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ASYMETRIA INFROMACJI I POKUSA NADUZYCIA
JAKO PRZYCZYNY ZAWODNOSCI RYNKU

»l...] reka, o ktorej pisat Smith, jest niewidzialna po prostu dlatego,
ze nie istnieje, a jesli istnieje, to jest sparalizowana”.
J. Stiglitz!

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza problemu asymetrii informacji i pokusy naduzycia
jako czynnikow determinujacych niedoskonatos$¢ rynku.

W pierwszej czg$ci opracowania w sposob syntetyczny przedstawione zostang zagadnie-
nia zwiazane z zawodnos$cia rynku, wraz z krotka charakterystyka jej zrodet.

Druga czg$¢ artykutu obejmuje natomiast analiz¢ koncepcji asymetrii informacji oraz
zjawiska bedacego skutkiem niedoskonatej informacji, a mianowicie pokusy naduzycia oraz
jej egzemplifikacjg.

Stowa kluczowe: zawodnos$¢ rynku, asymetria informacji, pokusa naduzycia, ekonomia in-
stytucjonalna

1. Wstep

Podwazenie zatozen fundamentalizmu rynkowego i omnipotencji rynku zwiazane
jest z istnieniem niedoskonato$ci, ktore zaktocaja rownowage. Bledy rynku gene-
ruja sytuacj¢ nieefektywnosci ekonomicznej, co oznacza, ze rynek nie prowadzi do
ogolnej paretooptymalnej rownowagi. Zawodnos¢ rynku, ktora moze uzasadniaé
interwencj¢ panstwa w mechanizm alokacji zasobow, jest kwestia szeroko dysku-
towana.

Obecnie wsrod najezestszych bledéw rynku wymienia si¢ niedoskonatos¢ in-
formacji, a zwlaszcza jej asymetrig¢. Badania dotyczace asymetrii informacji zostaty
zintensyfikowane w latach 60. i 70. XX w. Asymetria informacji, ktéra wptywa na
funkcjonowanie rynkéw, powodujac brak transparentnosci, jest podstawa wielu teo-
rii, jak np. pokusy naduzycia czy teorii agencji.

1 J. Stiglitz, Informacja i zmiana paradygmatu w ekonomii, ,,Gospodarka Narodowa” 2004,
nr 3-4,s. 78.
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Eliminowanie negatywnych skutkéw utomnos$ci rynku stanowi uzasadnienie
rzadowej interwencji na poszczegolnych rynkach. Podobnie istnienie asymetrii in-
formacji jako utomnosci mechanizmu rynkowego skutkuje wprowadzaniem wymia-
ru organizacyjnego i okreslonych uregulowan na poszczego6lnych rynkach.

2. Zawodnos¢ rynku jako przeslanka regulacji ze strony panstwa

Ekonomia klasyczna z Adamem Smithem i jego liberalnym ujeciem procesow go-
spodarczych zaktadata dobrze funkcjonujacy mechanizm rynkowy, ktory niezakto-
cany, zwlaszcza przez dziatania panstwa, prowadzi do sytuacji rownowagi. Kontro-
wersje dotyczace biernej roli panstwa nasility si¢ wraz z pojawieniem si¢ koncepcji
dotyczacych niedoskonato$ci rynku. Niektorzy sposrod ekonomistow klasycznych
zauwazali te niedoskonato$ci, podkreslajac koniecznos¢ bardziej ekspansywnej roli
panstwa. Stopniowo dokonywata si¢ ewolucja w ocenie klasycznego ujgcia. Zmiany
te poczatkowo dotyczyly przyjecia tezy o niepowodzeniu systemu naturalnej wol-
nos$ci, rozumianej obecnie jako utomnos$¢ rynku, a nastepnie uznania naprawczych
dzialan panstwa, czyli zaakceptowania interwencji panstwa jako korygujacej funk-
cjonowanie rynku.

Ekonomiczna rolg panstwa na gruncie utylitaryzmu rozwazali angielscy filozo-
fowie John Stuart Mill (1806—1873) oraz Henry Sidgwick (1838-1903). J.S. Mill
konstatowal konieczno$¢ wprowadzenia ograniczen w zakresie systemu wolnosci
naturalnej, ale watpit w skuteczno$¢ i zdolnos¢ rzadu do poprawy mechanizmu ryn-
kowego. H. Sidgwick dostrzegt natomiast jeszcze wigcej utomnosci systemu wolno-
$ci naturalnej 1 doszedt do przekonania o koniecznos$ci interwencji rzadowej. Tych
dwoch utylitarystow mozna uznac za pierwszych, ktorzy rozwazali problem niedo-
skonatosci rynku?.

Ekonomia neoklasyczna badajac zjawiska gospodarcze, przyjmuje za klasykami
zatozenie doskonale dziatajacego mechanizmu rynkowego, ktory zapewnia optimum
Pareto. Efektywno$¢ w ujeciu Pareta oznacza taka alokacje zasobow, ktorej zmiana
nie moze poprawi¢ sytuacji zadnej jednostki bez pogorszenia sytuacji innej jednost-
ki, a poprawa polozenia jednego podmiotu nie moze si¢ dokona¢ bez zmniejszenia
dobrobytu innego podmiotu. Interpretujac t¢ kwesti¢ mozna przyjaé, ze w danych
warunkach wszystkie podmioty maksymalizuja zadowolenie, natomiast zmiana
warunkow rynkowych, np. zamiana ceny, spowoduje pogorszenie sytuacji innych
uczestnikow rynku. W analizie tej przyjmuje si¢ zatozenie, ze rynek dziatajacy w ra-
mach doskonatej konkurencji zapewnia efektywna redystrybucj¢ dobr, ktora stanowi
wyrownanie popytu i podazy.

Funkcjonowanie wspodtczesnych rynkow dalekie jest od modelowego ujecia
konkurencji doskonatej. Istotne znaczenie dla podwazenia zasad fundamentalizmu

2 S.G. Medema, The hesitant hand: Mill, Sidgwick and the evolution of the theory of market failu-
re, ,,History of Political Economy” 2007, vol. 39 (3), s. 332 i nast.
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rynkowego miata ekonomia informacji. Jeden z bardziej uznanych wspolczesnych
ekonomistow J. Stiglitz piszac, przyjat, ze niedoskonata informacja, ktora stanowi
przeciwtezg standardowego paradygmatu dotyczacego efektywno$ci mechanizmu
rynkowego, powoduje, ze rynki nie sa efektywne w sensie Pareto’.

Na poszczegdlnych rynkach wystepuja niedoskonatosci (nazywane btedami, za-
wodnoscia czy tez utomnoscia rynku) rozumiane jako nieefektywna rynkowa alo-
kacja zasobéw. Samo pojecie zawodnosci rynku (ang. market failure) pojawito si¢
w latach 60. XX w., natomiast koncepcja pojawita si¢ za sprawa wspomnianego
wyzej filozofa H. Sidgwicka.

Utomno$¢ rynku czgsto jest interpretowana jako sytuacja, w ktorej decyzje pod-
miotow nie prowadza do maksymalizacji korzysci wynikajacej z najbardziej efek-
tywnej alokacji zasoboéw. Niedoskonatos$ci rynku pojawiaja sig, gdy system rynko-
Wy niczym nieograniczony i pozostawiony wolnym mechanizmom nie prowadzi do
optymalnej alokacji zasobow, wiasciwych cen czy produkcji, generujac przy tym
nieakceptowane spotecznie wyniki. Ponadto rynek nie realizuje w racjonalny sposob
podstawowych swoich funkcji. Ekonomia gléwnego nurtu wsrdd najistotniejszych
utomnosci rynku wymienia cztery gtowne zrodla zwiazane z sita rynku, efektami
zewngetrznymi, istnieniem dobr publicznych i niedoskonata informacja.

Sita rynku (ang. market power) oznacza mozliwo$¢ podniesienia i utrzymania
w dhuzszym okresie ceny powyzej ceny rynkowej, ktora istniataby w warunkach
konkurencji. Sita rynku zwigzana jest z wystgpowaniem konkurencji niedoskonatej,
a zwlaszcza z istnieniem monopoli na niektorych rynkach, naruszaniem czy wypa-
czeniem konkurencji. Naduzywanie tej sity oznacza sytuacje, w ktorej jeden (badz
kilka podmiotéw) moze wywiera¢ wptyw na system cen lub poziom produkcji. Pod-
mioty dziatajace na niedoskonale konkurencyjnym czy zmonopolizowanym rynku
moga zdoby¢ bardziej uprzywilejowana pozycjg, co w konsekwencji prowadzi do
braku efektywnosci systemu alokacyjnego, wyzszych cen, a tym samym wyzszych
zyskow producentdw przy wyzszym koszcie spotecznym i pogorszeniu warunkow
dobrobytu spotecznego.

W wielu przypadkach mechanizm rynkowy zaklocany jest przez efekty ze-
wnetrzne (ang. externalities) w formie korzysci (pozytywnych efektow zewnetrz-
nych) i kosztow (negatywnych efektow zewngtrznych) znieksztatcajacych rynek.
Istnienie kosztu badz korzysci spotecznej, ktore przewyzszaja ceng, prowadzi do
naruszenia mechanizmu. Skutki efektow zewngtrznych ponoszone sa przez osoby
trzecie i1 nie sa kompensowane w cenie. Kompensacja nie nastgpuje ani po stronie
konsumenta, ani po stronie producenta — jest wigc zewnetrzna od rynku. Jednakze
produkcja tych dobr przez przedsigbiorstwa nie gwarantuje warunku maksymalizacji
korzysci, dlatego dostarczenie tych dobr uznane za nierentowne z punktu widzenia
indywidualnych producentow staje si¢ domena panstwa.

Jak pisat Mark Blaug, ,,Korzysci, tj. dodatnie efekty zewngtrzne (exteranl eco-
nomies), albo straty, tj. ujemne efekty zewngtrzne (exteranl diseconomies), wystg-

3 J. Stiglitz, Informacja i zmiana paradygmatu. .., dz. cyt., s. 92.
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puja zawsze wtedy, kiedy do funkcji produkcji danego przedsigbiorstwa wchodza
zmienne niebedace naktadami czynnika w sensie fizycznym, ale raczej stanowiace
skutek dziatalnosci innych przedsigbiorstw™. Negatywne efekty zewngtrzne poja-
wiaja si¢ w przypadku, kiedy osoby trzecie ponosza koszty zwiazane z dzialalnoscia
innych podmiotow, np. zanieczyszczenie srodowiska. Pozytywne efekty zewngtrzne
zwiazane sa z problemem tzw. free-ridera i wystepuja, kiedy podmioty korzystaja
z dziatalno$ci 0sob trzecich, nie ponoszac rownoczesnie zadnych kosztow.

Aby zapobiega¢ konsekwencjom efektow zewngtrznych, trzeba im nada¢ war-
tos¢ wyrazona w cenie. Wiaczenie zewngtrznych kosztéw badz korzysci do rachun-
ku ekonomicznego podmiotu, ktory je spowodowal, tzw. internalizacja efektow ze-
wngtrznych, moze stanowi¢ rozwiazanie problemu externalities. Wymaga to jednak
wdrozenia ustawodawstwa i uregulowan prawnych, pomimo ze interwencja panstwa
stoi w opozycji do rynku doskonatej konkurencji.

Niektore rynki moga by¢ nieefektywne z uwagi na charakter i naturg dobr, tzw.
dobr publicznych, czyli takich, z ktérych konsumpcji nie mozna nikogo wykluczy¢.
W3srdd cech dobra publicznego wymieni¢ mozna ceche niewylacznosci — tzn. ze do-
bro to musi by¢ dostepne dla wszystkich, oraz cechg zwiazana z brakiem rywalizacji,
co oznacza, ze konsumpcja przez dana jednostke nie narusza mozliwosci konsump-
cyjnych innych jednostek.

W zatozeniach konkurencji doskonatej podmioty dziatajace na rynku maja do-
skonala informacj¢. W rzeczywisto$ci jednak jest ona czg¢sto niedoskonata, co ozna-
cza, ze podmioty ekonomiczne moga dysponowac r6zna informacja, jeden z uczest-
nikow rynku moze miec lepsza informacje¢ od pozostatych. Ta niedoskonato$¢ moze
wynika¢ z niepetnej informacji, braku dostgpu do niej, z nieprawidtowej transmisji
i wadliwego przeptywu, ale rowniez z istnienia zjawiska niepewnosci i ryzyka czy
problemu asymetrii informacji.

Wsréd podstawowych zrédet utomnosci rynku, obok monopolizacji, efektow ze-
wngtrznych, wystgpowania dobr publicznych i niedoskonalosci po stronie informa-
cji, wymienia si¢ rowniez konieczno$¢ redystrybucji dochodow w spoleczenstwie,
pojawianie si¢ nierownowagi gospodarczej zwiazanej ze zjawiskiem inflacji, bezro-
bocia czy spadkiem produkcji, czy tez niedoboréw rynkowych’.

Analizujac kwesti¢ zawodnosci rynku, wérdd zasadniczych zrodet jego niedo-
skonato$ci wymieni¢ rowniez mozna brak elastycznosci instytucjonalnej np. w za-
kresie ustawodawstwa, niska, i daleka od doskonalej, mobilno$¢ czynnikéow pro-
dukcji czy strukturalne problemy zwiazane z konieczno$cia dostosowania do zmian
na poszczegolnych rynkach stanowiace uzasadnienie dla proceséw restrukturyza-
cyjnych®.

4 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 391.

5 Leksykon polityki gospodarczej, red. U. Kalina-Prasznic, Oficyna Ekonomiczna, Krakoéw 2005.

¢ R. Meiklejohn i inni, State aid and the single market, Office for Official Publications of the
European Communities. Lanham, MD, Bernan Associates, Luxembourg 1999.
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Wsrdd przyczyn niedoskonatosci rynku wymienia si¢ rowniez brak badz niedo-
magania w zakresie praw wtasnos$ci. Dyskusja w tym obszarze rozpoczgta si¢ wraz
z publikacja artykutu R. Coase’a The problem of social cost (Problem kosztu spo-
tecznego), w ktorym przyszty noblista przedstawit poglady dotyczace powstawania,
skutkdw, a takze rozwiazania problemu efektow zewnetrznych i wynikajacych z nich
kosztow spotecznych. Podejmujac kwestig szacowania powstatych szkod i traktujac
proces wymiany jako wymiang praw wlasnosci miedzy podmiotami badz przekazy-
wanie legalnych uprawnien, Coase podkreslit znaczenie praw wlasnosci i kosztow
transakcyjnych’. Teoremat Coase’a zakltada, ze na rynkach, na ktérych wystepuja
efekty zewngtrzne, dzigki jednoznacznie zdefiniowanym i jasno okreslonym pra-
wom wlasnosci, podmioty moga negocjowac nizsze koszty, dzigki czemu koszty
transakcyjne sa nieznaczne, wowczas alokacja zasobdw bedzie efektywna, a strony
moga uzyska¢ rezultat paretooptymalny, bez wzgledu na to, komu przypisane sa
prawa wiasnosci.

W. Stankiewicz zaproponowat taka oto interpretacj¢ teorematu Coase’a ,,Poczat-
kowo legalna alokacja zasobow nie ma znaczenia z punktu widzenia efektywnosci,
tak dtugo, jak dtugo mozna te uprawnienia wymienia¢ na rynku perfekcyjnie konku-
rencyjnym i przy zerowych kosztach transakcyjnych™.

W swietle teorematu, jezeli strony uczestniczace w transakcji moga negocjowac
bez kosztow transakcyjnych, to rynek bedzie potrafil rozwiaza¢ problem efektow
zewngtrznych. W sytuacji kiedy koszty transakcyjne sa wysokie, rynkowa alokacja
zasobow jest zaktocana przez przeniesienie praw wilasnosci. Podmioty ekonomicz-
ne maksymalizujac korzys$ci, staraja si¢ w sposob racjonalny zawieraé transakcje.
Niemniej jednak koszty transakcji czgsto ograniczaja zdolno$¢ podmiotéw do do-
konywania wzajemnie korzystnych transakcji. Kiedy koszty te staja si¢ wysokie,
regulacja ze strony panstwa moze je ograniczy¢. Z drugiej strony regulacja moze
ograniczy¢ korzysci z transakcji, jezeli narzuca uczestnikom rynku wyzsze koszty.

Coase argumentowat, ze jasno okreslona definicja i zakres praw wtasnosci sa
konieczne dla efektywnosci rynkowej. Dowodzit, ze w sytuacji petnej informacji,
rygorystycznej administracji, funkcjonowania kontraktow i niskich kosztéw trans-
akcyjnych przejrzystos¢ w zakresie praw wlasnosci moze wyeliminowa¢ wynatu-
rzenia rynku wynikajace z efektow zewngtrznych’. Teoremat Coase’a zawiera dwa
wnioski: regulacja jest skuteczna tylko jezeli istnieja koszty transakcji, a koszty
wynikajace z koniecznosci dostosowania do regulacji nie przewyzszaja korzysci

7 Z. Staniek, Prawa wlasnosci a koszty transakcyjne, w: Dokonania wspoiczesnej mysli ekono-
micznej. Ekonomia instytucjonalna — teoria i praktyka, red. U. Zagoéra-Jonszta, Wydawnictwo Akade-
mii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2006, s. 152.

8 'W. Stankiewicz, Ekonomika instytucjonalna. Zarys wykiadu, Wydawnictwo Prywatnej Wyzszej
Szkoty Businessu, Administracji i Technik Komputerowych w Warszawie, Warszawa 2007, s. 93.

° C. Biman Prasad, Institutional economics and economic development. The theory of property
rights, economic development, good governance and the environment, ,,International Journal of Social
Economics” 2003, vol. 30, no. 6, s. 747.
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zakazywania regulowanego zachowania. Zasoby moga by¢ wigc rozdysponowane
efektywnie, bez wzgledu na to, w jaki sposob ponoszona jest odpowiedzialno$¢ za
powstale szkody w postaci negatywnych efektow zewnetrznych®.

Analizujac teoremat Coase’a, niektorzy ekonomisci dowodza, ze rola rzadu jest
obnizanie kosztow transakcyjnych poprzez wprowadzanie systemu ekonomiczno-
-spolecznych kontraktéw prawnych badz spotecznych zasad, ktére pozwola na pro-
ste reguly i niskie koszty zawierania transakcji. Zadaniem panstwa bedzie wow-
czas jedynie ochrona zawieranych kontraktow, a takze dochodzenie i egzekwowanie
praw w przypadku ich naruszenia.

Brak optymalnej efektywnosci rynkowej w sensie Pareto moze uzasadnia¢ in-
terwencjonizm panstwa, ktory ma zagwarantowac¢ optymalna alokacj¢ zasobow. Za-
wodno$¢ rynku legitymizuje wigc wprowadzanie przez panstwo regulacji prawno-
-administracyjnych czy ekonomicznych.

Wsrod dziatan, ktore moze podjaé panstwo, znajduja sig: polityka antymonopo-
lowa, wsparcie finansowe dla upadajacych, bedacych w trakcie procesu restruktu-
ryzacyjnego czy przezywajacych trudnosci ekonomiczne przedsigbiorstw, oddzia-
lywanie na poziom i system ptac oraz cen, regulacje prawne, podatkowe, subsydia,
rozszerzenie czy oddzialywanie na system praw wilasnosci, wspolpraca miedzyrza-
dowa i wiele innych inicjatyw. Wszystkie te dziatania, majac na wzgledzie dobrobyt
uczestnikow wymiany, odpowiednio wptywaja na rynek i alokacje zasobow, tym
razem juz nierynkowa.

Analiza utomnos$ci rynku pozawala wyloni¢ instytucje gospodarki rynkowe;j
eliminujace to zagrozenie. Na gruncie ekonomii instytucjonalnej przyjmuje si¢, ze
instytucje, w tym instytucje formalne, jak np. reguly i regulacje prawne, czy tez in-
stytucje nieformalne, jak np. kod postgpowania czy normy zachowania, wprowadza-
ja zasady rzadzace ludzkimi dziataniami i interakcjami, ktore maja na celu ograni-
czenie oportunistycznych zachowan. Instytucje pozwalaja zredukowac niepewnosci
w trakcie zawierania transakcji pomigdzy podmiotami', wplywajac jednoczesnie na
zmniejszanie kosztéw transakcyjnych pomigdzy kontrahentami.

Wiasnie istnieniem niedoskonato$ci rynku ekonomisci uzasadniaja interwencje
W procesy gospodarcze, uznajac, ze dziatania panstwa moga sprzyjac¢ poprawie efek-
tywno$¢ i alokacji mechanizmu rynkowego. Z drugiej strony dziatania podejmowa-
ne przez panstwo majace na celu korygowanie zawodno$ci rynku rowniez moga by¢
nieskuteczne. Tym razem ekonomisci podkreslaja utomno$¢ panstwa (government
failures), przyjmujac, ze dziatania te, obarczone utomnosciami, podobnie jak me-
chanizm rynkowy, moga réwniez prowadzi¢ do nieefektywnej alokacji zasobow.

0 R. Coase w artykule The nature of the firm [,,Economica” 1937, vol. 4, s. 386-405] wyja-
$niajac przyczyng powstania firm, wprowadzit koncepcjg kosztow niezbednych do przeprowadzenia
wymiany handlowej, czyli koszow rynkowych, ktore w artykule The problem of social cost [,,Journal
of Law and Economics” 1960, vol. 6, no. 1, s. 1-44] nazwat kosztami transakcji rynkowych.

1 D.C. North, Institutions, institutional change and economic performance, Cambridge Univer-
sity Press, Cambridge 1990.
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3. Od asymetrii informacji do pokusy naduzycia

Rynek moze by¢ nieefektywny w sensie Pareto z uwagi na panujaca na nim asyme-
tri¢ informacji (ang. asymmetric information), gdzie jedna ze stron zawierajacych
transakcje posiada informacje, ktorych drugi kontrahent nie posiada.

Zatozenia hipotezy asymetrii informacji i wynikajacych z niej mozliwych dys-
harmonii migdzy kontrahentami zostaty przedstawione przez George’a Akerlofa
w 1970 r. w artykule The market for lemons, qualitative uncertainty and the market
mechanism®2. Ten najbardziej znany artykut Akerlofa jest uznawany za wprowadze-
nie do ogdlnej koncepcji asymetrii informacji, ktora obecnie stanowi gataz ekonomii
informacji.

W artykule Akerlof odnidst si¢ do jakosci dobr 1 zwiazanej z tym niepewnosci.
Do przeprowadzenia wywodu wybrat rynek samochodéw uzywanych, na ktérym
znalez¢ mozna zarowno dobre samochody, jak i samochody w ztym stanie, ktore
w Stanach Zjednoczonych, jak zauwaza Akerlof, nazywa si¢ lemons, czyli ,,cytry-
ny”. Dla nabywcy atrybuty i poziom jakosci ,,cytryny” i ,,wisni” (jak nazwat Akerlof
dobre samochody) nie sa percepowalne, stad wtasnie wynika asymetria informac;ji
migdzy nabywca i sprzedawca.

Akerlof wybrat rynek samochodow nie z powodu jego znaczenia, lecz z uwagi
na tatwo$¢ jego zrozumienia i podejmowanych na nim dziatan. Przyktad ten wni-
kliwie odzwierciedla problem niedoskonatej informacji. Niepewno$¢ co do jakosci
samochodow doprowadzi do sytuacji, ze nabywcy nie zechca ich kupowac po cenie
wyzszej niz $rednia cena rynkowa, jednak po tej cenie sprzedawcy nie beda skton-
ni sprzedawac dobrych aut. W rezultacie na rynku wymieniane beda jedynie ,.,cy-
tryny”. Akerlof, nawigzujac do prawa Kopernika-Greshama o ,,psuciu pieniadza”,
zauwazyl, ze na rynku nastapi wyparcie samochodéw dobrych przez samochody
gorsze. Wyparcie towarow o dobrej jakosci na rzecz towardw ztej jakosci nazwat
»selekcja negatywna . Zdaniem Akerlofa interakcja migdzy réznica w jakosci dobr
aniepewnoscia dotyczaca tej jakosci pozwala wyjasni¢ zasadnicze instytucje na ryn-
ku pracy, zachowania podmiotow na rynku ubezpieczen, koszty nieuczciwosci czy
funkcjonowanie rynku kredytowego w krajach stabo rozwinigtych.

W latach 70. XX w., obok Akerlofa, réwniez Micheal Spence i Joseph Stiglitz
przyjeli zatozenie, ze rynki dziatajace w doskonatej konkurencji, na ktérych informa-
cja jest doskonata, cechuje efektywno$¢ alokacyjna, tymczasem rynki, ktére cechuje
niepetna informacja, zachowuja si¢ inaczej**. M. Spence sformutowat teori¢ sygnali-
zowania, badajac, w jaki sposdéb w warunkach niepewnos$ci wynikajacej z asymetrii

12 D. Deakins, H. Guhlum, Risk assessment: With asymmetric information, ,,International Journal
of Bank Marketing” 1994, vol. 12, no. 1, s. 26 i nast.

13 G. Akerlof, The market for lemons, qualitative uncertainty and the market mechanism, ,,Quar-
terly Journal of Economics” 1970, vol. 89, no. 3, s. 490.

1 J.G. Riley, Weak and strong signals, ,,Scandinavian Journal of Economics” 2002, vol. 104 (2),
s. 215.



Asymetria informacji i pokusa naduzycia jako przyczyny zawodnosci rynku 565

informacji uczestnicy rynku rozpoznaja atrybuty drugiej strony'. J. Stiglitz podwa-
zajac zatozenia ekonomii klasycznej, ze konkurencyjno$¢ rynkow jest warunkiem
wystarczajacym dla efektywnej alokacji zasobow, podkreslat, ze wystgpujace w rze-
czywisto$ci gospodarczej wysokie koszty generuja zjawisko asymetrii informacji,
co pociaga za soba problemy relacji agent — pryncypat'®. W przypadku niedoskonatej
informacji i nieckompletnego rynku, zdaniem Stiglitza, ,,zawsze, zwtaszcza w krajach
rozwijajacych si¢”, funkcjonowanie mechanizmu rynkowego jest ,,w najwyzszym
stopniu niedoskonate!”. Zaktadajac, ze nawet niewielka asymetria prowadzi¢ moze
do powaznych zaburzen w rownowadze rynkowej'®, bez interwencji instytucji ogra-
niczajacych t¢ asymetri¢ rynkowy mechanizm alokacyjny moze by¢ nieefektywny,
to za$ legitymizuje korygowanie przez panstwo niedoskonatosci rynku.

Asymetria informacji stanowi uniwersalny aspekt zycia ludzkiego, dlatego, jak
twierdza niektorzy ekonomisci, uznanie a priori tego zjawiska za oznake niedosko-
natosci rynku jest bledem'. Teoria ekonomii stawia dodatkowy warunek, aby wska-
za¢ na wynaturzenia wynikajace z asymetrii informacji, a mianowicie na oddzielenie
wlasnosci od kontroli. Relacje dotyczace zachowan podmiotow w tym przypadku
wyjasnia teoria agencji.

Relacje, ktore wystepuja miedzy agentem i pryncypatem, stanowig najbardziej
powszechna kodyfikacja sposobow spotecznej interakcji?’. Relacja agencji powstaje
w sytuacji, kiedy jedna strona — agent, podejmuje dzialania w imieniu innej strony
— pryncypata. Relacja polega na delegowaniu uprawnien pryncypala na agenta, do-
tyczy wigc kontraktu, w ktorym jeden podmiot przenosi cz¢$¢ swoich uprawnien na
inny, ktory realizuje ushugi w imieniu tego pierwszego. W relacji pryncypat — agent
determinujaca rolg¢ odgrywa informacja dostepna jedynie pryncypatowi.

Teoria agencji zwraca uwage na niekorzystne zachowania podmiotéw rynko-
wych. T. Gruszecki zauwazyl, ze relacj¢ agencji mozna traktowac jako szczegodlny
przypadek asymetrii informacji®!, w ktéorym jedna strona posiada wigcej informa-
cji niz druga. W odniesieniu do problemu agencji, pryncypat nie ma doktadnej in-
formacji o kosztach dziatania agenta. Konsekwencja tego moze by¢ brak spojnosci

15 A. Blajer-Golgbiewska, Modelowanie niepeinej informacji za pomocq teorii gier, w: Dziatania
ekonomiczne podmiotoéw rynkowych, red. D. Kopycinska, Wydawnictwo Katedry Mikroekonomii Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 59-60.

16 M.G. Wozniak, Niesprawnosci interwencjonizmu panistwa w ksztattowaniu spojnosci spolecz-
no-ekonomicznej, w: Dokonania wspotczesnej mysli. .., dz. cyt., s. 258.

17 J. Stiglitz, Globalizacja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 78.

18 J. Stiglitz, Informacja i zmiana paradygmatu. .., dz. cyt., s. 80.

1 J.G. Hiilsmann, What causes moral hazard?, Ludwig von Mises Institute, April 2008, vol. 26,
no. 4, dostepny na: www.ises.org (dostep: 5.04.2010).

2 S.A. Ross, The economic theory of agency: The principal’s problem, ,,American Economic Re-
view” 1973, vol. 63, no. 2, s. 134139 oraz S.A. Ross, Equilibrium and agency — inadmissible agents in
the public agency problem, ,,American Economic Review” 1979, vol. 69, no. 2, s. 308-312.

2 T. Gruszecki, Wspdlczesne teorie przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 219 i nast.
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migdzy interesami agenta i pryncypata. Agent, ktory posiada petna badz wigksza
informacjg¢ odno$nie podejmowanych decyzji, kieruje si¢ partykularyzmem i dziala
we wlasnym interesie, a nie w interesie gorzej poinformowanego pryncypala, ktory
nie moze skutecznie kontrolowa¢ dziatalnosci agenta. Dzigki temu agent jest zmo-
tywowany, by zwickszy¢ swoje zyski materialne i niematerialne. Przyktady agencji
sa uniwersalne. Zasadniczo wszystkie umowy kontraktowe zaré6wno migdzy praco-
dawca a pracownikiem, jak i rzadem a rzadzonymi czy pozyczkodawca a pozyczko-
biorca zawierajg istotne elementy teorii agencji.

W ramach asymetrii informacji jednym z konceptow, ktory odnosi si¢ do sy-
tuacji, w ktorej jedna ze stron kontraktu posiada wigcej informacji niz pozostali
uczestnicy, jest pokusa naduzycia, ktora moze si¢ pojawi¢ w przypadku kontraktu

pryncypal — agent.

4. Pokusa naduzycia jako efekt asymetrii informacji.
Egzemplifikacja problemu

Pokusa naduzycia (ang. moral hazard) jest jednym z czgstych problemoéw wspot-
czesnej ekonomii, szczegdlnie obecnym na rynkach finansowych. Pokusa naduzycia
wynika z asymetrii informacji, w ten sposdb moze by¢ uznana za cz¢$¢ ekonomii
informacji. Istotny wktad do teorii asymetrii informacji, a zwtaszcza do problemu
pokusy naduzycia wniost Kenneth Arrow, ktory brak nalezytej dbatosci ze strony
podmiotu ubezpieczonego nazywat naduzyciem, a wigc aktem niemoralnym?.

Teoria agencji dowodzi, ze pokusa naduzycia moze si¢ pojawi¢ w przypadku
kontraktu pryncypat — agent, kiedy dobro nie podlega kontroli wtasciciela — tutaj
pryncypata, lecz agenta, np. pracownika. W sytuacji tej jedna ze stron — agent dziata
w imieniu drugiej strony — pryncypala; agent ma wigcej informacji odno$nie swo-
ich dziatan i zamierzen, a pryncypal nie ma mozliwos$ci catkowitego kontrolowa-
nia agenta, ktory moze podejmowac ryzykowne i nieprawidtowe z punktu widzenia
pryncypata decyzje. Strona, ktéra chce sig uchroni¢ przed ryzykiem, zasadniczo dys-
ponuje pehiejsza informacjq dotyczaca cech, dziatan i intencji niz strona ubezpie-
czajaca. Strong posiadajaca wigcej informacji cechuje wigksza sktonnos¢ do zacho-
wan ryzykownych w poréwnaniu do podmiotu, ktéry ma mniej informacji.

Pokusa naduzycia moze by¢ interpretowana jako zachowanie, ktore cechuje
wysoka sktonno$¢ do podejmowania ryzyka w przekonaniu, ze ewentualne skutki
wynikajace z podjetych decyzji nie zostang w ogdle poniesione badz zostang po-
niesione przez inny podmiot, a potencjalne korzysci tych decyzji beda wykazywatly
wysokie stopy zwrotu.

22 Najwazniejsze publikacje K. Arrowa dotyczace asymetrii informacji to: Uncertainty and the
welfare economics of medical care z 1963 r., Aspects of the theory of risk bearing z 1965 r., a takze Risk
allocation an innformation. Some theoretical development z 1978 .
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Pokusa naduzycia moze wynika¢ wigc z sytuacji, w ktorej podmioty podejmuja-
ce decyzje i dziatania nie ponosza w peini konsekwencji tych zachowan; druga stro-
na kontraktu ponosi ¢zg$¢ odpowiedzialnosci, stad podejmowane dziatania cechuje
mniejsza ostroznos¢ 1 wigksze ryzyko. William Baumol zdefiniowat tg¢ koncepcje
jako ,,sytuacje, w ktorej dziatania majace na celu ochrong jednostki lub spoteczen-
stwa przed niekorzystnymi zdarzeniami (bycia okradzionym lub zaatakowanym
przez agresywne 1 wrogie panstwo) wywotuja reakcje, ktore z kolei zmieniaja cha-
rakter lub prawdopodobienstwo takich niepozadanych zdarzen w sposob szkodliwy
dla powszechnego dobra?. Pokusa naduzycia taczy si¢ wigc ze zmiana zachowania
podmiotu, ktory dysponujac przewaga w zwiazku z posiadana (bardziej szczegoto-
wa) informacja, podejmuje dziatania ryzykowne, ktorych nie podjatby w przypadku
braku ochrony ze strony innych podmiotow?.

Pokusie naduzycia sprzyja brak transparentno$ci mechanizméw rynkowych.
W wymiarze mikroekonomicznym przejawia sig to w akceptacji ryzykownych decy-
zji przez kredytodawcow i obarczonych wigkszym ryzykiem decyzji kredytobiorcow,
a takze decyzji, w ramach ktorych przewidywany jest transfer ryzyka. W wymiarze
makroekonomicznym odnosi si¢ do instytucji, ktorych sposob dziatania pozwala
ufa¢ agentom gospodarczym, ze ich ryzykowne decyzje sa chronione, a ewentualne
konsekwencje tych decyzji beda skutkowaé odpowiedzialnoscia rozproszona.

Problem pokusy naduzycia wywodzi si¢ z rynku ubezpieczen, a typowy przy-
ktad odnosi si¢ do kontraktu dotyczacego umowy ubezpieczenia. Strona ubezpie-
czona nie ponosi wszystkich konsekwencji dzialania, poniewaz jest chroniona przed
ryzykiem; ubezpieczony sktonny jest wigc podja¢ bardziej ryzykowne dziatania,
ktorych pryncypal, czyli ubezpieczyciel, nie akceptowatby. Zmiany w zachowaniu
ubezpieczonego podnosza koszty ubezpieczycieli. Kompania ubezpieczeniowa jest
w tym przypadku gorzej poinformowanym pryncypatem, a osoba ubezpieczajaca
si¢ — agentem.

Rynek ubezpieczen nie jest jednak jedynym, na ktorym powstaje problem po-
kusy naduzycia. W zasadzie problem dotyczy¢ bedzie dzialalnosci, w ktorej mozna
oddzieli¢ problem wtasnosci od funkcji kontrolnych.

Pokusa naduzycia pojawia sig w systemie bankowym w sytuacji, kiedy zmianie
ulegaja typowe zachowania instytucji finansowych i innych podmiotow. Typowe
zachowania, takie jak awersja do ryzyka, charakteryzujaca si¢ racjonalizacja ryzyka
1 wyborem optymalnej oceny pomiaru, a ponadto obawa przed wysokimi kosztami
finansowania czy odpowiedzialno$¢ dotyczaca zobowiazan, ulegaja modyfikacji,
prowadzac do zmniejszenia transparentnosci rynku, podejmowania decyzji i dziatan
W sposob subiektywny oraz do wzrostu stopnia niepewnosci.

3 W. Baumol, W kierunku teorii przedsiebiorstwa publicznego, przedruk i thumaczenie ,,Panstwo
i Rynek” 2003, nr 1, za: ,,Atlantic Economic Journal” 1984, vol. 12, part 1.

2 J K. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 17.
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Bardzo czgsto zachowanie charakterystyczne dla pokusy naduzycia przejawia
si¢ w dziatalnosci kredytowej bankéw, w systemie gwarantowania depozytow czy
tez dziatalno$ci banku centralnego, ktory wsrod wielu funkcji pelni funkcje po-
zyczkodawcy ostatniej instancji. Banki moga wykorzystywaé zdeponowane na ich
rachunkach $rodki finansowe na dziatalno$¢ czy inwestycje obarczone wysokim
ryzykiem. Ponadto ewentualne wysokie ryzyko w przypadku udzielania kredytow,
ktéremu z jednej strony towarzyszy negatywna selekcja, a z drugiej — pokusa nad-
uzycia, moze by¢ kompensowane przez zrealizowanie potencjalnej, wysokiej stopy
zwrotu.

Pozyczkobiorca dysponujac informacjami odno$nie sposobu i oceny weryfika-
cji podmiotdéw i ryzyka przez banki, bedzie prowadzil transakcje w sposéb, ktory
pozwoli przekonac¢ i zaakceptowac ryzyko przez pozyczkodawce (instytucje finan-
sowa). W ten sposob pozyczkobiorca moze nie ujawnic¢ informacji dyskwalifikuja-
cych go badz podwazajacych jego zaufanie, mozliwosci czy zdolnosci kredytowe.
Jednoczesnie kredytobiorca ma nadziejg, ze odpowiedzialnos¢ za kredyt w pewnej
czesci spadnie na wierzyciela (instytucjg kredytujaca), np. w formie restrukturyzacji
zadhuzenia, oddluzenia czy restrukturyzacji przedsigbiorstwa. Kredytobiorca moze
podejmowac ryzykowne decyzje i nie dziata¢ ostroznie z punktu widzenia pozycz-
kodawcy, podejmujac nierozwazne decyzje obarczone zbyt wysokim ryzykiem.
Podobnie jak w przypadku kredytodawcow, decyzja taka moze nie$¢ potencjalna
wysoka stope zwrotu.

Problem pokusy naduzycia dotyczy wigc sektora bankowego, w ktorym po stro-
nie agentow znajduja si¢ dtuznicy, a po stronie pryncypatow — wierzyciele; dotyczy
rowniez firm prowadzacych kreatywna ksiggowo$¢ (np. przypadek Enron Corpo-
ration czy firmy WorldCom) czy instytucji migdzynarodowych, ktorych zadaniem
jest sprawowanie pieczy nad przestrzeganiem §wiatowego tadu spoteczno-gospodar-
czego, 1 tak Migdzynarodowy Fundusz Walutowy moze by¢ uznany za pryncypata,
a zadluzone rzady — za agentow.

W wymiarze makroekonomicznym wsparcie finansowe podmiotow gospodar-
czych zagwarantowane przez panstwo, bank centralny czy inne instytucje publiczne,
w ktorych gwarancje te zaktadaja, ze czgs¢ odpowiedzialnosci za decyzje ponosic
beda instytucje publiczne, moze zachgca¢ do podejmowania w przysztosci wyzsze-
go ryzyka.

Teoria asymetrii informacji znajduje swoje implikacje w teorii wyboru publicz-
nego, ktora przyjmuje, ze rynek polityczny réwniez cechuje si¢ asymetrig informa-
cji. Wyborcy jako mniej poinformowani sg pryncypatami, natomiast rzad 1 partie
rzadzace sa agentami, ktorzy sg sktonni do pokusy naduzycia w celu realizowania
swoich partykularnych interesow.

Wyrazna egzemplifikacja pokusy naduzycia moga byc¢ kryzysy finansowe.

Zdaniem wigkszosci ekonomistow obecny kryzys jest splotem wielu okoliczno-
$ci i trudno wskaza¢ na jego jednoznaczne i niepodwazalne przyczyny. Zasadniczo
jednak trudnos$ci na amerykanskim rynku subprime zwiazane byty z powstata dys-
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harmonia miedzy jakoscia pozyczek — ocenianych jako inwestycje o niskim ryzyku,
a zarzadzaniem kredytami — rozumianym jako potaczone zdolnosci kontroli ryzyka
pozyczkodawcow i inwestorow. Problemy poglebily si¢ wraz z wykorzystaniem no-
woczesnych instrumentéw sekurytyzacji opartych na dtugu, tzw. zobowiazania za-
bezpieczone dtugiem (ang. CDO — collateralized debt obligations) i zaniedbaniami
zwigzanymi z zabezpieczeniem aktywow. Obnizenie standardéw oceny zdolnosci
kredytowej podmiotéw oraz (przekonanie i wiara w) transfer ryzyka dzigki innym
instrumentom finansowym byly zjawiskami, ktore w duzej mierze przyczynily si¢
do pojawienia si¢ kryzysu na rynku subprime.

Podkresli¢ jednak nalezy, ze zdaniem wielu ekonomistow kryzys na amerykan-
skim rynku kredytéw hipotecznych nie jest konsekwencja pojawienia si¢ nowej in-
zynierii finansowej i wykorzystywania nowych technologii na rynku finansowym,
lecz wynika z behawioralnych zachowan podmiotow i prawidtowej, a wlasciwie jej
braku, oceny motywacji, ktérymi kieruja si¢ uczestnicy rynku. Analiza zachowan
podmiotow w obliczu obecnego kryzysu pozwala przyjaé tezg, ze motywacje i za-
chowania zmieniaja si¢ wraz z rozwojem rynku, a czgsto towarzyszy im brak uzna-
nia koniecznosci wiekszej kontroli ryzyka?®.

Podejmowanie wysokiego ryzyka kredytowego, ktoremu towarzyszyta wiara
w mozliwo$¢ transferu tego ryzyka, stata si¢ przyczyna obecnej destabilizacji na
rynkach finansowych. Jednoczesnie warto zwroci¢ uwage, ze w przypadku wielu
instytucji sprawdzita si¢ reguta too big to fail, ktora jest wyrazem pokusy naduzy-
cia. Pomoc na rzecz ratowania i wspierania instytucji finansowych realizowana za
posrednictwem rzadowych bailouts, gwarancji rzadowych, fuzji i innych dziatan
dokonuje si¢ na koszt podatnika, a podmiot, ktory podejmowat ryzykowne decy-
zje nie ponosi wszystkich konsekwencji. W ten sposoéb pokusa naduzycia stata si¢
katalizatorem destabilizacji na rynkach finansowych, a podatnicy, depozytariusze
czy wierzyciele ponosza cigzar odpowiedzialnosci za ryzykowne decyzje instytucji
finansowych.

Jak mozna zauwazy¢, problem pokusy naduzycia jest swego rodzaju paradoksem
dotyczacym sytuacji, gdy starania w wymiarze indywidualnym i instytucjonalnym
dotyczace przezornosci powoduja zmiany w zachowaniach podmiotow, ktorych ta
ochrona dotyczy, w sposob, ktdry generuje wzrost ryzyka braku stabilno$ci, zwtasz-
cza na rynkach finansowych?®.

W tym konteks$cie uzna¢ mozna, ze asymetria informacji i zwiazana z nig pokusa
naduzycia stanowia przyczyny destabilizacji w wymiarze mikro-, jak i makroekono-
micznym. Zadaniem panstwa powinno by¢ wigc oddziatywanie na przyczyne i ogra-
niczanie asymetrii informacji w celu zagwarantowania stabilno$ci finansowe;.

% L.D. Johnson, E.H. Neave, The subprime mortgage market: Familiar lessons in a new context,
»Management Research News” 2008, vol. 31, no. 1, s. 12 i nast.

26 P. Niedzidtka, Pokusa naduzycia w dzialalnosci kredytowej bankow a stabilnosé finansowa,
,Bank i Kredyt” 2008, listopad, s. 28.
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5. Podsumowanie

Badania dotyczace zawodnosci rynku pokazuja, ze mechanizm rynkowy moze by¢
zaklocany, a w konsekwencji nie prowadzi¢ do sytuacji rownowagi. Wsrod przyczyn
niedoskonalosci rynku znajduje si¢ problem asymetrii informacji. Teoria ta dotyczy
niepetnej informacji czy tez nierownego dostgpu do niej uczestnikow rynku oraz
sposobdw racjonalizowania decyzji.

W $wiecie konkurencji doskonalej wszystkie podmioty gospodarcze maja do-
skonalg informacje, dzigki czemu moga racjonalizowac swoje dziatania. W praktyce
informacja czgsto jest wysoce niedoskonala, stad podejmowane decyzje moga by¢
spolecznie nieefektywne. Asymetria informacji jest obecnie uznawana za gtéwna
przyczyng zawodno$ci rynku, a jej implikacje znalazty si¢ w centrum zainteresowa-
nia teorii ekonomiczne;j.

Asymetria informacji prowadzi do pokusy naduzycia, problemu, ktéory w ramach
teorii agencji dotyczy oddzielenia wlasnosci od kontroli, i w tym wymiarze odnosi
si¢ do relacji agent — pryncypal.

Zawodno$¢ rynku, ktoéra wynika migdzy innymi z asymetrii informacji i poku-
sy naduzycia, uzasadnia interwencje panstwa. Z drugiej strony pokusa naduzycia
zwigzana z dbalo$cia o zapewnienie stabilnosci gospodarczej wplywa na zmiang
zachowan podmiotow gospodarczych, ktore chronione w ramach zawieranych kon-
traktow, wykazuja sktonnos¢ do bardziej ryzykownych zachowan, a przez to wpty-
wa takze na pojawienie sig ryzyka destabilizacji w wymiarze mikro-, jak i makro-
ekonomicznym.

Istnienie tych probleméw uzasadnia konieczno$¢ dzialania panstwa i wprowa-
dzenia odpowiedniego nadzoru finansowego, korporacyjnego czy szerzej — instytu-
cjonalnego, a takze adekwatnych regulacji prawnych.

Odrzucenie paradygmatu neoklasycznego o doskonale dziatajacym mechani-
zmie rynkowym i par excellence doskonatej informacji moze pozwoli¢ wyjasnié za-
burzenia i niedoskonatosci alokacji rynkowej. Natomiast teoria asymetrii informacji
i pokusy naduzycia pozwala wyjasni¢ przyczyny nieracjonalnych decyzji podmio-
tow ekonomicznych.
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THE ASYMMETRIC INFORMATION AND MORAL HAZARD
AS CAUSES OF MARKET FAILURE

Summary: The analysis of problems of asymmetric information and moral hazard as factors,
which determine markets failure is the main aim of the article. In the first part problems con-
nected with market failure and their sources are shown. The second part concerns the analysis
of asymmetric information concept. Also in that part the issue of temptation of malpractice
and its exemplification as the result of imperfect information is discussed.
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