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Banki spekulacyjne na rynkach finansowych:

teoria i przyktady

Przyjmuje to wyrodznienie z gteboka wdzieczno-
$cig i poczuciem zaszezytu. Jest cos szezegolnego
wotrzymaniu uznania w kraju ojczystym za prace
naukowa prowadzona w duzej mierze poza krajem.
Cho¢ mojakariera akademicka rozwijala sie za gra-
nica, zawsze bylem blisko zwiagzany z polskim $ro-
dowiskiem akademickim i uwazatem za przywilej,
ale takze za obywatelski obowigzek, przyczynia-
nie si¢ do jego rozwoju. Wspieranie utalentowa-
nych studentéw i mtodych badaczy zainteresowa-
nych ekonomia byto dla mnie przez wszystkie te
lata szczegolnie wazne.

Moja pierwsza mysl przy tej okazji kieruje sie
ku mojemu mentorowi z University of Minnesota,
profesorowi Leonidowi Hurwiczowi, ktorego mia-
tem zaszczyt uwazaé nie tylko za mentora, ale takze
zaprzyjaciela. Podobnie jak ja Leo dorastat w War-
szawie, cho¢ w dramatycznie odmiennych realiach
drugiej wojny swiatowej. W 1994 r. otrzymat dok-
torat honoris causa Szkoty Gtéwnej Handlowe;j.
W trakcie swojej niezwyklej kariery akademickiej,
zwienczonej Nagrodg Nobla w dziedzinie ekono-
miiw 2007 r., otrzymal liczne wyréznienia hono-
rowe od uniwersytetéw na caltym swiecie. Czesto
jednak podkreslat, ze wyrdznienie przyznane mu
przez SGH miato dla niego szczegdlnie osobiste
znaczenie. Dlatego tez jest dla mnie wielkim za-
szczytem moc, cho¢by w tak niewielkim stopniu,
podazaé sladami Leo.

Chcialbym réwniez poswieci¢ kilka uwag pa-
micci mojego dziadka, Wactawa Szuriga — ekono-
misty i absolwenta Szkoty Gtéwnej Handlowej,
z ktorg przez cate zycie pozostawat blisko zwia-
zany. Nalezal do jednego z pierwszych rocznikow
absolwentow uczelni, ukonczyt bowiem studia
w 1920 r., w poczatkowym okresic ksztaltowa-
nia si¢ niepodlegtego panstwa polskiego. W poz-
niejszych latach stat si¢ cenionym komentatorem
gospodarczym okresu miedzywojennego, publi-
kujacym m.in. w ,Polsce Gospodarczej”, zyskujac
uznanie szczegdlnie dzieki umiejetnosci jasnego
i przystepnego wyjasniania zlozonych zagadnien
ekonomicznych szerokiemu gronu odbiorcow. Jed-
na z jego najwickszych zyciowych pasji byta Or-
ganizacja Absolwentow SGH, ktorej przez blisko
50 lat przewodniczyt jako prezes. Jego zamito-
wanie do wiedzy, zaangazowanie publiczne oraz
trwate przywiazanie do SGH miaty na mnie gle-
boki wptyw juz od najmtodszych lat.

Dzisiejsze wyroznienie dedykuje jego pamigci.

Pozwole sobie przy tej okazji na refleksje
o moich wieloletnich zwigzkach akademickich ze

Szkota Gléwna Handlowa. Jednym z najwazniej-
szych doswiadczen byta seria wyktadow, ktore pro-
wadzitem w latach 1999-2010 dla studentéw SGH
oraz Uniwersytetu Warszawskiego w ramach pro-
gramu Miedzyuczelnianego Osrodka Ksztalcenia
Doktorantéw (MOKD). Miatem wéwezas szczeScie
pracowac z wyjatkowo utalentowanymi i dociekli-
wymi studentami, ktérych autentyczna pasja do
ckonomii byta niezwykle inspirujgca.

Patrzac dzi$ na opisy tych kursow, dostrze-
gam, ze ich prowadzenie uczynito mnie znacznie
lepszym ekonomista. Tematyka zaje¢ zmieniala
si¢ z roku narok i obejmowala szerokie spektrum
dziedzin - od teorii rownowagi ogolnej i ekonomii
publicznej po ekonomie finansowq oraz teori¢ me-
chanizmow. Przygotowywanie i prowadzenie tych
kurséw zmuszato mnie do ciaglego przemyslenia
podstawowych pytan oraz konfrontowaniasie z no-
wymi ideami i perspektywami.

Jedna z najwickszych satysfakeji nauczyciela
akademickiego jest obserwowanie, jak dawni stu-
denci rozwijaja si¢ i odnosza sukcesy. Wielu uczest-
nikow tych wyktadéw kontynuowato pdzniej studia
doktoranckie w Stanach Zjednoczonych - zwtasz-
czana University of Minnesota — a takze na czoto-
wych uczelniach europejskich oraz na SGH i Uni-
wersytecie Warszawskim. Dzi$ wielu z nich zajmuje
wazne stanowiska na uniwersytetach, w bankach
centralnych i instytucjach badawczych. Ich osiag-
ni¢cia pozostaja dlamnie trwalym zZrédlem dumy
iinspiracji.

Satysfakcja z tego, ze mogtem - chocéby
w skromnym stopniu - przyczyni¢ si¢ do rozwoju
znakomitych karier wielu mtodych ekonomistow,
z czasem ustapita miejsca przekonaniu, ze powinni
oni mie¢ rowniez mozliwos¢ prezentowania swo-
ich badan oraz umacniania wiezi z polskim srodo-
wiskiem akademickim. Realizacja tej idei wyma-
gata znacznego wysitku i wytrwatosci, ale dzicki
zyczliwemu wsparciu kilku bliskich wspotpracow-
nikow i przyjaciot udato mi sie zainicjowaé cykl
letnich warsztatow z makroekonomii i finansdw,
ktory jest kontynuowany do dzis. Przez dziewie¢
lat konferencje te odbywaty si¢ w Narodowym Ban-
ku Polskim, a w ostatnich latach sg kontynuowa-
ne w Szkole Gléwnej Handlowej we wspotpracy
7z GRAPE. Z biegiem czasu warsztaty te statly si¢
uznanym i trwatym punktem miedzynarodowe-
go kalendarza konferencji z zakresu makroekono-
mii, przyciagajac czotowych badaczy z zagranicy,
atakze corazliczniejsze i silne grono uczestnikow
z polskiego srodowiska akademickiego. Szczegdlng



satysfakcje sprawia mi obserwowanie, jak inicjatywa ta przyczy-
nita si¢ do wlaczenia mlodszych polskich ekonomistéw wmie-
dzynarodowe $rodowisko badawcze.

Nalezy réwniez wspomniec¢ o drugim cyklu konferencyj-
nym, do ktorego miatem zaszczyt wnosic¢ swoj wkiad: ,Workshop
on Mechanism Design Theory”, organizowanym co dwa lata
w Szkole Gtéwnej Handlowej oraz w Centrum Banacha Pol-
skiej Akademii Nauk, poswigconym pamigci Leonida Hurwi-
cza. Warsztaty te staty sie waznym miedzynarodowym forum
badan nad teoria mechanizmdw i stanowia kontynuacje trady-
cji intelektualnej, do ktorej profesor Hurwicz wniost funda-
mentalny wktad.

Zanim przejde do gléwnego tematu mojego wyktadu, cheial-
bym podzielié sie kilkoma obserwacjami o tym, jak polska trans-
formacja gospodarcza byta postrzegana przez ekonomistow
w Stanach Zjednoczonych i innych krajach. Z mojego do$wiad-
czeniawynika, ze dominuje tu duzy podziw - nie tylko dla udanej,
cho¢ czesto bolesnej, wezesnej fazy transformacji, ale w jeszcze
wiekszym stopniu dla imponujacej sity i trwalosci wzrostu go-
spodarczego Polski w ostatnich latach oraz jej szybkiego zblizania
sie do poziomu najbardziej rozwinietych gospodarek. W szcze-
golnosci czesto podkresla sie przedsiebiorczosé Polakéw, ktéra
odegratakluczowa role w tym procesie. Wspominam o tym dlate-
g0, ze edukacja - zaréwno w naukach ekonomicznych, jak i w in-
nych dziedzinach - odegralaistotna role w ksztaltowaniu i pod-
trzymywaniu takich postaw na przestrzeni lat.

Rozwdj Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie na-
lezy do waznych instytucjonalnych osiggni¢¢ polskiej transfor-
macji gospodarczej. Gietda osiggneta wiodaca pozycje w regio-
nie, ajej kapitalizacjarynkowa znaczaco przewyzsza kapitalizacje
gield w krajach sasiednich, co odzwierciedla skalg i sit¢ polskiej
gospodarki. Uwazam jednak, ze dalszy rozwdj rynku kapitato-
wego pozostaje weiaz niedokonczonym elementem tego sukcesu.
Pomimo rosnacej dojrzatosci instytucjonalnej i coraz wickszego
stopnia zaawansowania rynku finansowego rynek akcji nadal od-
grywa ograniczong role w finansowaniu rozwoju przedsi¢biorstw.
W szcezegdlnoéci liczba ofert publicznych (IPO) pozostaje sto-
sunkowo niewielka jak na gospodarke o skali i dynamice Polski.

Taobserwacja w naturalny sposob prowadzi do pytan, kto-
re od dawna znajduja sie w centrum moich zainteresowan badaw-
czych: w jaki spos6b rynki finansowe przyczyniaja si¢ do efek-
tywnej alokacji zasobow, jak ksztaltuja si¢ ceny aktywow oraz
dlaczego czasami oddalaja sie od swoich fundamentalnych war-
tosci. W tym kontekscie takie zjawiska, jak zachowania speku-
lacyjne i banki cenowe, staja sie szczeg6lnie interesujace i — do-
dam - bardziej ekscytujace niz inne tematy ekonomii finansowej,
zwlaszeza gdy omawia si¢ je podezas publicznego wyktadu. Sa
one szczegodlnie interesujace, poniewaz fgcza teorie ekonomicz-
na, empiryczne zagadki i okresowe wybuchy rynkowej euforii,
ktére trudno zignorowadé, a czasem jeszcze trudniej wyjasnic.

Do klasycznych historycznych przyktadow baniek speku-
lacyjnych naleza holenderska tulipomania z XVII wicku i banka
South Sea Company z poczatku X VIII wicku. Nowsza historia
rynkéw finansowych dostarczyta wielu kolejnych przyktadow,
z ktorych najbardziej znanym jest prawdopodobnie banka in-
ternetowa dot-com z lat 1999-2001. Nap¢dzane powszechna
fascynacja internetem ceny akcji spotek internetowych wzro-
sly w ciagu dwdch lat - miedzy poczatkiem 1998 r. a 2000 . -
niemal dziesi¢ciokrotnie. Szczyt banki przypadt na 10 mar-
ca 2000 r., po czym nastapito jej gwattowne pekniecie, a ceny

T
(5}
]
N
o
=
o
2
=
o
Q
o
o
S
g
a i
o
Q

+ Panu profesorowi na uroczystosci
towarzyszyta matzonka Martyna, przyja-
ciele i znajomi

powrdcilty do poziomow poréwnywalnych z tymiz 1998 r. Wie-
le spotek zbankrutowato.

Powszechnie przyjmuje sie, ze banka internetowa dot-com
bylaklasycznabanka spekulacyjna. Kluczowa role w powstawaniu
takich baniek odgrywaja dwa czynniki: zréznicowanie oczekiwan
inwestoréw oraz ograniczenia krotkiej sprzedazy. Jak podkreslat
Miller (1977), rynki, na ktérych uczestnicy kieruja sie odmien-
nymi oczekiwaniami, mogg funkcjonowac zupetnie inaczej niz
rynki, naktérych oczekiwania sg jednorodne. Rdznica ta staje si¢
szczegolnie istotna wtedy, gdy ograniczenia krotkiej sprzedazy
sa wiazace. W takich warunkach ceny nie sa wyznaczane przez
ocene wartosci inwestora marginalnego, lecz przez ocene warto-
Sci najbardziej optymistycznych uczestnikéw rynku. Inwestorzy
o optymistycznych oczekiwaniach nabywaja dostepna podaz pa-
pieru warto$ciowego, podczas gdy bardziej pesymistyczni inwesto-
rzy chceieliby zajmowac krotkie pozycje, lecz uniemozliwiajg im to
ograniczenia krotkiej sprzedazy. W rezultacie ceny aktywow od-
zwierciedlaja oceny warto$ci najbardziej optymistycznych inwe-
storow, podczas gdy pesymisci pozostaja doslownie poza rynkiem.

Oczekiwania inwestorow zmieniaja si¢ w czasie pod wpty-
wem nowych informacji oraz aktualizacji oczekiwan. Grupa naj-
bardziej optymistycznych uczestnikéw rynku moze zmieniaé
si¢ z jednego okresu handlu na kolejny. Jesli tak si¢ dzieje, do-
tychczasowi optymisci sprzedaja papiery warto$ciowe nowym,
jeszcze bardziej optymistycznym inwestorom. W ten sposéb po-
wstaje handel spekulacyjny: inwestorzy nabywaja papiery war-
to$ciowe w oczekiwaniu, ze beda mogli sprzedaé je w przysztosci
po wyzszej cenie. Sama mozliwos$¢ odsprzedazy tworzy premie
z odsprzedazy, powodujac, ze ceny rynkowe przewyzszaja oce-
ny wartosci, ktore obowigzywalyby, gdyby papiery wartosciowe
byty utrzymywane bezterminowo. Ten dodatkowy sktadnik ce-
ny jest czesto okreslany jako banka spekulacyjna.

Narynkach z ograniczong mozliwoscia krotkiej sprzeda-
zy i zmieniajacymi si¢ oczekiwaniami inwestorow ceny sg za-
tem wyznaczane nie tylko przez oceny wartosci najbardziej



optymistycznych uczestnikéw rynku, lecz moga przewyzszaé
nawet te oceny wartosci z powodu istnienia banki spekulacyjne;.

Banka internetowa dot-com nosita wszystkie cechy klasycz-
nej banki spekulacyjnej (zob. Ofek i Richardson, 2003). Wartos¢
obrotu akcjami spotek internetowych w okresie od stycznia 1998 .
do lutego 2000 r. stanowita niemal 40% catkowitego obrotu akcja-
miw Stanach Zjednoczonych, czyli prawie dwukrotnie wiecej niz
przed1997r. Sredniawartos¢ obrotu przypadajacanajednaspotke
byta trzykrotnie wyzsza dla spotek internetowych niz dla poréw-
nywalnych spotek spoza sektora internetowego. Krotka sprzedaz
byla ograniczona przez okresy lock-up na nowo emitowanych ak-
cjach w ofertach IPO, ktore stanowily znaczaca cz¢sé spotek in-
ternetowych. Oferty IPO w istotnym stopniu przyczynily sie do
nadzwyczajnego wzrostu cen akcji tych spotek — §redni wzrost ce-
ny w pierwszym dniu notowan wynosit az 89%. Krotkie pozycje,
mierzone jako odsetek akcji pozostajacych w obrocie, ktore zosta-
ly sprzedane nakrétko, byty dwukrotnie wyzsze w przypadku spo-
ek internetowych niz spoétek spoza tego sektora.

Oczekiwania inwestorow byty rowniez silnie zréznicowane,
m.in. ze wzgledu na wyjatkowo wysoki udzial inwestoréw indywi-
dualnych w poréwnaniu z instytucjami finansowymi. Przyktado-
wo wmarcu 2000 r. mediana udziatu inwestoréw instytucjonal-
nych wsrod posiadaczy akcji spotek internetowych wynosita 25%
wobec 40% w przypadku spolek spoza sektora internetowego. In-
westorzy instytucjonalnibyli gtéwnymi nabywcami akcji w okre-
sie wzrostow od stycznia 1998 r.do marca 2000 ., lecz po osiag-
nieciu szezytu notowan zaczeli wycofywacé sie z rynku, podczas
gdy dominujgcymi nabywcami stali si¢ inwestorzy indywidualni.

Jak doktadnie dziata mechanizm handlu spekulacyjnego
i powstawania baniek spekulacyjnych? Przejdzmy teraz do pro-
stego formalnego modelu.

MODEL HANDLU SPEKULACYJNEGO | BANIEK
SPEKULACYJNYCH
W kazdym okresie czasu, w kazdym stanie $wiata dostepny jest do
obrotu jeden papier warto$ciowy. Dywidenda tego papieru warto-
$ciowego w okresie t, oznaczona przez dt, jest zmienna losowa na
przestrzeni standw, mierzalng wzgledem F, ktére opisuje publicz-
nie dostepna informacje w okresie t. Horyzont czasowy moze by¢
skonczony lub nieskonczony. Cena papieru wartosciowego ex di-
vidend w okresie t, oznaczona przez pg, jest zmienna losowa mie-
rzalng wzgledem F. Krétka sprzedaz tego papieru warto$ciowego
jestniedozwolona®. W kazdym okresie dostepny jest réwniez jed-
nookresowy papier wartosciowy wolny od ryzyka. W modelu wy-
stepuje I inwestoréw. Kazdy inwestor i jest neutralny wzgledem
ryzyka i dyskontuje przyszta konsumpcje wspotezynnikiem dys-
kontowym B < 1, wspolnym dla wszystkich inwestoréw. Oczeki-
wania inwestora I sg opisane przez miare prawdopodobienstwa
Pt aprzez E;oznaczamy warto$¢ oczekiwang wzgledem tej miary.

Réwnowaga konkurencyjna na rynku aktywéw obejmuje
ceny aktywow oraz takie alokacje konsumpcji i portfeli inwesto-
row, ze plany konsumpcji i decyzje dotyczace portfela sg optymal-
ne przy danych ograniczeniach budzetowych oraz ograniczeniu
krétkiej sprzedazy, a rynki sie réwnowaza?.

Kluczowa whasnos¢ tego prostego modelu polega na tym,
ze ceny rownowagi ryzykownego papieru wartosciowego musza
spetniac zaleznos¢

Pe = m?x BEi[pes1 + deyq | Fel,
@

dlakazdego t < T . Inwestor (lub inwestorzy), ktérego jedno-
okresowe warunkowe oczekiwanie maksymalizuje prawg strone
powyzszego rownania, utrzymuje papier wartosciowy w portfe-
lu w okresie t. Pozostali uczestnicy rynku, majacy nizsze ocze-
kiwania warunkowe, chcieliby sprzedac ten papier krotko, lecz
wigzace ograniczenie sprzedazy im to uniemozliwia, w rezulta-
cie czego utrzymuja zerowe pozycje. Inwestora, ktorego oczeki-
wania maksymalizuja prawa strone tego réwnania, nazywamy
krotkookresowym optymistg w okresie t.

Wartos¢ fundamentalna papieru wartosciowego wedtug
oczekiwan inwestoral jest zdyskontowang suma oczekiwanych
przysztych dywidend, warunkowa wzgledem informacji dostep-
nej w okresiet, to znaczy

T

Vi= ) BRIl 1%,
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dlat < T.Ze wzgledu na neutralnosé¢ inwestoréw wzgledem ry-
zyka wartos$¢ fundamentalna odzwierciedla maksymalna ceneg,
jaka inwestor bytby sktonny zaptacié¢ za papier wartosciowy, gdy-
by byt zobowigzany utrzymywac je bezterminowo.

Moéwimy, ze w okresie wystepuje banka spekulacyjna, jesli
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L
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Innymi stowy, cenarynkowa przewyzsza nawet najwyzsza
fundamentalna warto$¢ wsrod inwestorow. Jesli w okresie wy-
stepuje barika spekulacyjna, to krétkookresowy optymista, kto-
ry nabywa papier wartosciowy, placi cene przewyzszajaca jego
fundamentalng ocene wartosci, jaka przypisywatby temu papie-
rowi wartosciowemu, gdyby byt zobowiazany utrzymywac go
bezterminowo. Oznacza to, ze kupuje papier wartosciowy z za-
miarem jego pozniejszej odsprzedazy. Obecnos¢ banki speku-
lacyjnej oznacza tym samym istnienie handlu spekulacyjnego.

Doktadny mechanizm powstawania handlu spekulacyjne-
go wynika z réwnania (1). Handel pojawia si¢ wtedy, gdy zmie-
nia si¢ sktad grupy krotkookresowych optymistow, to znaczy
inwestorow, ktorych oczekiwania maksymalizuja prawa stro-
ne rownania (1). Ci, ktorzy przestaja by¢ optymistami, sprzeda-
jaten papier wartosciowy do wysokosci dopuszczalnej przy obo-
wiagzujacym ograniczeniu krétkiej sprzedazy, podczas gdy nowi
optymisci go nabywaja.

Takie zmiany w krotkookresowym optymizmie sg nie tylko
koniecznym, ale rowniez wystarczajacym warunkiem istnienia
baniek spekulacyjnych i handlu spekulacyjnego. Krotkookreso-
wy optymizm jest jednak endogeniczng cecha réwnowagi, po-
niewaz zalezy od cen aktywow. Dlatego warto wprowadzié¢ dtu-
gookresowe pojecie optymizmu i pesymizmu inwestorow, ktore
odgrywa istotna rol¢ w dalszej analizie.

Moéwimy, ze inwestor jest dlugookresowym optymista
w okresie t, jesli wartos¢ fundamentalna jego papieru warto-
$ciowego przewyzsza oceny wartosci wszystkich pozostatych
inwestorow, to znaczy

V} = max th :
J
&)



W przeciwienstwie do krotkookresowego optymizmu dtu-
gookresowy optymizm odzwierciedla oczekiwania dotyczace dtu-
gookresowych korzysci z utrzymywania papieru wartosciowego
i stanowi egzogeniczna ceche oczekiwan inwestora.

W jednej z najnowszych prac pokazuje (Werner, 20206), ze
wystarczajacym warunkiem istnienia baniek spekulacyjnych
w réwnowadze jest warunek valuation switching (zmienno$¢ re-
latywnych warto$ci fundamentalnych). Warunek ten oznacza, ze
jesli inwestor i jest dlugookresowym optymista w okresie t, tak
ze spetniony jest warunek (3), to istnieje pewien przyszty okres
T > t, wktérymrole dlugookresowego optymisty przejmuje in-
ny inwestork, czyli VTk > V' Wystarczy, aby taka zmiana zacho-
dzita z dodatnim prawdopodobienstwem. Takie zmiany dtugo-
okresowego optymizmu stanowia wystarczajacy warunek zmian
krotkookresowego optymizmu, a tym samym powstawania ba-
niek spekulacyjnych i handlu spekulacyjnego.

Heterogeniczno$¢ oczekiwan wsrod uczestnikow rynkow
finansowych jest zjawiskiem powszechnym. Literatura teore-
tyczna dotyczaca handlu spekulacyjnego i baniek spekulacyjnych
podkresla dwa gtéwne podejscia do modelowania oczekiwan.
Pierwsze podejscie opiera si¢ na modelach bayesowskiego (lub
niebayesowskiego) uczenia statystycznego dotyczacego rozkta-
du dywidend papieru wartosciowego w ujeciu parametrycznym.
W modelach tych heterogenicznos$¢ oczekiwan wynika z réznic
wrozktadach a priori parametréw, a valuation switching natural-
nie pojawia si¢ wraz z uptywem czasu®.

W drugim podejsciu heterogenicznosé oczekiwan pojawia
si¢ wtedy, gdy inwestorzy aktualizuja wspdlny rozktad a prio-
ri dotyczacy dywidend w odpowiedzi na publiczne informacje
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naplywajace w czasie, rézniac sie jednoczesnie w swoich pogla-
dach na zalezno$¢ miedzy sygnatami informacyjnymi a wycena
papieru wartos$ciowego. W tym ujeciu heterogenicznosc oczeki-
wan oraz valuation swilching wynikaja z réznic w intensywno-
Sci reakeji inwestorow na naptywajace sygnaty. Réznice te mo-
ga odzwierciedla¢ nadmierna pewno$¢ siebie lub niedostateczna
pewnosc co do precyzji tych sygnatow. Hong, Scheinkman i Xiong
(2006) wykorzystali to podejscie oparte na zréznicowanej inter-
pretacji informacji, aby wyjasni¢ wzrost i zatamanie banki inter-
netowej dot-com.

Przejdzmy teraz do prostego ilustracyjnego przyktadu banki
spekulacyjnej opartego na bayesowskim uczeniu si¢, ktéry moze
by¢ znany z podstawowego kursu statystyki bayesowskiej.

PRZYKLAD

Zatozmy, ze horyzont czasowy jest nieskonczony, a dywidendy
papieru wartosciowego stanowig ciag niezaleznych i identycz-
nie roztozonych zmiennych losowych, przyjmujacych w kazdym
okresie wartosci 0 lub 1. Prawdopodobienstwo wysokiej dywi-
dendy, réwnej 1, wynosi 8 € [0,1] i jest traktowane jako para-
metr rozkladu. Jeden inwestor (lub grupa inwestoréw) zakta-
dajednostajny rozktad a priori parametru 6 na przedziale [0,1]
parametrow (o gestosci f(6) = 1). Drugi inwestor zna praw-
dziwg warto$¢ parametru rozktadu, przyktadowo 6, = 1/2.
Pierwszego inwestora mozna traktowac jako inwestora indy-
widualnego, ktory ksztattuje swoje oczekiwania na podstawie
obserwowanych danych, podczas gdy drugi reprezentuje do-
$wiadczonego inwestora instytucjonalnego dysponujacego traf-
nymi oczekiwaniami.



Po zaobserwowaniu k wysokich dywidend do okresu t
prawdopodobienstwo Wysokliej dywidendy dla pierwszego in-
westora wynosi vi(t, k) = —, podczas gdy dla drugiego inwe-
stora pozostaje rowne v, (t, k) = % Odpowiadajace temu war-
tosci fundamentalne papieru wartosciowego w okresie t majg
postaé Vi(t, k) = 1%vi(t, k) dla i = 1,2. Latwo zauwazy¢, ze
w tym przyktadzie wystepuje valuation switching. Dla dowolnego
(t k) istnicja przyszte historie (T" k'), gdziet' > torazk' =k,
takie ze V1 (7', k") <3 jakréwniez historie (7" k"), gdziet” > t
orazk" =k dla kt(')rych% < vy (t", k') Azatem tozsamos¢ dhu-
gookresowego optymisty zmienia si¢ w czasie, co oznacza, ze
w rownowadze w kazdym okresie wystepuje banika spekulacyjna.

DALSZE EMPIRYCZNE PRZYKLADY BANIEK
SPEKULACYJNYCH

Innym dobrze udokumentowanym przyktadem banki spekula-
cyjnej jest chinska banka warrantow, szczegétowo opisana przez
Xiongai Yu (2011). W latach 2005-2006 osiemnascie chinskich
spotek wyemitowato warranty sprzedazy notowane na gietdach
w Szanghaju i Shenzhen. Wkrétce po emisji nastapita hossa na
rynku akcji, a warranty — ktérych termin zapadalnosci wynosit
od 6 do 24 miesiecy - staty si¢ praktycznie bezwartosciowe. Mi-
mo to nadal byly przedmiotem obrotu po relatywnie wysokich
cenach, przy zdumiewajaco wysokiej wartosci obrotéw i inten-
sywnosci handlu. Wskaznik obrotu dla niektérych warrantéw
byt ponad 300 razy wyzszy niz dla akcji notowanych na NYSE.
Xiongi Yu (2011) argumentuja, ze inwestorzy znaczaco réznili
sie w ocenach prawdopodobienstwa, iz warranty beda mialy nie-
zerowa warto$¢ w momencie zapadalnosci. Krotka sprzedaz tych
instrumentow byta catkowicie zakazana. Korzystajac z danych
zrachunkéw maklerskich, autorzy dokumentuja wyjatkowo wy-
soka intensywnos¢ obrotu oraz istotne réznice w zachowaniach
transakeyjnych inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych.

Niedawnym i szeroko komentowanym przyktadem byt short
squeeze na akcjach GameStop w 2021 r., przedstawiony rowniez
w filmie Dumb Money. Epizod ten réznit si¢ od tradycyjnych
baniek spekulacyjnych tym, ze optymistyczny sentyment byt
w znacznej czesci koordynowany za posrednictwem medidéw spo-
tecznosciowych, z wyraznym celem wyparcia inwestorow zaj-
mujacych krotkie pozycje z rynku. Niemniej jednak ekonomicz-
ny mechanizm byt blisko zwigzany ze standardowymi modelami
baniek spekulacyjnych. Optymistycznie nastawieni inwestorzy
przejeli dostepna podaz akeji, podezas gdy pesymisci musieli po-
nosi¢ gwaltownie rosnace koszty utrzymywania krétkich pozycji
i ostatecznie zostali zmuszeni do odkupowania akeji po szybko
rosngcych cenach. Po raz kolejny to optymizm zdominowat pro-
ces ksztaltowania cen rynkowych.

Podobny epizod mial miejsce na rynkach europejskich pod-
czas short squeeze na akcjach Volkswagena w 2008 r., ktéry na
krétko uczynil Volkswagena spotka o najwyzszej kapitalizacji
rynkowej na $wiecie. Rdwniez ten przypadek pokazat, jak ogra-
niczenia krétkiej sprzedazy oraz ograniczona podaz akeji mo-
ga prowadzi¢ do skrajnych ruchéw cenowych oderwanych od
fundamentow.

Mozna wskaza¢ wiele innych epizodéw gwaltownego wzro-
stu cen aktywow, ktore nosza cechy banki spekulacyjnej, lecz sa
mniej jednoznaczne niz przypadki banki internetowej dot-com
czy chinskiej banki warrantow, poniewaz wzrostom cen nie to-
warzyszyly pozniejsze gwattowne zalamania. Przykladowo spek-
takularny wzrost ceny akeji Tesli 0 600% w 2020 r. towarzyszyt

szeroko komentowanemu zréznicowaniu oczekiwan, wysokiej
wartosci obrotu oraz duzemu poziomowi krétkich pozycji.

W ostatnim czasie pojawity si¢ réwniez opinie o rodzacej
si¢ ,bance AI”, czesto poréwnywanej do epizodu dot-com oraz
rzekomego przewartosciowania spotek zwiazanych ze sztuczng
inteligencja. Skala inwestycji w te akcje jest ogromna, co sugeru-
je, ze ceny w duzej mierze odzwierciedlaja oceny wartosci opty-
mistycznych inwestorow, a rynek jest przez nich zdominowany.
Jednoczes$nie nie ma przekonujgcych dowodow na szeroko roz-
powszechniona krotka sprzedaz lub inne formy pesymistycznej
spekulacji w tych papierach wartos$ciowych. Brak silnej obec-
nosci pesymistow ostabia argument za interpretowaniem obec-
nej dynamiki cen jako banki spekulacyjnej. Na ostateczng ocene
jestjeszcze zawcezesnie; wiele bedzie zaleze¢ od dalszego rozwo-
jusytuacji rynkowe;j.
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Doswiadczenia zwiagzane z epizodem banki internetowej dot-
-com oraz innymi historycznymi przypadkami sugeruja, Ze roz-
nice w oczekiwaniach inwestoréw oraz w interpretacji informacji
moga prowadzi¢ do gwattownych wzrostow cen aktywow. W szer-
szym uje¢ciu wskazuje to, ze banki spekulacyjne mogg pojawiac
si¢ w sposob naturalny narynkach, na ktorych inwestorzy réznia
si¢ wswoich oczekiwaniach, a ograniczenia transakcyjne utrud-
niaja pesymistom petne uczestnictwo w rynku.

Koncepcja handlu spekulacyjnego pojawia sie juz u Key-
nesa (1936), ktory poréwnywal rynki finansowe do ,konkursu
picknosci”, w ktorym inwestorzy probuja przewidzie¢ oczeki-
wania innych uczestnikow rynku, zamiast koncentrowacé si¢ na
fundamentach. Podobnie Miller (1977) podkreslal, ze przy he-
terogenicznych oczekiwaniach i ograniczeniach krétkiej sprze-
dazy ceny odzwierciedlaja wyceny najbardziej optymistycznych
inwestorow, a nie przecietna ocene rynku. Analiza przedsta-
wiona w tym wyktadzie pokazuje, w jaki sposdb zmieniajacy
sie w czasie optymizm inwestorow prowadzi do handlu speku-
lacyjnego i moze podtrzymywac odchylenia cen od wartos$ci
fundamentalnych. B
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1 Ograniczenia na krotkg sprzedaz czesto majg bardziej ztozony charakter. Krétka sprzedaz

wymaga znalezienia brokera sktonnego do pozyczenia akcji oraz wniesienia znacznego

zabezpieczenia. Pomijamy te istotne aspekty.

Szczegbtowy opis bardziej ogdInego modelu réwnowagina rynkach papieréwwartosciowych

mozna znalezé w pracy LeRoya i Wernera (2014).

3 W modelu uczenia bayesowskiego valuation switching jest $cile zwigzane z porzadkiem
monotone likelihood ratio rozktadéw a priori (zob. Werner, 2026).





