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POKUSA NADUZYCIA A KRYZYS SUBPRIME

Wprowadzenic

Jak napisal kiedy$ Ch. Kindleberger . branza, kiora zajmuje si¢ publikacjami dotycza-
cymi kryzysow finansowych, ma charakter przeciweykliczny, czyli innymi slowy, rozkwita
w warunkach dekoniunktury™. Niniejsze opracowanie begdzie zapewne jednym z wielu po-
swigconych kryzysowi subprime w tym tomie. Jego celem jest dokonanie analizy znaczenia
pokusy naduzycia’? w powstaniu kryzysu suhprime, a takze ocena konsekwencji podejmo-
wanych dzialai naprawczych dla stabilnosci systemu finansowego w przyszlosci.

Ramy teoretyczne analizy

Analiza preyczyn kryzysu subprime sklania do zwrocenia uwagi w szczeg6lnosci
na dwie koncepcje odnoszgce sie do kryzysow finansowych. Po pierwsze, zaproponowanyg
przez Fredericka S. MishKina?, oparty na trzech pojeciach (asymetria informacji, negatyw-
na selekcja, pokusa naduzycia — moral hazard). Po drugie, sformulowany przez Hymana
Mynsky'ego*, odnoszaca sie do torm finansowania (income-debt relations) i stabilnosci
gospodarki. Mynsky wyrdznit finansowanie zabezpieczone (hedge financing), finansowa-
nie spekulacyjne (speculative financing) oraz finansowanie niczabezpieczone, nazywane
takze finansowaniem Poni,

W koncepeji przyczyn kryzysu zaproponowanej przez F.S. Mishkina przyjmuje sig,
ze transakcje na rynku finansowym sg zawierane w warunkach asymetrii informacji, ktora
polega na tym. ze kredytodawca (badz pozyczkodawca) nie posiada petnej informacji na

' Ch.P. Kindleberger: Szalenstwo. panika. krach. Historia kryzysdw finansowveh. WIG-Press, Warsza-
wa 1999, 5. |,

? Pokusa naduzycia (moral hazard) polega na tym, Z¢ zawarcie okreslonej umowy zmienia postgpowa-
nie jednej badZ wickszej ticzby stron t¢j umowy. Zmiana postgpowania jost zwiazana z mniejsza troska
o zabezpicezenie posiadancgo majatku badz te2 podejmowaniem wigckszego ryzyka,

' ES. Mishkin: Anatomy of finuncial crisis. NBER Working Paper™ 1991, nr 3934, s, 2-7.

* IL.P. Mynsky: The Financial Instability Hypothesis. Working Paper™ nr 74, The Jerome Levy Eco-
nomics Institute of Bard College, 1992, 5. 6-7.
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temat ryzyka i dzialan podejmowanych przez kredytobioreg (badz pozyczkobiorce)®. Pelng
informacja dysponuje za$ strona, ktora ubiega si¢ o Srodki finansowe. Asymetria informacji
Jest silg napedowa dwdich pozostatych zjawisk. Przed zawarciem transakcji moze wystapié
negatywna selekeja. zas po jej zawarciu moral hazard. Negatywna sclekceja wigze si¢ ztym,
ze kredytodawca albo zaangazuje si¢ w inwestycje z duzym prawdopodobienstwem strat,
albo — majac swiadomosé niedoboru informacji  powstrzyma si¢ od podejmowania inwe-
stycji, nawet tych niosacych niewielkie ryzyko. Lokujacy srodki bgdzie oczekiwal wyzszej
premii za ryzyko. co zniecheci wiarygodne podmioty do pozyskiwania srodkow, zas pozo-
stawi w gronie zainteresowanych podmioty charakteryzujgce si¢ podwyzszonym ryzykiem
(spekulantow), dla ktorych zadana premia za ryzyko jest do zaakceptowania. Wysokie stopy
procentowe zwigkszaja prawdopodobienstwo wystgpienia negatywnej selekeji.

Pokusa naduzycia pojawia si¢ po przyznaniu srodkow finansowych. Strona bedgea
pozyczkobiorcy bedzic angazowaé si¢ w przedsigwzigeia niepozadane z punktu widzenia
pozyczkodawcy, kiore przyczynia si¢ do wzrostu ryzyka. Jezeli przedsigwzigeie 0 wyso-
kim ryzyku zakonczy si¢ sukcesem, wtedy pozyczkodawca odzyska zaangazowane srodki.
za$ w przypadku niepowodzenia bedzie strony ponoszgca straty. Czynnikiem redukujgcym
w pewnym stopniu pokus¢ naduzycia moze by¢ ustanowienie zabezpieczenia na rzecz po-
zyczkodawcy.

Jak wspomniano, H. Minsky wyroznil trzy formy finansowania. Finansowanie zabez-
pieczone pozwala pozyczkobiorey sptaca¢ zadluzenie z uzyskiwanych cash flow. W przy-
padku finansowania spekulacyjnego. cash flow nie jest wystarczajacy do splaty catosei
zadluzenia, ale kredytobiorcy moga skorzystaé¢ z nowej emisji papierow wartosciowych
czy odnowienia kredytu. Kredytobiorcy spekulacyjni wykazujg zyski. ktdre podkreslaja
ich zdolnos¢ do splaty zobowigzan. Kredytobiorcy Ponzi nie osiagaja natomiast cash flow
pozwalajacych splaci¢ zadtuzenie, a nawet odsetki. Splata jest mozliwa w przypadku sprze-
dazy aktywow lub zaciggniecia nowego zobowigzania, przy zazwyczaj wyzszym oprocen-
towaniu. Te trzy formy finansowania postuzyly H. Minsky'emu do wyjasnienia stabilno-
$ci i niestabilnodci gospodarki. Kiedy przewaza finansowanie zabezpieczone, gospodarka
moze znajdowaé si¢ w stanie rownowagi. W przeciwnym razie dochodzi do zaburzenia
rownowagi. Ponadto po diuzszym okresie dobrej koniunktury odchodzi si¢ od finansowa-
nia zabezpicczonego. co wywoluje niestabilnosc.

W obu przywolanych powyzej teoriach istotng role w indukowaniu zjawisk kryzyso-
wych odgrywaja spekulanci, ktorzy finansujac swojg dzialalnos¢ z pozyczonych srodkow
podejmuja wysokie ryzyko. Spekulacja prowadzi do powstania babla spekulacyjnego (asser
price buble), ktorego peknigcie rozpoczyna tancuch zdarzen kryzysowych®. Spekulacja wy-
stepuje w warunkach asymetrii informacji, negatywnej selekcji i pokusy naduzycia. Takze,

! Pojgeia kredytodawea i po?yczkodawea oraz kredytobiorea i pozyczkobiorca bedy stosowane zamien-
nie z pominig¢ciem roznic formalnoprawnych.

* Chronologia zdarzen zwigzanych z kryzysem subprime jest dostgpna na: htip:#www.uiowa.edu’if-
debook timeline/timelinel shtml.


http://www.uiowa.edu
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z pewnym zastrze2eniem, kredytobiorcow Ponzi mozna uznaé za ulegajycych pokusie nad-
uzycia. W przypadku kryzysu subprime dodatkowym Zrodiem pokusy naduzycia byly: or-
ganizacja procesu udzielania kredy10w i pozyczek (originate & distribute). a takze zasady
wynagradzania osob zarzadzajacych, nakicrowane na perspektywe krotkoterminowy’.

Rola pokusy naduycia w kryzysie subprime

W ciggu ostatnich 20 lat system finansowy ulegal znaczgcym zmianom. Jedny z za-
sadniczych byla rosnaca liczba instrumentow umozliwiajacych dywersyfikacje ryzyka.
Oslabito to relacje pomigdzy pozyczkodawces i pozyczkobiorcy. Pozyczkodawca bowiem
mdgt edecydowad si¢ na podjecie wysokiego ryzyka, wiedzgc, ze jego czgs¢ bedzie w sta-
nie przeniesé za pomocy odpowiednich instrumentow (np. CDS) na inne podmioty. Nale-
2y przypuszczaé, ze dzigki rosnacym mozliwosciom dywersyfikacji, instytucje finansowe
decydowaty si¢ na podejmowanie wysokicgo ryzyka, zakladajae, e w przypadku niepo-
wodzenia negatywne konsekwencje bedq z ich perspektywy ograniczone. Zachowaniu ta-
kiemu sprzyjata presja na osigganie wysokiej rentownosci i wzrost wynikow finansowych®,
Zazwyczaj osiggniecie takich celow nie jest mozliwe bez podjgcia zwigkszonego ryzyka.
Presja ze strony akcjonariuszy na wzrost wartosci akeji i wysokos¢ dywidendy, jak rowniez
oczekiwania 0sdb zarzgdzajgcych co do wysokoscei bonusow uzaleznionych od poziomu zy-
sku stanowily istotny bodziee dla takiego postgpowania. Poza instytucjami finansowymi
jako podmioty ulegajace pokusie naduzycia mozna wskazaé agencje ratingowe oraz kredy-
tobiorcow bez odpowiedniej zdolnosci kredytowej.

Jak wspomniano, oslabieniu ulegly relacje pomigdzy pozyczajacym srodki finansowe
a podejmujacym ryzyko. Na skutek zastosowania innowacji finansowych ryzyko zwigzane
z udzicleniem kredytu bylo przenoszone z podmiotu decydujacego o przyznaniu kredy-
tu na inne podmioty. Tym samym naturalny w relacjach poZzyczkobiorca- po2yczkodawca
mechanizm dyscyplinujacy ulegl degradacji. Werastala zatem pokusa naduzycia ze strony
podejmujacego decyzje kredytowa. Jezeli ryzyko si¢ nie zrealizuje, osiagnie on oczekiwane
korzysci, jezeli zas ryzyko si¢ zrealizuje — nie poniesie on jego konsekwencji, kiore dotkna
z kolei inny podmiot. Podmiotow przenoszacych ryzyko na kolejne ,.oczko w lancuszku™
moglo byé kilka i kazdy 2 nich mogt przyja¢ podobne zalozenie. Innowacje finansowe
doprowadzily do rozmycia odpowiedzialnosci za podjgte ryzyko. Dodatkowym ogniwem
w tym procesie byli posrednicy sprzedajacy kredyty, dla kiorych najwazniejszym elemen-
tem calej transakeji byta wysokosé pobieranej przez nich prowizji. S oni czesto wskazywa-
ni jako zrodio obecnych problemow, chociaz jest to duze uproszezenie.

* G. Tabellini: Why did bunk supervision jail? W: The First Global Financial Crisis of the 21st Century.
Red. A. Felton, C. Reinhart. Centre for Economic Policy Research, London, June 2008 (www.oxeu.org),
s. 46.

* T. Monacclli: An extensive but benign crisis? W: The First Global Finuncial Crisis...,s. 73 75.
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Przenoszenie ryzyka .w faficuszku™ nic byloby mozliwe na taka skalg, gdyby nie
wysokie ratingi nadawane innowacjom finansowym, jak tez podmiotom zaangazowanym
w Jancuszek™ Ratingi te zwigkszaly wiarygodnos$é instrumentéw w oczach inwestorow
i dzigki temu mogly trafi¢ do aktywow funduszy emerytalnych i wielu bankow stosuja-
cych ograniczenia inwestycyjne w odniesicniu do wiarygodnodci kredytowej instrumentu
finansowego i emitenta. Agencje ratingowe stymulowaly zatem ryzykowne zachowania
uczestnikow rynku. Czy takze w ich przypadku mozna méwié¢ o moral hazard? Agencje ra-
lingowe otrzymywaly za nadanie ratingu (a takze czgsto za doradzanie przy konstrukeji in-
strumentu) wynagrodzenie. Im bardziej byly sklonne nadawa¢ wysokie ratingi, tym wigk-
szego zainteresowania mogly oczekiwaé ze strony kreatorow innowacyjnych rozwigzan.
Agencje ratingowe nie ponosza odpowiedzialnosci prawnej za konsekwencje skorzystania
z ratingdw przez inwestoréw. Ponoszg tylko odpowiedzialnosé moralng. Mozna uznaé za-
tem, ze takze one ulegly pokusic naduzycia. Eagodnos¢ w nadawaniu ratingdw nie powo-
dowata u nich powstania strat, a pozwalala na osiggnig¢cie wysokich zyskow. Warto dodaé,
7e w latach 2005 2006 az 80% przyrostu zysku agencji Moody's pochodzile z oplat za
nadawanie ratingéw CDO". Zasady ich funkcjonowania. ze wzgledu na role. jaka odgrywaja
ratingi w zarzqdzaniu ryzykiem. wymagaja reforin'®.

Nalezy wskaza¢, ze poza pokusg naduzycia wystapily takze dwa pozostale wyroz-
nione przez E.S. Mishkina zjawiska: asymetria informacji i negatywna selekcja. Podmioty
nabywajace ostatecznie instrument obarczony ryzykiem (ostatnie ,.oczko™) nie posiadaty
pelnej informacji na temat ryzyka. Bardzo czgsto czynnikiem sklaniajacym do podjecia
decyzji 0 jego nabyciu mogl by¢ atrakcyjny rating i rentownos$¢ w poréwnaniu z instrumen-
tami o zblizonym ratingu i faktycznie nizszym ryzyku. Brak rzetelnej i peinej informa-
¢ji o profilu ryzyka innowacyjnego instrumentu wskazuje niewgtpliwie na wyst¢powanie
asymetrii informacji. Asymetria informacji byla stymulowana przez wyniki analiz iloscio-
wych, ktore wskazywaty na niskie prawdopodobienstwo niewyplacalnosci (ryzyko mode-
lu). Konstrukcja i wycena skomplikowanych instrumentow finansowych wymaga wiekszej
przejrzystoscei i lepszej komunikacji z ich nabywcami. A to nic bedzie mozliwe bez wypra-
cowania odpowiednich standardow rachunkowosci oraz regulacji nadzorcezych,

Kredytobiorcow, dla kiorych splata odsetek i zobowigzan nie byla mozliwa z osigga-
nych cash flow, a zrédlem potencjalnej splaty byla posiadana nieruchomos¢ (finansowanie
Ponzi) takze nalezy zaliczy¢ do grupy ulegajacej pokusie naduzycia. Gdyby rzeczywiscie
ceny nieruchomosci rosty jeszeze przez dtuzszy cezas (co lezalo takze u podstaw konstrukeji
i wyceny ryzyka innowacji finansowych), kredytobiorcy ci nie mieliby problemu ze splata

* A. Slawinski: Preyezyny i konsckwengje kryzvsu na rvnku papierow wartosciowych emitowanych
przez fundusze sckurvtvzacyjne. Bank i Kredyt™ 2007, nr 8 9, s. 13.

" Patrz szerzej: M. Iwanicz-Drozdowska: Przebudowa globalnej architektury finansowej po do$wiad-
czeniach kryzysu subprime. Wyhrane problemy do rozwiqzania. W: Globalny kryzys finansowy i jego
kon.wkzu(',enq'e w opiniach polskich ekonomistow. Red. J. Szambelanczyk. Zwigzek Bankow Polskich, War-
szawa 2009.
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kredytu, bowiem mogliby zbyé nieruchomosé, splacié kredyt i pozostawic sobic nadwyzke
badz tez zaciagnaé kolejny kredyt pod zwigkszong wartosé¢ nieruchomoscei. W przypadku
spelnienia tego zalozenia kredytobiorca mogt zyskaé na takiej operacji. W przypadku braku
spelnienia - traci! nieruchomos¢. Wizja taka mogla si¢ wydawac atrakcyjna, jednak nalezy
wzigé pod uwage to, czy osoby zaciagajace kredyt byly tego w petni Swiadome. Nalezy
pamigtac takZe o tym, Ze ewentualna pomoc panstwa dla niewyplacalnych kredytobiorcéw
moze stymulowa¢ takie zachowania w przyszlosci.

Pokusa naduzycia — znikajgcy problem czy szalejyca epidemia?

Dzialania podejmowane przez rzady i banki centralne w wielu krajach pokazaly, ze
sektor bankowy i inne instytucje finansowe bedg ratowane, jezeli sg dostatecznie duze badz
wazne. Pomimo wielokrotnej krytyki (m.in. naukowcow amerykanskich) stosowanie dok-
tryn ..zbyt duzy, zeby upasé” oraz ,.zbyt wazny, zeby upas¢™ znalazlo sig to na porzadku
dziennym w wielu krajach wysoko rozwinigtych. Przyklady sq liczne — m.in. USA, Bel-
gia, Niemcy, Wielka Brytania, Irlandia zdecydowaly si¢ na udzielenie pomocy swoim ban-
kom badZ w skrajnych przypadkach na ich nacjonalizacje. Instytucje finansowe, uznawane
wezesniej za renomowane i stabilne, popadly w powaZne klopoty finansowe, najczg¢sciej
na skutek zbyt duzego apetytu na ryzyko, pobudzanego sposobem wynagradzania me-
nadzerow. Menadzerowie najezesciej nie odczuli — poza utratg stanowiska — konsekwencji
swojej dziatalnosci, np. nie zostali zobligowani do zwrotu wezesniej osiagnigtych korzysci
majatkowych. Rodzi si¢ zatem watpliwosé, czy po zakonczeniu obecnego kryzysu, na fali
kolejnego boomu gospodarczego instytucje finansowe, w tym ich menedzerowie, nie beda
Jjeszeze bardziej agresywnie podejmowad ryzyka i czerpac krétkoterminowe profity. Strate-
gia, kiorq mozna okreslié jako ..po nas choéby potop™ nie powinna by¢ w preysziosci latwa
do przeforsowania. Zarowno akcjonariusze. jak i nadzorcy powinni stworzy¢ instrumenty
uniemozliwiajace (albo przynajmniej utrudniajace) jej stosowanie. Przy obecnym kryzysie
niestety nic odegrali wlasciwie swojej roli.

Przez wiele lat budowano systemy gwarantowania depozyldw, ktore ograniczatyby
pokus¢ naduzycia po stronie deponentow. Jednym z elementow byta wspolodpowiedzial-
no$é¢ deponenta (co-insurance, najczescie) w wysokosei 10%), jak rowniez limit wysokosci
gwarancji. Dzialania zaradcze podejmowane w ramach walki z kryzysem doprowadzity do
zmiany podejscia decydentow i dgzenia do zapewnienia jak najwyzszych i petnych (100%)
gwarangcji, aby zapobiec ucieczce oszez¢dnosci z systemu bankowego. W Unii Europejskic)
zwickszono w 2008 roku minimalny poziom gwarancji depozytow z 20 000 EUR do 50
000 EUR (do konca 2010 roku kwota gwarancji wzrosnie do 100 000 EUR), a niektore
kraje (m.in. Irlandia i Grecja) zdecydowaly si¢ na pelne rzadowe gwarancje dla depozy-
16w. Prima facie, po zakoncezeniu kryzysu, niezbgdne bedzie wprowadzenie zmian, ktore
przywrocityby wezesniej ustalony porzadek w postaci instrumentéw zniechgcajacych do
ulegania pokusie naduzycia.
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Nawiazujac do tytulu niniejszej czgsci artykutu, pokusa naduzycia moze okazaé sie
w przysziosci szalejacy globalng epidemia, ktéra w przypadku braku odpowiednich, no-
wych (1) mechanizméw doprowadzi do jeszeze wigkszych klopotow niz obecny kryzys. Te
podmioty, ktore ulegly pokusie naduzycia, zostaly przeciez ..uratowane™, wige dlaczego nie
sprobowac kolejny raz?

Podsumowanie

Wedtug C. Boria i M. Drehmanna obecny kryzys mozna bylo przewidzie¢ na podsta-
wie wskaznikow wykorzystywanych wezesnicj do analizy poprzednich przypadkow kryzy-
sowych. Migdzy innymi dotyczylo to rynku amerykanskiego. Wskazali oni jednak na pew-
ne zmiany, ktore nalezaloby wprowadzi¢, aby system oceny utrzymatl swoja sprawnosc!'.
Prowadzony monitoring powinien obejmowaé m.in. motywacyjne systemy wynagradzania,
jak rowniez, w zdecydowanie wickszym stopniu, aspekty zarzadzania ryzykiem i techniki
jego transferu na inne podmioty. Nadzorcy i migdzynarodowe instytucje finansowe po-
winny prowadzi¢ wzmozony monitoring i wykorzystywac otrzymane sygnaty. Moze nie
zawsze alarm okaze si¢ stuszny, ale lepiej nie przeoczy¢ powaznych zagrozen. Z racji tego.
ze globalne instytucje finansowe bedg czu¢ sig coraz bardziej bezkarne, nadzor nad ich
dziatalnoscig wymaga silnej rewitalizacji.

Poza wspomnianym powyzej wzmozonym monitoringiem niezbgdne jest wypraco-
wanie mechanizinow, ktore moglyby bezposrednio ograniczyé pokuse naduzycia. Jednym
z kluczowych czynnikow jest system wynagradzania menadzeréw, ktory powinien by¢ na-
kierowany na dlugoterminowg stabilnosé instytucji, a nie krotkoterminowe zyski. Prze-
konanic instytucji finansowych, 2e nie moga liczy¢ na wsparcie w sytuacji  kryzysowe)
wydaje si¢ bowiem juz nicmozliwe.

MORAL HAZARD AND SUBPRIME CRISIS
Summary

This article is an attempt to analyze the role of moral hazard in the breakdown of the global
financial crisis, called popularly subprime crisis. The other issue important from the global financial
stability’s point of view the author focuses on. is the meaning of governments’ and central banks’
interventions and assistance in generating any turmoil on the financial market in the future. The
instruments that have been used so far for crisis resolution. account for stimulus for any future risky
behavior.

" C. Borio, M. Drehmann: Assessing the risk of banking crisis - revisited, .BIS Quaterly Review™,
March 2009, s, 29 45,



