Gdzie mozna zarobi¢?
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Od pewnego czasu otwarte fundusze emerytalne prowadza z rzadem

| regulatorami, mniej lub bardziej otwarta, wojne propagandowa o szerszy
dostep do rynkéw I parkietdw zagranicznych. Marzy im sie, aby w 2015
roku OFE mogty lokowac na zagranicznych parkietach do 30 proc. swoich
zasobow. Czy to dobrze, czy zle!

Wedtug danych GUS ze stycznia 2008
roku Polacy na emerytalnych kontach inwe-
stycyjnych posiadaja ponad 140 miliardow
zlotych. Ale tylko 5 procent z tej kwoty,
czyli 7 miliardéw ztotych, firmy zajmujace
si¢ lokowaniem tych zasobéw w papiery
wartoSciowe moga — zgodnie z prawem
— inwestowaé w zagraniczne papiery war-
toSciowe. Dlaczego tylko 5 procent, a nie
powiedzmy sze$¢ czy cztery, tego wlasciwie
nie wiadomo. Formalnie jednak tak zarza-
dzil ustawodawca, wychodzac z zalozenia,
ze: dla polskiej gospodarki lepiej, jesli Po-

czywiScie wiazg si¢ z wigkszym ryzykiem
inwestorow. Kazda akgcja czy obligacja jest
tak dobra, jak podmiot gospodarczy, ktdre-
go dotyczy i nie ma to nic albo prawie nic
wspolnego z krajem jej pochodzenia. Pro-
pagowanie dziatan w rodzaju: ,,Kupuj, bo
polskie” nie ma wigkszego ekonomicznego
sensu, chyba ze to ,polskie” jest produk-
tem wysokiej jakoSci, lepszym od innych,
a przynajmniej tafszym. W przeciwnym
razie kupowanie produktéw tylko dlatego,
ze sg gorsze czy drozsze, ale za to polskie,
prowadzi — tak w skali makro, jak i mikro

| ten winien, co kijem bezpieczehstwo mierzyt,
| ten, co bezpieczenstwo gtupiemu powierzyt.
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lacy inwestuja w polskie sp6lki, a inwesto-
wanie w zagraniczne papiery wartosciowe
jest bardziej ryzykowne.

Zastandwmy sie zatem, czy taki au-
tarkiczny rynek finansowy jest dla polskiej
gospodarki naprawde korzystny, a takze
czy inwestycje w papiery zagraniczne rze-

— do strat. O ile producenci takich ,pa-
triotycznych” débr mie¢ sie beda dobrze,
o tyle ich konsumenci na tym straca; za-
placa wigcej, nizby zaplacili, gdyby kupili
wyrdb lepszy zagraniczny albo kupia za
te same pieniadze wyréb gorszy. Sztuczne
podtrzymywanie dzialalno$ci nieefektyw-
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nej ekonomicznie jest kosztowne. Tym bar-
dziej jesli odbywa si¢ pod egida panstwo-
wych interwencji (ustaw) zakazujacych
konsumentom robienia tego, co by chcieli,
lub zmuszajac ich do zrobienia czego$, cze-
go by nie chcieli. Tak czy owak, ceng takiej
interwencji w rynek placa podatnicy lub
konsumenci.

Cta tworzg skansen

Ochrona zlych przedsigbiorcow — czy
to poprzez cla, kwoty importowe, czy
sztuczne promowanie ich papieréw war-
tosciowych — przeciwdziata ich moderniza-
¢ji, skutkiem czego stajg sie one coraz mniej
konkurencyjni i w ostateczno$ci padaja, tak
jak upadly firmy wytwarzajace polskie sa-
mochody polonez czy syrenka, pralki Fra-
nia, motocykle SHL, jeansy ODRA i wiele
innych, niegdy$ sztandarowych polskich
wyrobow. I odwrotnie, pozostawienie
biznesu samemu sobie, jak to ma miejsce
w przypadku spétek ComArch, Inter Gro-
clin Auto, Radmor SA, banki Getin i Lucas,
Apator SA, Maspex, Telefonika i setek in-
nych dobrych polskich firm wzmocnito ich
pozycje, poprawilo konkurencyjno$¢ i bez
wzgledu na pochodzenie narodowe zache-
cito inwestoréw, w tym zagranicznych, do



kupowania polskich akcji. Wtlasnie takie
firmy, a nie wspomagane przez podatnika
(»bo polskie”) kolosy w rodzaju spotek we-
glowych, TP SA czy Zaktadéw Azotowych,
stanowig oczko w glowie inwestorow. Czy
politycy tego nie wiedza? Wigkszo$¢ nie wie.
Ci, ktérzy sa zorientowani, domagaja sie spe-
gjalnej ochrony ze wzgledu na swdj interes
wihasny. Posréd 2000 najwigkszych polskich
pracodawcéw — podajg za ,,Rzeczpospolita”
— znakomita wigkszo$¢ stanowig firmy pan-
stwowe 1 zagraniczne. Utrzymywanie miejsc
pracy, duma narodowa i tzw. patriotyzm
przemystowy, bez wzgledu na ich prawdziwa
ceng s3 przez ignorantéw ekonomicznych
odbierane bardzo przychylnie. Polityk, kt6-
ry dba o to, co panstwowe, zyskuje aplauz
niezorientowanego elektoratu, ktory skad-
inad jest przekonany, ze ,,co pafistwowe, to
niczyje”. PowiedzieliSmy, ze obok firm pan-
stwowych, gros najwickszych, a wiec najsil-
niejszych polskich przedsigbiorstw stanowia
firmy zagraniczne. Zakaz nabywania akcji
przedsigbiorstw zagranicznych wydaje si¢
w takiej sytuacji kompletnie nonsensowny.
Co za rdznica kupi¢ akcje Volkswagena AG
czy Volkswagen Polska SA, BAT czy British
American Tobacco Polska Augustéw SA,
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ING Corporation czy ING/Bank Slaski SA,
Pfleiderer AG czy Pfleiderer Grajewo SA?
Inwestujac w zagraniczne sp6lki macierzy-
ste, robimy dobrze takze ich spétkom cor-
kom z Polski.

Tolerancja ryzyka

Jesli chodzi o poziom ryzyka inwestycyj-
nego, to $wiat bije nas na glowe! Zagraniczne
papiery wartosciowe sa znacznie bezpieczniej-
sze. W takich Stanach Zjednoczonych istnie-
je co najmniej 300 firm ubezpieczeniowych,
ktorych warto$¢ kapitalizacji  jest wigksza
od wartosci wszystkich polskich firm ubez-
pieczeniowych razem wrzigtych. Najwigksza
polska spotka, PKN Orlen, pod wzgledem
wartoSci kapitalizacji nie mieSci sie wsréd
pierwszych 10 tysigcy najwigkszych przed-
sigbiorstw $wiata. A przeciez kazdy finansista
wie, ze od wielkosci spotki zalezy w duzym
stopniu bezpieczenstwo inwestowania. Szer-
sza oferta inwestycyjna, powigkszona o do-
step do spdlek zagranicznych nie tylko nie
podniesie ryzyka, ale wrecz je zminimalizuje
w mysl porzekadla: ,nie wkiadaj wszystkich
jaj do tego samego (polskiego) koszyka”. Jest
to zreszta zgodne z polityka wolnego handlu,
wymiany informacji, a przede wszystkim
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z zasadami wolnego rynku, wolnego wybo-
ru i rozsadku. Okazuje sie tez, ze pojedynczy
inwestor wie znacznie lepiej, jaka jest jego
osobista tolerancja ryzyka, ma swoje priory-
tety 1 upodobania, a jesli nawet popelni blad,
to sa to jego prywatne pieniadze i rzadowi
nic do tego. Chyba ze nasi ustawodawcy,
nadzorcy i regulatorzy wiedza co$, czego
nie wie rynek. W takim razie, dlaczego nam
o tym nie powiedza. Polacy w mig staliby si¢
Warrenami Buffettami. A jeSli nie chcg sie
podzieli¢ dobra nowina, niechze rzucg swo-
je nisko platne i ucigzliwe obowigzki i zajma
si¢ inwestowaniem na wiasng reke. Przy ta-
kiej wiedzy powinni by¢ miliarderami. Czyz
to nie dziwne, ze tych wszechwiedzacych
guru, ludzi, ktérzy méwig nam, co mamy ze
swoimi pieniedzmi poczaé, nie ma na zadnej
liscie najbogatszych, nie ma ich takze wsréd
posiadaczy pakietéw kontrolnych czy lide-
réw przedsigbiorczosci. Walcza natomiast za-
wzigcie o utrzymanie status quo, bez ktérego
nie byliby w stanie sami si¢ utrzyma¢. Jako
ich mimowolni pracodawcy, powinni$my to
wzig¢ pod uwage 1 wypowiedzie¢ im prace
jak najszybciej. u
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