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Streszczenie: Celem pracy jest przedstawienie zjawiska oportunizmu w dziataniach inwestoréw, chca-
cych zyskac¢ nieuczciwie przewage nad pozostatymi uczestnikami rynku. Zostang oméwione przypadki
oportunistycznych dziatan w postaci manipulacji rynkowych, takich jak: cornering na akcjach Volkswa-
gena, insider trading w PGNIG i spoofing bankdw na rynku ztota. Poruszone zostang rowniez kwestie
wykrywania i przeciwdziatania takim aktywnosciom.

Stowa kluczowe: oportunizm, rynki kapitatowe, manipulacje, asymetria informacji, negatywna selekcja

1. Wstep

Cena instrumentdéw finansowych jest wyznacznikiem ich atrakcyjnosci na rynku.
Sytuacja moze stac sie bardzo niebezpieczna i wprowadzajaca w btad uczestnikow
tego rynku, gdy nie jest ona wypadkowa dziatania sit popytu i podazy, tylko wyni-
kiem celowych dziatan oportunistycznych.

Wiele praktyk stosowanych przez inwestorow miesci sie w definicji zapropono-
wanej przez O.E. Williamsona, ttumaczacej dziatania oportunistyczne jako: , prze-
biegte dazenie do realizacji wtasnego interesu”. Oportunizm wedtug badacza: , 0d-
nosi sie do niekompletnego lub znieksztatconego ujawnienia informacji, zwtaszcza
do $wiadomie podejmowanych wysitkdw, by wprowadzi¢ w btad, znieksztatcié, za-
tai¢, zaciemnic lub pogmatwad sprawy w inny sposéb” (Williamson, 1998, s. 60).

Réwniez wiele z dziatarn uczestnikéw rynku kapitatowego polega na doprowa-
dzeniu do korzystnej dla inwestora asymetrii informacji. Wedtug G. Akerlofa: ,,Asy-
metria informacji to sytuacja, w ktérej jedna strona transakcji ma wiekszg wiedze
lub lepszy dostep do informacji niz druga strona”, co pozwala na zawieranie intrat-
nych transakcji na rynku (Akerlof, 1970).

Autor artykutu uwaza, ze rynki kapitatowe sg wazng czescig gospodarki i nieod-
tacznym elementem wolnego rynku. Wedtug J. Kwiecinskiego: ,,Sprawnie dziatajacy,
stabilny i zréwnowazony system finansowy odgrywa kluczowg role w gospodarce
kazdego kraju, umozliwia jej rozwdj, a w konsekwencji wptywa na poprawe zamoz-
nosci spofeczenstwa. Jego destabilizacja moze zaburzy¢ rGwnowage tej gospodarki”
(Kwiecinski, 2019, s. 10).
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Trudno jest tez wskaza¢ jednoznacznie przyczyny problemdéw gospodarczych
i nieprawidtowego dziatania rynkéw kapitatowych oraz systemdéw finansowych, jed-
nak A. Szewc-Rogalska twierdzi, ze: ,,zrédet wielu problemoéw wystepujgcych w go-
spodarce i systemie finansowym nalezy upatrywaé w oportunistycznych zachowa-
niach ludzi, a tym samym instytucji i réznych podmiotéw” (Szewc-Rogalska, 2015).

Kapitalizacja rynkéw kapitatowych rosnie w szybkim tempie, co zwieksza jej
znaczenie. Zmiany cen wptywajg na ogromna liczbe inwestoréw indywidualnych,
na przedsiebiorstwa inwestujgce swoje Srodki, przedsiebiorstwa, ktérych udziaty sg
elementem obrotu, oraz posrednio na ludzi pozornie niezwigzanych z tym tematem,
np. poprzez wolniejszy rozwdj gospodarczy. Manipulacje na rynku kapitatowym oraz
wykorzystywanie poufnych informacji stanowig najgrozniejsze naduzycia i przyczy-
niajg sie do ponoszenia przez inwestoréw powaznych strat finansowych oraz do
utraty zaufania do rynku (Btachnio-Parzych, 2011).

Celem niniejszej pracy jest analiza rodzajow oportunistycznych dziatan na ba-
zie studiéw przypadku, opisanie ich dziatania i préba wyciggniecia wnioskéw, a tak-
ze wskazanie sposobu na zapobieganie ich wystepowania lub na ograniczenie ich
wptywu na rynek.

2. Cornering Porsche na akcjach koncernu Volkswagen w 2008 roku

Cornering to sposéb manipulacji ceng poprzez wykup znacznej liczby akcji spotki,
ktorego gtdwnym celem jest zyskanie na podmiotach dokonujgcych nagiej krotkiej
sprzedazy poprzez tzw. short squeeze (Martysz, 2012b).

Naga krotka sprzedaz to gietdowa spekulacja obliczona na spadek kursu instru-
mentu finansowego. Spekulant oferuje akcje, nie posiadajgc ich ani nie pozyczajac
(co ma miejsce w przypadku zwyktej krdtkiej sprzedazy) (European Parliament, 2010)
Jest to szczegdlnie ryzykowny rodzaj spekulacji. W przypadku zrealizowania oferty
zobowigzuje ona oferenta do zakupu akcji i sptacenia ,,dtugu” wobec drugiej strony
transakcji, niezaleznie od aktualnie obowigzujacej ceny rynkowej. Sktadanie takich
ofert zostato zakazane przez Parlament Unii Europejskiej w 2016 roku (Eur-lex, 2012).

W 2007 roku spétka akcyjna Porsche rozpoczeta wykup niewielkich pakietéw ak-
cji koncernu Volkswagen. 18 wrzes$nia 2008 roku Porsche posiadato 31,5% akcji kon-
cernu, a miesigc pézniej — 26 pazdziernika —juz 42,6% (Dane ze sprawozdania finan-
sowego Porsche 2007/2008). Jednoczesnie zarzad Porsche opublikowat informacje,
ze zakup pakietu kolejnych 31,5% jest zagwarantowany spotce przez specjalne opcje
kupna. Spétka posiadata zatem (razem z gwarantowanymi udziatami) 74,1% akcji,
natomiast 20% pakietem dysponowat Kraj Zwigzkowy Dolnej Saksonii. W obiegu,
rozproszone wsrod mniejszych akcjonariuszy, zostato wiec tylko 5,9% wszystkich
akcji koncernu. Wielu inwestoréw brato wczesniej pod uwage mozliwos¢ niewypta-
calnosci Porsche, ktore zakup akcji Volkswagena finansowato gtéwnie przy pomocy
kredytéw bankowych (Martysz, 2012a). Rozsgdne wydawato sie wiec zajmowanie
nagich krétkich pozycji, co tez wielu inwestoréw zrobito, liczagc na tanisze odkupie-
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nie akcji od potencjalnie zmuszonej do ich wyprzedania spétki Porsche. Jednak po
opublikowaniu informacji o aktualnym akcjonariacie, inwestorzy zaczeli panicznie
zamykaé pozycje, co wigzato sie z odkupieniem akcji i co w rezultacie spowodowato
podniesienie kursu akcji koncernu do niespotykanych kwot. 27 pazdziernika 2008
roku kurs ten wzrést z 208 euro do 465 euro, po czym nastepnego dnia osiggnat
szczyt w kwocie 978 euro (dane z finance.yahoo.com). Sprawito to, ze Volkswagen
byt przez moment najdrozszg spotkg swiata. Kurs jednak szybko wrdcit w okolice
210 euro.

Konsekwencjg tych dziatan byty pozwy przeciwko Porsche, ztozone zaréwno
przez fundusze spekulacyjne, jak i przez indywidualnych inwestoréw. Oskarzali oni
spotke o manipulacje rynkiem i ukrywanie zamiaru kupna dodatkowych akcji Volks-
wagena. Pokfosiem tego wydarzenia byfa duza ilos¢ samobdjstw, m.in. A. Merckle’a,
wiasciciela koncernu VEM, ktéry popadt w dtugi siegajace 3-5 mld euro, spekulujgc
krétkimi pozycjami na akcjach Volkswagena (Jendroszczyk, 2009). Pomimo ttuma-
czenia, ze dziatania Porsche miaty na celu blizszg wspdtprace obu spétek (obie miaty
silne powigzania z rodzinami Porsche i Piech), zostaty one uznane przez Niemiecki
Nadzér Finansowy za akt rynkowej manipulacji (Martysz, 2012a).

Takie dziatanie wykorzystuje otwarte przez innych inwestoréw ryzykowne po-
zycje, a podmiot posiadajgcy tak znaczng cze$é akcji staje sie niemal monopolistg
i moze zgdac olbrzymich kwot za akcje, do ktérych wykupienia sg zobowigzani posia-
dacze nagiej krétkiej pozycji. Wystepuje tutaj przymuszenie — spekulant musi odku-
pi¢ akcje po znacznie zawyzonej cenie, przynoszacej ogromne zyski manipulantowi.

3. Insider trading na przyktadzie wycieku informacji z PGNiG

W 2008 roku, wedtug Krajowego Nadzoru Finansowego [KNF] (ktérego jednym z za-
dan jest dbanie o sprawnie dziatajgcy i wolny od manipulacji rynek), jeden z pracow-
nikéw PGNIG przekazat znajomemu analitykowi gietdowemu informacje, wedtug
ktorej wyniki spotki w trzecim kwartale miaty by¢ znacznie gorsze niz oczekiwano
(co okazato sie prawdg) (KNF, 2017). Kilkanascie osdb miato nastepnie dokonywac
transakcji bazujacych na uzyskanej wewnetrznej informacji, czerpiac z tego korzysci.
Ich catkowita wartos¢ zostata oszacowana na okoto 30 min zt, a fgczna uniknieta
przez beneficjentéw tego wycieku strata na okofo 900 tys. zt (Puls Biznesu, 2013).
Wedtug nieoficjalnych informacji skorzysta¢ z tego przypadku insider tradingu i uzy-
skac z niego korzysci finansowe mieli tez pracownicy ING i PZU. Ostatecznie trzy
osoby zostaty ukarane przez KNF w zwigzku z t3 sprawg — dwie osoby zostaty skre-
Slone z listy doradcéw inwestycyjnych, a jedna (na rok) z listy makleréw gietdowych
(KNF, 2017).

Insider trading jest idealnym przyktadem wykorzystania asymetrii informacji
w celu uzyskania korzysci. Takie oportunistyczne dziatanie polega na podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych na bazie informacji, ktdre nie sg dostepne publicznie dla
reszty potencjalnych i aktualnych inwestoréw. Nie jest to legalne w Swietle polskiego
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prawa, jednak niezwykle skomplikowane, a czesto nawet niemozliwe jest udowod-
nienie winy potencjalnego manipulanta. Transakcja zawarta w idealnym momencie
moze by¢ réwniez wynikiem wtasnych spekulacji, wyliczen lub nawet szczescia. Dla-
tego tez relatywnie rzadko zapadajg wyroki za takie dziatania. Mozna przypuszczaé,
ze osoby z réznych spotek, ktére mogg potencjalnie uzyskac rzetelne, wewnetrzne
informacje, nawzajem powiadamiajg sie o takich zdarzeniach, czerpiac z tego obu-
stronne korzysci.

Do zmniejszenia skali tego problemu moze przyczynic¢ sie ograniczenie doste-
pu do waznych informacji wewnetrznych do najmniejszej mozliwej liczby oséb oraz
mozliwie najszybsze podawanie informacji do wiadomosci publicznej. Zmniejszy to
czestotliwos¢ wyciekdw informacji i ograniczy czas, w jakim potencjalni oszusci mo-
gliby zadziataé. Nie wyeliminowatoby to catkowicie insider tradingu, jednak bytoby
w stanie znacznie go ograniczy¢.

4. Akcje spotki GameStop i schemat pump and dump

Spoétka GameStop dziata na schytkowym rynku stacjonarnej sprzedazy gier wideo,
a jej wyniki finansowe nie napawaty inwestorow optymizmem. Nie dziwi wiec, ze
zarowno indywidualni inwestorzy, jak i fundusze spekulacyjne zajmowaty krétkie
pozycje na akcjach tej spotki. W styczniu 2021 roku osoby nalezgce do spotecznosci
serwisu Reddit postanowity jednak odmieni¢ sytuacje GameStopu na gietdowym
parkiecie. Jednoczesnie wielu drobnych inwestoréw rozpoczeto wykup akcji spotki,
zwiekszajgc wolumen obrotu instrumentu i tym samym podnoszac jego cene. Uda-
to im sie w ten sposdb wzbudzi¢ zainteresowanie innych inwestordow, postronnych
i nieobeznanych z planem wptyniecia na cene. Po naptywie kapitatu rozpoczat sie
ruch ceny. 13 stycznia wartos¢ rynkowa akcji wynosita okoto 4,5 dolara, a 22 stycznia
az 15 dolaréw. Jednak dopiero podczas najblizszych sesji gietdowych miaty nastgpic
najwieksze zmiany. W ciggu czterech dni cena wzrosta do 36 dolaréw, po czym se-
sja kolejnego dnia rozpoczeta sie z ceng 87 dolaréw za sztuke. W szczytowym mo-
mencie, 28 stycznia, kurs wynosit 120 dolaréw, co stanowito prawie 2700% wzrostu
w zaledwie szes$¢ dni (dane z pl.tradingview.com). Posiadacze krétkich pozycji stra-
cili ogromne, czesto milionowe kwoty. Manipulatorzy rozpoczeli nastepnie masowa
sprzedaz swoich akcji, czego wynikiem byto obnizenie wartosci akcji spétki o 76%
zaledwie w ciggu godziny. Ostatecznie plan zostat zrealizowany, przynoszac korzysci
jego pomystodawcom (zob. rys. 1).

Schemat pump and dump polega na podwyzszeniu ceny akcji poprzez przyciag-
niecie inwestorow. Jest to osiggane zwykle za pomocga zwiekszania wolumenu ob-
rotu i tym samym wzrostu ceny poprzez zakup duzej ilosci akcji (jak w przypadku
GameStopu), a takze poprzez rozpowszechnianie okreslonych informacji na temat
spotki (prawdziwych lub fatszywych) (Wikipedia. Pump..., b.d.). Zacheceni inwesto-
rzy wnoszg kapitat pozwalajacy na dalszy wzrost kursu, co z kolei przycigga nastep-
nych potencjalnych kapitatodawcéw. Po osiggnieciu satysfakcjonujgcej w oczach
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Rys. 1. Cena akcji GameStop z okresu 19 stycznia-12 lutego 2021 roku — interwat dzienny

Zrédto: opracowanie wtasne.

manipulatorow wyceny koniczy sie faza pump, a rozpoczyna dump. Na tym etapie
akcje zostajg szybko i w skoordynowany sposdb sprzedane, doprowadzajgc do spad-
kéw czesto rownych wzrostom lub nawet je przekraczajacych.

5. Manipulacja przy pomocy fake newséw na przyktadzie
dziatan Elona Muska

Elon Musk jest bezsprzecznie jednym z najbardziej wptywowych ludzi ze Swiata fi-
nanséw. Informacje pochodzace od dyrektora generalnego spétki Tesla wywotujg
czesto bardzo duze ruchy cenowe na rynku kapitatowym i kryptowalut. Mozna za-
uwazy¢, ze publikowane przez miliardera wpisy, odnoszgce sie do zagadnierr oko-
torynkowych, czesto okazujg sie nieprawdziwe. Zdarza sie réwniez, ze zmienia on
zdanie i wycofuje sie z opublikowanych decyzji. Jednak po publikacji cena akcji ulega
duzym zmianom w kierunku zaleznym od tresci zamieszczonej informacji (i tym sa-
mym intencji zamieszczajgcego).

Dobrym przyktadem jest ankieta opublikowana 6 listopada 2021 roku przez
Muska na Twitterze. Zawierata ona dwie opcje, na ktére mogta gtosowaé spotecz-
nos¢ — czy Musk ma sprzeda¢ 10% swoich akcji Tesli, czy tez nie. Jak stwierdzit autor
ankiety, wynik miat by¢ wigzacy (Bursztynsky i Kolodny, 2021). Tak duzy naptyw akcji
na gietde musiatby spowodowac ruch cenowy. Widzgc wiec wyniki gtosowania (wy-
niki byty widoczne w czasie rzeczywistym i dynamicznie sie zmieniaty z przewaga
opcji popierajgcej sprzedaz), inwestorzy zaczeli pozbywac sie swoich akcji, obnizajgc
tym samym mocno ich kurs. Jak pézniej sie okazato, Musk zaplanowat sprzedaz akgji
juz wczesniej, a pierwsze kroki w tym celu podjat we wrzesniu (Tabor, 2022). Ozna-
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czato to wiec oczywistag manipulacje, a sama ankieta nie miafa stuzy¢ jako sposdb
podejmowania decyzji, tylko jako narzedzie do ingerowania w wycene akcji.

W sierpniu 2018 roku Musk opublikowat wiadomos¢ o planowanym skupie akcji
spotki Tesla po 420 dolaréw za sztuke. Liczba 420 jest identyfikowana z paleniem ma-
rihuany, a Musk czesto nawigzuje do niej w swoich przekazach (Tabor, 2022). Juz ten
fakt sktania do podania w watpliwosé wiarygodnosci oferty wykupu i intencji autora,
ktory prawdopodobnie chciat w ten sposéb jedynie wptyngé na kurs. Byta to niezwy-
kle atrakcyjna cena w zestawieniu z éwczesng rynkowg wartoscig, co spowodowato
nagty wzrost kursu akcji — i réwnie nagty spadek — po tym, jak Musk porzucit plany
skupu akcji, ttumaczac to brakiem srodkéw. Publikowanie takich planéw dziatania, bez
wczesdniejszego zsumowania i przemyslenia kosztéw operacji rowniez wydaje sie nie-
prawdopodobne, zwtaszcza jesli informacja pochodzi od dyrektora generalnego spét-
ki. Niecate dwa miesigce od tego incydentu Musk zostat oskarzony przez Amerykanska
Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd o famanie przepisdw o obrocie papierami
wartosciowymi poprzez podawanie nieprawdziwych informacji w celu podwyzsze-
nia kursu akcji spétki (Podskoczy, 2018). Zaraz po wniesieniu pozwu wycena spadfa
o ponad 5%. Tesla oraz Musk zawarli ugode z SEC (Amerykarnska Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd), wedtug ktérej zatwierdzane musiaty by¢ tweety Muska, kto-
re mogtyby potencjalnie wptyngé na wycene instrumentéw finansowych (miliarder
pomimo tego wcigz publikowat mylgce inwestoréw informacje). Musk zostat réwniez
zmuszony do rezygnacji ze stanowiska prezesa zarzadu Tesli i wraz ze spétkg musieli
zapfacic grzywne w wysokosci 20 min dolaréw (Stempel, 2023).

Fake newsy sg czesto skierowane do mniej doswiadczonych inwestoréw, kto-
rzy czesto poszukujg okazji inwestycyjnych, kierujgc sie opiniami i wiadomosciami
zamieszczanymi w Internecie. Pozwala to stosunkowo fatwo manipulowaé takimi
jednostkami.

6. Oportunizm bankdw na rynku ztota i srebra poprzez spoofing

W 2016 roku wyszta na jaw manipulacja, jakiej dopuscity sie banki na rynkach
kontraktéw terminowych na ztoto i srebro. Zaangazowane w proceder miaty by¢
Deutsche Bank, Bank Nova Scotia, UBS i HSBC (Zajac, 2016). Efekty owej manipu-
lacji byty zauwazane juz lata wczesniej, jednak brakowato dowoddéw pozwalajacych
jednoznacznie wykazac oszustwo. Banki ustalaty ceny, co umozliwiato im zawiera-
nie bardzo intratnych transakcji. Robity to, stosujgc technike manipulacji nazywana
spoofingiem. Polega ona na sktadaniu wielkich relatywnie do rynku, na ktéry chce sie
wptyngé, zlecen zakupu lub sprzedazy i natychmiastowym ich anulowaniu (Fxmag,
b.d.). Pozornie takie dziatanie nie ingeruje w rynek — nie zostaje przeciez zrealizo-
wane, a instrumenty nie zmieniajg swojego wtasciciela ani nie zachodzi transakcja.
Jednak w rzeczywistosci skutkowato ono spadkiem lub wzrostem notowan instru-
mentu, poprzez wywotanie wsréd innych uczestnikdw rynku wrazenia wystepowa-
nia odpowiednio zwiekszonej podazy lub popytu.
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Beneficjentami takich dziatan byty osoby posiadajgce w momencie spadkéw
otwartg odpowiednig pozycje na manipulowanym rynku. Mogty to by¢ te same
banki, ktére dopuszczaty sie nielegalnych dziatan w postaci spoofingu. Banki zo-
staty pociggniete do odpowiedzialnosci, jednak wyjgtkowy okazat sie przypadek
Deutsche Banku, ktéry poszedt na ugode z poszkodowanymi inwestorami, unikajac
tym samym rozwigzywania sprawy na drodze sgdowej (jak to miato miejsce z resztg
zamieszanych bankéw). Zgodnie z ugoda bank miat zrekompensowaé inwestorom
straty poniesione przez nich w zwigzku z manipulacjami (Kolany, 2016). Jest to jeden
z niewielu przypadkéw (w stosunku do ogdlnej liczby udowodnionych manipulacji),
w ktérym zwrécono pienigdze osobom realnie stratnym na procederze.

7. Ingerencja w wycene akcji spotki FTI Profit poprzez wash trading

Wash trading to transakcja papierami wartosciowymi, ktéra nie pocigga za sobg
zmiany stanu ich posiadania (Wikipedia, Wash Trade, b.d.). Polega ona na sztucz-
nym zwiekszaniu wolumenu (a co za tym idzie takze ceny) poprzez jednoczesng
sprzedaz i kupno instrumentu. Gtdwnym celem takiej praktyki jest wptyniecie na
postronnych inwestordéw i zachecenie ich do zawarcia niekorzystnej transakcji.
Spotka FTI Profit, zajmujgca sie gtéwnie skupowaniem wierzytelnosci pieniez-
nych, weszta w 2018 roku na rynek akcji NewConnect. Poczgtkowo wolumen obrotu
akcjami w czasie jednej sesji oscylowat w granicach od 10 tys. do 12 tys. sztuk. Jed-
nak 26 listopada rozpoczat sie jego bardzo gwattowny wzrost, a juz 3 grudnia ob-
rotowi w czasie sesji ulegto 1 113 659 akcji (KNF, 2019). Stanowi to ponad 101 razy
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Rys. 2. Kurs obrotu akcjami FTI Profit SA

Zrédto: opracowanie wtasne.
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wyzszy wolumen (wzgledem Sredniej wartosci z poczgtkowego okresu wynoszgcej
11 tys. sztuk). Taki wzrost obrotu musiat implikowac¢ rowniez wzrost ceny — i tak tez
sie stato. Od 26 listopada do 3 grudnia cena wzrosta z 0,45 zt do 1,39 zt (zob. rys. 2).

Ze wzgledu na brak jakichkolwiek czynnikéw mogacych uzasadni¢ gwattowny
wzrost zainteresowania akcjami spétki, KNF rozpoczat badanie rynku. Jego wyni-
kiem byta informacja o oszustwie, jakiego dopuscita sie grupa manipulatoréw, ktéra
spowodowata wzrosty, by nastepnie odsprzedac akcje z zyskiem. W okresie miedzy
26 listopada a 3 grudnia transakcje cztonkdw grupy stanowity az 75% w ogdlnym
wolumenie sprzedazy. Transakcje wewnetrzne pomiedzy cztonkami grupy to zas az
56% wolumenu (Torchata, 2019). Oprdcz wash tradingu grupie postawiono rowniez
zarzuty stosowania pump and dump oraz spoofingu (KNF, 2019).

Znacznie tatwiejsze do manipulowania, a co za tym idzie najczesciej obierane za
cel dziatania oportunistow sg instrumenty o niewielkiej ptynnosci. Jednak witasnie
w takich przypadkach najtatwiej wykry¢ stosowanie nielegalnych praktyk. Czesto
wiec bardziej wprawieni, dysponujacy wiekszym kapitatem manipulanci wybierajg
popularne segmenty rynku. Potencjalne zyski z manipulacji s3 tam duzo mniejsze,
jednak rekompensuje to bliskie zeru ryzyko wykrycia i udowodnienia podstepnych
dziatan.

8. Podsumowanie

Inwestorzy na rynku kapitatowym na rézne sposoby starajg sie oddziatywac na war-
tos¢ rynkowa poszczegdlnych instrumentéw finansowych. Jesli taki proceder sie po-
wiedzie i zostanie dobrze wykorzystany, moze przyniesé¢ ogromne zyski manipulanto-
wi, a tym samym adekwatne kwotowo straty osobom dotknietym oszustwem, ktore
nie sg $Swiadome podejmowanych przez oportuniste dziatan i postepuja zgodnie z za-
sadami obowigzujgcymi na rynku. Manipulacja w tym kontekscie to szereg dziatan
nakierowanych na podaz lub popyt, ktérych celem jest podwyzszenie lub obnizenie
kursu instrumentu. Docelowo powinno to spowodowaé otwieranie transakcji kupna
lub sprzedazy przez innych uczestnikdw rynku po kursie umozliwiajgcym osiggnie-
cie korzysci finansowych przez inicjatora tych dziatan. Moze to przebiegaé na wiele
réznych sposobdw, miedzy innymi poprzez sztuczne zwiekszanie wolumenu obrotu
(taczna liczba papierdw wartosciowych, ktére zmienity wiasciciela, liczona dla danego
papieru wartosciowego lub rynku (GPW, b.d.)), duze operacje, zawierane z zamiarem
wzbudzenia zainteresowania drobnych inwestoréw, fake newsy lub obnizanie ptynno-
$ci transakcyjnej instrumentu. Takie dziatania sg nielegalne oraz nieetyczne. Jednak
oportunisci wciaz starajg sie przechytrzy¢ system zwodzeni wizjg bogactwa.

Préby manipulacji, niezaleznie od ich finalnej skutecznosci, zmniejszajg atrakcyj-
nos$¢ rynku kapitatowego w oczach inwestorow. Nalezy pamietaé, ze pienigdze nie
sg generowane przez gietde, a potencjalny zysk oportunisty jest réwny stracie, kté-
rg w wiekszosci ponoszg prawdopodobnie indywidualni inwestorzy, niezamieszani
w oportunistyczne dziatania.
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Na skutek oportunistycznych dziatan inwestorzy sg wprowadzani w bfad i inwe-
stujg w spotki, ktdrych efektywnos$é dziatania budzi watpliwosci. Instrumenty, kté-
re potencjalnie odzwierciedlajg wiekszg wartos¢ rzeczywista mogg zostaé wyparte
przez te, ktére tylko pozornie sg okazjg inwestycyjng. Mozna wiec zauwazy¢ nega-
tywna selekcje, ktdra niekorzystnie wptywa na stabilnos¢ rynku, a co za tym idzie,
rowniez na opinie o jego bezpieczenistwie jako formie lokowania pieniedzy. W takim
przypadku naptywa mniej kapitatu, co Zle oddziatuje na caty rynek.

Mniejsza atrakcyjnos¢ rynku powoduje wyjscie z niego czesci inwestoréow
i mniejszy naptyw nowych, a tym samym spadek kapitatu. Skutkiem tego jest po-
wszechny spadek cen akgcji i ich nizszy poziom, relatywnie do ich ceny optymalnej.
Strat mozna doszukiwacé sie rowniez w samych spotkach, ktére czesto sg posiada-
czami zaréwno wiasnych, jak i obcych akcji. Potencjalnie moze to doprowadzi¢ do
upadtosci spétek, a tym samym pogorszenia koniunktury w gospodarce.

Pomimo podjecia wielu préb ograniczenia manipulacji cenowych, praktyki te
wcigz wystepujg i przechylajg szale korzysci w kierunku ludzi, ktérzy je stosujg. Kary,
jakie groza za takie dziatania, sg, zdaniem autora, zbyt mate zaréwno w przypad-
ku ograniczenia wolnosci, jak i kar pienieznych i ograniczenn wykonywania zawodu
(jak w sytuacji wyzej omdwionego przypadku dotyczgcego PGNiG). Kary pieniezne
sg egzekwowane przez panstwo, wiec zadna z potencjalnych konsekwencji, ktére
sg wyciggane przez odpowiednie organy, nie rekompensuje strat gtdwnym poszko-
dowanym, czyli innym, uczciwym uczestnikom rynku. Jedyng szansg na odzyskanie
utraconych w wyniku oszustwa pieniedzy jest wniesienie oskarzenia do sgdu. Nie
zawsze jednak jest to mozliwe, poniewaz inwestorzy zwykle nie sg Swiadomi, ze ich
strata byta wtasnie wynikiem manipulacji. Takie dziatanie wigze sie réwniez z dodat-
kowymi kosztami i formalnos$ciami, z ktérymi osoby fizyczne nie zawsze sg w stanie
sobie poradzié.

Techniki manipulacyjne staty sie jeszcze skuteczniejsze w zwigzku z lockdow-
nem, bedgcym wynikiem pandemii koronawirusa. Wtedy wtasnie biura maklerskie
informowaty o powstawaniu ponadprzecietnie duze ilosci nowych kont maklerskich
indywidualnych inwestoréw. Taki stan rzeczy mdégt mieé¢ miejsce miedzy innymi
z powodu spadkéw cen instrumentéw finansowych na rynkach zaréwno polskich,
jak i zagranicznych, oraz obnizki stép procentowych. Czes¢ inwestoréw byta réwniez
zdesperowana do zarobienia (w ich mniemaniu) fatwych pieniedzy, co byto skutkiem
utraty pracy i nie stanowito wtedy rzadkosci. W wyniku tego duza czes$¢ naptywa-
jacego wowczas kapitatu byta zarzadzana przez ludzi niedoswiadczonych i niezna-
jacych praw rzadzacych rynkiem, bardziej podatnych na oportunistyczne praktyki.

Nic nie zapowiada korica wystepowania oportunistycznych praktyk na rynkach ka-
pitatowych ani nawet zmniejszenia czestotliwosci ich wystepowania. Bazujg one na
wykorzystywaniu wolnosci transakcyjnej, ktérej odebranie zaprzeczytoby sensowi ist-
nienia samych rynkéw, oraz na ograniczonej racjonalnosci oséb. Zdaniem autora nie-
mozliwe jest na ten moment zlikwidowanie zjawiska manipulacji rynkowych poprzez
uniemozliwienie jego stosowania. Jedynym sposobem na zachowanie poprawnego
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funkcjonowania rynku pozostaje dbanie o mozliwie najsprawniejszy system wykry-
wania potencjalnych manipulacji oraz ich surowe karanie, ktére mogtoby odstraszy¢
przynajmniej czes¢ jednostek zainteresowanych stosowaniem takich praktyk.
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Opportunistic Activities of Investors on Capital Markets — Case Studies

Abstract: The purpose of this article is to outline the phenomenon of opportunism in the actions of
investors seeking to gain an unfair advantage over other market participants. Situations of opportunistic
abuses in the form of market manipulation, such as cornering on Volkswagen shares, insider trading in
PGNiG and spoofing banks on the gold market are cited. The issue of detecting and preventing such
behavior is also addressed.
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