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Wstep

Kazdy kolejny kryzys finansowy w gospodarce §wiatowej prowokuje do stawiania
pytan o dynamike procesu powstawania i rozprzestrzeniania si¢ kolejnych wstrzasow
zaréwno na rynku finansowym, jak i w gospodarce realnej [Doman, Doman, 2010,
s. 215]. Silna w pierwszej dekadzie nowego wieku zmiennos¢ na wielu rynkach skta-
nia do analiz przyczyn powstawania, wzrostu oraz p¢kania baniek spekulacyjnych.
W aspekcie rynkow surowcowych wydaje si¢ to niezwykle wazne ze wzgledu na
bezposrednie i szybko wystepujace przetozenie cen surowcoOw na zycie codzienne
wszystkich uczestnikéw zycia gospodarczego. Pojawiajacy si¢ problem wspotzalez-
nosci miedzy rynkiem finansowym i towarowym oraz zwigzane z tym zagrozenia
nabraty znaczenia wraz z rozwojem zjawiska globalizacji. Kryzys gospodarczy jest
okazja do zweryfikowania zaréwno obszaru ekonomii pozytywnej, jak i jej czesci
postulatywnej, czyli wskazania, co mozna zrobi¢, zeby kryzys przezwyci¢zy¢ lub do
niego nie dopusci¢. Dotychczasowy dorobek badawczy dotyczacy oceny przyczyn
ryzyka systemowego niewystarczajaco uwzglednia problem krotkiej sprzedazy bez
pokrycia (naked short selling). Celem artykutu jest poddanie analizie potencjalnego
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zrodta przysztego kryzysu finansowego, ktory moze stanowic¢ efekt stosowania trans-
akeji krotkiej sprzedazy bez pokrycia. W artykule szczegolnie wnikliwie zbadano
dziatania banku JP Morgan na rynku srebra. Nawigzano do przestanek mogacych by¢
przyczyna ryzyka systemowego stanowigcego efekt koncentracji pozycji na rynku
towarowym. Przyjeto hipotez¢ badawczg zaktadajacg mozliwos¢ wykreowania ryzyka
systemowego wynikajacego z upadku banku JP Morgan. Potencjalny upadek tego
banku moglby by¢ skutkiem wzrostu ceny srebra i koncentracji posiadanych krot-
kich pozycji. W pierwszej czesci artykutu przedstawiono zagadnienie niestabilno$ci
finansowej banku jako zrdédta ryzyka systemowego. W kolejnej zaprezentowano
teoretyczne zatozenia mechanizmu krotkiej sprzedazy bez pokrycia jako nowej po-
tencjalnej przyczyny zaburzen na rynku finansowym. W koncowej czgséci artykutu
zanalizowano natomiast rynek srebra. Wykorzystane materialy zrodlowe pochodza

z Commodity Futeres Trading Commission (CFTC), The Silver Institute.

1. Niestabilno$¢ finansowa banku jako zrédlo ryzyka systemowego

Warunkiem wzrostu gospodarczego jest silny i stabilny system finansowy, ktéry
obejmuje rynki finansowe, instytucje finansowe, a takze uwarunkowania prawne
pozwalajace na podejmowanie decyzji finansowych przez podmioty sektora finanso-
wego oraz realnego, co zapewnia sprawny przeptyw srodkow miedzy uczestnikami,
prawidtowa wyceng aktywow oraz bezpieczny i sprawny przebieg ptatnosci [Szcze-
panskai inni, 2004, s. 6]. W literaturze przedmiotu za stabilny system finansowy
uznaje si¢ taki, ktory pelni funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet w wypadku
wystgpienia nagtych zaburzen w znacznej skali [Raport o..., 2011, s. 3], nie wykazuje
trwatej utraty ptynnosci lub wyptacalnosci [Masiukiewicz, 2011, s. 18] oraz moze
wytrzymac wstrzasy niekorzystnie wptywajace na alokacj¢ oszczgdnosci, mozliwos¢
ich inwestycji 1 funkcjonowanie ptatnosci w gospodarce [Jurkowska-Zeidler, 2008,

s. 168].

Badacze eksponuja powigzanie migdzy rozwojem gospodarki a rozwojem syste-
mu bankowego, ktadac nacisk na wystgpowanie silnego sprzezenia zwrotnego, co
oznacza, ze podstawg rozwoju kazdej gospodarki jest stabilny rozwoj systemu ban-
kowego [Zukowska, 2007, s. 83]. Banki oddziatujg na pozostale segmenty gospodarki
przez gromadzenie i alokowanie oszczednosci, transmisje ryzyka i informacji oraz
zapewnienie funkcjonowania systemu ptatnosci. M. Zaleska podkresla, ze tak jak
krew doptywa przez tetnice z serca do innych narzadoéw ciata, tak poprzez system
bankowy poszczegolne sektory gospodarki i pojedyncze przedsigbiorstwa sg zaopa-
trywane w kapital niezb¢dny do funkcjonowania, inwestycji i rozwoju [Zaleska,
2013, s. 475]. M.D. Bordo, definiujac ryzyko systemowe, stwierdza, ze jest to sytu-
acja, w ktorej wstrzasy w jednej czeéci systemu finansowego prowadzg do szokow
w innych cze$ciach, w konsekwencji wplywajac na stabilno$¢ realnej gospodarki

[Bordo i inni, 1998, s. 31].
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Analizujac histori¢ gospodarcza Swiata, mozna zauwazy¢, ze trudno moéwic o li-
nearnym rozwoju gospodarki. Zaburzenia w gospodarce realnej ekonomisci nazywaja
kryzysami, ktore w ostatnich latach pojawiajg si¢ z coraz wicksza czestotliwoscia.
Utrzymujaca si¢ w pierwszej dekadzie obecnego stulecia kombinacja akomodatywnej
polityki monetarnej prowadzonej przez FED, ktora to polityka charakteryzowata
si¢ utrzymywaniem nominalnych stép procentowych na poziomie bliskim zera,
w potaczeniu z programami majgcymi stymulowa¢ amerykanska gospodarke dopro-
wadzita do ujemnych realnych stop procentowych. W wyniku dziatan FED nastapit
ogromny wzrost lewarowania wielko$ci pozycji na rynku finansowym i towarowym.
K. Brzozowska podkres$la, ze jedng z przyczyn kryzysu finansowego stanowito
nieumiarkowanie w stosowaniu dzwigni finansowej, ktore definiuje jako ,,kokaing”
$wiata finansowego [Brzozowska, 2009, s. 18]. Skutkiem polityki monetarnej FED
byto ostabianie wartosci amerykanskiego dolara w stosunku do wigkszosci walut

1 wWzrost cen surowcow.

2. Krétka sprzedaz jako przedmiot badan naukowych

Krotka sprzedaz jest technika inwestycyjna polegajaca na osigganiu zysku ze
spadku cen papieréw warto§ciowych [Chlopecki, 2005]. Wyr6znia si¢ dwa rodzaje
kroétkiej sprzedazy — z pokryciem (conventional short selling) oraz bez pokrycia (naked
short selling) [Stanley, 2001, s. 88]. Mechanizm kroétkiej sprzedazy przedstawiono

na rysunku 1.
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Rysunek 1. Mechanizm krotkiej sprzedazy

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [Stanley 2001, s. 88].
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Transakcja krotkiej sprzedazy z pokryciem polega na tym, ze inwestor pozycza
od innych uczestnikéw rynku papiery wartosciowe, ktorych cena, jego zdaniem,
spadnie, a nastepnie sprzedaje je na rynku. W celu zamknigcia transakcji inwestor
musi odkupi¢ papiery warto$ciowe, ktore wczesniej sprzedal, aby méc oddac je po-
zyczkodawey. W sytuacji gdy oczekiwania inwestora okazaty si¢ trafne, jego zysk
wynika z roznicy miedzy ceng sprzedazy a ceng odkupu papieréw wartosciowych.
Pozyczkodawcy na rozwinigtych rynkach finansowych to najczesciej inwestorzy insty-
tucjonalni, majacy dtugi horyzont inwestycyjny, w tym glownie fundusze emerytalne
i fundusze inwestycyjne. Inwestorzy ci sg sktonni do udzielania pozyczek papierow
warto$ciowych, poniewaz pozwala im to na zwigkszenie stopy zwrotu z posiadanych
aktywow, gdyz otrzymuja oni oplate za pozyczone papiery warto§ciowe wnoszo-
ng przez pozyczajacego [Klosiewicz, 2010, s. 89]. W wypadku transakcji krotkiej
sprzedazy bez pokrycia dochodzi do sprzedazy papierow wartosciowych bez ich
wczesniejszego pozyczenia przez inwestora (rysunek 2). W tym przypadku inwestor
sprzedaje obietnice dostarczenia papieru wartosciowego w przyszlosci, ale nie ma
pewnosci, ze bedzie w stanie si¢ z niej wywiaza¢. Wynika to z faktu, iz transakcja
krotkiej sprzedazy bez pokrycia moze doprowadzi¢ do sprzedazy znacznie wigkszej

liczby papieréw warto$ciowych niz wyemitowanych'.

Krok 1: Krok 2:
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Rysunek 2. Mechanizm krotkiej sprzedazy bez pokrycia

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie [Stanley 2001, s. 88].

' W 2003 r. jeden inwestor sprzedat ponad 250% kapitatu akcyjnego brytyjskiej spotki Room Service,

http://www.fsa.gov.uk/pubs/final/evolution 12nov04.pdf (10.02.2013).
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W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele pozytywnych skutkéw stosowania
kroétkiej sprzedazy dla funkcjonowania rynku, w szczegolnosci ta technika inwesty-
cyjna:

+ ulatwia inwestorom zabezpieczanie si¢ przed spadkiem wartosci portfela akcji;

w sytuacji przewidywanego spadku cen inwestorzy majg oni mozliwo$¢ otwar-
cia krétkich pozycji w instrumentach, ktérych ceny sg dodatnio skorelowane
z cenami posiadanych papieréw warto$ciowych [Gruenenwald i inni, 2009];

* umozliwia zarabianie w trakcie trenu spadkowego, co zwicksza elastycznos¢
inwestycyjng i utatwia zarzadzanie portfelem [Short Selling, 2009];

» ogranicza mozliwo$¢ zawyzania cen, co wptywa na zmniejszenie skali baniek
spekulacyjnych;

* pozytywnie oddzialuje na ptynnos$¢ rynku, m.in. na wzrost liczby i warto$ci
zlecen oraz bedace tego konsekwencja mniejsze spready;

* umozliwia dtugoterminowym inwestorom osigganie zysku z udzielonych po-
zyczek, co przyczynia si¢ do podniesienia stopy zwrotu z ich portfela [Rozwdj
systemu..., 2008];

» prowadzi do zwigkszenia efektywno$ci wyceny, poniewaz inwestorzy moga
sprzedawac instrumenty, ktorych nie majg w swoim portfelu, a ktérych ceny
uznaja za przewartos$ciowane;

* przyczynia si¢ do prawidlowego rozwoju rynku instrumentéw pochodnych,
gdyz zwicksza mozliwo$¢ przeprowadzania transakcji arbitrazowych miedzy
rynkiem kasowym i terminowym [Gruenenwaldi inni, 2009].

Nalezy podkresli¢, ze na rynkach, na ktérych nie funkcjonuje krotka sprzedaz
lub jej dziatanie z roznych powodow jest ograniczone, cena kontraktu terminowego
odbiega od swojej wartosci teoretycznej (fair value), co utrudnia zabezpieczanie
[Aspadarec, 2007, s. 190].

Stosowanie krotkiej sprzedazy ma jednak takze negatywne skutki. Najwazniejsze
z nich to mozliwo$¢ wystgpienia zjawiska okreslanego jako short squeeze (wyciskanie
krotkich pozycji z rynku) i mozliwo$¢ naduzycia (market abuse), ktora polega na wy-
korzystywaniu prezentowanej techniki do generowania blednych sygnaléow na temat
faktycznej podazy. W konsekwencji takie dziatania powoduja nieprawidtowe funkcjo-
nowanie rynku. Sytuacja taka jest najbardziej widoczna przy wysokiej zmiennosci,
najczesciej zwigzanej ze wzrostem niepewnosci na rynku. Szczegolnie niebezpieczne
mogg si¢ okazac¢ spadki cen papierow wartosciowych instytucji finansowych, w tym
bankow. Problem ten jest niezwykle wazny z punktu widzenia realnej gospodarki,
poniewaz z jednej strony system bankowy zaopatruje poszczegdlne sektory gospo-
darki i1 pojedyncze przedsiebiorstwa w kapitat niezbedny do ich funkcjonowania
irozwoju, z drugiej za$ spadek zaufania inwestorow moze doprowadzi¢ nie tylko do
ograniczenia dostepnosci kredytu, ale rowniez spowodowac spadek zaufania klientow
do banku, co w skrajnym wypadku moze doprowadzi¢ do masowego wycofywania
depozytdéw (run na bank) [Financial crises..., 1998, s. 75]. Dodatkowo w przypadku
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podmiotéw z tego sektora prawdopodobienstwo wystgpienia efektu zarazenia jest
znacznie wigksze niz w spoétkach z innych sektorow.

W celu lepszego zrozumienia analizowanego w dalszej czesci artykutu studium
rynku srebra oraz wyciagni¢cia ewentualnych wnioskow na przyszto$¢ opisano zjawisko
zwane short squeeze. Jest to sytuacja, w ktorej kurs danego instrumentu finansowego
gwalttownie ro$nie wskutek znacznego zaburzenia rownowagi mi¢dzy popytem (bar-
dzo wysokim) a podazg (bardzo niskg). Zjawisko to wigze si¢ z sytuacjg, w ktorej
posiadacze krotkich pozycji sa zmuszeni do ich zamykania. Dzieje si¢ tak, gdy cena
danego instrumentu osigga poziom, w ktérym posiadacze pozycji krotkich musza je
zamkna¢, aby ograniczy¢ straty. Rzadszym i bardziej spektakularnym zjawiskiem
jest sytuacja, w ktérej wynika to z wyczerpania si¢ depozytu zabezpieczajacego.
Moze to by¢ mechanizm samonapedzajacy sie, jako ze powoduje to dalszg zwyzke
cen. Przeciwienstwem short squeeze jest rzadziej stosowany long squeeze, opisany
w studium przypadku braci Huntow.

Najbardziej aktualny i prawdopodobnie najszerzej opisany przypadek short squeeze
stanowi zdarzenie z 28 pazdziernika 2008 roku dotyczace akcji spotki Volkswagen.
Rzadko zdarza si¢, ze akcje wysoce ptynnej spotki o ogromnej kapitalizacji rosng
w ciggu dwoch sesji gietdowych z 210,85 do 945 euro (rysunek 3).
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Rysunek 3. Kurs akeji Volkswagena w latach 2000-2012

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z www.stooq.pl (17.10.2012).

Kapitalizacja Volkswagena byta przez krotki okres wyzsza niz Exxon Mobile.
Stanowito to wynik proby przejecia spotki przez koncern Porsche, ktory miat okoto
trzech czwartych opcji kupna Volkswagena. Wystawiajacy opcje, gtownie fundusze
hedge, dokonywali zabezpieczenia swoich pozycji (krétkich na opcjach kupna),
dokonujac zakupow akcji Volkswagena. Doprowadzito to do sytuacji wymuszonej
ucieczki spekulujgcych na znizke akcji spotki motoryzacyjnego przedsiebiorstwa.
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3. Krotka sprzedaz bez pokrycia jako zrédlo ryzyka systemowego
— studium rynku srebra

Do studiow nad wptywem instytucji finansowych na ceng na rynku surowcowym

szczegoblnie interesujacy jest rynek srebra. Dzieje si¢ tak z kilku powodow?:

» srebro mozna traktowac zarowno jako metal szlachetny, jak i przemystowy;
jedynie okoto 5% wydobytego ztota wykorzystuje si¢ do celow przemystowych,

w wypadku srebra proporcje sag odwrotne;

* zapasy srebra, ktore mozna opisa¢ jako lokacyjne (np. monety, sztaby, bizuteria),
sg ponadpieciokrotnie nizsze niz ztota (300 mln uncji wobec 1,6 mld uncji),
» warto$¢ transakcji na rynku srebra jest wielokrotnie nizsza od wartosci trans-

akcji na rynku zlota;

* na rynku srebra malo aktywne sa banki centralne, stad tez praktycznie nie

zachodzi ryzyko istotnych interwencji;

* w ciagu ostatnich 50 lat doszto do znaczacego ataku spekulacyjnego, co moze
wskazywaé na podatno$¢ rynku srebra na przeprowadzanie kolejnych tego

typu zabiegow.

W 1979 roku synowie teksanskiego miliardera Haroldsona Lafayetta Hunta Juniora
— Nelson Bunker Hunt i Herbert Hunt — dokonali proby manipulacji rynku (nie jest to
w pelni odpowiednik terminu market cornering, oznaczajacego dostownie zapegdze-
nie rynku w kozi r6g) [Raitz, O’Malley, 2012, s. 169]. W tamtym roku cena srebra
wzrosta z 6 do prawie 50 USD za uncj¢. Szacowano, ze bracia Huntowie zgromadzili
jedna trzecig $wiatowej podazy kruszcu, nie liczac tej znajdujacej si¢ w posiadaniu
rzadoéw [Tremayne, 2007, s. 167]. Nalezy pamigta¢ o intensywnym wykorzystaniu
dzwigni finansowej 1 angazowaniu si¢ braci takze w niefizyczne formy inwestycji

w kruszec, przede wszystkim kontrakty futures.

7 stycznia 1980 roku gietda towarowa Comex wydata dyrektywe Silver Rule 7,
znacznie utrudniajacg wykorzystanie dzwigni finansowej przy zakupie surowcow.
Brak dostatecznego pokrycia finansowego zaowocowal sytuacjg, w ktorej pozycje
braci Huntow byty w sposob nagly zamykane, co doprowadzito do paniki na rynku.
Kulminacjg tych zdarzen byt ,,srebrny czwartek™ — 27 marca 1980 roku. W ciagu
czterech dni ceny spadly o 50%. W roku 1988 sad uznat braci Huntow za winnych
dokonania zmowy w celu manipulacji rynkiem srebra [Tuccille, 2004, s. 309]. Zo-
stali oni zmuszeni do wyptaty odszkodowania w wysokos$ci 134 min USD na rzecz
peruwianskiego przedsigbiorstwa mineralnego, ktdre poniosto straty w wyniku
ich dziatan. Nalezy przeanalizowaé, czy nie moze zaj$¢ zjawisko analogiczne, lecz
odwrotne, tym razem zagrazajac spekulujacym na znizke cen srebra. Na rysunku 4
przedstawiono kurs srebra od poczatku lat siedemdziesigtych XX wieku do czerwca
2012 roku. Istotne jest pytanie o to, czy obecna struktura rynku moze by¢ przyczyna

2 www.silverinstitute.org (15.02.2013).
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sytuacji, jaka miata miejsce w przypadku akcji Volkswagena (short squeeze — po
widocznym na poczatku lat osiemdziesiatych long squeeze).
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Rysunek 4. Cena srebra w latach 1968-2012 (w USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: www.stoog.pl (17.10.2012).

Wybuch kryzysu finansowego w literaturze przedmiotu najczesciej utozsamia
si¢ z upadkiem 15 wrzeénia 2008 roku banku inwestycyjnego Lehman Brothers, ale
z punktu widzenia analizy koncentracji pozycji na rynku srebra nalezy si¢ odnies$é
do 14 marca 2008 roku, kiedy to cena srebra osiggnegta swoje wieloletnie maksimum
na poziomie okoto 21 USD za uncj¢. Zagrozony bankructwem bank inwestycyjny
Bear Stearns miat otwarte duze krotkie pozycje na srebrze i potencjalne gwattowne
ich zamykanie mogtoby podnie$¢ ceny tego kruszcu. Zamiast tego jednak, w ramach
bailoutu, JP Morgan przejat 24 marca calo$¢ aktywow Bear Stearns. Wszystko to
dokonato si¢ pod auspicjami Banku Rezerwy Federalnej (FED). Pozniejszy spadek
cen srebra do okoto 9 USD za uncj¢ moze §wiadczy¢ o manipulacji rynkiem doko-
nywanym przez JP Morgan, ktéry zostal nowym posiadaczem krotkich pozycji na
srebro. Z raportow CFTC z listopada 2009 roku wynika, ze tylko dwa banki miaty
az 43% wartosci komercyjnych pozycji krotkich netto na rynku ztota i 68% na rynku
srebra. W przypadku zlota byly to 123 tys. pozycji krétkich i 523 pozycje dtugie,
a srebra — odpowiednio 41 tys. i 1400 pozycji. Nalezy wigc postawi¢ pytanie o to,
jakie jest prawdopodobienstwo, ze tak wielu inwestujacych w tych bankach chciato
inwestowa¢ w spadek cen srebra? Wiosng 2010 roku bank JP Morgan miat ponad
30 tys. krotkich pozycji w kontraktach na srebro, opiewajacych na okoto 150 min
uncji kruszcu. Byta to najwigksza skupiona krotka pozycja w historii wszystkich
surowcow. Stanowita ponad 30% wszystkich otwartych pozycji na gieldzie towarowej
Comex. Siedem innych bankéw miato 35 tys. analogicznych pozycji. Oznaczato to,
ze tacznie krotkie pozycje bankow na gietdzie Comex opiewaty na 325 miln uncji
srebra, wobec rocznej $wiatowej produkcji na poziomie 40 mln uncji oraz biezgcych
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zapasOéw na poziomie miliarda uncji. Podkresli¢ nalezy, ze jeszcze na poczatku XXI
wieku zapasy te wynosity 10 mld uncji. Taki uktad rynku wskazuje jednoznacznie
na mozliwo$¢ powstania w przysztosci najsilniejszego zjawiska short squeeze w hi-
storii rynkow surowcow. Dodatkowa konsekwencja takiego poziomu koncentracji
jest de facto brak mozliwosci wydania srebra w postaci fizycznej zamiast rozliczen
finansowych w momencie zadania fizycznej dostawy przez pozostatych uczestnikow
rynku, co dodatkowo moze skutkowaé niewyptacalnoscia (default) gietdy Comex.

Wszelkie proby ratowania banku JP Morgan moga mie¢ podobne konsekwencje
do tych, ktére towarzyszyly niewyptacalnosci funduszu fedge Lpng-Term Capital
Management. Dziatania FED beda polega¢ na ,,zalaniu” systemu finansowego pie-
nigdzmi, ale ich konsekwencja bedzie zwickszenie inflacji, powodujacy wzrost ceny
metali szlachetnych, w tym gtéwnie srebra i ztota, co przyczynitoby si¢ do powstania
spirali zakupéw przez inwestorow z catego Swiata.

Poziom zmiennosci, ktora w pierwszej dekadzie obecnego wieku znacznie si¢
zwigkszyta, sktania do poddania analizie sytuacji na rykach kapitatowych w odnie-
sieniu do cen surowcoOw. Analize przeprowadzono na podstawie reprezentatywnego
dla rynku akcji indeksu Dow Jones Industrial Average (DJIA) pod katem jego war-
tosci w srebrze (rysunek 5). Warto$¢ ta powstata przez podzielenie wartosci indeksu
DJIA wyrazonego w punktach przez cen¢ uncji srebra liczong w dolarach. Patrzac
na amerykanski rynek akcji z tego punktu widzenia, mozna stwierdzié, ze po roku
2000 znajdowat si¢ on w cigglej bessie, a w potowie 2012 roku jego warto$¢ byta na
poziomie z potowy lat osiemdziesiatych.
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Rysunek 5. Wartos$¢ indeksu Dow Jones Industrial Average w stosunku do ceny srebra
w USD w okresie od 1970 roku do czerwca 2012 roku

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.stooq.pl (10.02.2013).

Nadmierna podaz pieniagdza na rynku wynikajaca z polityki monetarnej FED
sprawia, ze inwestorom udziela si¢ iluzja bogactwa inwestycyjnego, polegajaca na
przeswiadczeniu o znacznych zyskach osigganych w dtugim horyzoncie czasowym.
Konkludujac, nalezy stwierdzi¢, ze znaczenie inwestoréw finansowych i ich wptyw na
rynki finansowe i realng gospodarke sa obecnie tak duze, iz — jak zauwaza K. Freeman
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— bezpieczenstwo narodowe Standéw Zjednoczonych zalezy nie tylko od nowych ro-
dzajow broni, ale takze od dobrej ochrony tego, co maja one najcenniejszego, czyli

rynkéw finansowych [Freeman, 2012].

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza pozwala na stwierdzenie, ze bank JP Morgan prowadzit
krotka sprzedaz srebra bez pokrycia, vulgo — sprzedawat swoim klientom nieistnie-
jace srebro. Nalezy podkresli¢, iz ekstremalnie wysoki poziom koncentracji krotkich
pozycji na rynku srebra stanowil ryzyko systemowe i wynikat z oligopolizacji rynku,
ktora byta jedna z przyczyn likwidacji banku Lehman Brothers. Trzeba takze dodac,
ze ekstremalne zmiany cen na rynku srebra moga prowadzi¢ do niewyptacalnosci
gieldy Comex. Przytoczone studium rynku srebra wskazuje, ze zagadnienie towaroéw
jako inwestycji musi by¢ studiowane w konteks$cie istniejacych oraz potencjalnych
koncentracji pozycji na rynku. Bogactwo wspotczesnego §wiata finansow, jego
instytucji, rozwigzan, przedmiotow inwestycji, sktania do sformulowania tezy, ze
w wypadku kazdego z surowcow standaryzowanych oraz stanowigcych potencjalny

przedmiot inwestycji nalezy przeprowadzi¢ doktadng analizg.
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Naked short selling as a potential source of systemic risk

The articles presents a mechanism of naked short selling as a new source of systemic risk quot-

ing the example of silver market. For starters, financial instability of banks is discussed and presented
as a source of systemic risk. Attention is also paid to theoretical consequences following from naked
short selling. The last section of the paper is the analysis of a specific case, namely the concentration
of short positions in silver owned by JP Morgan bank. In conclusion the author highlights the fact that
naked short selling may pose systemic risk due to the insolvency of investors who are not capable of
supplying the silver they have sold.
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