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EFEKTYWNOSC RYNKOW FINANSOWYCH
- TEORIA A PRAKTYKA

Dyskusja wokot efektywnoéci rynkoéw finansowych jest jednym z naj-
goretszych sporéw toczonych od lat przez ekonomistow badajacych rynki
finansowe. Dyskusja ta jest takze wyjatkowo spolaryzowana — z jednej
strony wystepuja ortodoksyjni zwolennicy teorii, z drugiej strony jej rownie
zagorzali przeciwnicy. Co ciekawe, jedni i drudzy prezentuja wyniki badan
empirycznych dowodzace stusznoci prezentowanych przez siebie pogladow,
przy czym badania te opieraja si¢ czgsto na tych samych danych, uzyskane
za$ wnioski sa calkiem odmienne.

EFEKTYWNOSC RYNKOW FINANSOWYCH - DEFINICJA POJECIA

Efektywno§¢ rynkéw finansowych moze by¢ postrzegana w r6znych
kategoriach — efektywnoéci transakcyjnej (niskie koszty transakcyjne wyni-
kajace z wysokiego stopnia konkurencji panujacej na rynku finansowym),
efektywnosci alokacyjnej (przeplyw §rodkéw finansowych od kapitalodaweow
do przedsiewzigé, ktére zapewnia im potencjalnie najwyzsza stopg zwrotu)
oraz efektywnosci informacyjnej. Teoria efektywnosci rynkéw finansowych
zwigzana jest wlasnie z ta ostatnia kategoria — efektywnoscia informacyjna.
Zgodnie z teoria, rynki sa efektywne, jesli ceny walorow odzwierciedlaja
w pelni wszelkie dostgpne informacje. Oznacza to, ze inwestorzy dzialajacy
na rynku nie sa w stanie osiagna¢ zyskow nadzwyczajnych stosujac nawet
najbardziej wyrafinowane techniki inwestycyjne. Pierwsze koncepcije wska-
zujace na zaleznoé¢ migdzy cenami papierow wartosciowych a wydarze-
niami zachodzacymi w otoczeniu gospodarczym powstaly juz ma poczatku

* Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu
Lodzkiego.
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wieku XX', jednak za twoérce teorii rynkow efektywnych uwazany jest
E. Fama, ktory jako pierwszy w swych kolejnych pracach sformulowat
caloSciowa teori¢ opisujaca to zjawisko?.

Warto przy okazji zauwazy¢, ze poglady E. Famy w zakresie doprecyzo-
wania znaczenia terminu ,,rynek efektywny” ewoluowaly na przestrzeni lat.
W swoich wezesnych badaniach okreslit on rynek efektywny jako taki rynek,
ktéry natychmiast dyskontuje wszystkie nowe informacje. Z uplywem czasu
stalo si¢ jasne, ze natychmiastowe dostosowywanie si¢ rynku do nowych
informacji jest bardzo waznym elementem definiujacym efektywnosé, jednak
nie jedynym. Stad tez istotna modyfikacja definicji, ktorej dokonal sam
Fama na poczatku lat 90. — rynek efektywny to rynek, ktory w pelni
odzwierciedla wszystkie dostgpne informacje’. Punkt cigzkosci przesunal sig
tym samym z natychmiastowego dopasowywania si¢ cen waloréw do nowych
informacji, na pelne odzwierciedlenie pojawiajacych si¢ informacji w cenach
tych walorow.

E. Fama okredlil tez warunki wystarczajace (wystarczajace, a wigc nieko-
nieczne), ktorych wypelnienie oznacza, ze dany rynek jest efektywny infor-
macyjnie, czyli po prostu efektywny*:

— brak kosztow transakcyjnych,

— powszechna dostgpno$¢ do nieodplatnych informacji dla wszystkich
uczestnikow rynku,

— jednakowa ocena przez wszystkich uczestnikéw rynku naplywajacych
informacji ksztattujacych biezace i przyszle ceny akciji.

Jesli warunki te bylyby konieczne do osiagnigcia przez rynek efektywno-
§ci, wowczas od razu mozna by stwierdzié, ze efektywno$é rynku jest stanem
nieosiggalnym w praktyce. Zawsze bowiem wystepuja mniejsze lub wigksze
koszty transakcyjne, pozyskanie wigkszoci informacji wiagze si¢ z koniecz-
noscig poniesienia okreslonych nakladéw, dyskusyjna jest powszechna do-
stgpno$¢ wszystkich uczestnikow rynku do informacji, postrzeganie przez
nich tych samych informacji w kontekscie ksztaltowania si¢ przysztych cen

' Szeroki przeglad informaciji nt. historii rozwoju teorii rynkow efektywnych mozna znalez¢
w: E. Dimson, M. Mussavian, A Brief History of Market Efficiency, ,Buropean Financial
Management” 1998, vol. 4, No 1.

* E. F. Fama, The Behavior of Stock Market Prices, »Journal of Business” 1965, vol. 38;
tenze, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of Finance”
1970, vol. 25.

? M. Beechey, D. Gruen, J. Vickery, The Efficient Market Hypothesis: A Survey, ,,Reserve
Bank of Australia, Economic Research Department, Research Discussion Paper”, 2000-2001,
8.2

* E. F. Fama, Efficient Capital Markets... cyt. za: S. B. Buczek, Efektywno$é informacyjna
rynkow akcji. Teoria a rzeczywistosé, SGH, Warszawa 2005, s. 15-19.
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walorow jest za$ czgsto wysoce zréznicowane. Jak zaznaczono, sam E. Fama
okreslit wskazane przez siebie warunki jako wystarczajace, by rynek uznal
za efektywny’. Biorac pod uwage fakt, ze warunki te nie sa spelione przez
zaden dzialajacy rynek, budowa teorii na podstawie rzeczywistych uwarun-
kowan bylaby niemozliwa. Teoria rynkéw efektywnych jest jednak zbyt
pociagajaca, by spuentowaé ja wnioskiem o wydzwigku jednoznacznie nega-
tywnym dla jej zwolennikoéw. Stad tez zapewne proby ,,dopasowania” teorii
do gospodarczych realiéw, pociagajace za soba tak kuriozalne interpretacje,
jak ta M. Burdy i Ch. Wyplosza:

Jesli rynki sq efektywne, to nie potrzebujemy zdobywaé informacji, gdyz rynek ujawnia je nam
w postaci ceny, jaka wyznacza aktywom. JeSli ceny akcji dzsiaj spadng, to naprawdg¢ nie
musimy wiedzie¢ dlaczego: mechanizm rynkowy otrzymat informacj¢ i doprowadzit do wias-
ciwego skutku®.

Autorzy tego stwierdzenia chyba nadto dostownie zinterpretowali dziala-
nie ,,niewidzialnej reki rynku”. Aby rynek przekazal uczestnikom wiadomos$¢
o zmianie ceny spowodowanej pozyskaniem istotnych informacji, ktos, czyli
wlasnie uczestnik rynku, musi podja¢ decyzje majace ostateczny wplyw na
t¢ zmian¢. Mechanizm rynkowy nie jest bytem abstrakcyjnym, a konkretnym
ukladem gry popytu i podazy, generowanym przez podmioty dzialajace
w swoim jak najlepiej pojetym interesie wlasnie na podstawie zasobu posia-
danych informaciji.

Inng mozliwoscia uwiarygodnienia nieznajdujacej potwierdzenia w rze-
czywisto$ci teorii jest zmiana warunkoéw brzegowych, czyli okreSlenie wias-
ciwosci charakteryzujacych rynek efektywny w taki sposéb, by mogly one
faktycznie zaistnie¢. Zaliczy¢ do nich mozna’:

— duza liczbe uczestnikow — dzigki czemu ro$nie prawdopodobienstwo
uksztaltowania si¢, w wyniku zawierania wielu transakcji, ceny waloréow
dyskontujacych wszelkie istotne informacje;

~ homogeniczno$¢ produktéw — handlowane walory winny charaktery-
zowac si¢ uniwersalnymi parametrami umozliwiajagcymi ich poréwnanie,

— sposOb organizacji rynku — ustanowienie odpowiednich regulacji pra-
wnych sprzyjajacych efektywnosci informacyjnej;

5 Jest to doéé ciekawy zabieg, jako ze nie pojawiaja si¢ tu warunki konieczne, konstytuujace
fundamenty konstruowanej teorii.

® M. Burda, Ch. Wyplosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, PWE, Warszawa 2000,
s. 568 cyt. za: U. Ziarko-Siwek, Ocena efektywnosci informacyjnej wybranych segmentéw rynku
finansowego w Polsce, ,,Materialy i Studia” [NBP, Warszawa], grudzien 2004, z. 178, s. 17.

" A. Szyszka, Efektywnosé Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie na tle rynkéw
dojrzalych, AE w Poznaniu, Poznan 2003, s. 17 za: S. B. Buczek Efektywnosé informacyjna...,
s. 17.
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— losowy charakter naplywu nowych informacji — co w praktyce
oznacza brak mozliwosci przewidzenia terminu pojawiania si¢ tych in-
formac;ji®.

Jednak przyjecie takiej metody okre§lania parametréow rynku takze nie
rozwigzuje problemu niedostatecznego powigzania teorii z rzeczywistoscia,
jako ze wymienione wyzej warunki moga byé bardzo réznie wypelniane
przez poszczegblne rynki. Oznacza to, ze nalezaloby okresli¢ stopieri realizacji
warunkow przez te rynki i wytyczy¢ granice oddzielajaca te realizacje od jej
braku. To implikowatoby nast¢pnie konieczno$é wytyczenia benchmarku dla
kolejnych warunkow, etc. T¢ metode, jak widaé, takze mozna wiec uznaé za
dalece niedoskonaly.

PROBY WERYFIKACJI TEORII RYNKOW EFEKTYWNYCH

Wielu badaczy podjelo proby weryfikacji wiodacych paradygmatéw, na
ktorych bazuje teoria rynkoéw efektywnych. Uzyskane przez nich rezultaty
(przedstawione hastowo w tab. 1) nie sa na tyle jednoznaczne, by potwierdzié¢
badz zaprzeczy¢ prawdziwoéé tej teorii.

Tabela 1

Weryfikacja hipotez teorii rynkéw efektywnych

Hipoteza Rezultaty badan empirycznych

Ceny waloréw zmieniaja si¢ losowo na prze- | W przyblizeniu prawdziwe. Niewielka pozy-
strzeni czasu tywna autokorelacja dla krotkoterminowych
stop zwrotu z akcji (dziennych, tygodniowych
i miesigcznych)’. Stabe dowody dotyczace
okresu diugiego (3-5 lat)"®

¥ Oczywiscie z wyjatkiem publikowanych cyklicznie informacji, tj. np. raportéw finansowych
spolek.

? Na podstawie badaf prowadzonych przez J. Campbella, A. Lo i A. MacKinlaya — J. Y.
Campbell, A. W. Lo, A. C. MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets, Princeton
University Press, Princeton, New Jersey 1997.

' Na podstawie badati prowadzonych przez E. Fame i K. Frencha — E. Fama, K. French,
Permanent and Temporary Components of Stock Prices, ,Journal of Political Economy” 1988,
No 96 (2), s. 246-273 oraz J. Poterb¢ i L. Summersa — Mean Reversion in Stock Returns:
Evidence and Implications, ,,Journal of Financial Economics” 1988, No 22 (1), s. 27-59.
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Tabela 1 (cd.)

Hipoteza

Rezultaty badan empirycznych

Nowe informacje s natychmiast odzwiercied-
lane w cenach walorow; biezace informacje
nie moga by¢é wykorzystywane do przewidy-
wania przysztych ponadprzecigtnych zyskow

Nowe informacje sa zwykle natychmiast od-
zwierciedlane w cenach waloréw, cho¢ jest
kilka wyjatkow od tej zasady. Jefli chodzi
o biezace informacje'":

—~ na rynku gietdowym - akcje o wysokich
stopach zwrotu beda mialy takze wysokie sto-
py zwrotu w krotkim okresie w przysztosci,
akcje spolek o niskim wskazniku P/E winny
za§ przynie$¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu
w poréwnaniu ze spotkami o wysokim P/E;
- na rynku walutowym — biezacy kurs forward
pomaga przewidzie¢ ponadprzecigtne zyski, ja-
ko ze jest prognoza przyszlego kursu waluty

Analiza techniczna nie jest w stanie dostarczy¢
zadnych uzytecznych informacii

Analiza techniczna jest szeroko wykorzysty-
wana na rynkach finansowych. Brakuje jed-
noznacznych dowodow, ze jej stosowanie po-
zwala osiagnaé ponadprzecigtne zyski'?

Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi nie
sqa w stanie systematycznie osigga¢ ponad-
przecigtnych zyskow

W przyblizeniu prawdziwe. Istnieja dowody
wskazujace, ze zarzgdzajacy funduszami regu-
larnie osiagaja zyski mniejsze niz przecigtne'

Ceny waloréw pozostaja na poziomie zgod-
nym z ich ekonomicznymi podstawami

Czasami ceny walorow wydaja si¢ istotnie
rozbiezne w stosunku do ekonomicznych

,Jundamentow”

U w aga: wszystkie podane w odno$nikach do tabeli opracowania pochodza z tego samego
zrodia, co dane zawarte w niniejszej tabeli.

Zr6dto: M. Beechey, D. Gruen, J. Vickery, The Efficient Market Hypothesis: A Survey,
,Reserve Bank of Australia, Economic Research Department, Research Discussion Paper”
2000-2001, s. 4.

' Whnioski te zostaly potwierdzone w wielu opracowaniach, wéréd nich: W. De Bondt,
R. Thaler, Does the Stock Market Overreact?, ,Journal of Finance” 1985, No 40 (3),
s. 793-808; J. Lakonishok, A. Shleifer, R. Vishny, Contrarian Investment, Extrapolation and
Risk, ,,Journal of Finance” 1994, No 49 (5), s. 1541-1578; N. Jegadeesh, S. Titman, Returns
by Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market Efficiency, ,,JJournal of
Finance” 1993, No 48 (1), s. 65-91; K. A. Froot, J. A. Frankel, Forward Discount Bias: is it
an Exchange Risk Premium?, ,Quarterly Journal of Economics” 1989, No 53, s. 139-161; etc.

2 Np. R. Sullivan, A. Timmerman, H. White w Data-Snooping, Technical Trading Rule
Performance and the Bootstrap, Centre for Economic Policy Research, ,,Discussion Paper”
1998, No 1976, potwierdzaja przydatno$¢ analizy technicznej, natomiast F. Allen, R. Karjalainen
w: Using Genetic Algorithms to Find Technical Trading Rules, ,,Journal of Financial Economics”
1999, No 51 (2), s. 245-271 nie znajduja dowodow potwierdzajacych tg tezg.

3 Por. S. Brown, W. Goetzmann, Performance Persistence, ,Journal of Finance” 1995,
No 50 (2), s. 679-698; R. Kahn, A. Rudd, Does Historical Performance Predict Future
Performance?, ,Financial Analysts Journal” 1995, November-December, s. 43-52.
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Nie zniechgca to jednak zwolennikoéw omawianej teorii, ktorzy poszukuja
wytlumaczenia niezgodnosci teorii z praktyka w dwoch gléwnych grupach
przyczyn: z jednej strony wskazuja na niedoskonalo$¢ stosowanych metod
badawczych, dzigki czemu nie jest mozliwa prawidlowa empiryczna weryfika-
cja teorii, z drugiej za§ — na istnienie wielu wyjatkéw od reguly, tzw.
anomalii'!, ktore przekonujaco, ich zdaniem, uzasadniaja rozbieznosé teorii
i praktyki.

Teoria rynkéw efektywnych zaklada wystgpowanie réznych form efek-
tywnosci:

— slabej (weak),

— pbélmocnej (semi-strong), czgsciej okre$lanej jako ,,§rednia”,

- mocnej (strong).

Klasyfikacja ta zostala wprowadzona przez E. Fame¢ i H. Robertsa'®,
jej podstawa jest sposob reakcji rynku na pojawiajace sie na nim in-
formacje:

— staba forma efektywnodci przyjmuje, Ze biezace ceny akcji w pelni
odzwierciedlaja wszelkie przeszte informacje majace wplyw na te ceny,
zmiany cen akcji w przeszloSci nie wywieraja za$ zadnego wplywu na
przyszle zmiany cen;

— polmocna forma efektywnoéci rynku zaklada, ze ceny akgji uwzgle-
dniaja wszelkie informacje dostgpne publicznie zaréwno przeszle, jak
i biezace;

— mocna forma efektywnodci rynku wskazuje, ze ceny akcji uwzgledniaja
wszystkie informacje nt. danych akcji zar6wno dostgpne publicznie, jak
i informacje o charakterze prywatnym (informacje poufne).

Nie zaglebiajac si¢ w dyskusje nad zasadnodcia takiego podziatu warto
zauwazyC, ze ostatnia z form efektywnosci — forma mocna — jest ex defini-
tione niemozliwa do spelnienia. Jesli bowiem rynek odzwierciedla wszelkie
informacje, oznacza to, ze informacje te musza w jaki§ sposob na rynek
dotrze¢, a jesli tak, to informacje poufne staja si¢ informacjami o charakterze
publicznym. Wszelkie pokretne wytlumaczenia, zgodnie z ktérymi rynek nie
znajac informacji wyczuwa ich istnienie i odpowiednio na nie reaguje,
pozostaja w sprzecznosci z logika i rozsadkiem. Przykladowo, badanie
efektywnoéci informacyjnej rynku akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie przeprowadzit S. Buczek. Uzyskane przez niego rezultaty sa
nastgpujace:

" Dokiadny przeglad informacji na ten temat podaje w swojej pracy S. B. Buczek,
Efektywnosé informacyjna rynkéw..., s. 51-80.

" "B. F. Fama, Efficient Capital Markets..., H. V. Roberts, Statistical versus Clinical
Prediction of the Stock Market, referat na Seminar on the Analysis of Security Prices, University
of Chicago, May 1967 za: J. Gajdka, E. Walifiska, Zarzqdzanie Jinansowe, t. 1, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 105.
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W przypadku dojrzalych rynkéw akcji poziom efektywnosci w formie:

— stabej — nalezy uzna¢ za wysoki;

~ potsilnej — mozna uznaé za niski dla segmentu matych spotek i §redni/wysoki w przypadku
duzych spotek;

— silnej — nie moze byé zweryfikowany w praktyce'.

Sadze, ze ostatni z tych wnioskéw, dotyczacy silnej (mocnej) efek-
tywnosci, potwierdza zasadno§¢ wczesniejszych przypuszczen, iz efek-
tywno§¢ w formie mocnej moze byé rozpatrywana tylko w kategoriach
teoretycznych.

Teoria rynkéw efektywnych ma wielu przeciwnikéw. S. Grossman
i J. Stiglitz w prosty sposob neguja jej kluczowe zaloZenia. Wskazuja oni,
ze na rynku efektywnym informacja nie powinna mie¢ Zadnej wymiernej
wartosci. Nie jest to zgodne z rzeczywistocia, jako ze informacje nie tylko
nie sa darmowe, ale bywaja wrecz bardzo kosztowne. Jesli, zgodnie z teoria,
nie mialyby wartoéci, nikt by za nie nie placit. Tymczasem niektore firmy sa
w stanie zaangazowaé znaczace §rodki finansowe tylko w tym jednym celu
— pozyskania i wykorzystania przed innymi uczestnikami rynku informacji
majacych wplyw na ksztaltowanie si¢ cen walorow. Oznacza to, po pierwsze,
ze informacje nie sa powszechnie dostgpne i po drugie — co si¢ z tym wigze
— nie sa natychmiast odzwierciedlane w cenach walorow'’. Ostra krytyke
teorii rynkéw efektywnych przeprowadzil tez R. Haugen dowodzac w swoich
badaniach, ze teoria ta pozostaje w zasadniczej niezgodzie z rzeczywistym
dziataniem rynkéw finansowych. Co wigcej, uwaza on, ze tworcy teorii
ekonomicznych sa w stanie kreatywnie ,,pracowa¢” nad testami empirycznymi
do momentu, gdy uzyskane rezultaty nie potwierdza prawdziwosci przed-
stawionej teorii'®:

Uczeni zajmujgcy si¢ finansami od dawna holdujg przekonaniu, Zze posuwamy si¢ naprzod
szybciej i pewniej, gdy najpierw tworzymy teorie umozliwiajace przewidywanie tego, w jaki
sposob dziata §wiat. Nastgpnie nalezy, w my$l tej koncepcji, zwroci¢ si¢ ku danym, by sprawdzic,
czy potwierdzaja one nasze prognozy. JeSli stwierdzimy, ze tak nie jest, albo (a) doskonalimy
teori¢ zmieniajac jej zatozenia, albo (b) doskonalimy testy empiryczne az do chwili, gdy dane
zaczng przemawia¢ glosem dla nas zrozumiatym i mozliwym do przyjecia®.

—_—

16 S. B. Buczek, Efektywno$é informacyjna rynkow..., s. 195.

'7°8. ). Grossman, J. B. Stiglitz, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets,
,,The American Economic Review” 1980, No 70 (3), s. 393-408 za: P. Zielonka Czym sq
finanse behawioralne, czyli krotkie wprowadzenie do psychologii rynkéw finansowych, ,,Materialy
i Studia” [NBP, Warszawa] 2003, z. 158, s. 14. Teoria rynkéw efektywnych zostala tez
skrytykowana przez zwolennikéw finanséw behawioralnych, temat ten nie bedzie jednak szerzej
omawiany w niniejszym artykule.

8 R. Haugen, cho¢ nie pisze o tym wprost, uwaza za takowych zwolennikéw teorii
rynkow efektywnych.

¥ R. A. Haugen, Nowa nauka o finansach. Przeciw efektywnosci rynku, WIG-Press,
Warszawa 1999, s. 129.
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Teoria rynkow efektywnych nie zostala pozytywnie zweryfikowana w prak-
tyce. Nie oznacza to, Zze nalezy ja odrzuci¢, a jedynie, ze brakuje mocnych
dowodow potwierdzajacych jej prawdziwo§é. Osobiscie jestem zdania, ze
nalezy doceni¢ wklad E. Famy i innych badaczy w rozwdj teorii rynkéow
finansowych. Teoria rynkow efektywnych nalezy jednak do obszaru czystej
analizy teoretycznej i nie warto z uporem poszukiwaé jej empirycznego
uzasadnienia. By¢ moze proby podejmowane przez kolejnych badaczy wyni-
kaja z faktu, Ze caly dorobek teorii neoklasycznej w zakresie funkcjonowania
rynkéw finansowych oparty zostal na zalozeniu efektywnosci rynkéw. Brak
empirycznej weryfikacji teorii oznaczal, ze niemozliwe stalo si¢ obja$nienie
realnie zachodzacych proceséw na gruncie teorii neoklasycznej. Proba wyeli-
minowania tej ulomnosci stalo si¢ przeniesienie badan z obszaru teorii do
sfery realnej i odwrdcenie klasycznej sekwencji dzialan — sformulowanie
teorii na podstawie szerokiego spektrum pierwotnie dokonanych obserwacji
empirycznych. W rezultacie zanegowana zostala prawdziwoéé teorii rynkow
efektywnych, a doktadniej — wiodace zalozenie, na ktérym teoria ta sig
opiera — rownego i powszechnego dostgpu do pelnej informacji podmiotow
dzialajacych na rynku.

DLACZEGO RYNKI NIE SA EFEKTYWNE?

W roku 2001 trzej Amerykanie — G. A. Akerlof, A. M. Spence i J. E.
Stiglitz — otrzymali Nagrod¢ Nobla za osiagniecia w badaniach nad obecng
na rynkach asymetria informacji, czyli sytuacja, gdy (wbrew dotychczas
czynionym zaloZeniom) kupujacy i sprzedajacy nie maja jednakowego dost¢pu
do informacji rynkowej. Badacze ci nie tylko wykazali istnienie asymetrii
informacji, ale dostrzegli takze wage konsekwenciji, jakie ten fakt niesie ze
sobg dla funkcjonowania rynkéw finansowych.

Teoria asymetrii informacji zostala zbudowana na podstawie do§wiadczen
zebranych podczas obserwacji rzeczywistego funkcjonowania rynkow. Jej
zwolennicy podjeli probe wyjasnienia istotnej rozbiezno$ci miedzy teoria
i praktyka, ktérej nie spos6b wytlumaczyé na gruncie teorii neoklasyczne;j.
Teoria asymetrii informacji nie stanowi alternatywy dla teorii neoklasycznej,
lecz podwaza wiodace zalozenie teorii neoklasycznej, zgodnie z ktorym rynki
sa efektywne i wystgpujace na nich zasoby przesuwane sa dzigki temu do
potencjalnie najbardziej dochodowych przedsigwzigé. Zwolennicy teorii asy-
metrii informacji uwazaja, ze tzw. anomalie, ktére maja thumaczyé ,,niedo-
stateczng” efektywno$¢ rynkow, wystepuja z tak znacznym natezeniem, ze
wyklucza to mozliwo$¢ ich przypadkowodci i incydentalnosci, a wrecz prze-
ciwnie — fakt ten upowaznia do podjecia proby budowy nowej teorii, ktora
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w sposob spojny i logiczny objasni atypowe (w stosunku do dotychczasowych
teorii) zachowanie rynkéw, w tym przede wszystkim rynkéw finansowych.
Jesli bowiem liberalizacja przeplywow kapitalowych przyczynia si¢ do po-
prawy sytuacji ekonomicznej krajow w niej uczestniczacych, dlaczego wraz
z postegpem tej liberalizacji pojawia si¢ coraz wigcej przypadkow zaburzenia
stabilnoéci rynkéw finansowych, czy tez wrgcz kryzyséw finansowych i gos-
podarczych, w krajach, ktore takiej liberalizacji dokonuja? Czy w takim
razie zmienno§é i niepewno$é, jaka niesie ze soba liberalizacja obrotow
kapitalowych, jest kompensowana przez rosnaca efektywno$¢ gospodarek?
Pytania te maja fundamentalne znaczenie. Teoria neoklasyczna wyjasniajaca
dzialanie rynkéw w Srodowisku niemal abstrakcyjnym, nie jest w stanie
udzieli¢ na nie rzetelnych odpowiedzi. Stad zwrot ku praktyce i oparte na
niej poszukiwanie nowych rozwigzan.

TEORIA ASYMETRII INFORMACJI ~ KROTKA CHARAKTERYSTYKA

Wadliwe dzialanie systemu finansowego kraju przeklada si¢ na efektywnosc¢
funkcjonowania calej gospodarki i na pogorszenie perspektyw jej rozwoju.
Cze$¢ ekonomistow poszukuje przyczyny utomnego dziatania rynkoéw finanso-
wych wilasnie w istnieniu asymetrii informacji. Asymetria informacji to sytuacja,
w ktorej jedna ze stron transakcji finansowej ma znacznie mniej dokladne
informacje na temat przedmiotu transakcji niz druga strona. Jedna ze stron
kontraktu jest wigc uprzywilejowana i moze wykorzystac t¢ przewage podczas
zawierania transakcji, co oznacza nie tylko strat¢ dla drugiej strony (w skali
mikro), ale takze strat¢ dla calej gospodarki (w skali makro). Wystegpowanie
asymetrii informacji na rynku finansowym wiaze si¢ z wieloma istotnymi
problemami: negatywna selekcja (adverse selection), pokusa naduzycia (moral
hazard), obecnocia free-rideréw™ oraz stadnym zachowaniem (herding behavior).

Negatywna selekcja wiaze si¢ z kwestia ryzyka dokonania niewlasciwego
wyboru wynikajacego z niedostatku informacji. Na przyklad kredytobiorca
o nizszych mozliwo$ciach splaty dlugu jest w stanie zaakceptowaé malo
korzystna oferte kredytowa, ma bowiem $wiadomoS$¢, ktoérej nie posiada
kredytodawca, ze kredyt ten prawdopodobnie nie bedzie splacony. ,,Gorsi”
kredytobiorcy moga takze by¢ bardziej przedsigbiorczy w staraniach o kredyt
i w efekcie uzyskiwaé go, wypierajac z rynku pozostalych kredytobiorcow.
Z drugiej strony kredytodawcy, ktorzy straca pieniadze w wyniku udzielenia
watpliwej jakosci kredytow, moga sta¢ si¢ duzo bardziej ostrozni i odrzucac

® Termin ten trudno przettumaczyé na jezyk polski, w literaturze przedmiotu free-rideréw
nazywa si¢ czasem ,,gapowiczami”. Chodz tu o osoby, ktére korzystaja z pewnych udogodnien
na koszt innych, jako ze same nie ponosza zadnych kosztéw (podréz autobusem ,,na gape”).
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wnioski kredytowe skladane przez wiarygodne podmioty?. Negatywna selekc-
ja oznacza, Ze na skutek posiadania przez kredytodawcoéw niepelnej informacii
badZ tez braku informacji na temat wiarygodnoéci kredytowej podmiotéw
dzialajacych na rynku, prawdopodobiefistwo uzyskania kredytu przez podmiot
o0 znacznie nizszej jakoSci kredytowej jest wigksze niz przez podmiot bardziej
wiarygodny. Sytuacja ta moze ulec zmianie wowczas, gdy instytucje finansowe
beda w stanie same dokladnie monitorowaé standing finansowy potencjalnych
kredytobiorcow badz beda w stanie uzyskaé informacje na ten temat z innych
zrodet (np. z agencji ratingowych). Wystgpowanie na rynku zjawiska negatyw-
nej selekcji jest argumentem przeciw efektywnosci rynku — wbrew opiniom
zwolennikOw teorii efektywnosci informacyjnej rynkéw, informacje na ryn-
kach nie sa dostgpne powszechnie i bezplatnie. I oczywiscie nie sa takze peine.

Kolejnym problemem rynkéw finansowych jest tzw. pokusa naduzycia.
Zjawisko to, w odrdznieniu od negatywnej selekcji, wystepuje juz po zawarciu
transakcji finansowej. Takze bowiem po finalizacji transakcji obie zaan-
gazowane w nig strony nie maja roéwnego dostgpu do informacji. Na
przyklad kredytobiorca zaciaga u kredytodawcy dlug, jednak nie przekazuje
mu prawdziwych informacji, jak zamierza wykorzystaé¢ pozyskane §rodki
finansowe. Tymczasem chce je ulokowa¢ w przedsigwzigciu, ktore jest z pun-
ktu widzenia kredytodawcy wysoce ryzykowne. Byé moze kredytodawca nie
zgodzilby si¢ na finansowanie tego przedsigwzigcia, gdyby przed zawarciem
transakcji mial $wiadomos¢, gdzie beda zainwestowane uzyczone kapitaly.
Po zawarciu transakcji mozliwosci oddziatywania na decyzje kredytobiorcy
sa jednak minimalne. Wystgpuje tu klasyczny konflikt intereséw — kredyto-
dawca chce pewnosci terminowej splaty dlugu wraz z odsetkami, kredytobior-
ca — jak najwyzszych zyskow, wiazacych si¢ czgsto takze z wyzszym ryzy-
kiem. W efekcie kredytodawcy moga odmawia¢ udzielania dalszych kredy-
téw, obawiajac si¢ o bezpieczenstwo ich splaty. Oznacza to, ze inwestycje
w danej gospodarce z powodu niedostatecznej iloéci §rodkéw finansowych
mogg si¢ znalezé na poziomie znacznie nizszym od optymalnego®. Podobnie
jak negatywna selekcja, takze pokusa naduzycia stanowi argument przeciw
efektywnosci rynku — ponownie jedna ze stron kontraktu ze wzgledu na
niepelng informacj¢ znajduje si¢ w gorszej sytuacji od drugiej — gdyby
kredytodawca dysponowal wiedza o przeznaczeniu uzyczanych przez niego
kapitatow, moglby odmoéwi¢ udzielenia pozyczki. Rozwigzaniem problemu
»pokusy naduzycia” jest dokladne precyzowanie warunkéw transakcii finan-
sowej, w tym szczegblowe okreSlenie przedsiewzigcia, w ktore maja byé
zainwestowane §rodki finansowe, oraz monitorowanie przez kredytodawce

2 F. S. Mishkin, International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability, NBER Working Paper 6390, January 1998, s. 2 www.nber.org/papers/w6390.
2 Tamze, s. 3.
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sposobu wypelniania przez kredytobiorcg przyjetych zobowiazan. Niekiedy
kredytodawcy $wiadomie podejmuja ryzyko udzielajac pozyczek na wysoce
ryzykowne inwestycje. Zdarza si¢ to szczegOlnie w tych przypadkach, gdy
zakladaja oni, Ze pozyczki te, w razie niewyplacalnosci pozyczkobiorcy,
zostana splacone przez inne podmioty (np. pafstwo). Jest to takze swoista
odmiana ,,pokusy naduzycia”. Pozornie w tym wypadku wigksze ryzyko
ponosi kapitalodawca. Nalezy jednak pamigta¢, ze przyjmuje on zalozenie,
ze albo inwestycja przyniesie mu ponadprzecigtne zyski, albo zostanie spla-
cony przez gwarantow — rzeczywistych badz organizowanych ad hoc®.

Inna przyczyna zaburzen funkcjonowania rynkéw finansowych jest dzia-
lalnoéé tzw. free-rideréw, czyli osob, ktore nie chca angazowaé $rodkow
finansowych w pozyskiwanie informagji, ale pragna zyska¢ profity wynikajace
z ich posiadania. Problem dziatalnoéci free-rideréw najczgSciej wystgpuje na
rynkach papieréw wartoSciowych. Czg§¢ uczestnikow tych rynkoéw dysponuje
informacjami wskazujacymi inwestycje, w ktorych walory moga si¢ okazac
potencjalnie najbardziej oplacalne. Free-riderzy obserwuja i na$laduja dziala-
nia tych podmiotéw — je$li kupuja one dane walory, free-riderzy kupuja je
rowniez. Co to oznacza w praktyce? Jesli posiadacze informacji majag dane
wskazujace, ze np. walory danej spolki sa niedowartosciowane, zaczynaja je
nabywaé. Obserwujacy ich dzialania free-riderzy takze je nabywaja. W rezul-
tacie potencjalnie niedowartosciowane walory, ze wzgledu na rosnacy popyt,
staja si¢ walorami przewarto$ciowanymi. Wystgpuje tu klasyczny efekt prze-
strzelenia — ze wzgledu na nadmierny popyt cena niedowartosciowanych
waloréw nie zatrzymuje si¢ na poziomie odpowiadajacym ich wartosci
wewnetrznej, lecz zaczyna ja przewyzsza¢. Jak wskazuje F. Mishkin®, obec-
nosci free-rideréw czgsto towarzyszy zjawisko negatywnej selekcji, kiedy
srodki finansowe kierowane sa nadal na zakup przewartoSciowanych walo-
réw, a nie na zakup innych, potencjalnie juz bardziej dochodowych.

Na rynkach, na ktérych wystgpuje asymetria informacji, moze takze
wystapi¢ tzw. zachowanie stadne inwestorow, ktore przypomina dziatalno$¢
free-rideréw. W tym przypadku podmioty dzialajace na rynku naSladuja
zachowania inwestorow, ktorzy ich zdaniem sa w posiadaniu lepszych infor-
macji od nich samych., Zasadnicza roznica migdzy zachowaniem stadnym
a dzialalnoécia free-rideréw jest taka, ze ci ostatni z zaloZenia nie angazuja
sic w pozyskiwanie informacji, a decyzje podejmuja na podstawie obserwacji

® Sytuacja taka wystgpuje np. w przypadku pojawienia si¢ w danym kraju kryzysu
bankowego — tracgce ptynno§¢ banki zasilane sq w §rodki finansowe przez zagraniczne instytucje
finansowe (badz tez MFW). Zagrozeni zagraniczni wierzyciele wywieraja presj¢ na wiladze
kraju, w ktorym dokonali inwestycji, by poprzez zdobycie pomocy f[inansowej na rynku
migdzynarodowym, umozliwiono im odzyskanie zainwestowanych $rodkoéw. Ich prawdziwe
ryzyko jest wigc znacznie mniejsze od szacowanego na podstawie ratingu inwestycyjnego kraju.
# F. S. Mishkin, International Capital Movements..., s. 3.
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zachowan wybranych podmiotéw. W przypadku zachowan stadnych inwes-
torzy takze naSladuja ruchy wybranych podmiotéw, jednak nie jest to
rownoznaczne z ich biernoécia w analizowaniu dostgpnych informacji. Na-
Sladownictwo wynika tu przede wszystkim z obaw, ze informacje, ktérymi
dysponuja, moga nie by¢ wystarczajace do podjecia trafnych decyzji. Jako
przyklad mozna poda¢ ,stadne zachowania” zagranicznych funduszy inwes-
tycyjnych — odwrét duzych funduszy z rynku finansowego danego kraju
moze stanowi¢ sygnal dla mniejszych funduszy, dysponujacych ograniczonymi
mozliwosciami pozyskiwania informacji, ze nalezy si¢ wycofaé z tego rynku
ze wzglgdu na np. mozliwo$é pojawienia si¢ na nim zaburzen. Nalezy tu
doda¢, Zze rozumowanie takie moze by¢ calkowicie blegdne — wycofywanie
Srodkéw finansowych z rynku moze wynikaé z wielu réznych przestanek,
np. z checi zaangazowania inwestoréw w bardziej oplacalne przedsigwzigcia.,

Zachowanie stadne moze tez wystepowaé w sytuacji, gdy zbiorowe
dzialanie podejmowane przez grupe podmiotéow zwigksza prawdopodobien-
stwo osiagnigcia przez nich pozadanych rezultatéw. Na przyklad, jak wykazat
w swych badaniach M. Obstfeld”, prawdopodobienistwo powodzenia ataku
na stabilno$¢ danej waluty (i wymuszenia jej dewaluacji) roénie wraz z liczba
uczestnikow tego ataku, pojedyncze podmioty moga si¢ okazaé zbyt stabe,
by odnie$¢ sukces.

PODSUMOWANIE

Podobnie jak teoria efektywnosci rynkow, takze teoria asymetrii informacji
jest trudna do empirycznej weryfikacji, zmienno$¢ parametréw na rynkach
finansowych tlumaczona jest bowiem przede wszystkim czynnikami o charak-
terze pozaekonomicznym. Jak np. zweryfikowaé teze, ze fluktuacja cen akcji
na danym rynku zostala wywolana przez free-rideréw? Mozna jedynie stwier-
dzi¢, iz brak jest przestanek do odrzucenia hipotezy, ze whasnie ich dzialalnogé
spowodowala zaobserwowane zmiany. Podobnie rzecz wyglada z empirycznym
potwierdzeniem zjawiska hazardu moralnego, czy tez zachowan stadnych.

Teoria asymetrii informacji budzi zainteresowanie od wielu lat?, jednak
jej rozkwit nastapil relatywnie niedawno, po serii kryzysow walutowych

® M. Obstfeld, Models of Currency Crises with Self-Fulfilling Features, ,European Economic
Review” 1996, vol. 40, No 3-5 (April), s. 1037-1047 za: B. Eichengreen, M. Mussa (red.),
Capital Account Liberalization..., s. 13.

% Przegladu opracowati nt. asymetrii informacji dokonal juz w roku 1988 M. Gertler
- M. Gertler, Financial Structure and Aggregate Economic Activity: An Overview, ,Journal of
Money Credit and Banking” 1988, vol. 20, cz. 2, 5. 559-588 za: F. S. Mishkin, Understanding
Financial Crises: A Developing Country Perspective, NBER, »Working Paper 5600, May 1996,
5. 4.
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i finansowych, ktore wstrzasngly gospodarka $wiatowa pod koniec lat 90.
XX w. Jest znamienne, ze ekonomisci badajacy zjawisko asymetrii informacji
zostali uhonorowani Nagroda Nobla dopiero w roku 2001, kiedy teoria ta
zyskala pelne potwierdzenie w dramatycznych okoliczno$ciach przebiegu
wspomnianych kryzysow.

Dzigki teorii asymetrii informacji mozliwe stalo si¢ wyjasnienie specyfi-
cznych zachowan rynkéw finansowych, ktorych interpretacja na gruncie
teorii neoklasycznej byla znacznie utrudniona. Teoria asymetrii informacji
nie stanowi jednak panaceum na ograniczenia zawarte w teorii neoklasycz-
nej, trudno ja nawet w gruncie rzeczy uznaC za teori¢ per se. Stanowi ona
raczej pewien teoremat, na podstawie ktorego mozliwe stalo si¢ wskazanie
przyczyn rozbieznoSci w zakresie teoretycznych i realnych uwarunkowan
funkcjonowania rynkéw finansowych. Wydarzenia zachodzace w sferze
realnej dowiodly, ze model neoklasyczny nie znajduje praktycznego za-
stosowania. Tworcy teorii asymetrii informacji wskazali stabosci wiodacych
zalozen, na ktorych model ten si¢ opiera, nie zdolali jednak zbudowaé
modelu alternatywnego, ktéry kompleksowo objasnialby natur¢ wydarzen
zachodzacych na rynkach finansowych. Dopoki tak si¢ nie stanie, trudno
moOwi¢ o nowej teorii objasniajacej dzialanie rynkoéw finansowych i nadal
jedynym calo$ciowym modelem teoretycznym pozostaje model neoklasyczny
opierajacy si¢ na wysoce dyskusyjnym zalozeniu efektywnosci rynkéw
finansowych.
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THE EFFICIENCY OF FINANCIAL MARKETS - THEORY AND PRACTICE

The discussion on the theory of financial markets’ efliciency has been taking place for
many years. The theory in question has many proponents and opponents. According to this
theory markets are concerned to be efficient if all available information is included in asset
prices. It means, that investors are not able to get extra profits even when using special
investing techniques. Anyway empirical research shows that markets are not efficient. In 2001
G. A. Akerlof, A. M. Spence and J. E. Stiglitz got the Nobel Prize for their research in the
field of the information asymmetry. The theory of information asymmetry was constructed on
the bases of experiences coming from the real financial market activity. The authors defined
four main elements of it: adverse selection, moral hazard, herding behavior and the [ree-riders’
activity. Owing to the theory of asymmetry information it was able to explain the anomalies in
the financial markets’ activity, but any new model describing the way in which financial
markets work was not invented.




