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Krotka sprzedaz - co w tym zlego?

Autor: Maciej Bitner

W lutym Gietda Papierow Wartosciowych dogadata sie w koncu z KNF
w kwestii krotkiej sprzedazy - ma ona ruszyc¢ jeszcze w tym roku. Jest to kolejny
przykfad na to, ze w Polsce panuje wcigz lepszy klimat dla wolnego rynku niz ma
to miejsce w innych krajach Zachodu. Tak sie bowiem skfada, ze w tym samym
czasie USA (a takze w nieco inny sposéb kraje strefy euro i Wielka Brytania)
przystgpity do rozprawy ze spekulantami pragngcymi zarabia¢ na spadkach cen.

Restrykcje, ktére wejdg w zycie w Stanach Zjednoczonych za kilka
miesiecy, nie poszty tak daleko jak w szczycie kryzysu, kiedy to wprowadzono
catkowity zakaz grania na spadek kurséw prawie tysigca spotek. Amerykanska
komisja regulacji gietdy (SEC) przewagq jednego gtosu (trzech komisarzy byto
za, dwoch przeciw) wprowadzita regute 201 ograniczajaca krotka sprzedazy akcji,
ktére spadly danego dnia o co najmniej 10%. Ograniczenie to w praktyce
spowoduje, ze przez dwa dni nie mozna bedzie dokonywac transakcji krotkiej
sprzedazy, na akcjach, ktore po tak duzym spadku nadal tracg na wartosci.

Nim zaczniemy przekonywa¢ Czytelnikbw, Zze ograniczenia
nakltadane na krotka sprzedaz sq szkodliwe, warto powiedzie¢, na czym
transakcja ta w ogdle polega. Osoba pragngca dokonac krotkiej sprzedazy musi
najpierw znalez¢ kogos, kto posiada akcje, o ktdre chodzi, a nastepnie je od tego
kogo$ pozyczyé. Na rozwinietych rynkach nie jest to specjalnie trudne, gdyz
posredniczg w tym domy maklerskie, a podmioty sktonne do pozyczenia akcji
tatwo znalez¢ posréod funduszy emerytalnych czy innych instytucji
zainteresowanych wytgcznie dtugoterminowym inwestowaniem. Nastepnie
inwestor pozyczone akcje sprzedaje i czeka na spadek cen. Gdy do niego dojdzie
bedzie mdgt z tatwoscig odkupi¢ pozyczone walory za nizszg cene, a réznice w
tacznej wartosci zachowac dla siebie. Oczywiscie transakcja ta jest odpowiednio
zabezpieczana tak, by byto pewne, Ze inicjujacy krotka sprzedaz jest wyptacalny,
w razie gdyby musiat odkupi¢ akcje po wyzszej cenie niz je sprzedat.

Krétka sprzedaz pozwala wiec na zarabianie na przewartosSciowanych
kursach akcji. Na opisanej powyzej transakcji mozna osiqgng¢ zysk (w sposéb
nieprzypadkowy) tylko wtedy, kiedy cena akcji przewyzsza diugookresowg
wartos¢ firmy. Funkcjonowanie krétkiej sprzedazy przyczynia sie zatem do
zmniejszenia czestotliwosci wystepowania takiej sytuacji — inwestorzy grajacy na
spadki przyczyniajg sie do obnizenia cen akcji, zblizajac ich wartosci do
dtugookresowej wartosci spoiki.

Dlaczego jednak takie dziatanie miatoby czemus stuzy¢? Czyz nie jest dla
wszystkich lepiej, gdy kursy akcji zwyzkujg, nawet jesli nie ma to specjalnego
fundamentalnego uzasadnienia? Pracownikom jest przeciez w gruncie rzeczy
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wszystko jedno, managerowie uzyskujg wyzsze premie, akcjonariusze cieszg sie
z wiekszej wartosci swoich waloréw, a firma ma nizszy koszt kapitatu. Jesli
jednak sie temu blizej przyjrze¢ sytuacja nie wyglada juz tak dobrze.

Nalezy zaczgé¢ od wskazania oczywistego faktu, ze przewartosciowanie
jednej spoétki oznacza automatycznie niedowartosciowanie jakiej$ innej
(niekoniecznie notowanej na gietdzie). PrzewartoSciowanie akcji w jakims$
sektorze powoduje, ze inny rozwija sie wolniej niz médgiby, gdyby kapitat
poptyngt do niego szerszym strumieniem. Przewarto$ciowanie kursu jest
szkodliwe jednak nie tylko z perspektywy reszty gospodarki lecz réwniez samej
firmy. Sprzyja bowiem  konfliktowi interesow miedzy = managerami
a akcjonariuszami. Ci pierwsi beda sie starali wybiera¢ takie projekty
inwestycyjne, ktorych realizacja uzasadni zawyzong wycene spotki, gdyz tylko
wtedy mogqa liczy¢ na premie. O wiele za$ trudniej jest przekroczyé zawyzone
oczekiwania stojace za przewartosciowanym kursem niz oczekiwania
konserwatywne, gdy cena akcji odpowiada wartosci firmy. Taka sytuacja nie
tylko sktania manageréow do ryzykownych zachowan lecz zacheca réwniez do
fatszowania wynikéw i sztuczek ksiegowych w celu utrzymania rynku w btednym
przekonaniu co do wartosci spofki.

Sytuacje przewartosciowania cen aktywdéw nalezg do takich, z ktérymi
dzisiejsze rynki majg pewne trudnosci. Wiele wskazuje na to, ze ma w tym udziat
rzad i bank centralny, ale akurat w przypadku rynku akcji dochodza jeszcze inne
problemy. Managerowie nie majq specjalnie interesu w przekonywaniu rynku, ze
akcje spotki, ktérg kierujg sa przewartosciowane. Nawet zas$ gdyby chcieli to
robi¢, czesto musieliby ujawni¢ informacje, ktore popsutyby reputacje spotki
takze w oczach jej klientow. Analitycy gietdowi zas nader czesto zachowujg
urzedowy optymizm (w miesigcach poprzedzajacych pekniecie banki internetowej
pozytywnych rekomendacji dla spotek z sektora IT byto ponad sto razy wiecej niz
negatywnych). Do tego dochodzi jeszcze psychologia graczy gietdowych, ktérzy,
zwlaszcza jesli nie posiadajg specjalnego doswiadczenia, fatwo mogg ulec
emocjom w obliczu aury jaka zwykle otacza banke.

Trzeba pogodzi¢ sie z tym, ze podmioty na rynku nie zachowujqg sie przez
caty czas racjonalnie. Nie znaczy to jednak, ze w gospodarce nie dziatajg sity,
ktére caty czas zmierzajg do racjonalizacji wykorzystania zasobdéw. Na rynku
akcji takq sita sq wtasnie gracze obstawiajacy spadki. Jest to grupa znacznie
lepiej zmotywowana do poszukiwania racjonalnej wyceny spoétek niz analitycy
i managerowie, gdyz podmioty decydujgce sie na krétka sprzedaz ryzykujg w
tym przedsiewzieciu swoje pienigdze. Ponadto grajacy na spadki majq
bezposredni wptyw na ceny, gdyz dokonujg transakcji, a nie jedynie wydajq
komunikaty czy rekomendacje. Zyski z krotkiej sprzedazy, ktére ograniczone
zostaty niestety przez nowe regulacje, powiekszajg kapitat spekulantéow, dzieki
czemu W przysztosci bedgq oni mieli wiekszy wptyw na rynek. W rezultacie
odpowiednio mniejszy bedzie wplyw na ceny wywierany przez podmioty
nieracjonalne. W taki sposob rynek radzi sobie z nieracjonalnoscig. To wfasnie
miedzy innymi miat na mysli Nassim Taleb piszac, ze ,powinniSmy kochac¢ wolny
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rynek, gdyz pozwala dziatajgcym podmiotom by¢ tak niekompetentnymi, jak
sobie tego zyczq”.

W takiej sytuacji mozna przypuszczac, ze najwiekszy koszt ograniczenia
krétkiej sprzedazy nie bedzie wigzat sie z implementacjq restrykcji przez
brokeréw ani czes$ciowg utrata ptynnosci przez rynek (SEC szacuje koszty z tego
tytutu na miliard dolaréw za kazdy rok obowigzywania reguty 201 oraz
dodatkowy miliard za wprowadzenie jej w zycie). Znacznie grozniejsze moze byc¢
utatwienie powstawania baniek spekulacyjnych oraz wprowadzenie nastepnych
regulacji majacych z kolei temu zaradzi¢ i ich skutki uboczne.

Z faktu powrotu do regulowania krotkiej sprzedazy w USA (w 2007 roku
SEC zniosta wszystkie restrykcje) ptynie jeszcze jedna wazna lekcja. Zatozenie,
ze regulacje sq odbiciem jakiego$ naukowego konsensusu jest zupetnie fatszywe.
By¢ moze czes¢ z tego, co tu napisano byto dla kogo$ nowe, jednak dla
teoretykdw finanséw sg to sprawy ogodlnie znane. Wielu z nich publicznie
wypowiadato sie przeciwko regule 201, jednak zasiadajaqcy w SEC politycy nie
wystuchali ich glosu. Takie sytuacje bedq sie niestety nadal zdarzaé, pdéki wptyw
wtadzy na rynek bedzie tak duzy jak to ma miejsce w dzisiejszych panstwach.
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