przedsięwzięciu. Strat w skali całego kraju i świata nikt chyba nie policzył. A bańka internetowa wcale nie była jedną z większych w dziejach ludzkiej niefrasobliwości.


      Największe i najsłynniejsze bańki spekulacyjne w historii to:


      
        	tulipomania — szczytowy okres w latach 1636 – 1637,


        	działalność Kompanii Mórz Południowych — szczytowy okres w roku 1720,


        	działalność Kompanii Missisipi — szczytowy okres w roku 1720,


        	mania kolejowa — szczytowy okres w roku 1846,


        	wielki kryzys światowy z lat trzydziestych XX wieku.

      


      Powiedzmy sobie szczerze, w porównaniu z nimi nasze ostatnie doświadczenia — mania nieruchomościowa czy wcześniejsza mania internetowa — wyglądają raczej skromnie.


      Tulipomania (tulipanomania)


      To najstarszy, a jednocześnie najbardziej spektakularny przykład bańki cenowej. Może rozwinęła się do tak absurdalnych rozmiarów właśnie dlatego, że była ona pierwsza i mechanizm bańki spekulacyjnej nie był jeszcze znany. Tulipomania miała miejsce poza rynkiem giełdowym, nie bardzo właściwe byłoby zatem mówienie o tej bańce w kontekście typowej hossy i bessy. Przykład ten jednocześnie wskazuje, że pewne problemy są uniwersalne, a giełdy papierów wartościowych stanowią jedynie podatny grunt do rozwijania się zjawiska manii i bańki spekulacyjnej. Tulipomania dotyczyła Holandii i miała swój szczyt w latach 1636 – 1637. Trwała ona dłużej niż typowe bańki giełdowe — co należy wiązać ze skalą zjawiska oraz mniejszą płynnością rynku tulipanowego w stosunku do rynku giełdowego.


      Tulipomania polegała na nieprawdopodobnym wręcz wzroście cen cebulek tulipanów. Wiązało się to początkowo z pojawieniem się nowej odmiany tulipanów, które na skutek ataku wirusa posiadały ciekawie postrzępione brzegi. Ponieważ chodziło o zakażenie owych postrzępionych tulipanów wirusem, a nie o cechy dziedziczne, ta właściwość była przenoszona wyłącznie poprzez cebulki. Tulipany z postrzępionymi brzegami stały się synonimem luksusu i zaczęły osiągać coraz wyższe ceny. Już w roku 1623 jedna cebulka najlepszych odmian osiągała cenę nawet tysiąca guldenów, czyli równowartość siedmioletnich średnich zarobków. Ponieważ ceny wciąż rosły, wyzbywano się całych majątków — domów, ziemi, czy zwierząt gospodarskich, aby nabyć cebulki tulipanów. Liczono na dalszy wzrost ich wartości. Zaciągano też kredyty na kupno cebulek. Wydawało się, iż zapewnia to gwarantowany zysk, jako że ceny tulipanów wciąż szły w górę. Notowania zaś rosły, gdyż wszyscy kupowali tulipany, wierząc, że będą drożeć. Rekordową cenę osiągnęła cebulka Semper Augustus, która została kupiona za 6 tysięcy guldenów w Haarlemie. Zaczęto nawet handlować czymś w rodzaju kontraktów terminowych — obietnicą dostarczenia cebulek w przyszłości. Skończyło się jak w przypadku każdej manii. Zabrakło w końcu możliwości dalszego zdobywania pieniędzy i odkupywania cebulek. W roku 1637 rynek się załamał. Tysiące ludzi zostało bez majątku, za to z pięknymi wprawdzie, ale mało przydatnymi cebulkami tulipanów. Doprowadziło to do jednego z pierwszych wielkich kryzysów handlowych w Europie.


      Działalność Kompanii Mórz Południowych (ang. South Sea Company)


      To, obok działalności Kompanii Missisipi, pierwsza znana i jedna z największych baniek spekulacyjnych związanych z akcjami. Swój szczyt bańka osiągnęła w roku 1720 — a więc w okresie, gdy dopiero się rodził kapitalizm.


      Kompania Mórz Południowych została założona w Anglii w roku 1711. Posiadała królewski monopol na handel z Ameryką Południową. Akcje Kompanii gwarantowały odsetki w wysokości 6%. Jednak początki działalności spółki nie były wcale zachęcające. Zmieniło się to, gdy gubernatorem Kompanii został sam król Jerzy I, co przydało firmie wiarygodności i prestiżu, choć nie poprawiło wcale wątpliwych rezultatów finansowych. Spółka zwiększyła też wypłacane odsetki z 6% do 100%, pomimo że nie miało to żadnego uzasadnienia w wynikach i w istocie przekraczało finansowe możliwości Kompanii. Uruchomiono w ten sposób mechanizm piramidy finansowej.


      Na skutek wspomnianych posunięć zapanował niesłychany pęd na akcje spółki. Ich cena w ciągu paru miesięcy wzrosła dziesięciokrotnie. Przyczyniła się do tego nie tyle bieżąca kondycja finansowa Kompanii, ile sprytna działalność promocyjna: patronat królewski, obietnice przyszłych, rzekomo nadzwyczajnych zysków, gigantyczne odsetki czy pozyskiwanie jako akcjonariuszy (w rzeczywistości obdarowywanych akcjami) wybitnych postaci życia publicznego. Zarząd bowiem świetnie umiał dbać o wizerunek, lepiej niż o rzeczywistą działalność ekonomiczną. Ponadto sama Kompania nakręcała spiralę wzrostu cen poprzez udzielanie kredytów na kupno swoich akcji, czyli w rezultacie kreowanie wirtualnego pieniądza.


      Cały kraj spekulował na akcjach Kompanii. Powtórzył się schemat z tulipomanii: wyzbywano się innych dóbr, aby nabyć akcje, zastawiano nieruchomości, brano kredyty. Gdy akcje osiągnęły cenę 1000 funtów, rynek się załamał. Ci, którzy zadłużyli się na kupno akcji, ogłaszali bankructwo, co spotęgowało spadek kursów. Cena akcji spadła o 90%. Inwestorzy potracili fortuny.


      Działalność Kompanii Missisipi


      To francuska siostra bliźniaczka Kompanii Mórz Południowych. Rozwijała się niemal dokładnie w tym samym czasie i działała podobnie. Kompania Missisipi zadebiutowała na giełdzie w roku 1717. Posiadała monopol na handel z Indiami Zachodnimi i Ameryką Północną. Właścicielem Kompanii był początkowo utworzony w 1716 roku Banque Générale Privée (Prywatny Bank Generalny). Mimo że bank był prywatny, ¾ jego kapitału stanowiły rządowe obligacje i banknoty, a sam bank miał prawo emisji banknotów. W roku 1718 bank zmienił swą nazwę na Banque Royale (Bank Królewski), co znacznie podniosło wiarygodność przedsięwzięcia, gdyż oznaczało, że bankowi patronuje król i gwarantuje jego wypłacalność.


      W roku 1719 Kompania wchłonęła inne firmy, zmieniając nazwę na Compagnie Perpetuelle des Indes (Stała Kompania Indyjska). Spółka posiadała monopol na handel morski. Inwestorów mamiono perspektywą nadzwyczajnych zysków z tytułu udziału w eksploatacji kontynentu amerykańskiego. Akcje w roku 1719 kosztowały 500 liwrów. U szczytu hossy, w roku 1720, ich cena doszła do 15 000 liwrów. Okazało się jednak, że spodziewane ogromne zyski Kompanii istnieją tylko w wyobraźni. Całe przedsięwzięcie jest zaś w istocie raczej piramidą finansową możliwą dzięki bezprecedensowej pozycji we francuskich finansach Johna Lawa — założyciela Kompanii. Wypłacane zaś zyski pochodzą ze środków kolejnych inwestorów oraz kreowania wirtualnego i papierowego pieniądza. Zaczął się spadek cen, które w roku 1721 zniżkowały do poziomu zaledwie 3% swojej szczytowej wartości.


      Krach wywołany upadkiem Kompanii Missisipi wywołał chaos gospodarczy we Francji i spowodował upadek autorytetu władzy królewskiej, która firmowała przedsięwzięcie. Afera Kompanii Missisipi jest więc uważana za jedno z praźródeł późniejszej Wielkiej Rewolucji Francuskiej.


      Mania kolejowa


      Mania kolejowa rozwijała się w USA i Wielkiej Brytanii w pierwszej połowie XIX wieku, ze szczytowym okresem w roku 1846. Mania polegała na inwestowaniu w tworzącą się branżę kolejową i spekulowaniu akcjami towarzystw budowy linii kolejowych. Równocześnie rozwijało się zjawisko tzw. grynderki. Znamy je też z okresów innych manii — jak choćby manii internetowej czy nieruchomościowej. Polega ono na zakładaniu przedsiębiorstw z modnej branży, teoretycznie dla prowadzenia działalności. W rzeczywistości spółki są zakładane przede wszystkim po to, by pozyskiwać pieniądze z emisji akcji. W okresie Manii Kolejowej grynderzy wypłacali sobie i swoim akcjonariuszom olbrzymie dywidendy. To one, a nie rzeczywiste wyniki finansowe, windowały wartość akcji wciąż w górę, napędzając mechanizm piramidy finansowej. Finał Manii kolejowej był oczywisty — nastąpiło pęknięcie bańki spekulacyjnej i załamanie kursów.


      Wielki kryzys


      Największy kryzys światowy we współczesnej historii miał również u podłoża bańkę spekulacyjną. Bańka ta dotyczyła amerykańskich akcji i narastała od dłuższego czasu na parkiecie nowojorskim. Wielki kryzys rozpoczął się od załamania na giełdzie w październiku 1929 roku. Akcje były skrajnie przewartościowane, a banki udzielały kredytów pod te papiery. Załamanie się kursów wywołało reakcję łańcuchową. Wszyscy chcieli sprzedać akcje, a osoby, które miały akcje kupione na kredyt, traciły wszystko, jako że pożyczkodawcy zaczęli się domagać zwrotu pożyczek na skutek spadku wartości walorów, pod które je udzielano.


      Załamanie na giełdzie miało poważne następstwa dla całej światowej gospodarki. Inwestorzy potracili fortuny. Spadła konsumpcja, banki przestały udzielać kredytów, a przedsiębiorcy przestali inwestować. Spowodowało to załamanie się gospodarki amerykańskiej. Nastał wielki kryzys, który objął swoim zasięgiem także inne kraje. Nasiliły się tendencje protekcjonistyczne, czego przykładem jest amerykańska ustawa o cłach Smoot-Hawley — to jednak w skali globalnej tylko pogarszało sytuację. O współudział w wywołaniu wielkiego kryzysu gospodarczego obwinia się, słusznie lub niesłusznie, również działania FED, który w latach 1929 do 1933 doprowadził do spadku podaży pieniądza. Przyczyną tego były w pewnej mierze regulacje prawne, które zabraniały emisji pieniądza ponad określony poziom pokrycia w złocie. Stosowany wówczas protekcjonizm i nadmiernie restrykcyjna polityka pieniężna są dziś powszechnie uznawane za przykład złego interwencjonizmu państwa i błędów w zarządzaniu procesami gospodarczymi.


      Kontrowersje natomiast istnieją w przypadku interpretacji innych przejawów interwencjonizmu państwowego. Wedle jednych do wyjścia z kryzysu przyczyniły się działania prezydenta Roosevelta. Wprowadził on nadzwyczajną ustawę bankową, uruchomił system robót publicznych, a w latach 1933 do 1936 wdrażał założenia programu Nowy Ład (ang. New Deal), który wprowadzał regulacje dotyczące cen i płac maksymalnych czy zmniejszenia produkcji rolnej, by podnieść ceny w rolnictwie. Wedle innych interwencjonistyczne działania rządów, w tym zwłaszcza działania Roosevelta, przyczyniły się do wydłużenia czasu trwania kryzysu i poszerzenia jego zakresu. Skala ówczesnego kryzysu może potwierdzać wspomniane zarzuty.


      Kryzys finansowy 2007 – 2009


      Wydarzenia z lat 2007 – 2009 były interpretowane jako „największy kryzys od roku 1930” lub wręcz „kryzys kapitalizmu”, „koniec obecnego ładu gospodarczego”. U podłoża kryzysu stała, jakżeby inaczej, bańka spekulacyjna. Ta bańka cenowa dotyczyła nieruchomości na całym świecie, ale zwłaszcza na rynku USA. Prócz oczywistej chciwości banków mechanizm bańki spekulacyjnej napędzany był dodatkowo, jakżeby inaczej, błędną polityką monetarną FED. Zbytni liberalizm monetarny spowodował nadpłynność pieniądza i bardzo szybki wzrost ogólnej wartości udzielanych kredytów hipotecznych. Coraz częściej były to kredyty „subprime”, czyli kredyty udzielane osobom o bardzo niskiej zdolności kredytowej. Ryzyko rekompensowano zwykle wyższym oprocentowaniem. Wywołało to wzrost cen nieruchomości, co z kolei skłaniało kolejne osoby do kupowania mieszkań czy domów. Ponieważ ich ceny wciąż wzrastały, banki za wystarczające zabezpieczenie spłaty zaczęły uważać samą nieruchomość, bez oglądania się na inne zabezpieczenia czy dochody. Tak zainicjowano mechanizm bańki cenowej. Ruch na rynku nieruchomości wywoływał ożywienie gospodarcze — początkowo w budownictwie, później i w innych sektorach. W latach 2003 – 2007 wysoki poziom zatrudnienia powodował wzrost dobrych nastrojów konsumenckich. Z kolei deregulacja rynków finansowych, jaka miała miejsce w USA pod koniec lat dziewięćdziesiątych, przyczyniła się do rozwinięcia rynku instrumentów pochodnych. To dało możliwość sekurytyzacji kredytów hipotecznych, tj. możliwość emitowania instrumentów finansowych na podstawie niepłynnych aktywów — w tym przypadku zwykle pod zastaw wierzytelności hipotecznych. Tak kreowano wirtualny pieniądz. Dodatkowo zjawisko przeniosło się na cały globalny rynek kapitałowy. Między innymi banki w USA przygotowywały emisje papierów wartościowych zabezpieczonych na kredytach subprime i sprzedawały te papiery inwestorom na całym świecie, w tym w Europie i w Azji. W rezultacie ryzyko niewypłacalności niewiarygodnego kredytobiorcy w USA ponosiły np. fundusze inwestycyjne w Japonii, którym do podjęcia decyzji inwestycyjnej wystarczyła nazwa Lehman Brothers czy Goldman Sachs.


      Splot powyższych okoliczności spowodował powstanie samonapędzającego się mechanizmu i w efekcie bańki spekulacyjnej. Pęknięcie tej bańki wywołało kryzys płynności finansowej, w efekcie recesję gospodarczą. W następnej kolejności nastąpił ogromny wzrost zadłużenia państw, które „ratowały” gospodarkę różnymi formami interwencjonizmu państwowego.


      Co łączyło opisywane kryzysy


      Wspólne cechy łączące powyższe kryzysy to:


      1. Mechanizm piramidy finansowej i przekonanie o wyjątkowości sytuacji inwestycyjnej doprowadzające do skrajnego przewartościowania aktywów.


      2. Nadmierna podaż pieniądza w 
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      Rozdział 2.

      Prawdy i nieprawdy rynku kapitałowego
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      Rozdział 3.

      Jak inwestować
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      Rozdział 4.

      Jaką spółkę kupić
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      Rozdział 5.

      Kiedy kupić i sprzedać
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      Rozdział 6.

      Jak zarabiać
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