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Manipulacje gie dowe: od fa szywych informacji do nadu y

i przest pstw

W odzimierz W sowski

Atrakcyjny rynek gie dowy to rynek transparentny, pozbawiony manipulacji, który za-

pewnia ochron  interesów inwestora. Nawet jednak gdy uznamy, e skala przest pstw

gie dowych jest niewielka, wykrywalno  du a, a potencjalna kara za nadu ycia ade-

kwatna – powinni my zdawa  sobie spraw , e s  to przest pstwa godz ce w podstawy 

wolnego rynku finansowego. Na postrzeganie tego zjawiska wp ywa fakt, e nie zawsze 

mo na wskaza  konkretnego poszkodowanego. Na ogó  jednak jest to, potencjalnie naj-

s abszy, indywidualny akcjonariusz, który nawet nie wie, e zysk manipulanta jest jego 

strat .

Warunkiem dzia ania inwestorów na rynku 

kapita owym jest jego przejrzysto  i wzbu-

dzanie zaufania, e ulokowany kapita  w przy-

sz o ci mo na b dzie wycofa  z nadwy k .

Przejrzysto  oznacza dost p do danych na 

temat sytuacji finansowej emitentów, ich per-

spektyw rozwoju, struktury akcjonariatu, a 

tak e informacji o zdarzeniach maj cych 

wp yw na dalsz  kondycj  ekonomiczno-

finansow . Bez takich informacji nie mo na

podj  racjonalnych decyzji o inwestowaniu. 

Bez zaufania inwestorów i przekonania, e

rynek gie dowy dzia a zgodnie z przyj tymi 

standardami prawnymi i etycznymi, rozwój 

tego rynku jest wr cz niemo liwy.

 Tam jednak, gdzie s  du e pieni dze, poja-

wia si  pokusa nadu y , a nawet przest pstw. 

Powszechnie wiadomo, e takie pieni dze s

na rynku gie dowym, tam te  mog  pojawi  si

osoby szukaj ce okazji do wzbogacenia si  z 

naruszeniem prawa – dokonuj ce manipulacji 

dla zdobycia maj tku nielegalnymi sposobami. 

Celem manipulacji jest zawsze wywarcie wp y-

wu na cen  akcji, a motywem dzia ania bezpo-

rednio, lub po rednio, ch  zysku. 

Co to jest manipulacja? 

Najwa niejszym czynnikiem sukcesu na rynku 

finansowym jest wiarygodna informacja, a ma-

nipulacje na tym rynku polegaj  na manipulo-

waniu informacj . Zgodnie z teori  rynku efek-

tywnego, korekty ceny powinny by  rzadkie – 

gdy  inwestorzy uwzgl dnili prawie wszystkie 

istotne dla ich ukszta towania informacje. Ry-

nek publiczny to z istoty rynek transparentny. 

Manipulacj  na tym rynku mo na wi c zdefi-

niowa  jako szereg dzia a  nakierowanych 

na poda  lub popyt, maj cych na celu ob-

ni enie lub podwy szenie kursu-ceny, by 

spowodowa  transakcje kupna lub sprze-

da y przez innych uczestników rynku po 

kursie korzystnym dla inicjatora tych dzia-

a .

 Manipulacj  jako kategori  przest pstwa

zdefiniowano w dziale II, rozdziale 2, oddziale 

3, art. 39 ustawy o obrocie instrumentami fi-

nansowymi. W ust. 1. art. 39 zawarta jest ogól-

na dyspozycja o zakazie manipulacji instru-

mentem finansowym w ogólno ci. Natomiast 

w ust. 2 (pkt 1-8) ustawodawca enumeratywnie 

wyliczy  naruszenia prawa stanowi ce manipu-

lacj .
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Ustawa o obrocie instrumentami finanso-

wymi z 29 lipca 2005 r. (Dz. U. 2005 Nr 183 

poz. 1538 z pó n. zm.) 

Oddzia  3

Zakaz manipulacji 

Art. 39. 1. Zakazana jest manipulacja instrumentem 

finansowym, zwana dalej „manipulacj ”.

2. Manipulacj  stanowi: 

1) sk adanie zlece  lub zawieranie transakcji wprowa-

dzaj cych lub mog cych wprowadzi  w b d co do rze-

czywistego popytu, poda y lub ceny instrumentu finan-

sowego, chyba e powody tych dzia a  by y uprawnio-

ne, a z o one zlecenia lub zawarte transakcje nie naru-

szy y przyj tych praktyk rynkowych na danym rynku 

regulowanym;

2) sk adanie zlece  lub zawieranie transakcji powodu-

j cych nienaturalne lub sztuczne ustalenie si  ceny 

jednego lub kilku instrumentów finansowych, chyba e

powody tych dzia a  by y uprawnione, a z o one zle-

cenia lub zawarte transakcje nie naruszy y przyj tych

praktyk rynkowych na danym rynku regulowanym; 

3) sk adanie zlece  lub zawieranie transakcji, z za-

miarem wywo ania innych skutków prawnych ni  te, 

dla osi gni cia których faktycznie jest dokonywana 

dana czynno  prawna; 

4) rozpowszechnianie za pomoc rodków masowego 

przekazu, w tym internetu, lub w inny sposób fa szy-

wych lub nierzetelnych informacji albo pog osek, które 

wprowadzaj  lub mog  wprowadza  w b d w zakresie 

instrumentów finansowych: 

a) przez dziennikarza – je eli nie dzia a  z zachowa-

niem nale ytej staranno ci zawodowej albo je eli uzy-

ska  z rozpowszechniania takich informacji bezpo-

redni  lub po redni  korzy  maj tkow  lub osobist

dla siebie lub innej osoby, nawet dzia aj c z zachowa-

niem tej staranno ci,

b) przez inn  osob  – je eli wiedzia a lub przy do o-

eniu nale ytej staranno ci mog a si  dowiedzie , e s

to informacje nieprawdziwe lub wprowadzaj ce w b d;

5) sk adanie zlece  lub zawieranie transakcji przy 

jednoczesnym wprowadzeniu uczestników rynku w 

b d albo wykorzystanie ich b du, co do ceny instru-

mentów finansowych; 

6) zapewnianie kontroli nad popytem lub poda

instrumentu finansowego z naruszeniem zasad uczciwe-

go obrotu lub w sposób powoduj cy bezpo rednie lub 

po rednie ustalanie cen nabycia lub zbycia instrumen-

tów finansowych; 

7) nabywanie lub zbywanie instrumentów finansowych 

na zako czenie notowa  powoduj ce wprowadzenie w 

b d inwestorów dokonuj cych czynno ci na podstawie 

ceny ustalonej na tym etapie notowa ;

8) uzyskiwanie korzy ci maj tkowej z wp ywu opinii 

dotycz cych instrumentów finansowych lub ich emiten-

tów wyra anych w rodkach masowego przekazu w 

sposób okazjonalny lub regularny, na cen  posiadanych 

instrumentów finansowych, je li nie zosta  publicznie 

ujawniony w sposób pe ny i rzetelny wyst puj cy kon-

flikt interesu.

 Jest to zamkni ty katalog ró nych zacho-

wa  w ramach procederu manipulacji. Dodat-

kowym uzupe nieniem definicji jest art. 41 

cytowanej ustawy. W pkt 4 ustawodawca roz-

dzieli  czyn na pope niony przez sprawc  – na 

dziennikarza lub inne osoby. W pierwszym 

przypadku za manipulacje informacj  zosta a

przewidziana odpowiedzialno  karna, w przy-

padku pozosta ych osób odpowiedzialno

administracyjna. Wi ksza odpowiedzialno

dziennikarza uzasadniona jest szerszym zakre-

sem oddzia ywania informacji przekazywanych 

za pomoc rodków masowego przekazu. 

Podawanie nieprawdziwych lub zataje-

nie istotnych informacji w publicznym ob-

rocie papierami warto ciowymi zakwalifi-

kowane zosta o do katalogu przest pstw w 

Kodeksie karnym (art. 311). To ostatnie nie 

jest przest pstwem, gdy emitent korzysta z 

przys uguj cego mu w ramach wype niania

obowi zków informacyjnych uprawnienia do 

opó nienia przekazania informacji poufnych. 

Emitent mo e opó ni  przekazanie takich in-

formacji w sytuacji, gdy wykonanie obowi zku 

mog oby naruszy jego s uszny interes. W takiej 

sytuacji emitent musi przekaza  jednak KNF 
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informacj  o opó nieniu, poda  jego przyczyny 

oraz wskaza  termin, w którym informacja 

b dzie opublikowana zgodnie z procedur

stosowan  na rynku publicznym.

 Inn  szczególn  sytuacj  jest uprawnienie 

do ca kowitego nieprzekazania informacji do 

publicznej wiadomo ci (uprawnienie to wy -

czone jest w odniesieniu do informacji pouf-

nych), zawartej w informacjach okresowych 

(sporz dzanych za inny okres ni  rok obroto-

wy) oraz innych, gdy dotycz  osób fizycznych 

wchodz cych w sk ad organów zarz dzaj cych

lub nadzoruj cych emitenta i gdyby opubliko-

wanie takich informacji mog oby by  sprzecz-

ne z interesem publicznym lub spowodowa

znaczn  szkod  dla interesów emitenta. Sko-

rzystanie z opisywanego rozwi zania jest do-

puszczalne w przypadku, gdy brak informacji 

nie uniemo liwia inwestorom prawid owej 

oceny kondycji ekonomicznej emitenta lub 

ryzyka zwi zanego z inwestowaniem w jego 

papiery warto ciowe. W przypadku, gdy emi-

tent zdecyduje si  na skorzystanie z przedmio-

towego uprawnienia powinien przekaza  utaj-

nion  informacje do KNF wraz z wnioskiem o 

zwolnienie z obowi zku przekazywania jej 

innym, wskazanym w Prawie o publicznym 

obrocie, podmiotom. 

 Dla dokonania oceny czy mamy do czynie-

nia z manipulacj  trzeba dokona  szeregu 

czynno ci – w szczególno ci zbadania: wp ywu

informacji na cen , motywacji osób rozpo-

wszechniaj cych informacj , a nawet dokona-

nie analizy j zykowej.

Mechanizm manipulacji

Katalog zachowa  stanowi cych manipulacje 

jest szeroki. Maj c na uwadze przedmiot mani-

pulacji, mo na wyró ni  manipulacj  sa-

mym instrumentem finansowym i manipu-

lacj  informacj  zwi zan  po rednio lub 

bezpo rednio z tym instrumentem – po-

przez jej rozpowszechnianie. Do tej katego-

rii przest pstw gospodarczych, zdaniem autora 

tego opracowania, nie nale y zalicza  fa szo-

wania sprawozda  finansowych, gdy  odpo-

wiedzialno  za to przest pstwo uregulowano 

w ustawie o rachunkowo ci. Jest to wi c od-

r bny rodzaj przest pstwa8, niekoniecznie 

zwi zany z obrotem publicznym. Przy czym 

fa szowanie sprawozda  finansowych jest w 

zakresie skutków podobnym procederem – 

sporz dzaj cy informacje jest w posiadaniu 

prawdziwej informacji, któr  mo e wykorzy-

sta , jest wi c w sytuacji korzystniejszej ni

odbiorca fa szywej informacji. 

 Mechanizm przest pstwa jest na ogó  bar-

dzo prosty i przebiega w nast puj cy sposób: 

1. Akcje spó ki w ofercie publicznej wyceniane 

s  na X z ;

2. Osoba A kupuje akcje;  

3. Wzrost obrotów lub przekazana informacja 

wywo uje zainteresowanie inwestorów i 

graczy, a nast pnie zakup. To za  powoduje 

wzrost ceny akcji; 

4. Drobni inwestorzy obserwuj c wzrost ceny 

pod aj  za trendem i kupuj c akcje wywo-

uj  dalsze wzrosty notowa ;

5. Cena osi ga maximum – wed ug oceny 

osoby A – i wtedy sprzedaje ona akcje reali-

zuj c zysk; 

6. Trend wzrostowy akcji za amuje si , cena 

spada, nast puje wyprzeda ;

7. Inwestorzy usi uj  sprzedawa  akcje, ale nie 

ma ch tnych – nawet po cenach ni szych

od cen nabycia. Strata na transakcjach jest 

oczywista.

 Na czym polega przest pstwo, je eli osoba 

A kupuje akcje i sprzedaje? Z przest pstwem 

mamy do czynienia wtedy, gdy dzia anie inwe-

stora jest manipulacj  okre lon  w wy ej cyto-

wanych artyku ach ustawy. Do podj cia decyzji 

8 Patrz W. W sowski, Kreatywna rachunkowo  czyli fa szo-
wanie sprawozda  finansowych, Difin 2010. 
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o zakupie wykorzystuje si  szereg informacji i 

przes anek. Jedna z nich mo e by  pozyskana 

nielegalnie – st d przest pstwo nie zawsze jest 

oczywiste. Dodatkowo – dla zamaskowania 

procederu – manipulant mo e dokona  szere-

gu innych transakcji kupna sprzeda y zanim 

dokona tej dla niego w a ciwej.

Celem manipulacji jest wywarcie wp y-

wu na cen , a motywem bezpo rednia re-

alizacja zysku w postaci ró nicy pomi dzy

cen  sprzeda y (kursem) a cen  nabycia.

Motywem dokonania manipulacji mo e by

równie  zamiar zwi kszenia warto ci posiada-

nych papierów, by tym samym zwi kszy  war-

to rodków zaanga owanych w instrumenty 

pochodne, w których instrumentem bazowym 

jest cena akcji lub tylko portfel posiadanych 

papierów.

 Ten ostatni motyw pojawia si  wówczas, 

gdy inwestor zaci gn  kredyt na zakup papie-

rów warto ciowych lub inny kredyt, a zabez-

pieczeniem tego kredytu s  papiery warto cio-

we na rachunku maklerskim. W przypadku 

spadku poziomu zabezpieczenia poni ej mini-

malnej wymaganej warto ci, kredytodawca 

mo e dokona  – je eli przewiduje to umowa – 

przymusowej sprzeda y sk adników tego port-

fela w celu zaspokojenia nale no ci, lub te

da  dodatkowego zabezpieczenia. Aby tego 

unikn , kredytobiorca mo e dokonywa  ma-

nipulacji – celem zwi kszenia warto ci akty-

wów zdeponowanych na swoim rachunku pa-

pierów warto ciowych poprzez wzrost ich 

kursu. Motyw ten mo e pojawi  si  ju  na eta-

pie sk adania wniosku o kredyt, zw aszcza gdy 

mamy do czynienia z ch ci  wy udzenia kredy-

tu.

 Pozornie obiektywny kurs rynkowy akcji na 

gie dzie mo e by  przedmiotem tak e innych 

manipulacji. W ka dy trzeci pi tek miesi ca na 

koniec kwarta u na rynkach finansowych na-

st puje „godzina cudów”. W marcowe, czerw-

cowe, wrze niowe i grudniowe pi tki ma miej-

sce równoczesne wyga ni cie trzech rodzajów 

instrumentów finansowych: kontraktów termi-

nowych na indeksy akcji, opcji na indeksy oraz 

opcji na poszczególne akcje. Dzie , w którym 

dochodzi do tych wydarze , zwany jest triple 

witching day, co mo na lu no przet umaczy

jako „dzie  trzech wied m”, za  ostatnia go-

dzina notowa  w tym dniu jest wyj tkow

„godzin  cudów” (triple witching hour).

 W takich dniach ro nie aktywno  inwesto-

rów, co wywo uje czasami zwi kszony wolu-

men sprzeda y b d  wzrost zmienno ci waha .

W tych dniach nale y wi c by  przygotowanym 

na ró ne zaskakuj ce sytuacje – w postaci np. 

wyra nie rosn cej rynkowej zmienno ci akcji. 

Wielcy gracze posiadaj cy otwarte pozycje w 

ka dym z wymienionych rodzajów instrumen-

tów pochodnych, w dniu ich wygasania próbu-

j  doprowadzi  do korzystnego dla siebie rozli-

czenia ceny. Jednak w praktyce nie jest tak 

prosto „ustawi  rynek” wed ug w asnych 

oczekiwa , z uwagi na du  liczb  jego uczest-

ników.

 Du e fundusze i inne instytucje mog  mie

wi ksz  „si ” i odpowiednio sk ada  zlecenia. 

Komisja Nadzoru Finansowego bada wtedy, 

czy nie dochodzi do manipulacji kursami akcji. 

Mo e te  wyda  ostrze enie, e mo liwy jest 

„zjazd” cen akcji. Aby nie dosz o do destabili-

zacji notowa , równie  gie da mo e zmniej-

szy  z 10% do 5% limit waha  kursów (tzw. 

wide ki) dla spó ek z WIG20 i kontraktów 

terminowych. Je li cena akcji wy amie si  z 

wide ek, handel mo e by  wstrzymywany 

przez przewodnicz cego sesji, co w praktyce 

daje czas na zrównowa enie popytu i poda y

przez inne zlecenia sk adane przez inwestorów. 

W szczególnych przypadkach przewodnicz cy

mo e nawet zdecydowa  o odrzuceniu zlece-

nia, które wywo a o zamieszanie z wysoko ci

kursu.

 Przyk adem próby manipulacji informacj

na gie dzie mo e by  podejrzenie o dokonanie 
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pewnych transakcji na fixingu podczas sesji 12 

listopada 2008 r. W tym dniu indeks WIG20 

zni kowa , osi gaj c wska nik du o ni szy ni

w poprzedniej sesji. W fazie zamkni cia na 

rynek wp yn o du e koszykowe zlecenie kup-

na na wszystkie akcje spó ek wchodz cych w 

sk ad WIG20.W zwi zku z tym, e zlecenie 

by o z o one ze wskazaniem „po ka dej cenie” 

spowodowa o ono gwa towne wzrosty kursów 

w tym dniu. Wkrótce ustalono, e podejrzane 

dzia anie dotyczy o jednego kontrahenta i by o

zwi zane z zaj ciem przez niego pozycji na 

rynku transakcji terminowych forward.

 Transakcja ta wprowadza a w b d inwesto-

rów, którzy widz c wzrosty akcji spó ek i s -

dz c, e s  to ceny rynkowe, dokonali zakupu 

kontraktów terminowych na ten indeks. Za-

rz d gie dy uzna  jednak, e omawiany przypa-

dek jest pochodn  niskiej p ynno ci, a nie manipula-

cji. Zlecenia kupna przekazane na fixing zamykaj cy 

z 12 listopada 2008 r., nie napotkawszy odpowiedzi 

w postaci analogicznych zlece  sprzeda y, wyzwoli y

efekt niedostatecznej p ynno ci, która spowodowa a z 

kolei skokow  zmian  warto ci indeksu – napisano 

w komunikacie GPW. 

Podkr canie obrotów  

Wp ywanie na obroty mo e odbywa  si

poprzez pozorn  sprzeda , polegaj c  na 

zawarciu szeregu transakcji nabycia i zbycia 

tych samych, lub tej samej klasy, papierów war-

to ciowych – jednocze nie albo na przestrzeni 

krótkiego czasu – w celu wywo ania mylnego 

wra enia o du ych, zwyk ych obrotach. Mani-

pulacja nast puje wi c przez sk adanie zlece ,

które powoduj  nienaturalne, sztuczne wykre-

owanie ceny. Celem tych transakcji jest poka-

zanie takich obrotów na walorze, by zasugero-

wa  zmian  ceny rynkowej. Ukryty zamiar jest 

jednak inny ni  dokonywana faktycznie czyn-

no  prawna sprzeda y-zakupu.

 Takie transakcje przeprowadzane mog  by

poprzez zlecenia wzajemne, czyli transakcje 

bazuj ce na wspó dzia aniu dwóch osób dla 

osi gni cia wspólnego celu. Symetryczne zapi-

sy na kontach sugeruj  wtedy, i  dosz o do 

zawarcia rzeczywistych transakcji. Najcz ciej 

jednak manipulacja tego typu odbywa si

przez tzw. spó dzielnie, dokonuj ce serii 

zaplanowanych i skoordynowanych transakcji. 

Taka forma zbiorowej manipulacji, dokonywa-

nej przez grup  powi zanych ze sob  niefor-

malnym zwi zkiem inwestorów, powoduje 

ruch na papierze – przez wzajemne sprzeda-

wanie przez uczestników spó dzielni tego sa-

mego pakietu akcji – co sprawia, e jego war-

to  rynkowa ro nie.  Nie wiadomi inwestorzy 

zaczynaj  w takich sytuacjach wierzy  w nie-

sko czenie d ugi trend wzrostowy kursu akcji. 

Jednak kiedy potencja  wzrostowy kursu wy-

czerpie si , grupa przest pcza sprzedaje w 

mo liwie krótkim czasie posiadane papiery 

warto ciowe – realizuj c olbrzymie zyski. Dys-

ponuj c odpowiednim kapita em, „spó dziel-

nia” mo e wywindowa  znacznie kurs papieru 

warto ciowego, wybieraj c najcz ciej spó ki o 

ma ej kapitalizacji. Du e spó ki gie dowe, po-

siadaj ce inwestorów instytucjonalnych ze 

znacznymi pakietami akcji, mniej nadaj  si  do 

takich manipulacji. 

 „Spó dzielnie” mog  te  wykupywa

wszystkie walory jakiej  spó ki znajduj ce si  w 

sprzeda y, co powoduje zwi kszone zaintere-

sowanie walorem. Kontroluj  wtedy poda  i 

popyt, a poprzez to wywieraj  wp yw na po-

ziom kursu akcji. Ich ofiarami mog  by  zaj-

muj cy krótkie pozycje, czyli osoby po yczaj -

ce papiery warto ciowe w celu sprzeda y, które 

oczekuj  spadku ceny. 

Zwi kszone obroty mog  te  by  wywo-

ane przez maklerów, którzy generuj  nad-

miern  liczb  transakcji kupna-sprzeda y in-

strumentów finansowych – w celu pobierania 

prowizji od ka dej z nich. Na zwi kszenie ob-
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rotów mog  równie  wp ywa  dzia ania, jakie 

podejmuj  inwestorzy by przenie  pakiety 

akcji z jednego rachunku na drugi. Sk adaj

wówczas jednocze nie zlecenia kupna i sprze-

da y, odpowiadaj ce sobie cen  i wolumenem, 

po to by je skojarzy  i dokona  transferu po-

mi dzy rachunkami. Nara aj  si  jednak wtedy 

niepotrzebnie na podejrzenia – z powodu nie-

wiedzy, bo ten sam cel mo na osi gn  doko-

nuj c przelewu w drodze czynno ci cywilno-

prawnej poza rynkiem lub transakcji pakieto-

wej uregulowanej przez przepisy dotycz ce

obrotu gie dowego.

 Du e obroty mog  by  powodem pomy ek 

maklerów. Mo e by  wówczas uruchomiona 

prawdziwa reakcja a cuchowa – w postaci 

lawiny stop-lossów, czyli automatycznych zlece

sprzeda y akcji na okre lonym poziomie w 

sytuacji ostrego spadku kursów. Ze wzgl du na 

ma  p ynno  rynku i kapitalizacj  spó ek

wi ksze zlecenia mog  czy ci  arkusz zlece  do 

parkietu, powoduj c ogromne wahania. Obraz 

notowa  na rynku gie dowym mog  te  za-

ciemnia  arbitra y ci, zarabiaj cy na ró nicy

kursów kupna i sprzeda y . 

 Gr  na obni k  kursu mog  by  zaintere-

sowani zarz dzaj cy funduszami. Licz c na 

lepsze miejsce w rankingach, mog  gra  na 

spadek kursu papierów, których znaczne ilo ci 

posiadaj  w portfelach ich konkurenci w ran-

kingach. Sytuacja generowania wadliwej infor-

macji rynkowej ma miejsce równie  wtedy, gdy 

zarz dzaj cy funduszami – poprzez odpowied-

nie sk adanie zlece  kupna i sprzeda y – spra-

wiaj e w ostatnim dniu kwarta u, gdy ocenia-

ne s  ich wyniki, rosn  kursy akcji spó ek znaj-

duj ce si  w ich portfelach. Inni inwestorzy, 

bazuj c na fa szywym, manipulowanym obra-

zie rynku, podejmuj  wówczas nieracjonalne 

decyzje, a zarz dzaj cy otrzymuj  bonusy…  

 Wysokie nagrody, premie, szansa na uzy-

skanie tytu u rynkowego guru, sprawiaj e

niektóre fundusze mog  si ga  po takie kon-

trowersyjne metody w rywalizacji o miejsce w 

rankingu jako motorze promocyjnym9. Mecha-

nizm jest prosty: je eli akcje spó ki s  ma

pozycj  w portfelu danego funduszu, a du  w 

portfelu jego konkurenta, to zmiana kursu 

mniej pogorszy jego w asny wynik ni  fundu-

szu konkurencyjnego.

 Przy rozchwianym, niestabilnym finansowo 

rynku, wiele instytucji finansowych mo e to 

wykorzysta  do zarabiania du ych pieni dzy. 

Taka sytuacja powstaje wtedy, gdy warto

obrotów na gie dzie jest ma a i wyst puj  nie-

naturalne ruchy cen. Ich efektem mog  by

obserwowane czasami „dziwne zawirowania na 

gie dzie”.

Wykorzystywanie

informacji poufnych 

W gospodarce rynkowej informacja odgrywa 

niezmiernie wa n  rol  – tak  prawie jak kapi-

ta , w szczególno ci za  jest kluczem do zy-

skownych inwestycji. Osoby maj ce szybki 

dost p do wa nych informacji uzyskuj  prze-

wag  nad innymi inwestorami. Je eli informa-

cja dociera w tym samym czasie do wszystkich 

uczestników rynku gie dowego, nie budzi to 

oczywi cie zastrze e . Je eli jednak nie zosta-

nie podana do publicznej wiadomo ci, a wyko-

rzystana b dzie tylko przez niektórych uczest-

ników obrotu gie dowego, to mamy do czy-

nienia z najpowa niejszym przest pstwem 

gie dowym, tzw. insider trading, czyli wykorzy-

stywaniem do podejmowania decyzji gie -

dowych informacji prawdziwych, ale nie-

jawnych.

 Wtedy mamy do czynienia ze spekulacj

wynikaj c  z tego, e wie si  wi cej ni  rynek, i 

na podstawie tych dodatkowych informacji 

zawierane s  transakcje kupna lub sprzeda y

9 Patrz G. Nowacki, TFI kopi  si  po kostkach, Puls Bizne-
su z 30.12.2010. 
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papierów warto ciowych. Informacje takie 

posiadaj  osoby zatrudnione w danej spó ce

akcyjnej: cz onkowie zarz du, cz onkowie rady 

nadzorczej, pracownicy sekretariatów, a tak e

doradcy zewn trzni, w tym pracownicy firm 

konsultingowych, kancelarie prawne, biegli 

rewidenci.

 Najcz ciej chodzi tu o informacje o wyni-

kach znacz co odbiegaj cych od oczekiwa

rynku, o prognozach wyników lub korektach 

prognoz, planach fuzji i przej , planach zwi -

zanych np. z og oszeniem wezwania na 

wszystkie akcje po korzystnej dla dotychcza-

sowych akcjonariuszy cenie, licencjach, cenach, 

umowach, które maj  by  zawarte w przysz o-

ci. Takie informacje mog  by  wykorzystane 

przez racjonalnie dzia aj cego inwestora przy 

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i w 

istotny sposób wp yn  na cen  akcji. 

 Klasycznym przyk adem patologii tego typu 

mo e by  zakup akcji w asnej spó ki przez 

cz onka kierownictwa przed upublicznieniem 

informacji o nadzwyczajnych wynikach firmy 

lub prognozy o spodziewanych bardzo do-

brych wynikach. Podobnie dzia a informacja o 

otrzymaniu przez firm  du ego zlecenia, czy o 

podpisaniu znacz cej umowy. Je li kto  jest 

lepiej poinformowany przed og oszeniem 

przez spó k  wa nej informacji, to mamy do 

czynienia z wyra n  asymetri  informacji, co 

narusza równo  szans.

 Mo e te  wyst pi  odwrotna sytuacja: pra-

cownik biura maklerskiego lub spó ki notowa-

nej na gie dzie, wiedz c wcze niej, e spó ka

ponios a straty, sprzedaje jej akcje zanim do-

wiedz  si  o tym inni inwestorzy i kurs akcji 

zacznie spada . Kolejny przyk ad asymetrii: 

dany podmiot, np. biuro maklerskie czy jego 

pracownicy, wiedz e ich klient lub ich pod-

miot macierzysty przeprowadzi wi ksz  trans-

akcj  na gie dzie. Znaj c tak  decyzj  mog

odpowiednio szybko zareagowa  i przeprowa-

dzi  korzystn  dla siebie transakcj .

 Zdarzy  si  te  mo e, i  spó ka lub inny 

podmiot udost pni istotne informacje tylko 

wybranej grupie inwestorów. Wykorzystanie 

takiej informacji umo liwia wówczas genero-

wanie wysokich zysków z transakcji na papie-

rach lub pozwala uchroni  si  przed stratami 

skuteczniej ni  na podstawie pó niejszych ofi-

cjalnych informacji, np. o s abych wynikach 

finansowych spó ki. Gro na jest te  sytuacja, 

gdy z opó nieniem zostanie przekazany ko-

munikat o upad o ci spó ki, za  insiderzy zdo-

ali ju  wyprzeda  akcje przed obni k  ich ce-

ny. Wtedy strata z obni ki ceny zostanie ewi-

dentnie przerzucona na nabywców akcji.  

 Najszybciej dost p do takich informacji ma 

zarz d i rada nadzorcza. Dlatego ich operacje 

na papierach warto ciowych podlegaj  obo-

wi zkowi informacyjnemu – musz  by  szybko 

upubliczniane, by nie stwarza  podejrze , e

korzystali ze swojej uprzywilejowanej pozycji.

 Na rynku kapita owym wyst puje te  asy-

metria innego rodzaju: asymetria wiedzy i do-

wiadczenia pomi dzy du ymi graczami, 

zw aszcza instytucjonalnymi, a indywidualnymi 

drobnymi inwestorami. Na ile wykorzystywa-

nie swojej wiedzy przez du ego inwestora mo-

e stwarza  podejrzenia o proceder insider tra-

ding? Drobny inwestor mo e zauwa y , e duzi 

inwestorzy instytucjonalni skupuj  akcje ma-

ymi partiami, by nie wywo a  ruchu cen. Wie-

dz c e wracaj  oni po dany walor kilkakrotnie, 

by nie podbi  jego ceny, dokonuje on zakupu i 

to on kolejnym zleceniem podbije cen . Nie-

kiedy te  drobni inwestorzy próbuj  inwesto-

wa  obserwuj c transakcje zawierane przez 

du ych graczy czy menad erów, zak adaj c e

s  oni najlepiej poinformowani… 

Sposobem przeciwdzia ania wykorzy-

stywaniu informacji poufnych mo e by

ograniczenie dost pu do nich tylko dla 

niezb dnego minimum osób. Wiadomo 

bowiem, e adnej tajemnicy nie da si  d ugo 

utrzyma  w tajemnicy, dlatego nale y tak  in-
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formacj  poda  jak najszybciej do wiadomo ci

publicznej w formie raportu bie cego. Wp yw

na kurs gie dowy jest wtedy nieunikniony, ale 

ograniczy to patologi  w postaci nieuczciwego 

zarobku.

 Niezb dnym elementem rynku kapita owe-

go s  organizowane przez emitentów spotkania 

z analitykami przygotowuj cymi rekomendacje 

dla danej spó ki publicznej i niektórymi strate-

gicznymi inwestorami. Regulacje prawne zaka-

zuj  przekazywania w trakcie tych spotka

informacji poufnych, ale istnieje powa ne ry-

zyko, e ich uczestnicy otrzymaj  informacje, 

które co prawda nie maj  charakteru informacji 

poufnych, bo dotycz  np. wczesnych faz pro-

jektów, ale ich otrzymanie mo e tworzy  pew-

n  przewag  informacyjn 10.

 Handel poufnymi informacjami sta  si

zmor wiatowego biznesu11. Na gie dach w 

wielu krajach powstaj  grupy, które bazuj  na 

informacjach pozyskanych ze róde  niedo-

st pnych dla ogó u inwestorów. O ile w takich 

sprawach mamy do czynienia z jednorazowy-

mi, incydentalnymi przeciekami, których od-

biorc  jest przyjaciel lub cz onek rodziny oso-

by ze spó ki, to wp yw takiego „przecieku” na 

mechanizm rynkowy mo e nie by  du y. O ile 

jednak z takich informacji korzysta du y inwe-

stor lub „spó dzielnia”, to skala zagro enia w 

postaci zak ócenia mechanizmu rynkowego 

jest du a.

 Gro ne jest pojawienie si  na gie dzie zor-

ganizowanych grup przest pczych, które dzi ki

inwestowaniu mog  przede wszystkim wypra

brudny kapita  – poprzez uzyskanie dokumen-

tów jego legalno ci, a ewentualny zysk z opera-

cji gie dowych jest dla nich tylko efektem 

ubocznym. Kolejny etap dzia ania takich grup 

10 Patrz Wzmocnienie ochrony rynku kapita owego. Raport 
Urz du Komisji Nadzoru Finansowego 
Warszawa, luty 2011. 
11 K. Scannel, B. Masters, Handel poufnymi informacjami na 
Wall Street, Dziennik Gazeta Prawna, nr 49 z 11-
13.03.2011.

mo e polega  na wykorzystywaniu pozyskiwa-

nych informacji poufnych i dokonywaniu ma-

nipulacji gie dowych poprzez podstawione 

osoby. Jak si  wydaje, warszawska gie da jest 

jeszcze zbyt ma a dla mafijnych manipulacji, 

bo dzia alno  mafii na rynku gie dowym by-

aby zbyt transparentna. Niemniej lokowania 

na gie dzie kapita u przez grupy przest pcze

nie mo na wykluczy .

Pog oski, plotki, fa szywki… 

Fa szywa informacja mo e by  wpuszczo-

na do publicznego obiegu oficjalnie, np. 

przez sfa szowan  sprawozdawczo , raport 

bie cy, okresowy, prospekt emisyjny, czy ra-

port analityka, a tak e za po rednictwem me-

diów lub w postaci pog osek. Zazwyczaj mamy 

tu do czynienia z rozpowszechnianiem infor-

macji pozytywnych, które maj  na celu pod-

wy szenie ceny. Rzadziej stosowany jest zabieg 

odwrotny – w celu obni enia ceny lub wp y-

ni cia na cen  tak, by zamkn  zaj t  na rynku 

pozycj .

 Idealny model funkcjonowania na rynku 

kapita owym to aktywny inwestor, który regu-

larnie zapoznaje si  z informacjami publiko-

wanymi przez emitenta. Informacje te dotycz

przede wszystkim osi gni tych przez spó k

wyników, ale tak e maj  posta  deklaracji za-

rz dów co do przysz o ci, czyli strategii i pro-

gnoz, bowiem spó ka, która chce pozyska

kapita  z rynku, musi przekaza  inwestorowi 

nie tylko informacje o ju  osi gni tych wyni-

kach, ale równie  o tych, w których b dzie on 

partycypowa . Inwestor powinien mie wia-

domo , e realizacja prognoz – z za o enia – 

mo e odbiega  w wi kszym lub mniejszym 

stopniu od za o e . Prognozy bowiem, z uwa-

gi na zmienno  warunków funkcjonowania, 

nios  ryzyko rynkowe. Przewidywanie przy-

sz o ci jest zawsze trudne, ale zawsze ma przed 

sob  przysz o . Mówi si  tak e, e prognoza 
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to przesz o , tylko inna. Prognozowanie czy 

wycena akcji to trudne zadanie i dopiero po 

pewnym czasie mo na naby  wiedz  o czynni-

kach, których si  nie uwzgl dni o.

 Odr bny rodzaj ryzyka to ryzyko utraty 

wiarygodno ci przez spó k . „Strategi ” spó ki

mo e by  bowiem publikacja ambitnych pro-

gnoz, które w okresie pó niejszym s  korygo-

wane, co skutkuje obni eniem kursu akcji. 

Niedotrzymanie prognozy obni a zaufanie 

inwestora do spó ki. Czuje si  on wprowadzo-

ny w b d nierzetelnymi prognozami. Nie 

zmienia tego fakt, e prognoza mog a by

oparta na b dnych za o eniach. Trudno jed-

nak udowodni , e taka prognoza by a nierze-

telna lub nierealna od samego pocz tku, a za-

rz d opublikowa  j  celu wprowadzenia inwe-

storów w b d.

 Rygorów dotycz cych prognoz nie musz

natomiast spe nia  wypowiedzi cz onków za-

rz du dla prasy, np. o mo liwych do osi gni -

cia przychodach, gdy  s  to opinie nie b d ce

oficjalnymi prognozami. Dla spekulacyjnie 

nastawionych graczy gie dowych podobny 

charakter maj  zapowiedzi fuzji i przej  – w 

formie komunikatów typu: „Zarz d prowadzi 

rozmowy w celu przej cia spó ki z bran y”.

 Przewidywanie przysz o ci jest zawsze 

trudne, ale zawsze ma przed sob  przysz o .

Mówi si  tak e, e prognoza to przesz o ,

tylko inna. Prognozowanie czy wycena akcji to 

trudne zadanie i dopiero po czasie mo na na-

by  wiedz  o czynnikach. których si  nie 

uwzgl dni o.

 Spojrzenie w przysz o  na podstawie prze-

sz o ci ma istotne ograniczenie. Rynek fluk-

tuuje niekoniecznie zgodnie z racjonalny-

mi zasadami. W okresie hossy cena akcji ro-

nie niezale nie od tego czy ma to racjonalne 

uzasadnienie, za  w okresie bessy ceny spadaj

poni ej rozs dnej granicy. Nie nale y wi c po 

prognozach oczekiwa  zbyt wiele, powinny by

one tylko jednym z czynników przy decyzjach 

inwestycyjnych.

 W finansach prognozy odgrywaj  du  rol ,

ale rzeczywisto  jest zbyt z o ona, zale y od 

bardzo wielu czynników – równie  nierozpo-

znawalnych – co czyni prognozy niewystarcza-

j co przydatnymi. Gospodarka rynkowa i jej 

elementy – jednostki gospodarcze, to z o one i 

powi zane uk ady, gdzie nawet niewielka mo-

dyfikacja jednego czynnika powoduje nieocze-

kiwane zmiany w ca ym uk adzie. Dlatego wia-

ra w d ugoterminowe prognozy jest naiwno-

ci .

 Poprawno  merytoryczna prognozy i rze-

czowo  zawartej w niej argumentacji nie gwa-

rantuj  jej spe nienia, a czasem jest wr cz od-

wrotnie – to intuicja, a nie racjonalna progno-

za, zapewnia sukces. Ch tnych do sporz dza-

nia prognoz nigdy nie brakowa o i wr cz ich 

przybywa – nic dziwnego, przecie  ma o kto 

sprawdza jak zosta y one sporz dzone, czy nie 

s  to przypadkiem tylko pobo ne yczenia i 

czy za o enia prognozy zosta y rzeczywi cie 

zrealizowane. Doda  nale y, e zawsze atwiej 

oceni  trend i sporz dzi  prognoz  na podsta-

wie danych z przesz o ci ni  oszacowa  per-

spektywy spó ki.

 Ceny papierów warto ciowych powinny 

uwzgl dnia  wszystkie istotne informacje. 

Znacz ce zdarzenia s  przenoszone na rynku 

na cen  akcji. W przypadku rynku gie dowego,

bie ca zmienno  cen akcji w perspektywie 

krótkoterminowej kszta towana jest w znacz-

nej mierze przez rekomendacje analityków 

rynkowych, którzy jednak zbyt polegaj  na 

kwartalnych sprawozdaniach o wynikach spó -

ek. Rekomendacje uwzgl dniaj  równie  pro-

gnozy przysz ych wyników, potencjalne zda-

rzenia, informacje o tocz cych si  post powa-

niach s dowych i podatkowych, jak równie

potencja  wzrostu wynikaj cy z niedoszacowa-

nia warto ci spó ki. Zmienno  cen akcji jest 

przy tym wi ksza w przypadku ma ych pod-

miotów ni  du ych.

 Rekomendacje analityków biur maklerskich, 

które plasuj  akcje na rynku, mog  by  je li
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chodzi o wycen  nadmiernie optymistyczne, 

ale to przecie  jeszcze nie przest pstwo. Re-

komendacje z istoty oparte s  na szacunkach, 

bazuj  cz sto na zjawiskach z przesz o ci.

Trzeba jednak zwraca  uwag  na przypadki 

gdy wynagrodzenie, prowizje, premie – czyli 

dochód zatrudnionych w biurze maklerskim – 

zale y bezpo rednio od transakcji kupna-

sprzeda y, a wi c od obrotu. Wtedy rekomen-

dacje mog  by  po cz ci manipulowane. Taka 

sytuacja mo e wyst pi  równie  wtedy, gdy 

biuro maklerskie posiada w swoim portfelu 

nadmiar akcji danej spó ki i chce si  ich po-

zby . Wtedy rekomendacja „kupuj” mo e roz-

wi za  ten problem biura maklerskiego, nawet 

je eli jest oparta na fa szywych przes ankach i 

strac  na tym inwestorzy.  

 Zalecenia dla inwestorów w rekomenda-

cjach nie s  gwarancj  sukcesu. Rzadko anali-

tycy id  pod pr d, na ogó  na laduj  in-

nych. Rynkowi guru wr cz g osz : „Nie walcz 

z trendem!”. Najwi ksza sprawdzalno  reko-

mendacji, prognoz czy zalece  nast puje

oczywi cie w rodku trendu, a najni sza w 

punktach skrajnych – bessy i hossy – i jest to 

zjawisko naturalne. Nale y tak e mie wia-

domo , e analitycy w szeregu przypadków 

sfa szowania sprawozda  nie zadawali sobie 

trudu, by dok adniej przyjrze  si  wynikom. 

Osobnym zagadnieniem jest bazowanie przez 

analityków na przypuszczeniach, prognozowa-

nie na tej podstawie przysz ych cen na rynkach 

gie dowych i zawieranie transakcji wy czenie 

spekulacyjnych.

 Spó ki notowane na gie dzie s  zobowi za-

ne do za czania komentarzy i omówie  do 

komunikatów, aby umo liwi  inwestorom lep-

sze zrozumienie publikowanych wyników. Aby 

ograniczy  mo liwo  wykorzystania informa-

cji poufnych, spó ka gie dowa musi tak e

przekazywa  rynkowi komunikaty bie ce

równie  w trakcie sesji, a nie po jej zamkni ciu.

 Do manipulacji na rynku gie dowym niektó-

rzy zaliczaj , s usznie b d  nie – zale y to od 

konkretnego przypadku – wypowiedzi znanych 

inwestorów, tzw. gie dowych guru. Na ile ich 

wypowiedzi maj  moc sprawcz  trudno udo-

wodni . Wiadomo, e nastroje na rynkach 

zmieniaj  si  szybko, ale czy mo na powi za

je z wypowiedziami autorytetów? Czy raczej 

jest to zbieg okoliczno ci, wypadkowa wielu 

czynników? Niew tpliwie rynek indywidual-

nych inwestorów czeka na wypowiedzi takich 

osób, ale wydaje si , e nie mog  one wywo a

znacznego ruchu cen. Niemniej ich wypowie-

dzi oparte s  na analizach licznych pracuj cych 

dla nich zespo ów analityków. Istnieje jednak 

tak e ryzyko, e duzi inwestorzy mog  swoimi 

wypowiedziami próbowa  „ogra ” drobnych 

graczy. Takie podejrzenia by y niejednokrotnie 

formu owane.

Obietnice bez pokrycia 

Komunikaty przekazywane przez spó k

mog  równie  zawiera  b dne sugestie,

np.: „Spadek sprzeda y jest wynikiem zmian w 

zarz dzaniu zapasami u odbiorców”. Taka 

informacja sugeruje, e odbiorcy postanowili 

utrzymywa  zapasy na ni szym poziomie. 

Tymczasem prawdziwa przyczyna mog a by

taka: wywarli my taki nacisk na odbiorców 

daj c bonifikaty lub uruchamiaj c innego ro-

dzaju bod ce, e zawalili my naszymi wyroba-

mi magazyny odbiorców, a i nasze te  s  pe ne,

a wi c w najbli szym okresie wzrost sprzeda y

nie jest mo liwy.  

 Niektóre komunikaty mog  by  w istocie 

dzia aniami z zakresu PR, które wpisuj  si  w 

zamierzone dzia ania i wzmacniaj  np. trend 

wzrostu cen. Takimi informacjami przekazy-

wanymi w komunikatach mog  by  np. infor-

macje o rozmowach z potencjalnym inwesto-

rem, mo liwych korektach prognozy wyników 

itp. Cz sto istotne informacje si  pomija, np. o 
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transakcjach, których warto  przekracza zwy-

k e rzeczywiste transakcje spó ki zwi zane z jej 

dzia alno ci .

 Wydawane w zgodzie z prawem komunika-

ty tak e mog  wprowadza  w b d inwestora – 

wskutek tendencyjnej interpretacji wyników. 

Kiedy w raportach bie cych czyta si , e

spó ka „zarobi a” okre lon  kwot , to wcale 

nie musi oznacza  zysku, a jedynie przychód, 

za  spó ka mo e notowa  strat . Zawarte w 

komunikatach okre lenia typu: „spó ka ma 

du y potencja  wzrostu”, „mo e zwi kszy

obroty”, „jest realna szansa na zwi kszenie

zysku”, „szykujemy si  do akwizycji”, „prowa-

dzimy rozmowy z zagranicznym inwestorem” 

– mog  w istocie nic nie oznacza . To s  tzw. 

fakty stylizowane.  

 Mened erom trudno zarzuci , e celowo 

wprowadzaj  inwestorów w b d, niemniej 

obietnice bez pokrycia obni aj  wiarygodno

spó ki. Przyk adem takiej sytuacji mo e by

m.in. komunikat o skupie akcji w asnych. Skup 

akcji w asnych to operacja, która w wi kszo ci 

przypadków wykonywana jest dla ratowania 

kursu, rzadziej motywacja jest typu: „skupuje-

my akcje w asne, bo s  tanie”, czy te  brak jest 

pomys u na wykorzystanie zgromadzonej go-

tówki np. akwizycje albo inwestycje we wzrost 

mocy wytwórczych. Reakcj  rynku na taki ko-

munikat jest wzrost ceny. Deklaracja spó ki ma 

zwykle form : „na skup akcji zamierza si

przeznaczy  kwot  do…”. Kiedy po dany cel 

w postaci wzrostu ceny zostanie osi gni ty, 

skup mo e nie by  kontynuowany.

 Jaki jest cel takich przedsi wzi ? Warto

firmy faktycznie nie podnosi si  w wyniku 

og oszenia wezwania. Taka akcja mo e by

„krzykiem rozpaczy” – obron  przed wrogim 

przej ciem, do którego ma zniech ci  wysoka 

cena akcji. Przyczyna mo e by  równie  taka, 

e zarz d jest inspirowany do takiej akcji przez 

g ównych inwestorów, którzy maj  „wylewa-

rowane akcje” lub kredyty zabezpieczone ak-

cjami – i w sytuacji spadku ceny uruchamiaj

si  w banku procedury zmuszaj ce do podwy -

szenia zabezpiecze  kredytu. 

 W okresach niekorzystnych dla spó ki ko-

munikaty zwykle odbiegaj  od wymogów wo-

bec komunikacji spo ecznej – by przekazywane 

informacje by y zwi z e i rzeczowe. Spó ki w 

takich okresach uciekaj  zwykle od podawania 

rzeczywistych przyczyn niepowodze , wskazu-

j c raczej na sytuacj  zewn trzn , podaj c in-

formacje o osi gni ciach z przesz o ci i stara-

j c si  mówi  z optymizmem o nadziejach na 

przysz o . Kiedy wyniki spó ek s  s abe,

zamiast rzetelnych informacji mog  si

pojawia  ogólniki o dobrej strategii i sil-

nych fundamentach. Nale y te  doda , e

cz  informacji przekazywanych w komunika-

tach jest raczej po to, by wype ni  wymogi 

prawne, maj  one za  nisk  przydatno  dla 

inwestora.

 B dne informacje mog  zawiera  równie

rekomendacje agencji ratingowych, przydziela-

j cych czasami spó kom rating AAA, które to 

spó ki na oczach inwestorów zamieniaj  si

potem w py . Nieprawid owe sygna y mog

przekazywa  „wizjonerskie”, czy sponsorowa-

ne artyku y prasowe. ród em dezorientacji 

mog  by  tak e impulsywne, pesymistyczne 

posty na forach internetowych. Mog  by  one 

form  manipulacji, jak te  sposobem odreago-

wania sfrustrowanych inwestorów, którym nie 

uda y si  transakcje.

 W warunkach gdy informacja rozprzestrze-

nia si  w sposób nieograniczony, dotyczy to 

równie  niesprawdzonych plotek, które szybko 

staj  si  powszechnie znan  informacj . W 

dobie internetu z e opinie o spó ce, jej produk-

tach, k opotach z reklamacjami, lekcewa eniu 

klientów – mog  by atwo rozpowszechniane 

przez interesariuszy spó ki, pomimo prezen-

towanych oficjalnie danych o dobrej sytuacji 

finansowej.
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 Informacje takie mog  by  równie  rozpo-

wszechniane przez organizacje konsumenckie. 

Prawo o publicznym obrocie papierami warto-

ciowymi zawiera ostrze enie, e do manipula-

cji zalicza si  rozpowszechnianie przez rodki

masowego przekazu nieprawdziwych lub 

wprowadzaj cych w b d informacji dotycz -

cych emitentów lub takich, które mog  mie

wp yw na cen  instrumentów finansowych. 

 B dne mog  by  informacje zawarte w 

prospekcie emisyjnym lub memorandum. Ist-

nieje równie  ryzyko ich niew a ciwej interpre-

tacji, co dla inwestora ma ten sam skutek. Ry-

zyko wynika te  z rozbie no ci pomi dzy dat

zebrania danych a dat  opublikowania doku-

mentu czyli prospektu. Im mniejsza rozbie -

no , tym mniejsze ryzyko. 

 Prospekt emisyjny mo e by  zreszt  praw-

dziw  „per  promocyjn ”, kreuj c  popyt na 

akcje spó ki i utrzymuj c  inwestorów w prze-

konaniu, e nale y trzyma  akcje d ugotermi-

nowo. Mo na przypuszcza , e czasami celo-

wo tworzy si  informacj , e na pierwszych 

emisjach akcji mo na tylko zarobi . Bank mo-

e wtedy udzieli  po yczki klientom by kupili 

jego akcje i podnie li przez to ich cen . T um

indywidualnych inwestorów – w argonie

gie dowym „leszczy” – po odliczeniu 

wszelkich kosztów obs ugi bankowych 

„lewarów” (kredytów) zarabia na czysto 

grosze, w przeciwie stwie do krociowych 

kwot zainkasowanych przez kredytodaw-

ców. Tego rodzaju bankowy zysk jest prak-

tycznie pozbawiony ryzyka, gdy  zabezpieczo-

ny jest z nadwy k  na akcjach. 

 Nierzadko pogl d na sytuacj  spó ki inwe-

stor wyrabia sobie na podstawie rozmów z 

osobami, w jego mniemaniu, zorientowanymi 

w wydarzeniach. Niektóre uzyskane w ten spo-

sób informacje s  spekulacjami opartymi na 

faktach, inne za  s  zazwyczaj ca kowicie zmy-

lone. Najcz ciej spekulacje maj  swój pocz -

tek w faktach, lecz rozrastaj  si  w miar  po-

wtarzania do gigantycznych rozmiarów. Taki 

rodzaj pog osek pozwala niektórym inwesto-

rom zarabia  kosztem innych i tylko szybkie 

publiczne ich zdementowanie mo e u mierci

lawin  plotek. Fa szywe pog oski s  przy tym 

skuteczne i wyj tkowo szkodliwe. 

 Rozpowszechnianie fa szywych lub nierze-

telnych informacji albo pog osek, nadu ywanie 

danych i b dna ich interpretacja – to nieko -

cz ca si  opowie . Warto jednak zauwa y , e

wype nianie wszystkich potrzeb informacyj-

nych, w formie oczekiwanej przez odbiorców, 

jest praktycznie niemo liwe. Indywidualni in-

westorzy nie maj  czasu i umiej tno ci, by 

szczegó owo analizowa  przekazywane dane. 

Natomiast analitycy chcieliby jak najwi cej 

szczegó ów. Wiadomo przy tym, e liczne ale 

nieistotne szczegó y zaciemniaj  obraz i nie 

pozwalaj  na wyci gni cie klarownych wnio-

sków.

 Inwestor zawsze powinien zachowa  ele-

mentarn  ostro no , zwracaj c uwag  na takie 

elementy, jak: czy informacja dotyczy obiek-

tywnych zaistnia ych faktów i danych lub przy-

sz ych ewentualnych zdarze  i wyników, czy 

te  jest to tylko subiektywna opinia lub suge-

stia? Czy informacja pochodzi z wiarygodnego 

ród a i jest autoryzowana? Czy mo na j  w 

jaki  sposób zweryfikowa ? W sytuacji kiedy 

inwestor ma do czynienia z nat okiem infor-

macji, a jego sukces zale y od szybko ci reakcji 

– mo e to by  trudne. 

Skutki manipulacji 

Prawid owo dzia aj cy rynek kapita owy

umo liwia spó kom pozyskanie kapita u i jego 

optymaln  alokacj , co przyczynia si  do roz-

woju spó ek i ca ej gospodarki. Taki rynek 

pozwala inwestorom ograniczy  ryzyko i – w 

konsekwencji – obni y  oczekiwania co do 

przysz ej stopy zwrotu, redukuje wi c koszt 

kapita u. Negatywne konsekwencje dzia a
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manipulacyjnych godz  w rynek, gdy  polegaj

w istocie na kradzie y mienia inwestorów, bo 

transakcje kupna-sprzeda y dokonywane s  po 

spreparowanych kursach. 

 Rynek kapita owy zapewnia fundusze na 

finansowanie inwestycji s u cych rozwojowi, 

tworz cych nowe miejsca pracy. Optymalizuje 

ich przep yw do ga zi, których produkty s

weryfikowane pozytywnie przez rynek. Mani-

pulacje, nawet w niewielkiej skali, podwa aj

zaufanie do rynku – s  wi c przest pstwami 

przeciwko gospodarce rynkowej. W konsek-

wencji nast puje:

naruszenie interesu innych uczestników 

rynku, przez nierówne warunki konkurencji; 

poda  i popyt w wyniku takich dzia a  po-

woduje ukszta towanie si  nienaturalnego 

kursu, przez zak ócenie prawid owego me-

chanizmu rynkowego; 

erozja rynku jako miejsca obiektywnej wy-

ceny akcji; 

zahamowanie rozwoju rynku i trudno ci w 

lokowaniu nowych emisji; 

odp yw kapita u z gie dy do bardziej bez-

piecznych form inwestowania, zniech cenie

do uczestnictwa w rynku finansowym. 

 Dla samej spó ki, nawet je eli w manipulacji 

nie bra a udzia u, sytuacja taka nie jest ko-

rzystna ze wzgl dów wizerunkowych – inwe-

storzy maj  dobr  pami  i je eli byli poddani 

takiemu do wiadczeniu, to czuj  si  oszukani i 

instynktownie unikaj  pó niej nabywania akcji 

tej spó ki. Odbudowa utraty reputacji jest pro-

cesem d ugotrwa ym i kosztownym. Kryzys

zaufania, nieufno  do publikowanych da-

nych powoduj , e rodki inwestorów, któ-

re mog yby by  zainwestowane w akcje, 

przenoszone s  na rynek papierów skar-

bowych czy rynek nieruchomo ci, co nie ma 

ju  tak pozytywnego wp ywu na rozwój go-

spodarki.

Oszustwo czy zwyk a pomy ka? 

Zmanipulowany ruch cen akcji mo e by  skut-

kiem zmowy dwóch inwestorów, którzy pota-

jemnie umówi  si  co do transakcji kupna-

sprzeda y za okre lon  warto  akcji spó ki A, 

a nast pnie do transakcji kupna-sprzeda y akcji 

spó ki B za przybli on  lub t  sam  warto .

W bilansach tych inwestorów nie nast pi wów-

czas zmiana w strukturze aktywów (lub b dzie

minimalna).

 Coraz powszechniejsze s  te  transakcje na 

zamkni cie notowa , wp ywaj ce istotnie na 

kszta towanie si  kursu akcji. Transakcje te 

godz  w interes pozosta ych uczestników ob-

rotu i obni aj  poziom zaufania do gie dy jako 

miejsca rzetelnej wyceny instrumentów finan-

sowych.

 Manipulacje mog  mie  na celu obni enie

podstawy opodatkowania, czyli uchylenie si

od zap acenia podatku poprzez wygenerowa-

nie straty na rachunku inwestycyjnym. Mecha-

nizm jest wtedy prosty: transakcja z zaprzyja -

nion  osob  na ma o p ynnym papierze warto-

ciowym, sprzeda  po okre lonej cenie, a na-

st pnie odkupienie tych akcji po wy szej cenie. 

 Wysoki kurs akcji mo na uzyska  manipu-

lowaniem danymi finansowymi, czyli poprzez 

zastosowanie tzw. kreatywnej rachunkowo ci.

Taki sam efekt da  mo e manipulowanie obro-

tami. To ostatnie wydaje si  niektórym inwe-

storom atwiejsze, a straty ponosz  na ogó

drobni inwestorzy. Tymczasem ponosz  oni 

ju  wystarczaj ce ryzyko zwi zane z fluktuacj

notowa  w wyniku dzia ania mechanizmu ryn-

kowego i nie powinni ponosi  dodatkowego 

ryzyka manipulacji kursem.

 W ród tej grupy inwestorów rodzi  si  mo-

e przekonanie, e to nie wiedza, analiza fun-

damentalna i techniczna, decyduj  o sukcesie w 

inwestowaniu, ale posiadanie informacji, do 

których dost p maj  tylko niektórzy. Taki in-

westor w przypadku poniesienia strat, sk onny
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jest do pogl du, e powodem tego nie by a

jego niew a ciwa decyzja, ale nierównowaga 

informacyjna w ród inwestorów. Spo ecznym 

skutkiem rozpowszechniania si  takiego pogl -

du jest przekonanie, e nierówno ci maj tkowe

s  przede wszystkim efektem nieuczciwego 

bogacenia si . Osoby, które maj  trudno ci

ze zrozumieniem czym jest zysk i jak po-

wstaje, mog  uwa a , e ka dy zysk po-

chodzi z „przekr tów”. 

 Kiedy czytamy o „wyparowaniu” pieni dzy

z gie dy czy z funduszu, jest to wynik wyceny 

rynkowej spó ek – w nast pstwie obni enia 

warto ci akcji. Nie mo na jednak do tego au-

tomatycznie dorabia  ideologii o kradzie y, 

gdy  zazwyczaj jest to zwi zane z nietrafiony-

mi decyzjami o zainwestowaniu rodków pie-

ni nych. Trudno przecie  oczekiwa , by na 

rynku kapita owym ci g e sukcesy odnosili 

niedo wiadczeni inwestorzy. 

Linie obrony przed manipulacjami

Pierwsz  lini  obrony przed manipulacjami 

gie dowymi stanowi penalizacja przest pstw

w tym obszarze. Nasilenie si da  zaostrze-

nia penalizacji szkodliwych dla rynku zacho-

wa  jest z regu y nast pstwem spektakularnych 

przypadków manipulacji, które stawiaj  innych 

uczestników rynku gie dowego w gorszej sytu-

acji. Niestety dotychczasowe do wiadczenia w 

tym zakresie nie napawaj  optymizmem. Trud-

no  polega przede wszystkim na tym, e ci g

zdarze  w procesie manipulacji musi mie

znamiona przest pstwa, a s d wszelkie w tpli-

wo ci t umaczy s  na korzy  podejrzanego. 

Poszlaki, nawet je eli tworz  logiczny ci g

wskazuj cy na pewno  pope nienia przest p-

stwa, nie zawsze s  brane przez s d pod uwa-

g . Mocne dowody to m.in. nagrania rozmów, 

ale z takimi dowodami mamy do czynienia 

niezwykle rzadko. Cz sto zdarza si  wi c, e

przest pstwo wykryte nie zostaje ukarane. 

 W latach 2000-2010 KNF z o y a 90 za-

wiadomie  o podejrzeniu manipulacji kursem, 

natomiast wyroków skazuj cych za to prze-

st pstwo zapad o 3112. S dy uwa aj , e s  to 

sprawy skomplikowane, wymagaj ce specy-

ficznej wiedzy. Rozpatruj c je skupiaj  si  na 

trudnej do zmierzenia szkodzie materialnej, a 

nie na samej szkodliwo ci czynu. Z kolei po-

stulat resortu skarbu do ministerstwa sprawie-

dliwo ci o powo anie wyspecjalizowanego s du 

zosta  odrzucony, z uwagi na niewielk  liczb

spraw tego typu. Znamienne tak e, e liczb

bieg ych na polskim rynku kapita owym

szacuje si  na 2-4 osoby, wi c ryzyko powo-

ania bieg ego ze rodowiska zbli onego do 

podejrzanych jest du e.

 Cz sto sprawy tego typu s  umarzane lub 

karane niewysok  grzywn , rzadko kar  wi -

zienia w zawieszeniu. W wielu sprawach wi-

doczny jest u s dziów, prokuratorów czy na-

wet bieg ych brak w a ciwego przygotowania13.

Na pewno wsparcia merytorycznego mog yby

organom cigania i s dom udzieli  takie orga-

nizacje, jak m.in. Stowarzyszenie Inwestorów 

Indywidualnych. Jednak po 20 latach funkcjo-

nowania gie dy stwierdzenie, e wymiar spra-

wiedliwo ci nie radzi sobie z przest pstwami 

gie dowymi i nadal porusza si  po obszarach 

zupe nie mu nieznanych – powinno by  ca -

kowicie nieuprawnione. W ko cu przest p-

stwa, o których mowa w niniejszym artykule, 

s  znacznie mniej skomplikowane ni  np. 

transakcje takimi instrumentami jak opcje14.

 Drug  lini  obrony przed manipulacjami 

gie dowymi stanowi organy nadzoruj ce

rynek. Czy s  one dobrze przygotowane do 

tego zadania? KNF monitoruje przep yw in-

formacji i wi ksze transakcje zawierane na 

12 D.Tokarz, Manipulacja do trybuna u, Puls Biznesu z 
22.02.2011.
13 M. Graniszewska, Gie dowi kr tacze mog  spa  spokojnie,
Puls Biznesu z 13.04.2011. 
14 Patrz W. W sowski, Uwik ani w opcje walutowe, Przegl d
Corporate Governance nr 1/2009. 
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gie dzie. Pomocne s  w takich przypadkach 

inteligentne systemy informatyczne, sygnalizu-

j ce pojawienie si  w obrocie transakcji odbie-

gaj cych od normy. W przypadku podejrze ,

komisja uruchamia procedury sprawdzaj ce.

Identyfikuje strony podejrzanych transakcji, 

osoby, które odnios y korzy ci w niejasnych 

okoliczno ciach, jak równie  osoby, które mia-

y dost p do informacji poufnych.

 Transakcje na rynku gie dowym zawsze 

pozostawiaj lad w postaci rozliczenia trans-

akcji. Skomplikowane mo e by  odkrycie po-

wi za . Je li s  jednak wystarczaj ce powody, 

KNF zawiadamia prokuratur  o uzasadnionym 

podejrzeniu pope nienia przest pstwa. Wykry-

cie przest pstw polegaj cych na wykorzysty-

waniu poufnych informacji jest bardzo trudne i 

pracoch onne. Wymaga drobiazgowej analizy 

rachunków i rozlicze  gie dowych. Trudno jest 

zgromadzi  wystarczaj cy materia  dowodowy, 

wi c wi kszo  spraw ma charakter poszlako-

wy.

 Wa n  dla rynku rol  odgrywa dzia alno

edukacyjna KNF, realizowana poprzez semina-

ria szkoleniowe, publikowanie na stronie inter-

netowej analiz i raportów, czy dzia alno  w 

postaci ostrze e  publicznych. Warto odnoto-

wa , e Urz d KNF wyda  w tym roku wa ny

dokument pn. „Wzmocnienie ochrony uczest-

ników rynku kapita owego”, b d cy zbiorem 

postulatów i wytycznych, których realizacja 

przyczyni si  do zwi kszenia przejrzysto ci 

dzia a  na rynku, a w konsekwencji do umoc-

nienia zaufania inwestorów i bezpiecze stwa

ich inwestycji. 

 Nast pn  lini  obrony przed manipulacjami 

s dokumenty dobrych praktyk spó ek gie -

dowych. Wa nym celem zawartych w nich 

postanowie  jest propagowanie okre lonego

modelu adu korporacyjnego oraz podnoszenie 

standardów post powania spó ek – co sprzyja 

wi kszej przejrzysto ci informacyjnej, zapew-

nia lepsz  jako  w komunikowaniu si  z inwe-

storami oraz wzmacnia prawa akcjonariuszy. 

Nawo ywanie do zachowa  etycznych to jedna 

strona tych zasad, drug  jest definiowanie tego, 

co nieetyczne, gdy  graczom gie dowym nie-

które operacje s abo si  kojarz  z przest p-

stwem.

 Wa n  lini  obrony przed manipulacjami 

gie dowymi s media. Dziennikarze, podobnie 

jak analitycy, yj  z komentowania tego co si

zdarzy o, zdarza i mo e zdarzy . Z uwagi na 

ochron  dobrego imienia, nawet w sytuacji 

uprawdopodobnionego nadu ycia, publikacje 

mog  zawiera  tylko okre lenia sugeruj ce

ostro no  czy dystans wobec niektórych da-

nych raportów czy sprawozda . Nie mog  za

zawiera  ostrze e  czy te  formu owanego

wprost braku wiary w powodzenie spó ki.

 Oszustem wg doktryny prawnej jest tylko 

ten, kto zosta  skazany prawomocnym wyro-

kiem. Wypowiadaj cy si  publicznie na temat 

oszustw mog  by  skutecznie do tego zniech -

cani perspektyw  procesu s dowego. Nie 

przypadkiem wi c np. w Wielkiej Brytanii 

dziennikarze u ywaj  specjalnych eufemizmów 

w celu ostrze enia potencjalnych inwestorów: 

„rachunkowo  spó ki prowadzona jest tak, 

jakby mia a dzia a  wiecznie”, „akcje tej spó ki

to nie papiery dla wdów i sierot”, „trudno 

przegoni  firm  w wydawaniu pieni dzy”. Jest 

to reakcja na rygorystycznie przestrzegane 

przepisy o ochronie dobrego imienia.

 Rola mediów w rozpowszechnianiu infor-

macji o nadu yciach ro nie. Dziennikarze kon-

taktuj cy si  z wieloma osobami – przedstawi-

cielami spó ek, pracownikami nadzoru, itp. – 

nawet na podstawie strz pów informacji mog

wyrobi  sobie zdanie o kondycji jednostki. 

Je eli jest le, to na pewno stworz  atrakcyjny 

materia , bo na takie jest najwi kszy popyt w 

czasach gdy sensacyjno  wiadomo ci decyduje 

o nak adach tytu ów prasowych. Zw aszcza

je li taka wiadomo  dotyczy wielkich firm, 

czo owych audytorów i du ych kwot.
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 Media mog  jednak czasami dzia a  na 

szkod  inwestorów – np. bezkrytycznie lansu-

j c osobników w rodzaju Madoffa czy Stan-

forda. W takich przypadkach media ponosz

cz  odpowiedzialno ci za zaufanie, jakim 

klienci obdarzyli hochsztaplerów15.

Odpowiedzialno  karna 

Penalizowanie okre lonych zachowa  przyczy-

nia si  do zapewnienia sprawnego i uczciwego 

funkcjonowania publicznego obrotu. Dlatego 

jest przedmiotem zainteresowania organów 

ustawodawczych w krajach o rozwini tych 

rynkach finansowych. Tak jest i w Polsce, 

gdzie penalizacja zachowa , które godz  w 

interes uczestników rynku okre lona zosta a w 

Kodeksie karnym16 i w ustawie o publicznym 

obrocie papierami warto ciowymi17.

15 W. Roszkowski, Zaufanie sztucznie kreowane, Rzeczpo-
spolita z 29.06.2009. 
16 Art. 311. Kto, w dokumentacji zwi zanej z obrotem 
papierami warto ciowymi, rozpowszechnia nieprawdzi-
we informacje lub przemilcza informacje o stanie maj t-
kowym oferenta, maj ce istotne znaczenie dla nabycia, 
zbycia papierów warto ciowych, podwy szenia albo 
obni enia wk adu, podlega karze pozbawienia wolno ci
do lat 3. 
17 Art. 174. 1. Kto, b d c odpowiedzialnym za informa-
cje zawarte w prospekcie lub inne informacje zwi zane z 
wprowadzaniem papierów warto ciowych do publiczne-
go obrotu lub informacje, o których mowa w art. 81 ust. 
1, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, w 
istotny sposób wp ywaj ce na tre  informacji, podlega 
karze pozbawienia wolno ci od 6 miesi cy do 5 lat i 
grzywny do 5.000.000 z .
2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si  czynu 
okre lonego w ust. 1, dzia aj c w imieniu lub w interesie 
osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nie posiada-
j cej osobowo ci prawnej. 
Art. 175. Kto, b d c obowi zany do zachowania tajem-
nicy zawodowej, ujawnia lub wykorzystuje w obrocie 
papierami warto ciowymi informacje stanowi ce tajem-
nic  zawodow , podlega karze pozbawienia wolno ci do 
lat 3 i grzywny do 1.000.000 z .
Art. 176. 1. Kto w obrocie papierami warto ciowymi 
ujawnia informacj  poufn , podlega karze pozbawienia 
wolno ci do lat 3 i grzywny do 1.000.000 z .

 Przepisom o manipulacji s d zarzuci  nie-

precyzyjno  i nieokre lono . S d uwa a, e

KNF nie okre li a co to s  „przyj te praktyki 

rynkowe”, za  brak takiej definicji „uniemo li-

wia w sposób pewny i jednoznaczny dokona-

nie rekonstrukcji normy prawno karnej”. Zda-

niem KNF, wspomaganie obrotu na danym 

instrumencie przez animatora rynku jest dzia-

aniem uprawnionym, natomiast dzia ania

wy cznie w celu odniesienia indywidual-

nych korzy ci przez inwestora nie mo na

uzna  za przyj t  praktyk  wy czaj c

odpowiedzialno . W konkretnej sprawie s d

nie by  w stanie rozstrzygn  czy sk adaj cy w 

krótkim czasie kilka tysi cy zlece  kupna i 

sprzeda y akcji manipulowa  kursem akcji. W 

efekcie Trybuna  Konstytucyjny ma rozstrzy-

gn  czy przepis zosta  sformu owany w spo-

sób wystarczaj co precyzyjny.

 Cz  narusze  prawa na rynku finanso-

wym uznana zosta a za delikty administracyjne. 

W takich przypadkach KNF mo e nak ada

kary pieni ne, czy zawiesza  lub odbiera

licencje. Prawo administracyjne jest szybsze i 

przeniesienie do niego cz ci spraw dotycz -

cych manipulacji gie dowych da oby zapewne 

lepsze efekty. W praktyce kary nak adane s  na 

spó k , zamiast na odpowiedzialnych np.za 

nieprzestrzeganie obowi zków informacyjnych 

cz onków zarz du. Akcjonariusz jest wi c po-

szkodowany podwójnie: cen  akcji i dywiden-

d .

 Dla porz dku dodajmy, e manipulacje 

gie dowe nie s  jedynymi rodzajami prze-

st pstw gie dowych. Do nich nale y tak e

2. Kto w obrocie papierami warto ciowymi wykorzystu-
je informacj  poufn , podlega karze pozbawienia wolno-
ci od 6 miesi cy do lat 5 i grzywny do 5.000.000 z .

Art. 177. 1. Kto sam lub w porozumieniu powoduje 
sztuczne podwy szenie lub obni enie ceny papierów 
warto ciowych, podlega karze pozbawienia wolno ci do 
lat 3 i grzywny do 5.000.000 z .
2. Kto wchodzi w porozumienie maj ce na celu sztuczne 
podwy szanie lub obni anie ceny papierów warto cio-
wych, podlega karze grzywny do 5.000.000 z .
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m.in. prowadzenie dzia alno ci maklerskiej bez 

zgody KNF i nie powiadamianie o przekro-

czeniu przez inwestora kolejnych progów kon-

centracji.

*     *     * 

W przypadku manipulacji gie dowych nie-

uchronno  kary jest – jak si  wydaje – 

wa niejsza ni  jej wysoko . Dotkliwe dla 

delikwenta jest ju  samo przekazanie komuni-

katu, e pój cie na skróty nie pop aca i w osta-

tecznym rachunku zawsze si  traci reputacj ,

dost p do niektórych zawodów, czy te  mo -

liwo ci biznesowe – z osob  nieuczciw  nikt 

nie b dzie bowiem zawiera  umów.

 Wa nym dla opinii publicznej jest przeka-

zanie informacji, e manipulant pozbawiony 

zosta  owoców przest pstwa, a gro ca mu 

kara nie pozwoli mu na poczucie bezkarno ci. 

Trzeba jednak zdawa  sobie spraw  z tego, e

mog  istnie  przypadki manipulacji, które nig-

dy nie zostan  ujawnione. Odpowiednio wye-

dukowana i zmotywowana osoba uczestnicz ca

w tym procederze mo e umiej tnie zatrze

lady. Trudno si  z tym pogodzi , niemniej 

nale y zauwa y , e sprawców szeregu ci kich

przest pstw kryminalnych tak e nigdy nie wy-

kryto...

 Niektórzy manipulatorzy gie dowi uspra-

wiedliwiaj  si  przywo uj c zasad  prawa 

rzymskiego caveat emptor (niech kupuj cy si

strze e) lub zasad  „wi kszego g upca”, która 

g osi, e cena dowolnego towaru mo e rosn

w niesko czono , dopóki nie znajdzie si  kto

gotów zap aci  za ten towar jeszcze wi cej. 

Rynek jednak mo e rozwija  si  tylko wte-

dy, gdy jego uczestnicy wierz , e obowi -

zuj  na nim i s  przestrzegane uczciwe, 

sprawiedliwe zasady, a regulacje nie s

u omne. Wtedy mechanizm rynkowy dzia a

prawid owo.
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