organizacji 2/91

Myron Uretsky

Profesor Myron Uretsky jest dyrektorem Management Decision Laboratory
w Stern Business Graduate School New York University w Nowym Jorku.
Szkola ta miesci sie w bezposrednim sasiedztwie gieldy na Wall Street i innych
wielkich instytucji finansowych w centrum $wiatowego businessu na Manhatta-
nie. Z instytucji tych rekrutuje si¢ wigkszo$¢ stuchaczy szkoly. Rozmowe z prof.
Uretsky’m zamiescilismy numerze 12’90 ,,PO” (Red.)

|Witamy na Wall Street

W krajach Europy Wschodniej
| i Srodkowej coraz czg$ciej mowi sig
o rynku kapitalowym. Jego rola na-
biera szczegdlnego znaczeniaw Pol-
sce, ktora jako pierwsze chyba pans-

~ | two tego obszaru przedstawila mig-

dzynarodowej spotecznosci finanso-
wej spojna polityke prowadzenia
przeksztatcen - wlasnosciowych.
Niezbedne jest oczywiscie powsta-
nie gieldy. Wiem, ze polscy specjalis-
ci nad tym pracuja. Aby mozna byto
méwié o gietdzie, musza by¢ spetnio-
ne co najmniej dwa warunki. Po
pierwsze, musza byé precyzyjnie
okreslone zasady przygotowywania
i przeprowadzania transakcji kupna
i sprzedazy, czyli kojarzenia popytu
z podaza. Po drugie, musi by¢ zacho-
wana zasada ciagloéci obrotu (ktorej
w zadnym przypadku nie nalezy
utozsamiaé z faktem, ze gielda jest
czynna bez przerwy — dziata ona tyl-
ko w okreslonych godzinach).
Reguly funkcjonowania gieldy sa
bardzo skomplikowane i ziozone.
Dziatania wszystkich uczestnikow
operacji gietdowych nie tylko musza
byé zgodne z tymi regutami, ale takze
sa bacznie obserwowane i kontrolo-
wane przez wyspecijalizowane agen-
dy samej gieldy i przez instytucje ze-
wnetrzne. Stopiefi skomplikowania
tych operacji jest tak duzy, ze ich
kontrola jest czesto mozliwa tylko
niejako od wewnatrz. Kilka lat temu
moéwiono w Nowym Jorku, ze wielu
spo$rod pracujacych na floor (na po-
diodze), a wigc tam gdzie dokonuja
sig transakcje, to agenci FBI. Nie po-
winienem jednak powtarza¢ plotek.
Gospodarze nowojorskiej gietdy
twierdza, ze instytucja ta jest najle-
piej zorganizowanym i regulowanym
(w tym zabezpieczonym przed nadu-
zyciami) rynkiem na $wiecie. Wiele
- z obecnych regut i zasad jej funkcjo-
nowania stworzono wowczas, kiedy
ta instytucja powstata. Rozwoj elek-
| troniki, komputeréw i innych urza-

dzen tego typu zmienit sporo w zew-
netrznych przejawach pracy gietdy.
Nie wpiynal jednak na podstawowe

| zasady jej funkcjonowania.

Ksigzeta spod drzew

Poczatki gieldy w Nowym Jorku to
rok 1792. Wtedy to 24 brokeréw uz-
godnilo i przyjeto pierwsze wspdlne
zasady dziatania zorganizowanego
rynku akcji w naszym mieécie. Dziato
sie to pod jednym z drzew przy Wall

Street, niedaleko obecnej siedziby

gieldy. Pierwsze operacje gieldowe
odbywaly sie¢ po prostu na ulicy.
W momencie wynalezienia telefonu
znacznie wzrosly ceny wynajmu
apartamentow z oknami wychodza-
cymi na ulicg. Dzigki temu mozna
byto nie tylko obserwowaé, co sig
dzieje narynku (ulicy), ale takze blys-
kawicznie porozumiewac sie z klien-
tami, wspélnikami i innymi partnera-
mi w tej ,zabawie na powaznie”.
Wiedy tez powstat i rozwinat sig sto-

sowany do dzisiaj system ,magicz- -

nych znakéw”, jakimi porozumiewaja
sie na odlegto$¢ ludzie pracujacy na
gieldzie. Byt on w tamtym okresie wy-
korzystywany do kontaktow, ktére
najkrécej mozna okresli¢ jako kon-
takty ,ulica — okno — ulica”.

W 1863 roku przyjeto obowiazujg-
ca do dzisiaj nazwe ,New York Stock
Exchange”(NYSE), a w 1868 roku
sformalizowano zasady cztonkostwa
na. gieldzie i przyznano kazdemu
z czlonkéw odpowiednie, stale miejs-
ce do obserwowania operacji gietdo-

wych. ,Krzeslo” takie nalezalo do

czlonka gieldy dozywotnio. Zasada ta
obowiazuje do dzisiaj. W koricu 1989
roku NYSE miata 1426 cztonkow,
w tym 1366 posiadajacych ,krzesta”.
Liczba ,miejsc cztonkowskich” jest
stata i wynosi od 1953 roku wiasnie
1366. Pozostalych 60 partneréw ma
oczywiscie zapewniony pefen dostep
do informaciji i dziatalno$ci gietdy. .

Czlonkowie gieldy moga przekazy-
waé lub wypozyczaé swoje miejsca.
Jako ciekawostke warto podaé, ze
w 1989 roku dokonano 28 sprzedazy
,miejsc”; aich cena wahata sig od 420
tysiecy do 675 tysiecy dolarow. Naj-
wyzsza oplate czlonkowska (odkupie-
nie ,krzesla") zanotowano w 1987
roku (1150000 dolaréw). Znacznie
tafisze jest wypozyczenie takiego
miejsca. W 1989 roku dokonano okolo
600 takich operacji, a ceny wahaly sig
od 70 tysiecy do 100 tysigcy dolarow
rocznie. Poswigcam temu wiele miejs-
ca, aby pokaza¢, ze gielda to takze
olbrzymia tradycja i przywigzanie do
rytuatu, Tak naprawde te miejsca nie
maja juz dzisiaj &2 takiego znaczenia.
Czlonkostwo NYSE to jakby tytut ksia-
zecy w $wiatowym businessie. To tak-
ze niemate pieniadze dla samejgieldy.

Kolorowe marynarki

Na nowojorskiej gieldzie mozna dzis
kupi¢ i sprzedac akcje okoto 1800 kor-
poracji z calego $wiata (jednak
w przyttaczajacej wigkszosci sa to fir-
my amerykariskie). To tylko pozornie
niewielka liczba. Je$li wezmiemy pod
uwage, jaka potega finansowa i gos-
podarcza zostata skoncentrowana
w tych $wiatowych organizacjach,
a takze fakt, Ze akcji tych wystarczyto
dla ponad 47 milionéw indywidualnych
nabywcéw i ponad 10 tysigcy innych
firm kupujacych i sprzedajacych akcje
na gieldzie, lepiej potrafimy uzmysio-
wié sobie skale operacji dokonywa-
nych w budynku przy Wall Street. Sre-
dnio akcje przynosza rocznie okoto 17
procent zysku, a wigc zdecydowanie
wiecej niz wynosi érednia stopa inflacji
w USA, czy oprocentowanie wkladow
oszczednosciowych.(1) Nie dywiden-
da jest jednak gléwnym powodem na-
bywania akcji. Znacznie wigcej korzy-
$ci (badz strat) moga przynies¢ ruchy
cen akcji. To wiaénie tu moga powstac
i znikna¢ prawdziwe fortuny. Warto to
sobie uzmystowi¢.

Korzyéci wynikajace z lokowania
pienigdzy w akcjach sa powigzane

'z ryzykiem, jakie jestesmy skionni po-

niesé. Liczenie tylko na dywidendy
zwiazane jest ze stosunkowo niewiel-
kim ryzykiem i niesie ze soba szanse
na relatywnie mate korzyéci. Udziat
w grze gieldowej, kupowanie i sprze-
dawanie akcji w zaleznoéci od ich bie-
zacych i perspektywicznych notowan
wiaze sie z wigksza niepewnoscia, ryzy-
kiem, ale w przypadku sukcesow daje
szybsze i wigksze korzysci finansowe.
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O sukcesie na gieldzie decyduja
przede wszystkim dwa czynniki. Lu-
dzie i liczby. Patrzac z galerii dla gosci
na podloge, na ktérej odbywaja sig
operacje gieldowe, widzimy oczywis-
cie tylko co$, co mozna poréwnaé
z wierzchotkiem géry lodowe;.

Gietda na Wall Street zorganizo-
wana jest na tak zwanej zasadzie
specjalistycznej. Specjali$ci {mozna
ich rozpoznaé po szarych marynar-
kach) to ludzie tworzacy i prowadza-
cy transakcje na bardzo ograniczo-
nym rynku. MozZe to by¢ rynek papie-
réw warto$ciowych zwigzanych z je-
dnym typem produktu (np. akcje pro-
ducentéw komputerow) lub nawet
bardziej wyspecjalizowany (np. akcje
producentéw okreslonego typu kom-
puteréw czy wrecz akcje tylko okre-
Slonej firmy). Specjalisci to ludzie
~robigey i podtrzymujacy” rynek na
dany rodzaj papieréw wartoscio-
wych. Mozna w dowolnej chwili (ale
tylko w godzinach pracy gietdy) za-
proponowac im transakcje kupna lub
sprzedazy, a ich obowigzkiem jest
dokonanie tej transakcji (oczywiscie
po uzgodnionej cenie). W bardzo
rzadkich przypadkach, kiedy nie ma
klientéw na danym, wyspecjalizowa-
nym rynku obowigzkiem specjalistéw
jest dokonywanie transakcji miedzy
soba. Rynek musi ,sie kreci¢”. Re-
kord dziennej sprzedazy w calej hi-
storii gietdy pobito w 1987 roku, wte-
dy sprzedano prawie 610 milionéw
akgji!

Sposob zorganizowania gietdy no-
wojorskiej zwiazany jest z istnieniem
specjalnych stanowisk operacyjnych
(trading station). To miejsce, obok
ktérego mozna znalezé specjalistow
od danego rynku. Przychodza do
nich brokerzy, a wigc reprezentanci
klientow, ktérzy chca kupié lub sprze-
dac akcje okreslonego typu. Operac-
je dokonane miedzy specjalistami
a brokerami sa rejestrowane i anon-
sowane przez tak zwanych reporte-
row (w slangu nazywanych takze re-
corderami). Wewnatrz kazdej stacji
znajduje sie takze clark, ktérego za-
daniem jest wprowadzanie danych
0 operacjach do systemu informaty-
€znego gietdy, ogdlniej mozna to na-
zwaé systemem rejestracyjno-ewi-
dencyjno-informacyjnym). Oczywi-
Scie system recznego wywieszania
(opisania)  informacji zastapiono
z biegiem lat mechanicznym, a obe-
cnie elektronicznym, ale zasady
funkcjonowania takiego stanowiska

sa takie same od grubo ponad stu
lat.

Pomiedzy stanowiskami clarkéw
spotka¢ mozna tzw. page’a. Jest to
osoba przenoszaca rozne informa-
cje, pytania i ulatwiajaca prace giedy,
ale pelnigca swoja rolg jakby poza
systemem operacji  gieldowych.
W roli page'a wystepuja najczesciej
bardzo miodzi ludzie, ktorzy terminu-
ja przed podjeciem ,prawdziwej pra-
cy”.

Wymienitem tu kilka rol, w jakich
wystgpowac¢ moga ludzie na podto-
dze w sali operacji gieldowych. Kaz-
da z tych r6l ma bardzo precyzyjnie
okreslone zasady i pragmatyke dzia-
tania. W orientacii ,.kto jest kim”, po-
maga znakomicie fakt, ze kazdej
z tych rol przynalezny jest inny kolor
marynarki i sposéb ubierania. Wy-
mieszane na ,gieldowej podiodze”
kolory (czerwony, szary, niebieski,
czarny) podkreslaja szczeg6ina role
i znaczenie kazdej z tych grup ludzi,
a gieldowa atmosfereg czynia jeszcze
bardziej ozywiona.

Liczby

Calej tej krzataninie towarzyszy
olbrzymi hatas, przechodzacy mo-
mentami w tumult. Gdy stoi sig na sa-
mej podiodze ogarnia czlowieka
wrecz przerazenie. Ludzie tu pracu-
jacy nie moga jednak mu ulegac. Ich
uwaga musi byé skoncentrowana na
liczbach - drugim niezwykle istotnym
elemencie gieldowego zamieszania.
Na zainstalowanych w sali operacji
gietdowych i na samych stanowis-
kach specjalistycznych ekranach po-
jawiaja sie i weiaz zmieniaja réznego
rodzaju informacje. Opisuja one do-
konywane na gietdzie obroty i opera-
cie. Obck nazw akcji pojawia sig in-
formacja o najwyzszej, najnizszej
i Sredniej cenie akcji tego rodzaju
w ciagu ostatnich 52 tygodni, infor-
macja o ostatniej wysokosci dywi-
dendy przypisanej do danych akgiji.
Ponadto podawana jest wielkosé sto-
py zwrotu, liczba akcji (a wiasciwie
pakietéw) podlegajacych aktualnie
obrotowi, najwyzsza, najnizsza i $re-
dnia cena operacji w danym dniu,
warto$¢ (cena) ostatniej transakcji
dotyczacej takich akgji, a takze infor-
macja o zmianach wielkosci
bezwzglednej i procentowej w ce-
nach zawieranych transakcji. Dodat-
kowo podawane sg informacije o akc-
jach najbardziej aktywnych (najcze-

§ciej kupowanych lub sprzedawa-
nych pakietach) w danym dniu. Trze-
ba tez obserwowa¢ bieZzaco serwis
wydarzer politycznych i gospodar-
czych przygotowany przez najwigk-
sze $wiatowe agencje informacyjne
i wyspecjalizowane firmy (informacje
te maja forme telegazety, a ich $le-
dzenie wymaga czesto réwnoczes-
nego patrzenia na trzy lub cztery mo-
nitory). Wszystkie rodzaje informacji.
jest trudno wymienié, a co dopiero
mowi¢ o podejmowaniu na ich pod-
stawie trafnych decyzji. Ludzie pra-
cuja tu pod ogromna presja i w ogro-
mnym napieciu. Tylko rzeczywiscie
najlepsi moga w grze gieldowej osia-
gnac sukces. Placa zreszta z reguly
wysoka ceng. Pokusa czestszego
siggania po kieliszek lub szklanecz-
ke whisky nie jest im obca.

Przedstawiony obraz gietdy nowo-
jorskiej —.najwigkszej na Swiecie —
jest oczywiscie wycinkowy i w duzej
mierze uproszczony. Moim celem nie
bylo jednak wyjasnienie mechaniz-
mow tej instytucji, a raczej wprowa-
dzenie w atmosferg jej funkcjonowa-
nia. Gietda to zreszta tylko niewielka
czg$c¢ infrastruktury finansowej jaka
trzeba w Polsce stworzyé. Na dystan-
sie kilkudziesigciu metréw, jakie
dzielg moja szkote od budynku giet-
dy, znajduje sie kilkadziesiat ban-
kow, towarzystw finansowych i wys-
pecjalizowanych firm consultingo-
wych. Dookola jest ich jeszcze wie-
cej. To otoczenie niezbgdne do pro-
wadzenia prawdziwych intereséw.
Tytut tego artykulu mozna wigc trak-
towac symbolicznie. My$le, ze wkrét-
ce cafa taka infrastruktura powstanie
w Polsce. Oczywiscie jej skala musi
odpowiada¢ skali i problemom wa-
szej gospodarki. Polska dokonata je-
dnak znaczacego wyboru drogi, na
ktérej chce sig rozwijac. A wigc wita-
my.

New York City, wrzesieri 1990

Myron Uretsky
“opracowanie i ttumaczenie
Mirostaw Dlugosz,

Elzbieta Naumienko

1. Dane te dotycza czolowych 500 firm.
Podobnie jak wiele innych liczb zamieszczo-
nych w tekscie pochodza one z materialow
publikowanych przez gielde w tym m.in. Fact
Book, New York Stock Exchange, New York
1990.




