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Wprowadzenie

Jedno z zasadniczych pytan, ktore pojawia si¢ w stosunku do obecnego
etapu ekonomiczno-spotecznej strategii polskiego rzadu dotyczy kwestii spo-
sobow wykorzystania instytucji i instrumentow polskiego rynku kapitalowego
do wsparcia rozwoju polskiej gospodarki. Wigze si¢ to szczegdlnie z potrze-
ba zwickszenia poziomu inwestycji w Polsce. Polska gospodarke wciaz cechu-
je niska stopa inwestycji, zwlaszcza w sektorze prywatnym. Sektor finansowy
W niewystarczajacym stopniu finansuje inwestycje przedsiebiorstw, w wigkszym
natomiast — konsumpcj¢ 0sob fizycznych i zakup nieruchomosci. Model finan-
sowania przedsiebiorstw w Polsce powinien bardziej opiera si¢ na poszcze-
gllnych segmentach rynku kapitatlowego. W naszym kraju mamy przyktadowo
zbyt wolny rozw@j rynku dtuznych papieréw wartoSciowych. Tymczasem w kra-
jach wysoko rozwinigtych emisja papieréw diuznych to jedna z trzech gtéwnych
form pozyskiwania kapitatu przez spo6iki (obok emisji akcji i zaciagania kredy-
tow inwestycyjnych).

Komisja Europejska rOwniez proponuje szybsze rozwijanie inicjatyw
na rzecz finansowania firm poprzez rézne segmenty rynkow kapitatowych.
W ramach unii rynkoéw kapitalowych Komisja wyraZznie wskazuje m.in. na
zwigkszenie roli funduszy inwestycyjnych czy firm ubezpieczeniowych w finan-
sowaniu gospodarki. Zalecenia te sg aktualne rowniez dla Polski.

Od roku 2014 w cyklicznych, corocznych monografiach naukowych podej-
mujemy prébe analizy najwazniejszych tendencji zachodzacych na rynkach
finansowych.

W pierwszej z serii monografii zatytutowanej ,, Rynek kapitalowy wobec
wyzwan dekoniunktury” analizie poddano wybrane zjawiska i tendencje roz-
wojowe rynku kapitalowego w warunkach kryzysu ogo6lnogospodarczego.
Przedmiotem szczegOlnych rozwazan byt za§ paradygmat kreowania i zarza-
dzania wartoScia (signum temporis wsp6oiczesnych rynkow finansowych). Istot-
nym segmentem badan autoréw publikacji byto takze modelowanie zjawisk
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na rynku kapitalowym w warunkach niepewnosci i ryzyka. Jak stwierdzono,
znaczny rozwdj instrumentow i innowacji finansowych przyczynit si¢ do pew-
nego rozerwania mi¢dzy rynkiem kapitalowym a realng gospodarka, nasilito
sie¢ rowniez zjawisko moral hazard, zwiazane z dynamicznym rozwojem instytu-
cji posrednictwa finansowego oraz potggowanie negatywnego wplywu agencji
ratingowych.

Druga z cyklu monografii pt.: ,,Inwestowanie na rynku kapitalowym — rynek
po kryzysie”, poza wybranymi aspektami funkcjonowania przedsiebiorstw na
rynku kapitalowym oraz strategia inwestowania i zarzadzania portfelem przez
instytucje finansowe, poruszata tematyke zjawiska asymetrii informacji i instru-
mentarium regulacyjnego, majacego na celu redukcje negatywnych efektow
wystepujacych na wspotczesnym rynku kapitalowym. Jedna z waznych konklu-
zji dotyczaca poziomu efektywnosci rynkow kapitalowych mowila, iz w Swietle
globalizacji i liberalizacji przeptywow kapitalu niezwykle wazna jest transpa-
rentno$¢ informacyjna obrotu instrumentami finansowymi. Wcigz aktualna jest
potrzeba wypracowania i doskonalenia instrumentarium w zakresie weryfikacji
transparentnosci obrotu, redukcji asymetrii informacyjnej i odpowiedzialnosci
podmiotow funkcjonujacych na rynku publicznym.

,»Rynek kapitatowy — efektywnos¢ i ryzyko” to trzecia publikacja dotykaja-
ca problematyki rynku kapitalowego. W dwoch, uzupetniajacych sie czesciach
autorzy poszczegdlnych rozdziatow analizowali efektywnos$¢ informacyjna oraz
kwestie strategii i instrumentOw tego rynku, wskazywali oni i oceniali m.in.
efektywnoS¢ i ryzyko strategii inwestycyjnych na rynkach kapitatowych. Jed-
nym z tematOw rozwazan byly potencjalne, niekorzystne skutki niedostatecznie
przemyslanej unifikacji rynkéw kapitatowych w Europie dla polskiego rynku
kapitatowego.

Najnowsza, czwarta z kolei publikacja wydana przez Wydawnictwo Nauko-
we Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego jest kontynuacja badan
nad rynkiem kapitalowym, zaprezentowanych w trzech poprzednich pracach.
Tematyka zamieszczonych artykulow w istotnym stopniu nawigzuje do zawar-
toSci tematycznej ostatniej publikacji.

Alfred Janc i Krzysztof Waliszewski w artykule ,,Quo vadis europejska unio
rynkow kapitatowych?” nawigzuja do wezeSniejszych badan nad tym zagadnie-
niem. Prezentuja krytyczng analiz¢ projektu unii rynkéw kapitatowych w kon-
tekScie ostatnich wydarzen w UE ze wskazaniem potencjalnych zagrozen dla
rynku kapitalowego w Polsce. W artykule zawarto rowniez diagnoze rynku oraz
rekomendacje dotyczace kierunkow rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, kto-
rych celem ma by¢ zwigkszenie roli rynku kapitalowego w finansowaniu gospo-
darki i sektora MSP oraz mobilizacja oszczgdnosci diugoterminowych.
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Matgorzata Olszak, Mateusz Pipefi, Iwona Kowalska i Sylwia Roszkowska
w swoim rozdziale pt.: ,,The Impact of Capital on Lending in Publicly-Traded
and Privately-Held Banks in the EU”, opierajac si¢ na literaturze przedmiotu,
badaja wptyw struktury wiasnoSciowej na zwigzek migdzy aktywnoScia kredyto-
wa 1 wskaznikiem kapitalowym. Jak wynika z teorii, banki notowane na gietdzie
sa bardziej podatne na uboczne efekty wynikajace z relacji agent—pryncypat
(pokusa naduzy¢ i negatywna selekcja) ze wzgledu na rozproszong strukture
wtlasnoSci. Dlatego tez moga by¢ bardziej podatne na podejmowanie nadmier-
nego ryzyka w okresie ozywienia, co moze skutkowac¢ wzrostem procyklicz-
nosci aktywnosci kredytowej bankéw w okresie dekoniunktury. Banki moga
by¢ rowniez bardziej podatne na zaburzenia w funkcjonowaniu mechanizmu
rynkowego na rynku kapitalowym. Z zaprezentowanego w tresci badania wyni-
ka, ze zwiazek miedzy aktywnoScig kredytowa i wskaZnikiem kapitatlowym
jest silniejszy w okresie dekoniunktury w bankach gietdowych niz w bankach,
ktore nie sg notowane na gietdzie. Natomiast w okresie dobrej koniunktury,
zwigzek ten jest silniejszy w bankach nienotowanych na gietdzie i raportuja-
cych nieskonsolidowane sprawozdania finansowe, co jest zgodne z koncepcja,
ze ograniczony dostep do rynku kapitatlowego prowadzi do wzrostu kosztow
zewnetrznego finansowania tych bankow. Aktywnosé kredytowa bankow w tej
grupie nie jest jednak podatna na ograniczenie zwigzane ze wskaznikiem kapi-
tatlowym w okresie dekoniunktury.

Jerzy Zemke stwierdza z kolei, ze zarzadzanie ryzykiem kredytow hipotecz-
nych indeksowanych walutg obcg wymaga dostosowan zgodnoS$ci strumieni
odsetek walutowych i zlotowych w celu zagwarantowania uzycia depozytow
ztotowych dla zabezpieczenia kredytow w walucie obcej. Problem ten rozwig-
zywal kontrakt FX SWAP lacznie z transakcjg CIRS, gwarantujacg refunda-
cje roznicy dochodu z tytulu ,,uzyczenia” waluty indeksacji opartej na stawce
LIBOR i dochodu z tytulu odsetek od depozytu stanowiacego zabezpiecze-
nie ,,uzyczenia” opartego na stawce WIBOR. Kontrakty FX SWAP i CIRS
zapewnialy wysoka jako$¢ zabezpieczen bankoéw przed skutkami ryzyka wzro-
stu kursu walutowego.

Kamil Gmera w artykule pt. ,,Inwestorzy indywidualni wobec bezprospek-
towych publicznych emisji obligacji” identyfikuje rozne rodzaje ryzyka zwia-
zane z inwestowaniem w tego typu emisjach obligacji oraz proponuje zmiany,
ktore moga ograniczy€ te rodzaje ryzyka. W artykule przedstawiono tez uwa-
runkowania prawne dotyczace mozliwosci prowadzenia emisji obligacji w Pol-
sce, jednak kluczowa jego cze$¢ stanowi analiza danych wtérnych dotyczacych
przeprowadzonych emisji.
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W czedci monografii poSwigconej tematyce inwestycji gietdowych Tomasz
Miziotek zwraca uwage na zmiany stop zwrotu i plynnoSci akcji spotek po ich
ekskluzji z indeksu WIG20. Analiza zostala przeprowadzona na probie 23 spol-
ek, ktorych akcje zostaly usuni¢te z ww. indeksu w latach 2007-2016. Wyniki
badania dotyczacego stop zwrotu nie pozwolily na sformutowanie jednoznacz-
nego wniosku, gdyz po roku od wykluczenia sita relatywna (wzgledem indeksu
WIG20) 12 spolek byta ujemna, 11 — dodatnia, natomiast indeks sity relatywnej
calej grupy zmniejszyl si¢ jedynie o 4,3%. W analizowanym okresie zaobser-
wowano natomiast istotny spadek ptynnosci (aktywnosci transakcyjnej), w sto-
sunku do analogicznego okresu przed wykluczeniem z indeksu, w przypadku
wigkszosci firm.

Katarzyna Dabrowska-Gruszczynska w artykule pt. ,, Techniki japonskie
w warsztacie polskiego inwestora gietdowego. Czy formacje §wiecowe moga
pomoc przewidzie¢ zmiang trendu?” bada skutecznos$¢ formacji Swiec japon-
skich jako narzedzia przewidujacego zmiang trendu. Analize przeprowadzono
na danych dziennych kontraktow terminowych futures na WIG20 w okresie
styczen 2001 — pazdziernik 2016. W pierwszej czeSci badania autorka skupita
si¢ na identyfikacji formacji Swiecowych oraz ich cze¢stotliwoSci. Druga czgs¢
artykutu poswiecila analizie skutecznosci zastosowania poszczegolnych forma-
cji Swiecowych w strategiach inwestycyjnych.

Tadeusz Krupa i Tomasz Prokopowicz w artykule ,,Koncepcja zastosowania
teorii charakteryzacji Gorbatova do budowy modelu wspomagajacego analiz¢
portfela akcji spotek gietdowych” stwierdzajg za$, ze inwestorzy rynku kapi-
talowego codziennie podejmuja decyzje odno$nie do najbardziej optymalne;j
alokacji swojego kapitatu (dajacej najwyzszy zwrot) w walory spotek notowa-
nych na gietdzie. Kazdej z tych decyzji towarzyszy ryzyko zwigzane z nieko-
rzystng (dla inwestora) zmiana kursu cen akcji. Aby je ograniczy¢, stosuja oni
wiele metod wspomagajacych analize swojego portfela inwestycyjnego. Auto-
rzy przedstawiaja koncepcje zastosowania teorii charakteryzacji Gorbatova do
budowy modelu, ktory mogtby stanowi¢ narzedzie wspierajace ocene portfela
akcji notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoSciowych. Koncep-
cja ta jest pierwsza proba zastosowania wyzej wymienionej teorii w zagadnie-
niach zwigzanych z modelowaniem zjawisk na rynku kapitatowym.

Agnieszka Parkitna, Arkadiusz Gorski i Anna Czarnecka skupiajg si¢ na
nieetycznych zachowaniach biur maklerskich. W artykule pt. ,Nieetyczne
zachowania biur maklerskich jako potencjalna bariera rozwoju rynku kapi-
tatowego w Polsce” wskazuja na ten czynnik jako niezwykle wazny dla funk-
cjonowania polskiej gietdy. Baza opisanych i przeprowadzonych badan jest
istnienie niekorzystnych dla inwestoréw zachowan biur maklerskich, ktére w
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przekonaniu autoréw pracy nalezy uznac za nieetyczne, cho¢ to etyka powinna
stanowi¢ podstawe dziatalnosci na rynku kapitalowym. Celem artykutu bylo
przeprowadzenie badania transakcji kupna-sprzedazy akcji dokonywanych w
imieniu inwestora przez dom maklerski i wskazanie na zachowania podwazaja-
ce zaufanie do rynku kapitalowego, ktore cechuje nieetycznos¢ oraz wskazanie
na konsekwencje, do jakich moga one doprowadzié. Dodatkowo starano si¢
zaproponowac regulacje, ktore mogtyby przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia nega-
tywnych zachowan biur maklerskich, powodujacych w konsekwencji odplyw
kapitalu i negatywne nastawienie drobnych inwestorow do inwestowania na
rynku kapitatlowym, co w konsekwencji pozytywnie mogioby wptynaé na jego
rozwdj.

Monografi¢ koficzy teoretyczny artykul Andrieja Chlechko pt. ,,The
Analysis of the Impact of Capital Mobility on Bubbly Episodes Creation in
the Controlled Laboratory Environment”. Autor opracowat stylizowany model
eksperymentalny, ktéry stuzy do analizy wplywu wprowadzenia mobilnoSci
kapitalowej na zachowanie cen aktywOw w kontrolowanym Srodowisku labora-
toryjnym. Ogo6lna kombinacja prezentowanych czynnikOw pozwala autorowi na
analizowanie efektywnosci rynkowej na podstawie odchylenia ceny rynkowej
w stosunku do oczekiwanej Sredniej wartoSci aktywow.

&Kok

Dzigkujac Autorom za trud poniesiony w przygotowaniu monografii, jak
roOwniez Recenzentom za wktad w podniesienie wartoSci merytorycznej, wyra-
zamy nadzieje, ze ta, czwarta z kolei publikacja bedzie inspiracjg do pogtebio-
nej refleksji naukowej w szeroko zarysowanej tematyce rynku kapitatowego.
Mamy tez nadziej¢, ze opinie i badania podjete nad polskim rynkiem kapi-
talowym bedg stuzy¢ praktykom podejmujacym decyzje inwestycyjne. Jak juz
zaznaczyliSmy, na obecnym etapie ekonomiczno-spotecznej strategii polskiego
rzadu warto analizowac kwestie sposobdw wykorzystania instytucji i instrumen-
tow polskiego rynku kapitatlowego do wsparcia rozwoju polskiej gospodarki.
Szczegblnie wigze si¢ to z potrzeba zwickszenia poziomu inwestycji w Polsce.
Polska gospodarka wcigz cechuje si¢ niska stopa inwestycji, zwlaszcza w sek-
torze prywatnym. Sektor finansowy w niewystarczajacym stopniu finansuje za$
inwestycje przedsigbiorstw, w wickszym natomiast konsumpcje osob fizycznych
i zakup nieruchomosci. Model finansowania przedsi¢biorstw w Polsce powi-
nien bardziej opieraé si¢ na poszczegdlnych segmentach rynku kapitatowego.

Redaktorzy naukowi
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ALFRED JANC®, KRZYSZTOF WALISZEWSKI™*

Quo vadis
europejska unio rynkow kapitatowych?

Primum non nocere
Referat poswiecony jest krytycznej analizie projektu unii rynkéw kapitatowych (CMU, Capital
Markets Union) w kontekscie ostatnich wydarze w UE ze wskazaniem potencjalnych zagrozen
dla rynku kapitatfowego w Polsce. W artykule zawarto réwniez diagnoze rynku oraz rekomendacje
dotyczace kierunkéw rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, ktérych celem ma by¢ zwiekszenie
roli rynku kapitatowego w finansowaniu gospodarki i sektora MSP oraz mobilizacja oszczednosci
dfugoterminowych.

Stowa kluczowe: unia rynkéw kapitatowych, rynek kapitatowy w Polsce, finansowanie
przedsiebiorstw z sektora MMSP, oszczednosci diugoterminowe.

Quo vadis the European Capital Markets Union?

The paper is devoted to a critical analysis of the capital markets union project (CMU) in the
context of recent developments in the EU with an indication of potential risks to the capital
market in Poland. The article also includes a diagnosis of the market and recommendations on the
directions of development of the capital market in Poland, whose aim is to increase the role of
capital markets in financing the economy and the MSME sector and mobilizing long-term savings.

Keywords: capital markets union, capital market in Poland, SME financing, long-term savings.

JEL: 016, G10, D14, G30

prof. zw. dr hab. Alfred Janc — Katedra Pienigdza i Bankowosci, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu, Al. Niepodlegtodci 10, 61-875 Poznan; e-mail: poczta@alfredjanc.pl.
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krzysztof.waliszewski@ue.poznan.pl.
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Wprowadzenie

Od czasu napisania i opublikowania pierwszej i dotychczas jedynej w Polsce
monografii o europejskiej unii rynkow kapitatowych, pt. Europejska unia ryn-
kow kapitalowych. Perspektywa finansowania przedsigbiorstw w Polsce (CeDeWu,
Warszawa 2015), wspdtautorstwa wyzej podpisanych, w obszarze finansowym
i gospodarczym UE sporo si¢ zmienito. Wspomniana monografia — oparta
na wiedzy dotyczacej przedmiotu w II potowie ubieglego roku — traktowala
o zatozeniach, celach, instrumentach i harmonogramie wdrazania projektu,
a takze jego systemowych podstawach i implikacjach, mozliwoSci zastosowania
w polskich realiach gospodarczych oraz szansach i zagrozeniach. Niniejszy roz-
dziat stanowi w pewnym sensie kontynuacje¢ rozwazan podjetych w monogra-
fii, z krytycznym ujeciem cze¢Sci zaproponowanych rozwiazah w tym projekcie
oraz uwzglednieniem nowych faktow i opracowan, ktore w momencie pisania
monografii nie byly jeszcze znane. W rozdziale autorzy odniosa si¢ rowniez do
aktualnej sytuacji na polskim rynku kapitatowym w kontekscie zagrozen, jakie
dla naszego rynku stwarza unia rynkow kapitatowych.

1. Unia rynkéw kapitatowych jako projekt unifikacji rynkéw kapitatowych
w UE - analiza krytyczna

Kiedy w lutym 2015 r. oglaszano koncepcje unii rynkow kapitatowych
(Capital Markets Union, CMU), poprzez opublikowanie Zielonej Ksiegi
(Green Paper), rozpoczgto jednocze$nie pierwsze konsultacje w sprawie tego
projektu, w wyniku czego zebrano ponad 700 uwag. Podjeto réwniez temat
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego oraz sekurytyzacji wysokiej jakoSci.
W stanowiskach instytucji rynku kapitalowego, rzadu i niezaleznych gremiow
eksperckich formutowano jednoznacznie pozytywna opinie¢, co do tego przed-
siewzigcia, z relatywnie czgsto niemniej jednak artykutowang obawg dotycza-
ca ryzyka marginalizacji lokalnych, mniejszych rynkéw kapitatowych, w tym
polskiego rynku kapitatowego. W kolejnych krokach podj¢to m.in. plan dzia-
tan (Action Plan) z tabelg implementacyjna obejmujaca 33 dzialania gléwnie
o charakterze regulacyjnym i terminem realizacji do konca 2018 r.; konsulta-
cje w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka (VC/PE); konsultacje w sprawie
obligacji zabezpieczonych; konsultacje w sprawie skumulowanych skutkow pra-
wodawstwa finansowego, rowniez w zakresie niezamierzonych efektow regula-
cji. W miare¢ jednak wchodzenia tych kolejnych etapow w faze implementacji
mozna bylo odnotowaé coraz czgstsze watpliwosci oraz glosy krytyczne doty-
czace tego projektu. Oczywiscie, same cele unii rynkow kapitalowych mozna
byto wspiera¢ i obejmowaly (obejmuja) one: dywersyfikacje zrédet finanso-
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wania gospodarek europejskich; wigksze wykorzystywanie finansowania ryn-
kowego przez przedsigbiorstwa z UE; zmniejszenie rdéznic w obrebie rynkow
kapitatowych w UE, prowadzace do bardziej swobodnego przeptywu kapitatu
miedzy poszczegdlnymi krajami i rynkami. W efekcie, inwestorzy mogliby mie¢
mozliwos¢ tatwiejszego lokowania kapitatu na rynkach zagranicznych, a emi-
tenci — utatwione pozyskiwanie tego kapitatu transgranicznie. Trudno jednak
powstrzymac si¢ od wyrazenia opinii, ze w dynamicznie zmieniajacych si¢ oko-
licznoSciach funkcjonowania rynkow kapitalowych zaproponowanymi przez
unijne organy instrumentami nie da si¢ tych celow osiagnac.

Warto w tym miejscu wskazac, ze migdzy poszczeg6lnymi rynkami kapi-
talowymi UE wystepuje do$¢ duze zréznicowanie w odniesieniu zarowno do
kapitalizacji rynku akgcji, jak i do wartoSci instrumentow dtuznych notowanych
i nienotowanych na rynku publicznym (wykr. 1).

Wykres 1. Warto$é akcji i obligacji w relacji do PKB
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Analiza rynkoéw wszystkich 28 panistw UE i danych za 2012 r. wykazywa-

ta, iz Polska odpowiadata za 1,7% kapitalizacji notowanych spoiek krajowych
(178 mld USD) i za 0,8% obrotow akcjami (67 mld USD). NalezeliSmy wigc do
mniejszych rynkéw w UE, stanowiac jednak wazny rynek dla regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej.



16 Rozdziat |

Unia rynkow kapitatowych promuje naturalnie rynki najwigksze, najbardziej
plynne, najgiebsze i o najnizszych kosztach, a przez to najbardziej efektywne, na
ktore zgodnie z zalozeniami projektu CMU beda si¢ przenosily spotki obecnie
notowane na mniejszych rynkach UE, odplywajac z tych rynkow i doprowadza-
jac jednoczesSnie do marginalizacji rynko6w mniejszych takich przyktadowo, jak
rynek polski. Rynki najwicksze beda natomiast przyciagac najbardziej atrakcyj-
nych emitentdéw i to na tych rynkach dojdzie do koncentracji obrotow. Doty-
czy to szczegOlnie emitentdw, ktorzy poszukuja dla swoich emisji inwestorow
zagranicznych. Spowoduje to zaniechanie finansowania matych i innowacyjnych
firm na rynkach peryferyjnych, konieczno$¢ kolejnych regulacji ze strony unij-
nych urzednikow i dalszy odplyw kapitatu z polskiego parkietu (Bitner, Bukow-
ski 1 Siedlecka, 2016). Z kolei, najwigksze rynki kapitalowe, wspierane przez
ten projekt, nie beda zainteresowane finansowaniem sektora MSP na lokal-
nych rynkach, m.in. ze wzgledu na koszty. W konsekwencji zostanie osiggnigty
efekt przeciwny do zamierzonego, jakim miato by¢ wspieranie rozwoju sekto-
ra MSP poprzez ich finansowanie przez rynek kapitatowy. Stworzenie w UE
bardziej jednolitego rynku kapitatowego, z mniejsza niz dotychczas iloScia r6z-
nic prawnych, podatkowych, regulacyjnych, bedzie w konsekwencji z wysokim
prawdopodobienstwem prowadzito do opisanych wyzej zmian. Inng sprawg jest
adresat unii rynkéw kapitatowych, jakim sa firmy z sektora MSP. Poréwnaw-
czo, przedsigbiorstwa sektora MSP w UE to w Polsce przedsicbiorstwa duze
1 wprowadzenie jednolitej kwoty zwalniajacej z obowigzku przygotowania pro-
spektu emisyjnego w Polsce oznaczatoby objecie wigkszosci emisji tym zwolnie-
niem, co jednocze$nie obnizytoby zaufanie do rynku i emitentow. Istnieje zatem
ryzyko ostatecznego przyjecia rozwigzan nieprzystajacych do polskich realiow
— niezgodnych z zasadg proporcjonalnosci, a odpowiadajacych jednakowemu
rozwigzaniu dla wszystkich (one size fits all). Konsekwencja roznic w rozwoju
gospodarek krajow UE oraz roli krajowych rynkow kapitalowych jest trudno§¢é
w wykreowaniu jednolitego rozwigzania, ktére bytoby uniwersalne i jednocze-
Snie optymalne dla wszystkich panstw i regionow. W tym zakresie konieczne
jest najprawdopodobniej zastosowanie dwdch zasad — regionalizacji oraz pro-
porcjonalnosci, zgodnie z ktorymi z jednej strony dostrzegane sg lokalne rynki
kapitatowe i ich rola w rozwoju gospodarczym, a z drugiej za$ — rozwigzania
dostosowane zostaja do wielkosci podmiotow funkcjonujacych na tych rynkach.

Dyskusyjne jest rOwniez zwigkszenie udzialu inwestycji transgranicznych
w portfelach inwestorow indywidualnych wobec potwierdzonego w dobie glo-
balizacji i liberalizacji rynkow kapitalowych przez dane statystyczne zjawiska
home bias. Polega ono na tendencji inwestorOw do nadmiernego inwestowania
w krajowe aktywa kosztem inwestycji w akcje spodtek zagranicznych (wykr. 2).
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Wykres 2. Udzial aktywéw krajowych w portfelach krajowych inwestorow
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Zrodel tego efektu nalezy poszukiwaé nie tylko w barierach instytucjonal-
nych, podatkowych czy regulacyjnych, lecz takze w czynnikach behawioralnych.
Inwestorzy preferujg te instrumenty, ktorych emitenci sg im znani z rynku kra-
jowego, a wykazuja awersj¢ do instrumentéw emitowanych przez podmioty
zagraniczne, malo im znane. Sytuacja, w ktorej wiasciciele sg fizycznie odlegli
od spolki nie jest korzystna. Geografia wptywa bowiem na: dostgpnosc¢ kapita-
tu; ptynnos¢ waloréw spotek; nadzor wiascicielski; zachowania menedzerdow;
funkcjonowanie oddziatow spotek; dostepnosc funduszy venture capital oraz na
trafnos$¢ ocen analitykow.

Mozna podejrzewal, ze pelne umiedzynarodowienie akcjonariatu spraw-
dza si¢ tylko w przypadku najwigkszych globalnych firm. Wytaczywszy te sto-
sunkowo nieliczng grupe¢ przypadkéw, za zasadne mozna uznawaé te wyniki
badan, ktore wskazuja, ze im blizej sa wtaSciciele, tym sprawniej dziata spotka,
a pozyskiwanie kapitalu odbywa si¢ na lepszych warunkach. Przeniesienie si¢
polskich firm na zagraniczne gieldy byloby wigc okupione utratg szeregu korzy-
$ci zwigzanych z bliskoScig macierzystego rynku. W rezultacie dobrodziejstwa
plynace z gieldy objetyby mniejsza liczbe spotek, a korzysci dla tych, ktdérym
si¢ udato, bytyby mniejsze. Ewentualne korzySci z harmonizacji sg ograniczo-
ne ze wzgledu na lokalno$¢ rynku kapitalowego, ktora jest jego immanentna
cechg (Directive 2014/65/EU). Zamiast zatem koncentrowac si¢ na tworzeniu
bardziej zunifikowanych rynkoéw kapitatowych o wiekszej niz dotychczas swo-
bodzie przeplywu kapitatu poprzez znoszenie barier w jego przeplywie, z czego
skorzystaja najwigksze podmioty na rynku i najwicksze gietdy, warto skierowaé
uwage na tworzenie warunkow do lepszego funkcjonowania lokalnych rynkow
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kapitalowych, w tym rynku polskiego. Rowniez po stronie emitentow obser-
wuje si¢ przywigzanie do danego rynku notowan i nawet jeSli wystepuje dual
listing, 1 tak pozostaja oni na rynku macierzystym.

Dodatkowym Zrédtem kapitalu na rynkach kapitalowych UE zgodnie
z projektem CMU maja by¢ Srodki obecnie lokowane przez wigkszoS¢ Euro-
pejczykow w bankach. Monodepozytowa struktura oszczedno$ci gospodarstw
domowych ma gigbokie zakorzenienie systemowe, zwigzane ze zorientowanym
bankowo modelem systemu finansowego, gdzie to wtasnie tradycyjne banki
depozytowo-kredytowe, z jednej strony sg naturalnym miejscem gromadzenia
oszczednoSci gospodarstw domowych, a z drugiej za$§ — kredyt bankowy jest
gtownym Zrodiem finansowania przedsiebiorstw i gospodarki. Wigksze zaanga-
zowanie inwestoréw indywidualnych na rynkach kapitalowych, jakie obserwuje
si¢ w systemach o tzw. modelu anglosaskim, jest zwigzane z wigkszym stopniem
akceptacji ryzyka, wyksztalcong kulturg inwestowania w instrumenty rynku
kapitatlowego i wyzszym poziomem wiedzy ekonomiczno-finansowej. Watpli-
we jest, ze w tak krotkim okresie moze udaé si¢ w Europie zmieni¢ strukture
oszczednoSci gospodarstw domowych poprzez przesuniecie czesci depozytdw
bankowych na rynki i odbudowa¢ zaufanie do rynkéw kapitatowych.

Proponowane przez Komisje Europejska instrumenty maja poza tym na
celu pobudzanie aktywnoSci na rynku kapitalowym — emisje publiczne akcji
1 obligacji, sekurytyzacje wysokiej jakoSci, ozywienie europejskich funduszy
inwestycyjnych oraz funduszy podwyzszonego ryzyka. Rozwigzania te jednak
wydaja si¢ rozwigzaniami nieprzystajacymi do obecnych praktyk i potrzeb
najmniejszych przedsigbiorstw na rynku. Rynek kapitalowy wymaga transpa-
rentnoSci i spelniania szeregu obowigzkdw informacyjnych — prospektowych,
okresowych i biezacych, ktore z jednej strony wiaza si¢ z ponoszeniem dodat-
kowych kosztow zwigkszajacych finalny koszt finansowania poprzez rynek
kapitatowy, a z drugiej — otwierania si¢ na dostep do informacji o nich dla
konkurencji. Ponadto, w przypadku emisji instrumentow udzialowych czy anga-
zowania si¢ kapitalowo w przedsiebiorstwa funduszy inwestycyjnych czy fun-
duszy podwyzszonego ryzyka oznacza gotowos$¢ do podzielenia si¢ wlasnoscig
i wladza przez obecnych wtascicieli. W opinii autoréw referatu, monokultu-
ra kredytowa wyksztalcita w przedsigbiorcach okreslone przyzwyczajenia co
do praw i obowigzkéw dostawcOw kapitatu bankowego lub pozabankowych
dtuznych Zrodet finansowania — pozyczek pozabankowych czy emisji papierdw
diuznych (obligacji, bonéw komercyjnych). Aby przedsigbiorcy byli w wigkszym
stopniu niz dotychczas gotowi na dzielenie si¢ wtadza, wlasnoscia i otwieranie
si¢ na dostep do informacji ze strony konkurencji, sporo czasu musi uptynaé
na budowaniu wiedzy i uS§wiadamianiu korzySci, jakie daje przedsigbiorcom
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finansowanie rynkowe. Znacznie wigcej czasu, niz przewiduje harmonogram
pelnego wdrozenia unii rynkow kapitatowych.

Kolejnym dyskusyjnym obszarem, ktory moze utrudnia¢ cele postawio-
ne przed unig rynkéw kapitatowych jest nadmierna ich regulacja. Najnowsze
regulacje w tym zakresie — dyrektywa MIFID II (Directive 2014/57/EU), ktora
jest kontynuacja MiFID I i reguluje sposob sprzedazy instrumentéw finanso-
wych przez instytucje rynku kapitatlowego, dyrektywa MAD (Regulation (EU)
No 596/2014) i rozporzadzenie MAR (J6zwik, 2016a) — maja na celu zapo-
bieganie naduzyciom na rynku kapitalowym oraz zapewnienie jego wigkszej
przejrzystoSci. Wprowadzenie jednolitej definicji informacji poufnej, a takze
rozszerzenie obowiazkOw w zakresie raportowania transakcji instrumenta-
mi finansowymi przez cztonkoéw wiladz spoiki oraz osoby powiazane z nimi,
w polaczeniu ze zwigkszonymi karami za nierzetelne wypelnianie obowigzkow
informacyjnych, dostosowane wprawdzie do rynkow wysokorozwini¢tych, moze
by¢ dla krajowych firm regulacjami o dotkliwych konsekwencjach (Brunsden,
2016). MAR moze by¢ regulacja, ktora skutecznie bedzie odstraszaé przedsie-
biorstwa od wchodzenia na rynek kapitalowy, a przez to prowadzi¢ do dalszej
marginalizacji takiego parkietu, jak warszawski. Zasadne jest zatem pytanie,
czy unia rynkow kapitalowych jest projektem zwiekszajacym poziom regulacji,
czy ma charakter deregulacyjny, znoszacy nadmierne regulacje utrudniajace
funkcjonowanie instytucji na rynku finansowym i zwigkszajace koszty ich dzia-
talnosci?

Sytuacja projektu unii rynkéw kapitalowych zmienita si¢ po ogloszeniu
wynikow referendum przeprowadzonego 23 czerwca 2016 r., w sprawie obec-
noSci Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej, w ktorym wigkszo$¢ (51,89%)
opowiedziata si¢ za Brexitem, co oznacza dlugotrwate negocjacje odnosnie do
warunkow wyjscia ze struktur unijnych. Juz teraz wiele instytucji finansowych
majacych swoje siedziby w londynskim City zapowiada, ze ze wzgledu na duzo
niewiadomych i ryzyko zwigzane z utratg jednolitego paszportu przeniesie
swoje siedziby do innych krajow UE. Brexit moze stanowi¢ zatem dla innych
europejskich rynkow kapitatowych szanse¢ na przyciagnigcie nowych podmio-
tow. Ze wzgledu na to, ze brytyjski rynek kapitatowy jest najwiekszy sposrod
wszystkich rynkéw UEL wyjscie Wielkiej Brytanii moze spowodowaé znacz-
ne zmiany dla projektu. Brexit wywotatl rowniez zmiany personalne — 15 lipca
2016 1., w zwigzku z wynikami referendum, rezygnacj¢ ztozyt Brytyjczyk, Jona-
than Hill, Komisarz ds. stabilnoSci finansowej, ustug finansowych i unii rynkéw

1 Udzial w kapitalizacji spotek krajowych w UE-28 wynosi blisko 29%, a udzial w obrotach
z akcjami spolek krajowych UE-28 — blisko 30%.
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kapitatowych petniacy te funkcje od listopada 2014 r., czyli poczatku kadencji
nowych wtadz UE. Jego obowiazki przejat Wiceprzewodniczacy Parlamen-
tu Europejskiego nadzorujacy funkcjonowanie strefy euro, Valdis Dombro-
vskis (Lotwa). Moze miec to duze znaczenie z punktu widzenia dostrzegania
i uwzgledniania intereséw krajow o mniejszych rynkach w procesie wdrazania
unii rynkéw kapitalowych. Niemniej jednak, wediug V. Dombrovskisa, Bre-
xit czyni uni¢ rynkoéw kapitalowych projektem jeszcze bardziej pilnym (State
of the Union 2016...), wyrazem czego jest komunikat Komisji Europejskiej
o przyspieszeniu prac nad projektem (KE, 2016). Brexit bedzie miat powazne
konsekwencje dla uczestnikow rynkéw, inwestorow, emitentow i gospodarki
w Wielkiej Brytanii i reszty UE. Brytyjskie i europejskie rynki kapitatowe sg
silnie potaczone (interconnected) z dominujaca rola Wielkiej Brytanii. Znie-
sienie tej wspoOtzaleznosSci moze by¢ ztozonym, czasochionnym i kosztownym
procesem. GlOwng zaleta zunifikowanych rynkéw sa korzySci skali, ktore
umozliwiaja oferowanie szerszego zakresu ustug dla wickszej liczby klientéw
przy nizszych kosztach. Brexit oznacza zmniejszenie skali rynkow kapitatowych
UE i wywoluje w poczatkowym okresie znaczny wzrost niepewnosci rynkdéw
i catej branzy, co prowadzi do mniejszej aktywnoSci i inwestycji oraz zmniejsze-
nia skali dziatalnoSci transgranicznej (Wright, 2016). W dtuzszej perspektywie
oznacza dywergencj¢ unijnych i brytyjskich regulacji prawnych, dotyczacych
rynkéw finansowych.

Jak wskazuje praktyka, europejskie projekty integracyjne w obszarze finan-
sowym — unia bankowa i unia rynkéw kapitatowych — sg bardziej projektami
politycznymi niz gospodarczymi. Brakuje zgody co do trzeciego filaru unii ban-
kowej — europejskiego systemu gwarantowania depozytow (EDIS), giéwnie
ze wzgledu na opdr Niemiec co do zasad finansowania i uwspOlniania (mutu-
alizacji) funduszy gwarancyjnych krajow-uczestnikOw systemu, wskazuje takze
na polityczny charakter projektow europejskich w obszarze finansowym. Opor
Niemiec przed pelnym wdrozeniem unii rynkow kapitalowych moze by¢ podyk-
towany obawa o kredytowanie przez banki niemieckie przedsigbiorstw z sekto-
ra MSP, w rezultacie wigkszej roli nadanej finansowaniu rynkowemu.

2. Aktualna sytuacja rynku kapitalowego w Polsce - czy niezbedna jest nowa
strategia rozwoju rynku kapitatowego?

Dotychczasowe osiggniecia rynku kapitatowego w Polsce i jego centralne-
go segmentu, czyli gieldy papierow wartoSciowych, musza budzi¢ szacunek.
W ciagu 25 lat udalo si¢ zbudowac od podstaw rynek kapitalowy i gietde, ktora
aktywnie uczestniczyla w przemianach gospodarczych w okresie transformacji
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ustrojowej. Jezeli uwzgledni¢ tylko dane ostatniej dekady, to mozna zauwa-
zy¢ silny wplyw zaburzef na rynkach finansowych na polska gietde (tab. 1).
W latach 2004-2015 liczba notowanych spolek ulegta podwojeniu z 230 do 487,
wzrosla liczba spotek zagranicznych z 5 do 54, co wplynelo na wzrost ich udzia-
tu w strukturze spotek notowanych z 2 do 11%. Liczba ofert publicznych wzra-
stata dynamicznie w okresie przedkryzysowym z 36 w 2004 r. do 81 w 2007 r.,
by w kolejnych latach, poza 2009 r., gdy ofert publicznych byto tylko 13, oscy-
lowa¢ migdzy 20-30. Wartos¢ ofert publicznych byta SciSle powigzana z duzymi
ofertami spoiek Skarbu Panstwa prywatyzowanymi przez gielde.

Tabela 1. Liczba spoélek notowanych na GPW, ilo$¢ i wartos¢ pierwszych ofert publicznych
(w mld z1)

Wyszczegolnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Liczba spotek
notowanych, w tym:

230 | 255 | 284 | 351 | 374 | 379 | 400 | 426 | 438 | 450 | 471 | 487

zagranicznych 5 7 12| 23| 25| 25| 27| 39| 43| 47| 51| 54

krajowych 225 | 248 | 272 | 328 | 349 | 354 | 373 | 387 | 395 | 403 | 420 | 433
Liczba IPO 36 | 35| 38| 81| 33 13 | 34| 38 19 | 23| 28 | 30
Wartos¢ IPO

132 70 | 42| 80 | 39 | 70 |159 | 85 | 34 | 51 | 1,3 | 20

(w mld zt)
Zrédto: NBP, 2004-2015; www.gpw.pl (26.10.2016).

Wykres 3. Kapitalizacja gieldy i spolek krajowych (w mld zl) oraz kapitalizacja spotek
krajowych/PKB (w %)
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Zrédto: NBP, 2004-2015; www.gpw.pl (26.10.2016).
W zakresie kapitalizacji GPW mozna zauwazy¢ okres silnego jej wzrostu do

2007 r. do ponad 1 bln z1, a nastepnie silnego spadku w 2008 r. w zwiazku z kon-
sekwencjami kryzysu finansowego (2007-2009), a w kolejnych latach — odbudo-
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wywanie tego wskaznika do 2014 r., gdy osiggnal maksymalng warto$¢ ponad
1,2 bln zt. W roku 2015 wskazZnik obnizyt si¢ do 1,082 bln zt. Podobne tendencje
mozna zaobserwowaé w przypadku kapitalizacji spdtek krajowych z wartoScia-
mi granicznymi blisko 510 mld zt w 2007 r., ponad 260 mld zt w 2008 r., okoto
590 mld zt w latach 2013 i 2014 oraz ponad 516 mld zt w 2015 r. (wykr. 3).

Ksztattowanie si¢ stopy zwrotu z indeksu WIG potwierdza réwniez silny
jego zwigzek z koniunkturg gospodarcza. Szczegblnie w ostatnich czterech
latach zauwazalna jest tendencja spadkowa tej stopy zwrotu do wartoSci blisko
-10% w 2015 r. (wykr. 4).

Wykres 4. Stopa zwrotu z indeksu WIG (w %)
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Zrédio: NBP, 2004-2015; www.gpw.pl (26.10.2016).

Z danych rynku gieldowego z ostatnich kilku lat rysuje si¢ nie najlepszy
obraz polskiego rynku kapitalowego. Szczeg6lnie dotyczy to koniunktury giet-
dowej i stop zwrotu z inwestycji w instrumenty tego rynku. W 2009 r. indeks
WIG, obrazujacy koniunkture na szerokim rynku akcji, potrafit zyska¢ 46 proc.,
ale dynamika odbicia wynikata przede wszystkim ze skali wczesniejszego spad-
ku. Po relatywnie dobrych latach 2012-2013, takze w 2014 i 2015 r. inwestorzy
czedciej liczyli straty, niz cieszyli si¢ zyskami. Efekt jest taki, ze w czasie, kiedy
na rynku amerykanskim czy niemieckim indeksy regularnie bily w ostatnich
latach rekordy, WIG w dalszym ciagu znajduje si¢ 30 proc. ponizej historycz-
nego szczytu z 2007 r. (Jozwik, 2016).

Na dodatek, reforma emerytalna z 2014 r. i wprowadzenie tzw. suwaka
bezpieczefistwa oznacza, ze otwarte fundusze emerytalne, ktére dotad byty
waznym inwestorem instytucjonalnym beda czeSciej sprzedawac niz kupowac
akcje, generujac dodatkowa ich podaz (Jozwik, 2016b). To réwniez ma nega-
tywny wplyw na aktualng sytuacje na rynku. Warszawska gielda, ktora przez
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ostatnie dekady rosta na ofertach publicznych prywatyzowanych spotek Skarbu
Pafistwa, wobec braku takich ofert w przysztoSci w obserwowanej historycznie
skali musi poszukiwa¢ nowych mozliwoSci rozwoju. Nalezy jednak podkreslic,
ze osiagnieciem warszawskiej gietdy jest to, ze przeprowadza si¢ na niej emisje
akcji i pozyskuje si¢ realny kapitat — wg danych za 2016 r. GPW zajmowata pod
tym wzgledem 3 miejsce w Europie (IPO Watch Europe, 2016).

Konieczne sg dziatania, ktore na poziome lokalnym beda skutecznie przy-
ciaggaly na warszawski parkiet emitentow i inwestorow. Warszawa od lat byta
centrum kapitalowym dla regionu Europy Srodkowo—Wschodniej i nadal role
takiego centrum powinna odgrywacé, poniewaz nadal posiada najwyzsza kapita-
lizacj¢ do PKB w regionie (wykr. 5).

Wykres 5. Kapitalizacja rynku akcji/PKB (w %)
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Ogloszony przez wicepremiera M. Morawieckiego Plan na rzecz Odpowie-
dzialnego Rozwoju, a w jego ramach Plan Budowy Kapitatu, zaktadaja bardzo
duza partycypacje rynku kapitalowego w skutecznej ich realizacji. Mozna
nawet zaryzykowac stwierdzenie, ze bez dobrze dzialajacego rynku kapitatowe-
go nie da si¢ tego planu zrealizowac albo realizacja bedzie ograniczona. Wska-
zuje to na konieczno$¢ holistycznego i strategicznego podej$cia do rozwoju
i przysztosci polskiego rynku kapitatowego. Od roku 2010 bowiem, do ktérego
miata obowigzywac strategia Warsaw City 2010, nie powstal zaden dokument
odpowiedniej rangi, ktory wskazywalby na przewidywane kierunki rozwo-
ju rynku kapitalowego w Polsce w perspektywie §rednio- i dlugoterminowe;.
Nawotywanie Srodowiska rynku kapitatowego m.in. Izby Doméw Maklerskich
do podjecia prac nad jej napisaniem odniosly taki skutek, ze na forum Rady
Rozwoju Rynku Finansowego — dzialajacej przy Ministrze Finanséw — podjeto
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prace nad strategia (tab. 2). Strategia taka powinna by¢ jednak przygotowana
we wspOlpracy ze wszystkimi instytucjami rynku kapitatowego, ze szczegdlng
rolag GPW w Warszawie S.A. jako centralnej instytucji tego rynku. Nie wydaje
sie mozliwe oderwanie strategii rozwoju tego rynku w Polsce od planéw gospo-
darczych rzadu ani tez brak wsparcia dla ich realizacji.

Tabela 2. Obszary strategii rozwoju rynku kapitalowego w Polsce wg RRRF

Obszar Dzialania
1. Pobudzenie dlugoterminowego — wprowadzenie nowych produktéw finansowych
oszczedzania — wprowadzenie nowych rozwigzaf instytucjonalnych

przy uwzglednieniu bezpieczefistwa systemu
emerytalnego i perspektywy zakoficzenia
korzystania przez Polsk¢ z funduszy unijnych

2. Wzmocnienie rozwoju inwestycji — wzmocnienie roli funduszy private equity, venture
dlugoterminowych capital i funduszy strukturalnych
— rozw0j alternatywnych form finansowania

3. Stworzenie rozwigzan regionalnych
w ramach systemowe;j globalizacji
i standaryzacji rynku kapitalowego

uwzglednienie potrzeb matych i Srednich
przedsigbiorstw, zwlaszcza w zakresie pozyskiwania
finansowania za poSrednictwem rynku lokalnego

4. Zmiany w zakresie nadzoru nad — potrzeba zachowania proporcjonalnosci
rynkiem finansowym stosowanych regulacji w stosunku do wielkosci
podmiotéw wystepujacych na rynku kapitalowych
— elastyczne podejécie regulacyjne, koncepcja

regionalizacji
5. Problematyka opodatkowania rynku — wypracowanie mechanizméw fiskalnych
finansowego stymulujacych pozadane mechanizmy i instrumenty
rynkowe
6. Zapewnienie stabilnosci przepiséw — aktywno$¢ uczestnikéw rynku w pracach

regulujacych funkcjonowanie rynku
finansowego

legislacyjnych na poziomie krajowym i europejskim

7. Dalsze wykorzystywanie dialogu regulator/nadzorca/rynek/klient jako skutecznego narzedzia
identyfikacji nieefektywnych mechanizméw i regulacji, stanowiacych bariery w dostgpie do
rynku

8. Wzmocnienie dziatah edukacyjnych w celu podniesienia wirdd spoteczenistwa §wiadomosci na
temat praw rzadzacych rynkiem kapitalowym

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie informacji Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych. Pozyskano
z: www.seg.org.pl (27.10.2016).

3. Propozycje dziatan zwigkszajacych znaczenie rynku kapitalowego w Polsce
w finansowaniu gospodarki i w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

Unia rynkow kapitalowych to dla Polski szansa na zwigkszenie doste-
pu przedsiebiorstw do finansowania rynkowego, lecz réwniez potencjalnie
— zagrozenia, jeSli nie podejmie si¢ aktywnych dziatan na poziomie narodowym
w celu zwigkszenia konkurencyjnosci krajowego rynku kapitatowego. Wyspe-
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cyfikowane zagrozenia, jakie niesie dla polskiego rynku kapitalowego peina
implementacja europejskiej unii rynkow kapitalowych w perspektywie 2019 r.,
wskazuja na konieczno$¢ tworzenia mechanizmdw i regulacji wspierajacych
lokalnie dostep do finansowania rynkowego przedsigbiorstw z sektora MSP.
Istnieje potrzeba komplementarnych rozwigzaf dla mniejszych, lokalnych
rynkéw, takich jak rynek polski. Jednym z kierunkow jest dazenie do stwo-
rzenia w Warszawie centrum kapitatowego dla Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktore stanowiloby przeciwwage dla najwiekszych rynkéw kapitatlowych. Chodzi
w szczegOlnoSci o osiagnigcie okreSlonej skali dzialania takiego centrum, co
bedzie si¢ przektadalo na obnizenie kosztow, ktore w przypadku funkcjonowa-
nia odrebnych rynk6éw lokalnych sa wysokie.

Dzialania strategiczne w zakresie rozwoju rynku kapitalowego sg koniecz-
ne, aby gietda mogta si¢ dalej rozwijaé, a jej rola w finansowania gospodarki
—wzrasta¢. Wybrane dziatania przedstawiono na schemacie 1.

Schemat 1. Dzialania na rzecz zwiekszenia roli GPW w Warszawie w finansowaniu
polskiej gospodarki
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Charakter wyzwan, ktore stojg przed GPW w Warszawie sprawia, ze
potrzebne jest spoiwo taczace dwie wizje: rozwoju polskiego rynku kapitato-
wego 1 polskiej gospodarki. Strategia rozwoju rynku kapitalowego w Polsce
powinna by¢ zgodna z dlugoterminowymi planami gospodarczymi rzadu.
Z kolei, konkurencja ze strony alternatywnych platform obrotu (MTF-6w)
wymusza na tradycyjnych gietdach — w tym na GPW — koniecznos$¢ poszukiwa-
nia nowych Zrodet przychodéw (Zaleska, 2016).

Waznym aspektem przyszlej strategii rozwoju rynku kapitalowego jest przy-
cigganie nowych emitentow. Moze si¢ to odbywaé poprzez uproszczenie obo-
wigzkoéw prospektowych i informacyjnych, zmniejszenie kosztow dostepu do
rynku kapitalowego. Propozycja warta uwagi sa tzw. REIT-y oraz podwojne
notowanie spolek (dual listing). Nalezy rozwijaé alternatywne formy finansowa-
nia, takie jak private placement, pozyczki prywatne (P2P), crowdfunding, fundu-
sze podwyzszonego ryzyka VC/PE.

Przyciaganie inwestorow na rynek kapitalowy to powazne wyzwanie stra-
tegiczne, ktore stoi przed tym rynkiem. W pierwszej kolejnosci musi nastgpic
odbudowa i zwigkszanie zaufania inwestoréw do gieldy jako miejsca bezpiecz-
nego inwestowania oraz mobilizacja diugoterminowych oszcz¢dnoSci gospo-
darstw domowych za pomocg zachet podatkowych. Moze si¢ to odby¢ poprzez
edukacje uczestnikoOw rynku realizowana przez rozne instytucje. W zakresie
oszczedzania indywidualnego Polska ma ogromny dystans do nadrobienia.
Wedlug najnowszego badania Fundacji Kronenberga i stanu na wrzesien
2016 r. 54% Polakow oszczedza, ale tylko 13% regularnie, a 41% od czasu do
czasu, chociaz na poziomie deklaracyjnym 70% uwaza, ze warto oszczedzaé
(Fundacja Kronenberga przy Citi Handlowy, 2016). Nalezy zwi¢ksza¢ przejrzy-
sto$¢ rynku kapitalowego oraz bezpieczefistwo inwestoréw. Wyzwaniem jest
odwrbcenie malejacego udziatu inwestorow indywidualnych w obrotach akcja-
mi na rynku giéwnym z 34% w I p6troczu 2017 r. do 13% w I pdiroczu 2016 r.
(GPW, 2016).

Wspieranie rozwoju infrastruktury rynku kapitalowego powinno dotyczyé
z jednej strony dziatania na rzecz poprawy warunkow dzialania poSrednikow
finansowych na rynku kapitalowym (maklerzy, brokerzy), ktorzy od kilku lat
osiagaja strat¢ na podstawowej dziatalnoSci operacyjnej, poprzez m.in. obni-
zenie kosztow zwigzanych z obecnoScia i dziatalno$cig na tym rynku, a takze
wspierania rozwoju centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (CDS)
i centralnych izb rozliczeniowych (CCP), w tym ich sanacji i naprawy (R&R).
Powaznym wyzwaniem jest powstanie i wspieranie lokalnych agencji ratingo-
wych, wspomagajacych inwestorow w ocenie wiarygodno$ci finansowej emiten-
tow z sektora MSP.
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Podsumowanie

Unia rynkow kapitatowych jako projekt majacy na celu skuteczne pobudza-
nie wzrostu gospodarczego w UE, poprzez zwigkszenie dostgpnosci finansowa-
nia rynkowego dla przedsicbiorstw z sektora MSP, nie zastapi podejmowanych
na rodzimym gruncie rozwigzan dla problemow, przed ktdrymi stoi rynek
kapitalowy w Polsce. Potrzeba wspierania przez rzad rozwoju gieldy papie-
row wartoSciowych jako centralnej czesci tego rynku, mobilizacja oszcz¢dno-
Sci dtugoterminowych gospodarstw domowych oraz szeroko zakrojona akcja
edukacyjna polskiego spoteczefistwa co do miejsca i roli rynku kapitatowego
w gospodarce oraz mozliwoSci inwestowania w instrumenty rynku kapitalowe-
go, to dziafania dtugoterminowe, na pewno wykraczajace poza 2019 r. wska-
zany jako data pelnego wdrozenia tego projektu. Ich znaczenie ros$nie takze
w kontekscie wczesniej nie przewidywanych zmian systemowych w rozwinigtych
gospodarkach, takich jak Brexit czy wyniki wyboréw prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych. Wskazane dziatania sg zatem pilne i musza zostaé zrealizo-
wane przy pelnej wspOtpracy uczestnikow rynku kapitatowego, aby rola rynku
kapitatowego w finansowaniu gospodarki w Polsce zwickszala si¢, podobnie jak
i rola GPW w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej jako lokalnego centrum
kapitalowego.

Bibliografia

Bitner, M., Bukowski, M. i Siedlecka, U. (2016). Poryw i flauta. Czy gielda napedza polskq
gospodarke? Warszawa: WiseEurope, czerwiec. Pobrano z: www.wz.uw.edu.pl/files/aktu-
alnosci_pliki/Poryw-i-Flauta_paper_online_1.pdf.

Bitner, M. (2016). Unia Rynkow Kapitafowych. Czy moze i powinna stuzy¢ rozwojowi lokal-
nego rynku kapitatowego? Warszawa, 17.06.2016 r. Pobrano z: https://drive.google.com/
file/d/0B3gPn3GQEUvGajFrb0VtR3F6cVE/view?usp=sharing.

Brunsden, J. (2016). Brexit makes EU capital markets union more urgent. Financial Times,
14 September.

Directive 2014/57/EU of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014
on criminal sanctions for market abuse (market abuse directive). Official Journal of the
European Union L 173/179.12.6.2014.

Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on mar-
kets in financial instruments. Official Journal of the European Union L 173/349.12.6.2014.

Fundacja Kronenberga przy Citi Handlowy (2016). Postawy Polakéw wobec finansow. Bada-
nie Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy i Fundacji Think!, wrzesiefi. Pobrano
z: http://www.citibank.pl/poland/kronenberg/polish/files/postawy_polakow_wobec_finan-
sow_wrzesien_2016.pdf.

GPW. (2015). Unia rynkow kapitatowych. Stanowisko GPW w Warszawie S.A. w sprawie
koncepcji unii rynkow kapitatowych. Warszawa: GPW.



28 Rozdziat |

GPW. (2016). Zagregowane wyniki badania dot. udzialu inwestorow w obrotach instrumentami
finansowymi 2002-1 poirocze 2016. Warszawa: GPW. Pozyskano z: www.gpw.pl (30.10.2016).

IPO Watch Europe. (2016). PwC. Pobrano z: https://www.pwc.pl/pl/pdf/ipo-watch-europe-
2016-pwce.pdf.

Jozwiak, T. (2016). Hossa rodzi si¢ w bdlach. Gazeta Bankowa, 7.

Jozwik, T. (2016a). Krok w kierunku Unii Rynkéw Kapitatowych. Dziennik Gazeta Prawna,
29 wrzesnia.

Jozwik, T. (2016b). Rynek do naprawienia. Gazeta Bankowa, 6.

Kachniewski, M. (2016). Unia rynkow kapitatowych spowoduje odplyw emitentow z polskiego
rynku. Pobrano z: www.newseria.pl (23.10.2016).

KE. (2016). Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku
Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw.
Unia rynkéw kapitatowych — przyspieszenie reformy, Bruksela, 14.09.2016 r., COM(2016)
601 final.

NBP. (2004-2015). Rozwdj systemu finansowego za lata 2004-2014. Warszawa: NBP. Pozyskano
z: http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/rozwoj.html.

Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council of 16 April
2014 on market abuse. Pobrano z: http://eur-lex.europa.eu/legat-content/EN/TXT/?uri-
=celex%3A32014R0596.

State of the Union 2016: Completing the Capital Markets Union — Commission accelerates
reform, Strasbourg, 14 September 2016. Pobrano z: http://europa.eu/rapid/press-rele-
ase_IP-16-3001_en.htm.

Wright, W. (2016). The potential impact of Brexit on capital European markets in Europe.
A qualitative survey if market participants, New Financial, April. Pozyskano z: www.
newfinancial.eu_(26.10.2016).

www.seg.org.pl (27.10.2016).

Zaleska, M. (2016). Sukces nie jest dany raz na zawsze. Gazeta Bankowa, 9.



Rozdziat 11

MALGORZATA OLSZAK’, MATEUSZ PIPIEN**, INONA KOWALSKA***,
SYLWIA ROSZKOWSKA™**

The Impact of Capital on Lending
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This paper extends the literature on the link between lending and capital by examining the role of
equity ownership structure for this link in banks operating in the European Union. As the theory
predicts, publicly-traded banks are more prone to heightened agency problems (moral hazard and
adverse selection) due to dispersed ownership and therefore have stronger incentives to engage
in excessive risk-taking, especially in economic expansions. This may bring about a procyclical
lending effect in economic downturns. Furthermore, the theory predicts that these banks are also
more affected by capital market frictions in economic downturns. Applying Blundell and Bond
(1998) two step robust GMM estimator, we predict and find that the link between lending and
capital in economic downturns is stronger in publicly-traded banks than in privately-held banks,
which may be a result of greater conditional accounting conservatism of publicly-traded banks.
Additionally, the link between lending and capital during expansions is stronger in the case of
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dr hab. Malgorzata Olszak — Department of Banking and Money Markets, Faculty of
Management, University of Warsaw, Poland, ul. Szturmowa 1/3, 02-678 Warsaw, Poland;
e-mail address: molszak@wz.uw.edu.pl.

dr hab. Mateusz Pipief, prof. UEK — Department of Econometrics and Operations Research,
Cracow University of Economics, Poland; e-mail address: eepipien@cyf-kr.edu.pl.

dr Iwona Kowalska — Department of Mathematical and Statistical Methods, Faculty of
Management, University of Warsaw, Poland; e-mail address: IKowalska@wz.uw.edu.pl.
dr Sylwia Roszkowska — Chair of Macroeconomics, Faculty of Economic and Social Sciences,
University of £.6dz, Poland; e-mail address: sylwiaroszkowska@gmail.com.

ETs

Hkkk



30 Rozdziat 1I

of external finance of private banks. Finally, we find empirical support for the view that lending
of privately-held banks is not constrained by the capital ratio in economic downturns. Our results
stress the importance of conditional conservatism for the effectiveness of the macroprudential
policy, in particular countercyclical capital buffers.

Keywords: loan supply, capital ratio, procyclicality, accounting conservatism, privately-held and
publicly-traded banks.

Wplyw kapitatow na aktywnos¢ kredytowa bankéw gietdowych
i nienotowanych na gietdzie w UE

Artykut miesci sie w nurcie literatury przedmiotu badajacej wptyw struktury wiasnosciowej na
zwiazek miedzy aktywnoscia kredytowa i wskaznikiem kapitafowym. Jak wynika z teorii, banki
notowane na gietdzie sa bardziej podatne na uboczne efekty wynikajace z relacji agent-pryncypat
(pokusa naduzy¢ i negatywna selekcja) ze wzgledu na rozproszong strukture wiasnodci. Stad tez
moga by¢ bardziej podatne na podejmowanie nadmiernego ryzyka w okresie ozywienia. Moze
to skutkowa¢ wzrostem procyklicznosci aktywnosci kredytowej bankéw w okresie dekoniunktury.
Banki te moga by¢ réwniez bardziej podatne na zaburzenia w funkcjonowaniu mechanizmu
rynkowego na rynku kapitafowym. Z zaprezentowanego w artykule badania wynika, ze zwiazek
miedzy aktywnoscia kredytowa i wskaznikiem kapitatowym jest silniejszy w okresie dekoniunktury
w bankach giefdowych niz w bankach, ktére nie sa notowane na giefdzie. Natomiast w okresie
dobrej koniunktury, zwiazek ten jest silniejszy w bankach nienotowanych na gietdzie i raportujacych
nieskonsolidowane sprawozdania finansowe, co jest zgodne z koncepcja, ze ograniczony dostep
do rynku kapitatowego prowadzi do wzrostu kosztéw zewnetrznego finansowania tych bankéw.
Aktywnos¢ kredytowa bankéw w tej grupie nie jest jednak podatna na ograniczenie zwiazane ze
wskaznikiem kapitaowym w okresie dekoniunktury.

Stowa kluczowe: podaz kredytu, wskaznik kapitatowy, procycklicznos¢, konserwatyzm ksiegowy,
bank gietdowy, bank prywatny.

JEL: E32, G21, G28, G32

Introduction

In this paper, we ask whether the capital ownership structure affects the
link between lending and capital in both economic expansions and economic
downturns. To date, research has provided little insight into this question, in
part because of the scarcity of interest in this issue in the buoyant pre-crisis
period, where the relationship between capital and lending seemed to be of no
importance for the economic growth. This study provides empirical evidence
on the relation between equity ownership (i.e. whether common equity shares
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are publicly-traded or privately-held) and the link between loan growth and
capital ratio for a sample of EU banks.

In this paper, we develop and test three sets of predictions about how
public versus private ownership drives differences in the link between lending
and capital. In the first set, we predict that publicly-traded banks are more
capital-constrained during economic downturns than privately-held banks,
which may be attributed to excessive risk-taking of publicly-traded banks
in economic expansions or a greater degree of conditional accounting
conservatism of public banks. In the second set, we predict that privately-
held banks are more capital-constrained in expansions — due to limited
access to liquid equity capital markets. The lending of these banks will be less
constrained by capital in economic downturns because of the importance of
relationship banking and irrelevance of access to the equity capital market.
According to the third set of predictions, the lending of privately-held banks is
not constrained by the capital ratio in economic downturns.

Economic theory and empirical evidence suggest a very wide range of
possible values of the impact of a change in bank capital on bank’s assets (and
their composition) and, consequently, its lending (for a review see e.g. Borio
and Zhu, 2012; Berrospide and Edge, 2010; Beatty and Liao, 2014). On the
one hand, there is a possibility that a reduction in bank capital, which results
from serious losses, can be absorbed without any change in bank assets — and
thereby in bank lending — probably due to the high capital buffers (Fonseca and
Gonzilez, 2010) the bank has both before and after the losses, and because
a capital decline can be offset by supplementary sources of funding. In this
extreme, a unit reduction in bank capital results in no reduction in bank lending.

There is also a possibility that banks very actively manage the composition
of their assets to keep a fixed relationship between capital and assets since
they have very limited access to external financing and thus have difficulties in
raising equity to offset declines in bank capital. In this case, a bank attempting
to maintain a constant capital ratio must reduce its asset levels or change
asset composition by decreasing the amount of risky loans and investing
more in risk-free government bonds (Berger and Udell, 1994; Wagster, 1999).
Whatever method the bank chooses to keep the relationship between capital
and assets fixed, the amount of risky assets, i.e. loans, must be adjusted.

We expect that the relationship between lending and capital is diversified,
and that this diversity may be attributed to fundamental decisions of bank
owners about being publicly traded or privately held. Previous research on the
role of the ownership structure stresses its importance for bank conditional
accounting because of organizational differences in the control structure
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and capital market access (see Nichols et al., 2009). The control structure,
or monitoring of banks, is also an important driver of bank risk-taking.
Conditional conservatism in earnings recognition and loan loss accounting
has salient consequences for the earnings retention capabilities of banks and,
therefore, explains the levels of bank capital buffers. Low capital buffers have
a negative impact on bank lending extension and create a supply side pressure
on credit market, in particular during economic downturns.

To test our hypotheses, we apply a two-step GMM robust estimator
(Arrelano and Bond, 1991; Blundell and Bond, 1998) for data spanning
1996-2011 on individual banks available in the Bankscope database. Our study
is important for the current regulatory challenges, in particular those related
to macroprudential policy (FSB, BIS, IME, 2011; IME, 2011; Claessens, 2014;
Claessens et al., 2014). If our predictions are supported by the results of our
study, then it seems vital that bank regulators consider the role of the capital
ownership structure in the process of deciding on the levels of countercyclical
buffers designed in the Basel 111 (see BCBS, 2011).

In preview, we find that publicly-traded banks exhibit greater sensitivity of
loan growth to capital ratios in economic downturns. Additionally, privately-
held banks’ lending is more affected be the capital ratio during economic
expansions, whereas in poor macroeconomic environment, the capital
ratio does not seem to have a significant impact for their credit extension.
Following the results of our study, we recommend that macroprudential policy
supervision considers the fact that the degree of conditional conservatism in
earnings recognition and loan loss accounting affects publicly-traded banks’
ability to absorb unexpected loan losses and thus makes their loan growth
more sensitive to the capital ratio.

The rest of the paper is organized as follows. In Section 2, we present
theoretical background of our study and develop our hypotheses. We describe
our sample and research design in Section 3. We discuss results in Section 4.
Section 5 concludes our work.

1. Theoretical and empirical background and hypotheses development

There are many studies focusing on the relationship between lending
and capital (for a review see Beatty and Liao, 2014 and Olszak et al., 2014,
pp- 38-40). Of those studies, only two papers focus on the impact of capital
on lending in publicly-traded banks (Beatty and Liao, 2011; Gambacorta and
Marqués-Ibanez, 2011), but they do not consider the role of being privately-
held for the link between capital and lending. Similarly to other firms, banks
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that fulfil regulatory requirements established in the EU (see CRD IV and
CRR) and in particular EU countries can choose to have their equity listed
on an exchange market or can retain private ownership. As Nichols et al.
(2009) find, such a choice has implications for conditional conservatism in
bank accounting. In particular, they find that publicly-traded banks exhibit
greater degrees of conditional conservatism (i.e. asymmetric timeliness of the
recognition of losses versus gains in accounting income) than private banks
(see also Beatty et al., 2002). Moreover, public banks recognize more timely
earnings declines, less timely earnings increases, and larger and more timely
loan losses. This research thus shows that the equity ownership structure has
meaningful implications for conditional conservatism in bank accounting.
However, this study does not consider the consequences of differences
in the equity ownership structure for the link between lending and capital.
Theoretically, the equity ownership structure can affect the relationship
between the lending extension activity and the capital ratio because it triggers
differences along two organizational areas of a bank — monitoring (or control)
and equity market access. Of those two, the monitoring has also implications
for accounting, in particular for conditional conservatism.

1.1. Monitoring problems and conditional accounting conservatism

The need for monitoring is especially salient within banks due to the high
potential for information asymmetry, which arises between bank managers and
its shareholders and between the bank and its external stakeholders (Stultz,
2014; IME, 2014). This information asymmetry results in the potential for moral
hazard and adverse selection problems (Jensen and Meckling, 1976; Ang et al.,
2000), and therefore determines the risk-taking incentives of a bank. The risk-
taking incentives of a bank depend on the separation between bank managers
and shareholders and between the bank and its stakeholders. Privately-held
banks are more likely to be closely interrelated, with managers usually being
major shareholders, which implies that they bear a higher proportion of
the costs of these actions than public bank managers. In effect, the internal
monitoring is definitely stronger, and consequently the risk-taking incentives
are reduced. In contrast, equity holders of publicly-traded banks cannot monitor
the risk-taking activities of managers as closely, may have difficulties in the
access to private information of managers, who may engage in more risk-taking
than shareholders desire. In such banks, equity ownership tends to be more
dispersed, which creates a heightened potential for agency problems (moral
hazard and adverse selection). Given these problems, rational owners and
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managers in these banks develop elaborate corporate governance structures
which aim to reduce the side effects of this dispersed ownership. However, the
externality of such structures is greater risk-taking (IME, 2014; Stultz, 2014).

The theory thus suggests that publicly-traded banks are more prone
to excessive risk-taking. Such excessive risk-taking takes place usually in
expansions and results in heightened risk aversion during economic downturns.
Consequently, to reduce the risks, publicly-traded banks may be more reluctant
to extend new lending in unfavorable economic conditions, exactly when such
lending is necessary to boost investments in the real economy. This excessive
risk aversion in economic downturns should result in a heightened association
between lending and capital. This brings us to put forward the following
hypothesis:

Hypothesis 1: The link between lending and capital in economic downturns
is stronger in publicly-traded banks than in privately-held banks.

The prediction of a stronger impact of capital on lending in economic
downturns in publicly-traded relative to privately-held banks can also be
supported by the accounting literature, in particular its strand focusing
on conditional conservatism (Beaver and Ryan, 2005; Nichols et al., 2009).
Accountants traditionally expressed conservatism by the adage “anticipate
no profit, but anticipate all losses (Bliss, 1924). As Watts suggests (2003,
p- 208), conservatism does not imply that all revenue cash flows should be
received before profits are recognized, but rather that those cash flows should
be verifiable. Basu (1997, p. 7) interprets this adage as representing “the
accountant’s tendency to require a higher degree of verification to recognize
good news as gains than to recognize bad news as losses”. Watts (2003, p. 208)
also states “that conservatism is the asymmetrical verification requirements
for gains and losses, thereby allowing for degrees of conservatism: the greater
the difference in degree of verification required for gains versus losses, the
greater the conservatism”. Beaver and Ryan (2005, pp. 269-270) refer to the
asymmetric timeliness of gain recognition as good news and loss recognition as
bad news as conditional conservatism (see also Demski, 2004, p. 522).

Ball and Shivakumar (2005) and Watts (2003) argue that conditional
conservatism reduces managerial opportunism in financial reporting by
counteracting managers’ opportunism bias and thus facilitates contracting
efficiency between the firm and its stakeholders given asymmetric information
and payoffs. Following Watts (2003, p. 209), Nichols et al. (2009, p. 94) argue
that “the need to limit such managers’ opportunism and optimism bias is
increasing in information asymmetry” (see Ang et al., 2000). Also, the higher
the information asymmetry, the higher the demand for verifiable information.



Matgorzata Olszak, Mateusz Pipiefi, lwona Kowalska, Sylwia Roszkowska, The Impact of Capital... 35

As the separation of ownership and monitoring is greater in publicly-traded
firms, and thus the information asymmetry is wider, the demand for conditional
conservatism is likely to be greater among those firms.

Nichols et al. (2009) predict and give empirical support to the view that
publicly-traded banks exhibit greater conditional conservatism than private
ones, which has salient consequences for the recognition of earnings and loan
loss accounting. Their analysis conducted for U.S. commercial banks over the
period of 1990-to 2003 shows that publicly-traded banks recognized earnings
increases in a less timely manner than earnings decreases. As for loan loss
accounting, their study focuses on three types of loan loss related expenses, i.e.:
loan loss provisions, loan loss allowance and loan charge-offs and, additionally,
on one type of “income” which is related to the recovery of a portion or all
of a previously charged-off loan. Analysis of accounting behavior of U.S.
banks lends empirical support to the prediction that publicly-traded banks
recognize larger and more timely loan loss provisions relative to changes
in nonperforming loans than private banks. Nichols et al. (2009) also find
that publicly-traded banks recognize larger loan loss allowances (relative to
total loans) than private banks. In the case where loan losses are realized,
publicly-traded banks recognize larger and more timely loan charge-offs than
privately-held banks. And finally, where banks anticipate that a portion or
all of a previously charged-off loan will be recovered, publicly-traded banks
recognize smaller and less timely loan recoveries than private banks.

High conditional conservatism in both earnings recognition and loan
loss accounting has profound implications for the bank’s ability to absorb
unexpected loan losses, covered traditionally with bank’s capital. Less timely
earnings recognition, in particular during economic booms, gives rise to
a reduced amount of retained earnings which could be applied to increase
bank capital buffers, and therefore creates a potential supply side burden on
lending extension during economic downturns. This effect is strengthened by
larger and more timely loan loss provisions and loan loss allowance (negatively
affecting bank net income in economic upturns) and larger and more timely
charge-off recognition which takes place during poor economic conditions
(and resulting in a further decline in bank net income).

1.2. Capital market access issues and conditional conservatism

The decision to be a public or a private bank is inherently determined by
the need to access the equity capital market. This implies differences in the
cost of equity capital as well as external financing costs involved in raising
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new equity, during both economic expansions and downturns. In economic
expansions, publicly-traded banks incur low transaction costs of external
financing due to high liquidity of the capital market. Consequently, their
lending activity is not constrained by the levels of the capital ratio. In case they
needed more capital to cover increased demand for lending in expansions,
they may raise new equity through seasoned equity offerings (see e.g. Nichols
et al., 2009). Such equity raising options are also available to private banks
but require them to go public and to pay for the access to the capital market.
This implies that privately-held banks may be more capital-constrained in
economic expansions than publicly-traded banks. We thus put forward the
following hypothesis:

Hypothesis 2: The link between lending and capital during expansions is
stronger in the case of privately-held banks.

The theory predicts that the equity capital market access is exacerbated and
the transaction costs involved in raising equity are heightened during recessions
(the so-called capital crunch effect). Generally, in economic downturns banks
are facing external financing frictions (such as Myers and Majluf (1984)
adverse selection problem) (see also Borio and Zhu, 2012). In this line, Peek
and Rosengren (1995) test the capital crunch theory suggesting that capital
market imperfections making it difficult to raise new external equity capital
will lead the banks concerned about potential future capital constraints to
reduce their lending in recessions. They find that Basel I capital requirements
prompted banks to reduce lending due to difficulties in extending capital. Such
effect is also found for publicly-traded banks by Beatty and Liao (2011) and
Gambacorta and Marqués-Ibanez (2011). Publicly-traded banks’ lending is
definitely more affected by the capital ratio during downturns because sudden
increases in costs of external finance are compounded by decreases in reported
earnings and increases in loan charge-offs, as is explained by the conditional
conservatism literature (Nichols et al., 2009).

In contrast, privately-held banks do not have easy access to capital markets
in expansions, so they do not find increased transaction costs in downturns
as a constraint for their lending activity. They are accustomed to conducting
their business exploiting internal finance to a greater extent. Moreover, due to
their potentially local activity, they may be more engaged in creating stronger
ties with their customers (e.g. applying relationship banking strategies).
Additionally, Nichols et al. (2009) find that those banks engage in conditional
conservatism to a lesser extent than publicly-traded banks. Therefore, their
net income and capital ratios are less affected by loan loss provisions, loan loss
allowances and loan charge-offs. Considering this, we expect that:
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Hypothesis 3: Lending of privately-held banks is not constrained by the
capital ratio in economic downturns.

2. Data and research methodology

2.1. Data

We use pooled cross-section and time series data of individual banks’
balance sheet items and profit and loss accounts from 27 EU countries and
country-specific macroeconomic indicators for these countries, over the
period from 1996 to 2011. The balance sheet and profit and loss account
data were taken from the Bankscope database, whereas the macroeconomic
data were accessed from the EUROSTAT and the IMF web pages. We look
at both unconsolidated and consolidated data in a separate analysis to take
account of the fact that banks type of consolidation is a proxy for bank size.
We expect that the capital effect on lending is stronger in the case of publicly-
traded banks reporting consolidated financial statements. We exclude from our
sample outlier banks by eliminating the extreme bank-specific observations
when a given variable adopts extreme values. Since most of these institutions
are located in Ireland, the number of countries included in the final sample
drops to 26. Based on this selection strategy, the number of banks included
in our sample is 2523 in the case of unconsolidated data (27 359 observations
and 26 countries) and 357 banks (3776 bank year observations) in the case of
consolidated financial data.

2.2. The econometric model

The empirical models that addressed the question of whether a bank-capital
induced credit crunch was hindering the recovery were developed in the early-
and mid-1990s in the U.S. We follow contemporary versions of those models
available in several studies (Berrospide and Edge, 2010; Beatty and Liao, 2011;
Carlson et al., 2013; Labonne and Lame, 2014; Bridges et al., 2014). Our basic
model is given in equation (1) and reads as follows:

ALoanLt =a, ALoani’[_ T a, ALocml.‘[_2 + ayDownturn + a'4CAPl.)t +
+ @ s Downiturn * a 4CAPM + a/6LIQGAPm + 0(7DEPBANKSM +
tay ACAP, + ayQLP, + @ ysize, ,+ @\, AUNEMPL ,, + (1)

27 2011
ta, Zj: | Country ; + a5 Zr: w96 I+ 0;,+ ¢,
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where:

i — the number of bank; j — the number of country; t — the number of
observation for the i-th bank; ALoan — annual real loan growth rate;
CAP - capital ratio, i.e. equity capital divided by total assets; LIQGAP
— liquidity gap, calculated as (loans to nonfinancial sector subtract deposits
of nonfinancial sector subtract interbank deposits)/loans to nonfinancial
sector; this variable measures the extent to which bank loans are financed by
unstable funding (i.e. securitizations, etc.); DEPBANKS - deposits from banks
divided by total assets; ACAP — annual change in capital ratio; QLP — quality
of lending portfolio (it equals loan loss provisions divided by average loans);
size — logarithm of assets; AUNEMPL — annual change in unemployment rate.

Elements 227

j=1
variables. J are unobservable bank-specific effects that are not constant over
time but vary across banks. Finally, ¢ is a white-noise error term.

2011 .
Country; and >, /= 1996 1; are a set of country and time dummy

Considering the fact that we have access to annual data, we relate the loan
growth rate to the current period bank specific variables instead of their lagged
values. Such a choice is motivated by three reasons. First, when banks design
their capital allocation plans, they do it based on the amount of current risks
(expressed in the previous level of the capital ratio) and any expected increases
in the risks (which result from the loan extension plans) (see Resti and Sironi,
2007, p. 712). Second, the actual lending decisions made throughout the year
may also be adjusted taking account of the current changes in bank capital
as well as the changes in the quality of credit portfolio (because loan loss
charge-offs affect capital through changes in bank profits). This effect would
be omitted if the capital ratio was incorporated as lagged. Consistent with
this view, Mora and Logan (2012, p. 1109) show that bank capital affects
loans contemporaneously, and not only with a lag. Third, the usage of lagged
variables would not resolve the problem of simultaneity and the endogeneity
bias (see also Roberts and Whited, 2011, p. 32).

We predict a negative coefficient on Downturn if loan supply declines
during Downturns for reasons other than capital and liquidity constraints (as
do Beatty and Liao, 2011, p. 7). Further, if external financing is not frictionless,
and banks are concerned that they might violate capital requirements,
then the coefficient on CAP is expected to be positive. That is banks with
a higher capital ratio will extend more loans. The coefficient on interaction
term between Downturn and CAP is our measure of the capital crunch
effect. A positive coefficient implies that lending is constrained by capital in
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economic downturns. A negative coefficient would indicate that capital is not
an important determinant of lending extension.

Table 1. Variables description and expected signs in the regressions

Variable Variable description Exp.ected Basic argument
name sign
Aloan Loan growth rate
Dummy equal to A negative coefficient on Downturn
Downturn one in Downturns _ is predicted if loan supply declines during
and 0 otherwise Downturns for reasons other than capital
and liquidity constraints.
Interaction between A positive sign is expected if banks’ loan
Downturn*CAP | Downturn and e growth is constrained by capital in Downturns,
capital ratio (CAP) a negative sign is expected otherwise.
Capital ratio, i.e. A positive sign is expected if loan growth
CAP equity capital to + is constrained by capital ratio.
total assets
Loans less Total Banks which have more stable funding
customer deposits (deposits) relative to loans should be able
LIQGAP less Deposits from - to extend loans. The higher the LIQGAP,
banks divided by the less loans are financed by stable deposits.
Loans
Deposits from banks A positive sign is expected if interbank
DEPBANKS to total assets + deposits boost liquidity of a bank and make
lending easier.
Annual change in To increase the capital ratio, a bank must
the capital ratio (i.e. either increase its capital (without changes
ACAP end of year CAP - in risk weighted assets) or decrease risky
subtract beginning loans (without change in capital).
year CAP)
Loan loss provisions The higher the share of loan loss provisions
QLP divided by average - in bank loans, the lower the loan growth.
loans
Logarithm of total On the one hand, large banks may benefit
assets from the too-big-to-fail position and thus
might isolate better adverse shocks (a positive
Size +/- coefficient). On the other hand, in the case
of small banks, strong relationships between
banks and their borrowers may result in
a negative relationship (a negative coefficient).
Change The higher the unemployment rate, the lower
AUNEMPL in the annual - the demand for loans, and thus the loan
unemployment rate growth is reduced.

In Table 1, we present all variables applied in our econometric model with
expected impact they have on loan growth. We predict a negative coefficient
on Downturn if loan supply declines during Downturns for reasons other than
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capital and liquidity constraints (as do Beatty and Liao, 2011, p. 7). Further,
if external financing is not frictionless, and banks are concerned that they
might violate capital requirements, then the coefficient on CAP is expected
to be positive. That is banks with a higher capital ratio will extend more loans.
Additionally, following the concept of conditional conservatism (see Nichols
et al., 2009), we expect that loan growth of publicly-traded banks will be more
sensitive to the current quality of the loan portfolio (i.e. QLP) than the loan
growth of privately-held banks. This means that the regression coefficient
measuring the association between loan growth and QLP will be more negative
for publicly-traded banks than for privately-held banks.

In our study, we apply the system of the generalized method of moments
(GMM) proposed by Blundell and Bond (1998) with Windmeijer correction
(2005). We control for the potential endogeneity of CAP, LIQGAP,
DEPBANKS, ACAP and QLP in the two step system GMM estimation
procedure by the inclusion of lagged values of explanatory variables as
instruments. The UNEMPL, as well as the country and the time dummy
variables, are the only variables considered exogenous. As the number of lags
of explanatory variables determines the number of instruments — which may
proliferate our estimations — we apply a two stage approach in our estimations.
In the first stage, we use up to eight lags of explanatory endogenous variables
(to take into account the potential impact of the business cycle on the current
levels of bank specific variables). In the second stage, we reduce the number
of lags up to four. This robustness check is necessary to avoid the problem
of biased estimators, i.e. estimators dramatically proliferated by the number
of instruments. As the consistency of the GMM estimator depends on the
validity of the instruments, we consider two specification tests. The first is
the test verifying the hypothesis of absence of second-order serial correlation
in the first difference residuals (AR(2)) and the absence of first-order serial
correlation in the differentiated residuals (AR(1)). The second test which we
apply is the Hansen’s J statistic for overidentifying restrictions, which tests the
overall validity of the instruments tests (see Roodman, 2009, p. 141).

Our models include a dynamic interaction between the capital ratio and
the variables describing changes in economic activity, i.e. economic downturns
in each EU country. As there is no comparable dataset including information
on business cycle stages in the EU member states, we assessed business cycle
fluctuations for the whole set of countries using the Almost Periodically
Correlated (APC) stochastic process. This method describes deviations
from the long term trend of the GDP growth observed quarterly (see e.g.
Parzen and Pagano, 1971; Frances and Dijk, 2005). In our study, we apply
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a dataset covering 72 observations in the period of the 1st quarter of 1995 up
to the 4th quarter 2012 in almost all EU countries (but for Croatia, Cyprus,
Czech Republic, Iceland, Ireland, Malta, Romania and Spain). The cyclical
component, estimated according to the subsampling scheme was applied to
assess whether in a particular year the economy was in a downturn or not
(Lenart and Pipien, 2013). The Downturn period is identified in the case at
least two quarters in a year can be characterized by a slowdown or a recession.
This means that in those quarters the deviation from the long term growth
trend may be positive or negative, but the changes as compared to the previous
quarter should be negative.

3. Empirical results

Table 2 reports descriptive statistics and correlations of the key regression
variables in the sample of publicly-traded banks, whereas Table 3 includes
such statistics and correlations in the sample of privately-held banks. We
find a positive and statistically significant correlation between loan growth
and capital ratio (in economic expansions) in the samples of publicly-traded
and privately-held banks reporting unconsolidated financial statements. In
the case of banks consolidating financial statements, those correlations are
negative and statistically insignificant. The correlations between capital ratio
and loan growth in economic downturns are positive in almost all samples,
but for privately-held banks reporting consolidated data. The correlations
between loan growth and capital ratio in economic expansions and in economic
downturns are thus diversified and may be a result of differences in monitoring
and capital market access issues, as suggested in section 2.
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In Table 4, we report results of our estimation conducted in a two stage
approach described in section 3.2; in Table 5, we test the sensitivity of
regression coefficients to reduced number of instruments (see Roodman,
2009). We find that the coefficient on Downturn*CAP is positive for publicly-
traded banks reporting both unconsolidated and consolidated data (see
columns 1 and 3 in Table 4). However, this effect is statistically significant only
in the sample of banks reporting unconsolidated statements. Such a result is
not found for privately-held banks. Thus, this supports our first hypothesis that
the link between lending and capital in economic downturns is stronger and
economically significant in publicly-traded banks than in privately-held banks.

The coefficient on CAP is positive and statistically significant in the case of
privately-held banks reporting unconsolidated data (see column 2 of Table 4).
This lends empirical support to our second hypothesis that the link between
lending and capital during expansions is stronger in the case of privately-held
banks. However, our results in this respect are ambiguous because we do not
find such an effect for privately-held banks reporting consolidated data. Such
a result in this subsample may be attributed to a greater diversity of risks in
privately-held banks reporting consolidated data. In contrast, banks reporting
unconsolidated data (e.g. cooperatives) conduct their business locally, with
idiosyncratic risks relatively more concentrated.

Columns 3 and 4 in Table 4 present results of our test of hypothesis 3. As
we can see, the coefficient on Downturn*CAP is negative and statistically
insignificant, which supports the view that lending of privately-held banks is
not constrained by the capital ratio in economic downturns. Such results are
found in both unconsolidated and consolidated data.

The robustness check of our estimations is presented in Table 5. As can be
inferred from this table, the significant reduction of the number of instruments
related to endogenous bank-specific variables affecting loan growth does
not diminish the empirical importance of results presented in Table 4. These
results are further supported because the regression coefficients on CAP and
Downturn*CAP in all subsamples of banks are similar to those obtained in
Table 4.

Additionally, our results support the phenomenon of conditional
conservatism in loan loss accounting. As can be inferred from Table 4 and
Table 5, the regression coefficient measuring the association between loan
growth and QLP is definitely more negative (and statistically significant in the
case of unconsolidated data) for publicly-traded banks than for privately-held
banks, consistent with the view that privately-held banks create higher (and
more timely) net total loan loss provisions when the loan growth is high.
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Table 4. The empirical results — unconsolidated versus consolidated data

Unconsolidated Consolidated
pub.-traded priv.-held pub.-traded priv.-held
1 p-value 2 p-value 3 p-value 4 p-value
0.155 -0.077 -0.010 -0.067
Aloan(-1) 0.04 0.00 0.52 0.14
(2.02) (-3.48) (-0.65) (-1.49)
0.032 -0.082 -0.061 0.122
Aloan(-2) 0.49 0.00 0.00 0.00
(0.7) (-3.35) (-2.99) (4.08)
-0.841 -1.663 -1.333 -1.586
Downturn 0.72 0.00 0.69 0.49
(-0.36) (-3.46) (-0.4) (-0.69)
0.043 0.366 -0.100 -0.374
CAP 0.80 0.00 0.85 0.15
(0.25) (4.47) (-0.19) (-1.45)
0.265 -0.045 0.365 -0.006
Downturn*CAP 0.04 0.47 0.50 0.97
(2.06) (-0.73) (0.67) (-0.04)
0.009 0.002 0.010 0.003
LIQGAP 0.01 0.52 0.43 0.02
(2.55) (0.64) (0.8) (2.33)
0.262 -0.085 -0.053 0.022
DEPBANKS 0.10 0.05 0.10 0.68
(1.67) (-1.98) (-1.66) (0.41)
-1.798 -0.893 -0.069 -0.569
ACAP 0.11 0.00 0.88 0.08
(-1.59) (-5.19) (-0.15) (-1.73)
-1.813 -0.583 -0.979 4.824
QLP 0.01 0.01 0.67 0.23
(-2.74) (-2.72) (-0.42) (1.19)
-0.467 0.563 1.043 0.503
size 0.12 0.03 0.36 0.81
(-1.55) (2.18) (0.92) (0.24)
-1.058 2.820 -1.329 -1.186
AUNEMPL 0.00 0.00 0.00 0.15
(-3.14) (13.13) (-4.62) (-1.42)
8.663 -3.635 -2.774 1.777
Intercept 0.07 0.34 0.71 0.91
(1.79) (-0.96) (-0.38) (0.11)
arl -3.62 0.00 -3.82 0.00 -1.31 0.19 -2.48 0.01
ar2 -0.93 0.35 -3.25 0.00 0.09 0.93 -1.41 0.16
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continued tab. 4

Unconsolidated Consolidated
pub.-traded priv.-held pub.-traded priv.-held
1 p-value 2 p-value 3 p-value 4 p-value
hansen 107.45 1.00 1894.58 0.00 101.65 1.00 239.32 1.00
#observations 963 19476 1218 2558
#banks 113 2197 112 245
#instruments 444 471 454 460

The model is given by equation (1). The symbols have the following meanings: Aloan — annual loan
growth rate; Downturn — Dummy equal to one in Downturns and 0 otherwise; CAP — capital ratio, i.e.
equity capital to total assets; Downturn*CAP — Interaction between Downturn and capital ratio (CAP);
ACAP - annual change in capital ratioo DEPBANKS - Deposits from banks to total assets; LIQGAP
— Loans less Total customer deposits less Deposits from banks divided by Loans; size — logarithm of
total assets; QLP — Loan loss provisions divided by average loans; AUNEMPL - change in annual
unemployment rate. # — denotes the number of observations, banks and instruments. T-statistics are
given in brackets. Data range 1996-2011.

Table 5. Robustness check — sensitivity of results to reduced number of instruments

Unconsolidated Consolidated
pub.-traded priv.-held pub.-traded priv.-held
1 p-value 2 p-value 3 p-value 4 p-value

0.194 -0.071 0.055 0.016
Aloan(-1) 0.06 0.00 0.10 0.80

(1.91) (-3.44) (1.63) (0.25)

0.057 -0.099 -0.083 0.186
Aloan(-2) 0.28 0.00 0.00 0.01

(1.08) (-3.76) (-3.82) (2.54)

-0.671 -1.792 -1.646 -0.626
Downturn 0.79 0.00 0.54 0.80

(-0.26) (-3.61) (-0.62) (-0.26)

0.088 0.345 0.206 -0.297
CAP 0.61 0.00 0.64 0.17

0.5) (3.88) 0.47) (-1.39)

0.258 -0.042 0.256 -0.117
Downturn*CAP 0.06 0.52 0.47 0.55

(1.87) (-0.64) 0.73) (-0.6)

0.009 0.002 0.009 0.004
LIQGAP 0.02 0.54 0.54 0.02

(2.31) (0.62) (0.61) (2.26)

0.279 -0.100 -0.023 -0.001
DEPBANKS 0.16 0.03 0.60 0.98

(1.39) (-2.17) (-0.52) (-0.02)
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continued tab. 5

Unconsolidated Consolidated
pub.-traded priv.-held pub.-traded priv.-held
1 p-value 2 p-value 3 p-value 4 p-value
-1.784 -0.881 -0.098 -0.563
ACAP 0.11 0.00 0.84 0.11
(-1.59) (-4.9) (-0.2) (-1.61)
-1.932 -0.637 -0.330 4.861
QLP 0.02 0.00 0.91 0.23
(-2.43) (-3.00) (-0.12) (1.21)
-0.370 0.482 1.423 0.733
size 0.34 0.07 0.27 0.75
(-0.96) (1.79) (1.11) (0.32)
-1.060 2.917 -1.447 -1.659
AUNEMPL 0.01 0.00 0.00 0.11
(-2.72) (13.67) (-3.29) (-1.59)
6.203 -2.096 -8.022 -0.580
Intercept 0.28 0.60 0.40 0.97
(1.08) (-0.53) (-0.85) (-0.03)
arl -3.39 0.00 -3.9 0.00 -1.3 0.20 -2.44 0.02
ar2 -0.99 0.32 -2.13 0.03 1.34 0.18 -1.27 0.20
hansen 104.67 1.00 1787.93 0.00 106.97 1.00 232.63 0.06
#observations 963 19476 1218 2558
#banks 113 2197 112 245
#instruments 283 305 210 213

The model is given by equation (1). The symbols have the following meanings: Aloan — annual loan
growth rate; Downturn — Dummy equal to one in Downturns and 0 otherwise; CAP — capital ratio, i.e.
equity capital to total assets; Downturn*CAP — Interaction between Downturn and capital ratio (CAP);
ACAP - annual change in capital ratio, DEPBANKS - Deposits from banks to total assets; LIQGAP
— Loans less Total customer deposits less Deposits from banks divided by Loans; size — logarithm of
total assets; QLP — Loan loss provisions divided by average loans; AUNEMPL - change in annual
unemployment rate. # — denotes the number of observations, banks and instruments. T-statistics are
given in brackets. Data range 1996-2011.

Conclusions

In this paper, we test two sets of predictions about how public versus
private ownership drives differences in the link between lending and capital.
In the first set, we predict that publicly-traded banks are more capital-
constrained during economic downturns than privately-held banks, which may
be attributed to excessive risk-taking of publicly-traded banks in economic
expansions and to conditional accounting conservatism. In the second set, we
predict that privately-held banks are more capital-constrained in expansions
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— due to limited access to liquid equity capital markets. The lending of these
banks will be less constrained by capital in economic downturns because of
the importance of relationship banking and irrelevance of access to the equity
capital market.

Our research shows that the link between lending and capital in economic
downturns is stronger in publicly-traded banks than in privately-held banks.
Additionally, the link between lending and capital during expansions is
stronger in the case of privately-held banks reporting unconsolidated data,
but not for banks reporting consolidated financial reports. Finally, we find
empirical support for the view that lending of privately-held banks is not
constrained by the capital ratio in economic downturns. Such results are found
in both unconsolidated and consolidated data.

The results of our study have implications for the current regulatory
challenges, in particular those related to the macroprudential policy. It seems
vital that bank standard setters consider the role of the capital ownership
structure in the process of deciding on the levels of countercyclical capital
buffers defined in Basel III. In particular, publicly-traded banks, due to
a greater sensitivity of loan growth to capital ratios in economic downturns
should be recommended to keep higher capital buffers in economic booms.
These buffers could be used in downturns to stimulate lending extension,
which is necessary to boost the weakened economic growth.
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Rozdziat I

JERZY ZEMKE®

Zarzadzanie w warunkach ryzyka kredytu
hipotecznego indeksowanego waluta obca

Zarzadzanie ryzykiem kredytéw hipotecznych indeksowanych waluta obcg wymaga dostosowan
zgodnosci strumieni odsetek walutowych i zfotowych w celu zagwarantowania uzycia depozytéw
zlotowych dla zabezpieczenia kredytéw w walucie obcej. Problem ten rozwiazywat kontrakt FX
SWAP facznie z transakcja CIRS, gwarantujaca refundacje réznicy dochodu z tytutu ,uzyczenia”
waluty indeksagji opartej na stawce LIBOR i dochodu z tytutu odsetek od depozytu stanowiacego
zabezpieczenie ,uzyczenia” opartego na stawce WIBOR. Kontrakty FX SWAP i CIRS zapewnialy
wysoka jako$¢ zabezpieczer bankéw przed skutkami ryzyka wzrostu kursu walutowego. Czy dostep
do takich instrumentéw zabezpieczen przed skutkami ryzyka wzrostu kursu waluty indeksagji
miat kredytobiorca? W celu sformufowania odpowiedzi w pracy opisano mechanizm zmian
standingu kredytu w warunkach wzrostu kursu walutowego. Wnioski bedace wynikiem analizy
tego mechanizmu, w potaczeniu z dostepnymi na rynku instrumentami zabezpieczen wskazuja
na brak symetrii ochrony przed skutkami ryzyka banku i kredytobiorcy.

Stowa kluczowe: kredyt w PLN indeksowany waluta obca, ryzyko kredytu indeksowanego,
zarzadzania w warunkach ryzyka wzrostu kursu waluty indeksacji.

Managing Under Risk of Loans Indexed to A Foreign Currency

Managing the risk of mortgage loans indexed to a foreign currency required matching the flows of
interest on foreign currencies and on Polish zloty, so as to ensure that deposits in PLN were used
to collateralize foreign currency loans. This problem was solved by FX SWAP contracts. A SWAP
contract is supplemented with a CIRS transaction, to guarantee the refund of the difference in
income from “affording” the indexation currency based on LIBOR and income from interest on

dr hab. Jerzy Zemke — Uniwersytet Gdanski, Wydzial Zarzadzania, Katedra Ekonometrii,
ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot; e-mail: jerzy.zemke@ug.edu.pl
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deposit being used as a collateral based on WIBOR. FX SWAP and CIRS contracts ensured high
quality of banks’ hedge against consequences of potential exchange rate growth. Did borrowers
have access to such instruments of protection against the risk of the indexation currency exchange
rate growth? In order to answer this question, the study describes the mechanism of changes
in the loan standing under the currency rate growth. The conclusions from the analysis of this
mechanism, combined with the security instruments available on the market indicate clearly that
there has been no symmetry in protection against the consequences of risk faced by the bank
and the borrower.

Keywords: loan in PLN indexed to a foreign currency, indexed loan risk, managing under risk of
the indexation currency rate growth.

JEL: G21, G28

Wprowadzenie

Przestanki oferty kredytow hipotecznych indeksowanych walutg obca wywo-
dzily si¢ z dwoch zrodet — z wysokich stop procentowych i z aspiracji spoleczen-
stwa polskiego do zaspokajania potrzeb mieszkaniowych. Zmiany ustrojowe
zapoczatkowane w 1989 roku rozbudzily aspiracje spoleczne, lecz nie taczyty
sie z wystarczajacymi wiasnymi zasobami kapitalowymi. Mozliwosci ich zaspo-
kojenia ufatwiat kredyt. Przy wysokim poziomie stop procentowych koszt
kredytu finansujacego zakup mieszkania siggat 20% w skali roku. W lipcu
2002 roku Sejm Rzeczpospolitej Polski przyjat ustawe — Prawo dewizowe.
Zapisy prawa umozliwialy za$ udzielanie tanich kredytow denominowanych!.
Przystapienie w maju 2004 roku Polski do Unii Europejskiej zdynamizowato
rozw0j gospodarczy, a decyzje o wprowadzeniu produktu denominowanego
na rynek wzmacniala perspektywa witaczenia polskiego systemu finansowe-
go do strefy euro. Tak kreSlona przyszto$¢ dawata gwarancje sptaty zobowia-
zan kredytowych w walucie przychodéw kredytobiorcow w przysztosci. Nowa
sytuacja polityczna Polski spowodowala uzupetnienie dotychczasowej oferty
produktow kredytowych. Obok kredytu denominowanego, banki poszerzyly
oferte o kredyt indeksowany waluta obca. Co rézni obydwa produkty? Kredyt
denominowany w walucie obcej udzielany jest w walucie obcej, wyptata nato-
miast realizowana jest w walucie polskiej wedlug obowigzujacego kurs z dnia
wyplaty. Kredyt indeksowany waluta obcg byt udzielony w walucie polskie;.
Umowa kredytu indeksowanego waluta obca okreSlata kwote kredytu w walu-

I Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. — Prawo dewizowe (Dz.U. 2002 Nr 141 poz. 1178).
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cie polskiej oraz kwote kredytu przewalutowanego wedtug bankowego kursu
kupna waluty indeksacji z dnia podpisania umowy2.

Bank jest instytucjg finansowa, statutowo handlujaca pieni¢dzmi i nie sg to
pienigdze wiasne banku, pozyskiwane sg one bowiem po jednostkowych cenach
nizszych anizeli cena jednostkowa sprzedazy. Bank kreuje pienigdz oparty na
wkladzie pierwotnym poprzez tworzenie wkiadu pochodnego z puli kredytow
udzielonych z tej czesci wktadu pierwotnego, ktora nie stanowi rezerwy obo-
wiazkowej3. Tak ksiggowo tworzona pula Srodkdw pienigznych przeksztalcana
jest w pieniadz rzeczywisty w wyniku splat kapitatu przez kredytobiorcow.

Mechanizm kreacji pienigdza umozliwial bankom udzielanie kredytow
indeksowanych waluta obca, pomimo jej braku (Millenium Bank SA, 2005).
Problem, ktory banki musialy rozwigza¢ dotyczyt zgodnosci przychodu odset-
kowego z tytutu udzielenia kredytow indeksowanych waluta obca na bazie
LIBOR z kosztem finansowania pozycji okre§lonej oprocentowaniem depozy-
téw w walucie polskiej na bazie WIBOR.

Banki udzielaly kredytow w walucie polskiej, przewalutowanych wediug
kursu walutowego z dnia podpisania umowy kredytowej i ksiegowaly w walucie
indeksacji, a kredytobiorcy przejmowali rol¢ beneficjentow transakcji finan-
sowych FX SWAP i CIRS dokonywanych przez banki, poniewaz transakcje
te gwarantowaly bankom zgodnoS¢ strumieni odsetek z tytutu przychodu oraz
kosztow.

Splaty kredytu indeksowanego walutg obcg realizowane sg w warunkach
niepewno$ci powodowanej zmienno$cig kursu walutowego. Miarg stanu nie-

2 Ostatecznym zobowigzaniem kredytobiorcy byta kwota kredytu w walucie indeksacji przeli-
czonego wedfug kursu kupna z dnia uruchomienia kredytu.

3 Kreowanie pienigdza to proces wprowadzania do obiegu przez banki dodatkowych ilosci
pienigdza. Proces ten prowadzi do powstania nowych zasobow pieni¢znych. Kreacja pienig-
dza oparta jest na zalozeniu, ze banki nie musza przetrzymywac calosci wplaconych przez
ich klientéw wktadoéw. W celu ograniczenia ryzyka niewyplacalnoSci bankéw i zwigkszenia
zaufania do calego systemu bank centralny wyznacza stopg rezerw obowiazkowych, okresla-
jaca minimalny stosunek rezerw do wkiladéw. Reszt¢ Srodkéw banki moga przeznaczyé na
udzielanie kredytu przedsigbiorstwom lub indywidualnym osobom. Sumy uzyskane dzigki akcji
kredytowej sa ponownie wplacane na rachunki bankowe, przez co moga stuzy¢ do udzielania
dalszych pozyczek (zob. Grzywacz, 2002, s. 123 i nast.).

4 SWAP walutowy (FX SWAP) — jest umowa dwoch podmiotdw, dotyczaca wymiany na okre-
Slony czas migdzy soba pewnej kwoty waluty na rGwnowarto$¢ w innej walucie. Kurs wymiany
powrotnej jest ustalany przy zawieraniu transakcji, w oparciu o rdznic¢ oprocentowania tych
walut. FX SWAP jest kontraktem na zakupu waluty w okre§lonym dniu, po okreslonym kursie,
a nastepnie odsprzedaza tej samej kwoty waluty po kursie i w terminie ustalonym w dniu
zawarcia umowy. Zazwyczaj SWAP walutowy jest transakcja krotkoterminowa, by ograniczy¢
koszty transakcji, banki zawieraly umowy odnawialne jednodniowe (zob. Jajuga i Jajuga, 2006,
s. 314-328).
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pewnosci realizacji sptat kredytu jest ryzyko kursu waluty indeksacji (Zemke,
2015). Celem pracy jest diagnoza zmian stanu funkcjonowania w warunkach
ryzyka kursowego. Wymaga to nakreSlenia scenariusza zmian zdolnoSci od
obstugi splat kredytu, definicji i pomiaru ryzyka stanu niepewnoSci wynikaja-
cego ze wzrostu kursu waluty indeksacji oraz wskazania skutecznych i efektyw-
nych instrumenté6w ochrony podmiotéw umowy kredytowej przed skutkami

ryzyka.

Rysunek 1. Liczba udzielonych kredytéow w walucie polskiej oraz kredytéw walutowych
w tym w CHFE, EUR oraz pozostale walutowe (w tys.) od 2004 do 2014 roku
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z: KNF, 2015.

Kryzys na rynkach finansowych, rozwijajacy si¢ od drugiej polowy
2008 roku, ujawnit skutki ryzyka produktu indeksowanego waluta obca. Wzrost
kursu waluty polskiej/waluty indeksacji powodowat wzrost kosztow obstugi
zobowigzan kredytobiorcow, co oznaczalo postepujacy proces utraty plynnosci
finansowej czesci kredytobiorcow.

Od 2008 r. sprzedaz tego produktu zostala znaczaco ograniczona
(zob. rys. 1). Dotychczasowa tendencja sprzedazy kredytow hipotecznych
zmienita kierunek, powodem za$ stat si¢ rosnacy kurs walut indeksacji, giléwnie
franka szwajcarskiego oraz zmiana dotychczasowych zasad udzielania kredy-
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téw hipotecznych indeksowanych walutg obcg po wprowadzeniu w roku 2013
Rekomendacji S. Zmiany pogtebily watpliwosci gléwnie kredytobiorcow, co do
jakosci zabezpieczenia przed skutkami gtéwnie wzrostu kursu walut indeksacji.
Jednoczesnie wzrost kurséw walut indeksacji zidentyfikowal kredytobiorcow,
ktorzy tracili ptynno$¢ w miar¢ wzrostu kursu walutowego. Sytuacja ta ujaw-
nita fakt, ze kredytobiorcy nie dysponuja skutecznymi instrumentami ochrony
przed wzrostem kosztdéw obstugi kredytu oraz indeksacjg kapitatu kredytowe-
g0, co definiuje tez¢ pracy>:

Nie ma dostepnych skutecznych i efektywnych instrumentow zarzqdzania
w warunkach ryzyka kredytu hipotecznego indeksowanego walutg obcq spowo-
dowanego wzrostem kursu indeksacji, ktore chronig kredytobiorce. Skuteczne
i efektywne instrumenty chroniq przed skutkami ryzyka wzrostu kursu waluto-
wego banki.

Tendencja wzrostu kursu waluty polskiej/waluty indeksacji w okresie sptat
naleznego kapitalu kredytowego, zmienia wskaznik D¢l oraz LtV:

R+Z
Dil = 7 100%, LV = %100%,

D W.
gdzie:
R —rata kredytu,
K —kwota kredytu,
D - kwota miesigcznego dochodu,
Z, — pozostate zobowigzania finansowe,

D
Wz — warto$¢ zabezpieczenia kredytu®.

Indeksacja kapitatu kredytowego powoduje wzrost salda kapitatu pozo-
stajacego do splaty. W rezultacie biezaca warto$¢ wskaznika Dtl, okreSlajaca
relacje sumy zobowigzan finansowych do dochodu, wykazuje tendencje wzro-
stu, przyjmujac wartos$¢ wicksza od wartoSci dopuszczalnej DtI(0), oszacowanej

5 Na koniec 2014 roku czynnych bylo 1,862 mln kredytéw hipotecznych (65% kredytéw ogdtem),
w tym 654, 4 tys., to kredyty walutowe (35% liczy kredytéow ogdétem). Struktura kredytow
walutowych: 542,9 tys., w CHE 106,0 tys. w EUR, 5,5 tys. inne waluty. £aczna warto$¢
udzielonych kredytéw 346,769 mld zt, w tym 183,855 mld zt kredyty zlotowe (53% wartosci
facznej kredytéw), 162,914 mld zt kredyty walutowe (47% wartosci udzielonych kredytow)
(zob. KNE, 2015).

6 Wskaznik Dt (Debt to income), wskaznik zdolnoSci kredytowej. LtV (Loan to value), wspot-
czynnik kwoty kredytu, do wartoSci zabezpieczenia (zwykle hipotecznego) kredytu.



60 Rozdziat 11l

w momencie podjecia decyzji kredytowej’. Podobne niekorzystne zmiany wyka-
zuje wskaznik LtV. Wzrost salda indeksowanego kapitalu, powoduje wzrost
wskaznika zabezpieczenia kredytu LtV ponad warto$¢ dopuszczalng LtV(08,
Zmiana fundamentalnych dla decyzji kredytowych wskaznikow Dt oraz LtV
oznacza pojawienie si¢ problemu bilansowego banku, a jego usuni¢cie wymaga
dodatkowego zabezpieczenia kredytu.

1. Monitoring obstugi kredytu

Monitoring jest narzedziem pozyskiwania, przechowywania i przetwarzania
danych gromadzonych w procesie biezacego gromadzenia informacji o zmia-
nach uwarunkowan mikro- i makrootoczenia kredytobiorcy (Dellmann, 1992,
s. 134). Przetworzone dane stanowig podstawowy zbior informacji o procesach
planowania i kontroli zarzadzania ryzykiem, wzmacniajacych nadzor nad splatg
zobowigzan. Nie bez znaczenia dla monitoringu i kontroli pozostaje funkcja
eksploracyjna gromadzonej informacji. Umozliwia ona okreslenie przyczyn
wahan stanu monitorowanego procesu (Dellmann, 1992, s. 131).

Monitoring kredytow zapewnia oczekiwang jakoS¢ zarzadzania struktura
oraz jakoScig portfela kredytowego. Z zalozenia jest systemem biezacej weryfi-
kacji zdolnoSci kredytowej klienta w czasie realizacji umowy kredytowej. Moni-
toring w pelni charakteryzujg dwie funkcje:

1) informacyjna, dotyczy catego portfela kredytowego i odnosi si¢ do identy-
fikacji elementow sktadowych, stopnia dywersyfikacji oraz dynamiki i kie-
runku rozwoju akcji kredytowej;

2) zabezpieczajaca, dotyczy dziatah gwarantujacych bankom aktywna dzialal-
no$¢ kredytowa (Grzywacz, 2002, s. 177).

Sptate zadluzenia okreSlajag harmonogramy, ktére zawierajg informacje
o datach wptat oraz kwocie wymaganej raty. Administracja obstugi kredytu
konfrontuje zgodno$¢ termindw splat oraz wysokoS$¢ dokonywanych wplat
z zapisami harmonogramu. Informacja o zgodnoSci sptat zobowigzan wobec

7 Wedlug Komisji Nadzoru Finansowego (Rekomendacja S z 2006 roku), wskaznik akceptowalny
Dtl = 50% oznacza zdolno$¢ kredytowa kredytobiorcow osiagajacych dochody netto ponizej
Sredniej krajowej, a dopuszczalna warto$¢ wskaznika Dt = 65% dotyczy kredytobiorcow
osiagajacych dochod netto powyzej Srednie;j.

8 Juz LtV = 100% oznacza, ze warto$¢ pozyczonego kapitatu jest rowna wartoSci zabezpieczenia.
Na dzien 31.12.2013 r. 24,09% kredytéw indeksowanych w CHF wykazywato LtV > 100%
(pobrano z: www.gospodarka.dziennik.pl (15.01.2015)). W przypadku wypowiedzenia umowy
kredytowej, przejecie zabezpieczenia i sprzedaz w ,,warunkach szybkiej sprzedazy”, nie prze-
kracza 70% wartoSci przyjetej do zabezpieczenia kredytu (zob. KNE, 2015).
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banku z harmonogramem sptat wypelnia z kazda kolejng sptatg kapitalu oraz
odsetek od pozyczonego kapitatu ,horyzont spiat” kredytu, a historia sptat
zobowigzan umozliwia prognoze obstugi zadluzenia. Ta z kolei umozliwia
oceng jakosci, dynamike oraz kierunek dziatalnoSci kredytowej banku w przy-
szlosci, niezbednej w procesie kreacji pienigdza.

1.1. Kontrola standingu finansowego kredytobiorcy

Akceptacja standingu finansowego kredytobiorcy jest wynikiem uznania
za wiarygodne dane o dochodach netto, okreslajacych akceptowalng wartos¢
wskaznika Dtl. Zapisy uméw o koniecznosci aktualizacji dokumentéw finanso-
wych, informowania banku kredytujacego o spadku przychoddw, utracie pracy,
chorobie, zgonie kredytobiorcy itp., s elementem zarzadzania ryzykiem kredy-
towym. Obok wymienionych przypadkoéw losowych, kredytobiorca zobowigza-
ny jest do sktadania informacji rocznej o osiggnigtych dochodach®. Informacja
ta umozliwia instytucji finansowej ocene stabilnoSci finansowej kredytobiorcy.

Op0dznienia w terminowej sptacie zobowigzan badz zaprzestaniu obstu-
gi splat zobowigzan sa podstawg pozyskania istotnej kategorii informacji,
okreslanej mianem eksploracyjnej. Jest ona no$nikiem wiedzy o przyczynach
zaistniatej sytuacji. Informacja roczna o sytuacji finansowej kredytobiorcy jest
informacjg historyczng i nie jest gwarantem powtoOrzenia tej sytuacji w kolej-
nym roku.

2. Ryzyko kredytéw indeksowanych waluty obcg

Rynek walutowy cechuje zmienno$¢ kursow walut. Zmiany kursu waluty
polskiej w relacji do waluty indeksacji wplywaja z jednej strony na zmiany stanu
wierzytelnoSci bankéw bedacych pochodna udzielonych kredytéw hipotecznych
indeksowanych waluta obca, z drugiej za$ — na sytuacje finansowg kredytobior-
cow. Niepewnos$¢, co do kierunku i dynamiki zmian kursu walutowego przy
stalych dochodach powoduje wahania zdolnos$ci do obstugi zobowigzan z tytutu
udzielonego kredytu hipotecznego indeksowanego waluta obca.

Kredyt hipoteczny indeksowany waluta obca natomiast:

1) jest kredytem dtugoterminowym, wyptacanym w walucie polskiej;

2) w momencie jego uruchomienia, kapital kredytu przeliczany jest wedtug
kursu kupna waluty indeksacji;

3) jego harmonogram sptat okresla raty kapitalowo-odsetkowe w walucie
indeksacji;

9 Rozliczenie roczne z Urzgdem Skarbowym, PIT.
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4) posiada oprocentowanie zmienne;
5) splata zobowigzan mozliwa w walucie polskiej jest zakupem waluty indeksa-
cji wedtug kursu sprzedazy dnia badz alternatywnie w walucie indeksacjil0.

Warto§¢ udzielonych kredytéw indeksowanych walutg obcg sprzed 2005,
2005 i dalej do 2009 roku wykazuje znaczaca dynamike, liczona rok do roku
przyjmuje wartosci: 2005/sprzed 2005 — 192,42%, 2006/2005 — 231,42%,
2007/2006 — 136,78%, 2008/2007 — 171,98%, 2009/2008 — 17,71%. Potencjalne
skutki wzrostu kredytow hipotecznych indeksowanych walutg obcg dostrzegta
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), w ocenie Komisji ich Zrédiem byta
masowos¢ kredytowll. W marcu 2006 roku KNF skierowata do bankéw Reko-
mendacje S, zalecajac w przypadku szacowania zdolnosci kredytowej produktu
indeksowanego walutg obca, przyja¢ dwa zalozenia:

1) informacyjne — dotyczy calego portfela kredytowego, identyfikacji jego
struktury, stopnia dywersyfikacji oraz dynamiki i kierunku rozwoju akcji
kredytowej;

2) oprocentowanie w wysokoSci analogicznej, jak dla kredytu w walucie krajo-
wej, a kwote kredytu walutowego zalecano zwigkszy¢ o 20%.

Zalecenia Rekomendacji S okreslaly kwote miesigcznej raty na poziomie
50% dochodow miesigcznych. Jesli dochody kredytobiorcy nie przekraczaly
Sredniej krajowej i 65% w przypadku dochodow wyzszych od Sredniej, okresla-
ta ona kwote kredytu wedtug algorytmu:

1) oprocentowanie analogiczne jak dla kredytu w walucie krajowej;
2) kwota kredytu walutowego powigkszona o 20%.

Sformalizowany opis zalecefi Rekomendacji przyjmie postaé:
A. Reguta szacowania miesig¢cznej raty splaty (kapital + odsetki):

_[0,5-NN <5, ,
= 10,65 NN >S, M

10 W lipcu 2011 roku zostata uchwalona tzw. ustawa antyspreadowa. Wprowadza ona do prawa
bankowego nastgpujacy zapis (art. 69 ust. 3): ,,W przypadku umowy o kredyt denominowany
lub indeksowany do waluty innej niz waluta polska, kredytobiorca moze dokonywac splaty rat
kapitatowo-odsetkowych oraz dokonaé przedterminowej splaty peinej lub czgsciowej kwoty
kredytu bezposrednio w tej walucie. W tym przypadku w umowie o kredyt, okreSla si¢ takze
zasady otwarcia i prowadzenia rachunku siuzacego do gromadzenia §rodkéw przeznaczonych
na splat¢ kredytu oraz zasady dokonywania splaty za poSrednictwem tego rachunku”.

' Dane w Zalaczniku nr 1. opracowane na podstawie: KNF, 2015.
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gdzie:

R - miesigczna rata splaty (kapitat + odsetki),
N - miesigczny dochdd kredytobiorcy,

S, — Srednia krajowa dochodu.

B. Regufa szacowania wysokoSci miesiecznej sptaty w modelu spiat rownych
ratl2:

K-S L Spd
= (1+5) " &daes=1" )

R=

gdzie:

K -kwota kredytu,

R —miesigczna rata kredytu (kapitat + odsetki),
d - odstep pomiedzy datami splat rat w dniach,
Ld, - liczba dni w roku,

n  —liczba rat sptat kredytu,

s, —oprocentowanie kredytu.

0,5-N-(1-(1+5)")

S ; N=S,
Z relacji (1) i (2) wynika: K = 0,65 N+ (1—(1+S)™") (3)
5 i N> S,

Zalecenia Rekomendacji S okreSlaja kwote kredytu K wyznaczanej z relacji
(2) z uwzglednieniem dopuszczalnej kwoty raty R zgodnie z Rekomendacjg S
z 2006 roku.

Wobec kryzysu na rynkach finansowych, w potaczeniu ze wzrostem kursow
walut indeksacji, zalecenia Rekomendacji S z 2006 roku zostaly skorygowane.
Rekomendacja S Komisji Nadzoru Finansowego z 18 czerwca 2013 r. zostata
przebudowana zgodnie z zaleceniami Rekomendacji T, a gildwne zmiany to:

1) kredytowanie w walutach obcych — kredyty walutowe, indeksowane lub
denominowane w walutach obcych oferowane sa wytacznie klientom maja-
cym dochody w walucie kredytu;

2) ustalanie wskaznika D¢l pozostawiono zarzagdom bankdw, zalecajac szcze-
g0Ing ostroznos$¢ w sytuacji, gdy warto$¢ DI przekracza 40% w przypadku

12 Na podstawie modelu réwnych rat kapitalowo-odsetkowych w okresie splaty (zob. Podgorska
i Klimkowska, 2013).
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klientow o dochodach nieprzekraczajacych przecigtnego poziomu docho-
déw w regionie zamieszkania i 50% dla pozostaltych klientow.

Rysunek 2. Wartos$¢ kredytow pozostalych do splaty [tys. zl] do 2014 roku

400
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0
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zlotowe e walutowe

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z: KNF, 2015.

Przyjete zalecenia Rekomendac;ji S z 2013 roku przyspieszyty proces reduk-
cji skali udzielanych kredytow hipotecznych indeksowanych waluta obca, ale
po 2008 roku uwidocznit si¢ problem sptat rat kredytowych, rosta wartos¢ kre-
dytdw pozostatych do splaty (zob. rys. 2), a jednocze$nie powigkszata si¢ liczba
kredytobiorcow, ktorzy tracili ptynnoS¢ finansowa badz dokonywali spiat zobo-
wigzan nieregularnie.

Rata splaty jest suma sptacanego kapitatu oraz odsetek od salda zadtuzenia.
Indeksacja raty jest zatem rownowazna indeksacji raty kapitalowej i odsetek:

indeks (R) = indeks (K + O); = indeks (R) = indeks (K) + indeks (O), (4)

gdzie:
indeks (R), indeks (K), indeks (O) — indeksacja kursem walutowym: raty R,
kapitalu K, i odsetek O.

Zaktadam warto$¢ wskaznika zdolnosci kredytowej DtI(©) oraz wskaznika
Lt10) zabezpieczenia hipotecznego kredytu oszacowang dla poziomu kursu
waluty indeksacji ,,7” w procesie oceny zdolnosci kredytowej — moment ,,0”.
Przyjmujac, ze wzrost kursu o p% powoduje wzrost wskaznikow Dt1©) i Lt}/(0)
do poziomu DtI®, LtV") oznacza ,,wejScie” w obszar ryzyka spowodowanego
wzrostem kursu waluty indeksacji.

»Definicja. Ryzyko kredytu indeksowanego, okreSla stan zdolnoSci do
obstugi zobowigzan, mierzonych wysokoScig rat miesi¢cznych sptat kredytu
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w momencie t, skutkiem, ktorego, wartosS¢ wskaznika DtI® spetnia relacje DtI®
> DtI0) lub utrate wyptacalno$ci mierzong wartoscig biezaca wskaznika zabez-
pieczenia LtV spelniajaca relacje LtV > L1707,

Rekomendacje S, ta z roku 2006 i kolejna z 2013 roku zalecane przez Komi-
sje Nadzoru Finansowego, okreslaly graniczne, dopuszczalne wartoSci wskaz-
nikdéw D¢l oraz LtV. Przyjmujac zatozenie, ze poziom miesiecznego dochodu
D jest stabilny — nie ulega zmianie w okresie sptat kredytu, to w przypadku
kredytow hipotecznych indeksowanych waluta obca, wartoSci wskaznikow Dt
oraz LtV sa funkcjg zmian kursu waluty indeksacjil3.

Warto$¢ wskaznika Dt w momencie ,,0”, gdy kurs waluty indeksacji ma war-
toSC ,r”:

z
D1 = o

100%. (5)

Wartos¢ wskaznika D¢ w momencie ,,t”, gdy kurs waluty indeksacji wzrasta
p% powyzej poziomu kursu ,,7” w momencie udzielenia kredytu:

(1+p)R+ Z

1 =
Dt D

100%, (6)

gdzie:

DI —wskaznik zdolnoSci kredytowej w momencie ,,0” — kurs waluty indeksa-
cji, r”,

DtI® —wskaznik zdolnosci kredytowej w momencie ,,¢”, gdy kurs waluty indek-
sacji wzrasta o,,p” w relacji do poziomu kursu,,r”,

R — miesigczna rata sptat kredytu w momencie udzielenia kredytu,
Z,y  —pozostale miesigczne zobowigzania finansowe,
D —miesigczny dochdd kredytobiorcy w momencie udzielenia kredytu,
p*R+Z . p*R+Z
zatem: Dt = DO + T’”lOO%, jeslip > 0, to T”f >0.
DtI(®) > Dt[0) (7)

Bank, oceniajac wyptacalnoSci kredytobiorcy, szacuje wskaznik zabezpie-
czenia kredytu Lt)(0). W okresie splat rat kredytowych moga wystapi¢ dwa
zdarzenia, ktére powoduja wzrost warto$¢ wskaznika LtV. Pierwsze, faczy si¢ ze

13 Zaktadam, ze pozostate zobowigzania finansowe Z, nie wzrastaja.
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spadkiem wartosci nieruchomosci stanowigcej zabezpieczenie kredytu, drugie
—wzrost zadtuzenia wskutek wzrostu kursu waluty indeksacji.

Przy zatozeniu, ze w momencie ,,t” kurs waluty indeksacji wzrést o ,,p’
w relacji do poziomu kursu ,,#” w momencie ,,0”, wskaznik zabezpieczenia kre-
dytu wyznacza relacja:

3

K
0) — B
Liv©® = 5,-100%, (8)

K - kwota kredytu pozostajacego do sptaty, zatem:

(1+p)K
LV = e 100%, 9)
gdzie:
LtV —wskaznik zabezpieczenia kredytu w momencie ,,0” — kurs waluty indek-

sacji,,r”,
LtV —wskaznik zabezpieczenia kredytu w momencie ¢, gdy kurs waluty
indeksacji wzrasta o ,,p” w relacji do poziomu kursu ,,r”,

LtV = LtVO) (1 + p), p > 0, stad LtV > LtIN0), (10)

Wzrost warto$ci wskaznika LtV, podobnie jak w przypadku wzrostu wartoSci
wskaznika zdolnoSci kredytowej Dtl, jest miarg wzrostu ryzyka kredytowego.
Obszar ryzyka wyznacza warto$¢ wzrostu kursu waluty indeksacji ,,p”, ktory
powoduje wzrost wskaznika DtI lub LtV ponad poziom wartosci zalecanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego okreS§lonych w Rekomendacji S z lat
2006 i 2013. Relacje (6) oraz (9) wyznaczaja graniczne wartosci wzrostu kursu
waluty indeksacji ,,p”. Niech zalecane w Rekomendacjach S wartosci wskaz-
nikow zdolnosci kredytowej oraz zabezpieczenia kredytu odpowiednio réwne
Dt oraz LV,

(1+p)R+Z

stad: DAl = —————"1> D1, LV =

(1+p)K
Wz

SLVO, (1)

1 . Wz
zatem: p >§(D D" = (R+Z,.)), p > Liv((n = 1). (12)
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Wartos¢ krytyczng wzrostu kursu waluty indeksacji wprowadzajaca proces
kredytowania w stan utraty zdolnoSci kredytowej lub wypltacalnosci okresla:

inlL(p - D — Wz e

min| (D - DU = (R+ Z,,)j g LV = 1],

Zdefiniowana warto$¢ kursu waluty indeksacji ,p” powoduje wzrost

w momencie ,,t” wartosci wskaznika DtI() ponad rekomendowang przez Komi-

sj¢ Nadzoru Finansowego warto$¢ DtI() badz wskaznika Lt} ponad warto$¢

zalecang LtV"), badz tez obydwu wskaznikow jednoczesSnie.

2.1. Zarzadzanie w warunkach ryzyka kredytu indeksowanego waluta obca

Zarzadzanie w warunkach ryzyka oparte jest na uniwersalnych zatozeniach
regulacji ostroznoSciowych i obejmuje regulacje zewnetrzne okreSlone przez
instytucje nadzorcze uzupelnione o regulacje wewngtrzne instytucji finanso-
wych (Grzywacz, 2002, s. 211):

1) regulacje zewngtrzne: limity koncentracji kredytow, rezerwy celowe, poziom
wyplacalnosSci banku;

2) regulacje wewngtrzne: tworzenie funduszy ryzyka, ograniczenia branzowe
przy udzielaniu kredytow.

Procesy zarzadzania prowadzone sg wobec zarowno pojedynczych kredy-
tow, jak i catego portfela kredytowego.
W przypadku pojedynczych kredytdéw zarzadzanie w warunkach ryzyka kta-
dzie nacisk na:
1) rozw6j metod oceny wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcy;
2) wprowadzenie i przestrzeganie limitOw ograniczajacych warto$¢ udzielanych
kredytow;
3) zabezpieczanie udzielonych kredytow aktywami o duzej ptynnosci;
4) biezaca oceng zdolnosci kredytowej w procesie monitoringu sptat kredytu.

Zalozenia systemu zarzadzania mechanizmami redukcji skutkéow ryzyka
majg jednoznacznie okreslone miejsce w czasie. Postrzegane sg jako dzialania
ex ante Oraz ex post.

Mechanizmy ex ante funkcjonuja od momentu rozpocz¢cia udzielania kre-
dytow hipotecznych indeksowanych waluta obca. W 2004 roku nie wszystkie
banki dysponowaly wtasnymi zasobami walut indeksacji, zatem przygotowa-
nie sprzedazy tego produktu wymagato zabezpieczenia przed skutkami ryzyka
walutowego, zrodlem ktdrego jest wzrost kursu waluty polskiej/waluty indeksa-
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cjil4. Ochrong przed skutkami ryzyka walutowego gwarantowat kontrakt reali-

zowany w dwoch etapach:

1) poczatkowy przeplyw zasobdw pieni¢znych — bank udzielajacy kredytow
w walucie polskiej indeksowanych waluta obca — pozyczkobiorca pozycza
na rynku miedzybankowym walute indeksacji, zabezpieczeniem pozyczki sg
depozyt waluty polskiej pozyczkobiorcy w kwocie przeliczonej wedtug kursu
dnia transakcji rownej pozyczonej kwocie waluty indeksacji;

2) konficowy przeptyw zasobow pienigznych — pozyczkobiorca zwraca pozyczke
w walucie indeksacji, a pozyczkodawca zwalnia zabezpieczenie — depozyt
w walucie polskiej; banki rozliczaja terminowe platnosci odsetkowe, czyli
pozyczkobiorca odsetki w walucie indeksacji wygenerowane w okresie reali-
zacji kontraktu FX SWAP, a pozyczkodawca odsetki w walucie polskie;j.

Idea kontraktu SWAP zaktadata, ze bank udzielajacy kredytow indekso-
wanych waluta obcg otrzymywat od innego banku walute indeksacji, zabez-
pieczong depozytem w walucie polskiej o wartoSci przeliczonej wedtug
waluty polskiej/waluty indeksacji z dnia zawarcia kontraktu (McDougall, 2001,
s. 24-38).

Kontrakt FX SWAP generowatl rdznice pomiedzy wygenerowanymi w ter-
minie funkcjonowania kontraktu odsetkami od pozyczonej kwoty waluty indek-
sacji oraz depozytu w walucie polskiej stanowigcej zabezpieczenie pozyczkils.
Koniecznym dopelnieniem kontraktu FX SWAP byta transakcja CIRS gwa-
rantujgca refundacje rdéznicy odsetek wygenerowanych przez pozyczke
w walucie indeksacji, a odsetkami od depozytu w walucie polskiej zabezpiecza-
jacego pozyczke waluty indeksacji. Fundusz refundacji zasilany jest sukcesyw-
nie w okresie sptat zobowigzah kredytowych. Zaséb funduszu generowany jest
za$§ wzrostem kursu walutowego wspartym spread’em walutowym ustalanym
przez bank!0,

Laczne zaangazowanie kredytowe bank ma mozliwo§¢ zabezpieczaé
poprzez:

1) réznicowanie portfela kredytowego — dywersyfikacja ryzyka;

14 Dowodza tego sprawozdania finansowe bankéw z roku 2004 i nastepnych lat, ktére podjety
sprzedaz kredytéw indeksowanych waluta obca.

15 SWAP walutowy jest instrumentem bilansowym, doskonale wpisuje si¢ w potrzeby banku
w przypadku, gdy ten nie dysponuje waluta indeksacji. Zasady funkcjonowania SWAP (zob.
Holliwell, 2001, s. 281-286).

16 Zarzadzanie ryzykiem z uzyciem kontraktu FX SWAP oraz transakcji CIRS jest wysoce efek-
tywne, naklady s3 bowiem kosztami, a te przypadku wymienionych transakcji sa minimalne.
Dla oceny efektywnoSci zarzadzania ryzykiem K. Jajuga proponuje mierzy¢ relacj¢ nakladow
do efektu (Czerwinska i Jajuga, 2016, s. 45).
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2) transfer ryzyka: ubezpieczenie przed skutkami ryzyka, sekurytyzacja kredy-
tow, sprzedaz czesci portfela kredytowego, akredytywy gwarancyjne (Rose,
1997, s. 97).

Instrumentami tacznego zarzadzania portfelem kredytéw hipotecznych
indeksowanych walutg obca w warunkach wzrostu kursu walutowego sa narze-
dzia kategorii ex post zwykle uzywane wobec tej czeSci portfela, ktora jest w sta-
nie wymagalnoSci.

Sekurytyzacja aktywOw przynoszacych dochod, jakimi sg kredyty hipotecz-
ne, jest zbyciem papieréw warto$ciowych zabezpieczonych na tego rodzaju
aktywach. Strumien Srodkow pienieznych ze sptat zadluzenia kierowany jest
do nabywcow tych papieréw wartos$ciowych, co jest rownoznaczne z zamiang
kredytu bankowego na papiery wartoSciowe w obrocie publicznym. W rezulta-
cie bank otrzymuje zwrotnie pienigdze z zawartych transakcji. Sekurytyzacja
przeksztaica nieptynne kredyty w plynne aktywa (Rose, 1977, s. 87).

Papiery warto$ciowe, jako produkt sekurytyzacji kredytow hipotecznych, sg
zblizone do obligacji o stalym oprocentowaniu ptatnym w okreslonych okre-
sach: miesigcznym, kwartalnym lub potrocznym. Zalozenie regularnosci plat-
nosci moze wywotywaé wrazenie niskiego ryzyka inwestycji, tak jednak nie jest.
Zrodtem ryzyka sekurytyzacji jest sytuacja, gdy cze$¢ pozyczek nie jest splaca-
na, skutkiem takiej sytuacji jest zmniejszenie strumienia dochodow, co obniza
stop¢ zwrotu inwestorow. Przeciwiefistwem opOznief w splacie badz zaprze-
stania splat jest wczesniejsza splata zobowigzan, co powiazane jest z ryzykiem
przedwczesnej splaty (prepayment risk). Zrodtem takich decyzji kredytobiorcow
jest spadek stop zwrotu. W takim przypadku ochrona inwestycji kapitalowej
zmusza inwestora do reinwestycji, ale juz w lokaty o nizszej rynkowej stopie
przychodu (Rose, 1977, s. 82-88).

Sprzedaz czesci badz calodci portfela kredytow hipotecznych (loan sales)
o terminach zapadalnoSci 90 dni i dluzszych taczona jest z gwarancja praw
obstugi kredytu (servicing rights). Sprzedajacy administruje kredyt, pobiera
odsetki oraz monitoruje zgodno$¢ splat z zapisem umowy kredytowej. U pod-
staw decyzji sprzedazy portfela kredytowego lezy zaufanie nabywcy aktywow do
doswiadczenia sprzedajacego i jego wiarygodnoSci ocen zdolnosSci kredytowe;.
Ostatecznie decyzja, jaka i ktora cze$¢ portfela kredytowego zostanie sprze-
dana jest wynikiem kompromisu pomiedzy sprzedajacym i nabywca aktywow.
W rezultacie sprzedajacy moze pozostac z portfelem watpliwych jako$ciowo
kredytow, co zagraza destabilizacja dochodéw banku. Ryzyko transakcji moze
by¢ takze wynikiem zmiany stanu ryzyka juz po dokonaniu sprzedazy. Trans-
akcja sprzedazy portfela kredytowego moze uwzglednia¢ mozliwoS¢ regresu
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wobec sprzedajacego. Ten typ transakcji (put option) pozwala na zwrot diugu,
a koszt transakcji i jej odwotania ponosi sprzedajacy. Mozliwa jest takze sprze-
daz samych roszczefi do oczekiwanego strumienia Srodkéw pienieznych ze
splat kapitatu oraz odsetek. W takim przypadku nabywca praw, nie ma prawa
regresu do kredytobiorcy (Rose, 1997, s. 88-91).

Akredytywy gwarancyjne (financial guarantees) sa instrumentem wzmoc-
nienia standingu, zabezpieczajacym kredytobiorce przed skutkami niewy-
wigzywania si¢ z postanowienn umowy kredytowej. Akredytywa gwarancyjna
standby jest warunkowym zobowigzaniem (contigent obligation) wystawcy akre-
dytywy, ktéry w zamian za oplate, godzi si¢ gwarantowacl splate kredytu.
Natomiast wystawca akredytywy jest beneficjentem nastepujacych korzysci
finansowych:

1) akredytywy przynosza wystawcy dochod w postaci opfat, liczony jako uzgod-
niony procent od kwoty zadtuzenia kredytowego;

2) niskie prawdopodobiefistwo, ze wystawca gwarancji bedzie wezwany do
zaplaty zobowigzan kredytobiorcy z uwagi na preferencyjne warunki kre-

dytu zabezpieczonego gwarancja standby (Rose, 1997, s. 92-99).

Akredytywy nie sa depozytem bezpiecznym. Beneficjent akredytywy funk-
cjonuje w stanie ryzyka, spowodowanego prawdopodobnym niewywigzywaniem
si¢ z zobowigzan przez kredytobiorce. W wyniku czego oczekiwany strumien
naleznoSci nie wplywa do beneficjenta akredytywy, a stan ryzyka poteguje moz-
liwe bankructwo wystawcy akredytyw.

Hedging to instrument finansowy ograniczajacy skutki ryzyka walutowe-
go, ale nie tylko, to rOwniez instrument uzywany w innych transakcjach walu-
towych, takze w obrocie towarowym. Instrument skierowany do podmiotow
gospodarczych, ale mozliwe jest takze jego wykorzystanie do zabezpieczenia
kredytobiorcy przed skutkami wzrostu kursu waluty indeksacji. Kredytobiorca
zabezpiecza dowolng liczbe ,n” rat w kwocie ,,R” kazda. ,R” jest okre§lona
w walucie indeksacji, oznacza to, ze w wyniku zawarcia kontraktu CDF (Con-
tract for Difference) zostaje zdeponowany i zablokowany w banku depozyt
w kwocie nR w walucie indeksacji wedlug kursu ,k”. Odsetki wygenerowane
przez depozyt walutowy sg nizsze anizeli odsetki, ktore mogtby wygenero-
waé depozyt w walucie polskiej rownowarty depozytowi w walucie indeksa-
cji. Roznice odsetek wyréwnuje mechanizm punktéw swapowych. Jesli kurs
waluty indeksacji wzrasta o 5%, to jednostka waluty indeksacji kosztuje 7,05 k.
Nowa cena jednostkowa waluty indeksacji w walucie krajowej wzrasta o 0,05k.
Wyzszy koszt rekompensuje zysk z instrumentu finansowego, waluta bedzie
bowiem ,,sprzedawana” po cenie wyzszej, doktadnie o 0,05k.



Jerzy Zemke, Zarzadzanie w warunkach ryzyka kredytu hipotecznego indeksowanego walutg obca 71

Zabezpieczenia przed skutkami ryzyka wzrostu kursu walutowego uzupet-
niajg produkty zaktaddéw ubezpieczeniowych. Oferta obejmuje: ubezpieczenie
kredytu hipotecznego, ubezpieczenie od utraty wartosci nieruchomosci stano-
wigcej zabezpieczenie kredytu, ubezpieczenie nieruchomosci od wad prawnych
(Monkiewicz, 2005, s. 294-295). Obok ubezpieczen obligatoryjnych dostep-
ne sa ubezpieczenia dobrowolne: ubezpieczenie nieruchomosci stanowiace
zabezpieczenie kredytu, ubezpieczenie kredytu z niskim wkiadem wlasnym,
ubezpieczenie na wypadek czasowej badZ catkowitej niezdolnoSci do pracy,
ubezpieczenie na wypadek Smierci kredytobiorcy w okresie splaty kredytu.

Ogo6lne warunki ubezpieczenia (OWU) okreSlaja warunki wystapienia szko-
dy i dopiero uznanie przez Zaklad Ubezpieczen takiego zdarzenia, urucha-
mia proces likwidacji szkody, wyptaty kwoty zobowigzan wobec beneficjenta.
Ubezpieczenie kredytu bankowego chroni jednocze$nie Bank, ktdry jest bene-
ficjentem wyptaty odszkodowania i chroni kredytobiorce przed skutkami utraty
plynnosci finansowej badZ niewyptacalnosci.

Zakonczenie

Scenariusz utraty plynnosci finansowej umozliwit zdefiniowanie ryzyka kre-
dytu hipotecznego indeksowanego walutg obca. Zrédiem ryzyka jest wzrost
kursu waluty indeksacji oraz wiasciwosci produktu hipotecznego, jaka jest row-
noczesna indeksacja kapitalu w walucie polskie;j.

Osiagnieto wazny wynik, dowodzac teze pracy, mianowicie brak dostgpu
kredytobiorcy do skutecznych instrumentow ochrony przed skutkami ryzyka
kursowego, do jakich miaty dostep banki. Wynika z tego brak symetrii podzia-
tu skutkéw ryzyka wzrostu kursu waluty indeksacji pomiedzy bank i kredyto-
biorce. Dokonujac oceny wlasciwosci instrumentdw zarzadzania w warunkach
wzrostu kursu walutowego, dostrzezono asymetri¢ zasobow skutecznych instru-
mentow ochrony przed skutkami ryzyka dostgpnych kredytobiorcy i bankowi,
co stanowito fundament dowodu tezy pracy.

Identyfikacja instrumentOw zarzadzania w warunkach ryzyka wzrostu kursu
walutowego podkreSla rozdzielnos$¢ zbioréw instrumentéw banku i kredyto-
biorcy. Skuteczno$¢ instrumentow preferuje bank. Kontrakty FX SWAP oraz
CIRS, gléwne instrumenty zarzadzania w warunkach ryzyka walutowego,
skutecznie i efektywnie po najnizszych kosztach zostaly wiaczone w system
zabezpieczen banku przed skutkami ryzyka walutowego. Istotnym elementem
ochrony banku przed skutkami ryzyka wzrostu kursu walutowego jest ,,refun-
dacja” réznicy pomi¢dzy oprocentowaniem walut kontraktu FX SWAP przy
,yuruchomieniu” kontraktu CIRS, ktory faczy si¢ z drugim, koncowym eta-
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pem przeplywu walut pomigdzy kontrahentami kontraktu. Bank jeszcze przed
rozpoczeciem sprzedazy kredytow hipotecznych indeksowanych walutg obcg
mial mozliwo§¢ zabezpieczy¢ w petni skutki ryzyka wzrostu kursu walutowego
(mBank, 2013).

W kraficowo innej sytuacji jest kredytobiorca, jakim bowiem potencjatem
ochrony wtasnej pozycji wobec wzrostu kursu waluty indeksacji on dysponu-
je? Hedging jest instrumentem dostepnym dla kredytobiorcy, jest skuteczny,
ale wymaga rezerwy zasobu finansowego na ustanowienie depozytu bedace-
go odpowiednikiem depozytu waluty indeksacji, jest instrumentem o krétkim
okresie ochrony, trudno tu o zabezpieczenie w catym okresie sptaty zobowig-
zan kredytowych (Rose, 1997, s. 146-151). Takiego problemu nie ma bank,
zabezpieczeniem transakcji sg depozyty — §rodki klientow.

Typowym, najczesciej stosowanym zabezpieczeniem przed skutkami wzro-
stu kursu waluty indeksacji jest aneks do umowy kredytowej, umozliwiaja-
cy splate kredytu w walucie indeksacji. Innym instrumentem ochrony przed
ryzykiem walutowym jest zakup waluty indeksacji w kantorze internetowym.
Zasada zakupu waluty na podstawie zlecenia oczekujacego, umozliwia pozy-
skanie waluty indeksacji wedtug kursu o okre§lonym przez kredytobiorce
poziomie. Wada rozwigzania jest mozliwos¢ zakupu waluty indeksacji tylko za
Srodki, ktore sg dostepne dla kredytobiorcy. Ten instrument nie wykorzystuje
tzw. lewarowania finansowego, nie ma wtaSciwosci transakcji bilansowej, jaka
ma hedging.

Druga grupe instrumentow zabezpieczania przed skutkami ryzyka oferuja
zaklady ubezpieczeniowe. Ubezpieczenia finansowe sg trudno dost¢pne dla
przecigtnego kredytobiorcy, sa drogie i maja istotng ceche — sa instrumenta-
mi warunkowymi, funkcjonuja, gdy ubezpieczyciel uzna, ze skutki ryzyka sa
wynikiem okoliczno$ci zdefiniowanych w Ogdlnych Warunkach Ubezpieczenia
(OWU) instrumentu ubezpieczeniowego.

Podejmujac ryzyko kredytu hipotecznego indeksowanego walutg obca, kre-
dytobiorca powinien mie¢ Swiadomos¢, ze wickszoS¢ skutecznych i efektyw-
nych instrumentdéw, ktdre sg dostepne dla banku jest dla niego niedostepnych.
Te, ktorych moze uzy¢ sa ryzykowne badZ wymagaja zasobu wolnych Srodkéw
finansowych, ktorymi najczeSciej nie dysponuje. Pewnym zabezpieczeniem
bytoby dostosowywanie dochodéw do wzrostu kursu waluty indeksacji, co jest
nierealne i wzmacnia teze¢ pracy.
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Wprowadzenie

Powstanie rynku Catalyst w 2009 roku przyczynilo si¢ znaczaco do popu-
laryzacji obligacji jako instrumentu zaréwno finansowania przedsi¢biorstw,
jak i do lokowania oszczednoSci przez inwestoréow indywidualnych. Wystar-
czy wspomnie¢, ze wedlug danych publikowanych w raportach NBP w latach
2002-2009 z emisji obligacji przedsiebiorstwa pozyskaly 23,8 mld zt, natomiast
w latach 2010-2014, kiedy dziatat u nas juz rynek obligacji Catalyst, firmy
z emisji obligacji pozyskaly 70,7 mld zt. Wzrost wykorzystania obligacji jako
zrodia kapitalu jest zatem bezsprzeczny. Jednak tak duzy wzrost nie bytby moz-
liwy bez drugiej strony transakcji, jakg sa nabywcy obligacji, w tym inwestorzy
indywidualni. Maja oni mozliwo$¢ nabywania obligacji w ofertach prywatnych
i publicznych. W 2013 roku doszto do waznej z ich punktu widzenia nowelizacji
ustawy o ofercie publicznej, poniewaz wdwczas wprowadzono nowa mozliwos¢
przeprowadzania emisji. Chodzi o publiczng emisj¢ o wartosci do 2,5 mln euro
przeprowadzang na podstawie memorandum informacyjnego, jednoczeSnie
bez koniecznoSci sporzadzania prospektu emisyjnego i zatwierdzania go przez
Komisje Nadzoru Finansowego. Intencjg zmian bylo uproszczenie prowadze-
nia emisji dla matych spotek.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja rodzajow ryzyka zwigzanych
z inwestowaniem w publicznych bezprospektowych emisjach obligacji przez
inwestorOw indywidualnych oraz zaproponowanie zmian, ktore moga ograni-
czy¢ te rodzaje ryzyka. Realizacja celu artykutu zostanie osiggnieta poprzez
analiz¢ danych wtornych dotyczacych przeprowadzonych emisji obligacji od
momentu wprowadzenia nowych przepisow prawnych w kwietniu 2013 roku do
kofica III kwartatu 2016 r.

1. Prawne aspekty emisji obligacji

Obligacja to swego rodzaju pozyczka, do ktorej sptaty w warunkach emisji
zobowiazuje si¢ jej emitent (Stawinski, 2006, s. 30). Swiadczenie moze mieé
forme¢ zaro6wno pieniezna, jak i niepieni¢zna, gdzie przykladem moga by¢
obligacje zamienne na akcje (Pastusiak, 2010, s. 90). Mozliwo$¢ modelowania
struktury emisji bezpoSrednio wptywa na koszt pozyskania kapitatu, jednocze-
Snie sprzyjajac pokryciu faktycznego zapotrzebowania na kapital. Efekt ten
osiggany jest przyktadowo, gdy przedsiebiorstwo podzielifo emisj¢ na transze
w ramach programu emisji (Podedworna-Tarnowska, 2009, s. 499).

W Polsce, przed powstaniem rynku Catalyst, trudno bylo méwi¢ o w petni
dziatajacym zorganizowanym rynku obrotu (Kordela, 2012, s. 170). Oczywiscie
pojawialy sie transakcje, gtownie w formule emisji prywatnych kierowanych do
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niewielkiej liczby inwestorow. Natomiast brak zorganizowanego rynku obrotu
papierami dtuznymi byt swego rodzaju hamulcem w rozwoju rynku obligacyjne-
go. Praktycznie nie istnial wowczas rynek wtdrny, poniewaz inwestorzy trzymali
obligacje do wykupu lub zamiany na akcje (Antkiewicz, 2012, s. 148). Kluczo-
wym podmiotem rynku obligacji byta Centralna Tabela Ofert, ktora pozniej
przeksztalcila si¢ w MTS CeTO. Dopiero powstanie zorganizowanego rynku
obrotu obligacjami w Polsce, jakim jest rynek Catalyst, dalo impuls do zwigk-
szenia wykorzystywania obligacji jako Zrodla finansowania dziatalnoSci przed-
siebiorstw. Rynek Catalyst ruszyt 30 wrze$nia 2009 roku. Jest on ciggle niewielki
i niedoS§wiadczony, ale rozwija si¢ dynamicznie (Czerwinski, 2011, s. 63).
Wazng czgScig rynku obligacji korporacyjnych jest rynek pierwotny. Jezeli
chodzi o tryb emisji obligacji to ustawodawca przewidzial nast¢pujace mozli-
wosSci:
* emisj¢ niepubliczna, okreSlang jako emisj¢ prywatng lub zamknigta:
* emisje publiczng przeprowadzong w oparciu o zapisy w ustawie o ofer-
cie publicznej lub z pominigciem zapisow tejze ustawy (ustawa o ofercie
publicznej).

Oferta niepubliczng (prywatna) jest proponowanie nabycia papieréw war-
toSciowych skierowane do najwyzej 149 imiennie wskazanych os6b. W tym
przypadku nie jest wymagane sporzadzanie ani prospektu emisyjnego, ani
memorandum informacyjnego. Emitent sporzadza propozycje nabycia zgodnie
z ustawg o obligacjach i udostepnia jg wybranym osobom. Przyjecie propozycji
nastgpuje poprzez ztozenie odpowiedniego oSwiadczenia woli oraz dokonanie
wplaty na wskazany rachunek subskrypcyjny.

Oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom lub nie-
oznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacji
0 papierach wartoSciowych i warunkach ich nabycia stanowigcych wystarcza-
jaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papierow wartoSciowych.
Oferta publiczna wymaga sporzadzenia publicznego dokumentu informacyj-
nego — prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego, uzyskania
zatwierdzenia go przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz udostepnienia go
do publicznej wiadomosci.

Historycznie pierwsze regulacje prawne dotyczace obligacji w Polsce si¢gaja
dwudziestolecia miedzywojennego (Gruszczynska-Brozbar, 2002, s. 97). Nato-
miast z perspektywy rynku pierwotnego kluczowym aktem prawnym reguluja-
cym emisje jest ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych. W 2013 roku doszto do waznej nowelizacji tej
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ustawy poprzez wprowadzenie ustawy z dnia 8 marca 2013 roku o zmianie usta-

wy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych

do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz niekto-

rych innych ustaw. Obowiazuje ona od 23 kwietnia 2013 roku. Najwazniejsze

zmiany, jakie zaszly w ustawie dotyczace emisji obligacji sa nastepujace:

* zmiana definicji publicznej oferty,

* zmiana zasad prowadzenia akcji promocyjnej przy emisji papieroOw warto-
Sciowych,

* mozliwo$¢ publicznej emisji papieréw wartoSciowych bez zatwierdzania
dokumentu ofertowego przez KNE,

* wprowadzenie instytucji oferty kaskadowe;j,

* sankcje administracyjne i karne.

Jezeli chodzi o zmiang definicji oferty publicznej, kluczowe jest to, iz od
nowelizacji ustawy oferta publiczna jest oferta kierowang do co najmniej
150 0s6b lub nieoznaczonego adresata. WezeSniejsza definicja mdwila o co
najmniej 100 osobach lub nieoznaczonym adresacie. Zatem po nowelizacji
oferta prywatna jest kierowana do maksymalnie 149 osob, a nie jak wczesniej
do 99 osob.

W ustawie doszto réwniez do zmian zasad prowadzenia akcji promocyjne;j.
Prowadzenie takiej akcji jest praktycznie mozliwe jedynie przy publicznych
emisjach po zatwierdzonym prospekcie. W przypadku emisji prywatnych nie
mozna prowadzi¢ akcji promocyjnej. W emisji publicznej bez prospektu mozna
prowadzi¢ akcj¢ promocyjna, ale wczeSniej materiaty zatwierdza KNFE. Jedno-
cze$nie doszlo do zaostrzenia sankcji dotyczacej akcji promocyjnej. Ztamanie
zapisOw ustawy grozi kara do 10 mln zt oraz karg wiezienia do 2 lat.

Jednak najwazniejszg zmiang w ustawie bylo wprowadzenie mozliwoSci
publicznej emisji papierdéw wartoSciowych o wartosci do 2,5 mln euro bez pro-
spektu emisyjnego.

Glowne zalety tego rozwigzania to:

* brak prospektu emisyjnego, a zatem skrocenie procedury emisji i ogranicze-
nie kosztow;

* KNF nie zatwierdza memorandum informacyjnego, choc istnieje obowigzek
jego napisania i opublikowania;

* mozIliwoS¢ prowadzenia akcji promocyjnej do nieoznaczonego adresata.

Natomiast w§rod wad nowych regulacji mozna wymienic:
* mala warto$¢ dopuszczalnej oferty — maksymalnie 2,5 mln zf w ciagu 12 mie-

sigcy;
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* konieczno$¢ poSrednictwa firmy inwestycyjnej, co wigze si¢ z dodatkowymi
kosztami;
* wymagane zatwierdzenie akcji promocyjnej przez KNE

Wprowadzone zmiany, ktére dotyczyly publicznej emisji bez prospektu oka-
zaly si¢ szansg dla mniejszych firm, ktére oferte zakupu obligacji chcialy skie-
rowac gtownie do inwestoroéw indywidualnych. Emitenci moga bowiem dzigki
szerokiej akcji promocyjnej dociera¢ do praktycznie kazdego inwestora, ponie-
waz bariera wejscia jest stosunkowo niska (Gemra, 2016, s. 203-206).

2. Analiza przeprowadzonych emisji w latach 2013-2016

Intencjg zmian w ustawie o ofercie publicznej w 2013 roku byto uporzadko-
wanie rynku i wyznaczenie jasnych granic pomi¢dzy oferta publiczng a prywat-
na. Wezesniej bowiem wielokrotnie dochodzito do zatarcia si¢ roznic pomig¢dzy
tymi dwiema formami pozyskiwania kapitatu. Ot6z oferta publiczna wymaga
sporzadzenia prospektu emisyjnego i zatrudnienia domu maklerskiego. Wiagze
si¢ to przede wszystkim ze znacznie wyzszymi kosztami, a dodatkowo caty pro-
ces moze trwac nawet kilka miesiecy. W zwigzku z tym spo6tki chetniej pozyski-
waly kapital poprzez emisje prywatne, ktore sa znacznie tatwiejsza procedura
bez koniecznosci chociazby przechodzenia procedury przed KNF-em. Z zato-
zenia podstawowg roznicg pomiedzy ofertg publiczng a prywatna jest jej grupa
odbiorcow. O ofercie publicznej mozna informowacé szerokie grono odbiorcow,
zaden inwestor nie powinien mie¢ problemow z pozyskaniem o niej informacji.
Natomiast przed nowelizacjg ustawy problemem byly nieprecyzyjne przepisy,
ktore nie okreslaly jasno co oznacza informowanie o ofercie. W zwigzku z tym
wielu emitentow podchodzilo do tego zagadnienia dosy¢ liberalnie i zdobycie
informacji o prywatnych emisjach nie stanowito zadnego problemu. W odpo-
wiedzi na te sytuacje zaostrzono przepisy, jasno definiujac co oznacza informo-
wanie o prywatnej ofercie i do kogo moze by¢ kierowana. Jednocze$nie, aby
nie zamyka¢ drogi malym emitentom do pozyskiwania kapitatu od inwestorow
indywidualnych, umozliwiono prowadzenie nowego rodzaju ofert — publiczne
oferty o wartosci do 2,5 mln euro, o ktorych specyfice wspomniano w poprzed-
niej czedci artykufu.

W tabeli 1 zawarto wszystkich emitentow, ktdrzy zdecydowali si¢ przepro-
wadzi¢ tego typu emisje od obowigzywania znowelizowanych przepiséw do
kofica trzeciego kwartatu 2016 roku.
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Tabela 1. Branze emitentéw prowadzacych publiczne bezprospektowe emisje obligacji

w okresie od 23.04.2013 r. do 30.09.2016 r.

Emitent Branza
PTI finansowa
Polfa farmaceutyczna
Aforti Holding finansowa
Zortrax druk 3D
Organika chemiczna
LZMO budowlana
Hussar Gruppa transportowa
Biomax farmaceutyczna
Mikrokasa pozyczkowa
Robinson handlowa
Mikrokasa pozyczkowa
Fundusz Hipoteczny Dom SA S.K.A. finansowa
4 fun Media telewizyjna
Marka pozyczkowa
Admiral Boats produkcyjna
Mikrokasa pozyczkowa
SMS Kredyt Holding pozyczkowa
Arrinera samochodowa
Marka pozyczkowa
Kerdos Group handlowa
Mikrokasa pozyczkowa
Premium Pozyczki pozyczkowa
OT Logistics logistyka
Fabryka Konstrukcji Drewnianych produkcyjna
CreamFinance Poland pozyczkowa
Prodigo Recycling recycling
Legimi handlowa
AOW Faktoring finansowa
BVT windykacyjna
Auxilia finansowa
Vantage Development deweloperska
Ronson Europe deweloperska

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dominujace branze wérdd emitentow obligacji w analizowanych emisjach to
przede wszystkim firmy pozyczkowe oraz finansowe. Zapewne jest to zwigzane
ze specyfikg ich dziatania. Majg one bowiem utrudniony dostep do finansowa-
nia bankowego. Firmy pozyczkowe nie posiadaja tzw. twardych zabezpieczef
w postaci chociazby nieruchomos$ci, a ponadto sg konkurencja dla bankdw.
Problemy z zabezpieczeniem wymaganym w bankach oraz modelem bizneso-
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wym sprawiajg tez, ze firmy z szeroko rozumianej branzy finansowej zmagaja
si¢ z utrudnionym dostgpem do kredytow. Dlatego tego typu firmy decyduja
si¢ na publiczne oferty obligacji, aby w ten sposdb dotrze¢ do szerokiego grona
inwestorow indywidualnych i pozyskaé kapital.

Analiza prowadzonych ofert wymaga spojrzenia na podstawowe parametry

emitowanych obligacji, ktore zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Oprocentowanie i czas trwania obligacji emitentéw prowadzacych publiczne
bezprospektowe emisje obligacji w okresie od 23.04.2013 r. do 30.09.2016 r.

Spotka Oprocentowanie Czas trwania obligacji (w latach)
PTI WIBOR 6M + 5,00 2,0
Polfa WIBOR 3M + 7,00 3,0
Aforti Holding 9,00 1,0
Zortrax 9,00 3,0
Organika 8,25 3,0
LZMO 8,75 2,5
Hussar Gruppa 8,50 3,0
Biomax 9,50 2,5
Mikrokasa 9,50 2,0
Robinson WIBOR 3M + 7,00 3,0
Mikrokasa 9,20 2,0
Fundusz Hipoteczny Dom SA S.K.A. 8,50 3,0
Marka 9,50 2,0
Admiral Boats 8,50 2,5
Mikrokasa 9,00 2,0
SMS Kredyt Holding 9,00 3,0
Arrinera 9,50 2,0
Marka 9,00 2,0
Kerdos Group 8,00 3,0
Mikrokasa 8,70 2,0
Premium Pozyczki 9,50 2,0
OT Logistics 5,40 3,0
Fabryka Konstrukcji Drewnianych 9,00 2,0
CreamFinance Poland 9,00 1,0
Prodigo Recycling 8,75 2,0
Legimi 9,50 2,0
AOW Faktoring WIBOR 3M + 4,70 3,0
BVT 8,00 2,5
Auxilia 9,00 2,5
Vantage Development WIBOR 3M + 4,32 35
Ronson Europe 5,25 4,0

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Maksymalna wartos$¢ pozyskiwanego kapitalu w emisji, ostateczna wartos¢,
jaka udalo sie pozyskaé oraz prog dojScia emisji do skutku emitentow
prowadzacych publiczne bezprospektowe emisje obligacji w okresie
od 23.04.2013 r. do 30.09.2016 r. (dane w mln z})

Maksymalna warto$é

Ostateczna warto$é

Prog dojscia

Spétka pozyskiwanego kapitalu pozyskanego kapitalu emisji do skutku
PTI 9,00 6,700 4,00
Polfa 10,00 6,000 5,00
Aforti Holding 5,00 2,500 2,00
Zortrax 10,00 6,000 6,00
Organika 10,00 6,200 6,00
LZMO 7,00 6,100 3,00
Hussar Gruppa 10,00 1,700 1,50
Biomax 4,00 2,100 2,00
Mikrokasa 2,00 2,000 0,50
Robinson 4,00 1,000 1,00
Mikrokasa 2,00 2,000 1,00
FD‘;‘;‘I'“SSZI_SIT%‘KCZ“Y 10,00 3,570 3,00
4 fun Media 6,00 e :ﬁiéﬁsm 3,00
Marka 2,00 2,000 1,00
Admiral Boats 6,00 6,000 3,00
Mikrokasa 3,00 1,700 1,00
SMS Kredyt Holding 9,00 3,011 3,00
Arrinera 5,00 2,050 2,00
Marka 2,00 1,089 1,00
Kerdos Group 6,00 4,052 4,00
Mikrokasa 3,00 1,070 1,00
Premium Pozyczki 3,00 0,400 0,40
OT Logistics 10,00 10,000 brak progu
CreamFinance Poland 2,00 1,700 1,00
Prodigo Recycling 3,00 0,570 brak progu
Legimi 1,50 1,230 0,75
AOW Faktoring 5,00 5,000 brak progu
BVT 5,00 3,080 2,00
Auxilia 3,00 2,770 1,00
Vantage Development 10,50 10,500 brak progu
Ronson Europe 10,00 10,000 brak progu

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wérod analizowanych emitentow dominujg obligacje dwu- i trzyletnie.
Jedynie dwdm deweloperom Vantage i Ronson notowanych na gtéwnym rynku
GPW udato si¢ uplasowac obligacje o czasie trwania dtuzszym niz 3 lata. Jed-
nocze$nie te dwie firmy oraz OT Logistics i AOW Faktoring moga pochwali¢
si¢ stosunkowo niskim kosztem pozyskania kapitatu, jaki przejawia si¢ w ofe-
rowanym oprocentowaniu. Natomiast u pozostalych emitentow koszt kapitatu
waha si¢ od 8 do ponad 9% w skali roku. Co ciekawe mimo spadku rynko-
wych stop procentowych od 2013 roku oferowane oprocentowanie pozostaje
na wysokim poziomie. Moze to Swiadczy€ o tym, ze emitenci charakteryzuja
sie¢ podwyzszonym ryzykiem, ptacac za swoj diug stosunkowo duzo. Wedtug
statystyk z raportu Grant Thornton po 6 latach dziatania catego rynku Cata-
lyst dominujgce oprocentowanie wszystkich obligacji znajduje si¢ w przedziale
6—7% w skali roku. Ponadto, analizujac konstrukcj¢ oferowanego oprocento-
wania, wida¢, ze emitenci preferujg state oprocentowanie. Moze to mie¢ zwia-
zek z tym, ze obligacje przeznaczone sg dla inwestoréw indywidualnych, ktorzy
chcg od samego poczatku zna¢ doktadnie rentowno$¢ swojej inwestycji, a opro-
centowanie state im to umozliwia.

Oprocz analizy oprocentowania warto spojrze¢ na wielkoSci emisji obligacji.
W tabeli 3 przedstawiono wartoSci maksymalne kapitalu, jakie chcialy pozy-
ska¢ firmy, do tego wartoSci minimalne emisji oraz to ile udawalo si¢ ostatecz-
nie pozyskac.

Jedynie niewielkiej liczbie emitentdw udaje si¢ pozyska¢ kapitat o warto-
$ci maksymalnej, o jaka wystepujg u inwestorow. Ponadto wartoSci minimal-
ne emisji w sposdb znaczacy rdznig si¢ od wartoSci maksymalnych, co moze
wskazywac, ze projekty, na ktore potrzebne sg kapitaly z emisji obligacji nie
do konca sg przemySlanie i zaplanowane. Problemem bowiem jest to, ze firmy
w wielu wypadkach pozyskiwata jedynie nieco wigcej niz minimalna wartoS¢
emisji, a co w przypadku spotek Premium Pozyczki czy Hussar Gruppa doszio
do obnizenia wartoS$ci progu dojScia emisji do skutku. Dodatkowo czesto spo-
tykanym zabiegiem jest przesuwanie terminu zapisdéw, a konkretniej ich wydtu-
zanie, tak, aby za wszelka cen¢ pozyskac niezbe¢dny kapital i zakonczy¢ emisje
sukcesem.

Kolejnym etapem analizy parametrow oferowanych obligacji jest ich zabez-
pieczenie. W prowadzonych emisjach wigkszo$¢ oferowanych obligacji jest
zabezpieczona. Dane te przedstawia tabela 4.



84

Rozdziat IV

Tabela 4. Zabezpieczenie emisji obligacji emitentow prowadzacych publiczne
bezprospektowe emisje obligacji w okresie od 23.04.2013 r. do 30.09.2016 r.

Spotka Zabezpieczenie

PTI niezabezpieczone

Polfa zastaw na znaku towarowym
Aforti Holding niezabezpieczone

Zortrax niezabezpieczone

Organika nieruchomosci

LZMO nieruchomosci

Hussar Gruppa niezabezpieczone

Biomax zastaw na akcjach emitenta
Mikrokasa zabezpieczenie na wierzytelno§ciach
Robinson zastaw na znakach towarowych
Mikrokasa zabezpieczenie na wierzytelno§ciach

Fundusz Hipoteczny Dom SA S.K.A.

poreczenie wlasciciela

Marka zabezpieczenie na wierzytelno§ciach
Admiral Boats hipoteka

Mikrokasa niezabezpieczone

SMS Kredyt Holding niezabezpieczone

Arrinera zastaw na akcjach

Marka zabezpieczenie na wierzytelnoSciach

Kerdos Group

zastaw na udzialach w Dayli

Mikrokasa

zabezpieczenie na wierzytelnosciach

Premium Pozyczki

zabezpieczenie na wierzytelnosciach

OT Logistics

niezabezpieczone

CreamFinance Poland

zabezpieczenie na wierzytelnoSciach

Prodigo Recycling

zastaw i porgczenie

Legimi zastaw na czgSci dzialalnoSci gospodarczej
AOW Faktoring zabezpieczenie na wierzytelnosciach

BVT zabezpieczenie na wierzytelnosciach
Auxilia zabezpieczenie na wierzytelnosciach
Vantage Development niezabezpieczone

Ronson Europe niezabezpieczone

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Najpopularniejszym zabezpieczeniem wSrdd analizowanych emitentow jest
zastaw na wierzytelnoSciach, ktéry dotyczy firm pozyczkowych. Ponadto emi-
tenci oferujg zabezpieczenie w postaci hipoteki na nieruchomos$ciach. Oprocz
tego pojawiajg si¢ zastawy na akcjach spotek zaleznych, na znakach towaro-
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wych, poreczenia wlascicieli czy zastawy na akcjach emitenta. Trzeba sobie
jasno powiedzie¢, ze s3 to bardzo slabe zabezpieczenia. Ot6z firma pozycz-
kowa nie wykupi obligacji, gdy jej klienci przestang sptaca¢ swoje pozyczki,
zastaw na takim portfelu pozyczek bedzie zatem niewiele wart. Twardym
zabezpieczeniem wydaja si¢ by¢ nieruchomosci, ale kwestia sporng zawsze jest
ich wycena oraz mozliwo$¢ uplynnienia. Zabezpieczenia w postaci zastawOw na
znakach towarowych réwniez moga by¢ uwazane za slabe, poniewaz pozostaje
kwestia wyceny i ewentualnej sprzedazy znaku towarowego firmy, ktora ma
kiopoty z obsluga swoich zobowigzan. Najcickawsze moze by¢ jednak to, ze
duze i stabilne firmy, takie jak OT Logistics, Vantage Development czy Ron-
son Development mogly oferowac stosunkowo niskie oprocentowanie przy jed-
noczesnym braku zabezpieczenia obligacji.

Na koniec analizy podsumowano statusy wykupow danych obligacji, ktore
zawarto w tabeli 5.

Tabela 5. Terminy zapadalnoSci emisji obligacji oraz ich statusy wykupu emitentow
prowadzacych publiczne bezprospektowe emisje obligacji w okresie
od 23.04.2013 r. do 30.09.2016 r.

Spotka Wle:;tl)(;étgl{)lo(zynlsll:la:le;go Te":li);lig‘:z;upu Status wykupu, prognoza
Aforti Holding 2,500 2016-01-28 wykupione
PTI 6,700 2016-08-01 niewykupione
Mikrokasa 2,000 2016-09-02 wykupione
CreamFinance Poland 1,700 2016-10-18 wykupione
LZMO 6,100 2016-11-22 upadiosé
Mikrokasa 2,000 2016-11-28 spodziewany wykup
Biomax 2,100 2017-01-11 brak wypfaty odsetek
Marka 2,000 2017-02-06 -
Organika 6,200 2017-03-06 trudna sytuacja spotki
Zortrax 6,000 2017-03-31 -
Mikrokasa 1,700 2017-04-03 -
Arrinera 2,050 2017-04-26 -
Hussar Gruppa 1,700 2017-05-08 -
Marka 1,089 2017-05-12 -
Mikrokasa 1,070 2017-06-29 -
Premium Pozyczki 0,400 2017-07-10 -
Admiral Boats 6,000 2017-09-18 | OpOZienia wwyplacie
Robinson 1,000 2017-09-25 -
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cd. tab. 5
Spotka Wigtlgétglﬂo(?: ll;alzlﬁgo Tel‘l(l)lliilig:i;llpu Status wykupu, prognoza

Prodigo Recycling 0,570 2017-10-20 -

Polfa 6,000 2017-12-17 upadtosé
Legimi 1,230 2017-12-18 -

SMS Kredyt Holding 3,011 2018-04-17 -
Kerdos Group 4,052 2018-05-29 upadtosc
OT Logistics 10,000 2018-08-18 -

BVT 3,080 2018-11-30 -
Augxilia 2,770 2019-01-03 -

AOW Faktoring 5,000 2019-05-31 -
Vantage Development 10,500 2020-01-22 -
Ronson Europe 10,000 2020-08-18 -

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wedtug przedstawionych danych do kofica 2016 roku emitenci powinni
wykupi¢ obligacje o wartosSci nominalnej 21 mln zt. Okazuje si¢ jednak, ze
az 12,8 mln zt nie zostalo wykupionych. Oznacza to, ze 60% planowanych do
wykupu obligacji nie zostato sptaconych! Natomiast nalezy zauwazy¢, ze naj-
wiecej wykupow planowanych jest dopiero na 2017 rok.

Podsumowanie

Zmiany wprowadzone w ustawie o ofercie publicznej, ktére obowigzuja od
kwietnia 2013 roku nalezy oceni¢ pozytywnie. Natomiast po kilku latach ich
obowigzywania objawily si¢ rodzaje ryzyka, na ktOre narazeni sg inwestorzy
indywidualni. Na podstawie analizy danych dotyczacych emisji zidentyfikowano
nastepujace rodzaje ww. ryzyka:

1. Spoiki, ktore decydowaly sie na emisje obligacji kierowang do inwesto-
row indywidualnych majg w wigkszosci problem z pozyskaniem kapitatu
dluznego w inny sposob. Emitenci tacy charakteryzuja si¢ podwyzszonym
ryzykiem, o czym Swiadcza stosunkowo wysokie oprocentowania, jakie sa
oferowane inwestorom.

2. Emitenci nie majg skonkretyzowanych planéw, czgsto emisje obligacji
wygladaja jak emisje kapitatu niezbednego na przetrwanie. Roznica pomig-
dzy maksymalng a minimalng wartoScig emitowanych obligacji si¢ga kil-
kudziesieciu procent. Dodatkowo zdarza sie, ze emitenci w czasie trwania
emisji zmniejszajg warto$¢ minimalnego progu dojscia emisji do skutku, tak
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aby pozyskac jakikolwiek kapital. Ponadto czesto spotykamy zjawiskiem jest
przediuzanie zapisdéw, co wynika z braku zainteresowania emisjg w pierw-
szym okresie jej trwania.

Emitenci oferuja zabezpieczenia obligacji niskiej jakoSci. Dominuja zastawy
na portfelach pozyczek, hipoteki na nieruchomosciach czy zastawy na zna-
kach towarowych. Tego typu zabezpieczenie w polaczeniu z niewydolnym
prawem upadloSciowym w praktyce uniemozliwiaja odzyskanie inwestorom
Srodkéw w przypadku bankructwa.

. Zmniejszanie progu dojScia emisji do skutku oraz materializacja innych

rodzajow ryzyka sprawia, ze zdarzajg si¢ przypadki niewprowadzania obli-
gacji na Catalyst, mimo wcze$niejszych zapewniefn. W takim wypadku inwe-
storzy nie maja rynku wtdrnego i nie moga wyjs¢ z inwestycji.

Biorac pod uwage powyzsze rodzaje ryzyka, w opinii autora niniejszego

artykutu powinno si¢ wprowadzi¢ nastepujace rozwigzania:

1.

Dom maklerski bgdacy oferujacym powinien sporzadzaé raport analityczny
poprzez niezalezny dziat analiz opisujacy sytuacje emitenta i giléwne rodzaje
ryzyka zwigzane z inwestowaniem w jego obligacje. Obecnie dom maklerski
skupia si¢ jedynie na materiatach reklamowych, ktore maja postuzy¢ znale-
zieniu inwestorow i sprzedaniu obligacji.

. Powinien powsta¢ standard obligacji, ktory ograniczatby ryzyko inwesto-

row indywidualnych, a jednocze$nie spelnienie zawartych tam wymogow
sprawiatoby, ze ryzyko niewprowadzenia obligacji na rynek Catalyst byloby
znikome.

. Kazdy emitent powinien mie¢ obowiazek raportowania o wyplacie odse-

tek oraz o wykupie obligacji z przynajmniej jednodniowym wyprzedze-
niem. Obecnie inwestorzy sg zdani sami na siebie i muszg dopytywac sie,
np. w KDPW, czy emitent przelal Srodki na wyptate odsetek.

. W zakresie zabezpieczenia obligacji wigksza odpowiedzialno$¢ powinna

spoczywa na domie maklerskim, ktory powinien by¢ obowigzkowo admi-
nistratorem zabezpieczenia obligacji i w przypadku probleméw emitenta
powinien dazy¢ do jego spieniezenia i jak najszybszego wyptacenia Srodkow
inwestorom.

. Dom maklerski powinien wspdipracowaé z emitentem przez caly okres

trwania obligacji, tak aby monitorowac¢ jego sytuacje¢ finansowa i usprawnic
komunikacje¢ pomi¢dzy emitentem a inwestorami.

. Jak w kazdym przypadku, na rynku kapitalowym niezbe¢dna jest dalsza edu-

kacja inwestordw z zakresu dziatania rynku Catalyst oraz prowadzenia emi-
sji obligacji.
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TOMASZ MIZIOLEK™

Zmiany stop zwrotu i ptynnosci akcji spotek
po ich ekskluzji z indeksu WIG20

Celem artykutu jest analiza trwatego efektu indeksowego na polskim rynku akcji w przypadku
ekskluzji spétki z indeksu WIG20. Analiza zostata przeprowadzona na probie 23 spotek, ktdrych
akcje zostaly usuniete z ww. indeksu w latach 2007-2016. Wyniki badania dotyczacego stop
zwrotu nie pozwolity na sformufowanie jednoznacznego wniosku, gdyz po roku od wykluczenia
sifa relatywna (wzgledem indeksu WIG20) 12 spétek byta ujemna, 11 - dodatnia, a indeks sity
relatywnej calej grupy zmniejszyt sie jedynie o 4,3%. W analizowanym okresie zaobserwowano
natomiast istotny spadek ptynnosci (aktywnosci transakcyjnej) w stosunku do analogicznego okresu
przed wykluczeniem z indeksu, w przypadku wiekszosci firm.

Stowa kluczowe: efekt indeksowy, wykluczenie spétki z indeksu, sifa relatywna, ptynnos¢, indeks
WIG20.

Changes of rates of return and liquidity of companies shares after their exclusion
from the WIG20 index

The aim of the article is to analyse permanent index effect on the Polish equity market in the
case of the exclusion of the company from the WIG20 index. The analysis was conducted on
a sample of 23 companies, whose shares have been removed from the aforementioned index in
2007-2016. The results of the study concerning rates of return did not allowed to draw a clear
conclusion, because after the year after exclusion relative strength (relative to WIG20 index) of
12 companies was negative, 11 was positive, while relative strength index of the whole group
decreased only by 4.3%. In the analysed period it was observed a significant drop in liquidity

* dr hab. Tomasz Miziotek, prof. UL — Katedra Finanséw i Inwestycji Miedzynarodowych,
Uniwersytet £.6dzki, ul. PO.W. 3/5, 90-255 £.6dz; e-mail: miziolek@uni.lodz.pl.
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(trading activity), compared to the same period before the exclusion from the index, in the case
of most companies.

Keywords: index effect, exclusion of a company from the index, relative strength, liquidity, WIG20
index.

JEL: G11, G14

Wprowadzenie

Zjawisko efektu indeksowego (index effect) jest przedmiotem badan w lite-
raturze finansowej od 30 lat!. Wyniki wigkszoSci przeprowadzonych dotych-
czas na réznych rynkach analiz zwiazkow pomiedzy wlaczeniem (inkluzja) lub
wykluczeniem (ekskluzja) akeji spotek gieldowych ze skfadu indeksu a zmiang
ich kursoéw oraz wielkoScia obrotdéw wykazaly, iz w krotkim okresie (kilku, kil-
kunastu dni) wystgpuje dostosowanie cenowe polegajace na wzroscie/spadku
cen waloréw oraz wzroScie/spadku obrotow akcjami firm, ktére maja pojawic
sig/zosta¢ usunigte z portfela indeksu. Ten tymczasowy wplyw wyjasnia sie
najczesciej, wykorzystujac hipoteze presji cenowej (price pressure hypothesis,
PPH). Wedtug niej powyzsze zmiany sa rezultatem dostosowan sktadu portfeli
przez pasywnych inwestoréw — giéwnie fundusze indeksowe i fundusze ETF
(a w praktyce takze przez czg$¢ podmiotoéw aktywnie zarzadzajacych portfelem
inwestycyjnym — tych, ktore preferuja benchmarkowe podejscie do inwestyciji).
Daza oni w ten sposob do zminimalizowania wskazZnika btedu odwzorowania
(tracking error), jest to jednak efekt krotkotrwaly, gdyz dziatania ww. podmio-
tow koncentruja si¢ w okolicach terminu wejsScia w zycie zmiany sktadu portfe-
la indeksu. Po skorygowaniu przez nich skfadu portfela inwestycyjnego presja
cenowa z ich strony znika, a skoro nie zmienia to ceny réwnowagi w dtugim
okresie, to ceny tych walorow powracaja do poprzednich poziomow.

Cho¢ wigkszo$¢ badan dotyczacych efektu indeksowego skupia si¢ na ana-
lizowaniu jego krotkotrwalych (a zatem jedynie przejSciowych) skutkdw, row-
nolegle prowadzone sg rOwniez badania, ktdre majg za zadanie zweryfikowac
wystepowanie dlugookresowego (trwatego) efektu indeksowego po zrealizowa-
nej zmianie skfadu indeksu. Teoretyczne wyjaSnienia tego zjawiska opieraja si¢
zasadniczo na hipotezie o niedoskonalych substytutach (imperfect substitution
hypothesis), zwanej takze hipoteza o opadajacym popycie (downward-sloping
demand hypothesis). W przeciwiefistwie do PPH stanowi ona, iz akcje sa wobec

1 Pierwsze analizy tego zjawiska przeprowadzili w 1986 r. Harris i Gurel (1986) oraz Shleifer
(1986).
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siebie niedoskonatymi substytutami, wobec czego dtugookresowa krzywa popy-
tu dla akcji jest nieelastyczna i opada w dot. W zwiazku z powyzszym krétkoter-
minowe zmiany popytu powoduja zmiany ceny rownowagi akcji, co prowadzi do
trwalej zmiany jej ceny. W sytuacji wlaczenia sp6tki do indeksu pasywni inwe-
storzy nabywaja duze pakiety jej walorow, powodujgc krotkoterminowy wzrost
popytu sugerowany przez PPH. Jednakze, biorac pod uwage stan niedoskonate;j
substytucji, akcje te beda trzymane w diuzszej perspektywie, czego dodatkowym
efektem jest ograniczenie liczby akcji dostepnych w obrocie gietdowym. Dlatego
tez poczatkowy wzrost popytu na akcje i nastepujacy po tym spadek ich podazy
trwale zmienig cen¢ rOwnowagi w diuznym okresie; odwrotny przebieg zdarzen
bedzie mial miejsce w przypadku ekskluzji spotki z indeksu?2.

Wzrost/spadek obrotow akcjami spotki wiaczanej/wykluczanej z indeksu
jest z kolei tltumaczony tym, iz tego rodzaju zdarzenia (zwlaszcza, jesli dotycza
istotnego na danym rynku indeksu) powoduja na ogdt wzrost/spadek zaintere-
sowania nig ze strony analitykdw, co z kolei wplywa na wzrost jej popularnosci
wsrdd inwestordw zarowno indywidualnych, jak i instytucjonalnych.

Badanie diugookresowego efektu indeksowego na polskim rynku akcji
w przypadku ekskluzji spotki z indeksu WIG20 — zarowno w kontekscie ceno-
wym, jak i plynnoSciowym — jest gtownym celem niniejszego artykutu. Zosta-
nie ono przeprowadzone na podstawie analizy kurséw akcji i obrotdw akcjami
spotek wykluczonych z ww. indeksu w latach 2007-2016. W kolejnych czeSciach
artykulu omowione zostang wybrane badania dotyczace efektu indeksowego na
zagranicznych i na polskim rynku akcji (pkt 1), przedstawione zostang zastoso-
wane metody badawcze (pkt 2), scharakteryzowana proba badawcza i zaprezen-
towane Zrodta wykorzystanych danych (pkt 3) oraz przedstawione najwazniejsze
wyniki i wnioski wynikajace z przeprowadzonego badania (pkt 4).

1. Przeglad badan

Badania zmian stdp zwrotu akcji spotek wigczanych lub wykluczanych
z indeksu oraz obrotow tymi walorami prowadzone byly poczatkowo przede

2 Poza wymienionymi dwoma najpopularniejszymi hipotezami, w literaturze spotka¢ mozna takze
dwie inne wyjasniajace wystepowanie efektu indeksowego. Hipoteza informacyjna (information
hypothesis) zaklada, ze decyzja o inkluzji/ekskluzji spotki do/z indeksu dostarcza inwestorom
informacji o jej jakosci. Z kolei zgodnie z hipoteza ptynnosci (liquidity hypothesis) wiaczenie
spotki do indeksu powoduje wzrost zainteresowania akcjami spoiki ze strony inwestoréw, co
sprawia, iz pojawia si¢ wigcej informacji na jej temat, rosng obroty, dochodzi do obnizenia
kosztow transakcyjnych (zawezenia spreadu pomigdzy ofertami kupna i sprzedazy) i ostatecznie
do wzrostu ceny jej akcji; odwrotny scenariusz jest realizowany w przypadku usunigcia spotki
z indeksu.
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wszystkim na rynku amerykanskim. Dotyczyly one najpierw indeksu S&P 500
—autorami tych prac byli m.in.: Jain (1987), Dhillon i Johnsson (1991), Beneish
1 Whaley (1996) oraz Wiirgler i Zhuravskaya (2002). Nast¢pnie badania te roz-
szerzono o indeksy opisujace koniunkture w innych segmentach amerykanskie-
go rynku akcji — gtownie w gronie Srednich i matych firm (indeksy S&P MidCap
400 i S&P SmallCap 600) (Breazeale i Cuny, 2002). W koficu lat 90. i na
poczatku kolejnej dekady opublikowane zostaly pierwsze badania dotyczace
indeksow akcyjnych innych rynkéw rozwinigtych — m.in.: niemieckiego (indeks
MDAX) (Steiner i Heinke, 1997), kanadyjskiego (index TSE 300) (Chung
i Kryzanowski, 1998), brytyjskiego (indeksy FTSE 100 i FTSE All-Share) (Bre-
aley, 2000), japoniskiego (indeks Nikkei 500) (Liu, 2000), nowozelandzkiego
(indeksy NZSE 10 i NZSE 40) (Elayan et. al., 2001) i hiszpanskiego (indeks
IBEX35) (Gomez Sala i Yzaguirre, 2003). W ostatnich kilkunastu latach ana-
lizy o podobnym charakterze zostaly przeprowadzone rowniez na wybranych
rynkach wschodzacych. Dotyczyly one m.in. takich indeksow, jak: tureckich
ISE-100 i ISE-30 (Bildik i Giilay, 2008), argentynskiego Merval (Calafiore
i Jackson, 2008), koreanskiego KOSPI 200 (Yun i Kim, 2011), malezyjskiego
FTSE Bursa Malaysia KLCI (Kuala Lumpur Composite Index) (Azevedo et.
al., 2014), chifiskiego SHSZ 300 (He i Wang, 2015) czy brazylijskiego Ibovespa
(Nardy, et. al., 2015).

Na polskim rynku kapitalowym badania trwatego efektu indeksowego
po wykluczeniu spotek z indeksu obliczanego przez GPW w Warszawie (we
wszystkich przypadkach chodzito o indeks WIG20) prowadzone byly dotad
—wedlug wiedzy autora — sporadycznie i dotyczyty wytacznie stop zwrotu. Trzy-
krotnie tematem tym zajal si¢ Hondo. W 2010 r. przeanalizowat on m.in. kursy
akcji 12 spolek, ktore opuScily portfel indeksu WIG20 w latach 2005-2010
i stwierdzit, ze ¥ z nich w ciggu roku od tego zdarzenia zachowywalo si¢ gorzej
od indeksu. Srednia zmiana notowan badanych podmiotéw okazata si¢ jednak
znacznie lepsza od zmiany indeksu WIG20 (25% vs. 9%), co autor ttumaczyt
faktem znieksztatcenia wynikdw przez dwie spdtki (Hondo, 2010). W kolej-
nym badaniu poréwnal on podiroczne i roczne stopy zwrotu akcji 14 spotek
(wraz z dywidendami), ktore w latach 2009-2014 zostaty wykluczone z indeksu
WIG20, ze stopami zwrotu indeksu WIG20 TR (dochodowa wersja indeksu
WIG20) w tych samych okresach. W krotszym okresie 57% spotek osiagneto
stope zwrotu wyzsza od indeksu, a Srednia r6znica (mediana) w stopach zwro-
tu wyniosta +4,1 pkt proc. W horyzoncie rocznym natomiast tylko 36% firm
okazato si¢ lepszych od indeksu, a Srednia mediana rdznic w stopach zwrotu
wyniosta 5,1 pkt proc. Wyniki te skonily autora do sformufowania wniosku,
iz w akcje spolek usuwanych z indeksu WIG20 warto inwestowac ,,raczej krot-
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koterminowo, z nadziejg na odreagowanie spadkow, ktore wezesniej dopro-
wadzily do degradacji danej firmy w hierarchii indeksowe;j”, pod warunkiem
starannej selekcji (opierajac si¢ na analizie fundamentalnej) (Hondo, 2015).
Zblizone rezultaty przyniosla analiza przeprowadzona rok pozZniej na probie
17 spotek. 59% firm w okresie pot roku po ekskluzji z indeksu WIG20 oraz
41% w okresie roku po tym fakcie osiagneto stope zwrotu wyzsza od indek-
su WIG20 TR, a roznice w stopach zwrotu akc;ji tych firm wzgledem WIG20
TR (mediana) wyniosty odpowiednio +6,1 pkt proc. i 3,2 pkt proc. (Hofido,
2016)3.

2. Metody badawcze

Badanie stop zwrotu akcji spotek usunietych z portfela indeksu podczas
jego okresowych (kwartalnych i rocznych) lub nadzwyczajnych korekt (rewi-
zji) objeto 250 dni sesyjnych (co w przyblizeniu odpowiada okresowi jednego
roku kalendarzowego), poczynajac od pierwszego dnia sesyjnego, w ktorym
akcje spotki przestaty by¢ uczestnikami indeksu WIG20, koniczac za$ na 250.
dniu sesyjnym od tego momentu (okres badawczy 1). Badanie zostato przepro-
wadzone przy zastosowaniu sily relatywne;j (relative strength) dziennych zmian
kurséw akcji n spotek w odniesieniu do indeksu WIG20. Mialo to za zadanie
wyeliminowanie wplywu na kursy akcji ogdlnej koniunktury panujacej w seg-
mencie najwigkszych (biorac pod uwage kapitalizacje rynkowa z uwzglednie-
niem free float*u) i najplynniejszych firm notowanych na GPW w Warszawie.
Postuzono si¢ w tym celu indeksem cenowym?, ktory zostat obliczony jako Sred-
nia arytmetyczna (niewazona — udzial kazdej sp6iki w indeksie byt identyczny?)
sumy wskazZnikow sity relatywnej badanych spotek. Wskaznik sily relatywnej
kazdej spotki w dniu ¢ byl z kolei ilorazem jej kursu zamknigcia i wartoSci
indeksu WIG20 na zamknigcie sesji w tym dniu®. Ilustruje to ponizszy wzor:

3 Badaniem krétkookresowego efektu indeksowego zajmowali sie takze: Wisniewski (2002)
— dotyczyto ono zmian portfela indeksu WIG20 w latach 1998-2001 oraz Grugul (2012)
— dotyczylo zmian tego samego indeksu od poczatku 1995 r. do czerwca 2005 r. (analizy te
obejmowaly okres, odpowiednio, 5 tygodni i 20 sesji po wykluczeniu spéiki z indeksu).

4 W obliczeniach zostaly uwzglednione wyltacznie zmiany cen akcji spotek (podobnie jak ma
to miejsce w indeksie WIG20), nie uwzgledniono natomiast innych dochodéw wynikajacych
z posiadania akgcji.

5 Rozwigzanie takie podyktowane bylo faktem, iz celem analizy byta wyltacznie ocena zachowania
si¢ kursow akcji po ich usunigciu z indeksu niezaleznie od ich wtasciwosci (np. kapitalizacji
rynkowej) — ich uwzglednienie z pewno$cig mialoby istotne walory poznawcze, jednak z uwagi
na ograniczong obj¢tos$¢ artykutu nie stalo si¢ przedmiotem rozwazaf autora.

6 Metodologia badawcza wzorowana na pracy: Battowski i Kwit (2002).
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n,t
El WIG20,
PI, = N
gdzie:
PI, — indeks cenowy (price index) badanych spdtek w dniu ¢,
N — liczba badanych spotek wchodzacych w skiad indeksu,
n — numer kolejnej spotki wchodzacej w skiad indeksu,
pP,, — kurs akcji spotki n w dniu ¢,
WIG20, —wartos¢ indeksu WIG20 w dniu ¢,
t — kolejne dni notowan.

Wartosci wskaznika sity relatywnej kazdej ze spotek w pierwszym dniu ana-
lizowanego okresu nadano warto$¢ 100 punktow w celu normalizacji danych.
W konsekwencji takze indeks cenowy wszystkich firm w pierwszym dniu po ich
wykluczeniu z indeksu WIG20 przyjat wartos¢ 100 punktow, co utatwito anali-
zowanie jego zmian podczas kolejnych sesji gietdowych.

Analiza zmian ptynnoSci akcji spolek po ich wykluczeniu z indeksu WIG20
zostata dokonana na podstawie wybranych miar ptynnoSci (liquidity measures)
w wyniku poréwnania ich §redniej wartoSci (dziennej) w okresie badawczym 1
(250 sesyjnych po usunigciu akcji spotki z indeksu WIG20) ze Srednig wartoScia
w okresie badawczym 2 (250 dni sesyjnych przed ekskluzja z indeksu WIG20).
W tym celu wykorzystano dwie proste miary ptynnoSci (nazywane réwniez mia-
rami aktywnoSci handlowej lub transakcyjnej (trading activity measures)): liczbg
przeprowadzonych transakcji oraz wolumen obrotu. Dla kazdej spotki obli-
czono najpierw §rednig dzienng warto$¢ ww. miar w poszczeg6lnych okresach,
a nastepnie obliczono procentowg zmiang Sredniej dziennej liczby transakcji
oraz $redniego dziennego wolumenu obrotéw pomiedzy okresem badawczym 1
i okresem badawczym 2. Ponadto postuzono si¢ prawdopodobnie najczesciej
stosowang miarg plynnosci akcji (ze wzgledu na stabe skorelowanie z warto-
Scig rynkowa spdiki i nieobciazenie efektem wielkoSci spotki), tj. wskaznikiem
wzglednego wolumenu (wskaznikiem obrotu) w ujeciu rocznym (Olbrys, 2013).
W ujeciu procentowym wyraza si¢ on wzorem:

TVsT

TR = Inso

- 100%,

gdzie:
TR  —wskaznik wzglednego wolumenu (wskaznik obrotu) (furnover ratio),
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TNST - calkowity wolumen obrotu akcjami (total volume of shares traded)
spotki w analizowanym okresie,

TNSO - 1aczna liczba wyemitowanych akcji (total number of shares outstanding)
(Srednia w analizowanym okresie).

Powyzszy wskaznik obliczono zaré6wno dla rocznego okresu badawczego 2
(tj. przed usunigciem spotki z indeksu WIG20), jak i dla rocznego okresu
badawczego 1 (tj. po usunigciu spdiki z indeksu) oraz poréwnano jego warto-
$ci w obu okresach. W przypadku spotek, w ktorych dochodzito w analizowa-
nych okresach do zmian liczby wyemitowanych akcji (na skutek wyemitowania
nowych lub umorzenia czgsci ,,starych” akeji), w celu precyzyjnego obliczenia
Sredniej liczby akcji dostepnych dla inwestoréw w danym okresie wykorzystano
informacje dotyczace ww. zdarzen’.

3. Proba badawcza i zrédfa danych

W niniejszym punkcie zaprezentowano proces wyboru spolek do proby
badawczej, charakterystyke tych spotek (pod katem planowanej analizy) oraz
omoéwiono zrodia danych wykorzystanych w badaniu.

Badanie obje¢to okres blisko 10 lat (od poczatku 2007 r. do kofica paz-
dziernika 2016 r.) i dotyczyto wszystkich wydarzen, ktorych rezultatem byto
wykluczenie akcji spoiki z portfela indeksu WIG20. W analizowanym okresie
doszto do 39 zdarzen, ktérych konsekwencja mogla potencjalnie by¢ zmiana
sktadu indeksu WIG20 (10 rewizji rocznych i 29 korekt kwartalnych) oraz do
14 korekt nadzwyczajnych ww. indeksu. Sposrod wszystkich ww. zdarzen jedy-
nie w 18 przypadkach doszto do wykluczenia akcji spotki (spotek) z portfe-
la indeksu WIG20 — dziesigciokrotnie podczas rewizji rocznej, szeSciokrotnie
w czasie korekty kwartalnej oraz dwukrotnie w momencie przeprowadzania
korekty nadzwyczajnej. Blizszg charakterystyke tych zdarzen prezentuje tabe-
la 1.

7 Zazwyczaj w tego rodzaju obliczeniach §rednig liczbe wyemitowanych akcji uzyskuje si¢ poprzez
obliczenie Sredniej arytmetycznej z danych na poczatku i na koficu badanego okresu, jednak
nie jest to precyzyjna metoda obliczen, zwlaszcza przy znaczacej emisji (umorzeniu) akcji na
poczatku lub na koricu okresu.
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Tabela 1. Zmiany w skladzie indeksu WIG20 w okresie od 1 stycznia 2007 r.
do 31 pazdziernika 2016 r., w nastepstwie ktorych nastapilo wykluczenie
akcji spolki (spolek) z indeksu

Data Spolki wykluczone Indeks, do ktérego portfela trafily
Lp. | Rodzaj zmiany dokonania z portfela indeksu akcje spolki po ich usunieciu
zmiany” WIG20™" z indeksu WIG20
1. | Rewizja roczna 16.03.2007 | Kety mWIG40
Korekta kwartalna | 15.06.2007 | Netia mWIG40
Korekta kwartalna | 21.09.2007 | MOL -
.. Bank BPH mWIG40
4. | Rewizja roczna 20.03.2008 Prokom mWIG40
Rewizja roczna 20.03.2009 | Polnord mWIG40
Rewizja roczna 19.03.2010 | Agora mWIG40
7. Korekta 114052010 | Cersanit mWIG40
nadzwyczajna
8. | Korekta kwartalna | 17.12.2010 | Bioton mWIG40
.. Cyfrowy Polsat mWIG40
9. | Rewizja roczna 18.03.2011 Polimex Mostostal mWIG40
10, |Korekta ) 5042011 | BZ WBK -
nadzwyczajna
11. | Korekta kwartalna | 16.09.2011 |CEZ -
.. Getin mWIG40
12. | Rewizja roczna 16.03.2012 PBG MWIGA0
13. | Rewizja roczna 15.03.2013 | TVN mWIG40
14. | Korekta kwartalna | 21.06.2013 | Boryszew mWIG40
.. GTC mWIG40
15. | Rewizja roczna 21.03.2014 Bank Handlowy MWIGA40
ISW mWIG40
16. | Rewizja roczna 20.03.2015 | Kernel mWIG40
Lotos mWIG40
17. | Korekta kwartalna | 18.12.2015 | Bogdanka mWIG40
18. | Rewizja roczna 18.03.2016 | Synthos mWIG40

sk ok sk

dzien, po ktérym przeprowadzono zmiang w portfelu indeksu WIG20,

nazwa spotki obowiazujaca w momencie wykluczenia z indeksu,

korekta nadzwyczajna wynikata z debiutu akcji spotki PZU S.A., dla ktorej warto$¢ akcji w wolnym
obrocie w dniu pierwszego notowania (12.05.2010) stanowifa ponad 5% warto$ci kapitalizacji port-
fela indeksu WIG20 na sesji w tym dniu,
korekta nadzwyczajna wynikata ze spadku liczby akcji w wolnym obrocie spotki BZ WBK S.A. poni-
zej 10% w rezultacie nabycia 69,9 mln akcji przez Bank Santander w wyniku wezwania (w efekcie
Santander przejat ponad 95% akcji BZ WBK).

Zrodto: opracowanie wlasne.

W ramach 18 zdarzen wyszczego6lnionych w tabeli 1 portfel indeksu gietdo-
wych blue-chipdéw opusScily tacznie akcje 24 spotek. W zdecydowanej wigkszo-
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Sci przypadkow trafity one — w efekcie spadku w rankingu indeksow WIG20,
mWIG40 i sWIGS80 (zgodnie z metodologia gietdowa) — do portfela indeksu
mWIG40. Jednak w przypadku trzech spétek (MOL, BZ WBK i CEZ) ich
akcje — z roznych wzgledow® — po ekskluzji z indeksu WIG20 nie zostaly zakwa-
lifikowane do zadnego innego indeksu warszawskiej gietdy.

Sposrdd 24 wyselekcjonowanych spotek przedmiotem analizy staly sie
23 podmioty (wyjatkiem okazala si¢ spotka Prokom, ktorej walory 8 dni po
wykluczeniu z indeksu ulegly delistingowi w wyniku wiaczenia jej do Asseco
Poland). W przypadku dwoch kolejnych firm (Bogdanka i Synthos), z uwagi
na stosunkowo niedawne opuszczenie przez nie indeksu WIG20 (odpowiednio
w grudniu 2015 r. i marcu 2016 r.), okres badawczy 1 okazat si¢ nieco krotszy
niz w pozostatych spotkach (odpowiednio 216 i 156 sesji).

W badaniu wykorzystano nastepujace rodzaje danych: kursy zamkniecia
akcji spolek, wartosci indeksu WIG20 na zamknigciu sesji, wolumen obrotow
akcjami spoétek oraz liczbg przeprowadzonych transakcji tymi akcjami (we
wszystkich przypadkach dotyczyto to danych dziennych). Zrédtem powyzszych
danych byt serwis GPW Infostrefa. Dane na temat liczby akcji wyemitowanych
przez badane podmioty zostaly pozyskane z rocznikdw gietdowych i biuletynow
miesiecznych GPW w Warszawie oraz z informacji dotyczacych emisji i umo-
rzeni akcji publikowanych na stronach internetowych analizowanych firm.

4. Wyniki

Wyniki pierwszej czesSci badania okazaly si¢ do$¢ zaskakujace. Rok po
wykluczeniu spoétek z indeksu WIG20 ich indeks sity relatywnej znizkowat
jedynie 0 4,26%, przy czym wynik ten bytby prawdopodobnie zblizony do zera,
gdyby dostepne byly wszystkie notowania akcji spétek Bogdanka i Synthos.
Analiza zachowania si¢ indeksu w catym okresie obserwacji 1 wykazata, iz
generalnie oscylowal on wokdét poziomu wyjsciowego (tj. poziomu 100 punk-
tow), amplituda jego wahan byta za$ relatywnie niewielka (wyniosta 12,3 pkt)
(rys. 1). Indeks sily relatywnej przyjmowat wartosci ponizej 100 pkt przez
46% badanego okresu (gléwnie od 23. do 128. i od 215. do ostatniego dnia
tego okresu), natomiast przez pozostate 54% czasu jego wartos$¢ przekraczala
100 pkt. W okresie roku po wykluczeniu spolek z indeksu trudno byto dopa-
trzy¢ si¢ jakiegokolwiek chocby §rednioterminowego trendu — jedynie dwukrot-
nie mozna bylo zaobserwowac¢ krotkoterminowe trendy rosnace (od 1. do 12.

8 W rankingu indeksow WIG20, mWIG40 i sWIGS80 nie uczestniczg m.in. spotki, w przypadku
ktdrych liczba akcji w wolnym obrocie jest mniejsza od 10% oraz znajdujace si¢ w szczegélnej
sytuacji.
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i od 126. do 149. dnia obserwacji) i krotkoterminowe trendy spadkowe (od 13.
do 24. 1 0d 150. do 161. dnia obserwacji)’.

Rysunek 1. Indeks sily relatywnej badanych spotek w okresie obserwacji 1
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Zrodio: opracowanie wiasne.

Obraz stosunkowo niewielkiej Sredniej zmiany stop zwrotu akcji spolek
wzgledem indeksu WIG20 po roku od ich wykluczenia z tego indeksu nale-
zy jednak skonfrontowal z rezultatami dla poszczegOlnych firm bedacych
przedmiotem badania (tab. 2). Ogoétem w gronie 23 podmiotoéw 12 odnotowa-
fo ujemng warto$¢ wskaznika sily relatywnej, a 11 — dodatnig. Warto zwrocicé
uwage, iz jedynie w przypadku szeSciu spétek zmiana ww. wskaznika na koniec
okresu obserwacji 1 nie przekraczata +/- 10%, natomiast w pozostatych byta
z reguly kilkukrotnie wigksza (w tym szeSciokrotnie przekraczala +/- 40%).
Najwigkszy dodatni wskaznik sily relatywnej zaobserwowano w przypadku akcji
spotek Bogdanka, Kernel i TVN, natomiast najmniejszy w przypadku akcji
spotek PBG, Polimex Mostostal i Bioton. Ogromne zr6znicowanie wynikow
poszczegdlnych firm potwierdza rowniez wielkoS¢ rozstepu — roznica pomigdzy
najlepsza i najgorsza spotka wyniosta az 201,5 pkt proc.

9 Widoczny na rys. 1 gwaltowny spadek wartosci indeksu w 217. dniu obserwacji spowodowany
zostal wylaczeniem w tym dniu, z uwagi na brak danych, z badanej proby spétki Bogdanka
(badanie zostalo zakoficzone 31.10.2016 r. — na poltora miesigca przed koncem okresem
obserwacji dla tej spotki).
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Tabela 2. Wskazniki sily relatywnej badanych spoétek (w stosunku do indeksu WIG20)
na koniec okresu badawczego 1

Lp. Spétka” Silta relatywna (%) Lp. Spétka” Sita relatywna (%)
1. | Kety -29,89 13. | Getin 9,30
2. | Netia 5,08 14. |PBG -86,24
3. |MOL -21,39 15. |TVN 68,99
4. |Bank BPH -32,30 16. | Boryszew 25,73
5. |Polnord 1,36 17. |GTC -28,81
6. |Agora —2,61 18. | Bank Handlowy 4,68
7. | Cersanit -29,46 19. [JSW -20,76
8. | Bioton -44,51 20. | Kernel 85,22
9. | Cyfrowy Polsat 11,71 21. |Lotos 26,66

10 | polimex 47,84 22. |Bogdanka™ 115,28

11. |BZ WBK 32,14 23. | Synthos™™* 37,85

12. |CEZ —6,26

* nazwa sp6lki obowiazujaca w momencie wykluczenia z indeksu,
** dane na koniec 216. sesji po wykluczeniu spo6tki z indeksu,
*#* dane na koniec 156. sesji po wykluczeniu sp6iki z indeksu.

Zrodio: opracowanie wiasne.

Uzyskane rezultaty nie pozwalajg zatem na sformulowanie jednoznacznych
wnioskéw dotyczacych zachowania si¢ kursoéw akcji spotek usunietych z indek-
su WIG20 w okresie roku po tym wydarzeniu. Brak jednoznacznego trendu
w analizowanym okresie oraz ogromne dysproporcje pomigdzy spotkami suge-
ruja jednak, iz jak dotychczas w diugim terminie wsrdd gietdowych blue-chi-
pow notowanych na GPW w Warszawie nie pojawit si¢ wyrazny i jednoznaczny
efekt indeksowy w postaci spadku kursow akcji spotek, ktore opuscity portfel
indeksu WIG20. Mozna przypuszczad, iz zmiany cen ich akcji byty spowodo-
wane innymi czynnikami, gtéwnie o charakterze fundamentalnym. Przyczy-
ny niewystagpienia ww. efektu mozna probowac wyjasni¢ dwojako: znaczenie
pasywnych inwestorow (krajowych i zagranicznych) na polskim rynku akcji
jest znikome badz tez efekt indeksowy ma charakter wybitnie krotkookresowy
i wystepuje nie po ekskluzji sp6tki z indeksu, lecz wczeSniej — w momencie
ogloszenia informacji o tego rodzaju planowanym posunigciu.

Rezultaty drugiej czesci badania byly natomiast zasadniczo zgodne z wyni-
kami podobnych badaf na rynkach zagranicznych. Niezaleznie od zastosowane;j
w badaniu miary, plynnos$¢ akcji (aktywnos¢ transakcyjna) wigkszosci spotek
opuszczajacych indeks WIG20 w okresie roku po tej zmianie okazala si¢ nizsza
(czesto zdecydowanie nizsza) niz w okresie roku przed wykluczeniem z tego
indeksu (tab. 3). Najdobitniej zjawisko to mozna byto zaobserwowaé w przy-
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padku Sredniej dziennej liczby transakcji — az dwudziestokrotnie liczba ta ulegta
zmniejszeniu (od 10,2 do 92,9%), a jedynie w trzech spotkach odnotowano jej
wzrost (od 12,3 do 63,7%). Sredni dzienny wolumen obrotéw zmniejszyt sie
w przypadku 15 badanych firm (od 6,5 do 96,0%), zwigkszyl si¢ za§ w oSmiu
podmiotach (od 1,9 do 338,3%). Z kolei wskaznik obrotu zmalat w 15 sp6tkach
(od 1,1 do 52,2 pkt proc.), a wzr6st tylko w pieciu (od 4,5 do 485,3 pkt proc.)0.

Analiza danych dotyczacych poszczegdlnych spdtek wskazuje, iz spa-
dek ptynnoSci przybierat czesto ogromne rozmiary — Srednia dzienna liczba
transakcji w az 13 podmiotach spadta o ponad 50%, a w przypadku Sredniego
dziennego wolumenu sytuacja taka zdarzyla si¢ dziesigciokrotnie. Najwick-
sza redukcja plynnosci (rzedu 70-90% w przypadku dwdch pierwszych miar)
wystapita w przypadku MOL, BZ WBK i CEZ, czyli firm ktorych akcje po
usuni¢ciu z portfela WIG20 przestawalyby by¢ uczestnikami jakiegokolwiek
indeksu obliczanego przez GPW w Warszawie (w przypadku pozostatych bada-
nych firm trafialy one do indeksu mWIG40) (por. tab. 1). Analogicznie jak
w przypadku sily relatywnej, takze i w odniesieniu do plynnosci charaktery-
styczne byly duze dysproporcje pomig¢dzy badanymi spotkami — obok firm,
ktore do§wiadczyly znaczacego ograniczenia aktywnoSci ze strony inwestorow,
znalazly si¢ tez takie (np. PBG, Lotos), ktére odnotowaly wzrost ptynnoSci.
Na marginesie wczesSniejszych rozwazan warto takze zauwazy¢, iz po usunigciu
z indeksu WIG20 w przypadku wigkszoSci badanych podmiotéw (17 na 23)
zwigkszyla si¢ Srednia wielko$¢ (wolumen) transakcji. Oznacza¢ to moze, iz
spolki wykluczone z indeksu zaczely si¢ cieszy¢ relatywnie wigkszym niz wcze-
$niej zainteresowaniem inwestorow o zasobniejszych portfelach (czyli gidwnie
inwestordw instytucjonalnych). By¢ moze wyjasnieniem tego zjawiska jest fakt,
iz akcje tych firm pozostawaly nadal w kregu zainteresowan niektérych pod-
miotéw z tej kategorii, stawaly si¢ bowiem zazwyczaj istotnymi uczestnikami
indeksu mWIG40 (lub pozostawaty w indeksie WIG30).

Niewatpliwie znaczacy spadek aktywnoSci transakcyjnej zdecydowanej
wiekszosci spdlek opuszczajacych indeks WIG20 potwierdza obserwowany
od wielu lat fakt, iz wielu inwestoréw (gléwnie zagranicznych!!) skupia swoja
uwage wylacznie na tym segmencie warszawskiej gieldy (wedtug danych GPW
Sredni udziat spotek nalezacych do tego indeksu w obrotach akcjami na Glow-

10 Wskaznik obrotu obliczono ogdtem dla 20 spotek, gdyz w przypadku trzech pozostalych
zabrakio poréwnywalnych okreséw obserwacji.

11 Zagraniczni inwestorzy zdecydowanie dominujg w statystykach dotyczacych udzialu poszcze-
gblnych grup inwestorow w obrotach akcjami na Gléwnym Rynku — wediug danych GPW
w 2015 r. ich udzial przekroczyt po raz pierwszy 50% i nadal wykazuje tendencj¢ rosnaca
(w I pdéiroczu 2016 r. wynidst 54%).
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nym Rynku w latach 2011-2015 wynidst az 79,3%). Konsekwencja wykluczenia
z indeksu sg wyzsze koszty przeprowadzania transakcji w postaci m.in. wigk-
szego spreadu oraz wigksze trudnosci w szybkim zamykaniu pozycji, co na ogot
skutecznie zniecheca istotng cze$¢€ instytucji finansowych do aktywnego dokony-
wania transakcji walorami takich firm. Akcjami tych spdtek zaczynajg si¢ nato-
miast w wigkszym stopniu interesowac ci inwestorzy, ktdrzy poszukuja okazji
inwestycyjnych wsrdd firm o §redniej kapitalizacji — w tym gronie znajdujg si¢
zaro6wno krajowe fundusze inwestycyjne wyspecjalizowane w lokowaniu kapita-
tu w walorach polskich matych i §rednich firm (wediug danych IZFiA w konicu
wrzesnia 2016 r. funkcjonowato w Polsce 20 takich funduszy o tgcznych akty-
wach netto w wysokosci 2,75 mld zt), jak i czg§¢ inwestoréw indywidualnych.

Zakonczenie

Badanie trwatego efektu indeksowego wsrdd spotek notowanych na GPW
w Warszawie, ktorych akcje zostaly wykluczone z portfela indeksu WIG20
w latach 2007-2016, przyniosto niejednoznaczne wyniki. W przypadku analizy
stop zwrotu 52% badanych firm osiagneto po roku od ekskluzji ujemng war-
to$¢ wskaznika sily relatywnej (wzgledem indeksu WIG20), natomiast dla 48%
spotek wskaznik ten przyjat wartoS¢ dodatnig. Indeks sily relatywnej wszyst-
kich 23 analizowanych podmiotéw znizkowal na koniec badanego okresu tylko
0 4,3%, jednak réznice pomigdzy poszczegolnymi spotkami byly bardzo duze.
Na tej podstawie trudno zatem formulowaé jednoznaczny wniosek odnosnie
do zachowania kursow akcji spotek po ich usunieciu z indeksu blue-chipow.
Wydaje sie, ze kazdy przypadek nalezy w tego rodzaju sytuacji traktowac indy-
widualnie i, probujac wykorzysta¢ wiedze na ten temat do budowania strategii
inwestycyjnej, nalezy wlaczy¢ do analizy takze inne czynniki, ktore moga deter-
minowac¢ notowania tych waloréw.

Catkowicie inaczej prezentujg si¢ natomiast rezultaty badania odnoszacego
si¢ do plynnosci (aktywnoSci transakcyjnej) akcji spolek opuszczajacych indeks
WIG20. Wszystkie przeanalizowane miary jednoznacznie potwierdzity hipo-
teze o nizszej plynnosci tych papieréw wartoSciowych. W najwickszym stop-
niu dotyczyto to tych spotek, ktére po usunigciu z indeksu WIG20 nie zostaty
wlaczone ani do portfela indeksu mWIG40, ani do portfela zadnego innego
indeksu obliczanego przez warszawska gielde (z uwagi na niespetnianie kryte-
riow bazowych). Znaczacy spadek liczby transakcji, wolumenu czy tez wskazni-
ka obrotu jest niewatpliwie zjawiskiem niekorzystnym, ktérego konsekwencja
moze by¢ wzrost ryzyka rynkowego oraz kosztow transakcyjnych (analiza tego
rodzaju zjawisk powinna stac si¢ przedmiotem dalszych badan).
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Techniki japonskie
w warsztacie polskiego inwestora gietdowego.
Czy formacje Swiecowe
moga pomoc przewidzieC zmiane trendu?

Celem artykutu jest zbadanie skutecznosci formacji $wiec japoriskich jako narzedzia przewidujacego
zmiane trendu. Analize przeprowadzono na danych dziennych kontraktéw terminowych futures na
WIG20 w okresie styczeri 2001-pazdziernik 2016. W pierwszej czesci badania skupiono sie na
identyfikacji formacji swiecowych oraz ich czestotliwosci. Druga czes¢ artykutu podwiecono analizie
skutecznosci zastosowania poszczegdlnych formacji $wiecowych w strategiach inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: formacje $wiec japoriskich, strategie inwestycyjne, analiza techniczna.

Japanese techniques in the workshop of Polish stock market investor.
Can candlestick patterns help predict the trend change?

The aim of this article is to examine the effectiveness of Japanese candlestick patterns as a tool
predicting the trend change. The analysis was conducted on daily data for futures contracts
on the WIG20 index in the period January 2001 to October 2016. In the first part the author
concentrated on identifying the Japanese candlestick patterns and their frequency of occurrence.
The second part of the article was devoted to the analysis of the effectiveness of application of
each Japanese candlestick pattern in investment strategies.

Keywords: Japanese candlestick patterns, investment strategies, technical analysis.
JEL: G11, G12, G17
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Wprowadzenie

Analiza techniczna jako narzedzie wspomagajace decyzje inwestycyjne jest
bardzo popularna wsrod praktykow rynkowych. Smith, Faugere i Wang (2013)
zauwazyli, ze ponad 30% amerykanskich zarzadzajacych aktywami na rynkach
akcyjnych stosuje analize techniczng. Analiza ta polega przede wszystkim na
znalezieniu momentow zwrotnych na wykresach cenowych. Najwazniejsza jest
identyfikacja trendu, czyli kierunku, w jakim podazaja ceny instrumentu. Jesli
inwestorowi udaje si¢ dobrze rozpozna¢ zmiang¢ trendu i otworzy on pozycje
zgodnie z sygnatem kupna/sprzedazy, ma szanse¢ osiagnac sukces finansowy,
zwlaszcza ze trendy zazwyczaj trwajg przez dluzszy czas. Wykresy §wiecowe
oraz formacje $wiec japonskich naleza do narzedzi stosowanych w analizie
technicznej. Powstaje zatem pytanie, czy jest mozliwe przewidzenie odwrdce-
nia trendu za pomocg wykorzystania wykresow Swiecowych?

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie skutecznoSci formacji §wiec japon-
skich jako narzedzia przewidujacego zmiang trendu. Analize przeprowadzono
na danych dziennych kontraktow terminowych futures na WIG20 w okresie
styczeni 2001-pazdziernik 2016. Wybdr instrumentu byt podyktowany wzgleda-
mi praktycznymi z punktu widzenia polskiego inwestora gietdowego. Szukano
instrumentu, ktory bytby dla niego dostepny na rynku krajowym, a zarazem
miatby odpowiednig ptynnos$¢ na rynku w calym okresie badawczym.

W pierwszej czesci badania skupiono si¢ na identyfikacji formacji §wieco-
wych oraz ich czestotliwosci. Druga cze$¢ artykutu poswigcono analizie sku-
tecznoSci zastosowania poszczegOlnych formacji §wiecowych w strategiach
inwestycyjnych.

1. Przeglad badah

Zdania badaczy na temat uzytecznosci formacji §wiecowych na rynkach
finansowych, jak zwykle w ekonomii, sg podzielone. Marshall, Young i Rose
(2006), analizujac wykresy spoiek wchodzacych w sktad DJIA w latach
1992-2001, pokazali, ze stosowanie formacji Swiecowych jako strategii inwe-
stycyjnej jest nieskuteczne. Do podobnych wnioskow doszli Horton (2009) dla
rynku amerykanskiego, Prado, Ferneda, Morais, Luiz i Matsura (2013) dla
akcji z rynku brazylijskiego oraz Fock, Klein i Zwergel (2005) na danych intra-
day cen kontraktow futures na indeks niemieckiej gietdy i niemieckich obligacji
skarbowych.

Jednakze Caginalp i Laurent (1998), na podstawie analizy wykresow indek-
su S&P500 w latach 1992-1996, uznali metode Swiec japonskich za jedna
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z lepszych strategii inwestycyjnych. Podobnie Shiu i Lu (2011) potwierdzili sku-
teczno$¢ formacji Swiecowych dla rynku tajwanskiego. Sprawdzajac site pre-
dykcji oSmiu formacji odwrocenia trendu, Chen, Bao i Zhou (2016) zauwazyli,
ze piec€ z nich pokazato dobry kierunek zmiany.

Wigkszos$¢ badaczy skupia si¢ na analizie kilku lub kilkunastu formacji $wie-
cowych. Z tego punktu widzenia prace Morrisa (1998) oraz Lemparta i Zalew-
skiego (2013) zastuguja na szczegdlng uwage. Ostatnia publikacja jest bowiem
formg leksykonu §wiec i formacji Swiecowych, autorzy podaja w niej takze sta-
tystyki wystepowania i skutecznoSci tych narzedzi dla akcji z indeksu WIG20
oraz kontraktow terminowych na akcje i indeksy warszawskiej gietdy w latach
1999-20121.

Natomiast Morris w swojej monografii (1998) nie tylko daje precyzyjne wska-
z6owki budowy Swiec japonskich oraz ich uktadow, lecz takze przedstawia wyniki
badania wiarygodnosci az 64 formacji odwrdcenia i kontynuacji trendu dla akcji
z indeksu S&P100 oraz 41 kontraktow terminowych. Wyniki badania Morrisa
(1998) potwierdzity skuteczno$¢ niektorych z formacji swiecowych, a cata anali-
za byta i jest doskonalym punktem wyjScia dla praktykéw gietdowych.

2. Skutecznos¢ formacji $wiecowych dla FW20

2.1. Dane i metoda badawcza

W niniejszym artykule przeprowadzono badanie wystepowania formac;ji
Swiecowych oraz ich skutecznoSci na przyktadzie kontraktow terminowych
futures na WIG20 (FW20) w latach 2001-2016 (3950 obserwacji dziennych).
Wybdr instrumentu opieral na zatozeniu dalszego praktycznego wykorzystania
wynikdéw badan przez inwestoréw. Kontrakty FW20 sg instrumentem popular-
nym wS$rdd graczy gietdowych, cechuje je wysoka ptynnos¢ niezbedna w anali-
zie technicznej. W badaniu wykorzystano dane FW20 zaczerpnigte ze strony
internetowej bossa.pl. Ze wzgledu na okresowos¢ i roznorodnos$¢ serii notowan
kontraktow terminowych publikowany FW20 jest syntetycznym instrumen-
tem obejmujacym notowania najblizej wygasajacego kontraktu terminowego.
W sytuacji wygasania kontraktu notowania jego sg zastepowane danymi z kon-
traktow terminowych nowej serii, w momencie gdy obroty tego drugiego prze-
wyzszajg seri¢ wygasajaca. W ten sposob osiaga si¢ ciggtos¢ notowan FW20.

1 Ze wzglgdu na przyjgcie innych zasad identyfikowania §wiec i trendu, jak réwniez przyjgcie
innych zalozef przy analizie skutecznoSci formacji nie mozna bezposrednio poréwnaé rezul-
tatow badania Lemparta i Zalewskiego (2013) z wynikami niniejszego artykutu.
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Tabela 1. Formacje Swiecowe i ich hipotezy (*)
Lp. Nazwa formacji L;c?::nfxﬁc Trend przed Hipoteza
L ?l}]n(;qtzze;l}:rzelléiver Bottom) + 3 spadkowy trend wzrostowy
2. | Dwa kruki (Two Crows) — 3 WZIoStowy trend spadkowy
3. | Dwa kruki i luka (Upside Gap Two Crows) — 3 WZIostowy trend spadkowy
4. | Golab (Pigeon) + 2 spadkowy trend wzrostowy
5. | Gwiazda doji (Doji Star) + 2 spadkowy trend wzrostowy
6. | Gwiazda poranna (Morning Star) + 3 spadkowy trend wzrostowy
7. | Gwiazda wieczorna (Evening Star) — 3 WZIostowy trend spadkowy
8. | Gwiazda wieczorna doji (Evening Doji Star) — 3 WZrostowy trend spadkowy
9. |Harami — 2 WZIostowy trend spadkowy
10. |Harami + 2 spadkowy trend wzrostowy
11. |Kanapka (Stick Sandwich) + 3 spadkowy trend wzrostowy
12. | Miot (Hammer) + 1 spadkowy trend wzrostowy
13. |Narada (Deliberation) — 3 WZIostowy trend spadkowy
14. | Objecie bessy (Engulfing —) — 2 WZIoStowy trend spadkowy
15. | Objecie hossy (Engulfing +) + 2 spadkowy trend wzrostowy
16. | Odwrdcony mlot (Inverted Hammer) + 1 spadkowy trend wzrostowy
17. | Przenikanie (Piercing Line) + 2 spadkowy trend wzrostowy
18. | Réwne dno (Matching Low) + 2 spadkowy trend wzrostowy
19. |Spadajaca gwiazda (Shooting Star) — 1 WZIoStowy trend spadkowy
20. | Spotkanie (Meeting Lines) — 2 WZrostowy trend spadkowy
21. | Spotkanie (Meeting Lines) + 2 spadkowy trend wzrostowy
22. E;Zi: Zesjvdrfg?;i,)s p_adkowa 3 WZIOStowy trend spadkowy
23. F{;zf: ;:Z\;Vd?g;?a +wzrost0wa 3 spadkowy trend wzrostowy
24. ?;erl;? g::;;?igz;s;’%a cikowa 3 wzrostowy | trend spadkowy
25. V(I‘;erl: ZOeL\ln;;lizterz;;)wirosmwa 3 spadkowy trend wzrostowy
26. | Ucieczka (Breakaway) — 5 WZrostowy trend spadkowy
27. | Wisielec (Hanging Man) — 1 wzrostowy | trend spadkowy
28. (Zgjiznglzf;lg‘?v;};mr y 2 WZIoStowy trend wzrostowy
29. | Zatrzymanie (Belt Hold -) — 1 WZIostowy trend spadkowy
30. | Zatrzymanie (Belt Hold +) + 1 spadkowy trend wzrostowy

(*) Ze wzglgdu na ograniczong objgtos¢ artykufu nie przedstawiono rysunkéw analizowanych formacji
swiecowych. Rysunki wszystkich formacji wykorzystanych w niniejszym artykule mozna znalez¢ np. w:
Murphy, 1999, s. 270-277.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wszystkie formacje §wiecowe zostaly zdefiniowane za pomocg formut
w Excelu. Formuly te sa wlasng i oryginalng adaptacja zalecen zawartych
w monografiach Morrisa (1998) i Nisona (2008). Syntetyczny wykaz formacji
zamieScit Murphy (1999), skad zaczerpnigto polskie nazewnictwo Swiec. Takze
tam mozna zapoznac si¢ z rysunkami wszystkich formacji wykorzystanych
w niniejszym artykule. Wigkszo$¢ prac dotyczacych wykresow swiecowych sku-
pia si¢ na kilku (Caginalp i Laurent, 1998; Horton, 2009; Shiu i Lu, 2011) lub
kilkunastu formacjach (Marshall i in., 2006; Prado i in., 2013). W niniejszym
badaniu przeanalizowano skuteczno$¢ wszystkich wymienionych przez Morrisa
(1998) formacji odwrdcenia trendu?. Po pierwszej selekcji, w tabeli 1 przed-
stawiono tylko te formacje, ktore w badanym okresie wystapily przynajmniej
jeden raz. Co ciekawe, formacje przewidujace zmiang trendu roziozyly si¢ pra-
wie idealnie rGwnomiernie: 53% z nich zapowiadalo hosse, a 47% wskazywalo
na nadej$cie bessy. Wérodd formacji 80% stanowity ztozone z 2 lub 3 $wiec, 20%
okazaty si¢ by¢ najprostszymi formacjami jednoSwiecowymi.

Przy definicji formut w programie Excel postuzono si¢ wytycznymi identy-
fikacji $wiec wymienionych przez Morrisa (1998) i Nisona (2008). Najwazniej-
szymi czynnikami byto okreSlenie wysokosci korpusu $wiecy (réznicy pomigdzy
ceng otwarcia i zamknigcia), jej dolnego i gdrnego cienia (réznicy pomigdzy
odpowiednio najwyzsza lub najnizsza ceng dnia a ceng otwarcia/zamknigcia).
W badaniu przyjeto zatozenie o wysokiej Swiecy, gdy jej korpus przewyzszat
0 30% srednia wielko§¢ korpuséw dziesigciu poprzednich $wiec. Swiece o diu-
gich cieniach mialy korpus przynajmniej dwukrotnie wyzszy od cienia, krot-
kie cienie $wiec nie mogly przekroczy¢ 10% wysokoSci korpusu. Szczeg6lne
Swiece typu doji ograniczono do tych, ktérych r6znica migdzy ceng otwarcia
i zamknigcia byla mniejsza niz 3% dziennego zakresu zmian ceny.

Najwazniejszym elementem szukania zaleznoSci na wykresach jest zawsze
identyfikacja trendu. Aby trend okreSli¢ jako wzrostowy, cena zamkniecia
z kolejnych trzech sesji musiata znajdowac si¢ przynajmniej dwukrotnie powy-
zej dziesieciodniowej ruchomej Sredniej wyktadniczej. Dla trendu spadkowego
cena zamknigcia z ostatnich trzech dni musiala by¢ nizsza od kroczacej dziesig-
ciosesyjnej Sredniej wyktadniczej przynajmniej dwa razy. W ten sposdb ominie-
to sytuacje pojawienia si¢ uktadu Swiec japoniskich w trendzie bocznym.

2 Morris (1998) dokonal analizy 64 formacji §wiecowych, w tym 48 zapowiadajacych zmiang
trendu. Pozostate 16 dotyczyly formacji kontynuacji trendu.
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2.2. Czestotliwosc i skutecznos¢ formacji

W latach 2001-2016 na wykresie cenowym kontraktow futures na WIG20
pojawita si¢ wigkszo$¢ typowych formacji Swiecowych (tab. 2). W catym okresie
badawczym zaobserwowano tacznie 785 formacji, z czestotliwoscig na poziomie
bliskim 20%. Oznacza to, ze odpowiedni uktad §wiec pojawial si¢ Srednio na co
piatej sesji (19,87%). Taka czgstotliwo$¢ dla inwestora analizujacego wykresy
w okresie dziennym powinna by¢ bardziej niz satysfakcjonujaca.

Z danych w tabeli 2 wynika, ze kierunek zmiany trendu nie ma znaczenia
dla czestotliwoSci pojawiania si¢ formacji wiecowej, liczba wystapien forma-
cji zapowiadajacych hosse i besse w zasadzie byla wyréwnana. Udziat forma-
cji Swiecowych prognozujacych hoss¢ wynosit 52% ogotu zdarzen. NajczeSciej
ksztaltowaly si¢ uklady najprostsze sktadajace si¢ z jednej lub dwoch Swiec
- ponad 75%. Do najcze¢Sciej pojawiajacych si¢ formacji Swiecowych nalezaly:
Objecie bessy i hossy, Harami (zapowiadajace zmian¢ na zaréwno trend wzro-
stowy, jak i spadkowy), Mlot oraz Wisielec. Pierwsze dziesie¢ formacji objeto
ponad 75% zdarzen. Tabele 3-5 przedstawiaja skuteczno$¢ tych formacji w roz-
nych okresach prognozy.

Tabela 2. Czestotliwo$¢ wystepowania formacji Swiecowych dla FW20
w latach 2001-2016

Lp. Nazwa formacji (*) Liczba zdarzef Czestotliwosé (%)
1. | Objecie bessy (2) — 115 2,91
2. |Harami (2) + 80 2,03
3. |Harami (2) - 71 1,80
4. | Objecie hossy (2) + 63 1,59
5. |Miot (1) + 54 1,37
6. | Wisielec (1) — 54 1,37
7. |Trojka wewngtrzna wzrostowa (3) + 44 1,11
8. | Golab (2) + 41 1,04
9. | Odwrécony miot (1) + 39 0,99

10. | Trdjka wewngtrzna spadkowa (3) — 33 0,84

11. | Trdjka zewngtrzna spadkowa (3) — 31 0,78

12. | Gwiazda poranna (3) + 21 0,53

13. | Gwiazda wieczorna (3) — 20 0,51

14. | Trdjka zewngtrzna wzrostowa (3) + 17 0,43

15. | Zatrzymanie (1) + 17 0,43

16. | Zastona ciemnej chmury (2) — 14 0,35

17. |Narada (3) - 13 0,33
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cd. tab. 2
Lp. Nazwa formacji (*) Liczba zdarzen Czestotliwos¢ (%)
18. | Przenikanie (2) + 12 0,30
19. | Zatrzymanie (1) — 11 0,28
20. |Spadajaca gwiazda (1) — 9 0,23
21 |Réwne dno (2) + 7 0,18
22. |Dno trzech rzek (3) + 3 0,08
23. | Gwiazda doji (2) + 3 0,08
24. | Gwiazda wieczorna doji (3) — 3 0,08
25. |Kanapka (3) + 3 0,08
26. |Dwa kruki (3) - 2 0,05
27. | Ucieczka (5) - 2 0,05
28. |Dwa kruki i luka (3) — 1 0,03
29. | Spotkanie (2) — 1 0,03
30. |Spotkanie (2) + 1 0,03

Formacje ogbtem 785 19,87

(*) W nawiasie podana jest liczba $wiec wchodzaca w skiad formacji. Znaki (-) (+) przy nazwach formacji
odnosza si¢ do zmiany trendu na spadkowy i wzrostowy po wystapieniu formacji.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Skutecznos¢ formacji Swiecowych zostala sprawdzona w trzech okresach: po
trzech, pieciu i siedmiu dniach po wystapieniu zdarzenia. Jesli kierunek zmiany
trendu byt zgodny z przyjeta hipoteza dla danej formacji, zaliczato si¢ jg do
zyskownych. Formacje zakonficzone sukcesem to takie, dla ktorych stopa zwrotu
dla danego okresu prognozy byta dodatnia3.

Osobng kwestig bylo przyjecie udziatu dobrych wskazan w liczbie wszyst-
kich zdarzen dla danej formacji, by uznac jg za wiarygodna. W praktyce wigk-
szo$¢ dobrych inwestorow osigga wspoiczynnik udanych transakcji na poziomie
35-50%. Zrodiem ich sukcesu jest oprdcz systemu transakcyjnego odpowied-
nie zarzadzanie ryzykiem oraz wielkoscig pozycji w stosunku do posiadanego
kapitatu. W tym Swietle przyjety w badaniu poziom pigcdziesiecioprocentowe;j
skutecznosci formacji Swiecowych mozna uznac za satysfakcjonujacy. Oznacza
to, ze skuteczna formacja to taka, ktdéra w wickszoSci przypadkow pojawienia
si¢ jej generowata odpowiedni sygnal kupna/sprzedazy. Nastepnie stworzono
ranking sukcesu dla poszczeg6olnych okresow prognozy, wedtug wzoru:

3 Stopa zwrotu dla okresu 3-dniowego zostala obliczona jako procentowa zmiana cen na
zamknigciu trzeciego dnia po wystapieniu danej formacji. Odpowiednio w ten sam sposdb
obliczono stopy zwrotu dla pigciu i siedmiu dni. Koszty transakcyjne zostaly pominigte.
W badaniu przede wszystkim skupiono si¢ na poprawnoSci wskazan kierunku trendu dla
poszczegdlnych formacji.
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Tak przyjeta formutfa obnizyta znaczenie skutecznosci w stosunku do licz-
by wystapien danej formacji. Im wyzszy poziom Rank, tym skuteczniejszy jest
dany uktad Swiec. WartoSci dodatnie oznaczaja, ze w wigkszoSci przypadkow
dla danej formacji sygnat kupna/sprzedazy okazat si¢ prawidiowy. Tabele 3-5
przedstawiaja ranking formacji §wiecowych.

Rank + (skutecznosc — 0,5)3 * liczba

Tabela 3. Skuteczno§¢ formacji Swiecowych dla okresu prognozy 3 dni

Formacje Skutecznosé
Lp. Nazwa formacji Liczba | zakoficzone | po 3 dniach Rank3
sukcesem (w %)
1. |Tréjka zewngtrzna wzrostowa (3) + 17 13 76 0,2988
2. | Spotkanie (2) — 1 1 100 0,1250
3. | Trojka wewngtrzna wzrostowa (3) + 44 28 64 0,1207
4. | Kanapka (3) + 3 2 67 0,0147
5. | Trojka wewngtrzna spadkowa (3) — 33 18 55 0,0041
6. | Trojka zewngtrzna spadkowa (3) — 31 17 55 0,0039
7. | Objecie hossy (2) + 63 32 51 0,0001
8. | Odwr6cony miot (1) + 39 18 46 -0,0025
9. | Objecie bessy (2) — 115 54 47 -0,0031
10. | Miot (1) + 54 24 44 -0,0117
11. |Dno trzech rzek (3) + 3 1 33 -0,0147
12. | Gwiazda doji (2) + 3 1 33 -0,0147
13. | Gwiazda wieczorna doji (3) — 3 1 33 -0,0147
14. |Harami (2) + 80 35 44 -0,0173
15. | Gwiazda poranna (3) + 21 8 38 -0,0363
16. | Zatrzymanie (1) + 17 6 35 -0,0574
17. |Réwne dno (2) + 7 2 29 -0,0648
18. | Dwa kruki i luka (3) - 1 0 0 -0,1250
19. | Spotkanie (2) + 1 0 0 -0,1250
20. | Zastona ciemnej chmury (2) — 14 4 29 -0,1297
21. | Zatrzymanie (1) — 11 3 27 -0,1338
22. | Golab (2) + 41 14 34 -0,1679
23. | Wisielec (1) — 54 19 35 -0,1823
24. |Dwa kruki (3) - 2 0 0 -0,2500
25. | Ucieczka (5) — 2 0 0 -0,2500
26. |Harami (2) — 71 24 34 -0,2908
27. | Gwiazda wieczorna (3) — 20 5 25 -0,3125
28. | Przenikanie (2) + 12 2 17 -0,4312
29. | Spadajaca gwiazda (1) — 9 1 11 -0,5339
30. |Narada (3) — 13 2 15 -0,5574

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Do formacji skutecznych trzeciego dnia po wystapieniu sygnatu nalezaly:
Trojka zewnetrzna wzrostowa (+), Spotkanie (=), Trojka wewnetrzna wzrosto-
wa (+), Kanapka (+), Trojka wewnetrzna spadkowa (=), Trojka zewnetrzna
spadkowa (=), Objecie hossy (+). Wigkszo$¢ z nich (5 na 7) cechowata wysoka
czestotliwosé, co dobrze rokuje dla strategii wykorzystujacych je w praktyce.
Jak wiadomo, inwestor potrzebuje zar6wno dobrych wskazafi systemu transak-
cyjnego, jak i czestych wejsS¢ na rynek.

Tabela 4. Skutecznos$¢ formacji §wiecowych dla okresu prognozy 5 dni

Formacje Skutecznos§é
Lp. Nazwa formacji Liczba | zakonczone | po 3 dniach Rank5
sukcesem (W %)
1. | Spotkanie (2) — 1 1 100 0,1250
2. | Spotkanie (2) + 1 1 100 0,1250
3. | Kanapka (3) + 3 2 67 0,0147
4. | Réwne dno (2) + 7 4 57 0,0024
5. | Spadajaca gwiazda (1) — 9 5 56 0,0019
6. | Trojka wewngtrzna wzrostowa (3) + 44 23 52 0,0004
7. | Objecie hossy (2) + 63 32 51 0,0001
8. | Dwa kruki (3) — 2 1 50 0,0000
9. | Ucieczka (5) — 2 1 50 0,0000
10. | Odwrdcony miot (1) + 39 19 49 0,0000
11. | Trojka zewngtrzna spadkowa (3) - 31 15 48 -0,0002
12. | Wisielec (1) — 54 26 48 -0,0004
13. | Trojka zewngtrzna wzrostowa (3) + 17 8 47 -0,0005
14. |Harami (2) + 80 37 46 -0,0051
15. | Objgcie bessy (2) — 115 52 45 -0,0144
16. | Dno trzech rzek (3) + 3 1 33 -0,0147
17. | Zatrzymanie (1) — 11 4 36 -0,0302
18. | Gwiazda poranna (3) + 21 8 38 -0,0363
19. |Harami (2) - 71 30 42 -0,0364
20. | Zastona ciemnej chmury (2) — 14 5 36 -0,0384
21. |Miot (1) + 54 22 41 -0,0394
22. | Trojka wewngetrzna spadkowa (3) — 33 13 39 -0,0439
23. | Gotlab (2) + 41 16 39 -0,0546
24. | Zatrzymanie (1) + 17 6 35 -0,0574
25. | Dwa kruki i luka (3) — 1 0 0 -0,1250
26. | Gwiazda wieczorna (3) — 20 5 25 -0,3125
27. | Gwiazda doji (2) + 3 0 0 -0,3750
28. | Gwiazda wieczorna doji (3) — 3 0 0 -0,3750
29. | Przenikanie (2) + 12 2 17 -0,4312
30. |Narada (3) — 13 2 15 -0,5574

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wsrdd skutecznych formacji Swiecowych dla okresu prognozy 5 dni znala-
zly si¢: Spotkanie (+,-), Kanapka (+), Rowne dno (+), Spadajgca gwiazda (-),
Trojka wewnetrzna wzrostowa (+), Objecie hossy (+). Do dalszej analizy przy
wykorzystaniu praktycznym powyzszych formacji powinna przej$¢ jedynie
Tiojka wewnetrzna wzrostowa ze wzgledu na szczegdlnie wysoka czestotliwosé

wystepowania.

Tabela 5. Skutecznos¢ formacji Swiecowych dla okresu prognozy 7 dni

Formacje Skuteczno§é¢
Lp. Nazwa formacji Liczba | zakonczone | po 3 dniach Rank7
sukcesem (W %)
1. | Dwa kruki i luka (3) - 1 1 100 0,1250
2. | Spotkanie (2) + 1 1 100 0,1250
3. |Réwne dno (2) + 7 5 71 0,0648
4. | Spadajaca gwiazda (1) — 9 6 67 0,0442
5. | Gwiazda poranna (3) + 21 13 62 0,0363
6. | Dno trzech rzek (3) + 3 2 67 0,0147
7. |Kanapka (3) + 3 2 67 0,0147
8. | Objecie hossy (2) + 63 35 56 0,0136
9. | Trojka zewnetrzna spadkowa (3) — 31 17 55 0,0039
10. | Zatrzymanie (1) — 11 6 55 0,0014
11. |Trojka zewngtrzna wzrostowa (3) + 17 9 53 0,0005
12. |Miot (1) + 54 28 52 0,0004
13. | Objgcie bessy (2) — 115 59 51 0,0001
14. | Dwa kruki (3) - 2 1 50 0,0000
15. | Trojka wewngtrzna wzrostowa (3) + 44 22 50 0,0000
16. | Odwrdcony miot (1) + 39 19 49 0,0000
17. | Gotab (2) + 41 19 46 -0,0026
18. | Trojka wewngtrzna spadkowa (3) — 33 15 45 -0,0041
19. |Harami (2) - 71 33 46 -0,0045
20. | Wisielec (1) — 54 23 43 -0,0185
21. | Zastona ciemnej chmury (2) — 14 5 36 -0,0384
22. | Zatrzymanie (1) + 17 6 35 -0,0574
23. |Harami (2) + 80 33 41 -0,0583
24. | Spotkanie (2) - 1 0 0 -0,1250
25. | Przenikanie (2) + 12 3 25 -0,1875
26. | Ucieczka (5) - 2 0 0 -0,2500
27. |Narada (3) — 13 3 23 -0,2559
28. | Gwiazda wieczorna (3) — 20 5 25 -0,3125
29. | Gwiazda doji (2) + 3 0 0 -0,3750
30. | Gwiazda wieczorna doji (3) — 3 0 0 -0,3750

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Najbardziej obiecujace wyniki zaobserwowano w okresie 7 dni prognozy
—az 13 formacji wykazalo wyzsza niz pigcdziesi¢cioprocentowa skutecznos¢. Sa
to Dwa kruki i luka (+), Spotkanie (+), Rowne dno (+), Spadajqca gwiazda (-),
Gwiazda poranna (+), Dno trzech rzek (+), Kanapka (+), Objecie hossy (+),
Trojka zewnetrzna spadkowa (-), Zatrzymanie (), Trdjka zewnetrzna wzrosto-
wa (+), Mlot (+), Objecie bessy (—). Sze$¢ sposrod nich charakteryzowala row-
niez wysoka czestotliwo$¢ wystepowania.

Podsumowujac, najwyraZniej nie ma wiekszego znaczenia czy formacja prze-
widuje hosse, czy besse oraz z ilu Swiec si¢ sktada. Wsrdd formacji o wysokiej
skutecznosci znalazly si¢ rozne uktady $wiec. Nalezy wyr6znié przede wszyst-
kim te, ktdre wskazywaly dobre sygnaty we wszystkich badanych okresach pro-
gnozy, czyli Spotkanie (-), Kanapka (+) oraz Objecie hossy (+), cho¢ jedynie
ostatnia z nich ma wysoka czestotliwo$¢. Na uwage zastuguje rOwniez formacja
Trojka wewnetrzna wzrostowa (+) ze wzgledu na czestosS¢ zdarzen i wysoka sku-
teczno$§¢ w okresie 3 i 5 dni po wystapieniu sygnatu. Formacja ta byta udana
w 50% w przypadku najdtuzszego okresu — 7 dni.

Zmiana trendu i formowanie si¢ nowego kierunku zmian cen ksztattuje si¢
w diuzszym terminie niz zakladany okres 3-7 dni. Dlatego formacje popra-
wiajace swoja skutecznos¢ w czasie rokuja dobrze, powinny zarazem podlegac
dalszej obserwacji. W tej grupie formacji znalazly si¢: Spadajgca gwiazda (-),
Objecie hossy (+), Zatrzymanie (=), Rowne dno (+), Gwiazda poranna (+).
Dwie kolejne formacje, Golgb (+) oraz Harami (-), pomimo ze nie osiagnely
zakladanego poziomu skutecznosci po 7 dniach, to widoczna byta poprawa dla
obydwu uktadoéw w porownaniu z okresem 3 dni o 12 pkt proc. Dalsze posze-
rzenie okresu analizy by¢ moze datoby bardziej satysfakcjonujace rezultaty,
tym bardziej ze dotyczyloby formacji o wysokich czestotliwosciach. Takze for-
macje Mlota (+) oraz Objecie bessy (-) osiagnely ponad pig¢édziesi¢cioprocen-
towg skuteczno$§¢ w najdiuzszym okresie prognozy i poprawily swoja pozycje
w stosunku do najkrotszego okresu 3 dni.

Whioski i dalsze badania

Wyniki analizy skuteczno$ci formacji §wiecowych dla kontraktdw futures na
WIG20 w latach 2001-2016 sg zbiezne z otrzymanymi przez Morrisa (1998).
Mozna zauwazy¢, ze do sporzadzenia strategii inwestycyjnej nadajg si¢ tylko
niektore formacje. Wadg wickszosci dotychczasowych badan, np. wymienio-
nych wczedniej autoréw, byta fragmentaryczna analiza bardzo ograniczonej
liczby formacji. Zazwyczaj wybierali oni kilka, kilkanascie z nich i przeprowa-
dzali standardowe badania wiarygodnoS$ci. Gdyby w niniejszym badaniu skupié
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sie¢ na podobnie ograniczonej prdobie, prawdopodobnie takze trzeba by bylo
odrzuci¢ zastosowanie metodologii Swiec japonskich jako narzedzia inwesty-
cyjnego. Analiza duzej liczby formacji pokazata jednak, ze wiele z nich jest
wartych obserwacji i powinny przej$¢ do dalszego etapu badawczego. Podsu-
mowujac, wyniki badan zaprezentowane w niniejszym artykule sg obiecujace
i moga by¢ dobrym punktem wyjscia dla inwestora gieldowego poszukujacego
wlasnego, skutecznego, systemu inwestycyjnego.

Czy mozna zatem przewidzie¢ zmiang¢ trendu, korzystajac z wykresow
Swiecowych? Niniejszy artykut daje cz¢Sciowo odpowiedZ na to pytanie. Aby
odpowiedzie¢ na nie w pelni, nalezy przeprowadzi¢ jeszcze dodatkowe kroki.
Kolejnym posunigciem powinna by¢ analiza skuteczno$ci wyselekcjonowanych
formacji Swiecowych przy zalozeniu odpowiednich dla rynku kosztow transak-
cyjnych. Nalezy réwniez zbada¢ wiarygodnos¢ tych formacji w okresie powy-
zej 7 dni, poniewaz ceny podazaja zgodnie z trendem w czasie duzo dluzszym
(najkrétsze trendy krotkoterminowe maja zasieg do kilku tygodni dla noto-
wan dziennych). Przyktadowo, wyjScie z pozycji wygenerowanej przez forma-
cje Swiecowg mogtoby sie odbywac po zmianie trendu sygnalizowanego przez
Srednig kroczacg lub inny wskaznik analizy technicznej. Do systemu transak-
cyjnego powinny zosta¢ wiaczone tylko te formacje, ktore po uwzglednieniu
kosztow i ewentualnych filtrow datyby skuteczno$¢ na poziomie wyzszym niz
35%. Sukces inwestora zalezny bylby juz wtedy tylko od przyjetego ryzyka (sto-
sunku zysku do ryzyka w kazdej transakcji) oraz zarzadzania wielkoScia pozycji
(w stosunku do kapitatu). W takich warunkach oczekiwana skutecznos¢ syste-
mu transakcyjnego powinna by¢ dodatnia, a system powinien zapewnic sukces
finansowy.
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Koncepcja zastosowania
teorii charakteryzacji Gorbatova
do budowy modelu wspomagajacego
analize portfela akcji spotek gietdowych

Inwestorzy rynku kapitatowego codziennie podejmuja decyzje, odnosnie do najbardziej optymalnej
alokacji swojego kapitatu (dajacej najwyzszy zwrot) w walory spdtek notowanych na gietdzie.
Kazdej z tych decyzji towarzyszy ryzyko zwiazane z niekorzystng (dla inwestora) zmiang kursu
cen akgji. Aby je ograniczy¢, stosuje sie wiele metod wspomagajacych analize swojego portfela
inwestycyjnego. W niniejszym artykule przedstawiono koncepcje zastosowania teorii charakteryzacji
Gorbatova do budowy modelu, ktory mogtby stanowi¢ narzedzie wspierajace ocene portfela akgji
notowanych na Warszawskiej Giefdzie Papieréw Wartosciowych. Koncepcja ta jest pierwsza préba
zastosowania wyzej wymienionej teorii w zagadnieniach zwiazanych z modelowaniem zjawisk na
rynku kapitafowym.

Stowa kluczowe: teoria charakteryzacji Gorbatova, analiza fundamentalna, analiza ekonomicz-
no-finansowa przedsiebiorstwa.

Concept of Applying Gorbatov Theory of Characterization to Building
A Model Supporting Analysis of Portfolio Shares of Listed Companies

Everyday investors of Capital Market making decisions of the most optimal allocation of their
capital (giving the highest return) in shares of companies listed on the stock exchange. Each of

" mgr inz. Tomasz Prokopowicz — Wydzial Zarzadzania, Politechnika Warszawska, ul. Narbutta 85,
02-524 Warszawa; e-mail: tp.prokopowicz@gmail.com.

* prof. dr hab. inz. Tadeusz Krupa — Wydzial Zarzadzania, Politechnika Warszawska,
ul. Narbutta 85, 02-524 Warszawa; e-mail: t.krupa@wz.pw.edu.pl.



122 Rozdziat VIl

those decisions involves the risk associated with unfavorable (for the investor) a change of the
prices of shares. To reduce the risk, they use a number of methods supporting the analysis of
investment portfolio. The article presents the concept of the application of the Gorbatov theory
of characterization to build a model that could serve as a tool to support the assessment of the
portfolio of listed shares. This concept is the first attempt to apply the aforementioned theory on
issues related to the modeling of phenomena on the capital market.

Keywords: gorbatov theory of characterization, fundamental analysis, economic and financial
company analysis.

JEL: G11, G14

Wprowadzenie

Dziatalnos¢ gospodarcza przedsiebiorstw, a w szczegolnoSci spotek notowa-
nych na gieldzie, powinna opierac si¢ na podejmowaniu decyzji, ktore z jedne;j
strony beda adaptowaé organizacj¢ do ciggle zmieniajacych si¢ warunkéw oto-
czenia, a z drugiej, co wazniejsze, ,,wyprzedza¢” dominujace w danej branzy
trendy. Osigganie ponadprzecigtnych rezultatow jest mozliwe wtedy, gdy firma
ma do zaoferowania odpowiednio tansza, jakoSciowa lepsza i (lub) zdecydo-
wanie bardziej innowacyjng oferte niz jej konkurenci. W przeciwnym wypadku
bedzie skazana na ,,przecietno$¢” lub co gorsza, trudnoSci finansowe wynikaja-
ce z relatywnie mniejszego, niz u pozostatych, zainteresowania jej produktami
lub ustugami. Biorac to pod uwagg, inwestorzy rynku kapitatowego (banki,
firmy ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, domy maklerskie etc.) muszg
rozwigzac stojace przed nimi problemy:

* w jaki sposob oceni¢ czy mamy do czynienia z ,,przeci¢tnym”, czy ,,ponad-
przecigtnym” podmiotem i jaki ma to zwigzek z jego aktualng kondycja
finansowg oraz zmiang kursu akcji?

* w ktore spotki warto inwestowac, ze wzgledu na silne fundamenty prowa-
dzonej dzialalnoSci, a z ktorych spdtek nalezy ,,wycofaé kapital”, istnieje
bowiem ryzyko pojawienia si¢ trudnosci finansowych i (lub) spadku kursu
akcji?

Do oceny spotek (konstrukcji portfela akcji) moze postuzy¢ analiza fun-
damentalna, ktdra jest jedng z metod wspomagajacych decyzje inwestorskie
na rynku kapitatowym. Opiera si¢ ona na potgczeniu wielu Zrodet informac;ji
w jedna, spOjng ocene przedsigbiorstwa. W ramach analizy fundamentalne;j
agregowane s3 dane pochodzace z:
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* przedsigbiorstwa — m.in. prospekt emisyjny, raporty finansowe (bie-
zace, okresowe), prognozy wynikow finansowych, wypowiedzi, deklaracje
1 oSwiadczenia przedstawicieli spotki;

* branzy — m.in. dane statystyczne oraz informacje pochodzace z sektora,
w ramach ktorego dziata spdika, pozycja spotki w branzy, konkurencja,
potencjal branzy;

* gospodarki — m.in. dane o charakterze makroekonomicznym, aktualna poli-
tyka gospodarcza, monetarna.

Przy czym, inwestorzy zwracajg bardzo duza uwage na oceng stanu ekono-
miczno-finansowego podmiotu(-6w), zwlaszcza w kontekscie jego konkurencji
(w ramach branzy) czy w poréwnaniu z innymi sektorami gospodarczymi.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono koncepcj¢ zastosowania teorii
charakteryzacji Gorbatova do budowy modelu wspomagajacego analiz¢ port-
fela akcji oparta na ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw. Model ten
moglby stanowié narzedzie dla wspomagania decyzji inwestorow (np. w ramach
analizy fundamentalnej, doboru spdtek do portfela akcji) oraz kadry zarza-
dzajacej spolek notowanych na gieldzie. Koncepcja zastosowania teorii cha-
rakteryzacji do budowy modelu oceny stanu ekonomiczno-finansowego
przedsigbiorstw zostata zweryfikowana w ramach przeprowadzonych przez
autorow badan nad problematyka upadioSci polskich firm (Prokopowicz
i Krupa, 2010, s. 71-97). Zdaniem autoréw, istnieje mozliwo$¢ opracowania
takiego modelu na potrzeby analizy spotek notowanych na Gieldzie Papierow
WartoSciowych w Warszawie.

1. Wplyw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw
na decyzje dotyczace posiadanego portfela akgji

1.1. Czynniki wptywajace na kurs akcji przedsiebiorstw

Ceny akgcji na rynku kapitalowym (podobnie jak na kazdym innym) ustalane
sa w ramach ,,gry sit” popytu i podazy, w tym wypadku, na dany walor przed-
sigbiorstwa.

Na przebieg tej ,,gry” beda mialy wplyw czynniki makro- i mikroekono-
miczne oraz te, ktore sg np. zwigzane preferencjami inwestoréw dotyczacymi
poziomu zaangazowania finansowego w dany rynek kapitalowy, przeptywem
kapitalu w globalnej gospodarce czy tez alternatywnymi mozliwoSciami inwe-
stycyjnymi (Nowak i Ry¢, 2008, s. 9-29). Proces decyzyjny inwestoréw doty-
czacy zakupu lub sprzedazy akcji danej firmy bedzie si¢ opieral na (mniej lub



124 Rozdziat VIl

bardziej doktadnym) okresSleniu sity wplywu tychze zmiennych na kurs walo-
rOw przedsigbiorstw tworzacych portfel. O ile mozna jeszcze okresli¢ kieru-
nek zmiany kursu akcji (spadek, wzrost), o tyle bardzo trudno jest przewidzie¢
skale tej zmiany, a ta niejednokrotnie bedzie decydowata o tym czy i jaki bedzie
zwrot (strata) z zainwestowanego kapitatu.

Rysunek 1. Czynniki wplywajace na decyzje inwestorow na rynku kapitalowym

kondycja
ekonomiczno-finansowa
przedsigbiorstwa

czynniki zewngtrzne
wplywajace na rynek
kapitatowy/przedsigbiorstwo

[
decyzje
inwestorow

Zrodio: opracowanie wiasne.

Szczegbdlne miejsce w ocenie zmiennych ksztattujacych cene kursu akcji zaj-
muje analiza stanu ekonomiczno-finansowego danego podmiotu. Inwestorzy
rynku kapitalowego majg Swiadomos$¢, ze im lepsza kondycja ekonomiczno-
finansowa firmy, tym wigksze szanse, ze przedsi¢biorstwo poradzi sobie w nie-
sprzyjajacych warunkach makro- czy tez mikroekonomicznych (Zaleska, 2012).
Co wigcej — sprzyjajace otoczenie gospodarcze firmy o dobrej kondycji pozwala
jej na zdecydowanie lepsze wykorzystanie pojawiajacych sie szans.

Mozna przyjaé zatozenie, iz w ramach istniejagcych preferencji inwestora
jego decyzje na rynku kapitatowymi beda zalezaty od:

* oceny charakteru wplywu (pozytywny, negatywny) zmiennych zewnetrznych
(makro- i mikroekonomiczne, przeplyw kapitatu na rynkach globalnych,
alternatywne mozliwoSci inwestycyjne) na kurs akcji spotek gietdowych
(w szczegoblnosci przedsigbiorstwo);

* oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw (lepsza, gorsza w poréwnaniu
z innymi podmiotami).

Scenariusze dzialan na rynku kapitalowym mozna zawrze¢ w trzech alter-
natywach: inwestuj (oczekiwany jest wzrost kursu akcji), sprzedawaj (oczeki-
wany jest spadek kursu akcji), rozwaz/wstrzymaj si¢ (potrzebne sg dodatkowe
informacje do podjecia ostatecznej decyzji o inwestowaniu lub sprzedawaniu
waloréw danej spotki).
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1.2. Scenariusze inwestycyjne w zaleznoéci od czynnikéw wplywajacych
na kurs akcji przedsiebiorstw

W danym momencie, w zaleznoSci od tego jak inwestorzy beda oceniac cha-
rakter wplywu czynnikow zewnetrznych na gielde oraz przedsigbiorstwo (pozy-
tywny, negatywny), oraz jaka bedzie ocena stanu ekonomiczno-finansowego
podmiotu (lepsza niz u innych, gorsza niz u innych), przy akceptowanym przez
decydenta poziomie ryzyka, mozliwe sa ponizsze (prawdopodobne) scenariu-
sze postepowania (tab. 1).

Tabela 1. Scenariusze decyzji inwestycyjnych w zalezno$ci od czynnikow wplywajacych
na kurs akcji

Wplyw zmiennych zewne¢trznych

na rynek kapitalowy | Pozytywny Negatywny
Kondycja ekonomiczno-finansowa

Lepsza niz u innych podmiotéw inwestuj rozwaz

Gorsza niz u innych podmiotéw rozwaz sprzedawaj

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wybrany scenariusz bedzie realizowany, gdy zajda nastepujace okolicznoSci:

1. Inwestuj — jesli charakter wplywu zmiennych na rynek kapitalowy jest pozy-
tywny (np. notowany jest wzrost PKB) i kondycja danego przedsigbiorstwa
jest lepsza niz u innych, ocenianych (pordwnywanych jako alternatywa)
podmiotow, to jest wielce prawdopodobne, ze akcje takiego przedsigbior-
stwa wzrosng (ze wzgledu na swoja kondycj¢ finansowa ma mozliwosé
wykorzystania szans rynkowych w znacznie wigkszym stopniu niz podmiot
o gorszej kondycji).

2. Rozwaz — inwestor musi podjaé decyzje (inwestuj/sprzedawaj) na podstawie
dodatkowych zmiennych, gdyz nie do kofica mozna okresli¢ w jakim kie-
runku zmieni si¢ kurs akcji:

a) kondycja finansowa przedsigbiorstwa jest gorsza niz u innych, ocenia-
nych (poréwnywanych jako alternatywa) podmiotdw, ale z racji tego, ze
zmienne zewnetrzne wplywaja pozytywnie na rynek kapitatowy, to dane
przedsigbiorstwo wykorzysta (lub nie) pojawiajace si¢ szanse rynkowe.
Jedli wykorzysta, to moze nastapi¢ wzrost kursu akcji (poprawia si¢ jej
kondycja finansowa) — w przeciwnym wypadku, zainteresowanie taka
spotka moze spas¢ (zwigkszy si¢ podaz akcji na rynku), a tym samym
dojdzie do spadku kursu walorow;
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b) kondycja finansowa przedsigbiorstwa jest lepsza niz u innych, ocenia-
nych (poréwnywanych jako alternatywa) podmiotéw, ale z racji tego, ze
zmienne zewng¢trzne wplywaja negatywnie na rynek kapitatowy, to dane
przedsigbiorstwo moze mieé trudnoS$¢ w realizacji zatozonych celéw.
W tej sytuacji jest prawdopodobne, ze inwestorzy beda chcieli pozbyc¢ si¢
walorow tejze spoiki, a tym samym cena akcji moze spasc. Jesli jednak
okaze sig, ze czynniki zewngtrzne nie wplyng negatywnie na realizacje
zalozonych celéw (np. wzrost sprzedazy), to mozna oczekiwaé wzrostu
notowan akcji tego podmiotu.

3. Sprzedawaj — jeSli charakter wptywu zmiennych na rynek kapitatowy jest
negatywny i kondycja danego przedsigbiorstwa jest gorsza niz u innych, oce-
nianych (poréwnywanych jako alternatywa) podmiotdw, to jest wielce praw-
dopodobne, ze akcje takiego przedsigbiorstwa spadng (ze wzgledu na swoja
kondycje finansowg i pogarszajaca si¢ sytuacje np. mikro-, makroekonomicz-
no$¢ firma moze mie¢ duze trudnosci w osiagnigciu zatozonych celéw).

Inwestor maksymalizujacy zwrot z zainwestowanego kapitalu w dany portfel
akcji (przy akceptowanym dla niego ryzyku) bedzie z jednej strony powigkszat
liczbe spotek, dla ktorych mozliwy scenariusz okreSlony zostal jako inwestuj
(oczekuje si¢ wzrostu kursu akgcji), a z drugiej minimalizowat liczbe tych pod-
miotow, ktorych walory nalezy sprzedawaé (oczekuje si¢ spadku kursu akcji).
Trzeba jednak zaznaczyc¢, ze oprocz tak jednoznacznych (ekonomicznych) kry-
teriow decyzyjnych, coraz czesciej moéwi sie o konstruowaniu portfela w opar-
ciu o tzw. koncepcje spolecznie odpowiedzialnego inwestowania, tj. takiego,
ktore przy wyborze spotek dodatkowo uwzglednia takie aspekty, jak wplyw
przedsigbiorstwa na Srodowisko czy tez szeroko rozumiane spoteczefistwo
(Czerwinska, 2012, s. 129-140).

1.3. Portfel akcji jako forma zapisu stanu ekonomiczno-finansowego przedsiebiorstw

Inwestorzy lokuja kapitat w spo6tki o roznej kondycji finansowej. W danym
czasie portfel akcji mozna rozpatrywaé jako zbior przedsigbiorstw o okreslo-
nym stanie ekonomiczno-finansowym. Zmiany stanu ekonomiczno-finanso-
wego przedsigbiorstw w czasie to de facto zmiany ,,zapisu informacji” o ich
kondycji w posiadanym przez inwestora portfelu akcji (rys. 2).

O ile kursy akcji moga podlega¢ codziennym wahaniom, o tyle wywolanie
trwalej zmiany w stanie ekonomiczno-finansowym przedsigbiorstwa wymaga
czasu (np. ze wzgledu na efekt opoznien, jaki powstaje migdzy wdrozonymi na
poziomie przedsigbiorstwa dzialaniami a ich rezultatem).
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Rysunek 2. Zmiana stanu ekonomiczno-finansowego w portfelu

Portfel akcji Portfel akcji
w chwili £, w chwili ¢,
zmiana

stan ekonomiczno-finansowy spotek 1, 2, 3...(n) stan ekonomiczno-finansowy spotek 1, 2, 3...(n)
w chwili £y w chwili ¢,

Zrodio: opracowanie wiasne.

Kondycja ekonomiczno-finansowa bedzie w duzej mierze zalezata od tego,
w jakim stopniu firma adaptuje si¢ do zmian warunkéw otoczenia (globalnego,
makroekonomicznego, branzowego — dziatania o charakterze strategicznym)
oraz eliminuje ograniczenia na poziomie zasobow, struktur, procesow, ktore
hamuja mozliwy do osiggni¢cia rozw0j przedsigbiorstwa (dziatania o charak-
terze operacyjnym). Pojawiajaca si¢ w procesie decyzyjnym petla sprzeze-
nia zwrotnego powoduje, ze im bardziej adekwatna jest odpowiedzZ firmy na
pojawiajace sie w jej otoczeniu zmiany, tym wigksze sa szanse na osiggnigcie
satysfakcjonujacych rezultatéw finansowych, ktore z kolei beda zachegcaly do
kontynuowania obranej strategii. Odwrotnie — nieadekwatna lub brak reakc;ji
na zmiany skutkuje gorszymi rezultatami finansowymi, ktore w konsekwencji
moga doprowadzi¢ do koniecznoS$ci wdrozenia strategii zapobiegajacej upadio-
Sci przedsigbiorstwa.

2. Zastosowanie teorii charakteryzacji Gorbatova w procesie modelowania
zjawisk ekonomicznych

2.1. Przestrzen problemowa w ocenie kondycji finansowej spotek gietdowych

Z punktu widzenia analizy fundamentalnej i modelowania zjawisk na rynku

kapitatlowym uzasadnione jest postawienie nastepujacych pytan (rys. 3):

1) czy na podstawie analizy ekonomiczno-finansowej (kondycji finansowej)
przedsigbiorstw, ktore w danym czasie notujg wzrost (spadek) wartosci akcji
mozna okresli¢ ,,wzorce poprawnego (blednego) dziatania” i jesli tak, to
w jaki sposob je identyfikowad, a nastepnie wykorzysta¢ w procesie pode;j-
mowania decyzji inwestycyjnych;

2) jedli analiza ekonomiczno-finansowa dostarczylaby informacji o wystepuja-
cych ,,wzorcach poprawnego (blgednego) dziatania” przedsigbiorstw to czy
mozna je zapisa¢ w posta¢ modelu, a jesli tak, to za pomoca jakiej metody;
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3) czy mozna bytoby opracowac taki model ,,wzorcow”, ktdry bytby wskazowka
dla inwestoro6w do oceny potencjalu (wartosci) posiadanego portfela akcji?
Czy otrzymane za pomocg tego modelu informacje mogtyby postuzy¢ kadrze
zarzadzajacej jako punkt odniesienia do analizy wlasnego przedsigbiorstwa?

Na podstawie powyzszych pytafh mozna sformutowaé nastepujacy problem
badawczy. Poszukiwany jest model, ktory na podstawie sprawozdan finan-
sowych przedsiebiorstw notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie:

1) pozwolitby okresli¢ cechy charakterystyczne zmian w stanie ekonomiczno-
finansowym 3 grup przedsigbiorstw:

a) grupy, ktorej ceny akcji w danym okresie i w danej branzy wzrosly;

b) grupy, ktorej ceny akcji w danym okresie i w danej branzy spadly;

c) grupy, ktéra wchodzi w skfad dowolnego portfela inwestycyjnego;

2) na podstawie cech charakterystycznych pozwolilby wyznaczy¢ (z punktu
widzenia stanu ekonomiczno-finansowego, w danym okresie, w danej
branzy) ,,wzorcowe strategie” grupy przedsigbiorstw, ktérych ceny akcji
wzrosly oraz grupy, ktorej ceny akcji spadly;

3) umozliwilby ocen¢ dowolnego portfela akcji (w danym okresie, w danej
branzy) pod wzgledem zbieznosci strategii realizowanej przez przedsigbior-
stwa wchodzace w skiad portfela inwestycyjnego ze ,,strategia wzorcowa”.

Rysunek 3. Problem oceny portfela akcji w procesie inwestycyjnym

wzrost cen akaji -

stan ekonomiczno-finansowy spotek 1, 2, 3..
notujacych wzrost cen akcji w chwili ¢

poréwnanie
Portfel akcji

w chwili ¢

ocena stopnia zbieznosci
portfela akcji ze spotkami
notujacymi wzrost/spadek cen
waloréw

w chwili # w portfelu akcji

stan ekonomiczno-finansowy spolek 1, 2, 3...(n)
poréwnanie I

spadek cen akcji ' |I

stan ekonomiczno-finansowy spotek 1, 2, 3...(n)
notujacych spadek cen akcji w chwili ¢

Zrodto: opracowanie wlasne.
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2.2. Podstawy metodyczne teorii charakteryzacji Gorbatova

W latach 70. ubieglego wieku, w ramach dynamicznie rozwijajacej si¢ dzie-
dziny nauk, jaka jest teoria systemdw, wybitny cybernetyk V.A. Gorbatov sfor-
mutowal podstawy teorii charakteryzacji (Krupa, 2013, s. 89-102). Kierujac si¢
jej gléwnymi postulatami, ,,[...]:

1) poszukiwac nalezy nie samych rozwiazan, ale tylko ich cech charakterystycz-
nych;

2) cechy rozwiazan nalezy odnosi¢ do tworzonych przedstawicieli klas (repre-
zentantow, inwariantow) rownowaznych rozwiazan;

3) klasa rownowaznych rozwigzan powstaje w wyniku interpretacji danych wej-
Sciowych rozwigzywanej grupy zadah z obszaru problemowego w katego-
riach cech rozwiazan jej przedstawiciela” (Nazaretow, Kim i Krupa, 1991,
s. 140),

mozemy znalez¢ rozwigzanie ztozonych, wielowymiarowych probleméw bez

koniecznoSci generowania calego, mozliwego zbioru ich potencjalnych roz-

wigzah. Wynika to z tego, ze ,,klas rownowaznych rozwigzan jest zwykle mniej
niz samych rozwigzan” (Nazaretow, Kim i Krupa, 1991, s. 141). W $wietle
teorii charakteryzacji, rozwiazanie problemu bedzie mozliwe, gdy znajdziemy

(opracujemy) model funkcjonowania pewnego obiektu, ktory bedzie wza-

jemnie interpretowalny z modelem jego struktury (jest to podstawowa idea

teorii charakteryzacji). ,, Wzajemna interpretowalno$¢ modeli jest uzyskiwana
przez:

* dob6r uniwersalnych praw ,,poprawnego” funkcjonowania (wyrazonych
w modelu funkcjonowania),

» strukturalng (techniczng) interpretacje modelu funkcjonowania (...)”
(Nazaretow, Kim i Krupa, 1991, s. 141).

,Uniwersalne prawa poprawnego funkcjonowania sg wyrazone za pomoca
tzw. figur grafowych, okreslanych jako:

* obowigzkowe — konstrukcje abstrakcyjne, ktore w postaci homeomorfizméow
powinny wystapi¢ w modelu funkcjonowania ,,pod grozba” jego niepopraw-
nosci;

* zabronione - tatwo identyfikowalne obiekty, ktérych odizolowanie lub roz-
szczepienie (W modelu funkcjonowania) daje gwarancje uzyskania popraw-
nosci funkcjonowania obiektu;

* neutralne — stuzg do dokonywania przeksztalceni upraszczajacych model
funkcjonowania, w wyniku ktdrych nie dochodzi do powstania figur zabro-
nionych i figur obowiazkowych” (Prokopowicz i Krupa, 2010, s. 75).
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Wedtug teorii charakteryzacji ,,obiekt (zasob) bedzie funkcjonowal popraw-
nie jezeli uda si¢ okresli¢ i udowodni¢ wzajemnie jednoznaczng interpretacje
mi¢dzy regulami jego funkcjonowania (opisanymi za pomocg modelu funkcjo-
nowania ,) a struktura, ktdra to realizuje (opisang za pomocg modelu struk-
tury v,)” (Nazaretow, Kim i Krupa, 1991, s. 141).

Aby okresli¢ i udowodni¢ jednoznaczng interpretacje tych dwoch modeli,
przyjmuje si¢ nastepujace zatozenia:

* zasob funkcjonuje adekwatnie do jego struktury,
 struktura zasobu jest adekwatna do jego pozadanego sposobu funkcjono-
wania.

,Podstawowy model teorii charakteryzacji jest zapisywany jako:

< waa wbs PO(waa wh) >

gdzie:

1, — model funkcjonowania,

¥, — model struktury,

Py(y,, ¥p) — predykat atomiczny charakteryzujacy mozliwosS¢ interpretacji
modelu funkcjonowania 1, w kategoriach modelu struktury v,” (Nazaretow,
Kim i Krupa, 1991, s. 142).

Zastosowanie zasady charakteryzacji w praktyce sprowadza si¢ do opra-
cowania adekwatnej dla badanego zjawiska teorii, ktora bedzie wyrazona za
pomoca modeli y,, v, oraz predykatu P, (Nazaretow, Kim i Krupa, 1991,
s. 142).

2.3. Metodyka zastosowania teorii charakteryzacji do budowy modelu wspomagajacego
ocene portfela akgji

Poszukiwanie rozwiazania sformutowanego problemu badawczego w opar-
ciu o teori¢ charakteryzacji jest realizowane w ramach nastgpujacych po sobie
etapow (rys. 4):

1) dla sformutowanego problemu badawczego tworzone sa:

a) system reprezentacji (sposdb opisu) wyrazony za pomocg logicznej funk-
cji zdaniowej opracowanej z wykorzystaniem jezyka rachunku predyka-
tow 1 rachunku zdan;

b) definicje uniwersalnych praw poprawnego funkcjonowania w postaci
figur grafowych (zabronionych, obowiazkowych, neutralnych);
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2) dla opracowanej logicznej funkcji zdaniowej tworzona jest jej reprezentacja
w formie grafowego modelu zdania logicznego; w modelu tym zawieraja si¢

grafowe figury zabronione;

3) usunigcie figur zabronionych z grafowego modelu zdania logicznego prowa-
dzi do opracowania grafowego modelu funkcjonowania v,;
4) w oparciu o zdefiniowanych predykat atomiczny Py(vy,, ¥,) poszukiwana
jest strukturalna interpretacja modelu funkcjonowania 1, w postaci gra-
fowego modelu struktury ,; model ten jest ostatecznym rozwigzaniem

danego problemu.

Rysunek 4. Etapy rozwigzania problemu badawczego w $wietle teorii charakteryzacji

ETAPY BADAN

rynek kapitatowy

wskazniki | wskazniki wskazniki
finansowe: ! finansowe: finansowe:
WZROST CEN | PORTFEL | SPADEK CEN
AKCII E AK(‘?J 1 i AKCII

v v v
1 system reprezentacji wyrazony
za pomocy
LOGICZNYCH FUNKCJI
ZDANIOWYCH

2 | dla opracowanych logicznych funkcji
zdaniowych tworzone sg
GRAFOWE MODELE ZDANIA
LOGICZNEGO

3 usuniecie figur zabronionych
prowadzi do otrzymania

GRAFOWYCH MODELI

FUNKCJONOWANIA ¥,

4 [zastosowanie predykatu atomicznego

prowadzi do otrzymania

GRAFOWYCH MODELI
STRUKTURY ¥

Zrodto: opracowanie wlasne.

I I e =

REZULTAT BADAN

wzrost cen akeji

ZW[ (Rh *Rly Rz, *Rz, R37 7R37 vees Rsn, *Rso) =

=-RiAN-RyA=Rs, ... ARy VR A=Ry;ARs, ... N=Ry V
VRIAN-RyA-Rsy ... ARy V=R AR, ARs, ..., N=Ry
portfel akeji

ZP, (Rly_Rly Ry, -Ry, R, -R;, ... ,Rsuy—Rm) =
=RIAN-RyAN=Ry, .. NRyV-Ri AR, A-Rs, ..., NRy V
VRIANR ARy ... ARy V =R ARy ARy, ..., A =Ry
spadek cen akeji

ZS,(Ri,—-Ri,Ry,~ Ry, R3,— R, ... , Ry, —Ry) =
=RINRAN-Rs, ... N=RyyV-R AR, AN-Rs, ..., NRy V
VRIANR, AR, ... ARy V -Ri AR, AR;, ..., N =Ry

w

wzrost cen akcji

g

wzrost cen akeji

Pe

wzrost cen akcji

portfel akcji spadek cen akcji

o

portfel akcji  spadek cen akgji

B

portfel akcji ~ spadek cen akgji
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Zdaniem autoréw istnieje mozliwo§¢ opracowania takiego modelu(-i),
ktory bazujac na wskaznikach ekonomiczno-finansowych opisujacych kondycje
finansowga spoliek gietdowych, pozwolitby oceni¢ w jakim stopniu dowolny port-
fel akcji jest ,,zbiezny” ze stanem ekonomicznym firm, ktore notuja wzrost lub
spadek cen akcji na gietdzie (w danym, analizowanym momencie — na podsta-
wie grafowego modelu struktury). W zaleznoSci od tego czy stopien zbieznoSci
jest wyzszy w grupie firm notujacych wzrost cen akcji, czy tez w grupie firm
notujacych spadek akcji bedzie mozna oczekiwaé wzrostu lub spadku wartosci
posiadanego portfela.

Autorzy niniejszej publikacji przeprowadzili eksperymenty badawcze nad
zastosowaniem teorii charakteryzacji w modelowaniu zjawiska upadiosci pol-
skich przedsigbiorstw (Prokopowicz i Krupa, 2010, s. 71-97). Bazujac na pro-
bie 52 polskich przedsi¢biorstw udato si¢ opracowa¢ modele funkcjonowania
oraz wzajemnie interpretowalne z nimi modele struktury dwdch grup przedsie-
biorstw — przetrwatych (26 podmiotéw funkcjonujacych w latach 2000-2004)
oraz upadlych (26 podmiotow, ktore oglosily bankructwo w latach 2000-2004).
Na podstawie interpretacji tychze modeli, udato si¢ zidentyfikowaé¢ wspodlne
cechy (z punktu widzenia stanu ekonomiczno-finansowego) kazdej z grup
przedsiebiorstw. Uzyskane rezultaty pozwolity zidentyfikowac¢ ,,strategie upa-
dlosci”, tj. najbardziej ,,uczeszczang” droge w grafowym modelu struktury firm,
ktore upadly. Co wigcej, na jej podstawie mozna byto okreSli¢ stopien zagro-
zenia bankructwem dowolnego przedsigbiorstwa (niepochodzacego z proby
badawczej). ,,Strategia upadioSci” mogla stanowi¢ punkt odniesienia dla
innych firm — w tym przypadku ostrzegajacy przed mozliwym niebezpieczef-
stwem zakonczenia dziatalnoSci w ciaggu 3 najblizszych lat.

Rysunek 5 przedstawia koncepcje oceny portfela akcji z wykorzystaniem
modeli opracowanych z wykorzystaniem teorii charakteryzacji. Strategie wzor-
cowe poszczegOlnych grup firm (wzrost cen akcji, spadek cen akcji) stanowig
punkt odniesienia dla portfela inwestycyjnego. Na podstawie stopnia dopaso-
wania grafowych modeli struktury (portfel vs. wzrost cen akcji, portfel vs. spa-
dek cen akcji) mozna okresli¢ ,,szans¢” na uzyskanie zwrotu lub poniesienia
straty na akcjach spolek tworzacych dany portfel.
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Rysunek 5. Koncepcja oceny portfela inwestycyjnego w Swietle modeli opracowanych
z zastosowaniem teorii charakteryzacji

WSKAZNIKI FINANSOWE WSKAZNIKI FINANSOWE WSKAZNIKI FINANSOWE
- GRUPA FIRM NOTUJACYCH - PRZYKEADOWY PORTFEL - GRUPA FIRM NOTUJACYCH
WZROST CEN AKCJI AKCJI SPADEK CEN AKCJI

e

zestaw logicznych
funkcji
zdaniowych

zestaw logicznych
funkcji
zdaniowych

zestaw logicznych
funkcji
zdaniowych

przeksztalcenie przeksztalcenie przeksztalcenie

zestaw modeli
funkcjonowania

zestaw modeli
funkcjonowania

zestaw modeli
funkcjonowania

przeksztalcenie przeksztalcenie przeksztalcenie

poréwnanie pordéwnanie

zestaw modeli zestaw modeli
struktury struktury

zestaw modeli
struktury

ZESTAW MODELI - SYSTEM

INFORMATYCZNY
zapis ,,strategii . . zapis ,,strategii
wzorcowych” ﬂ zaps ,,strat”egn wzorcowych”
portfela
STRATEGIE
STRATEGIE WZORCOWE
> WZROST CEN AKCI1 _ PORTFEL AKCJI STRATEGIE WZORCOWE
Tirmy — SPADEK CEN AKCJI
oy P | Py P firmy
Wi W o | W B e S| s S
LD wskazniki "
wskazniki K] . 1 0 0 wskazniki
WS
wsk [1] 1l 1]ofo wk [1] ololo]|o
wsk [2] 1 11010
wsk [2] 0] 1|01 wsk [2] 0] ofo]o
wsk [n 1 1 0 1
wsk [n] olo]ofo [n] wek [n] tlol1]o
/1— okreslenie
\’_—, stopnia dopasowania

Zroédlo: opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

Przedstawione wyzej rozwazania pozwalajg autorom zatozy¢, ze mozli-
we jest zastosowanie teorii charakteryzacji do budowy, opisanego w formie
koncepcji, modelu (rozwigzania) wspomagajacego decyzje inwestorOw na
Warszawskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych. Przeprowadzenie ekspery-
mentow badawczych w tym zakresie mogtoby doprowadzi¢ do celu, jakim jest
opracowanie praktycznego narzedzia, ktoére w ramach analizy fundamentalne;j
umozliwiatoby ocen¢ réznych portfeli akcji w kontekscie szans na osiagnie-
cie potencjalnych zyskow (lub poniesienia ewentualnych strat). Gtéwna zaletg
teorii charakteryzacji jest to, ze poprzez fakt, iz aczy ona w sobie elemen-
ty rachunku predykatow i zdan oraz teorii graféw, moze by¢ zastosowana do
rozwigzania ztozonych i wielowymiarowych problemdw bez koniecznoSci prze-
szukiwania catego zbioru mozliwych rozwigzan. Jej praktyczna weryfikacja, w
zakresie modelowania zjawisk ekonomicznych, zostata potwierdzona w ramach
przeprowadzonych przez autoré6w badan nad zjawiskiem upadtosci polskich
przedsi¢biorstw.
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Nieetyczne zachowania biur maklerskich
jako potencjalna bariera
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce

Baza opisanych i przeprowadzonych badafi w niniejszej pracy sa niekorzystne dla inwestorow
zachowania biur maklerskich, ktére w przekonaniu autoréw pracy nalezy uzna¢ za nieetyczne.
Celem pracy bylo przeprowadzenie badania transakgji kupna-sprzedazy akcji dokonywanych
w imieniu inwestora przez dom maklerski i wskazanie na zachowania podwazajace zaufanie do
rynku kapitatowego, ktdre cechuje nieetycznos¢ oraz wskazanie na konsekwencje, do jakich moga
one doprowadzi¢. Dodatkowo starano sie zaproponowac regulacje, ktére moglyby przyczyni¢ sie
do zmniejszenia negatywnych zachowan biur maklerskich powodujacych w konsekwencji odptyw
kapitatu i negatywne nastawienie drobnych inwestoréw do inwestowania na rynku kapitatowym,
co mogloby pozytywnie wptyna¢ na rozwéj rynku kapitatowego.

Stowa kluczowe: etyka, rynek kapitatowy, bariery rozwoju.
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Unethical Brokerage Behavior as A Potential Barrier of The Capital Market
Development in Poland

The basis of this paper and the performed research is the existence of unfavorable for the investor
behavior of brokerage houses, which in the authors’ opinion should be regarded as unethical,
and that ethics should be the base of capital market activity. The main goal of this paper is to
analyze the buy-sell shares transactions, which is done by brokerage house on behalf of investor
in order to indicate behaviors defined by authors as unethical and to show the consequences to
which they can lead. In addition, authors propose some regulations that would help to reduce
the negative behavior of brokerage houses, which result in capital outflow and negative attitude
of small investors towards investing on the capital market which in return could also positively
influence development of the capital market.

Keywords: ethics, capital market, development barriers.

JEL: E44, G24

Wprowadzenie

Rynek kapitalowy ma fundamentalne znaczenie dla rozwoju gospodarki
rynkowej i wzrostu gospodarczego. Kluczowymi uczestnikami tego rynku sg
domy maklerskie. Ze wzgledu na swoje znaczenie, jednostki te zobowigzane
sa do tworzenia i doskonalenia norm zwigzanych z prowadzeniem dziatalno-
Sci w sposOb przejrzysty, umozliwiajacy zwigkszenie bezpieczenstwa pozo-
statych uczestnikow rynku. Z tego tez powodu okreslenie ,,dom maklerski”
winno kojarzy¢ sie z kompetencja, uczciwoscia czy tez prawoScia wynikajaca
z przestrzegania prawa i zasad etyki prowadzonej dzialalno$ci (Izba Domow
Maklerskich, 2014). Reguty walki konkurencyjnej sa bezwzgledne. Nie powinny
jednak by¢ asumptem do tego, by rywalizacje¢ prowadzi¢ wediug zasad niegod-
nych instytucji o oczekiwanym podwyzszonym zaufaniu publicznym. Gospodar-
czy potencjal etyki jest bardzo réznorodny. Dzi$§ spoleczna odpowiedzialnos¢
podmiotow gospodarczych, za to co czynig i wedle jakich regul dzialaja, staje
si¢ czymS$ istotnym. To swoisty wyznacznik wizerunku firmy i podstawa jego
etycznego dziatania (Klinek, 2014, s. 68-76).

Pomimo istnienia sporego zbioru regulacji (tj. Kodeks Dobrej Praktyki
Domoéw Maklerskich, ustawa o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom ryn-
kowym) odnoszacych si¢ do funkcjonowania doméw maklerskich, wystepuja
sytuacje, ktore nie stuzg rozwojowi rynku kapitatowego, a informacje o nich
sktaniajg inwestorow do poszukiwania innych mozliwosci inwestycyjnych niz
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przyktadowo akcje w obrocie publicznym. Niestety nalezy przy tym podkreslié,
iz za powstanie tego typu sytuacji odpowiadaja gléwnie domy maklerskie i nie
chodzi tutaj o sytuacje catkowicie poza prawem (jak chociazby wykorzystanie
poufnych informacji zaburzajacych przejrzystos¢ rynku), ale w szczegolnosci
o zachowania nieetyczne, ktOre czesto sg na pograniczu prawa.

1. Sprzeczno$¢ interesow jako podstawa nieetycznych zachowan

Zaufanie to przekonanie, ze druga strona wypelni to, do czego si¢ zobo-
wigzata (Blomqvist, 1997). W prace biur maklerskich wpisana jest sprzecz-
nos¢ interesoOw dwoch grup interesariuszy. Z jednej strony zobowigzani sg
do sprzedawania akcji, z drugiej za§ — rekomendujg ich kupno. Taka sytuacja
moze doprowadzi¢ do wygenerowania strat jednej ze stron transakcji. Istnie-
nie takich zdarzen moze za§ doprowadzi¢ inwestorow do wniosku, iz brokerzy
Swiadomie probuja wprowadzi€ ich w btad, co jest sprzeczne z zapisem zawar-
tym w Kodeksie Dobrej Praktyki: § 3, pkt 2 ,,DM w prowadzonej dzialalnoSci
na rzecz osob trzecich zobowigzany jest zachowaé nalezyta starannosc [...], § 4
[...] kieruje si¢ on dbaloScig o bezpieczefistwo rynku w szczegdlnosci wpro-
wadzajac wewnetrzne zasady monitorowania transakcji oraz przeciwdzialania
praktykom manipulacji instrumentami finansowymi” (Izba Doméw Makler-
skich, 2014). ,,Manipulacja na rynku” oznaczalaby zawieranie transakcji, ktore
daja lub dawalyby fatszywe, wprowadzajace w blad sygnaly dotyczace podazy,
popytu oraz cen instrumentow kapitatowych (dyrektywa 2003/6/WE Parlamen-
tu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r.; dalej: dyrektywa Market
Abuse, 2003, art. 1 ust. 2; Fang i Ayako, 2014).

Celem usprawnienia dzialania rynkéw kapitalowych Unia Europejska
wprowadzita dodatkowe regulacje prawne, ktore wspomagaja podmioty rapor-
tujace w ocenie i wykrywaniu zlecefi mogacych posiada¢ znamiona manipulacji.
Wsrdd kryteriow znajdujacych sie w tych regulacjach wymieni¢ mozna (Banasz-
czak-Soroka i Zawadzka, 2008, s. 389-399):

* udzial zlecenia w dziennym obrocie instrumentem finansowym na danym
rynku;

* stopnien, w jakim zlecenia i transakcje powoduja istotne zmiany ceny tego
instrumentu;

* na ile zmieniajacy si¢ w krotkich odstepach czasu udzial zlecefi w ofertach
kupna przektada si¢ na udziat w ofertach sprzedazy danego instrumentu;

* na ile sktadanie w krotkich odstepstwach czasu zlecefi wywotuje krotko-
trwatlg zmiang ceny;
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* na ile zlecenia odwotlane przed ich realizacjg powodujg zmiany w zakresie
najlepszych ofert kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego;

* na ile zlecenia sktadane w okresie wplywajg na cen¢ danego instrumentu
finansowego, na podstawie ktérego ustala si¢ cen¢ lub dokonuje wyceny
(ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, 2005, art. 41 ust. 1).

2, Etyka jako podstawa dziafalnosci na rynku kapitalowym

Wprowadzane regulacje pozwalaja znaczaco ogranicza¢ nieuczciwe dzia-
tania podmiotow, ktére na rynku kapitalowym maja znaczng przewage w sto-
sunku do inwestorow, szczegoOlnie tych drobnych. Jednakze regulacje te nie sg
w stanie zapobiec wszelkim negatywnym zachowaniom na rynku kapitalowym.
Trudno bowiem wykaza¢ osobie odpowiedzialnej za inwestowanie, ze dziatata
w zlej wierze albo ze przedktadata wyniki jednej transakcji nad drugg. Z tych
tez wzgledow w dzialalnosci na rynku kapitalowym mocno podkreSlana jest
dziatalno$¢ etyczng, wymagang w szczegOlnosci od podmiotéw posiadajacych
wieksze uprawnienia.

Literatura przedmiotu odnosi si¢ do pojecia ,,etyki” jako elementu koniecz-
nego gospodarowania lub determinanty ksztattujacej cele organizacji. Pochyla-
jac si¢ nad dorobkiem badaczy, warto przytoczy¢ spostrzezenie, ze ,,moralnos¢
jest zjawiskiem spolecznym, a etyka jest dyscypling naukowa, ktéra zajmuje si¢
badaniem moralnosci” (Kawalec i Blachut, 2011, s. 54). Etyka, bedac jedna
z gatezi filozofii, ,,jednocze$nie ocenia praktyki ludzkie, odwolujac si¢ do stan-
dardow moralnych, jak i moze takze by¢ Zrodlem preskryptywnych rad, jak
postepowac moralnie w okres§lonych sytuacjach” (Pratley, 1998, s. 12). Warto
zwrOci¢ uwage, ze etyka biznesu cechuje si¢ najwyzszym poziomem abstrakc;ji.
W kontekscie ekonomicznym, sg to ,,dziedziny, ktore rozwazaja kwesti¢ racjo-
nalno$ci dziatan i ludzkich wyboréow” (Klimczak i Lewicka-Strzatecka, 2007,
s. 45). Ponadto ,,etyka biznesu jest czgScig etyki gospodarczej”, niemniej jed-
nak zdaniem niektorych autoréow doS¢ czesto, ,,okreslen tych uzywa si¢ zamien-
nie” (Kawalec i Blachut, 2011, s. 54).

Przedmiotem etyki jest badanie postepowania moralnego w dwoch wymia-
rach: jako , konwencjonalne sady moralne lub faktyczne zachowania moralne”
(Pratley, 1998, s. 12). ,,Refleksja nad moralnymi aspektami gospodarowania
[dotyczy dwoch rzeczy] namystu nad powinnoScig przedsigbiorstw oraz reflek-
sji nad jego moralnymi wyborami” (Klimczak i Lewicka-Strzalecka, 2007,
s. 45). W tych dwoch ptaszezyznach etyka dostarcza narzedzi, ktére pomagaja
pogodzi¢ cele ekonomiczne z celami etycznymi. ,,Moralno$¢ stanowi istotny
czynnik wydajnoSci spolecznej samej ekonomii. Postrzeganie ekonomii jako
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nauki o ograniczonoS$ci zasobow i konieczno$ci dokonywania racjonalnych
i odpowiedzialnych wyborow pozwala stwierdzié, iz efektywno§¢ gospodarcza
w postaci wypracowanego zysku staje si¢ dla biznesmena obowigzkiem moral-
nym i forma realizacji odpowiedzialnosci spotecznej” (Kawalec i Btachut, 2011,
s. 54). W $wietle podjetych rozwazan mozna si¢ zastanawia¢ czy kazda decyzja
i podjete dziatanie, ktore realizuje postulat racjonalnosci i efektywnosci jest
etyczne?

3. Nieszczelne chifiskie mury jako narzedzie zabezpieczajace

Biuro maklerskie oferujace akcje spotki wprowadzanej do obrotu gietdowe-
go dazy do sytuacji, w ktdrej emisja akcji koficzy si¢ sukcesem, czyli znajduja
sie inwestorzy nabywajacy proponowane do zakupu walory. W celu zwigk-
szenia powodzenia w sprzedazy akcji cze¢sto wydaje ono raporty wyceniajace
atrakcyjnie sprzedawana spotke. Bycie jednoczes$nie sprzedajacym i rekomen-
dujacym rodzi uzasadnione podejrzenia, ze sprzedawany walor nie musi by¢
tak atrakcyjny, jak si¢ go rekomenduje. Aby uniknaé konfliktu intereséw,
w biurach maklerskich istniejg specjalne procedury uniemozliwiajace wspoi-
prace miedzy konkurujacymi ze sobg departamentami. Procedury te okresla-
ne s3 mianem tzw. chifskich muréw (Rzeczpospolita, 2001). Kazde biuro ma
dodatkowo regulamin przeplywu i kontroli informacji poufnych. Informacje
takie nie mogg przedostawac si¢ np. mi¢dzy dzialami zajmujacymi si¢ rynkiem
pierwotnym i wtornym, mi¢dzy dziatami sprzedazy i dziatami analiz (Brycki,
2001), o czym $wiadczy zapis Kodeksu Dobrej Praktyki: ,,§ 11 Dom Maklerski
powinien dazy¢ do unikania konfliktu interesOw ze swoimi klientami i § 14,
punkt 1. Przy realizowaniu zleceni klientow Dom Maklerski zobowiazany jest
w szczegolnosci: (pozycja 1) do realizowania zlecen klienta zgodnie z okreslo-
nymi w nich warunkami i wlasciwg umowg faczaca Dom Maklerski z klientem,
oraz podkresla sie, ze (punkt 2. Pozycja 1) niedopuszczalne jest: uprzywilejo-
wanie zlecefi na wtasny rachunek Domu Maklerskiego w stosunku do zlecen
klientow” (Izba Doméw Maklerskich, 2014).

Regulaminy zatwierdzane i egzekwowane przez Komisje Papierow Warto-
Sciowych i Gield dotyczg wszystkich biur maklerskich, a wiec — jak mozna si¢
domysli¢ — we wszystkich istnieja ,,chifiskie mury” oddzielajace wydzialy, miedzy
ktorymi nie moze doj$¢ do przeptywu informacji. Rekomendacje doméw makler-
skich kaza jednak zastanowic si¢ czy w Polsce sg one rzeczywiScie szczelne.

Nadzo6r ze strony panstwa stuzy prawidiowemu funkcjonowaniu rynku
kapitatowego, zapewniajac bezpieczenstwo obrotu Srodkami zainwestowany-
mi przez jego uczestnikow. Zadanie to realizowane jest przez wysokiej rangi
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organ administracji panstwowej. W Polsce piecze nad prawidtowym funkcjo-
nowaniem rynku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Poniewaz
rynek kapitalowy nie jest wolny od naduzy¢ i nieprawidtowosci, przewodni-
czacy Komisji posiadajacy uprawnienia prokuratora moze uczestniczyé, jako
oskarzyciel, w postepowaniach dotyczacych przestepstw na rynku finansowym.
Dodatkowo na stronie internetowej KNF zamieszczane sg ostrzezenia publicz-
ne majace na celu zapobieganie wprowadzaniu w btad, a w efekcie koncowym
narazaniu na straty uczestnikdw rynku finansowego w wyniku oszustwa (Komi-
sja Nadzoru Finansowego, czyli..., 2008).

W Polsce rzadko mozna ustysze¢ o przypadkach pozywania instytucji finan-
sowych, co takze wynika poniekad z niedoskonatosci prawa, ale jest konse-
kwencja stopnia rozwoju rynku kapitalowego. W Stanach Zjednoczonych
zadna spo6tka nie pozwoli sobie na opublikowanie nierealnych prognoz finanso-
wych, poniewaz wprowadzanie w biad inwestoréw owocuje pozwami do sadow.
G16wnym umocowaniem prawnym dla tego rozwigzania jest ustawa Sarbanesa-
Oxleya (Sarbanes-Oxley Act, 2002).

W warunkach, gdy istnieje bardzo duza iloSci narzedzi do komunikacji oraz
dokonywane sg transakcje na znaczne kwoty, dobre intencje ustawodawcodw
nie maja szans przelozy¢ si¢ na realia gospodarcze. Swiadczyé o tym moga
chociazby wyniki badafh prowadzone na Uniwersytecie w Michigan, w ktorych
przeanalizowano kilka dekad dzialalnoSci instytucji finansowych oraz wptyw
potencjalnych ,,dziur” w chinskich murach na wyniki portfeli insiderow (osob
oraz instytucji posiadajacych dost¢p do informacji poufnych). Ze wzgledu
na znaczne réznice mig¢dzy wynikami uzyskanymi przez ,,wtajemniczonych”
a ,,niewtajemniczonych” Smiato mozna stwierdzi¢, ze chifiskie mury sa rozwia-
zaniem bezuzytecznym (Hollander i Salzedo, 2003). Oznacza to, ze , trefny
towar” w postaci przewarto§ciowanych akcji jest zazwyczaj sprzedawany szero-
kiej publicznoSci w czasie, w ktorym pozbywa si¢ ich firma rekomendujaca, na
przyktad klientom private banking/asset management. Jest to kolejne potwier-
dzenie tezy o jedynie fasadowej roli ,,chifiskich muré6w” w instytucjach finanso-
wych, w tym bankach inwestycyjnych (Szczepanski, 2009).

Wierzbowski, Sobolewski i Wajda w komentarzu do prawa rynku kapita-
fowego zwracajg uwage, iz ,,przepis art. 83a ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi zostat po§wigcony tzw. chifiskim murom (ust. 1) oraz — zywo dys-
kutowanemu i roznie rozumianemu — spoczywajgcemu na firmie inwestycyjne;j
obowigzkowi dzialania z uwzglednieniem najlepiej pojetego interesu klienta”
(Wierzbowski, Sobolewski i Wajda, 2014).

Teoretycznie kontrolne instytucje panstwowe moga nakiadaé kary na spoétki
za wprowadzanie w btad inwestoréw. Reakcjg emitentéw bylo jednak ogra-
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niczenie liczby prognoz. Wydaje si¢, ze amerykanskie prawo znacznie lepiej
niz polskie chroni drobnych inwestoréw, poniewaz trudno oczekiwaé, aby pol-
ski inwestor mdgt sie domagaé rekompensaty za strate pieni¢dzy w przypadku
inwestycji zgodnych z rekomendacja. Integralng czeScig raportu analitycznego
jest zapis, ,,iz broker nie bierze odpowiedzialnoSci za finansowe skutki reko-
mendacji”. W koficowej cze¢sci tych raportow znajduje si¢ takze informacja, iz
opracowanie zostato sporzadzone wylacznie w celu informacyjnym i nie jest
proba reklamy ani oferowania papierdéw wartosciowych, a odpowiedzialnos¢ za
skutki decyzji podjetych na podstawie rekomendacji ponosza wytacznie inwe-
storzy (Brycki, 2001).

4, Badania zachowan maklerskich

Whiesienie przez inwestora pozwu przeciw podmiotowi odpowiedzialne-
mu za zarzadzanie jego aktywami (badz brokerowi) za straty, jakie poniOst
on w wyniku nietrafionych prognoz czy tez podejrzanych decyzji, wigze
si¢ z dtugotrwalym procesem. Polega on przede wszystkim na dochodzeniu
racji, a w szczegdlnosci na wykazaniu zwigzku przyczynowo-skutkowego mig-
dzy podjetymi decyzjami a wynikiem zarzadzanego portfela inwestycyjnego.
Natura inwestycji kapitalowych dodatkowo wprowadza tutaj trudnosci dowo-
dowe, gdyz podjecie jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej zawsze narazone jest
na strat¢. W efekcie doradca inwestycyjny moze broni¢ kazdej swojej decyzji
w zakresie kupna i sprzedazy, niezaleznie od poziomu straty, do jakiego ona
doprowadzifa.

Majac na celu ocene etyki zachowan biur maklerskich, przeprowadzono
badania obejmujace przeanalizowanie wybranych kilkudziesieciu transakcji
zawieranych w ramach ustugi zarzadzania portfelem inwestycyjnym dokony-
wanych przez dom maklerski, a ktore to transakcje byly zawierane w latach
2009-2011. Ze wzgledu na ochrong informacji poufnych nie beda wskazywane
konkretne decyzje inwestycyjne, a takze zadne informacje o badanym domu
maklerskim, inwestorze czy tez spotkach, ktérych akcje byly przedmiotem
obrotu. Nie byto rowniez celem pracy okreslenie skali rozwazanego zjawiska,
co moze by¢ przedmiotem pogiebionych i dalszych badafn. W pracy znajdg si¢
natomiast wnioski wynikajace z przeprowadzonych analiz wraz z wybranymi
danymi liczbowymi.

Ponizej sformulowano deliberacje wyciggniete w prowadzonych badan,
ktore to niestety skupiajg si¢ gléwnie na zaobserwowanych trzech niekorzyst-
nych zjawiskach:

a) inwestowaniu w walory powigzane z domem maklerskim;
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b) lokowaniu kapitalu w nietrafione walory niezgodne z obserwacja ryzyka
rynku — brak zarzadzania portfelem akcji wykorzystujacym alerty sprzeda-
ZOWE;

c¢) ukrytej ,,manipulacji” rynkiem.

4.1. Inwestowanie w walory powiazane z domem maklerskim

Wigkszos¢ (ponad 80%) z dokonanych przez dom maklerski, w okresie
objetym badaniem, inwestycji dotyczyla walorow spotek, ktére ten sam dom
maklerski upubliczniat. Spotki te beda okreslane jako powigzane (zamiennie
walory lub spotki). Biorac pod uwagg, ze pojedynczy dom maklerski ma udziat
w emisjach na poziomie 5-10% struktura dokonywanych inwestycji jest w tym
przypadku razaco niekorzystna z punktu widzenia obiektywizmu inwestowania.
Mozna oczywiScie doszukiwac si¢ pozytywnych stron w inwestowaniu w walory,
co do ktorych posiada si¢ znaczng wiedze, jednakze skupianie si¢ praktycznie
na tych walorach niekoniecznie moze by¢ korzystne dla inwestora — wiasciciela
zarzadzanego przez dom maklerski portfela. Z pewnosciag mozna uznac, ze atu-
tem inwestowania w spoiki powigzane jest petna, bezpoSrednia wiedza o spot-
ce. Jednakze pojawia si¢ tutaj konflikt interesow, ktory jest niezaprzeczalny.

Konflikt interesow nie oznacza jednoznacznie, ze moze on negatywnie wply-
na¢ na wynik zarzadzania portfelem. W tym przypadku mozna nawet zaktadac,
ze dom maklerski jest dobrze rozeznany w sytuacji spotki, szczeg6lnie w ana-
lizie jej wynikOw oraz jakoSci i doktadnoSci opracowanych prognoz. Sklania to
do wniosku, ze podejmowane decyzje w zakresie kupna i sprzedazy powigza-
nych waloréw beda jak najbardziej wtasciwe. I z pewnoScia mozna si¢ zgodzi¢
z tego typu rozumowaniem, gdyby nie konflikt intereséw, ktory moze prowa-
dzi¢ dom maklerski do dbania wytacznie o wtasny interes i stawienie go wyzej
niz interes wiasciciela portfela. OczywiScie dom maklerski moze stwierdzi¢, ze
zalezy mu wytacznie na tym, aby wynik na zarzadzanym portfelu inwestycyjnym
byl dodatni, bo przeciez zarabia okreSlony procent od wypracowanego zysku.
Problem pojawia si¢ jednak w sytuacji, w ktorej konflikt interesu polega na
tym, ze ewentualne zyski z zarzadzanych portfeli inwestycyjnych przez dom
maklerski moga zostaé poswiecone na rzecz korzysci uzyskiwanych z upublicz-
niania okre$lonych waloréw. Skutkami uwiklania w konflikt interesu mogg by¢
nastepujace zachowania, ktore powoduja, ze dom maklerski:

* nie dokonuje analizy mozliwoSci inwestycyjnych, tylko skupia si¢ na walo-
rach powigzanych;

* nie wybiera najlepszych mozliwosci inwestycyjnych tylko wybiera walory
powiazane;
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* nie ocenia waloréw powigzanych w sposob obiektywny;

* obcigza oceng waloréw powigzanych wtasna, cz¢sto optymistyczng opinia;

* Srodki z zarzadzanych portfeli wykorzystuje do zapisu na upubliczniane
powigzane walory, co zwigksza zainteresowanie nimi na rynku kapitatowym;

* $lepo wierzy w nieomylno$¢ opracowanych i zaakceptowanych prognoz dla
powiazanej spotki;

* celowo nie wychodzi z inwestycji w prowadzone na rynek kapitalowy walory,
aby nie pogtebi¢ ewentualnego ich trendu spadkowego.

Przedstawione skutki sg hipotetyczne, jednakze jak najbardziej realne
1 prawdopodobne. OczywiScie trudno je jednoznacznie potwierdzi¢, bo lezy
to niestety gléwnie w gestii domu maklerskiego, ktory musiatby ujawnic swoje
rzeczywiste zamiary.

4.2. Lokowanie kapitalu w nietrafione walory niezgodne z obserwacja ryzyka rynku
- brak zarzadzania portfelem akcji wykorzystujace alerty sprzedazowe

W wigkszosci analizowanych inwestycji dokonywanych przez dom maklerski
nie opierano si¢ na zadnych progach straty lub zysku (np. progu 20% straty lub
15% zysku), ktoére moglyby stanowi¢ punkt krytyczny okreslony jako sygnat
wyprzedazy posiadanego waloru. Decyzja o sprzedazy waloru byla podejmowa-
na przez grono doradcéw inwestycyjnych jednakze trudno zdefiniowaé stoso-
wane w tym zakresie reguly, tym bardziej ze podejmowane decyzje byly czasami
niezgodne z wewnetrznymi rekomendacjami. Na podstawie przeanalizowanych
kilkudziesigciu decyzji podjetych przez dom maklerski mozna wrecz stwier-
dzi¢, ze zarzadzanie portfelem sprowadzato si¢ do zakupu waloréw, pozosta-
wienia ich na rachunku i incydentalnym podejmowaniu decyzji o ich sprzedazy.
Wydaje sie, ze w przypadku niekorzystnej tendencji zmian ceny zakupionych
waloréw dom maklerski czekal na odwrdcenie tendencji (Shefrin i Statman,
1985, s. 777-790). Przy braku zalozonych alertow sprzedazowych, w niektorych
przypadkach przekraczane byly kolejne poziomy straty, ktére powinny skia-
nia¢ nie tylko do refleksji, lecz takze do dzialania. W efekcie czego niektore
inwestycje na walorach powigzanych zostaly zamkniete ze stratami dochodza-
cymi do 90%, pomimo ze zmiany cen nie byly gwaitowne (tak znaczacy spa-
dek cen nie nastapit w ciagu kilku dni, byt to bowiem proces kilkumiesigczny).
Zarzadzajacy portfelem nie moze czekaé na przetamanie negatywnego tren-
du, liczac na odrobienie straty, gdyz jego celem jest zarabianie, a nie wiara
w poprawe wyniku. Porazka inwestycyjna jest rzecza jak najbardziej normalna
i do zaakceptowania, jednakze nie mozna dopuszcza¢ do poglebiania straty.



144 Rozdziat VIII

Nietrafione decyzje nalezy zamkna¢ po przekroczeniu zatlozonego pulapu stra-

ty i podejmowaé nowe decyzje, ktdre pozwolg na odrobienie tych strat, a nie

przetrzymywac, liczac na odbicie (Czerwonka i Gorlewski, 2012, s. 81). Jednak-
ze w przypadku przekroczenia okreSlonego progu zysku nalezy go zrealizowac

i szukaé kolejnych inwestycji, ktore te zyski powigksza.

Dos¢ charakterystyczng specyfika rynku kapitatowego jest fakt, ze spadki
czy tez wzrosty zazwyczaj przebiegaja pochyla linig sinusoidalng. Po spadkach
dochodzi do odbicia cen, po naglych wzrostach pojawiaja si¢ korekty, ktore
w gruncie rzeczy nie przetamuja trendu spadkowego lub wzrostowego. Dlatego
tez powinny by¢ stosowane progi sprzedazowe, ktdre teoretycznie pozwolg na
uzyskanie mniejszej straty, a by¢ moze pozwolg nawet na uzyskanie zyskow.
Przyktadowo, przeanalizowano mozliwg inwestycje w latach 2011-2012,
w akcje spotki KGHM, dla ktorych kurs zamknigcia na 11 sierpnia 2011 r.
wynosit 161,9 zt — zalézmy, ze za tyle kupuje si¢ akcje tej spotki. W potowie
wrzeSnia i na poczatku pazdziernika w wyniku spadku zainteresowania akcjami
spoiki pojawiajg si¢ straty w wysokoSci ponad 20%, sygnat ten zmusza do zasta-
nowienia si¢, co dalej robi¢ z akcjami tej spoiki, ze szczegdlnym wskazaniem na
ich sprzedaz ze wzgledu na nietrafiong decyzj¢ inwestycyjna. W tym przypadku
rozpatrzy¢ mozna dwa scenariusze:

1. Inwestor sprzedaje akcje. Sprzedaz calo$ci posiadanych akcji w momen-
cie pojawienia si¢ alertu moze by¢ utrudniona lub moze wymagaé czasu.
W przypadku tego scenariusza podjete dziatania pozwalaja jednak przy-
puszczad, ze poziom straty nie bedzie duzo wigkszy od przyjetego alertu
wyprzedazy. Czasami, w sytuacji sinusoidalnego odbicia, poziom straty
moze by¢ nawet nizszy.

2. Postepowanie analogiczne do zachowaf badanego domu maklerskiego
— przetrzymanie caloSciowego pakietu akcji i czekanie na zmian¢ trendu.
Takie postepowanie wigze si¢ z ignorowaniem ryzyka spadku wartosci inwe-
stycji powyzej 20% wyjsciowej wartoSci inwestycji. Przeprowadzajac analize
post fatum i przygladajac si¢ ksztaltowaniu ceny akcji, w zatozonym okresie,
w najgorszym momencie sprzedaz akcji mogtaby si¢ dokona¢ np. w grudniu
2011 roku, wowczas cena akcji byta po okoto 107 z, czyli strata z inwestycji
wyniostaby w przyblizeniu 34%.

Oceniajac dokonywane przez dom maklerski transakcje kupna-sprzedazy
mozna byto odnie$¢ wrazenie, ze lepszy efekt datby Slepy los. Umowa o zarza-
dzanie aktywami zobowigzuje jednak dom maklerski do profesjonalnego
dzialania, a nie do §lepego administrowania, powinny wi¢c by¢ podejmowane
dziatania majace na celu optymalizowanie wynikoéw uzyskiwanych przez port-
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fel, a nie ograniczajace si¢ wylacznie do zakupu powiazanych ze sobg walo-
row i czekania. Takie dzialanie niestety kaze powatpiewac w etycznos$¢ dziatah
domu maklerskiego. Co moze prowadzi¢ do sformutowania zarzutu, iz dom
maklerski sztucznie utrzymuje kurs walorow ze soba powigzanych kosztem
swoich klientow. Obawiajac si¢ utraty wiarygodnosci, w momencie gdy wpro-
wadzany przez dom maklerski na rynek kapitatowy walor tracitby na wartoSci
juz od poczatku notowan, co szczeg6lnie moze by¢ odczuwalne na rynku mniej
plynnym, za jaki mozna uzna¢ rynek NewConnect. Wyprzedaz zbyt duzej licz-
by akcji na mato ptynnym rynku mogtaby doprowadzi¢ do znacznego spadku
wartoSci tych akcji. Ta oczywista prawidtowos$¢ mogta wptywac na zachowanie
domu maklerskiego. Dlatego tez nalezy podkres§li¢, ze dom maklerski, zarza-
dzajac portfelem, nie powinien kupowac znacznych ilosci waloréw powigza-
nych, jest to bowiem operacja ryzykowna dla inwestora ze wzgledu na wskazany
konflikt interesow i mozliwo$¢ podejmowania decyzji niezgodnych z interesem
inwestora. Dziatania takie maja jednak miejsce i sg traktowane jako dopusz-
czalne, a biorgc pod uwage przekroczenie granic konfliktu interesOw moga
wyraznie i znaczaco wplywac na uzyskang przez inwestora strate.

5. Ukryta ,manipulacja” rynkiem

Oceniajac transakcje dokonywane przez dom maklerski w badanym okresie
mozna wrecz postawic teze, iz prowadzono ukryta manipulacje¢ rynkiem. Dla-
czego ukrytg i na czym ma polegac ta manipulacja? Ot6z dom maklerski zarza-
dza portfelem inwestora. W efekcie rynek widzi zachowania inwestora, a nie
domu maklerskiego (Stickel, 1995). Dom maklerski zarzadzajacy duzg iloScia
portfeli inwestycyjnych, ograniczajac si¢ tylko do nieznacznej czesci Srodkdéw
z kazdego portfela, jest w stanie uzyskac tacznie znaczng kwote Srodkow, ktore
przeznaczy¢ moze na dokonanie zakupow czy tez zapiséw na walory powigza-
ne. W efekcie tych dziatan dom maklerski moze wyraznie wptywa¢ na zachowa-
nia na rynku kapitalowym, poprzez prowokowanie popytu na wybrane walory,
a w szczegOlnoSci na walory powiazane. W przypadku takiego ksztaltowania
popytu mato kto jest Swiadomy, ze za zaistnialg sytuacja stoi ten sam dom
maklerski. Inwestorami moze by¢ bowiem wiele podmiotow, ktorych Srodkami
zarzadza jeden dom maklerski.

Przedstawione wnioski stanowig wynik rozwazafh autoréw i sa w efek-
cie zbiorem stawianych hipotez wynikajacych z przeprowadzonych badan.
W odbiorze i samodzielnej ocenie przedstawionych wnioskow moga pomodc
informacje o efektywnosci zarzadzania badanym portfelem oraz wybrane sta-
tystyki rynku w okresie prowadzonych badan.
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1. Wynik na zarzadzanym badanym portfelu akcji byt ujemny i przekroczyt
50% strate.

2. Analiza ex post wykazala, ze hipotetyczny wynik przy sprzedazy w opty-
malnym momencie, w okresie pomiedzy zakupem a ostateczng sprzedaza
poszczegdlnych waloréw, mogtby by¢ dodatni i mogtby osiggnaé okoto 15%.

3. Inwestycje w spoOtki powigzane byly przewazajace i odnosily sie¢ giéwnie do
rynku pierwotnego, dlatego tez przeanalizowano rdzne statystyki odnoszace
sie do debiutow gietdowych w badanym okresie. Statystyki dotyczace debiu-
tow (IPO) na rynku kapitalowym w okresie prowadzonych badan przybliza
tabela 1.

Tabela 1. Statystyki debiutow (IPO) gieldowych

Srednia stopa zwrotu na debiucie ze wszystkich spotek 44,86%
Laczna liczba debiutow 136
Liczba debiutéw z zyskiem 97
Liczba debiutéw ze stratg 15
Maksymalna strata -24,50
Srednia strata -5,81%

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Uwzgledniajac prawa do akcji (PDA), statystyki dla tak zdefiniowanych
debiutéw (IPO plus PDA) uzupelniaja powyzsze informacje, jednak nie zmie-
niajg znaczaco oceny ksztattowania si¢ rynku, a przedstawiaja si¢ zgodnie
z danymi przedstawionymi w tabeli 2.

Tabela 2. Statystyki debiutéw (IPO) gieldowych oraz praw do akcji (PDA)

Srednia stopa zwrotu na debiucie ze wszystkich spotek 34,65%
Laczna liczba debiutéw 222
Liczba debiutéw z zyskiem 169
Liczba debiutéw ze stratg 39
Maksymalna strata -24,50
Srednia strata -5,29%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedstawiony material wyraZznie pokazuje, iz ograniczajac si¢ do debiu-
téw, a na tego typu inwestycjach bazowano w badanym portfelu inwestycyjnym,
mozna bylo uzyska¢ dos¢ atrakcyjng stope zwrotu, Srednio minimum okoto
35%, gdy bazujemy na IPO plus PDA. Oczywiscie specyfika inwestowania
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powoduje, ze nawet przy satysfakcjonujacej sredniej z rynku mozna podniesé
strate w wyniku inwestowania w ,,pechowe” spoiki. Powierzajac zarzadzanie
aktywami specjalistom, mozna oczekiwac¢, ze prawdopodobienstwo pecha
inwestycyjnego powinno spas¢ do minimum. Poza tym, poziom straty przy
wyborze wytacznie ,,niewlasciwych” spoétek nie powinien przekroczy¢ 50%, tak
jak wyniosta efektywnos$¢ inwestycji badanego domu maklerskiego.

Jezeli dom maklerski stracit w wyniku swojego zarzadzania okoto 50% zain-
westowanego przez inwestora kapitalu, zamiast statystycznie zarobié, stosujac
si¢ wylacznie do strategii debiutow, to nalezy zastanowi€ si¢ co bylo tego przy-
czyna:

* moze dom maklerski miat ,,strasznego pecha”;

* moze nie dochowal nalezytej starannosci przy zarzadzaniu portfelem akcji;

* moze zarabianie na rzecz swojego klienta, czyli inwestora nie bylo w tym
momencie w jego pierwszoplanowym interesie?

Autorzy uwazaja, ze przyczyna bardzo ztego wyniku na zarzadzaniu port-
felem inwestycyjnym przez dom maklerski tkwi w nieetycznych zachowaniach
domu maklerskiego. Hipotetycznie mozna wre¢cz zatozyé, ze dom maklerski nie
wykonat swoich obowigzkéw zwigzanych z podpisang umowa o zarzadzanie,
tylko wykorzystat §rodki inwestora do innych celow, stawiajac na drugim miej-
scu efektywnosc¢ inwestycji prowadzonej na rzecz inwestora.

Ot6z dom maklerski jako podmiot posredniczacy we wprowadzaniu nowych
spolek na gietde zarabia gtownie w momencie doprowadzenia do udanej emisji
akcji. O udanej emisji akcji mozna mowi¢ w momencie, gdy znajda si¢ klienci
na akcje wprowadzanego na gietde podmiotu gospodarczego (a to nie zawsze
ma miejsce). Dom maklerski, pozyskujac nowa spotke do wprowadzenia na
gielde, mogt wreez czgdciowo zagwarantowaé, ze znajdzie nabywcdw na jej
akcje, wykorzystujac w tym celu powierzony przez inwestoréw kapitat. Dom
maklerski mogt nawet nie mysle¢ o kupowaniu innych spotek, gdyz wowczas
nie miatby w zanadrzu Srodkéw na zakup akcji spotek wprowadzanych na giet-
de przez siebie, a przez to mogtaby nie powies¢ sie¢ emisja akcji, a tym samym
nie zarobitby na niej. A tak, jezeli brakowalo inwestoréw zainteresowanych
zakupem akcji powigzanych spolek dom maklerski mogtby zakupi€ te akcje za
pienigdze powierzone przez inwestorOw, na rzecz ktorych swiadczyl doradz-
two inwestycyjne. Niejasna sytuacja uzasadnia¢ moze rOwniez przyczyne strat
na dokonywanych inwestycjach oraz sztucznego zawyzania ceny spotek IPO
(Lizifiska i Czapiewski, 2015, s. 112-125).

Konflikt intereséw moze réwnoczes$nie uzasadnia¢ powsciggliwo$¢ domu
maklerskiego w wyprzedazy akcji powigzanych w przypadku negatywnego tren-
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du zmiany ich cen i niestosowania si¢ do alertow wyprzedazowych. Ot6z dom
maklerski, dzialajac w imieniu inwestora, nie mogl, czy tez dokladnie — nie
chciat rezygnowaé za szybko z inwestycji w akcje powigzane, gdyz jako emi-
tent, a zarazem doradca rekomendowat dla rynku kapitatowego i wtaScicieli
wprowadzanej spdtki okre§long ceng sprzedazy. Jezeli po emisji dom makler-
ski nagle realizowalby na rzecz inwestora, ktérego portfelem zarzadzat, zyski
z tych akcji i zdecydowalby si¢ na ich sprzedaz, mogtoby to spowodowaé spa-
dek ich cen, jak i zainteresowania innych inwestoréw. Bytoby to z kolei Zle
odebrane przez rynek i rzucito si¢ cieniem na ocen¢ domu maklerskiego odpo-
wiedzialnego za wprowadzenie na gietde spotki powigzane;j.

Z tych tez wzgledéw dom maklerski, by¢ moze, aby sztucznie podtrzymy-
wac cene¢ akcji, mogt Srodkami z zarzadzanych portfeli dokonywaé zakupu
akcji powigzanych na wolnym rynku juz po ich wprowadzeniu na gietde. Dla-
czego? Celem dodatkowego zapewnienia ich ptynnoSci i podtrzymania ceny
waloru powiazanego lub ograniczenia spadku ich cen, liczac, ze w przysztoSci
trend si¢ odwrQci i odrobi straty, na jakie w efekcie swoimi dziataniami nara-
zit inwestora, o ktorego interes powinien dba¢ zgodnie z podpisang umowa
o0 zarzadzanie.

6. Nieetyczne zachowania jako bariera rozwoju rynku kapitalowego — wnioski

Przeprowadzone przez autoréw badania sklaniaja do refleksji nad etyka
zachowan biur maklerskich. Autorzy zwrdcili uwage na istnienie procederu
opisanych negatywnych zachowan w $wietle przeprowadzonych badan, ktore
ze wszech miar mozna uznac za nieetyczne.

W roku 2015 za giéwne bariery rozwoju polskiego rynku kapitalowego
uznano ograniczony doplyw kapitalu, brak zrozumienia zasad dziatania rynku
oraz awersj¢ do ryzyka i preferowane oszczedzanie w banku (Btasifski, 2015).
Opisane w badaniach przyktady zachowan nieetycznych moga prowadzi¢ do
utraty zaufania klientéw, co w konsekwencji moze negatywnie wptyna¢ na
budowanie wizerunku rynku kapitalowego u inwestoréw. ,,A jedng z podstaw
budowania zaufania do rynku kapitalowego i instytucji w jego obrebie jest
konieczno$¢ ksztaltowania kultury inwestowania przy jednoczesnym budowa-
niu SwiadomoSci w zakresie rynku kapitalowego” (GPW, 2014).

W prawodawstwie polskim powinna istnie¢ zasada, ze dom maklerski
odpowiada za wszystkie nieuprawnione inwestycje, w szczegolnoSci za inwe-
stycje zwigzane z konfliktem interesow. W rzeczywistoSci, to pojedynczy inwe-
stor musi udowadnia¢ pojawienie si¢ nieprawidiowoSci w dziataniach domdw
maklerskich, co czesto bywa dos¢ trudne, a samo stwierdzenie naruszenia
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umowy przez dom maklerski nie uprawnia inwestora do odszkodowania, gdyz
nalezy wykaza¢ zwiazek przyczynowo-skutkowy, co na rynku kapitalowym ze
wzgledu na jego specyfike jest bardzo trudne.

Przedstawione w pracy zachowania biur maklerskich, ktére autorzy okre-
§lajg jako nieetyczne, sg dopuszczalne przez polskie ustawodawstwo, o ile nie
zostanie wykazane dziatanie sprzeczne z interesem inwestora. Niestety pomi-
mo podejmowanych prob ograniczania mozliwoSci nieetycznego zachowania,
stale rozwijajacy sie rynek kapitatowy bedzie dostarczal coraz to nowszych
furtek domom maklerskim. W8rod rozwigzan, ktore moglyby cz¢Sciowo ogra-
niczy¢ zakres oraz liczbe mozliwosci nieetycznych zachowan, zaproponowac
mozna cho¢by dopracowanie uméw miedzy domami maklerskimi i inwestora-
mi, nalozenie ograniczenia na zakup przez dom maklerski emitowanych przez
niego akcji czy wprowadzenie czestszych i dokladniejszych kontroli KNF-u,
badajacych transakcje nie tylko pod wzgledem formalnym, lecz takze doszuku-
jacych sie ukrytych intencji oraz ewentualnych korzySci z ignorowania konflik-
tu interesu. OczywiScie nie nalezy oczekiwac, ze same te zmiany ,,poprawia”
zachowania biur maklerskich. Ograniczenie mozliwosci dziatan nieetycznych
powinno pozytywnie wplynaé na rozwo6j rynku kapitalowego, w przeciwnej
sytuacji znaczna cze$¢ drobnych inwestorow catkowicie odwroci sie od rynku
kapitalowego.

Niniejsza prace nalezy traktowac jako przyczynek do dalszej dyskusji
1 poszukiwania rozwiazan, ktore pozwola na bardziej przejrzyste i etyczne funk-
cjonowanie rynku kapitatlowego.
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ANDRII CHLECHKO"

The Analysis of the Impact
of Capital Mobility
on Bubbly Episodes Creation
in the Controlled Laboratory Environment

The author has developed a stylized experimental model which is used to analyze the impact
of the introduction of capital mobility on the asset price behavior in the controlled laboratory
environment. The introduction of capital mobility is subject to financial friction in the form of
borrowing costs and collateral borrowing. The model is based on SSW-type double-auction market
with a finite horizon. The division of the analyzed population into productive and unproductive
investors creates an environment in which the structure of capital mobility tends to impact overall
market efficiency. The overall combination of presented factors allows the author to analyze
market efficiency based on the deviation of the market traded price over the expected average
value of the assets.

Keywords: laboratory experiment, financial friction, bubble, capital mobility, market efficiency.

Analiza wptywu ptynnosci kapitatu na tworzenie baniek finansowych
w kontrolowanym $rodowisku laboratoryjnym

Autor opracowat kontrolowane $rodowisko eksperymentalne, ktore stuzy do analizy wptywu
wprowadzenia mobilnosci kapitatu na zachowanie cen aktywoéw. Mobilnos¢ kapitatu jest
wprowadzona poprzez mozliwo$¢ zaciagania pozyczek pod zastaw akcji obciazonych kosztami
frykcyjnymi. Model jest oparty na rynku podwdjnych aukgji typu SSW (Smith, Suchanek and
Williams, 1998) w okreslonych przedziatach czasowych. Podziat analizowanej populacji na
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inwestoréw produktywnych i nieproduktywnych tworzy otoczenie, w ktérym struktura mobilnoéci
kapitafowej ma tendencje do wywierania wptywu na ogdlna efektywnos¢ rynku. Potaczenie
prezentowanych czynnikéw pozwala autorowi na analizowanie odchylenia ceny rynkowej
w stosunku do oczekiwanej $redniej wartosci aktywéw i wyciagniecie wnioskéw dotyczacych
efektywnosci rynku. Wyniki eksperymentu pokazuja, ze wprowadzenie mobilnosci kapitatu ma
pozytywny wplyw na efektywnos¢ rynku kapitatowego. Cena rynkowa aktywow ma najmniejsze
odchylenie w modelu bez kosztow frykcyjnych.

Stowa kluczowe: eksperyment laboratoryjny, koszty frykcyjne, barka finansowa, plynnosé
kapitatowa, efektywno$¢ rynku.

JEL: G40, G17, G10, C90, €92, C71

Introduction

The imperfection in asset pricing, to be more precise, the existence of bubbly
episodes has attracted a lot of attention from both practitioners and theorists
of financial analysis. Despite the common knowledge of the law of demand and
supply, the actual equilibrium is a rare phenomenon in real economy. What is
described in details in theory does not necessarily apply in practice. Economic
decisions are not always rational, which can be seen as one of the main factors
leading to market inefficiencies that cause financial bubbles.

According to Brunnermeier and Oehmke (2012), existing historical financial
data suggest that financial bubbles existed at all times of human history at all
stages of economic development (for a more detailed analysis of the history of
bubbly episodes, please see Chancellor, 1999; Kindleberger, 2001). The most
famous historical bubbles are dated as far back as the 17th and 18th centuries:
Dutch Tulip Bubble (1634-1637), Mississippi Bubble (1719-2720) and South
Sea Bubble (1720).

The current stage of economic science suggests two major types of analysis
of bubbly episodes: theoretical and practical. The theoretical approach to the
analysis of financial bubbles varies significantly in terms of applied tools and
obtained results. A significant number of existing scientific papers represent
various models which analyze the reasons for the appearance of bubbly
episodes, their dynamics and the factors which may eliminate the existence
of financial bubbles. Even though the models provide reasonable evidence
from the scientific point of view, it is difficult to assess how they match with
behavioral finance of the real economy. While the theoretical analysis has
been conducted for the whole history of finance, the practical approach of the
financial bubble analysis is quite new. The year 1988 was revolutionary in terms
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of behavioral finance analysis. The changes started with the fundamental work
of Smith, Suchanek and Williams (SSW later in the text) in which the authors
for the first time analyzed irrational bubbles in an experimental financial market.
More detailed information regarding the original SSW model is provided later
in the paper.

The current paper contributes to the practical analysis of behavioral finance
by analyzing the impact of capital mobility on the decision-making process
of investors. The theoretical background of the experiment comes from the
model designed by Martin and Ventura (2010). The authors have created
a model which analyzes the impact of financial friction and investor sentiment
shocks on rational bubble boosts and crashes. Martin and Ventura based their
work on the fundamental findings of Samuelson (1958) and Tirole (1985),
known as Samuelson-Tirole modell. The authors believe that the introduction
of the phenomenon of imperfect market in terms of financial friction into
Samuelson-Tirole model will eliminate the factors criticized by Abel et al.
(1989)2. The initial Samuelson-Tirole model considers a frictionless market
with perfect capital mobility. Martin and Ventura state that the introduction of
financial friction allows both efficient and inefficient investments to co-exist.
The authors have also concluded that the introduction of financial friction
worsens capital mobility, which creates conditions for the appearance of
bubbly episodes.

The current paper analyzes the impact of capital mobility on price behavior
from a slightly different point of view than the one applied by Martin and
Ventura. While the latter analyze the impact of the introduction of financial
friction into the model to decrease capital mobility, the current paper analyzes
the impact of the introduction of capital mobility itself into the model with

1 Tirole (1985) presents three conditions which should be met for a bubble to appear: durability,
scarcity and common beliefs. The results of the analysis indicate that bubbles may crowd out
potential investment by increasing the interest rate, thus increasing the cost of capital for
investors. “Tirole (1985) shows that speculative bubbles can arise as rational expectations
equilibria of dynamically inefficient deterministic economies, but are ruled out if dynamic
efficiency prevails.” (Abel et.al., 1989). Based on Diamond (1965) theory, Tirole explains the
existence of financial bubbles by the surplus of capital. The capital is considered to have two
aspects of its value: it can be used in production and as a store of value. According to the
model, bubbles cannot exist if all the agents have identical information, as Pareto efficiency
theory will not hold.

2 Abel et.al (1989) present arguments against Tirole (1985) theory. According to the authors’
empirical findings, positive dividends suggest that the economy is below the Golden Rule,
thus the statement of Tirole (1985) that the bubble can lead economy to the Golden Rule
does not hold in reality. Abel et al. (1989) argue that the assumption that bubbles can exist
only in dynamically inefficient countries does not hold in reality.
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perfect capital immobility. To get the desired market setup, the initial SSW
model is modified by the introduction of the second asset (among the first
papers to describe the effect of the introduction of the second asset into
SSW model were Fisher and Kelly (2000), Ackert et al. (2002))3 and by the
possibility to lend and borrow capital. None of the presented factors is a new
phenomenon; however, their combination allows for designing a unique model
for assessing the impact of capital mobility on asset price dynamics in the
controlled laboratory environment.

1. Model

The type of market applied in the current paper is based on the model
designed by Smith, Suchanek and Williams in 1988. The original model is
a finite-time-horizon double-auction market where traders (subjects) have
a possibility to buy, sell or hold a single asset. The asset is expected to pay
uncertain dividends in an amount of 0, 8, 28, or 60 with equal probability of
25% at the end of each of 15 trading periods. The asset has no residual value,
which basically means that after the fifteenth period the value of the asset is
equal to zero. The model is based on a free market where the price of any asset
is determined solely by a subject’s offers either to buy or to sell.

The market model in the current paper is based on the original SSW model;
however, the author has made several modifications: the introduction of the
second asset and capital mobility in the form of lending/borrowing possibility.
Two assets represent stocks of two companies with different life cycles. One
of the assets, which has the same dividend payout characteristics as the one
in the original SSW setup, is presented as stock of a young risky company,

3 Fisher and Kelly (2000) analyze the market where two assets are traded simultaneously. The
model is based on SSW design, with the only difference in the number of traded assets. The
authors consider different treatments which differ in asset’s returns. Fisher and Kelly state
that bubbles tend to appear in the prices of both assets. They also conclude that the riskier
asset tends to have a higher price deviation (also stated by Ackert et al., (2002). The latter
present a model similar to the one analyzed in the current paper. The authors consider two
types of assets: a standard asset and a lottery-type asset, which are traded in three models.
The models are constructed as follows: (i) no short-selling possibility plus borrowing, (ii) no
short-selling possibility plus no borrowing and (iii) short-selling possibility with no borrowing.
The (i) model with no short-selling possibility plus borrowing with two types of assets is
similar to the one used in the current paper. The results of the experiment are in line with
other literature related to the analysis of the experimental market with two assets which
demonstrates that the lottery-type asset shows a higher deviation from the fundamental value
than the standard asset. The short-selling ability decreases the deviation from the fundamental
value, while the borrowing ability exerts the opposite impact on the asset price.
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while the second asset is presented as stock of a less risky mature company
with a stable dividend payout policy. The idea behind the introduction of the
less risky asset with a different dividend payout function is to provide subjects
with an alternative for investment. Considering the recurring appearance
of price bubbles in the original SSW model, the author wants to assess the
subjects’ rationality behind capital allocation based on two alternatives for
investment. Because there are no interest payments on the cash holding,
dividends are the only source of income. When the price of the risky asset
increases over its fundamental value, a rational investor would rather make an
investment in a capital asset (less risky asset), even if it is traded slightly above
the fundamental value, than invest in a pyramid scheme asset, thus reducing
inefficiency in the market. The introduction of capital mobility will allow
rational investors to lend money to those who are affected by the “winner’s
curse”, thus earning a risk-free rate of return.

Similarly to the original model, the fundamental value of both assets is
based on future inflows in the form of stock dividends. The riskiness of the
asset is simply the volatility of the possible dividend amount. As presented
above, the dividend payout function of the first asset has a range of 60. To
reduce the riskiness of the second asset, the author has decreased the range
to 6. The possible dividend amounts are 17, 20 or 23, which also increases the
probability of each to 33,(3)%. The dividend payout function is a common
knowledge to each subject. Because dividends are determined by a random
function, the outcome of which cannot be predicted, the payout amount
differs from period to period; however, it is equal for all subjects within each
period. The opportunity cost of investing in Stock 1 is the expected amount of
dividends which can be received from the investment in Stock 2.

As previously stated, the fundamental value of the assets is based on future
dividends, which are paid at the end of each trading period. Considering
both: the fact that dividends are the only source of intrinsic value of an asset
and the finite-horizon structure of the market, the total value of the assets
at the beginning of a trading session can be calculated as a product of the
amount of expected future dividends and the remaining number of periods
(Formula 1). Because the dividend payout structure of both assets is based
on a few possibilities (4 in case of Stock 1 and 3 in case of Stock 2) with
equal probability, the average amount of the expected dividend (4D) can be
calculated as the arithmetic mean. The average expected dividend of Stock 1 is
estimated to be 24, while the average expected dividend of Stock 2 is 20.

V=AD*T (1)
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The value of the assets decreases after each trading period by the dividend
amount. Having this in mind, it can be concluded that the decline in the asset
value is modeled by a linear function, thus can be estimated during any of the
15 periods. The current value of the stock can be calculated as a difference
between the total value of the asset (all the dividends) and the amount of
dividends which have already been paid out (Formula 2).

I/t =AD * T—AD * T(l—l) (2)

Similarly to the original SSW paper, the model applied in the current
paper is subject to several limitations: the model does not assume transaction
costs associated with both: the process of selling/buying the asset and making
offers to sell/buy or lend/borrow; neither does it assume interest on holding
money. Taking into consideration both formula (1) and formula (2), it can be
concluded that stocks do not have a terminal value. As in the original SSW
model, the value at the end of the last period is equal to the amount of the
dividend to be paid. Subjects can have income from dividends, capital gains or
a risk-free rate on lending to other subjects (the last is applicable in the second
and the third trading sessions).

2. Experiment
2.1. Experimental Design

The experiment was presented to subjects as a “Stock Trading
Competition” based on a market with two companies. The companies were
given names and a story behind so that Stock 1 represented the stock of
a young risky company, and Stock 2 represented the stock of a stable mature
company. Both companies paid dividends denominated in euro. The task of
each subject was to maximize his/her profit. Such a perception motivated
participants to compete for recognition by others. The subject’s motivation
was an important driver behind decision making. The fact that subjects
operated in an artificial environment with fake money impacted the decision-
making process, thus additional motivation was presented in the form of
prizes, which were given to best traders based on overall profit at the end of
the session. The overall profit/loss for the whole session was calculated as the
difference between the closing cash balance and the cash equivalent of the
initial endowment. The actual idea of the experiment was not disclosed to the
subjects.
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The experiment was conducted in April and May 2015 in the laboratory of
Kozminski University, Warsaw, Poland. It consisted of three trading sessions
with different applied models which are presented later in this chapter. The
experiment was programmed and conducted with z-Tree (Fischbacher, 2007)
experiment software.

2.2, Participants

The participants of the experiment were both bachelor and master students
of Economy, International Business, Management in Virtual Environment,
Management as well as Finance & Accounting programs of Kozminski
University. The subjects did not have relative experience of participating
in/conducting similar financial laboratory experiments*; however, some
subjects had experience in stock trading. The subjects were invited and
selected based on an online application. The selection process was random,
thus the population of each trading session differed in terms of cognitive
sophistication’. Such a selection resulted in a natural division of the population
into productive and unproductive investors®. The subjects could participate
in one trading session only. There were 37 subjects in total, which gives
10-15 participants per trading session.

2.3. Experimental Procedure

Each trading session included introduction, two practice periods and fifteen
trading periods. The introduction part comprised a short presentation where
the coordinator described the market model. Then, every subject received
a printed version of instructions with detailed information including a short
description of both companies, dividend payout functions, valuation, market

4 Smith et. al. (1988) conclude that the level of subjects’ experience has significant impact on
the results of the experiment. The experiments with subjects with no or little experience in
experimental asset markets tend to result in asset price bubbles and crashes. A similar finding
is reported by Dufwenberg, Lindqvist, Moore (2003); Van Boening, Williams and LaMaster,
1993; Haruvy, Lahav and Noussair, 2007); Lei, Noussair and Plott (2001).

5 Bosch-Rosa, Meissner and Bosch-Dom (2015) analyze the importance of the impact of
cognitivity of subjects on the result of the experiment. The authors conclude that the
appearance of bubbles ceases when subjects have a significant level of cognitive sophistication.
A random selection of the subjects in the current paper assures the diversification of the
population during each trading session.

6 The assumption is based on the model presented by Martin and Ventura (2011) where
productive investors are assumed to be those subjects who have a better understanding of
the market, thus they are better at making investments than the others.
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rules and conditions. The subjects were given a table with the valuation based
on formula (2) presented above’. Since the dividend payout function was
a common knowledge and trading periods were relatively short (180 seconds),
such a guide was considered to facilitate the decision-making process. The
presentation was followed by a Q&A session. The actual purpose of the
experiment was not disclosed to the subjects.

The practice session consisted of two periods during which the coordinator
of the experiment showed the functionality of software. The coordinator’s
screen was presented on a projector where he showed how to submit and
accept offers, where subjects could find their stock and cash balance as well as
information about the current trading period (number of the current period,
number of periods left, time till the end of the period). The purpose of the
practice session was to make subjects familiar with the layout of the program
and its functionality. The results of the practice periods were not considered
during the analysis of the experiment. The practice session was followed by
a short break after which subjects traded during 15 experimental periods which
lasted for 180 seconds each.

2.4, Trading Sessions

The whole experiment consisted of three sessions. All the sessions followed
an identical stock market model: the auction-type market with two lottery-
type assets. The parameters of both the assets are presented in the Model
section of this paper. The level of capital mobility was the only difference
between the sessions. The first session was conducted to serve as a benchmark
for comparison. The applied model represented a market with perfect capital
immobility. The only interaction between subjects occurred when they
submitted and accepted buy and sell orders.

Capital mobility was factored in the models applied in both the second
and the third sessions where, in addition to trade stocks, subjects were given
a possibility to lend and borrow money among themselves. The current model
does not assume any “third parties”, thus all the interactions took place
directly between the subjects. The lending/borrowing process was associated
with a financial friction which was introduced by means of borrowing costs
and collateral borrowing. The subjects could lend and borrow money among
themselves at any of the 15 periods. The cost of borrowing was equal to a risk-

7 The valuation of Stock 1 and Stock 2 can be found in the tables presented in Appendix
A and Appendix B as the “Expected Average Value” column at the end of this paper.
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free rate at the level of 4%. Money could be borrowed for one trading period
only. The payback process was automatized. At the end of the period, the
lender’s cash balance was debited with the initially lent amount plus interest,
while the borrower’s cash balance was credited with the same amount. As the
cost of borrowing was based on the risk-free rate, the lender was guaranteed to
receive his/her money back. In case the borrower did not have a sufficient cash
balance to pay back, his/her cash balance turned to be negative, thus he/she
was forced to sell stock at the beginning of the following period to be liquid;
otherwise, he/she was considered to be a bankrupt and left the session. The
market models applied in the second and the third sessions were similar, with
the only difference being the process of collateralization. Stock 1 was used as
a collateral for the borrowing in the second session, while Stock 2 was used as
a collateral in the third session. This means that the subjects could not borrow
more than the value of their holding of the stock which was used as a collateral.
The current value was based on the fundamental value and calculated using
Formula (2).

Results and conclusions

The obtained results show that the introduction of capital mobility has
a significant impact on the inefficiency of the market. The market price
deviates more over the fundamental value in the first trading session (model
with perfect capital immobility) than in the following sessions where the
lending/borrowing possibility is introduced. Even though the introduction of
capital mobility decreases market inefficiency, the price deviation over the
fundamental value can be seen in both assets during all conducted sessions.
The ratio of the average price deviation over the fundamental value to the
fundamental value is way higher in the first session (56.01% and 101.33% for
Stock 1 and Stock 2, respectively) than in the second (02.10% and 19.33%)
and the third (11.10% and 26.20%) sessions. The obtained results are in line
with the findings of Martin and Ventura (2011) who have concluded that the
financial friction (restrictions to capital mobility) tend to decrease market
efficiency. The detailed analysis of stock price tendencies is presented in the
appendixes later in the paper.

The characteristics of the occurring bubbles are commonly described
in related literature. The asset’s traded price tends to be lower than the
fundamental value at the beginning of the session, rising in the following
periods to reach the peak, and finally declines in the last trading periods. The
bubble’s dynamics is similar to the model presented by Minksy (1986). The
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author describes the life cycle of a bubble as a five-stage process, which is
associated with the creation of the bubble, followed by the growth and the
burst. The important contribution of Minksy’s work is the description of an
investor’s behavior within each stage of the bubble’s life cycle. The important
statement is that prior to the point of time when the price drops, the trade
volume shows a significant decrease. The same phenomenon appears during
all the three conducted sessions: the number of submitted offers tends to
decrease in the periods prior to the peak of the bubble.

The dynamics of price deviation over the fundamental value is similar
for both stocks within each trading session, which means that the investors
do not switch the investment target once they see price deviation over the
fundamentals. The appearance of the price bubble in the first session of the
experiment can be described by the rational expectation bubbles theory. The
assumption is based on the findings of Blanchard (1979) and Blanchard and
Watson (1982). The authors present the rational expectation bubbles theory
in which rational bubbles exist in the market where investors are aware that
the price of an asset is above its fundamental value, but they still tend to
buy the asset because they believe that they will be able to sell this asset in
the future for even a higher price (which was the case during the Housing
Bubble of 2007). Similar conclusions were drawn by the representatives of the
experimental approach of financial analysis. Smith, Suchanek and Williams
were among the first to conclude that the reason for the appearance of bubbly
episodes in an experimental environment lies in the subject’s uncertainty about
decisions of other subjects. The authors suggest that bubbles arise and expand
because subjects are skeptical toward rationality of others. The finding of Lei,
Noussair and Plott (2001), who based their analysis on the initial SSW model,
shows that even though subjects are aware that it is impossible to resell an
asset to realize a capital gain, some of them are ready to buy such an asset at
a price which is higher than the fundamentals (sum of expected dividends).
Such a behavior is explained by the authors as risk-loving preferences and/
or judgmental errors. Some market participants believe that even though
the value of an asset is quite clear, some traders may want to acquire that
asset for a higher price. It might be so even though all market participants
fully understand the process of dividend distribution and have symmetric
information about the market.

The overall results of the experiment are contradictive to the statement
of Tirole (1985) that bubbles cannot appear in an environment of equally
informed investors. Despite the fact that each subject was provided with the
same information, and both asset valuation methods and dividend payout
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systems were presented to each participant, financial bubbles appeared in
each trading session. The author considers the level of subjects’ cognitive
sophistication to play an important role in the overall results of the
experiment. The difference in the price deviation of the first as opposed to the
second and the third trading sessions suggests the coexistence of productive
and unproductive investors in the market. The relatively smaller size of the
bubble in the later sessions may be explained by the winner’s curse theory. If
the whole population is divided into productive and unproductive investors,
an unproductive investor may bid for an asset even if the price exceeds
the fundamental value, which can be caused by different reasons (lack of
experience, emotions, difficulties in the estimation of fundamental value, etc.).
In the meantime, a productive investor would bid for the asset as long as the
price is lower than or equal to the fundamental value. Once the market price
exceeds the fundamental value, the productive investor would rather stop
bidding for the asset and lend his/her money to the unproductive investor who
would continue the “race”. The analysis of the above examples in terms of the
demand and supply equilibrium will be the following: once the market price
reaches the fundamental value of the asset, the productive investor would
stop submitting buy orders and lend the money to the unproductive investor
who would keep submitting buy orders. Even though the amount of capital
being “active” in the market remains the same, the amount of active traders
goes down, thus decreasing the number of submitted offers and, as a result,
reducing the increase of the price.

The surprising finding is the higher price deviation of Stock 2 in comparison
to the riskier (in terms of dividend payout) Stock 1. The obtained results show
that even though Stock 1 tends to have a bigger high/low spread and a larger
number of conducted transactions, Stock 2 seems to be more attractive for
investors. Stock 2 shows a greater price deviation and a higher absolute price
value during all trading sessions. This fact is quite surprising since the amount
of the dividend payout of Stock 2 is lower and less volatile, thus the value
of the stock can be estimated more precisely. The fact that Stock 2 exhibits
a higher price deviation during both the second and the third trading sessions
raises the question of the impact of collateralization.

Fostel and Geanakoplos (2008), Garleanu and Pedersen (2011) present
a theoretical analysis of the reasons for the deviation from the law of one
price (price discrepancy between two assets with identical or close to identical
fundamental value which is based on the expected future cash flows). Despite
slightly different approaches to the analysis, both papers report the same
result: the asset with a collateral value tends to have higher prices than the
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assets with the same fundamental value but without a collateral value. The
theoretical model divides the price of such an asset into two parts: the value
attributable to the future inflows associated with the asset as well as the
possibility to use it in obtaining future debt. While the first part is particularly
straightforward, the author wants to concentrate on the second part. When
a person needs to borrow money and can use a particular asset as a collateral,
he/she would rather choose that asset, thus increase the demand. The increase
of the demand, at the same time, would push up the price of the asset, thereby
increasing its value as a collateral. If the supply of the asset is fixed, then even
more investors may be interested in the asset since they must buy fewer items
to obtain a higher collateral value, which would further increase the demand.

The important point to mention here is that the collateral value of an asset
applied in the current model is based on the average expected value of future
dividends, thus the fundamental value of an asset as opposed to the market
value. The supply of stock is fixed in the market at the level of subjects’ initial
endowment. This means that both the quantity of the asset used as a collateral
and its value are fixed. As a result, subjects do not have additional motivation
to trade the asset at premium because this would not impact its collateral
value. The second important point of why the collateral value does not have
a significant impact on the price in the current paper is the dividend payout
function. Stock 1 and Stock 2 cannot be considered to have identical or close
to identical fundamental values.

The author suggests that more experimental sessions should be held to
improve the comparability between sessions with different market models. The
following factors are believed to have a significant impact on the experimental
results: selection of subjects, number of subjects per session, initial endowment
balance, cost of borrowing (interest rate), collateral value estimation.

Transaction costs should be introduced into the market to eliminate “noisy
offers”. The analysis of subject’s offers shows that some traders tend to
influence the market with numerous repeated offers which are unreasonably
high or low. Such a behavior may bring unnecessary noise into the results
of the experiment. Such an activity can be eliminated by the introduction of
additional costs associated with offers, which means that the subject’s cash
balance would be credited with a specified amount each time he/she makes
an offer. The cost of the offer should be low in order not to impact the overall
results of the experiment.
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