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Krotka sprzedaz akcji. Wady i zalety oraz wykorzystanie tej
techniki inwestycyjnej na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie®

Co to jest krotka sprzedaz?

Krotka sprzedaz (ang. short selling) jest technika inwestycyjna®, ktora zaktada osiagniecie zy-
skow ze spadku cen papierow wartosciowych. W wielu opracowaniach kroétka sprzedaz okreslana
jest mianem strategii inwestycyjnej, a czasem instrumentu finansowego., Okreslenia te nie sa jednak
poprawne. Strategia inwestycyjna wyraza dtugoterminowe cele inwestora odpowiadajace general-
nym kierunkom jego dziatania, a takze przedstawia alokacjg srodkow, jakie sa niezbgdne do realiza-
cji przyjetych celow”. Strategia mozna takze okresli¢ wzor powtarzajacych si¢ zachowan przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku (dotyczacych kupna i sprzedazy instrumentéw finan-
sowych). Natomiast zgodnie z definicja zawarta w ustawie o rachunkowosci® do instrumentow fi-
nansowych nie zalicza si¢ umow o przeniesienie praw z papierow wartosciowych w okresie pomig-
dzy terminem zawarcia i rozliczenia transakcji wtedy, gdy przeniesienie tych praw nastgpuje w for-
mie zapisu na rachunku papieréw wartosciowych.

W praktyce krotka sprzedaz jest stosowana glownie na rynku akcji. Wyrdznia si¢ dwa rodzaje
krotkiej sprzedazy: z pokryciem (ang. conventional short selling, covered short selling) i bez pokry-
cia (ang. naked short selling). Transakcja krotkiej sprzedazy z pokryciem sktada si¢ z kilku etapow.
Na poczatku inwestor pozycza od innego uczestnika rynku akcje spotki, ktorych ceny, w jego opinii,
spadna. W drugiej fazie transakcji krotkiej sprzedazy inwestor sprzedaje pozyczone akcje na rynku.
Aby zamkna¢ transakcje, odkupuje on na rynku akcje spotki, ktore wezesniej sprzedat i oddaje je
pozyczkodawcy (rys. 1). Jesli przewidywania inwestora okazaly sig trafne, czyli ceny akcji spadty,
realizuje on zysk bedacy roznica miedzy ceng sprzedazy papieréw warto$ciowych i cena ich zakupu.
Inwestor ponosi koszty prowizji maklerskich od kupna i sprzedazy papieréw wartosciowych. Dodat-

! Dr Pawet Klosiewicz jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego, specjalista w zakresie ekonomicznej analizy
prawa finansowego. Prowadzit zajgcia z obszaru finansow w Wyzszej Szkole Zarzadzania i Prawa im. Heleny Chodkow-
skiej w Warszawie.

2 Mgr Rafat Sieradzki jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego, specjalista z zakresu rynkéw finansowych. Pro-
wadzit zajecia z zakresu finansow i makroekonomii na Uniwersytecie Jagiellonskim, a takze zajgcia z zakresu rynku kapi-
tatlowego w Szkole Biznesu Politechniki Warszawskiej i Szkole Glownej Handlowej w Warszawie.

® Tekst wyraza osobiste poglady autoréw, ktore nie musza byé zbiezne ze stanowiskiem instytucji, z ktorymi sa oni zwia-
zani zawodowo.

*A. Chtopecki, Obrét instrumentami finansowymi na rynku kapitalowym, [w:] System prawa prywatnego. Prawo papie-
réw wartosciowych, red. A. Szumansk, C.H. Beck — Instytut Nauk Prawnych PAN, Warszawa 2005 .

% Definicja ta bazuje na definicji strategii przedsigbiorstwa A.D. Chandlera. Wedlug tego autora strategia przedsigbiorstwa
wyraza jego dtugoterminowe cele odpowiadajace generalnym kierunkom dziatania, a takze przedstawia alokacjg¢ zasobow,
jakie sa niezbgdne do realizacji przyjetych celow. A. Chandler, Strategy and Structure: Chapters in the History of the
American Industrial Enterprise, MA — MIT Press, Cambridge, 1962/1998.

® Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (DzU z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z pézn. zm.).
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kowo inwestor musi ui§ci¢ oplatg za pozyczke papieréw warto§ciowych, ktéra wnosi na rzecz ich
wlasciciela. Na rozwinigtych rynkach finansowych pozyczkodawcami z reguly sa inwestorzy insty-
tucjonalni, ktérzy maja dtugi horyzont inwestycyjny — gtéwnie fundusze emerytalne, a takze fundu-
sze inwestycyjne. Udzielanie pozyczek papieréw wartoSciowych pozwala pozyczkodawcom na
zwigkszenie stopy zwrotu z posiadanych aktywow.

Rys. 1. Transakcja krétkiej sprzedazy z pokryciem

a. sprzedaz pozyczonych akcji

Inwestor stosujacy technike krotkiej sprzedazy

A A
Pozyczka akcji Platnos¢ za _ .« | Srodkize sprzedazy
pozyczke akcji Sprzedaz akeji akcji po aktualnej cenie
v v rynkowej
Dom maklerski Rynek akcji
Akcie T Platnos¢ za
pozyczke akcji
\ 4

Pozyczkodawca akcji
(inwestor dlugoterminowy)

" Sprzedaz akcji na rynku regulowanym wymaga posrednictwa domu maklerskiego

b. zwrot pozyczonych akcji

Inwestor stosujacy technike krotkiej sprzedazy

7\
Zwrot pozyczonych akcji Nabycie akcji Srodki za nabycie akcji po
aktualnej cenie rynkowej

A 4 A 4
Dom maklerski Rynek akcji

Zwrot pozyczonych akcji

A 4

Pozyczkodawca akcji
(inwestor dtugoterminowy)

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Transakcja krotkiej sprzedazy bez pokrycia polega na sprzedazy akcji bez ich uprzedniego po-
zyczenia przez inwestora. Mozna powiedzie¢, ze w tej transakcji inwestor sprzedaje raczej ,,obietni-
c¢” dostarczenia akcji kupujacemu, a nie ,,rzeczywista” akcje. W celu zamknigcia otwartej pozycji
inwestor nabywa papiery wartoSciowe na rynku (rys. 2). Krotka sprzedaz bez pokrycia generuje
wieksze ryzyko rozliczenia niz krétka sprzedaz z pokryciem, poniewaz w sytuacji, gdy inwestor nie
pozyska akcji na rynku, transakcja ta jest anulowana. Krétka sprzedaz bez pokrycia stosowana jest
glownie w $réddziennych strategiach inwestycyjnych (ang. day trading), czyli takich transakcjach,
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w ktorych pozycja jest otwierana i zamykana tego samego dnia. Jej zaleta jest to, ze jest ona tansza
dla inwestora niz krotka sprzedaz z pokryciem, poniewaz nie ponosi on optat zwigzanych z pozycz-
kami papierow warto$ciowych. Warto przy tym zauwazy¢, ze powszechne wykorzystanie tego ro-
dzaju krotkiej sprzedazy moze generowac znaczne ryzyko dla funkcjonowania rynku gietdowego ze
wzgledu na wyzsze ryzyko rozliczenia transakcji niz w przypadku krotkiej sprzedazy z pokryciem.
Inwestorzy wykorzystujacy krotka sprzedaz bez pokrycia maja bowiem mozliwo$¢ sprzedazy ponad
100% wartosci kapitatu akcyjnego danej spotki, jesli tylko znajda chetnych do zakupu akeji. Sytu-
acja taka miata miejsce np. na przetomie wrzesnia i pazdziernika 2003 r. i dotyczyta brytyjskiej
spotki Room Service. Jeden z inwestorow sprzedal w transakcji krotkiej sprzedazy 252% kapitatu
akcyjnego tej spotki’.

Rys. 2. Transakcja krotkiej sprzedazy bez pokrycia

a. sprzedaz pozyczonych akcji

Inwestor stosujacy technike krotkiej sprzedazy

'}
Sprzedaz akcji Srodki ze sprzedazy akcji po
aktualnej cenie rynkowej

Rynek akcji

b. odkup pozyczonych akcji

Inwestor stosujacy technike krotkiej sprzedazy

Odkup akcji po aktualnej Srodki na kupno akcji
cenie rynkowej
Rynek akcji
Zrédto: Opracowanie wlasne.
Ramka 1. Przyklad transakcji krotkiej sprzedazy akeji z pokryciem

Inwestor oczekuje spadku ceny akcji spotki ABC, ktora obecnie wynosi 25 zt za szt. 1 postanawia to wyko-
rzysta¢. W tym celu kontaktuje si¢ z domem maklerskim, w ktérym ma rachunek papieréw wartosciowych,
aby ten w jego imieniu pozyczyt od innego inwestora 1 000 szt. akcji spotki ABC. Dom maklerski znajduje
inwestora dlugoterminowego, ktory w najblizszym czasie nie zamierza sprzedawac akcji spotki ABC i jest
sktonny je pozyczy¢, pobierajac optate w wysokosci 2% w skali roku od warto$ci pozyczonych akcji. Dom
maklerski przekazuje pozyczone akcje na rachunek inwestora, ktory natychmiast sprzedaje je na rynku
inkasujac 25 000 zt (1 000 szt. x 25 =zb). Oczekiwania inwestora okazaly si¢ trafne
1 w ciagu pigciu sesji cena akcji spotki ABC spadta do 20 zt. Inwestor odkupit akcje, ptacac 20 000 zt
(1 000 szt. x 20 zt) i za posrednictwem biura maklerskiego zwrocit je pozyczkodawcy. Nie uwzgledniajac
optaty dla pozyczkodawcy papieréw (okoto 2% w skali roku) oraz prowizji domu maklerskiego za posred-
nictwo przy pozyczce papieréw (okoto 1% od wartoSci transakcji) przy transakcjach sprzedazy i kupna
akcji (okoto 0,4% od sprzedazy i tyle samo od kupna akcji), jego zysk na tej transakcji wyniost 5 000 zt (25
000 zt — 20 000 zt).

" Szerzej na ten temat w komunikacie Financial Services Authority zamieszczonym pod adresem:
http://www.fsa.gov.uk/pubs/final/evolution_12nov04.pdf.
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Pozytywne aspekty funkcjonowania krétkiej sprzedazy dla rynku gieldowego

W literaturze wymienia si¢ szereg pozytywnych skutkow stosowania krotkiej sprzedazy dla
funkcjonowania rynku akcji. Ta technika inwestycyjna:

e umozliwia zarabianie na spadkach cen akcji, przez co ulatwia inwestorom aktywne zar-

zadzanie portfelem,

e ulatwia inwestorom zabezpieczanie si¢ przed spadkiem wartosci portfela akcji, gdyz w przy-
padku przewidywanych spadkoéw ich cen moga oni szybko zaja¢ krotkie pozycje w innych
instrumentach, ktorych ceny sa dodatnio skorelowane z cenami posiadanych przez nich ak-
cji,

e pozytywnie wptywa na wzrost ptynnosci rynku (m.in. wzrost liczby i wartosci zlecen kupna
i sprzedazy, zmniejszenie spreadow bid-ask),

e ogranicza mozliwo$¢ zawyzania kursow akcji, przez co przyczynia si¢ do zmniejszenia skali
babli spekulacyjnych,

e prowadzi do zwigkszenia efektywnosci wyceny akcji, poniewaz inwestorzy moga sprzedac
akcje, ktorych nie posiadaja w portfelu, a ktére uwazaja za przewarto$ciowane,

e pozwala inwestorom dlugoterminowym na osiagnigcie zysku z udzielania pozyczek
papieréw warto$ciowych, co poprawia stopy zwrotu z ich portfela®.

Ponadto, sprawne funkcjonowanie krotkiej sprzedazy jest bardzo istotne dla rozwoju rynku instru-
mentow pochodnych, poniewaz zwigksza mozliwosci dokonywania arbitrazu miedzy rynkiem termino-
wym 1 kasowym. Na rynkach, na ktérych funkcjonuje krétka sprzedaz akeji, inwestor moze np. zajac
dhuga pozycje na rynku kontraktow terminowych na akcje danej spotki (kupi¢ kontrakty na akcje), ktore
W jego opinii sg niedowarto$ciowane, i jednoczesnie sprzeda¢ akcje tej spotki w transakcji krotkiej
sprzedazy, ktére uwaza za przewartosciowane®. Jesli jego przewidywania okaza si¢ prawdziwe i cena
akcji spadnie, a cena kontraktow wroci do swojej wartosci teoretycznej (fair value), to realizuje on zysk,
natomiast jesli przewidywania inwestora okaza si¢ blgdne, to ponosi on strat¢ na tej transakcji.

Negatywne aspekty funkcjonowania kroétkiej sprzedazy dla rynku gieldowego

Do negatywnych zjawisk zwiazanych ze stosowaniem przez inwestorow krotkiej sprzedazy mozna
zaliczy¢ m.in. mozliwo$¢ naduzycia (ang. market abuse), ktore polega na wykorzystywaniu tej techniki
do generowania mylnych sygnalow na temat rzeczywistej podazy akcji danej spotki lub wiasciwej ich
wyceny. Dziatania takie prowadza do nieprawidlowego funkcjonowania rynkéw zwlaszcza w okresach,
gdy inwestorzy nadmiernie reaguja na naptywajace sygnaty. Jest to szczeg6lnie widoczne w okresach
duzej niepewnosci na rynku (spadki cen akcji, wzrost zmienno$ci cen). Znaczny spadek cen akcji danej
spotki z reguly przyczynia si¢ do utraty zaufania inwestorow do niej, co istotnie ogranicza mozliwos¢
pozyskania przez nig finansowania nie tylko poprzez emisj¢ akcji na rynku gietdowym, ale rowniez kre-
dytu bankowego. Gwattowne spadki cen akcji (ktorych przyczyna nie musi by¢ powszechne stosowanie
krotkiej sprzedazy) sa szczegolnie niebezpieczne dla spotek z sektora finansowego, w tym bankow. Jest
tak dlatego, ze spadek zaufania inwestoréw moze doprowadzi¢ nie tylko do ograniczenia dostepnosci
finansowania gietdowego, ale rowniez spowodowac¢ spadek zaufania klientow banku, ktory w skrajnym
przypadku moze doprowadzi¢ do masowego wycofywania depozytow (tzw. run). Ponadto, w przypadku
spotek z tego sektora prawdopodobienstwo wystapienia efektu zarazania™ jest znacznie wyzsze niz

8 Short Selling — Discussion Paper, Financial Services Authority, February 2009; S. Gruenenwald, A.F. Wagn-
er, R.H. Weber, Short Selling Regulation after the Financial Crises — First Principles Revisited, “Swiss Finan-
cial Institute Research Paper Series” nr 09 — 28, July 2009; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r.,
NBP, Warszawa 2009.

W jezyku finansow taka sytuacja nazywana jest rozszerzeniem bazy.

10 Efekt zarazania polega na tym, Ze spadki cen akcji jednej ze spotek z danego sektora pociagaja za soba wyprzedaz akcji
innych spotek z tego sektora, a to przyczynia si¢ do spadku cen ich akcji. Sprzedaz akcji tych spotek przez inwestorow
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w przypadku spotek z innych sektorow. Dlatego gwattowne spadki cen akcji jednej ze spotek z tego sek-
tora moga negatywnie wptyna¢ na postrzeganie innych spotek z tego sektora przez inwestorow i w efek-
cie doprowadzi¢ do masowych spadkow cen ich akcji. W skrajnym przypadku moze to zagrozi¢ stabilno-
sci catego rynku. Poza tym przejrzystos¢ rynkoéw, na ktorych powszechnie wykorzystuje si¢ technike
krotkiej sprzedazy, moze ulec zmniejszeniu z powodu braku publicznie dostgpnych informacji o liczbie,
wartosci i koncentracji krétkich pozycji. Dodatkowo, na rynkach, na ktorych zawierane sa czgsto trans-
akcje krotkiej sprzedazy, sa wystepuje zwigkszone ryzyko rozliczenia transakcji.

Na rynkach, na ktérych krotka sprzedaz jest powszechnie stosowana, moze Wystapic takze zja-
wisko ,,wyciskania” inwestor6w majacych otwarte krotkie pozycje w akcjach (ang. short squeeze).
Ma ono miejsce wtedy, gdy czgs¢ inwestoréw posiadajacych w portfelu akcje spotki zauwaza, ze
skala ich sprzedazy w transakcjach krotkiej sprzedazy jest relatywnie duza w stosunku do obrotow
tymi akcjami (duza liczba akcji sprzedanych na krotko w stosunku do $redniego dziennego wolume-
nu obrotow). Inwestorzy ci wstrzymuja si¢ ze sprzedaza posiadanych akcji, co przyczynia si¢ do
spadku ptynnosci rynku (zmniejszenie liczby akcji w ofertach sprzedazy). Przy niezmienionym po-
pycie prowadzi to do powstania nadwyzki popytu na te akcje nad ich podaza i skutkuje szybkim
wzrostem ich cen. Wzrost cen powoduje zamykanie pozycji przez cze$¢ inwestorow, ktorzy sprzeda-
li te akcje w transakcjach krotkiej sprzedazy ze wzgledu na ponoszenie przez nich strat/zmniejszenie
zyskow na tej transakcji, a takze ze wzgledu na zadanie wyzszych depozytow zabezpieczajacych
przez domy maklerskie. Dodatkowy popyt na akcje ze strony inwestorow stosujacych technike krot-
kiej sprzedazy przy ograniczonej ich podazy prowadzi do dalszego wzrostu ich cen, ktory to powo-
duje zamykanie pozycji przez kolejnych inwestorow posiadajacych otwarte krotkie pozycje. Spekta-
kularnym przyktadem short squeezu byta sytuacja, jaka miata miejsce w pazdzierniku 2008 r. na
frankfurckiej gietdzie i dotyczyta akcji spotki Volkswagen AG. Zamykanie pozycji przez inwesto-
row stosujacych technike krotkiej sprzedazy doprowadzito do ponadczterokrotnego wzrostu ceny
akcji tej spotki zaledwie w ciagu dwoch sesji gietdowych, z 210,85 euro do 945 euro (rys. 3.). Sytu-
acja ta pokazuje, jak duzy wptyw na rynek moze mie¢ powszechne stosowanie transakcji krotkiej
sprzedazy. Warto podkresli¢, ze ryzyko squeezu wzrasta wraz ze zwigkszeniem skali transakcji krot-
kiej sprzedazy akcji danego emitenta (wzrost relacji liczby akcji danej spotki sprzedanych w trans-
akcjach krotkiej sprzedazy do liczby akcji tej spotki znajdujacych sie w obrocie) oraz zmniejszeniem
ptynnosci akcji danej spotki (mata liczba akcji w ofertach kupna i sprzedazy).

Rys. 3. Cena akcji spolki Volkswagen AG w okresie styczen 2008 r. — marzec 2010 r.
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Il Wolumen obrotow — Cena akeji

Uwaga: maksymalna ceng (945 euro) akcje spotki Volkswagen AG osiagngty na sesji 28 pazdziernika 2008 r.
Zrédlo: Bloomberq.

wynika z czynnikow czysto psychologicznych, tj. staba kondycja finansowa jednej ze spotek z danego sektora rodzi obawy
o kondycjg innych spotek z tego sektora i przyczynia si¢ do masowej wyprzedazy ich akcji.
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Czgs¢ wspomnianych negatywnych konsekwencji funkcjonowania kroétkiej sprzedazy akcji mo-
ze zosta¢ wyeliminowana przez wprowadzenie odpowiednich rozwiazan, takich jak ujawnianie za-
gregowanej warto$ci krotkich pozycji na poszczegdlnych akcjach i ich koncentracji oraz specjalne
oznaczenie akcji, ktére sa przedmiotem kroétkiej sprzedazy. Rozwiazania te majq na celu zwigksze-
nie przejrzystosci rynku, ktéra pozwala inwestorom na lepsza oceng sytuacji odnosnie do popytu
i podazy akcji danej spotki. Ponadto, na wielu rynkach stosowana jest reguta up-tick, ktora stanowi,
ze inwestor nie moze ztozy¢ zlecenia krotkiej sprzedazy akcji po cenie nizszej niz ostatnia cena
transakcyjna na rynku. Jej stosowanie ma na celu ograniczenie wptywu krotkiej sprzedazy na spadek
cen akcji. W wyjatkowych sytuacjach nadzorca lub organizator obrotu moga wprowadzi¢ czgsciowy
lub catkowity zakaz krotkiej sprzedazy akcji wybranych spotek. Sytuacja taka miata miejsce m.in.
w ostatnim kwartale 2008 r. w czasie nasilenia $wiatowego kryzysu finansowego, gdy nadzorcy na
wielu rynkach rozwinigtych (m.in. w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych i Niemczech)
wprowadzili zakaz krétkiej sprzedazy akcji spotek z sektora finansowego. Kwestia ta jest szczego-
lowo omowiona w dalszej czgs$ci artykutu.

Krétka sprzedaz a kryzys finansowy na Swiecie

Kryzys, ktory rozpoczat si¢ latem 2007 r. na rynku instrumentéw strukturyzowanych z ekspo-
zycja na amerykanski rynek kredytow hipotecznych subprime, szybko rozprzestrzenit si¢ na inne
segmenty rynkéw finansowych. Indeksy cen akcji na wigkszosci gietd osiagngly swoje maksima
w czerwecu lub lipcu 2007 r. Od tego czasu do lutego 2009 r. na tych rynkach obserwowano spadki
cen akcji, ktore byly najbardziej gwaltowne w okresie tuz po upadku banku Lehman Brothers 15
wrzesnia 2008 r. Szczegodlnie dotknely one akcje spotek z sektora finansowego, czego przyczyna
byta m.in. ogo6lna utrata zaufania inwestorow do tego sektora. Cz¢$¢ inwestorow, antycypujac spadki
cen akcji tych spotek, dokonywata transakcji krotkiej sprzedazy. W wielu przypadkach wykorzysta-
nie tej techniki inwestycyjnej pozwalato na osiagnigcie znaczacych zyskow, ale w skali catego rynku
generowato istotne ryzyko systemowe. Dlatego tez poczatkowo w wielu krajach nadzorcy rynku
podjeli dziatania zakazujace zawierania transakcji krotkiej sprzedazy spotek z sektora finansowego
(Stany Zjednoczone, Wielka Brytania) lub tez ograniczali ich dokonywanie (Grecja)™". Ponadto,
zwigkszyli oni wymogi dotyczace ujawniania informacji zwigzanych z tymi transakcjami. Ograni-
czenia wprowadzone przez nadzorcow w wigkszosci przypadkoéw byty podejmowane pod silng pre-
sja opinii publicznej i miaty na celu ograniczenie skali spadkoéw cen akcji.

Obecnie brak jest jeszcze kompleksowych opracowan, ktore wskazywatyby, jaki wptyw miaty
wspomniane ograniczenia. W niektérych opracowaniach zauwazono, ze wprowadzone przez nad-
zorcow dziatania okazaly sie nieskuteczne’. Rozwoj innowacji finansowych w ostatnich latach
spowodowat zacieranie si¢ roznic migdzy poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego: rynku
papierow wartosciowych i rynku instrumentéw pochodnych. Zgodnie z prawem Goodharda (ktore
stanowi, ze jakakolwiek proba uregulowania badz ,,opodatkowania” przez regulatora jednego obsza-
ru dziatalnosci inwestycyjnej szybko doprowadzi do tego, iz operacje finansowe zostana przeniesio-
ne do innego obszaru, ktéry nie podlega danej regulacji) ekspozycje wynikajace z krétkiej sprzedazy
moga by¢ zatem ,,zastapione” przez inwestorow np. odpowiednimi strategiami opcyjnymi lub trans-
akcjami kontraktami futures. Inwestorzy moga np. zastosowac technike polegajaca na jednoczesnym
kupnie europejskiej opcji sprzedazy akcji danej spotki, wystawieniu (sprzedazy) europejskiej opcji
kupna akcji tej spotki i pozyczeniu srodkéw pienigznych™. Dodatkowo, inwestorzy moga zawieraé

E Szczegotowy opis znajduje sig w: S. Gruenenwald, A.F. Wagner, R.H. Weber, op.cit..

Ibidem.
13 Rownowaznosé ekspozycji uzyskanej za pomoca tej strategii z ekspozycja wynikajaca z zastosowania techniki krotkiej
sprzedazy wynika z rOwnania na parytet opcji call i put. W uproszczeniu rownanie to pokazuje rownowaznos¢ zakupu
opcji call na akcje danej spotki i udzielenie pozyczki srodkow pienigznych w poréwnaniu z zakupem opcji put na akcje tej
spolki i zakupem jej akeji (opcja call + $rodki pienigzne = opcja put + akcje spotki). Z przeksztalcenia tej zaleznosci wyni-
ka, ze kupno opcji put i jednoczesna sprzedaz opcji call oraz zaciagnigcie pozyczki srodkow pienigznych sg rownoznaczne
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transakcje na rynku pozagietdowym (over the counter — OTC), np. kupujac/sprzedajac kontrakty
CFD (contract for difference) i total return swaps.

Mozna réwniez przypuszczaé, ze ograniczenia nadzorcow mialy niewielki wptyw na funkcjo-
nowanie catego rynku akcji ze wzgledu na relatywnie mata skale tych transakcji w poréwnaniu
z obrotami akcjami na rynku kasowym. Nawet na rozwinigtych rynkach akcji relacja liczby akcji
sprzedanych w ramach transakcji krotkiej sprzedazy do liczby akcji znajdujacych si¢ w obrocie giet-
dowym wynosi zaledwie kilka procent. Czg¢§ciowo wynika to z faktu, Ze na rozwinigtych rynkach
finansowych inwestorzy, jak juz wcze$niej wspomniano, maja inne mozliwosci, niejednokrotnie
tansze, zajmowania krotkich pozycji w akcjach. Relatywnie mata skala transakcji krotkiej sprzedazy
sktania do postawienia pytania, czy ingerencja nadzorcow w funkcjonowanie rynku akcji nie byta
zbyt duza. Jesli inwestorzy uznali, ze ceny akcji niektoérych spotek finansowych sa przewartoscio-
wane ze wzgledu na ich zaangazowanie w instrumentach z ekspozycja na amerykanski rynek kredy-
tow hipotecznych subprime i spotki te moga mie¢ klopoty z utrzymaniem rentownosci i/lub wypla-
calnoscia, to dlaczego wprowadzono zakaz sprzedazy ich akcji w transakcjach krotkiej sprzedazy?
Mozna przypuszczac, ze w tamtym czasie dla nadzorcow najwazniejsze byto zapewnienie stabilno-
$ci catego systemu finansowego i stad ich szeroki zakres ingerencji w mechanizmy rynkowe. Warto
jednak zauwazy¢, ze w sytuacji, gdy na rynku akcji jest kreowana banka spekulacyjna (np. jak ta
z przetomu dekad zwiazana z boomem na akcje spotek internetowych), to nadzorcy nie zakazuja
zakupow akcji. Mogloby to zmniejszy¢ skalg ich przewartoSciowania i przyczynitoby si¢ do popra-
wy stabilno$ci funkcjonowania rynku.

Funkcjonowanie kroétkiej sprzedazy w Polsce

Zawieranie transakcji krotkiej sprzedazy zalezy nie tylko od warunkéw ekonomicznych (sytu-
acji na rynku akcji), lecz w zasadniczym stopniu uwarunkowane jest takze od przyjecia odpowied-
nich rozwigzan prawnych. Podstawowa bariera zniechgcajaca inwestorow do zawierania tego rodza-
ju transakcji w Polsce byta obowiazujaca w ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
sciowymi'® zasada, ze zbycie papierow wartosciowych moze nastapié¢ dopiero po zarejestrowaniu
papieréw warto$ciowych na rachunku zbywcy. Rozwiazanie to uniemozliwialo zawarcie transakcji
krotkiej sprzedazy w sytuacji, gdy transakcja pozyczki papierow warto§ciowych nie zostata jeszcze
rozliczona (papiery warto$ciowe nie zostaly jeszcze zapisane na rachunku wartosciowym zbywcy).
Ponadto, mimo wytaczenia stosowania przepisow k.c. do umowy pozyczki papierow wartoscio-
wych®® uczestnicy rynku nie mieli pewnosci, czy zawarcie umowy krotkiej sprzedazy akeji nie spo-
woduje powstania obowiazku podatkowego w postaci podatku od czynnosci cywilnoprawnych
(PCC). Z tych powoddéw inwestorzy w praktyce nie wykorzystywali techniki krotkiej sprzedazy.

Ponadto, w Polsce pod koniec ubieglej dekady zostaty przyjete przepisy wykonawcze regulu-
jace zasady i warunki pozyczania papierow wartosciowych z udziatem domoéw maklerskich w celu
sprzedazy tych papierow wartosciowych, ktore zbyt drobiazgowo i restrykcyjnie normowaty sposob
zawierania transakcji krotkiej sprzedazy. Uregulowanie tak szczegétowych kwestii jak ustanowienie
i wysoko$¢ zabezpieczenia w drodze przepisdéw administracyjnych uniemozliwiato uczestnikom

z zajeciem krotkiej pozycji w akcjach (-akcje spotki = opcja put — opcja call — $rodki pienigzne). Uwaga znak ,,-” oznacza
krotka pozycje w danym instrumencie, a znak ,,+” oznacza dtuga pozycje w danym instrumencie. Szerzej na temat parytetu
opcji call i put w :J.C. Hull, Fundamentals of Futures and Options Markets, Pearson Education International, Upper Sad-
dle River 2008 r.
14 Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (DzU z 2005 r., nr 111, poz. 937
z pézn. zm.). Od 24 pazdziernika 2005 r. ustawa ta zostata zastapiona ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (DzU z 2005 r., nr 183, poz.1538 z p6zn. zm.).
15 Zgodnie z ustawa z 9 wrzesnia 2000 r. 0 podatku od czynnosci cywilnoprawnych (DzU z 2007 r., nr 68, poz. 450 z pozn.
zm.) podatkowi podlegaty umowy pozyczki (zdefiniowane w art. 720 k.c.).
16 Rozporzadzenie Rady Ministrow z 21 grudnia 1999 r. w sprawie okre$lenia szczegolowych zasad, trybu i warunkow
pozyczania papierow wartoSciowych z udzialem doméw maklerskich, bankow prowadzacych dziatalno$¢ maklerska oraz
bankow prowadzacych rachunki papieréw warto$ciowych (DzU z 1999 r., nr 110, poz. 1269).
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rynku swobodne ksztattowanie warunkow transakcji krotkiej sprzedazy i generowato dodatkowe
koszty dla inwestorow. Nalezy zaznaczy¢, ze mimo trzykrotnego wprowadzania zmian w przepisach
wykonawczych dotyczacych obnizenia minimalnej wysokos$ci zabezpieczenia poczatkowego trans-
akcji krotkiej sprzedazy oraz wysokosci dodatkowego zabezpieczenia transakcje krotkiej sprzedazy
akcji na GPW byly zawierane sporadycznie. Wydaje sig, ze wzorem rozwinigtych rynkow akcji
kwestie te powinny by¢ przedmiotem umowy migdzy klientem a domem maklerskim.

Przyjeta w 2009 r. nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi'’ miata na celu
poza dostosowaniem do regulacji unijnych stworzenie warunkow utatwiajacych zawieranie transak-
cji krotkiej sprzedazy w Polsce. Nowe przepisy m.in. umozliwia zbycie papierdw wartosciowych
przed dokonaniem ich zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych zbywcy oraz doprecyzowuja
kwestie dotyczace PCC (zgodnie z nimi pozyczki papierow wartosciowych nie podlegaja opodatko-
waniu PCC). Istotna zmiang byto rowniez uchylenie delegacji dla ministra finansow do wydania
przepisow regulujacych zasady i warunki pozyczania papieréw wartosciowych. Dzigki temu z dniem
wejscia w zycie nowelizacji ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przepisy rozporzadzenia
straca moc prawna. Ocena nowych rozwiazan ustawowych bgdzie mozliwa po dokonaniu odpo-
wiednich zmian w regulaminach Gieldy Papierow Wartosciowych (wprowadzenie m.in. przepisow
dotyczacych zasad kwalifikowania papierow wartosciowych jako przedmiotu transakcji krotkiej
sprzedazy oraz pozyskiwania i przetwarzania informacji o tych transakcjach) oraz Krajowego Depo-
zytu Papieréw Wartosciowych (wprowadzenie przepisow odnosnie sposobu i trybu rozliczania
transakcji krotkiej sprzedazy oraz srodkow dyscyplinujacych, ktore moga by¢ podejmowane wobec
stron tych transakcji). Dopiero po wprowadzeniu zmian w tych regulaminach uczestnicy rynku beda
mogli zawiera¢ transakcje krotkiej sprzedazy na podstawie ramowej umowy pozyczki papierow
wartoéciowych®™.

Na rynkach rozwinigtych fundusze emerytalne sa jednym z gtéwnych pozyczkodawcow akcji,
ktore sa przedmiotem krotkiej sprzedazy. W Polsce nie zostaly wydane przepisy wykonawcze do
ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych dotyczace udzielania przez te fundu-
sze pozyczek papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Brak tych
przepisow uniemozliwia udzielanie przez OFE pozyczek papieroéw wartosciowych, co istotnie ogra-
nicza pozyskanie tych papierow celem zbycia w transakcjach krotkiej sprzedazy.

W 2009 r. na GPW mozna bylto zawiera¢ transakcje krotkiej sprzedazy akcjami kilkudziesigciu
spotek o najwigkszej kapitalizacji i najwigkszej ptynnosci akcji. Ograniczenie liczby spotek, ktorych
akcje moga by¢ przedmiotem krotkiej sprzedazy, ma na celu zmniejszenie manipulacji cenami akcji.
Wedtug danych KDPW w 2009 r. akcje jedynie o$miu spotek byty wykorzystywane w ramach krot-
kiej sprzedazy. Wolumen obrotow transakcji krotkiej sprzedazy wynidst 35 432 szt., a ich wartos¢
mozna szacowa¢ na okoto 1,4 mln zt. Wartos$¢ transakcji krotkiej sprzedazy byta zatem bardzo niska
w porownaniu z warto$cia transakcji akcjami na GPW, ktora wyniosta 175,9 mld zt.

Podsumowanie

Kroétka sprzedaz jest uzyteczna technika inwestycyjna dla inwestorow, a jej stosowanie pozy-
tywnie oddziatuje na caly rynek gietdowy (akcji i instrumentéw pochodnych). Nie nalezy jednak
zapomina¢, ze masowe wykorzystanie tej techniki inwestycyjnej generuje dodatkowe ryzyko dla
funkcjonowania rynku gietdowego, ktore jest szczegdlnie widoczne w okresie zaburzen na rynkach
finansowych. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze wigksze ryzyko jest generowane przez stosowanie
krotkiej sprzedazy bez pokrycia niz z pokryciem. Negatywny wplyw stosowania krotkiej sprzedazy

17 Ustawa z 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw
(DzU z 2009 r., nr 165, poz. 1316).
18 W 2008 r. grupa robocza przy GPW przygotowala ,,polska” wersje umowy ramowej pozyczek papieréw wartosciowych
na podstawie Global Securities Lending Agreement opracowanej przez International Securities Lenders Associations
(ISLA).
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na rynek moze by¢ czgsciowo ograniczony przez zastosowanie odpowiednich regulacji, takich jak
wczesniej wspomniana reguta up-tick. W zwiazku z tym wydaje sig, ze negatywna rola krotkiej
sprzedazy w generowaniu i/lub potegowaniu zaburzen na rynkach gietdowych jest nadmiernie eks-
ponowana.

W Polsce mimo wielu zmian przepisow wykonawczych regulujacych funkcjonowanie krotkiej
sprzedazy w praktyce ona nie funkcjonuje. Wydaje sig, ze gtdéwna tego przyczyna byt zapis, ktory
uzaleznial zbycie papierow wartosciowych od rejestracji papierow wartoSciowych na rachunku
zbywcy. Rozwiazanie to uniemozliwialo zawarcie transakcji krotkiej sprzedazy w sytuacji, gdy
transakcja pozyczki papierow wartosciowych nie zostala jeszcze rozliczona. Ponadto, rozporzadze-
nie, ktore okreslato zasady zawierania transakcji krotkiej sprzedazy, zbyt szczegdtowo regulowato
kwestie ustanawiania wysoko$ci zabezpieczen tych transakcji. Dopiero kompleksowe zmiany
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi przyjete w 2009 r. moga przyczyni¢ si¢ do zwigk-
szenia wykorzystania tej techniki inwestycyjnej przez inwestoréw dzialajacych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie.
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