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Pouczajace krachy gieldowe
Mirostaw Dusza

.Najbardziej tajemniczym zjawiskiem na gieldzie jest
panika. Jest ze wszystkiego, co si¢ wydarza, najbardziej
przeraZajqca i najmniej zrozumiala.” !

John Dennis Brown

. Wszystkie kryzysy czego$ nas uczq, ale niektore sq
bardziej pouczajqce.”
(z prasy finansowej, 2002)

Artykul poswigcony jest problematyce kryzysow gieldowych. Autor analizuje
krachy gieldowe w Stanach Zjednoczonych (1929, 1987 i 2000) i w Polsce (1993/
4 i 2000) oraz wskazuje, jakie sq konsekwencje zalaman rynku dla gospodarki.
Pokazane sq takze dzialania, jakie regulatorzy i uczestnicy rynku podejmujq
w celu jego stabilizacji (ktore to dzialania, w ostatecznym rachunku, mogq
niekiedy doprowadzi¢ do pogorszenia stanu gospodarki). Autor podkresia, ze
kursy akcji sq istotnym elementem, ktory jest brany pod uwage przez analitykow
przy prognozowaniu momentu przejscia gospodarki w kolejnq faze cyklu
koniunkturalnego. Ich wyprzedzajqcy charakter powoduje, iz powstaje czasami
rozbieznos¢ pomiedzy rzeczywistym stanem gospodarki a poziomem notowan
gietdowych. Pulapka inwestycyjna pojawia sie¢ wtedy, gdy dysproporcja ta
przekracza rozsqdne granice. Wowczas wlasnie moze pojawié sie kryzys gieldowy.

Ludzie przez wieki pracowali nad znalezieniem recepty dzigki ktorej mozna
by zamieni¢ kamien w zloto. Po latach ich wysitki zostaly uwieniczone sukcesem.
W XVI w. w Antwerpii powstata gielda. Po raz pierwszy w historii wielu ludzi,
niewiele robiac, moglo sta¢ si¢ bogatymi. Problem jednak polegal na tym, iz
system dzialal réwniez w odwrotna strong — zamienial zloto w bezwartosciowy
papier.

O tym, ze tak si¢ dzieje, $wiadcza przyklady wielu gwaltownych procesow,
ktore mialy miejsce na rynkach surowcowych i kapitalowych w minionych latach.
Niektoérym przynosity one bogactwo, innym ubdstwo.

1. Sekwencje wybranych krachéw XX w. w USA
i Polsce

Krachy same w sobie nie sa najczgsciej grozne, znacznie groZniejsze sa na ogét
ich pézniejsze efekty, na ktére wplyw ma polityka fiskalna i monetama panstwa.
W sytuacjach krytycznych istotna rola instytucji sanujacej kryzys przypada
najczegsciej instytucji odpowiedzialnej za polityke monetarng kraju — bankowi
centralnemu.
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Stany Zjednoczone, kraj o wzorcowej, jakby mogto si¢ wydawac, gospodarce
rynkowej, w ciagu XX w. przezyt wiele tego rodzaju manii, z ktoérych warto
zapamigtaé trzy daty, bedace poczatkiem gwaltownego zatamania si¢ rynku akcji:
1929, 1987, 2000.

Krach 1929 roku

Jednym z najbardziej znaczacych wydarzen w historii, ktdre bylo zwigzane
z rynkiem kapitalowym, byt amerykanski krach gieldowy konca lat 20., ktorego
negatywne skutki w dziedzinie ekonomicznej i spotecznej byly olbrzymie.

Gospodarka amerykanska przezywata w latach 20. rozkwit, w kraju istniat
duzy popyt inwestycyjny i konsumpcyjny, napedzajacy boom gospodarczy.

Efektem gietdowym tych proceséw byl wzrost notowan akcji. Relatywnie
niska stopa procentowa zachg¢cala do zaciagania kredytow na zakup papieréw
wartosciowych, co dawato kolejny impuls do zmian kursowych na gietdzie.

Na rynku masowo pojawili si¢ niedo$§wiadczeniu inwestorzy. W drugiej potowie
1929 roku stan umystéw publicznosci w USA byl tego rodzaju, ze obawiano sie,
iz zabraknie papieréw wartosciowych do kupienia (Galbraith 1963). Mimo oznak
przewartosciowania rynku notowania ciagle piety si¢ w gore. W ciagu calego
okresu hossy, pomigdzy rokiem 1923 a 1929, wzrost notowan na nowojorskiej
gieldzie wynidst 344,5%.

Krach przyszedt dla wigkszo$ci uczestnikow rynku niespodziewanie.
Rynek akeji zatamat si¢ w pazdzierniku 1929 roku. Nagte zmniejszenie popytu
konsumpcyjnego i inwestycyjnego oraz twarda polityka pieniezna wiadz
monetarnych spowodowaly w efekcie dlugoletni kryzys calej gospodarki
amerykanskiej, w tym réwniez sektora bankowego, finansujacego w znacznej
czesci kredytowy zakup akcji.

Po krachu poszukiwano jego przyczyn, obwiniajac roznych uczestnikow
rynku: banki, ktére pozyczaly pieniadze pod zastaw papieréw wartosciowych,
inwestorow, ktorzy dokonywali podejrzanych transakcji, manipulujac rynkiem,
etc. Z pewnoscia tego rodzaju elementy odegraly istotna role, doprowadzajac
w efekcie rynek do sytuacji kryzysowej. Jednak J.K. Galbraith (1963) w swojej
pracy zwraca uwagg na psychologiczne aspekty tego rodzaju procesow: ,, Nikt nie
byt odpowiedzialny za wielki krach na Wall Street. Nikt nie planowal spekulacji,
ktora go poprzedzita. Obie sprawy byly wynikiem wolnego wyboru i decyzji tysiecy
0s6b” 2

Zalamanie gieldowe z 1987 roku

Lata 80. byly korzystne dla inwestoréw gietdowych. W okresie 1982-1987
mieli$my do czynienia niemal ze staltym wzrostem kursow akcji. Wzrost notowan
w tym okresie wynidst 250,4%. Punkt szczytowy zostat osiagniety w dniu 25
pazdziernika 1987 r., kiedy to indeks Dow Jones osiagnal poziom 2.722,42
punktow. Jednak nakladajace si¢ na siebie amerykanskie deficyty budzetowe oraz
niekorzystne wyniki handlu zagranicznego stworzyly podstawy do wystapienia
kryzysu zaufania w stosunku do cato$ci rynku amerykanskiego.

Sekwencja zdarzef, ktdre nastapily w pazdzierniku 1987 r., byla nastepujaca:

1. Podanie do wiadomos$ci comiesigcznych, niekorzystnych wynikéw

amerykanskiego handlu zagranicznego (gorszych niz si¢ ogdlnie spodziewano)

spowodowato kryzys w roznych segmentach rynku finansowego, przede
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wszystkim na rynku akcji (gwaltowna wyprzedaz) i walutowym (znaczacy
spadek kursu dolara).

2. W celu opanowania kryzysu amerykanskie wladze monetarne obnizyty
stopy procentowe, zmniejszajac w ten sposob konkurencyjnos¢ rynku obligacji
do rynku akcji. Zatamanie notowan, mimo swojej znacznej skali, nie miato
charakteru tak dtugotrwatego jak w 1929 r. ani tez nie pociagngto za soba
kryzysu w tej skali. Jednak niektdre kraje, np. Wlk. Brytania, za ratowanie
rynku akcji zaptacity w pézniejszych latach recesja.

Krach internetowy 2000

Z najnowszych czasOw na uwage zashuguje tzw. hossa internetowa, w wyniku
ktorej doszto do gwattownego wzrostu cen akeji przedsigbiorstw, operujacych w
tym stosunkowo nowym segmencie gospodarki.

Podstawg gwattownych procesow, ktére doprowadzily do przewartosciowania
rynku, bylo przekonanie o powstaniu segmentu rynku o nieograniczonych
mozliwoéciach rozwojowych. Przeniesienie tego przekonania na rynek akcji
oznaczato silny wzrost cen papieréw warto$ciowych. W ciagu catego okresu hossy
pomiedzy 11 pazdziernikiem 1990 r. a zatamaniem rynku w dniu 14 stycznia
2000 r. indeks Dow Jones wzrost z 2.365,10 do 11.722,98 punktdéw, co stanowito
zwyzke 0 395,7%. Wzrost innych indeksdéw byt rownie imponujacy. Na przestrzeni
tylko II potowy 1999 r. nastapil wzrost indeksu Nasdaq z poziomu 3 tys. do 5 tys.
pkt.?

Poczatek 2000 r. przynidst zalamanie si¢ rynku. ISDEX, najpopularniejszy
indeks segmentu firm internetowych, w ciagu pottora roku (migdzy marcem 2000
a wrze$niem 2001 r.) stracit 90% swojej warto$ci.*

Jedna z zasad Warrena Bufetta, zawdzigczajacego swdj olbrzymi majatek
grze na gietdzie, mowiaca o tym, iz nie nalezy inwestowa¢ w ten sektor, ktérego
dziatania do konica si¢ nie rozumie, okazata si¢ po raz kolejny stuszna.

Prébujac krotko podsumowaé przyczyny amerykanskich krachéw, Russell O.
Wright (2002), autor chronologii amerykanskiego rynku akcji, stwierdzit:

,....problemy, ktore w latach osiemdziesiqtych doprowadzity do
krachu 1987 v, nie réznily sie od problemow lat dwudziestych,
prowadzqcych do krachu w roku 1929. Gdyby trzeba byto wybrac
Jjednq przyczyne kazdego z tych krachéw, bylaby to wzrastajqca
checiwosé. Problem ten pojawil sie ponownie w okresie krachu
Nasdaq w 2000 r. Nie ma powodow, by wierzyé, iz kiedykolwiek
przestanie on istniec.”

Polska w swojej stosunkowo krotkiej historii nowoczesnego rynku przezyla
dwie krétkotrwate manie gietldowe: pierwsza - na poczatku powstawania rynku w
latach 1993/4, druga - w latach 1998/2000.

Polska hossa i krach lat 1993/4

Poczatek gwattownego wzrostu notowan polskich akcji zbiegl si¢ w czasie z
obnizeniem stop procentowych przez Narodowy Bank Polski. W Jutym 1993 r.
stopa kredytu redyskontowego zostala obnizona z 32 do 29 procent, a kredytu
lombardowego z 37 do 33 procent.

W $lad za tym nastapilo obnizenie stop procentowych placonych przez banki
komercyjne - $rednie oprocentowanie, ptacone za lokaty terminowe 6-miesigczne,

88 Problemy zarzadzania



Pouczajace krachy gietdowe

w styczniu wynosito w granicach 32-42 procent, podczas gdy w marcu wynosito
ono 25-36 procent.

Efektem takiej znacznej zmiany oprocentowania bylo zahamowanie przyrostu
depozytow terminowych w nastgpnych miesigcach tego roku. Czgs¢ lokat
terminowych zostala przesunigta na rynek akcji, rozpoczynajac hosse, ktora pod
koniec 1993 i na poczatku 1994 r. zamienila si¢ w paniczne zakupy papierow
wartosciowych przez coraz to nowych inwestorow indywidualnych.

Spojrzmy, jak ten proces przebiegat od strony bankéw komercyjnych. Relacje
pomigdzy r6znego rodzaju mozliwo$ciami inwestycyjnymi zaczely si¢ gwattownie
zmieniaé; poczawszy od marca 1993 r. Podstawowe dane, dotyczace wkladéw w
systemie bankowym, wygladaly nastepujaco:

I 107,3 104,1
I 106,1 103,4
111 103,3 102,1
v 101,2 102,3
A% 100,3 101,8
VI 100,7 101,4

vl 101,9 101,1
VIII 101,1 102,3
IX 101,4 102,5

X 100,7 101,9

XI 100,1 104,0
XII 102,8 105,6

Tabela 1. Zmiany terminowych depozytow ziotowych i wskaZnikéw cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w 1993 roku. Zrédfo: Biuletyn Statystyczny GUS, obliczenia wiasne na
podstawie danych NBP.

Jak wynika z powyzszych danych, w marcu zdecydowanie maleje, a
w nastepnych miesigcach zostaje utrzymana, dynamika wzrostu wkiadow
terminowych, bedacych naturalnym Zrédtem srodkéw finansowych dla inwestycji
na rynku kapitatowym. Jezeli zestawimy to ze wskaznikami, dotyczacymi wzrostu
cen towaréw i ustug, oznacza to realny spadek wartosci lokat terminowych w
bankach na przestrzeni okresu objgtego badaniem.

Tradycyjng alternatywa dla lokat ztotowych byly w Polsce lokaty dewizowe.
Moze wigc tam zostaly przesunigte oszczgdnosci?

Sytuacja na przestrzeni 1993 r. wygladata w tej grupie wkladéw nastgpujaco:
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I 101,8 15 832 102,0
II 103,1 16 404 103,6
I 102,8 16 626 101,3
v 101,5 16 541 99,4
v 102,7 16 887 102,0
VI 104,5 17777 105,2
VII 105,2 18 209 1024

VI 1113 19 760 108,5
IX 101,6 19 735 99,8

X 104,0 20497 103,8
XI 102,4 20982 102,3
XII 105,5 21344 101,7

Tabela 2. Depozyly walutowe sektora niefinansowego w 1993 roku. Zrédio: Biuletyn
Informacyjny NBP Nr 12/1993 i obliczenia wiasne.

Jak widaé, z wyjatkiem sierpnia, kiedy to miata miejsce skokowa dewaluacja
waluty krajowej, brak jest sygnalow gwaltownego wzrostu $rodkéw finansowych
na tych rachunkach. Male zainteresowanie lokatami dewizowymi wynikalo z
relatywnie matych zmian kursu zlotego w stosunku do walut wymienialnych oraz
niskiej rentownosci oszczednosci dewizowych.

Innym powodem gwaltownego wzrostu notowan bylo wejscie na rynek
inwestorow zagranicznych. Wskaznik Cena/Zysk ksztaltowal si¢ w momencie
rozpoczecia hossy na niskim poziomie - w I kwartale 1993 r. dla wigkszosci
notowanych spotek wynosit on 2-3, znacznie odbiegajac od poréwnywalnych
wskaznikow w krajach rozwinigtych i wschodzacych (ang.emerging markets) - np.
w konicu 1992 roku wynosit on w Hiszpanii 8,7, Holandii 13, Hongkongu 13,6,
Niemczech 14,3, Francji 15,8, W. Brytanii 19,7, USA 22,7. Nic wigc dziwnego,
ze inwestorzy zagraniczni, sklonni do zaakceptowania wyzszego poziomu
ryzyka, zaangazowali pewng (niewielka) czes¢ swoich $rodkow finansowych na
wykazujacym oznaki ozywienia gospodarczego rynku polskim.

Obydwa wyzej wymienione czynniki w zestawieniu z malymi rozmiarami
rynku daly w efekcie sytuacje kilkunastokrotnego wzrostu Warszawskiego Indeksu
Gietdowego i zyski, ktore znacznie przekroczyly rentownos¢ alternatywnych
instrumentéw finansowych.

W tej sytuacji analiza ekonomiczna przestawala gra¢ wigksza role, a decyzjami
inwestycyjnymi zaczela rzadzié psychologia thumu. Nastr6j na rynku byl typowy
dla tzw. ,,paniki zakupowej” (ang. panic buying), ktéra w innej wersji znaliSmy w
Polsce juz wezesniej. Tym razem obawiano sig¢, ze zabraknie na rynku papierow
warto$ciowych’.
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Gwaltowna dynamike zjawisk, zachodzacych w 1993 roku na gietdzie
warszawskiej przedstawia ponizsza tabela:

B minimalny | Kurs maksymalny
BIG 29.000 235.000
BRE 188.000 2.100.000
Efekt 57.000 565.000
Elektrim 100.000 1.660.000
Exbud 48.500 281.000
Irena 39.500 1.200.000
Kable 31.000 435.000
Krosno 23.000 515.000
Mostalexp 151.000 1.325.000
Okocim 100.000 1.395.000
Prochnik 36.000 645.000
Swarzedz 36.000 352.000
Tonsil 19.000 379.000
Universal 7.800 225.000
Wedel 188.000 2.900.000
Wolczanka 34.000 625.000
Zywiec 122.000 2.100.000

Tabela 3. Zmiany kurséw akcji wybranych spétek w 1993 r. (kurs w zlotych przed wymiang
1: 10 000). Zrédfo: Ceduta Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie, nr 152z 1993 r.

Mimo kilkakrotnych niewielkich spadkéw notowafi, wywolywanych
czynnikami ekonomicznymi i/lub politycznymi, WIG stale pial sie w gore,
osiagajac swoj rekordowy poziom 8 marca 1994 r. — 20 760,3 punktow.

W wyniku serii gwaltownych spadkéw notowan na przestrzeni marca i
kwietnia 1994 r. WIG obnizy! si¢ w dniu 14 kwietnia tego roku do poziomu 9 980
punktow.

W dniu 12 kwietnia 1994 r., z uwagi na ponad pigciokrotng przewage podazy
nad popytem, nie dokonywano operacji 20 spdétkami, a warto$¢ dokonywanych
transakcji stanowila zaledwie 10 procent obrotu ze szczytowego okresu hossy,
kiedy to przekraczaty one 2 bln zt (200 mln PLN).

W celu ustabilizowania rynku, a §cislej znalezienia poziomu, na ktoérym
nastapitoby zetknigcie si¢ olbrzymiej podazy z praktycznie nie istniejacym
popytem, w dniach 11 i 12 kwietnia zarzad gietdy postanowit znie$¢ na kolejnych
trzech sesjach obowigzujace dziesigcioprocentowe ograniczenia zmian kursow.

Co bylo bezposrednia przyczyng kryzysu gietdowego? Mowi sig, ze zlo
tkwiace w kazdym cztowieku, ujawni si¢, kiedy nadejda sprzyjajace okolicznoscei.
Nie inaczej ma si¢ sprawa z rynkiem kapitatowym.

2/2003 (2)



Mirostaw Dusza

W wypadku polskim kryzys spowodowata kumulacja réznych czynnikéw ze
sfery ekonomicznej i politycznej. Uczestnicy rynku podawali rézne powody:

* Prezes gieldy czgécia winy obarczal w sposéb posredni wladze finansowe,
gdzie powstata koncepcja opodatkowania zyskéw gietdowych.

* Krajowi inwestorzy indywidualni podejrzewali inwestoréw zagranicznych®
oraz winili niektérych politykéw, ktérzy swoimi wypowiedziami mogli
przyczyni¢ si¢ do wyprzedazy akcji. '

* Zagraniczne biura maklerskie - np. Creditanstalt - obarczaly wing
banki polskie, ktore braly akcje pod zastaw kredytow i prawdopodobnie
przeprowadzily ich wyprzedaz, co moglo poglebi¢ panike gietdows’. Jednak
informacje zebrane przez NBP nie potwierdzily znaczacego udzialu bankéw
komercyjnych w kredytowaniu zakupow akcji®. W okresie trwania hossy bank
centralny przestrzegal banki komercyjne przed nadmiemym kredytowaniem
zakup6éw papieréw wartosciowych - chodzito o uniknigcie sytuacji podobne;j
do tej, ktéra miata miejsce po zatamaniu si¢ notowan na gietdzie nowojorskiej
w 1929 r. Woéwczas efektem szerokiego kredytowania zakupu papieréw
wartosciowych byt gleboki kryzys w sektorze bankowym).

* Wszyscy zwracali uwage na stabe doswiadczenie naszych inwestoréw
gieldowych (w konicowej fazie hossy inwestorzy indywidualni dominowali
na rynku wtornym), kierujacych si¢ w swoich decyzjach nie logika analizy
fundamentalnej, a krotkookresowa analiza techniczna.

* Gielda warszawska na ogét stabo reagowala na zdarzenia natury polityczne;j,
jednak nalezy réwniez wzia¢ pod uwage chwiejna stabilizacje polityczng
w Owczesnym okresie (nazywana czasem wojng wszystkich przeciwko
wszystkim), a w szczegdlnosci brak obsady stanowiska wicepremiera i ministra
finanséw oraz dysput¢ na temat budzetu pomi¢dzy prezydentem a rzadzaca
koalicja’.

* By¢ moze jednym z istotnych powodéw byla wyprzedaz czeéci akcji,
bedacych wlasnoscig Skarbu Panstwa. Ministerstwo Finanséw przyznato, ze
pod koniec marca sprzedato na gietdzie 367 645 akcji Banku Slaskiego, co
stanowilo 4 procent wszystkich akcji banku, z 34 proc., ktére po prywatyzacji
pozostaty w rgku panstwa'®.

» Jak wynikalo z sondazy przeprowadzanych przez gazety, niektorzy
inwestorzy instytucjonalni dokonywali pewnych przesunigé swoich aktywow
w pierwszych miesiacach 1994 roku''. Zgodnie z danymi Komisji Papierow
Wartosciowych, fundusz powierniczy Pioneer dokonat w okresie pomigdzy 31
grudnia 1993 r. a 3 kwietnia 1994 r. sprzedazy akcji BRE i Polifarbu Cieszyn;
w sytuacji niewielkiego rynku tego rodzaju dziatania, usprawiedliwione
pojawieniem si¢ ewidentnego ,,babla spekulacyjnego”, mogly - w polaczeniu z
innymi czynnikami - spowodowacé jego pekniecie.

+  Czes¢ inwestorow indywidualnych obwiniata media, ktdre - ich zdaniem -
najpierw podgrzewaty atmosferg, by pézniej przez sygnalizowanie wysokiego
poziomu rynku i mozliwej korekty doprowadzi¢ w sposob posredni do jego
zatamania'?.

Przez wiele nastgpnych miesigcy mimo korzystnych informacji ekonomicznych,
dotyczacych wzrostu PKB o 7% w skali rocznej oraz dobrych wynikdéw spotek
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gieldowych, rynek akcji pozostawatl na niskim poziomie ponizej 10 tys. punktow.
Rekordowo niski poziom notowan w 1994 r. zanotowano 16 listopada - WIG
osiagnat poziom 6 716,2 punktow.

Analiza przyczyn wzrostu i pézniejszego gwattownego spadku notowan na
polskiej gieldzie prowadzi do wniosku, iz impulsem zmian rynkowych byty na
0got racjonalne przyczyny natury ekonomicznej, ktore jednak w wyniku dziatan
spekulacyjnych, podejmowanych przez inwestoréw krajowych i zagranicznych,
szybko tracily swoj fundamentalny charakter.

Dramatyzm tych wydarzen, dotyczacych na szczgscie niewielkiego procentu
Polakow, najlepiej pokazuja tytuly prasowe z tamtego okresu:

Krach 1994 w tytylach polskich gazet

styczen Wszyscy na gielde - (Zycje Warszawy - strona tytulowa)
Sukces czy afera Banku Slgskiego (Zycie Warszawy)

2 luty Akcje tanieja, biura maklerskie wciaz oblegane (Zycie Warszawy)

13 marzec Groza na parkiecie (Zycie Warszawy)

24 Walka wrecz o akcje Dom-Plastu (Nowa Europa)

29 Koniec epoki wielkiego popytu - pulapka niedéwiedzia (Zycie Warszawy)

30 Wszystkie akcje poszly w dot (Zycie Warszawy)

2-4  kwiecien  Jajko na smutno - czarny tydzien na warszawskiej gieldzie (Zycie Warszawy)
5 Katastrofa (Gazeta Wyborcza)

12 Najwiekszy kryzys w historii gieldy

13 Czarny wtorek - Najgorszy dzien w historii gieldy. Zniesiono na trzy sesje
wszelkie ograniczenia wahan kursoéw, Gielda: szturm sprzedajqcych (Zycie
Warszawy)

Gielda bez widel - Akcje lecq na feb, na szyje (Sztandar Miodych)
Gielda na zywiol (Gazeta Wyborcza)
Gielda w locie koszqcym (Rzeczpospolita)

Mowi sig, ze tylko dobry gracz wie, kiedy przesta¢ gra¢. Po zatamaniu sig¢
notowan gieldowych powstalo pytanie, kto przestat gra¢ w pore, a kto ponidst
straty? Mozna na nie prébowaé odpowiedzie¢ jedynie przez przeprowadzanie
analizy zachowan gtéwnych grup inwestorow na gietdzie warszawskiej:

1. system bankowy uczestniczyl w ograniczonym zakresie jako inwestor

na rynku akcji, a w czasie spadku nie musial gwaltownie wyprzedawaé

posiadanych aktywdéw. Jak to bylo juz wyzej powiedziane, nie kredytowat
réwniez w sposob znaczacy operacji zakupu papieréw warto$ciowych przez
inwestoréw indywidualnych,

2. inwestorzy zagraniczni zakupywali papiery warto$ciowe gtdwnie w okresie

narastajacej hossy i stosunkowo wczeéniej je sprzedali, obawiajac si¢ peknigcia

oczywistego ,,babla spekulacyjnego”,

3. jedyny dzialajacy wowczas fundusz powierniczy réwniez wczesniej

rozpoczal zmiang struktury swoich aktywéw, co - zdaniem niektérych -

przyczynito si¢ do zalamania rynku,

4. Inwestorzy indywidualni wchodzili masowo na rynek akcji w chwili,

gdy notowania osiagaly szczyt, i wychodzili jako ostatni w poczatkowych

miesigcach 1994 r. Czesto inwestowali wszystkie swoje oszczednosci

i zaciagali dlugi pod zastaw posiadanych aktywow!>,

Ciekawe jednak, ze w badaniach ankietowych przeprowadzonych po zatamaniu
si¢ rynku niewielu tylko z respondentéw przyznawato si¢ do poniesienia strat. W
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kwietniowym (1994 r.) badaniu CBOS tylko 7 procent klientéw biur maklerskich
przyznato si¢ do znacznej przegranej, 34 procent odpowiedzialo, ze stracito, ale
tylko niewiele, a 29 procent stwierdzilo, ze nic nie stracili. Najwigksze straty
poniesli posiadacze duzych portfeli inwestycyjnych o wartosci 200-500 min zt. (po
denominacji 20-50 tys. PLN).

Powyzsze rozwazania i wynik sondazu potwierdzajq starg prawdg, ze sukces
ma wielu ojcdw, a klgska jest sierota. W tym wypadku wielu inwestorow chwalito
si¢ nadzwyczajnymi sukcesami finansowymi z okresu hossy, przekuwanymi w
nowe domy i samochody, co podgrzewalo psychoze zwigzang z rynkiem akcji,
jednak po spadku notowan chetnych'do przyznania si¢ do porazki byto niewielu'.

Krach 2000

Polski babel spekulacyjny konca XX w. byl prostym odbiciem tego, co si¢
dziato na rynku amerykanskim. Najbardziej aktywny okres to jesien 1999 r., kiedy
to w ciggu 6 miesigcy nastapito niemal podwojenie indeksu WIG20 (wzrost z 1 300
pkt. do 2 400 pkt.). Jak stusznie stwierdzono, ,, hossa technologiczna w Warszawie
oparta byla wylqcznie na domystach, wierze w przyszlos¢ i zapowiedziach
spolek”".

Nic wiec dziwnego, ze tego rodzaju stabe podstawy wzrostu fatwo zatamaty
sie¢ w obliczu informacji, naptywajacych na poczatku 2000 r. ze Stanéw
Zjednoczonych.

2. Sekwencja hossy i bessy wg Pringa

Analiza szeregu kryzysow, dokonana przez Pringa (1995), doprowadzita
do sformulowania pewnej sekwencji sygnalizujacej podstawowe eclementy,
prowadzace najpierw do gwattownego wzrostu kurséw akcji, a nast¢pnie do ich
gwattownego spadku:

Narastanie kryzysu

1. pomyst, ktory oferuje nielimitowany wzrost kursu inwestycji, a co za tym
idzie bogactwo (np. manie, zwiazane z nowymi technologiami, ktére mialy
miegjsce w latach 20. 1 koficu XX w.),

2. nieréwnowaga pomigdzy ograniczonymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi a
iloscig pieniadza (nadwyzka) na rynku powoduje, iz inwestycje pewnej grupy
inwestoréw, ktérych efektem jest wzrost notowan rynkowych, przyciagaja
uwage coraz szerszej publicznosci,

3. pomyst, ktory zainteresowal inwestoréw, nie moze by¢é szybko
i jednoznacznie oceniony w sposob negatywny,

4. inwestorzy zaczynaja nasladowa¢ swoich lideréw,

5. nastgpuje gwaltowne przewartoSciowanie rynku a notowanie ciagle
przechodza na wyzsze poziomy,

6. nowy poziom cen jest sankcjonowany przez osoby traktowane w
spoteczenstwie jako liderzy i eksperci, w zwiazku z czym uzyskuje on co§ w
rodzaju oficjalnego poparcia,

7. zanika strach, pojawiaja si¢ nowe, podobne do oryginalnego, projekty, w
ktorych chetnie uczestnicza osoby, ktore nie wziely udziatu we wezesniejszych
przedsigwzigciach inwestycyjnych,
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8. powstaje piramida dlugéw, polegajaca na udzielaniu kredytow na zakup juz
przewartosciowanych instrumentéw inwestycyjnych,

9. na czolo wysuwaja si¢ ,.figury kultowe” takie jak John Law (goraczka
Missisipi Company w XVIII w.), John Livermore (stynny operator akcjami z lat
dwudziestych XX w.), Michael Milken (reprezentant wykupow lewarowanych
— LBO z lat osiemdziesigtych XX w.),

10. goraczka spekulacyjna i towarzyszace jej przewartosciowanie rynku trwaja
dtuzej niz przypuszczano; ostrzezenia komentatoroéw, ktorzy ostrzegali przed
krachem w 1928 1. poczatkowo byly brane powaznie, jednak od poczatku 1929
r. uwazane byly za bezpodstawne,

11. w zwiagzku z generowanymi przez inwestoréw zyskami trwa atmosfera
$wigta, jednoczesnie jednak szeroko stosowane sa réznego rodzaju praktyki,
nie bedace w zgodzie z prawem (wykorzystywanie informacji wewnetrznych,
defraudacje etc.),

12. relacje cenowe stajg si¢ absurdalne, np. w pdznych latach 80. XX w. na
skutek wzrostu cen gruntu w Japonii cena gruntéw, na ktdrych stoi Patac
Cesarski w Tokio, byta rowna wartosci calego Nowego Jorku.

Krach

13. wzrost cen mobilizuje podaz papieréw wartosciowych, nowe emisje trafiaja
na rynek,

14. nastgpuje wzrost kosztu kapitatu pozyczkowego, wynikajacy ze wzrostu
popytu i/lub zmniejszenia podazy pienigdza przez wiladze monetarne,

15. ceny gwattownie spadaja, z dnia na dzien zanikajg mozliwosci finansowania
przyjetej pozycji; w rezultacie nastgpuje samonapedzajaca si¢ spirala spadku
cen, kazdy chce wyj$¢ z rynku w tym samym czasie,

16. wychodza na jaw rdznego rodzaju dzialania sprzeczne z prawem, co
powoduje spadek zaufania do rynku,

17. agencje rzadowe lub quasi-rzadowe usituja (na ogdét bez powodzenia)
podtrzymac rynek; podobna sytuacja powstaje, jezeli chodzi o dziatania bankow
komercyjnych (np. J.P. Morgan, jedna z czolowych postaci amerykanskiego
Swiata finansowego z poczatku XX w., usitowal podtrzyma¢ w 1929 r. rynek,
dokonujac interwencyjnych zakupow akcji).

Spekulacyjny cykl gieldowy ulega zamknigciu.

Andre Kostolany, jeden ze znanych inwestor6w na rynku kapitatowym, w sposob

nastepujacy skomentowat powtarzajace si¢ fale spekulacji gietldowe;j:
., Gdybym mial w jednym zdaniu podsumowa¢ historie spekulacji,
musiatbym powiedzie¢, ze homo ludens urodzil sie, spekulowa,
wygrywal albo przegrywat i nigdy nie umrze. Dlatego te? jestem
przekonany, ze po kazdym zalamaniu kurséw na gietdzie, w czasie
ktorego ludzie odczuwajq prawdziwy wstret do akcji i giefdy, znowu
nadejdq takie czasy, kiedy rany przeszio$ci zostanq zapomniane, a
ludzie przyciqgani beda do gieldy niczym émy do swiatla. A jesli
nie uczyniq tego z wlasnej inicjatywy, to postara sie juz o to bardzo
dobrze rozwiniety przemysl gietdowy, a nade wszystko przyneta, jaka
Jest pieniqdz”.
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. Krachy rynkowe sq zdrowq reakcjq na okresy, w ktorych akcje sq
przewartosciowane. Nie gwarantujq one jednak, ze ich efekt finalny
bedzie dla spoleczenistwa rownie zdrowy.”

The Economist, 1 listopada 1997.

3. Ekonomiczne krajobrazy po bitwie

Wielko$¢ problemdw, zwigzana z zalamaniem si¢ rynku akcji, jest na ogol
$cisle zwiazana z rola jaka odgrywa ten rynek w gospodarce. Poklosie kryzysu,
szczegdlnie gdy wladze fiskalne i monetarne popehlia bledy w okresie jego
przezwycig¢zania, jest wyjatkowo ucigzliwe dla spoleczenstwa. W sposob
wstrzgsajacy przedstawit je John Steinbeck w swojej stynnej powiesci ,,Grona
gniewu” przedstawiajacej Stany Zjednoczone po kryzysie lat 20. W recenzji filmu,
bazujacego na tej powiesci, napisano:

,,Czasy Wielkiego Kryzysu to zaprzeczenie mitu o Ameryce
Jjako ziemi obiecanej: banki niszczq dobytek swoich dfuznikow,
zbankrutowani farmerzy zasilajq szeregi bezrobotnych, upadajq
autorytety, pozostaje jedynie wiara w Boga i sile rodzinnych wiezi.
Kraj zamienia sie w pustynie, gdzie zaczynajq rzqdzi¢ wilcze prawa:
zwykly humanitaryzm uchodzi za spoleczny radykalizm” '°.

Dla wysoko skapitalizowanych gospodarek, takich jak gospodarka
amerykanska czy brytyjska, gdzie relacja wartosci rynkowej akcji w stosunku
do PKB przekracza znacznie 100%, zalamanie si¢ rynku pociaga za soba szereg
niekorzystnych efektow, takich jak:

- silne ograniczenie popytu wewngtrznego, wynikajace ze spadku mozliwosci

finansowych inwestoréw,

- problemy w segmencie funduszy emerytalnych, ktérych czgs¢ aktywow

(czesto znaczna) lokowana jest tradycyjnie na rynku akcji,

- ograniczenie mozliwosci akwizycji kapitatu droga emisji akcji (nieche¢

inwestoréw do rozbudowywania portfeli akcyjnych),

- ostabienie tempa wzrostu gospodarki lub nawet (np. USA po krachu 1929)

spadek PKB.

Te i inne uboczne skutki krachu powoduja, iz regulatorzy i uczestnicy
rynku w wypadku pojawiania si¢ symptomoéw jego zatamania podejmuja proby
stabilizowania go, czasami za wszelka cene. Tabela 4. przedstawia najczgsciej
stosowane w praktyce sposoby podtrzymywania rynku.

Najbardziej efektywna forma stabilizowania rynku jest manipulowanie stopa
procentowg. Mozna schiodzi¢ go, podnoszac stopy procentowe, lub wprowadzi¢
element wsparcia - obnizajac je. Problem jednak polega na tym, ze — jak wiadomo
— w $wiecie finanséw nie wystepuja takie elementy jak ,,darmowy obiad”.
W ostatecznym efekcie kto§ musi zaplaci¢ rachunek. Tego rodzaju rachunkiem
do zaplacenia przez spoteczenstwo sa na ogol pozniejsze zjawiska recesyjne w
gospodarce. Pozostaja one w zwiazku z nastgpujaca sekwencja;
obnizenie stop procentowych (wsparcie rynku akcji) -> wzrost popytu -> napigcia
inflacyjne -> podniesienie stop procentowych -> ostabienie tempa wzrostu
gospodarczego.
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1) Manewrowanie stopa Najsilniejszy efekt
procentowa'’ maja posuniecia natury
2) Ograniczenie lub monetarnej

wykluczenie mozliwosci
finansowania przez banki
komercyjne zakupow akcji
ze $rodkow uzyskiwanych od
banku centralnego

Bank centralny

Banki »Zorganizowane wsparcie” Efektywno$¢ tego rodzaju
komercyjne oznaczajace zakup akcji dziatan w warunkach
1 instytucje w warunkach gwattownie znizkujacego rynku moze
finansowe znizkujacego rynku by¢ watpliwa
1) Rola specjalistow Zastosowanie tych
(w USA) — stabilizacja pociagnigé oznacza raczej
krotkoterminowa odtozenie kryzysu a nie
2) Wprowadzenie dziennego | jego likwidacje (gietda w
Gielda limitu zmian kurséw Hongkongu, zamknigta
3) Wstrzymanie transakcji na kilka dni w trakcie

kryzysu 1987, otwarzyla si¢
pdzniej na poziomie 40 p.c.
nizszym)

Wplyw na nieduzy segment

Emitent Zakup wlasnych akcji rynku

Tabela 4. Sposoby stabilizowania rynku akcji. Zrédio: opracowanie wiasne

Dla gospodarek, w ktérych rynki akcji nie petnia znaczacej roli (wskaznik
kapitalizacji do PKB ponizej 20%), gtéwnymi efektami zatamania si¢ rynku sa: 1)
ostabienie mozliwosci dalszego rozwoju rynku (spowolnienie tempa prywatyzacji),
2) problemy z rozwojem sektora inwestorow instytucjonalnych, 3) zniechecenie
inwestoréw indywidualnych do uczestnictwa w operacjach gietdowych na rzecz
bezpiecznego sektora papierdw skarbowych lub wktadéw bankowych.

Przedstawione wyzej procesy, dokonujace si¢ narynku papieréw wartosciowych,
koresponduja z konstatacja, iz wigcej pieniedzy stracono w pogoni za zyskiem niz
w wyniku napadéw rabunkowych.'® Prawda jest prawdopodobnie nieco bardziej
zlozona. Jedni juz wygrali, drudzy przegrali, a jeszcze inni ciagle prébuja...

Kursy akcji sa istotnym elementem, ktory jest brany pod uwage przez
analitykdéw przy prognozowaniu momentu przej$cia gospodarki w kolejna faze
cyklu koniunkturalnego.

Ich wyprzedzajacy charakter powoduje, iz powstaje czasami rozbiezno$é
pomigdzy rzeczywistym stanem gospodarki a poziomem notowan gietdowych.
Putapka inwestycyjna pojawia si¢ wtedy, gdy dysproporcja ta przekracza rozsadne
granice. Powstaje wowczas tego rodzaju sytuacja, ze poniewaz gospodarka nie nadaza
za rynkiem, rynek musi sig¢, czasami w sposob gwattowny, przystosowaé do poziomu
Jjej rozwoju. Tego rodzaju proces nazywamy niekiedy ,.krachem gietdowym”.
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Przypisy

! Potwierdza to definicja Charlesa P. Kindlebergera (1979), jednego z najbardziej znanych autoréw prac
dotyczacych krachéw gietdowych, ktory definiuje panike gietdowa jako nagty strach (obawg) bez
dostatecznie uzasadnionej przyczyny.

2 Podobnie skomentowano manig¢ internetowa poczatku lat 2000: ,,Wall Street ma wiele grzechéw na
swoim koncie ale babel spekulacyjny byt przedsigwzigciem zbiorowym. Inne wythumaczenie jest
znacznie gorsze niz nieprawda, jest po prostu nudne” (Holman W. Jenkins, Jr, Who’s Blame for
Bubble Mania, The Wall Street Journal Europe, May 24-26, 2002.)

3 Dla poréwnania: po zalamaniu si¢ rynku w dniu 7 stycznia 2003 r. indeks Nasdaq wynosit 1,4 tys.
punktow, co oznaczato niecate 30 proc. jego rekordowego poziomu,

4 Szerzej na ten temat patrz: Marcin T. Kuchciak, Kolejna lekcja z krachéw, Parkiet 23-25 marca
2002,

5 Warto tutaj zwrécié uwage na uderzajace podobienstwa zachowan inwestoréw w Stanach
Zjednoczonych roku 1929, o ktérych pisze w swojej klasycznej ksigzce J.K.Galbraith (1963), z
psychoza, ktora powstata w Polsce na przetomie 1993 i 1994 r. Podobna psychoze przechodzily
praktycznie wszystkie spoteczefistwa budujace gospodarke rynkowa. Spekulacja papierami
warto$ciowymi w Niemczech lat 70. XIX w. zostata tak opisana:

..Spekulacja awansowata do rangi ulubionej gry towarzyskiej, a tabele gieldowe staly sie ulubiona
lektura mieszczanstwa. Stuzba, wygrzebawszy skromne oszczednosci, uszczesliwiona szta do
najblizszego okienka bankowego , zadajac pilnie sprzedazy jakiej$ akeji”, (Ogger, 1993 5.158)

® Np. wypowiedz Jerzego Poplawskiego w informacji pt. ,Martwa cisza - w czasie dogrywki nikt nie
chciat kupowac”, Nowa Europa 12.04.1994 1.

7 Patrz: notatka ,.Panika”, Nowa Europa 12.04.1994 r.

8 W prasie opublikowano notatk¢ ,,Banki nie kredytowaly hossy” (A.St.) Rzeczpospolita 13 kwietnia
1994 r.

? W tym duchu wypowiadal si¢ Andrzej Burzynski, wiceprezes Klubu Kapitatu Polskiego w Gazecie
Wyborczej z 12 kwietnia 1994r., sonda: Dlaczego.

10 Informacja Agencji Reutera, zamieszczona w Gazecie Wyborczej z 13 kwietnia 1994 r.

! Np. Rzeczpospolita, notatka »Wielcy inwestorzy zachowali spokdj” z 13 kwietnia 1994 r.
"2 Por. Agnieszka Wroblewska, Goraczka po polsku, Zycie Warszawy, 22 lipca 1994 .

13 Stawomir Mizerski, Groza na parkiecie, Zycie Warszawy z 13 maja 1994 r.

' Por, rowniez Agnieszka Wroblewska, Goraczka po polsku, op cit.

15 Grzegorz Zalewski, Rodzima internetowa bafka, Prawo i Gospodarka — Magazyn Finansowy, 8
lipca 2002 r.

16 Recenzja fimu ,,Grona gniewu”, Gazeta Wyborcza, dodatek Gazeta Telewizyjna, 2 pazdziernika
2001.

'7 Obecnie (poczatek XXI w.) banki centralne, z uwagi na znaczenie rynku kapitatowego dla calej
gospodarki, usituja na ogét aktywnie stabilizowaé sytuacje. Odbywa si¢ to przez zwiekszenie
konkurencyjnosci rynku akcji w stosunku do rynku instrumentéw dluznych droga obnizenia
podstawowych stép procentowych. Uzyskuja one w ten sposéb zmniejszenie atrakcyjnosci
instrumentéw dtuznych (wzrost kurséw instrumentéw juz bedacych w obrocie rynkowym
i nizsze oprocentowanie nowych emisji), przy jednoczesnym obnizeniu kosztéw finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw.

18 Raymond E.Devoe Jr, Fortune, 18 kwietnia 1994
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