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Streszczenie

Niniejsza praca powstata poprzez zbadanie zagadnien zawartych w literaturze na temat fatszy-
wych informacji. Ze szczegdlnym uwzglednieniem autor podszedt do kwestii fatszywych informa-
cji na rynku finansowym. Jego celem jest przedstawienie czym one sg, omoéwic jak wystepuja na
rynku finansowym oraz przedstawic dziatania jakie mogg pomdc w chronieniu sie przed nimi.

Stowa kluczowe: fatszywe informacje, rynki finansowe, formy ochrony.

JEL Class: D11, D21, D53.
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WPROWADZENIE

W obecnych czasach jestesmy $wiadkami coraz wigkszego rozwoju na rynku fi-
nansowym. Ma to zwigzek gtéwnie z coraz bardziej innowacyjnymi technologia-
mi, z ktorymi stykamy si¢ na co dzien, jak i tez z rozwojem zapotrzebowania
i $wiadomosci finansowej uzytkownikow tego rynku. Wywiera to wiekszg presje
na instytucjach, ktore swiadczg takie ustugi, by coraz bardziej dostosowywaty sig¢
do wymogow rynku. Jednak z wigkszym rozwojem rynku przychodza tez nowe
zagrozenia. Jednym z najwigkszych zagrozen jest zdecydowanie wystepowanie
informacji falszywych i mylacych, ktore sg szkodliwe dla wszystkich uzytkowni-
kow rynku finansowego. Celem tego artykutu jest konkretne przestawienie tego,
czym sg falszywe informacje, okreslenie jak wystepuja na rynku finansowym oraz
odpowiedz na pytanie, jak mozna si¢ przed nimi uchroni¢. W celu dokonania tego
autor zbadat dostepng na ten temat literature oraz przeanalizowal zawarte w niej
zagadnienia odnoszace si¢ do tego tematu. Postuzy to do szerszego rozwinigcia
postawionej hipotezy: ,,w dobie informacji trzeba by¢ ostrozniejszym co do prze-
kazywanych informacji”.

1. CZYM SA FALSZYWE INFORMACIE | JAKIE SA ICH SKUTKI

Jak wiadomo, informacje sg do nas dostarczane z bardzo réznych zrodet i maja
na celu przekazanie nam pewnego przekazu. Przekaz ten powinien by¢ na tyle
silny, by jego odbiorca mégt za nim podgzy¢ w sposob okreslony przez nadaw-
ce. Informacja przejawia pewng site, ktora oddziatuje na cztowieka i jego mozg,
w ktorym rodza si¢ wszelkie plany, zarowno w sprawie organizowania swojej
codzienno$ci, jak i podejmowania wyzwan odkrywczych i konstrukcyjnych,
obejmujacych zarowno problemy codzienno$ci, jak i wymyslania oraz konstru-
owania nowych urzadzen, organizowania zycia spolecznego i wiele, wiele in-
nych [Stefanowicz 2014: 83]. W zwiazku z tym jak ogromng sitle ma dobrze
przekazana informacja, nie mozemy jej po prostu pasywnie odebraé¢, gdyz kazda
informacja zawrze w jego podswiadomosci pewien sposob postrzegania rzeczy-
wistosci [Stefanowicz 2014: 87].

Tak wiec jako falszywe informacje mozemy okresli¢ te, ktore w sposob
swiadomy przez ich nadawce maja przekona¢ odbiorce, na skutek nieodpowied-
nich taktyk przekazu, do sformutowania opinii na dany temat, ktora bedzie od-
biega¢ od faktycznego obrazu rzeczywisto$ci. Jako techniki prowadzgce do tego
wymieni¢ mozna [Stefanowicz 2014: 88-89]:

— $wiadome podawanie nieprawdziwych informacji — w tym procesie nie-
rzadko jest stosowany cyniczny zabieg, polegajacy na wplataniu pewnych zna-
nych faktow w zupelnie inne tresci, co ewidentnie wypacza wypowiadane zdania,
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— postugiwanie si¢ mato znanymi lub wregcz nieznanymi terminami —
wykorzystywane w sytuacji przekonania o intelektualnym lenistwie odbiorcy
informaciji.

Przytoczone mysli sa tez niezwykle wazne teraz, w dobie cyfryzacji oraz
coraz bardziej rozprzestrzeniajacego si¢ polegania spoleczenstwa na Internecie.
Przecigtny obywatel w ciagu dnie styka si¢ z okoto pigcioma tysigcami komuni-
katow, nie wliczajac w to tych internetowych, ktorych jest zdecydowanie znacz-
nie wigcej [Hatalska 2008: 51]. Internet daje nam nieograniczony dostep do ma-
sy informacji, ktére mozemy w nim znalez¢. Jednak nie zawsze mogg by¢ one
prawidtowe, faktyczne lub potwierdzone. Wystepujaca w ostatnich latach glo$na
dyskusja spoteczna na temat fake newsow tylko to potwierdza.

Nie dziwi wige, ze ludzie s coraz bardziej zaniepokojeni tym, jakie infor-
macje odbierajg, biorgc pod uwage, ze w roznych Srodowiskach, branzach
a nawet dziatalnosciach gospodarczych moga by¢ narazeni na oszustwo infor-
macyjne. Na falszywg informacj¢ mozemy natkna¢ si¢ z kazdej strony i nie wie-
dzac, jak dobrze ja sprawdzi¢, mozemy tatwo wpas¢ w putapke oszustwa.

Jednak nie wszyscy uzytkownicy internetu sa bardzo skrupulatni w odbiorze
nadawanych do nich informacji. Wiaze si¢ to z tym, ze Internet, podobnie jak inne
elektroniczne $rodki przekazu informacji, ksztaltuje spoteczenstwo kierujace sig
powierzchowno$cia ocen, gdyz ,,poruszanie si¢ w cyberprzestrzeni i wirtualnej rze-
czywistosci nie wymaga ani wysitku intelektualnego, ani analitycznego myslenia,
nie zmusza cztowieka do cierpliwosci ani do koncentracji umystu, prowadzac czgsto
do uzaleznienia go od stuzgcych mu urzadzen” [Morbitzer 2000: 185-194]. Przez
to, ze wielu odbiorcow informacji w Internecie przyjmuje je bez dogtebnego zwery-
fikowania, coraz wigcej 0sob jest narazonych na nieuczciwe potraktowanie informa-
Cjami nieuczciwymi. Ma to tez miejsce na rynku instytucji finansowych, ktory to
problem zostanie podjety w drugiej czesci pracy.

2. TECHNIKI WYKORZYSTYWANIA FALSZYWYCH INFORMACJI NA RYNKU
FINANSOWYM

Istniejg rozne techniki by wykorzystywa¢ falszywe informacje lub odpowiednio
nimi manipulowa¢. Niemniej kazda z metod jest niebezpieczna, bo moze pociggnaé
za soba szkodliwe konsekwencje dla kazdego z uzytkownikow rynku finansowego,
niewazne czy sa to klienci, akcjonariusze czy inne podmioty. W tej czgéci zostang
przytoczone jedne z najwazniejszych metod przestepstw informacyjnych.

Pierwsza technikg jest manipulowanie informacja, co jest przyktadem tak zwa-
nej manipulacji instrumentem finansowym. Generalnie manipulacja instrumentami
finansowymi ma na celu uksztattowanie danego obrazu rynku poprzez takie dziata-
nia, jak sktadanie ofert, zawieranie transakcji lub sktanianie do tego innych uczest-
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nikéw rynku [Blachnio-Parzych 2011: 91]. Sama taktyka manipulowania informa-
cjami polega na podawaniu do publicznej wiadomosci informacji fatszywych
0 danej spotce, ktora jest notowana na gieldzie. Przyklady manipulowania informa-
cjami to natomiast: rozpowszechnianie chronionych prawem informacji, przecieki
informacji poufnych, zatajanie informacji o spotce lub jej dziatalnosci czy rozpo-
wszechnianie mylacych informacji [Wojcik 2008: 89-90].

W tym zjawisku menedzerowie moga wykorzystaé wystepowanie zjawiska
asymetrii informacji migdzy nimi a udzialowcami zewnetrznymi, by moc osia-
gna¢ swoje prywatne korzysci finansowe w postaci otrzymania wickszego wy-
nagrodzenia za osiggniete wyniki. Inwestorzy, bazujac na falszywym, manipu-
lowanym obrazie rynku, podejmuja wowczas nieracjonalne decyzje, a zarzadza-
jacy otrzymujg bonusy [Piasecki 2015: 219-220].

Falszywa informacja moze by¢ wpuszczona do publicznego obiegu oficjal-
nie, np. przez sfalszowana sprawozdawczo$¢, raport biezacy, okresowy, pro-
spekt emisyjny, czy raport analityka, a takze za posrednictwem medidw Iub
W postaci poglosek. Zazwyczaj mamy tu do czynienia z rozpowszechnianiem
informacji pozytywnych, ktore maja na celu podwyzszenie ceny. Rzadziej sto-
sowany jest zabieg odwrotny — w celu obnizenia ceny lub wptynigcia na ceng
tak, by zamkna¢ zajeta na rynku pozycje [Wasowski 2011: 34]. Najczestszymi
ofiarami manipulacji informacja sa mali inwestorzy podazajacy za trendem
i powodujacy wzrost cen akcji poprzez ich kupowanie.

Innym przyktadem zachowania nieuczciwego poprzez manipulacje infor-
macja jest zatajanie informacji, ktére moga dziata¢ na niekorzy$¢ danego przed-
sigbiorstwa, lecz sg obrazem stanu faktycznego ich funkcjonowania. Przyktadem
tego moze by¢ przypadek, gdy przedsigbiorstwo ma problemy z ptynnos$cia fi-
nansows, lecz zarzad skrupulatnie ukrywa te informacje, dzialajac tym samym
na szkodg¢ akcjonariuszy [www?2, data dostgpu: 31.03.2019]. Akcjonariusze mo-
ga by¢ w tym przypadku nieodpowiednio doinformowani o stanie przedsigbior-
stwa, ktore nie chce, zeby akcjonariusze si¢ z niego wycofywali. Czgsto tego
rodzaju sytuacje sg rozwigzywane przez insider trading. Jednak jest to technika
nielegalna, za ktéra groza ogromne kary.

Te formy dzialania jednak odnosza si¢ do firm, ktore funkcjonuja na giet-
dzie, moga istnie¢ od dtuzszego czasu, a nawet mie¢ duze powazanie i uznanie
wérdd ludzi. Jednak inaczej wyglada to na przypadku firm bgdacych przedsie-
wzigciami piramidowymi lub parabankami. W przypadku piramid sg to czgsto
przedsiewzigcia, ktore nie posiadaja pozwolenia KNF na swoje dziatanie
I promuja si¢ na roznych forach internetowych. Tego typu przedsigbiorstwa
obiecuja osobom, ktore wniosa odpowiedni wktad pieni¢zny zwrot danej czg-
$ci pieniedzy przy wprowadzaniu do systemu piramidowego nastgpnych oséb,
a te powinny dalej wprowadza¢ nowe [Wojcik 2008: 284]. Oszustwo informa-
cyjne polega tu gtdéwnie na tym, skad ci na szczycie piramidy pozyskuja pie-
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niadze, ktore sa wyplacane osobom w strukturze. Tworzg oni obraz, ze pozy-
skuja je ze swoich inwestycji, ktore przeprowadzali na rynku. Jednak tak na-
prawde sa to po prostu pieniadze, ktore pozyskuja od ludzi z dotu piramidy,
ktore sa w stanie wyptacaé, gdyz tylko cze$¢ z wiekszosci pieniedzy idzie do
ludzi w dole [Pachucki 2012: 7-8].

Podobna rzecz tyczy si¢ parabankéw. W Polsce parabanki zaczety pojawiac
si¢ na wigksza skale na poczatku lat 90-tych ubiegtego stulecia. Podmioty te
uzywaty réznych nazw m.in. ,trusty inwestycyjne”, ,konsorcja kapitatowe”,
»holdingi finansowe”. Rejestrowane byly jako spotki z o0.0., a nabor klientow
odbywat si¢ czgsto w sposob oficjalny i z duzym rozglosem, jak chociazby po-
przez prase. Inwestorzy byli przyciagani przez wysokie oprocentowanie majace
znacznie przewyzszy¢ poziom inflacji [Kadziotka 2016: 8]. Podobnie jak
w przypadku piramid, parabanki oszukuja inwestorow co do tego, jak pozyskuja
srodki méwiac, ze pochodza one z inwestycji w aktywa.

Obydwie te formy oszustwa finansowego byty w Polsce niezwykle popular-
ne w latach dziewiecédziesigtych. Wielu obywateli przez nierozwazne inwestycje
stracito miliony zlotych, ktorych nigdy nie odzyskali. Informacje, ktore podawa-
ly tego rodzaju przedsiebiorstwa byly bardzo zachecajace, gdyz obiecywaty
proste rozwigzania na zdobycie duzych iloéci pienigdzy. Przyciagato to zwlasz-
cza nie uswiadomionych mocno inwestorow i klientow. Gdy jednak przedsig-
wzigcia si¢ zalamywaty ludzie zostawali z niczym, z wyjatkiem tych na szczy-
cie. Nie sg to jednak relikty przesztosci, gdyz nawet dzisiaj wystepujg bardzo
glosne afery na rynku inwestycyjnym, jak na przyktad sprawa Amber Gold czy
DasCoin.

3. METODY OCHRONY PRZED OSZUSTWAMI INFORMACYJNYMI

Po wyjasnieniu czym jest fatszywa informacja oraz omoéwieniu technik podawa-
nia falszywych informacji pora przej$¢ do zagadnienia ochrony przed falszywy-
mi informacjami. A jest to, zdaniem autora, kwestia jedna z najwazniejszych.

Jedna z pierwszych rzeczy, jakie mozna zrobic, jest zapoznanie si¢ z danym
przedsigbiorstwem lub instytucjag w zbiorze danych Komisji Nadzoru Finanso-
wego. KNF dokumentuje, ktore z przedsigbiorstw zostaly uznane za szerzace
falszywe informacje na rynku i ktore zostaly za to ukarane. Oczywiscie, jesli
sami zdotamy wykry¢ takie naduzycie, takze mozemy to zglosi¢ do KNF, by
mogta zbada¢ dany przypadek.

Wazna rzecza jest tez oczywiscie wlasna edukacja finansowa. Od tego tak
naprawde trzeba zacza¢ swojg przygode z finansami i bycie uczestnikiem rynku
finansowego. W obecnych czasach prawie nieograniczonego dostepu do wiedzy
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na niezwykle wiele tematow jest to prostsze niz kiedykolwiek. Mozemy bra¢ spe-
cjalne kursy na uczelniach, w Internecie, odpowiednio przeszukiwac literature.

Zakladajac, ze dostaliSmy oferte na udziat w raczej podejrzanie wygladaja-
cej inwestycji, naturalnie chcemy podja¢ pewne kroki, by nie ,,wpakowac sig¢”
w zadng piramid¢. Mozna wtedy podja¢ nastgpujace czynnosci [wwwl, data
dostepu: 31.03.2019]:

Inwestuj tylko w rzeczy, ktére rozumiesz.

Kiedy kupujesz sztabke ztota, dostajesz sztabke zlota, ktorg mozesz wziac
do reki i1 sprzedad. Jesli kto$ sugeruje, ze mozesz zyskaé na ,,certyfikatach na
opcje od wierzytelnosci zabezpieczonych hedgingowo na zlocie, ropie i pszenicy
z gwarancjami Funduszu Dobrych Diugéw i rolowaniem obligacji” to lepiej daj
sobie spokdj.

Dowiedz si¢, dlaczego oprocentowanie moze by¢ tak duze.

Nie ma zysku bez ryzyka. Jesli kto$ oferuje ponadprzecigtne oprocentowa-
nie, zawsze pytaj o0 przyczyny. Moze si¢ okazaé, ze emitent jest mato wiarygod-
ny, ze papiery nie posiadaja zabezpieczenia albo fundusze bgda inwestowane
W ryzykowne instrumenty finansowe. Wowczas musisz starannie przeanalizo-
wac cala sprawe, wazac potencjalne zyski potencjalnymi stratami i wtasna awer-
sja do ryzyka. Jesli jednak kto$ daje Ci ponadprzeci¢tne zyski bez ryzyka, ucie-
kaj jak najszybciej.

Sprawdz z jakich dzialan fundusz ma czerpaé zyski.

Unikaj skomplikowanych certyfikatow i niejasnych deklaracji. Jesli fundusz
inwestuje w ztoto, upewnij sig, ze jest to zloto fizyczne, a nie papiery warto-
$ciowe w jakims$ stopniu oparte na ztocie. Jesli uwazasz, ze masz wystarczajgca
wiedze, zeby wej$¢ w taki biznes, patrz punkt 1.

Nigdy nie inwestuj w piramide finansowa.

Moze ci si¢ wydawaé, ze jesli wejdziesz odpowiednio wczes$nie to wyj-
dziesz z pienigdzmi, ale to nieprawda. Jesli zatozymy, ze poziom 1 to zatozyciel,
a zeby wyptaci¢ zyski kazdy uczestnik piramidy powinien pozyskac szesciu
nowych klientéw, to na poziomie 13, liczba uczestnikow przekroczy liczbe
mieszkancow Ziemi.

Sprawdz, czy podmiot ktéremu powierzasz pieniadze ma zezwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego lub jej zagranicznego wiarygodnego odpo-
wiednika.

Zapoznaj si¢ z lista ostrzezen KNF, na ktorej zawarte sg podejrzane firmy.
Jesli nie masz czasu na skomplikowane analizy, inwestuj w proste instrumenty,
ktore zostang przypisane do twojego indywidualnego konta lub otrzymasz je
fizycznie i1 charakteryzuja si¢ duza ptynnoscia: akcje, obligacje, kruszec w fi-
zycznej postaci.
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PODSUMOWANIE

Artykul przestawil, zgodnie z wyznaczonym celem, jakie sg formy fatszywych
informacji wystepujace na rynku finansowym oraz pokazat jak mozna si¢ przed
nimi chroni¢. Wiedza ta jest jedng z kluczowych w erze informacji do funkcjo-
nowania nie tylko w $wiecie finansow, lecz tez w ogolnie pojetej przestrzeni
publicznej. Doglebna selektywnos¢ co do przekazéw informacyjnych, ktore sg
nadawane z przerdéznych zrodel, to klucz do podejmowania bezpiecznych decy-
zji w dzisiejszych czasach.
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THE EUROPEAN SYSTEM OF FINANCIAL SUPERVISION AS AN INSTITUTION
PROVIDING CONSUMER PROTECTION

Abstract

This piece was created by examination of issues contained in literature on the subject of fake
news. Author with specific consideration touched the issue of fake news on the financial market.
The point of this piece is to explain what are they, discuss how they occur on the financial market
and show actions that can help with being secured from them.
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