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Wstep

W wyniku wydarzen na §wiatowych rynkach finansowych, ktére od-
notowano pod koniec pierwszej dekady XXI w., caly system finanso-
wy, ktérego fundamentem jest podsystem bankowy, rozumiany jako
wielopoziomowy uklad zlozony z banku centralnego (emisyjnego)
oraz bankéw komercyjnych wraz z normami okreslajacymi ich wza-
jemne powigzania i relacje z otoczeniem (Biatas, Mazur, 2013, 's. 36),
nie tylko zostal poddany druzgoczacej krytyce, lecz takze wykazal,
jak duzy wpltyw wywiera na rozwdj i wzrost gospodarczy w poszcze-
g6lnych panstwach. Zaczgto nawet méwic o postbankowosci (Flej-
terski, 2010, s. 134) jako schytku tradycyjnie rozumianej bankowo-
Sci, a praktyka dowiodla istnienia bardzo silnych wiezi catego sektora
finansowego opartego na segmencie bankowym. Kryzys uzmystowit,
jak duza jest asymetria informacji w calym sektorze finansowym,
w ktérym uczestnicy rynku finansowego, a tym samym obrotu go-
spodarczego, sa narazeni na skrajne ryzyko kreowane przez uprzywi-
lejowane podmioty finansowe ze wzgledu na odmienng liczbe infor-
macji. Celem niniejszego rozdzialu jest zatem przedstawienie wpltywu
asymetrii informacji w sektorze finansowym na mozliwosci zarzadza-
nia w systemie gospodarczym — zaréwno w sferze realnej, jak i insty-
tucjonalnej. Zjawisko asymetrii informacji jest jedna z przyczyn, dla
ktérych wolny rynek przegrywa w konfrontacji z podejSciem inter-
wencjonistycznym, a racjonalnie podejmowane i najbardziej efektyw-
ne decyzje w odniesieniu do alokacji zasobéw poszczegdlnych uczest-
nikéw rynkow finansowych nie prowadza do efektu maksymalizacji
korzysci w spoleczenistwie. Jezeli jednak tak jest, to zazwyczaj w wy-
niku przypadku.
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Z tego wzgledu w niniejszym rozdziale zostanie zaprezentowany
wplyw asymetrii informacji w sektorze finansowym na zarzadzanie
w sektorze gospodarczym, zwlaszcza z punktu widzenia podsektora
bankowego jako jego fundamentu.

1. Dlaczego sektor finansowy?

Kryzys finansowy spowodowal, ze rozpatrywanie sektora finanso-
wego w rozumieniu polaczen wystepujacych pomiedzy jego instytu-
cjami a rynkami finansowymi jest nie tylko zasadne, ale takze musi
by¢ ujete w ramy systemowe (Mertzanis, 2014, s. 22). Wykazano bo-
wiem, ze zmniejszanie asymetrii informacji poprzez skuteczng wy-
miane informacji moze zmniejszy¢ straty kredytowe oraz poprawic
og6lny dobrobyt (Karapetyan, Stacescu, 2014, s. 1602).

Spektakularny upadek banku Lehman Brothers doprowadzit do
naruszenia stabilnosci finansowej 30 innych bankéw. Co ciekawe, za-
nim doszlo do jego bankructwa, agencja ratingowa Standard & Poors
w 20035 r. przyznala bankowi bardzo wysoki rating, tj. A+, tluma-
cz3c to m.in. ,sprawnoscig systemu zarzadzania ryzykiem” (Nawrot,
2009, s. 9, 39). Po fakcie mozna ocenié, jak mylna byta ocena agencji
oraz jak malo sprawny — zeby nie powiedzieé: patologiczny — mecha-
nizm lezal u podstaw zarzadzania nie tylko ryzykiem, ale takze calym
bankiem.

Kryzys finansowy byl najwiekszym w czasach wspoéiczesnych wy-
zwaniem dla gospodarki §wiatowej (Declaration, 2009). Spoteczen-
stwo stusznie obarczylo banki odpowiedzialnosScig za spowodowanie
globalnego kryzysu finansowego oraz za jego skutki, do ktorych moz-
na zaliczy¢ pogorszenie sytuacji i upadlos¢ przedsiebiorstw, wzrost
bezrobocia, zatamanie wymiany miedzynarodowej, utrate poczucia
bezpieczenstwa, odplyw kapitalu zagranicznego z rynkow wscho-
dzacych czy poglebienie réznic i dysproporcji spolecznych (Korenik,
2011, s. 190). Pomimo do$¢ jednoznacznego pogladu opinii publicz-
nej na temat znacznego przyczynienia si¢ §wiatowego systemu ban-
kowego do obecnego kryzysu globalnego nie mozna jednak calego
zla przypisywac jedynie bankom, zwlaszcza w formie bezosobowe;j,
wylgcznie instytucjonalnej. To konkretne osoby kierujg bankami czy
instytucjami finansowymi, tam za$ pracujg okreSleni pracownicy,
ktorzy oferujg realnym klientom badZ innym instytucjom konkretne
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ustugi. Jednoczesnie wielu zjawisk kryzysowych mozna byloby unik-
ngé lub przynajmniej obnizy¢ stopieni ich oddzialtywania, gdyby nie
postepujacy proces powszechnego upadku moralnosci oraz medial-
nego i edukacyjnego zamazywania potrzeb poznawczych ludzkiego
umystu (Raczkowski, 2014, s. 27).

Familiarno$¢ czy poczucie zadomowienia w $wiecie to standardy
zycia coraz bardziej wypierane przez mechanizmy globalizmu, kt6-
re tak skutecznie oddalily ludzi od znanej im jeszcze nie tak dawno
kultury zaufania (Sztompka, 2007, s. 383-386), ze dzi§ uprawnione
jest méwienie o potrzebie jego gruntownej odbudowy. Nie bedzie
to jednak fatwe i z pewnoscig zajmie wiele lat. Ten brak zaufania
przejawia si¢ nie tylko w relacjach klient-bank, ale rowniez w re-
lacjach bank-bank (Flejterski, 2010, s. 134-136). Pomimo licznych
haset reklamowych nic nie zmieni oczywistego faktu, ze najwazniej-
szym celem instytucji finansowej jest cel ekonomiczny, czyli osiag-
niecie zysku (Niestr6j, 1998, s. 136). Kwestia etyki czy spolecznej
odpowiedzialnosci stanowi retoryke propagandowg i zazwyczaj ma
niewiele wspdlnego z faktami, ale to dobrze, ze powraca do debaty
publicznej, a nawet dziatalno$ci biznesowej. Zasady te stanowig bo-
wiem o potrzebie przestrzegania przez organizacje gospodarcze regut
w zakresie odpowiedzialnos$ci spotecznej, co wigze si¢ z polgczeniem
dazenia do maksymalizacji zyskéw z jednoczesnym poszanowaniem
kwestii spotecznych oraz zwigzanych z ochrong Srodowiska. W prak-
tyce bankowej powinno to oznaczaé zaspokajanie potrzeb wlascicie-
li przy réwnoczesnym uwzglednianiu oczekiwan pozostalych grup
interesariuszy, tj. klientéw, pracownikéw, kontrahentow, lokalnej spo-
tecznosci czy nawet przyszlego pokolenia, obecnie niemajgcego jeszcze
prawa glosu.

Pomimo deklaracji wigkszosci przedsiebiorstw bankowych na
Swiecie, ze w swojej dzialalnosci kieruja si¢ zasadami zgodnymi ze
spoteczna odpowiedzialnoscig biznesu (Corporate Social Resposibili-
ty — CSR), panuje do$¢ powszechne przekonanie, ze w tym zakresie
nie odnotowano zadnego realnego przelomu. By¢é moze banki nie
podzielajg argumentacji zwolennikéw CSR, ze konsekwentne stoso-
wanie sie do zasad kodeksu etycznego przyczynia sie do odbudowy-
wania zaufania klientéw do bankéw (Korenik, 2011, s. 188-192),
zwlaszcza tak mocno nadszarpnietego w dobie globalnego kryzysu
finansowego. Ilustracja 6.1 przedstawia, jakie znaczenie dla klientow
i bankéw moze mie¢ realne wdrozenie CSR w instytucjach finanso-
wych.
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Gu. Wzrost bezpieczenstwa deponentéw (w zakresie
bezpieczenstwa tej czesci depozytu, ktdra ze wzgledu na
limit wysokosci ochrony depozytdéw oraz wytqczenia
podmiotowe i przedmiotowe nie podlega gwarancji systemu
gwarantowania depozytéw).

5b. Oszczednosci sKstemu bankowego i paristwowego z tytutu
nieponoszenia kosztow zwiqzanych z wystgpieniem

k upadtosci bankow. J

4. Obnizenie poziomu zagrozenia wystqgpienia upadtosci bankéw.

o )

3. Zmniejszenie ryzyka wystepowania gwattownych odptywdow
depozytéw (wzrost stabilnosci depozytéw bankowych).

\ I

2. Odbudowa poziomu zaufania do bankéw.

1. Zamiana dziatarn deklarowanych na realne w zakresie
stosowania CSR.

Zrédto: opracowanie wlasne.

llustracja 6.1. Wptyw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu na wzrost poziomu
zaufania klientéw do systemu bankowego

Problem nie polega jednak na tym, zeby banki byly instytucjami
charytatywnymi. Wprost przeciwnie, dziatalno$¢ bankowa jest ukie-
runkowana na zysk, ktéry moze by¢ jeszcze wigkszy, gdy klient zo-
stanie potraktowany zgodnie z zasadami CSR - ale nie wtedy, gdy za-
cznie si¢ o to upominaé, lecz w drodze standardowej procedury. Nie
moze to wynikaé z dobrej woli instytucji finansowej, podobnie jak
w przypadku wspélpracy i wymiany informacji wsrod krajowych or-
gan6w nadzoru panstw Unii Europejskiej przed ostatnim kryzysem,
gdyz okazuje si¢ zawodne (Costantino, 2012, s. 438).

2. Asymetria informacji a sektor finansowy

Informacja wspoélczesnie stanowi jedno z najcenniejszych i powszech-
nych doébr niezbednych do podjecia prawidlowej decyzji. Dostar-
czana jest kanalami zar6wno tradycyjnymi, jak i elektronicznymi.
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Przy tak ogromnej ilosSci informacji niestety coraz czeSciej spotkaé
sie mozna z informacjg niedoskonala, tj. nieaktualng, niedoktadng
i nieadekwatna, co jej odbiorcy uniemozliwia prawidlowe wniosko-
wanie i podejmowanie racjonalnych (a raczej rozsadnych) dziatan
(Wojciechowska-Filipek, 2014, s. 1). Tak wigc obok informacji wier-
nej i prawdziwej wystepuja informacja falszywa, pozorna oraz pseu-
doinformacja i dezinformacja. Skutek tych znieksztalcen najczesciej
jest negatywny i celowy, utrudnia badZz uniemozliwia bowiem podje-
cie wlasciwej decyzji, niezaleznie od tego, jaki jest charakter czy cel
wspomnianych znieksztalcen.

Najpowazniejszg grupe znieksztalcen stanowig te Swiadome, kt6-
re w spos6b przemyslany majg na celu wprowadzenie odbiorcy in-
formacji w btad (Wojciechowska-Filipek, 2014). Swiadome wywoly-
wanie znieksztalcen jest niczym innym jak tylko manipulacja, ktéra
w obiegowe] opinii najcz¢sSciej jest narzedziem w reku silniejszego
(profesjonalnego) uczestnika rynku finansowego, wykorzystywanym
przeciwko stabszemu (nieprofesjonalnemu) uczestnikowi tegoz ryn-
ku, jakim jest klient-konsument. Jednoczes$nie asymetria informacji
w pewnych sytuacjach moze by¢ réwniez orezem klienta-konsumenta
wykorzystywanym przeciw bankowi. Na og6t jednak ten drugi, jako
podmiot profesjonalny z relatywnie duzymi zasobami kapitalowo-
-organizacyjno-kadrowymi, jest o wiele lepiej przygotowany na neu-
tralizowanie bagdZz minimalizowanie zagrozen z tytulu wystepowania
zjawiska asymetrii w relacjach z klientem.

Wedtug M. Madeja dotychczas nie udalo sie opracowaé jedno-
znacznej i powszechnie akceptowanej definicji pojecia asymetrii
(inaczej asymetrycznoSci). Zdolano jedynie ustali¢ pewne elementy
przedmiotowego pojecia, a takze najwazniejsze cechy oraz zjawiska,
ktére nalezy z nim wigzaé, nie wykraczajac jednak poza ogdlnikowe
i nieprecyzyjne formuly (Madej, 2007, s. 32). W jezyku greckim sto-
WO asymetria” oznacza niewspOtmiernosé, zgodnie za$ z definicja
Stownika jezyka polskiego jest to ,brak lub naruszenie symetrii, nie-
wspolmiernosé, brak proporgji, odpowiedniosci lub zgodnosci po-
miedzy czeSciami podmiotu”. W rozumieniu matematycznym nato-
miast asymetria stanowi ceche ,relacji polegajaca na tym, ze jesli ta
relacja zachodzi miedzy x a y, to woéwczas nie zachodzi miedzy y a x”
(Szkitadz, 1995, s. 87; Mulifiski, 2014, s. 32).

Warto przypomnieé, ze w przeksztalceniu symetrycznym moze
doj$¢ do zdeformowania ksztaltow, ale przy zachowaniu daleko ida-
cych podobiefistw obiektow przed przeksztalceniem i po nim. Naj-
prostszym przyktadem symetrii jest odbicie lustrzane. Brak wtasci-
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wosci obiektu polegajacej na tym, ze istnieje przynalezace do pewnej
zadanej klasy przeksztalcenie niestanowigce identycznosci, ktére od-
wzorowuje obiekt na niego samego, nazywamy asymetrig (Kubiak,
2009, s. 28). W najogdélniejszym ujeciu koncepcje asymetrii mozna
odnie$¢ do sytuacji, w ktorej spotykamy si¢ m.in. z nieprzystawal-
noscig, odmiennoscig lub tez nieproporcjonalnoscig obiektéw stano-
wigcych przedmiot poréwnania. Mimo ze takie rozumienie asymetrii
odnosito sie w zamysle autorow do wojskowych studiow strategicz-
nych, nie jest ono jednak odlegle od potocznego i stownikowego
znaczenia tego pojecia (Madej, 2007, s. 33). Positkujac si¢ aparatem
pojeciowym zaczerpnietym z nauk o organizacji i zarzadzaniu, cha-
rakter asymetrii mozna przedstawié poprzez zestawienie organiza-
¢ji hierarchicznej z organizacjg wirtualng. Ilustracja 6.2 przedstawia
gtowne atrybuty obu typow organizacji (Kubiak, 2009, s. 29).

ORGANIZACJA HIERARCHICZNA ATRYBUT ORGANIZACJA SIECIOWA
PRZYWODZTWO
STRUKTURA

ORGANIZACYJNA

7 STRUKTURA B

PRZESTRZENNA

wysoka

ZDOLNOSC
REKONFIGURACJI

i \ OSADZENIE W CZASIE

tymczasowosc

i1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie K. Kubiak (2007), Asymetria, pojecie definiujgce czy dezin-
formujgce, [w:] M. Madej (red.), Zagrozenia asymetryczne bezpieczeristwa parstw obszaru transatlan-
tyckiego, Polski Instytut Spraw Miedzynarodowych, Warszawa, s. 29.

llustracja 6.2. Przyktad asymetrii w zestawieniu atrybutéw dwoch typéw orga-
nizacji
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Powyzsze poréwnanie wskazuje, ze miedzy tymi organizacjami nie
zachodzg podobiefistwa. Charakteryzujg je odmienna struktura, nie-
poréwnywalne sposoby kierowania i zréznicowane kanaly informacji
(Kubiak, 2009, s. 29).

Ze zjawiskiem asymetrii informacji w bankowosci mamy do czy-
nienia nie tylko wowczas, gdy jedna ze stron transakgji, tj. profesjo-
nalista, naduzywa niewiedzy klienta-konsumenta, ale rowniez wtedy,
gdy ten ostatni wystepuje w roli kredytobiorcy i jako jedyny ma pel-
ng wiedze na temat swojej sytuacji finansowej. Moze wowczas zataié
przed instytucja kredytowa wiele informacji, w tym te najwazniejsza,
a wiec czy jest w stanie i czy w ogble ma zamiar splaci¢ kredyt, czy
tez chce sktonié¢ bank do podjecia decyzji o udzieleniu mu kredytu,
z gbory wiedzac, ze tego nie uczyni, doprowadzajac tym samym do
poniesienia straty przez bank. Aby zapobiega¢ przywotanej sytuacji
asymetrii, banki ponoszg koszty zwigzane ze sprawdzaniem potencjal-
nych klientéw oraz monitoringiem udzielonych kredytéw, ktérymi
w postaci opfat, prowizji i wyzszych marz procentowych obarczaja
klienta, przez co znacznie podnosi si¢ koszt uzyskania finansowania
kredytem bankowym.

OczywisScie asymetria informacji w relacji klient-bank analogicz-
nie dziata tez w drugg strone, a mianowicie wtedy, gdy posiadacz ra-
chunku nie moze wlasciwie ocenié sytuacji finansowej banku i co si¢
z tym wigze — prawdopodobiefistwa utraty swojego depozytu (co
zdarza si¢ znacznie rzadziej). Obie przywolane sytuacje asymetrii
informacji sg przejawem niedoskonaltosci rynku, na ktérym dzia-
la sektor bankowy, a negatywne skutki tejze asymetrii powoduja,
ze nawet wyspecjalizowane podmioty, jakimi sg agencje ratingowe,
znacznie czesciej roznig si¢ w ocenie kondycji finansowej poszcze-
g6lnych bankow niz w ocenie przedsigbiorstw dziatajacych w innych
sektorach (Goledzinowski, 2009, s. 10-11).

Asymetria informacji wplywajaca na wzrost poziomu ryzyka
transakgji finansowych w obszarach depozytowym i inwestycyjnym
(wraz z produktami zintegrowanymi charakteryzujacymi si¢ naj-
wyzszym poziomem skomplikowania) (Iwanicz-Drozdowska, 2008,
s. 149) stanowila istotny komponent mechanizmu, ktéry doprowa-
dzit do wygenerowania bardzo wysokich w skali globalnej strat finan-
sowych poszczegolnych inwestorow, takze nieprofesjonalnych, oraz
wplynal na wywolanie globalnego kryzysu na rynkach finansowych.
Jednym ze skutkéw tego kryzysu byl bezprecedensowy wzrost zadtu-
zenia calych panstw. Koszty tego zadluzenia w rezultacie uderzajg
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w konsumentéw jako podatnikéw placacych wyzsze podatki i pono-
szacych inne koszty narzucone im przez panstwo zmuszone do ob-
stugi ogromnego bagazu w postacie dtugéw. Stalo sie tak, pomimo ze
konsumenci jako stabsi uczestnicy gry rynkowej w wiekszosci panstw
formalnie korzystaja ze specjalnej ochrony panstwa.

3. Asymetria informacji w relacji klient-bank

Specyfika banku wynikajaca z tego, ze jest on instytucjg zaufania pu-
blicznego, wymusza potrzebe szczegblnej dbalosci o prestiz i bezpie-
czenstwo (Grzywacz, 2006, s. 26), co z kolei sprawia, ze informacja
bankowa nalezy do szczegdlnych rodzajow informacji. Zaufanie do
instytucji bankowej przejawia si¢ m.in. w tym, ze informacja banko-
wa czesto przyjmowana jest przez klientow bezkrytycznie. Inng spra-
w3 jest jej niezrozumialo$é wynikajgca zaréwno z dos¢ skomplikowa-
nej nomenklatury finansowo-bankowej, jak i konstrukcji produktéw
bankowych i mechanizméw finansowych. Warto zaznaczyé, ze na
specyfike produktu bankowego sktadajg si¢ nastepujace cechy: nie-
materialno$¢, nierozdzielnos¢ ustugi i osoby, ktora ja swiadczy, ocena
produktu mozliwa dopiero po pewnym czasie, ktory mija od jego za-
kupu, oraz wyjatkowa ré6znorodnos¢ oferty produktowej (ustugi ban-
kowe sg trudne do znormalizowania i standaryzacji) (Wojciechow-
ska-Filipek, 2014, s. 9).

Niestety globalny kryzys finansowy wywotal radykalng zmiane po-
ziomu zaufania klientéw do bankéw czy szerzej instytucji finanso-
wych. Obecnie mamy wiec do czynienia z kryzysem zaufania w ban-
kowosci — gtownie w takich panstwach jak Francja i Niemcy. Sprzyja
temu postepujaca globalizacja, ktérej jedng z cech jest to, ze infor-
macje o instytucjach sg coraz rzadziej bezposrednie, poniewaz gwal-
townie wzrosto posrednie ich pozyskiwanie, np. za poSrednictwem
medidw, te ostatnie za$ informacje traktujg instrumentalnie. Jest ona
dla nich przedmiotem upraszczajacych konstrukeji i manipulacji,
a intensywnoS$¢ i skala tego zjawiska wyzwalaja w ludziach poczu-
cie niepewnosci (Sztompka, 2007, s. 383-386). Jak stusznie zauwaza
M. Zaleska (2010, s. 176-177), nie trzeba nikogo przekonywad, jak
istotna jest rzetelno$¢ mediow (ale réwniez analitykéw rynku i os6b
postrzeganych jako autorytety) w procesie informowania rynku i spo-
leczenistwa.
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Ze wzgledu na istotnos¢ kwestii przekazywania rynkowi rzetelnych
informacji poszczegdlne podmioty obejmowane sg na poziomie regu-
lacyjnym coraz szerszymi obowigzkami informacyjnymi. Na przyktad
waznym wymogiem nadzorczym staje sie zwiekszenie przejrzystosci
funkcjonowania instytucji finansowych, co ma na celu wzmacnianie
stabilnosci sektora finansowego. Efektywna, rzetelna i publiczna do-
stepno$¢ informacji zaréwno zwieksza poziom dyscypliny rynkowej,
jak i pomaga odbiorcom ocenié rzeczywistg sytuacje na rynku czy tez
sytuacje poszczegdlnych instytucji finansowych. Wyzwania zwigzane
z rzetelnym przekazywaniem informacji wymagaja od mediéw oraz
0s0b ksztaltujacych opinie publiczng utrzymywania odpowiednio wy-
sokiego poziomu edukacji ekonomicznej, umiejetnosci podazania za
zmieniajacym si¢ otoczeniem rynkowym i wlasciwego doboru zrodet.
Nie mniej wazna, jesli nie fundamentalng kwestig pozostaje odpowie-
dzialnos¢ (w tym trudno mierzalna odpowiedzialno$¢ moralna) os6b
i podmiotéw przekazujgcych informacje na rynek za skutki wywotane
przez okreslone informacje (Zaleska, 2010, s. 176-177).

W gospodarce rynkowej rynek i mechanizmy, ktére nim rzadza,
wydaja sie najlepszym gwarantem w zakresie zarowno stopnia efek-
tywnoSci, jak i racjonalnosci zachowania podmiotéw (Szczepanska,
20085, s. 21). Nalezy jednak pamietaé, ze samoregulacyjne mecha-
nizmy wolnego rynku, czyli ,niewidzialna reka”, moga efektywnie
dziala¢ w Srodowisku konkurencji doskonatej, a przeciez we wsp6t-
czesnej praktyce gospodarczej, w tym w bankowosci, zasadniczo ona
nie wystepuje (Korenik, 2011). Dlatego bardzo czgsto mimo istnie-
nia tzw. dyscypliny rynkowej dochodzi do negatywnych zjawisk go-
spodarczych. Sprawiaja one, ze rynki nie dziatajg sprawnie w spos6b
trwaly i bywaja niestabilne. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy upa-
trywaé m.in. w zjawisku asymetrii informacji, ktéra stanowi o nie-
réwnosci dostepu do informacji, co z kolei prowadzi do sytuacji,
w ktérej uczestnicy rynku podejmuja decyzje nieoptymalnie i nieroz-
sadnie (Szczepanska, 20085, s. 21).

Asymetria informacji niekorzystnie oddziatuje gléwnie na klienta
banku. Dzieje si¢ tak pomimo funkcjonowania — czesto jedynie ,,na
papierze”, a nie w rzeczywistosci — regulacji, ktorych zadaniem jest
ochrona klienta. Regulacje te majg zaréwno charakter normatywny,
gdy przejrzysto$¢ ustug finansowych jest odzwierciedlona w okres-
lonych przepisach prawnych dotyczacych wymogéw informowa-
nia klientéw o cechach danej transakgeji, przystugujacych mu pra-
wach i obowigzkach, jak i charakter dobrowolny (samoregulacyjny)
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(Iwanicz-Drozdowska, 2008, s. 149). Niesymetryczne relacje klient—
bank przedstawia ilustracja 6.3.

Podstawy relacji klient — bank

| W TEORII I I W PRAKTYCE

rownosc¢ stron wobec prawa operacyjnego i finansowego

| wynikajaca z potencjatu
przewaga po stronie banku

uczciwosc obu stron wzgledem ostroznos¢ wzgledem klienta jest
siebie podstawq ksztattowania relacji ze
strony banku

symetria informacji (rzetelne
przekazywanie informacji)

asymetria informacji (bank wie lepiej)

ryzyko najczesciej jest przerzucane
| na klienta (bo klient i tak nie zmieni

| bank dzieli sie ryzykiem
banku)

czeste jest wymuszanie na klientach
| podpisywania uméw na warunkach,

na ktére nie powinni sie godzi¢
(wymuszanie wspotpracy); koszty
zmiany banku to atut konkurencyjny

| dobrowolno$¢ umow

Zrédto: G. Kotlinski (2010), Predykcja zmian w relacjach klient-bank, [w:] A. Janc (red.), Bankowos¢ a kry-
zys na rynkach finansowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan, s. 326.

llustracja 6.3. Podstawy relacji pomiedzy klientem a bankiem

W praktyce do$¢ czesto dochodzi do naduzywania pozycji ,sil-
niejszego” (banku) w relacjach klient-bank. Dowodza tego m.in. kon-
trole Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK), w kt6-
rych wskazano wiele nieprawidtowosci bankowych. Polegaty one np.
na nieokreSlaniu trybu zmiany oplat i prowizji odnoszacych sie do
indywidualnych kont emerytalnych, obcigzaniu konsumenta koszta-
mi wyceny nieruchomosci w sytuacji braku sptaty dwoch lub trzech
rat kredytu, stosowaniu klauzul zobowigzujacych kredytobiorce do
powiadomienia banku o wszelkich sytuacjach, ktére mogtyby wpty-
na¢ na sytuacje finansowg klienta, wreszcie bezprawnym op6znieniu
w przekazywaniu informacji do Biura Informacji Kredytowej, ze dany
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klient splacit kredyt (co uniemozliwialo zacigganie kolejnych zobo-
wigzan) (Sprawozdanie, 2013, s. 24).

Pomimo ze banki s3 instytucjami zaufania publicznego, w tres-
ciach rozpowszechnianych przez siebie reklam dopuszczajg si¢ wpro-
wadzania w biad konsumentéw w nastepujacy sposob:

a) skladaja obietnice bez pokrycia, np. obietnice zwrotu kwoty
25,40 zt za kazdy 1000 zt pozyczki (ale tylko w przypadku tych
klientéw, ktoérzy mieli rachunek bankowy w danym banku przez
co najmniej 6 miesiecy),

b) podszywajg sie pod inng tozsamo$¢ instytucjonalna, np. reklama
jednego z otwartych funduszy hipotecznych nasladowata styl ko-
munikatu urzedowego, co moglo doprowadzi¢ do wrazenia, ze
adresaci reklamy, tj. ,0soby starsze, mogly oczekiwaé, ze renta
hipoteczna jest §wiadczeniem zagwarantowanym przez instytucj¢
panstwowa, podczas gdy byla to komercyjna oferta umowy dozy-
cia” (Sprawozdanie, 2013, s. 24-25).

Powyzsze przyklady praktycznych przejawéw asymetrii w relacjach
klient-bank jedynie sygnalizujg problem, ktory w rzeczywistoéci na
duzg skale uderza — jak si¢ przypuszcza (poniewaz nie udato si¢ do-
trze¢ do statystyk, ktore by to potwierdzity) — w klientéw instytucji
finansowych. Na przyktadzie Polski mogloby sie wydawad, ze dziatal-
no$¢ takich instytugji jak KNF czy UOKIK, wspieranych przez do$é
liczng grupe organizacji konsumenckich, m.in. Federacje Konsumen-
tow, Stowarzyszenie Rzecznikow Konsumentéw, Stowarzyszenie Kon-
sumentow Polskich czy Stowarzyszenie Krzewienia Edukacji Finanso-
wej, powinna doprowadzié¢ do statego redukowania zjawiska asymetrii
w relagji klient-bank. Niemniej jednak obserwacja praktyki codziennej,
zwlaszcza z perspektywy konsumenta, Swiadczy¢ moze o niemocy badz
pewnej bezradnosci tych, ktorzy wystepujg w obronie stabszych, szcze-
g6lnie nieprofesjonalnych, uczestnikéw rynkéw finansowych.

4. Asymetria informacji w sektorze finansowym
a zarzadzanie w systemie gospodarczym

Asymetria informacji w sektorze finansowym, a zwlaszcza banko-
wym, dotyczy gtownie dzialalnosci kredytowej, depozytowej i in-
westycyjnej. Uzasadnione jest twierdzenie, ze lezala ona u podstaw
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globalnego kryzysu finansowego ostatnich lat, zwlaszcza w sytuacji
wystepowania zjawiska asymetrii informacji rozumianej jako rézni-
ca potencjatu dwdch uczestnikéw gry rynkowej: nieprofesjonalnego
klienta-konsumenta oraz instytucji finansowe;j. Jednoczesnie réznica
tego potencjalu jest tak duza, ze nie mozna méwi¢ o dysproporgji,
lecz raczej o nieprzystawalnosci. Ostatecznie doprowadzita ona do
mikro- oraz makroekonomicznych zrédet kryzysu (tabela 6.1), ktory
zdeterminowal mozliwosci dalszego zarzadzania oraz rzadzenia w ca-

lym systemie gospodarczym.

Tabela 6.1. Mikro- oraz makroekonomiczne zrédta kryzysu finansowego

Zrédla kryzysu finansowego

Makroekonomiczne

Mikroekonomiczne

Dtugotrwale utrzymywanie niskiego po-
ziomu stép procentowych

Niska przejrzysto$¢ rynkéw

Wystepowanie gwattownych zmian roz-
ktadu sit gospodarczych na $wiecie wraz
z narastaniem globalnych nier6wnowag
(dysproporcji w dynamikach wzrostu
PKB)

Gwattowny rozwdj inzynierii finanso-
wej (zwlaszcza instrumentéw pochod-
nych)

Dynamiczny wzrost znaczenia sektora
finansowego

Upowszechnienie modelu wyprowa-
dzania aktywo6w ryzykownych poza
bilanse bankéw poprzez sekurytyzacje

Pojawianie si¢ babli spekulacyjnych na
rynku aktywow

Nierzetelna wycena ryzyka przez
agencje ratingowe

Nieefektywno$é modeli dziatania nadzo-
ru finansowego

Finansowanie aktywow dlugotermi-
nowych za posrednictwem odnawial-
nych pozyczek krétkoterminowych

Zbyt niskie wymogi kapitatlowe dla in-
stytucji finansowych

Przenoszenie ryzyka pandemii kryzy-

sowej poprzez wzmocnienie i rozwoj

sieci powigzaf pomiedzy instytucjami
finansowymi

Nieefektywnos$é modeli systemu infor-
macji rynkowe;j

Wzrost wartoS$ci pozyczek w stosunku
do posiadanych zabezpieczen

Zrédlo: na podstawie opisu mikro- i makroekonomicznych zrédet kryzysu w H. Zywiecka
(2013), Niestandardowe dzialania bankéw centralnych w warunkach globalnego kryzysu finan-
sowego, CeDeWu.pl, Warszawa, s. 149-294.

Okazalo si¢ bowiem, ze wplyw wymienionych mikro- i makro-
ekonomicznych zrédel kryzysu finansowego ujawnit ostatecznie na-
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stepujace zmiany w zarzadzaniu w odniesieniu do calego systemu
gospodarczego:

* uposledzenie zarzgdzania, zwlaszcza w zakresie funkgcji kontrolnej,

* planowanie, organizowanie oraz kierowanie zorientowane na
wszelkie mozliwe sposoby osiggania zyskéw w sektorze realnym
versus probastabilizacji gospodarki poprzez sektor instytucjonalny,

* realny brak zarzadzania ryzykiem pomimo pozornego jego roz-
praszania odbywajacego sie na podstawie niepelnych i zanizo-
nych miar ryzyka,

* powszechna utrata zaufania do sfery finansowej na skutek pro-
pagowania dezinformacji inwestycyjnej, pogtebiajacej si¢ w przy-
padku braku wczesnej penalizacji czyndéw prawnie zabronionych,

* znaczne pogorszenie si¢ warunkéw przydzielania kredytéw go-
spodarstwom domowym oraz przedsi¢biorstwom, co nierzadko
prowadzi do bankructw, obniza koniunkture czy zmusza do zmia-
ny dotychczasowego modelu biznesowego,

* negatywna zmiana ratingu pozyczek panstwowych zmuszajgca
zwlaszcza towarzystwa emerytalne oraz firmy ubezpieczeniowe
do ich sprzedazy (efekt stadny),

* podrozenie potrzeb pozyczkowych panstwa w wyniku podniesie-
nia sztywnych wydatkéw budzetowych i ograniczenia mozliwosci
zarzadzania zarowno w sferze instytucji rzadowych, jak i samo-
rzadowych.

W zwigzku z tym uzasadniony jest poglad, ze asymetria informa-
¢ji w sektorze finansowym istotnie wplywa na mozliwosci zarzadza-
nia w systemie gospodarczym, przy czym owa asymetryczno$¢ po-
winna by¢ kojarzona z ryzykiem o charakterze systemowym, ktére
jest zmienne w czasie i przestrzennie mobilne lub trwale zakotwi-
czone w okreSlonych czesciach systemu finansowego. Dotyczy w za-
sadzie trzech polityk: makroostroznosciowej, mikroostroznosciowej
oraz fiskalnej, przynaleznej do kazdej grupy interesariuszy, a wiec go-
spodarstw domowych, przedsigbiorstw oraz innych instytucji funk-
cjonujgcych w ramach panstwa i powigzan zewnetrznych. Niezwykle
wazny jest tutaj stopien koordynacji dzialan pomiedzy catg polity-
ka gospodarczg rzadu a polityka monetarng banku centralnego ze
wzgledu na priorytetowg role sektora bankowego w finansowaniu
gospodarki i zapewnieniu prawidlowych rozliczen platniczych (Alin-
ska, 2011, s. 90). Stopien tej koordynacji powinien uwzgledniaé tak-
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ze inng role polityki fiskalnej, a inng polityki makroostroznosciowe;j.
Ta ostatnia zainteresowana jest m.in. dziataniami antycyklicznymi
oraz regulowaniem podazy i popytu na rynku kredytow, podczas gdy
cele polityki fiskalnej moga by¢ przeciwstawne. Dlatego stopien po-
siadania, dystrybucji i wykorzystania informacji oraz wiedzy w ra-
mach wsp6lnych mechanizméw koordynacyjnych sfery instytucjonal-
nej panstwa i sfery realnych proceséw gospodarczych bedg wptywaly
na jako$¢ i ilo§¢ asymetrii informacji, przekladajac sie ostatecznie na
podejmowane decyzje, efektywnos¢ alokacji zasobow, udzielane gwa-
rancje, rodzaje negatywnej selekcji czy wreszcie potrzeby interwen-
cjonizmu panstwa (ilustracja 6.4).

Asymetria informacji

!

System gospodarczy i wspdlne mechanizmy
koordynacyjne

System finansowy

v v

Polityka i Polityka Polityka fiskalna
makroostrozno$ciowa mikroostroznosciowa

Stopien posiadania, dystrybucji i wykorzystania

informacji oraz wiedzy

|
. . . .

Gwarancje Rodzaje i liczba Negatywna Nieefektywna
i ubezpieczenia btednych decyzji selekcja alokacja zasobow

Interwencja instytucjonalna panstwa

Zrédto: opracowanie wlasne.

llustracja 6.4. Wplyw asymetrii informaciji w sektorze finansowym na zarzqdza-
nie w systemie gospodarczym
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Odnoszac zjawisko asymetrii informacji do systemu finansowe-
go czy, weziej, do rynkéw finansowych z dominujacg czesto pozycja
systemu bankowego, nalezy podkresli¢, ze we wzajemnych relacjach
zaréwno klienci, jak i banki wystepuja w podwdjnej roli: jako sprze-
dajacy oraz kupujacy (Szczepanska, 2005, s. 21).

Udzial poszczegblnych sektorow finansowych w rynku aktywow
w 2013 r. w Polsce zostal zdominowany przez krajowe banki ko-
mercyjne z oddzialami zagranicznymi (ilustracja 6.5), co w dluzsze;j
perspektywie czasowej i przy utrzymywaniu sie tej tendencji stanowi
raczej zagrozenie dla stabilnosci catego systemu finansowego, niz od-
powiada za jego bezpieczenstwo.

Krajowe banki k:ﬁfﬁ.'ffni z:ﬂ‘(ﬂ;ga';‘)' l ]|278 619| ;700

T akarwn mete clomkou OFF) [N | (29272

Towarzystwa fundusaljtr;azszgi?é’;? 10% 212214

Zaktady ubezpieczen (aktywa) 8% 167 590

Domy maklerskie (aktywa klientéw na 7% 156 480
rachunkach)

Banki spétdzielcze — dziatajgce aktywa EFO 96 539

Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo- ] 1% 19 139
-Kredytowe (aktywa)

0% 10% 20% 30%  40%  50% 60%

Uwaga: wartosci procentowe zaokrgglono do najblizszej wartosci.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdanie z dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego
w 2013 roku (2014), Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa, s. 15.

llustracja 6.5. Struktura aktywow polskiego sektora finansowego w 2013 .
(w % i min zt)
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Relacje nawigzywane miedzy klientami a bankiem majg szczeg6l-
ny charakter. Instytucja kredytowa jawi si¢ w nich jako ustugodawca,
inaczej zleceniobiorca, ktéry przyjmuje na siebie zobowigzanie wyko-
nania uméwionych czynnosci w sposéb zapisany w stosownej umo-
wie sporzadzonej zgodnie z powszechnie akceptowanymi zasadami
rzetelnoSci. Za prawidtowe zrealizowanie owych czynnosci bank zy-
skuje odpowiednie pozytki — zar6wno finansowe, takie jak oplaty,
prowizje czy tez odsetki, jak i niemierzalne, o wymiarze marketin-
gowym, ktdre stanowig warto$¢ dla jego reputacji (Kotlinski, 2010,
s. 326) (specyfika banku jako instytucji zaufania publicznego w du-
zym stopniu determinuje charakter jego dziatlafi marketingowych)
(Grzywacz, 2006, s. 26).

5. Asymetria informacji w dzialalnoSci
kredytowe;j

Gdy zjawisko asymetrii informacji odniesiemy do dziatalnosci kredy-
towej banku, wtedy oczywiScie podmiot ten wystepuje w roli sprze-
dajacego, kiedy jednak pozyskuje on srodki na akcje kredytowa z ryn-
ku, np. od klientéw badz innych instytucji kredytowych (bankéw),
wowczas przyjmuje on role klienta. Nieréwno$¢ dostepu do wiedzy
czy brak pelnej informacji dotyczy wiec obu stron relagji klient—bank
uczestniczgcych w wymianie na rynku finansowym. Ani instytucja
kredytowa nie jest dysponentem kompletnej wiedzy na temat poten-
cjalnego badz bedacego juz klientem kredytobiorcy, ani podmiot po-
wierzajacy swoje Srodki w depozyt bankowi nie jest w stanie w pelni
oszacowa¢ kondycji banku czy tym bardziej poziomu ryzyka niewy-
placalnosci instytucji, w ktérej lokuje posiadany depozyt (Szczepan-
ska, 2005, s. 21).

Z dziatalnoScig operacyjna posSrednika finansowego, jakim jest
bank, Igczy sie problem czesto podejmowany w teorii finanséw, pole-
gajacy na przedmiotowej asymetrii informacji, ktora wigze si¢ z tzw.
teorig agencji (agency theory). Dotyczy ona relacji pomigdzy zlece-
niobiorcg (wykonawcg, pelnomocnikiem, agentem) a zleceniodawcag
(przelozonym, mocodawca, pryncypatem). W mysl zatozen teoretycz-
nych dochodzi do konfliktu interesu obu podmiotéw, zwlaszcza na
skutek asymetrii informacji pomiedzy menedzerami i akcjonariusza-
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mi (Al-Najjar, Hussainen, 2010). Mozna te relacje opisac jako daze-
nie mocodawcy do zrealizowania zlecenia w maksymalnym stopniu,
cho¢ zaséb jego wiedzy oraz informacji odnoszacych sie zaréwno do
wariantow osiggniecia zalozonego celu, jak i ich uwarunkowan i na-
stepstw nigdy nie jest pelny. Stad tez deleguje on realizacje zlecenia
na kompetentnego agenta. Ten ostatni jednak za swoj podstawowy
cel uznaje uzyskanie korzySci wlasnych, a nie wlasciciela. Osiggnieciu
tego celu sprzyja przewaga informacyjna lezaca po stronie agenta,
ktorg moze wykorzystywac na swojg korzy$¢, a kosztem mocodawcy,
poprzez manipulacje wiedza, wprowadzanie w biad, ukrywanie in-
formacji i wprost poprzez zwykte manipulowanie.

Aby rozwigza¢ ten konflikt, niezbedne jest podjecie dziatah orga-
nizacyjnych ukierunkowanych na zniwelowanie informacyjnych réz-
nic lub tez samego konfliktu, ktérego przyczyna lezy w odmiennych
celach dziatania wymienionych stron. Jesli powyzszy przyktad od-
nosimy choéby do dziatalnosci kredytowej banku, to mamy do czy-
nienia z sytuacja, gdy kredytobiorca, a wiec klient banku, wystepu-
je w charakterze agenta znajacego lepiej od banku - tj. mocodawcy
— ryzyko i uwarunkowania zwigzane z przedsiewzieciem, o ktérego
sfinansowanie wnioskuje (Wiatr, 2012, s. 33). W tym aspekcie dzia-
talnosci kredytowej zjawisko asymetrii informacji generuje istotne ry-
zyka po stronie instytucji kredytowej, ktére moga doprowadzi¢ do
podjecia przez bank nieprawidtowej decyzji mogacej pdzniej skutko-
wac utratg kredytu. Klient aplikujacy o kredyt (agent) moze jednak
staé si¢ ofiarg ograniczonej wiedzy banku (mocodawcy) o nim sa-
mym, jak réwniez o przedmiocie transakgcji kredytowej, gdyz mniej-
sza wiedza banku czesto skutkuje wzrostem réznych obiekgji i co sie
z tym wigze — wzrostem prawdopodobiefistwa podjecia przez bank
decyzji o nieudzieleniu kredytu.

Istotno$¢ problemu asymetrii informacji w obszarze dziatalnosci
kredytowej od dawna stanowi obszar zainteresowania r6znych bada-
czy. Przyktadem mogg by¢ prace badawcze prowadzone w odniesie-
niu do bankéw zamierzajacych otworzy¢ swoja dziatalno$¢ za granica.
Analizujac wplyw wywierany przez banki zagraniczne na sektor ban-
kowy w pieciu panstwach Ameryki Poludniowej pod koniec ostatniej
dekady ubiegltego wieku, M.S.M. Perii i A. Mody dowiedli, ze nowo
utworzone banki zagraniczne stosujg nizsze marze kredytowe niz
dzialajace juz na rynku krajowe instytucje kredytowe. Dzieje si¢ tak
ze wzgledu na aspiracje nowych uczestnikdéw rynku, ukierunkowane
na dynamiczne zwigkszanie w nim swoich udzialéw, oraz ze wzgledu
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na mniejszg liczbe informacji bedacych w dyspozycji tych podmiotow
na temat kredytodawcow (Kowalewski, 2011, s. 86). Z kolei z anali-
zy M. Pomerlana i G. Vojty wynika, ze przejecie jakiego$ krajowego
banku przez nowg zagraniczng instytucje kredytowa wiaze si¢ m.in.
z ryzykiem zwigzanym z malg wiedzg podmiotu przejmujgcego na te-
mat jakosci portfela kredytowego w banku przejmowanym (problem
zlych kredytow) (Kowalewski, 2011, s. 89). Inni badacze, E.V. Tassel
i S. Vishwasrao, analizujac problem asymetrii informacji i strategie
wejScia na zagraniczny rynek kredytowy, wskazali na istotng stabosé
zagranicznego podmiotu, ktéry zamierza wej$¢ na nowy rynek, pole-
gajaca na braku lub znikomej wiedzy na temat lokalnego rynku. Stad
podmioty takie stojg przed dylematem wyboru strategii wejScia na
nowy zagraniczny rynek kredytowy. Dylemat dotyczy gléwnie odpo-
wiedzi na pytanie, czy ma si¢ ono odby¢ poprzez nabycie dzialajacej
krajowej instytucji finansowej, czy tez przez budowe nowego banku
od podstaw (Tassel, Vishwasrao, 2007, s. 3742-3760).

Jako rodzimy przyktad wystepowania zjawiska asymetrii infor-
macji w dzialalnosci kredytowej bankéw moga postuzyé przypad-
ki najczestszych nieprawidlowosci stwierdzonych podczas kontroli
przeprowadzonych w Polsce przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
w 2013 r., polegajacych na ,,braku pozyskiwania informacji niezbed-
nych do rzetelnej oceny zdolnosci kredytowej” (Sprawozdanie, 2014,
5. 90).

Na ogét efekty zjawiska asymetrii informacji mogg wywotywac
szczegOlne zagrozenie, co wynika z charakterystycznej cechy bankéw,
jaka jest niezwykta wrazliwos$¢ na utrate zaufania klientow. Specyfike
te mozna wytlumaczy¢ strukturg bilansu banku komercyjnego. Ot6z
opiera si¢ on na relatywnie krétkoterminowych zrédtach finansowa-
nia (pasywa) platnych na zadanie i dtugoterminowych naleznos$ciach
(aktywa), ktorych sptaty majg okreSlony harmonogram. Do tego do-
chodzi kwestia stosunkowo niskiego poziomu kapitalu wlasnego
w sumie bilansowej banku, co pociaga za sobg konieczno$¢ korzysta-
nia z wysokiej dZwigni finansowej. Wszelkie straty na dziatalnosci kre-
dytowej negatywnie wptywaja na wspo6tczynnik wyplacalnosci banku,
a utrzymywanie przez banki stosunkowo niskiego poziomu gotéwki
w aktywach w przypadku koniecznosci realizacji wzmozonych wyplat
depozytéw naraza instytucje kredytowa na utrate ptynnosci i koniecz-
nos¢ szybkiego uplynnienia swoich aktywéw finansowych, co oznacza
zanotowanie nizszej od pierwotnie szacowanej stopy zysku na opera-
¢ji kredytowej badz nawet straty. To wszystko wptywa na wrazliwosé
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bankéw na zmiany poziomu zaufania, jakim darzg ich klienci. Ceng za
utrate zaufania tych ostatnich moze by¢ wystapienie paniki bankowej,
ktora zwykle doprowadza do gwaltownego obnizenia, a nawet utraty
plynnosci finansowej, co w tym ostatnim przypadku moze prowadzié
do upadtosci banku (Szczepanska, 20035, s. 21).

6. Asymetria informacji w dzialalnosci
depozytowe;j

W odniesieniu do dziatalnosci depozytowej asymetria informacji prze-
jawia sie tym, ze wierzyciele (deponenci, mocodawcy) s3 strong nie-
doinformowang w stosunku do banku (agenta, petnomocnika). Prze-
waga informacyjna banku moze zostaé wykorzystana w ten sposob, ze
zarzad dzialajacy w imieniu wlascicieli ma mozliwo$¢é wykorzystania
dlugu wobec deponenta jako zrédla finansowania nowego projek-
tu zamiast pozyskiwania niezbednych Srodkéw do realizacji projek-
tu w drodze emisji nowych akgji. Zarzad banku, majac do wyboru
projekty o ré6znym poziomie ryzyka oraz liczgc si¢ z ograniczeniami
budzetowymi, raczej bedzie sktonny wykorzystywaé dtug wobec wie-
rzycieli (deponentéw) do finansowania projektow ryzykownych. Gdy
ryzykowny projekt finansowany dlugiem zakonczy si¢ niepowodze-
niem, wowczas konsekwencje poniosg wierzyciele (Mizerka, 2010)
lub wlasciwy system gwarantowania depozytéw czy tez budzet pan-
stwa (Korenik, 2011, s. 195).

Problem ten ulega poglebieniu wtedy, kiedy agent (bank) jest pod-
dany bodzcom sklaniajacym go do przyjecia ryzyka wiekszego, niz
jest to akceptowane przez mocodawce. Do takiej sytuacji dochodzi
m.in. woéwczas, gdy pomimo niewykonania polecenia przez zle dzia-
tajgcego agenta jego mocodawca nie posiada wilasciwych narzedzi,
ktére umozliwialyby pociagniecie go do pelnej odpowiedzialnosci.
Takie dzialanie agenta nosi znamiona tzw. moral hazard, poniewaz
lekcewazy on pokladane w nim przez mocodawce zaufanie i podej-
muje ryzyko utraty jego aktywoéw, co przypomina gre hazardowa
(Goledzinowski, 2009, s. 11). Jednoczesnie w wielu przypadkach
trudne jest ustalenie zrodla pokusy naduzycia zwigzanego z pozycz-
kami i kredytami bankowymi — wlasnie ze wzgledu na asymetri¢ in-
formacji (Nikitenko-Christie, 2013, s. 6), ktéra moze wpltywaé na
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koszt kapitalu w zaleznosci od jego rodzaju i konkurencji na rynku
(Lambert i in., 2011, s. 1-29). Nie bez znaczenia jest tutaj teoria wy-
ceny aktywoéw, ktéra przy asymetrii informacji moze by¢ rozwaza-
na w ramach dwéch konkurujacych z sobg teorii: rownowagi Nasha
oraz robwnowagi racjonalnych oczekiwan (Bossaerts i in., 2014).

W tym miejscu warto jeszcze odnotowaé inny skutek asymetrii in-
formacji w dziatalnosci depozytowej, zwigzany z kwestig niewlasciwej
selekeji (advers selection) dokonywanej przez deponentéw. Polega ona
na tym, ze deponent, nie majac petni wiedzy o kondycji finansowej in-
stytucji kredytowej, decyduje o lokacie kapitatu jedynie na podstawie
wysokosSci stopy procentowej depozytu, co skutkuje postrzeganiem
przez niego gorszych instytucji przyjmujacych depozyty jako bardziej
atrakcyjnych. Tym samym znacznie zwieksza si¢ jego ryzyko na utrate
czeSci badz wszystkich zdeponowanych przez niego Srodkéw (Goledzi-
nowski, 2009, s. 11). Deponenci czesto zdajg sobie sprawe z tego, ze
z reguly gorsze banki oferuja lepsze warunki oprocentowania depozy-
téw, mimo to decydujg si¢ na takie postepowanie, gdyz zaktadaja, ze
w razie upadlosci banku, w ktorym ulokowali depozyt, ich $rodki i tak
zostang zwrdcone w catosci badz w czesci przez instytucje zarzadzajaca
systemem gwarantowania depozytéw. Trzeba jednak pamietad, ze kaz-
da upadtos¢ instytucji kredytowej oraz ewentualna wyptata srodkow
gwarantowanych deponentom tej instytucji z budzetu systemu gwa-
rantowania depozytéw niesie z sobg wiele niekorzystnych skutkow —
przede wszystkim dla bankéw objetych obowigzkiem rocznych wptat,
budzetu panistwa, a w konsekwencji dla catej gospodarki narodowej.

7. Asymetria informacji w dzialalnosci
inwestycyjnej

Podazajac za dodatkowymi zyskami, banki niejednokrotnie wykorzy-
stujg niewiedze swoich klientéw. Ci ostatni czesto podejmujg decyzje
inwestycyjne z roznych powodéw: na fali powszechnie wystepujace-
go optymizmu (tzw. inwestor bez dochodéw, pracy i majatku, czyli
NINJA - No Income, No Job, No Assets) badz na podstawie przegladu
prasy specjalistycznej z reguly sprzyjajacej rynkom finansowym, oce-
ny agencji ratingowych czy tez w konicu porady tzw. niezaleznych do-
radcow finansowych lub doradcéw (opiekunéw) klienta w bankach
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(Iwanicz-Drozdowska, 2008, s. 149). W tym kontekscie interesujace
wydaja si¢ wyniki badania przeprowadzonego przez TNS Polska na
zlecenie UOKIK w 2012 r., wskazujace, ze najwazniejsze w inwesto-
waniu Srodkéw finansowych przez dana osobe sg zysk oraz zabezpie-
czenie na wypadek bankructwa (35% odpowiedzi) (Raport, 2012,
s. 19). W tych dwoch zestawieniach pozytywna wizja zysku z reguly
wygrywa z przeSwiadczeniem, ze moze doj$¢ do bankructwa.

Jak wykazaly rézne kontrole instytucji nadzorczych na $wiecie,
szczegOlowe informacje dotyczace struktury danej transakeji czy
poszczegblnych instrumentéw byly niedostepne nie tylko dla inwe-
storow, ale nawet dla instytucji nadzorczych, same za$ instrumen-
ty finansowe byly tak zlozone i charakteryzowaly si¢ tak wysokim
poziomem komplikacji, ze z reguly utrudnialo to przeprowadzenie
wlasciwej analizy ryzyka inwestycyjnego przez potencjalnego, nie-
profesjonalnego klienta (inwestora), bezradnego wobec konieczno-
Sci przetworzenia bardzo wielu zmiennych (Zywiecka, 2013, s. 286).
Nawet jesli klient banku czy inwestor rynku kapitatowego zostal przez
przedstawiciela danej instytucji finansowej wyposazony w niezbedne
informacje, to klauzule czy umowy zawierajace kompletng wiedze
na temat przedmiotu transakcji z reguly przekazywaly tak duzo da-
nych, ze w praktyce klienci nie byli w stanie zapoznad si¢ z zawarto-
Scig wszystkich dokumentdéw, a czesci z nich po prostu nie rozumieli.
Za przyktad mogg ponownie postuzy¢ wyniki wspomnianego raportu
TNS Polska. Ot6z zgodnie z nim 20% badanych respondentéw przed
podpisaniem umowy dotyczacej pozyczki czy tez zainwestowania
pieniedzy nigdy nie czyta zwigzanych z ta transakcja dokumentow,
a 10% badanych robi to tylko w przypadku pozyczania badzZ inwesto-
wania duzych kwot. Natomiast 18% Polakéw nie zapoznaje sie z wa-
runkami umowy, polegajac na doSwiadczeniu pracownika instytucji
finansowej, ktéry tlumaczy poszczegélne zapisy (Raport, 2012, s. 6).
Widaé zatem wyraznie, z jak duzg fatwoscig i dowolnoscia przedsta-
wiciele instytucji finansowych moga przedstawiaé tylko te informa-
cje, ktére uznajg za stosowne, i to w taki sposéb, jaki im odpowiada.

Asymetria informacji inwestycyjnej w calym sektorze finansowym
jest w tym wypadku zbiezna z udokumentowanymi badaniami na
temat licznych manipulacji w inwestycjach diugoterminowych (np.
wydatki inwestycyjne, badania i rozw6j) czy inwestycjach krotkoter-
minowych zwigzanych z poziomami zapaséw lub wydatkami serwi-
sowymi. W obu przypadkach chodzi o manipulacje na poziomie za-
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rzadczym, zwlaszcza w odniesieniu do biezacych zarobkéw, chociaz
dowody w tej sprawie nie s3 tak jednoznaczne (Szmidt, Buell, 2014,
s. 3; Roychowdhury, 2006, s. 335-370; McNichols, Stubben, 2008,
s. 1571-1603; Thomas, Zhang, 2002, s. 163-187). Mozna jednak
zauwazy(C, ze szczegblnie dziatalno$¢ inwestycyjna ztozona jest z le-
piej i gorzej poinformowanych uczestnikow rynku. Ci pierwsi skton-
ni s3 do handlu tylko wtedy, gdy otrzymuja dobre wiadomosci, ku-
pujac wiecej na krotkiej sprzedazy, niz sprzedajac w przypadku ztych
wiadomosci. Z kolei transakgcje, o ktorych niewiele wiadomo, sg trak-
towane jako jednolite i przypadkowe (Wei, 2014, s. 72).

Podsumowanie

Obecnie w skali $wiatowej powszechnie wzrasta zainteresowanie
réznych instytucji o charakterze mi¢dzynarodowym, regionalnym
czy lokalnym diagnozowaniem miejsc wystepowania i redukowa-
niem zjawiska asymetrii informacji. Ta zarysowujaca si¢ tendencja
dotyczy réwniez Polski, gdzie np. Komisja Nadzoru Finansowego
w 2013 r. przeprowadzila postepowanie wyjasniajace w sprawie,
ktora dotyczyla niewywigzywania si¢ lub nienalezytego wywigzywa-
nia sie z obowigzkow informacyjnych pewnej instytucji finansowej
(Sprawozdanie, 2014, s. 127). Duze znaczenie problemu asymetrii
informacji finansowej wynika z potrzeby zredukowania negatywnego
wplywu, jaki wywiera on na stabilnos$¢ sektora bankowego i calego
systemu finansowego pafnstwa oraz powigzanych z nim innych naro-
dowych sektoréw bankowych i systeméw finansowych. Bez radykal-
nego ograniczenia asymetrii informacji w tym sektorze trudno bedzie
nie tylko zneutralizowa¢ skutki globalnego kryzysu finansowego, ale
réwniez nie dopuscié¢ do kolejnego, jak przewidujg niektorzy, jeszcze
wiekszego zalamania.

Trudno si¢ spodziewad, zeby asymetria informacji zostata wyeli-
minowana. Kodeks etyczny czy kodeks dobrych praktyk, ktoérymi
postuguja sie liczne instytucje, sg jedynie na pokaz i tylko w nielicz-
nych przypadkach stanowig realng, a nie propagandowa wizytowke
danej instytucji finansowej. Dowodzi tego coraz czestsze nagtasnia-
nie potrzeby odrodzenia etycznego w bankowosci i §wiecie finan-
sOw, co by¢ moze pozwoli na trwate odbudowanie witasciwych relacji
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na fundamencie wzajemnego zaufania mi¢dzy bankami i ich klienta-
mi, a takze w samych relacjach miedzybankowych. Dtugookresowo
bedzie to korzystne rowniez dla bankéw, poniewaz kazde przedsie-
biorstwo bankowe najlepiej funkcjonuje w warunkach utrzymujacej
si¢ stabilnosci finansowej. Trudno jednak bedzie bankierom zmienié
nabyte w ciggu ostatnich kilkunastu lat przyzwyczajenia i zrezygno-
wac z dazenia do osiggania wySrubowanych wysokosci stop zwrotu
z kapitalow, zmuszajac sie przy tym do konserwatywnego, tj. odpo-
wiedzialnego, podejscia w zarzadzaniu bankiem. Mozna wrecz po-
wiedzieé, ze — poza nielicznymi wyjatkami — duza cze$¢ bankieréw
pozostata bezkarna i jedynie dobrowolne ugody finansowe staly sie
rekompensatg popetnianych oszustw.

Wedtug niektérych ekonomistéw sposobem na eliminacje tych
nieetycznych praktyk bankowych powinno by¢ dalsze doregulowa-
nie systemu bankowego. Trzeba jednak pamigtaé, ze przeregulowa-
nie tego systemu zwykle prowadzi do obnizenia jego efektywnosci
i utrudnia prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. Sektor ten wyma-
ga reform, ale zorientowanych na zapewnienie stabilnosci finanso-
wej tozsamej z bezpieczefistwem finansowym, a skoro tak, to pana-
ceum na osiagniecie redukgcji asymetrii informacji w caltym sektorze
finansowym moze by¢ rzeczywista implementacja zasad spoleczne;j
odpowiedzialno$ci w biznesie (CSR). Z kolei priorytetem pafistw
i organizacji nadzorujacych §wiatowy system finansowy powinno by¢
zdecydowane wprowadzenie regulacji, ktore przywrdocg im wlasciwy
poziom nadzoru nad sektorem bankowym i calym systemem finan-
sowym, co pozwoli na realng, a nie fasadowa ochrone nieprofesjo-
nalnych uczestnikéw rynkéw finansowych. Jezeli tak si¢ nie stanie,
zarzadzanie w systemie gospodarczym, zwlaszcza w sferze instytucjo-
nalnej, bedzie sprawowane przez szeroko definiowany sektor finan-
sowy reprezentowany jedynie przez politykow.
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