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Streszczenie: Celem pracy jest analiza zaleznosci migdzy oportunizmem podmiotow i instytu-
cji a wzrostem ryzyka systemowego. Zastosowano metode badawcza, ktora obejmuje m.in. roz-
poznanie istoty i rodzajéw oportunizmu, analiz¢ transferu ryzyka kredytowego, identyfikacje
stymulatorow hazardu moralnego i ryzyka systemowego. Ponadto przedstawiono sposoby
ograniczania oportunizmu i jego negatywnych konsekwencji. Wskazano, ze hazard moralny
stosowany przez duze instytucje finansowe prowadzi do kryzysu zaufania. To przektada si¢ na
wzrost ryzyka systemowego. Konieczna jest poprawa jakosci srodowiska instytucjonalnego.
Postulowane jest wdrazanie mechanizméw i instrumentow, ktore powinny wymuszac ponosze-
nie konsekwencji swoich dziatan oraz ogranicza¢ nadmiernie ryzykowne zachowania.

Stowa kluczowe: oportunizm, hazard moralny, kryzys zaufania, ryzyko systemowe.

Summary: This study aims to analyze the interrelation between the opportunism of entities
and institutions and the systemic risk growth. The applied research method involves, inter
alia, the investigation of the essence and types of opportunism, the analysis of the credit risk
transfer, the identification of the moral hazard and systemic risk stimulators. Moreover, ways
to reduce opportunism and its negative follow-ups have been presented. It has been indicated
that the moral hazard applied by major financial institutions leads to a crisis of trust.
It translates into the growth of a systemic risk. The quality of the institutional environment
needs to be enhanced. The mechanisms and instruments that should enforce bearing the
consequences of their actions and limit excessively-risky behaviours are recommended.

Keywords: opportunism, moral hazard, crisis of trust, systemic risk.

1. Wstep

Kryzys zaufania oraz wzrost ryzyka systemowego naleza do kluczowych proble-
mow, ktore wystepuja w warunkach niestabilnej gospodarki. Zjawiska te nasilaja si¢
w przypadku duzego ufinansowienia zycia ekonomicznego. Zaréwno w teorii, jak
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i praktyce finanséw toczy si¢ ozywiona dyskusja na temat przyczyn spadku zaufania
1 wzrostu ryzyka w gospodarce i na rynkach finansowych. W niniejszym artykule
podjeto probe wiaczenia si¢ do tych rozwazan naukowych.

Przyjeto, ze zrddet wielu probleméw wystepujacych w gospodarce i systemie
finansowym nalezy upatrywa¢ w oportunistycznych zachowaniach ludzi, a tym sa-
mym instytucji i réznych podmiotow. Szczegolnie negatywne konsekwencje moga
wynika¢ z hazardu moralnego, stanowigcego ukryta forme¢ oportunizmu pokontrak-
towego. Chciwo$¢, podejmowanie nadmiernego ryzyka i brak odpowiedzialnosci
powoduja zaktocenia w mechanizmach funkcjonowania rynku finansowego, utrate
zaufania oraz wzrost ryzyka systemowego.

Celem niniejszej pracy jest analiza zalezno$ci migdzy oportunizmem podmio-
tow 1 instytucji a wzrostem ryzyka systemowego. Na potrzeby osiagnigcia przyjete-
go celu pracy zastosowano metode badawczg obejmujaca:

* rozpoznanie istoty i czynnikdw determinujacych oportunizm w $wietle teorii
kosztoéw transakcyjnych,

* przedstawienie pokusy naduzycia (hazardu moralnego) jako formy oportunizmu
pokontraktowego w zachowaniach podmiotdw i instytucji,

e analize wybranych stymulatoréw hazardu moralnego i ryzyka systemowego,

* rekomendacje dotyczace sposobOéw ograniczania oportunizmu i jego negatyw-
nych konsekwencji.

2. Istota i determinanty oportunizmu
w Swietle teorii kosztow transakcyjnych

Oportunizm — wedtug O.E. Williamsona, laureata Nagrody Nobla w 2009 r. — nalezy
rozumie¢ jako ,,przebiegte dazenie do realizacji wtasnego interesu (...), odnosi si¢
on do niekompletnego badz znieksztatconego ujawniania informacji, zwlaszcza do
swiadomie podejmowanych wysitkow, by wprowadzi¢ w blad, znieksztalci¢, zataié,
zaciemni¢ lub pogmatwac sprawy w inny sposob” [Williamson 1998, s. 60]. Jak
podkresla S. Rudolf [2012, s. 13-27], nalezy odrdzni¢ oportunizm od zwyktego kie-
rowania si¢ wlasnym interesem. Nie kazde wykorzystywanie nadarzajacych sig¢
mozliwosci ma charakter zachowania oportunistycznego. Oportunizm wystepuje
wowecezas, gdy podczas realizacji interesu danej osoby naruszane sg interesy osob
trzecich, wskutek dzialania na ich niekorzys¢, stosowania podstepu, ukrywania, fat-
szowania informacji.

Oportunizm jest jednym z istotnych czynnikow determinujacych poziom kosz-
tow transakcyjnych. Pojecie kosztow transakcyjnych wprowadzit R. Coase, okresla-
jac je jako koszty korzystania z mechanizmu rynkowego. Koncepcje te rozwinat
O.E. Williamson [1998, s. 61-62], przyjmujac transakcje za podstawowg jednostke
analizy. Dokonywanie transakcji wymaga od jej uczestnikdw poniesienia nastgpujg-
cych kosztow transakcyjnych:
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e kosztow ex ante, ktore sg ponoszone przed zawarciem kontraktu i sg zwigzane
z poszukiwaniem partnera umowy, negocjowaniem jej warunkow i zawarciem
umowy,

*  kosztow ex post, ktdre s3 ponoszone po zawarciu Umowy i s3 zwigzane z rene-
gocjowaniem wczesniejszych uzgodnien, kontrolowaniem i egzekwowaniem
warunkow kontraktu.

Poziom tych kosztow zalezy od czynnikow zwigzanych zarowno z cechami 0os6b
zawierajacych transakcje, jak i wynikajacych z wtasciwosci danej transakcji. Do
pierwszej grupy czynnikow naleza ograniczona racjonalno$¢ i oportunizm. Nato-
miast do drugiej grupy naleza czestotliwos¢ transakcji, specyficznos¢ zasobow oraz
niepewnos$¢ (losowa i behawioralna).

Jednostki dzialaja racjonalnie we wlasnym interesie 1 dgzg do maksymalizacji
uzytecznos$ci. Jednakze, ze wzgledu na swoja ograniczong zdolno$¢ do zebrania
1 przetworzenia informacji, nie biorg pod uwage wszystkich obiektywnych zalezno-
$ci 1 pozostaja pod wptywem subiektywnych ograniczen informacyjnych. Ze wzgle-
du na ograniczong racjonalnos¢ stron kontraktu zawierane sg kontrakty nickomplet-
ne, nie biorace pod uwage wszystkich mozliwych zdarzen. Niekompletnosé
kontraktow powoduje konieczno$¢ renegocjacji umow, podczas ktorych ujawniaja
si¢ zachowania oportunistyczne podmiotow. Wystepuje pokusa maksymalizacji
swojej uzytecznosci przez jednego uczestnika transakcji kosztem drugiej strony
kontraktu, poprzez ograniczenie przekazywanych informacji [Williamson 1998,
s. 61-62].

Poziom oportunizmu zalezy od rodzaju transakcji, ktory z kolei jest zdetermino-
wany m.in. przez czestotliwos¢ zawierania transakcji oraz poziom specyficznosci

Czestotliwosé
transakeji

Poziom specyficznosci
Zasobow

Wspotzaleznos¢ stron kontraktu

.

| POZIOM OPORTUNIZMU |

Niepewnos¢ behawioralna
(wynikajaca z oportunizmu)

Rys. 1. Rodzaj transakcji a poziom oportunizmu (w §wietle koncepcji O.E. Williamsona)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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zasobow, ktorych dotyczy transakcja (rys. 1). W przypadku regularnie powtarzaja-
cych sie¢ transakcji podmioty kontraktu moga wytworzy¢ struktury, ktérych zada-
niem jest koordynacja tych transakcji. Natomiast w przypadku transakcji sporadycz-
nych tworzenie tych struktur jest — zdaniem Williamsona — nieuzasadnione. Wysoki
poziom specyficznosci zasobéw powoduje silng wspolzaleznosé stron transakeji.
Wraz ze wzrostem poziomu tej wspodlzalezno$ci nasila si¢ wystgpowanie postaw
oportunistycznych, ktore sa zrodtem tzw. niepewnos$ci behawioralnej. Niepewnos¢
behawioralna oznacza nieprzewidywalno$¢ zjawisk wynikajacg z oportunistycznych
dziatan stron kontraktu [Borkowska 2006, s. 441-445].

3. Pokusa naduzycia (hazard moralny) jako forma oportunizmu
pokontraktowego w zachowaniach podmiotow i instytucji

Zgodnie z koncepcja Williamsona, oportunizm moze wystgpowaé zaro6wno przed
zawarciem kontraktu, jak i po nim. Oportunizm przedkontraktowy pojawia si¢ na
etapie poszukiwania kontrahenta lub podczas negocjacji 1 zawierania kontraktu.
Oportunizm pokontraktowy moze przyjmowac forme otwartych zachowan oportu-
nistycznych badz wystgpowac w formie ukrytej jako tzw. pokusa naduzycia (hazard
moralny). Po zawarciu kontraktu moze dochodzi¢ do zawtaszczenia czesci lub cato-
$ci renty jednej strony kontraktu przez drugg strone. Wystepuje wowczas pokontrak-
towy ,,rabunek” [Klimczak 2012, s. 97-106].

Zjawisko pokusy naduzycia jest przedmiotem analizy w ramach teorii agencji,
opisujacej relacje migdzy pryncypatem i agentem. Dziatania podejmowane przez
agenta wptywaja zarowno na jego uzytecznosc, jak i pryncypata. W warunkach nie-
kompletnego kontraktu i asymetrii informacji agent moze ulec pokusie naduzycia.
Do pokusy naduzycia dochodzi w sytuacji, gdy dziatania agenta nie sg optymalne
w rozumieniu Pareto, a ponadto gdy pryncypat nie moze monitorowa¢ wszystkich
dziatan agenta, a moze obserwowac jedynie wyniki jego pracy. Jednakze rezultaty
uzyskiwane przez agenta majg charakter niedoskonatych sygnatéw o stopniu reali-
zacji zadan agenta, zleconych mu przez pryncypata [Salanie 2005, s. 119].

Pokusa naduzycia czgsto pojawia si¢ w warunkach oddzielania wlasnosci od
zarzadzania, co ma miejsce m.in. w spotkach gietdowych. Konsekwencjg pokusy
naduzycia, wystepujacej w dziataniach agentow — menedzerow, jest uszczuplenie
dobrobytu pryncypatow, czyli akcjonariuszy, zwlaszcza mniejszosciowych. Skala
pokusy naduzycia jest zr6znicowana m.in. w zalezno$ci od typu struktur wtasno-
sciowo-kontrolnych spotek gietdowych [Szewc-Rogalska 2012, s. 77, 291]. Konse-
kwencja pokusy naduzycia ze strony menedzeréw jest m.in. zjawisko zafalszowy-
wania warto$ci przedsigbiorstw. Obrét aktywami o zafalszowanej wartosci jest
porownywany do sprzedawania snake oil (oleju ze zmii), czyli czego$, co naprawde
nie istnieje. Nabywcy kupuja zatem ztudzenia [Maczynska 2013, s. 35-61].

Jak podkresla S. Rudolf[2012, s. 13-27], sktonnos$¢ do podejmowania zachowan
oportunistycznych nasila si¢ w przypadku wielkich korporacji. Poszczegdlne osoby



Oportunizm podmiotéw i instytucji jako stymulator ryzyka systemowego 95

czy tez elementy w tych strukturach daza do osiagni¢cia indywidualnych korzysci
bez angazowania wlasnego majatku, natomiast narazajac na ryzyko inne podmioty,
np. inwestorow. Jako przyktady tego typu zachowan instytucji finansowych nalezy
wymieni¢ m.in. emitowanie przez banki zlozonych instrumentéw finansowych,
zwanych pozniej toksycznymi. O oportunizmie tych instytucji §wiadcza roéwniez
ogromne rozmiary kredytow udzielanych osobom, ktére nie miaty zdolnosci kredy-
towej.

Problem pokusy naduzycia jest $cisle powigzany ze wzrostem ufinansowienia
gospodarki, czyli procesem ,,autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery real-
nej, a nawet uzyskiwania nadrzednosci tej pierwszej w stosunku do drugiej” [Rataj-
czak 2012, s. 281-302]. Pokusa naduzycia (hazard moralny) moze wystepowac
w zachowaniach instytucji finansowych. Wedlug M. Zaleskiej [2007, s. 217] zjawi-
sko hazardu moralnego, wystepujace w sektorze bankowym, polega na dazeniu
do maksymalizacji wtasnych korzysci i podejmowaniu ryzyka ze swiadomoscia, ze
bankowi nie grozi upadto$¢ w przypadku nieumiejetnego zarzadzania ryzykiem i
powstawania strat.

L. Pawlowicz [2013] podkresla, ze w praktyce hazard moralny wystepuje w sy-
tuacjach, gdy ludzie lub instytucje nie ponosza konsekwencji swoich dziatan. Sty-
muluje to dzialania mniej ostrozne, poniewaz ryzyko ponosi kto$ inny. Do najwigk-
szych hazardzistow kryzysu spoteczno-ekonomicznego naleza: instytucje too big to
fail (za duze, zeby upas¢), politycy populisci, banki centralne oraz tworcy piramid
finansowych. W tym kontekscie J.K. Solarz [2013, s. 71-82] wskazuje na ,,niedoty-
kalnos$¢” 1 ,,nie$miertelnos¢” systemowo waznych instytucji finansowych. Koszty
zewnetrzne upadlosci tych instytucji sa tak duze, ze sg zbyt trudne do udzwignigcia
przez finanse publiczne kraju macierzystego oraz krajow goszczacych.

4. Wybrane stymulatory hazardu moralnego i ryzyka systemowego

Jako przejaw zachowan oportunistycznych mozna traktowaé dziatania majgce na
celu unikanie ryzyka kredytowego przez banki komercyjne i jego transfer na rzecz
innych uczestnikow rynku finansowego. Tworzy si¢ wowczas ,,tancuch hazardu mo-
ralnego” [Pawtowicz 2013].

Koniecznos$¢ sprostania nasilajacej si¢ konkurencji czesto sklania banki do
udzielania kredytow bez nalezytego zabezpieczenia. Kredytobiorca w momencie za-
ciggania kredytu bez tzw. wkladu wtasnego nie ponosi ryzyka. Ryzyko takie nie
dotyczy rowniez pracownika banku, bedacego sprzedawca kredytu i zazwyczaj
otrzymujacego marz¢ zalezng od liczby sprzedanych kredytow. Ryzyko kredytowe
obcigza zatem kredytodawce, deponenta i ewentualnego ubezpieczyciela. Jednakze
kredytodawcy bardzo czgsto transferuja ryzyko na innych uczestnikow rynku [Paw-
towicz 2008, s. 13-28]. Jak zauwaza Stiglitz [2010, s. 176], banki z jednej strony
udzielajg ,,ztych kredytow”, a z drugiej strony probujag w tym samym czasie te kre-
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dyty sprzedaé. Szczegolnie niebezpieczne dla systemu finansowego jest powielanie
przez inne banki tego typu zachowan ze wzgledu na ich ,,stadng mentalnos¢”.

Narzegdziem transferu ryzyka jest sekurytyzacja kredytow. Nastepuje przenosze-
nie ryzyka kredytowego na inwestorow, ktdrzy nabyli pochodne instrumenty kredy-
towe. W procesie transferu ryzyka uczestnicza spotki celowe, agencje ratingowe
1 banki inwestycyjne, ktore rowniez unikaja ryzyka. Konsekwencje tych dziatan sg
poczatkowo skupione w ostatnim ogniwie. Jednakze w wyniku transferu ryzyka kre-
dytowego nastgpuje wzrost ryzyka systemowego, ktoére w ostatecznym rozrachunku
prowadzi do obcigzenia wszystkich uczestnikow rynku finansowego, a takze §rod-
kow publicznych [Pawlowicz 2008, s. 13-28].

Unikanie ryzyka kredytowego i inne zachowania oportunistyczne prowadza do
spadku zaufania potencjalnych inwestorow do wigkszos$ci uczestnikow rynku finan-
sowego, m.in. kredytobiorcow, kredytodawcow, agencji ratingowych, funduszy in-
westycyjnych, instytucji sprawujacych nadzor. Spadek zaufania przektada si¢ na
wzrost ryzyka systemowego, czyli ryzyka utraty wiarygodnosci bankow i innych
instytucji finansowych na szeroko rozumianym rynku pozyskiwania kapitatu [Paw-
towicz 2008, s. 13-28]. Dostarczycielem kapitatu dla sektora bankowego sa nie tylko
deponenci, ale rowniez instytucje ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, banki
inwestycyjne.

Zatozeniem sekurytyzacji kredytow hipotecznych bylta redukcja ryzyka syste-
mowego, ale kryzys ujawnit, ze sekurytyzacja przyniosta efekty odwrotne od zamie-
rzonych. Sekurytyzacja stata si¢ stymulatorem hazardu moralnego, w konsekwencji
ktorego powstato wielu posrednikoéw zarabiajacych na optatach i nie ponoszacych
ryzyka kredytowego. Sekurytyzacja spowodowata obnizenie przejrzystosci informa-
cyjnej rynku finansowego, poniewaz nie jest znana zaréwno struktura nabywcow
pochodnych instrumentéw kredytowych, jak i warto$¢ rynkowa tych papierow
[Pawtowicz 2008, s. 13-28].

Do zmniejszenia przejrzystosci rynku finansowego przyczyniajg si¢ m.in. pro-
dukty strukturyzowane, oferowane przez banki. Konstrukcja tych produktéw jest
nieprzejrzysta dla ich potencjalnych nabywcow, a jednoczesnie bardzo korzystna dla
bankow. Czgsto umozliwia bankom osiggni¢cie dochodu w kazdym warunkach, nie-
zaleznie od ksztattowania si¢ wartosci instrumentow bazowych. Stwarza to niekiedy
pokuse naduzycia ze strony bankow, aby zmniejsza¢ prawdopodobienstwo osiggnie-
cia zyskow przez nabywcéw produktow strukturyzowanych, a tym samym zwigk-
sza¢ szanse osiggniecia dochodow przez banki [Marcinkowska 2011, s. 1009-1030].

Brak przejrzystosci informacyjnej powoduje spadek zaufania wsrod uczestni-
kéw rynku finansowego. Moze to nasila¢ postawy oportunistyczne. Ograniczona
przejrzysto$¢ informacyjna sprzyja manipulowaniu informacjami w celu uzyskania
dodatkowych korzysci.

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze hazard moralny prowadzi do nasila-
nia si¢ ryzyka w sektorze finansowym i catej gospodarce. W konsekwencji wzrasta
ryzyko systemowe, rozumiane jako ryzyko zatamania si¢ catego systemu finansowe-
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go. Ryzyko to stanowi konsekwencj¢ zarowno wzrostu ryzyka pojedynczych pod-
miotow, jak 1 wzrostu powigzan miedzy podmiotami [Jajuga 2014, s. 147-159].

Wzrost poziomu ryzyka podejmowanego przez poszczegoélne podmioty zwig-
zany jest m.in. z nadmiernym koncentrowaniem si¢ przedsigbiorstw i bankéw na
generowaniu krotkoterminowych zyskow dla wiascicieli. Konsekwencja tego jest
akceptowanie coraz wyzszego ryzyka, podejmowanie dziatalnosci spekulacyjnej,
nadmierne wykorzystywanie dzwigni finansowej [Bojanczyk 2013, s. 64-65]. Bez-
krytyczne nadmierne zadluzanie si¢ mozna uznaé za przejaw klgski moralnej [Brzo-
zowska, Flejterski 2009, s. 37-46].

Do innych przyczyn wzrostu ryzyka systemowego naleza m.in. zafatszowane
informacje o rzeczywistej kondycji finansowej przedsiebiorstw, nierzetelne audyty
zewngtrzne, bledne oceny agencji ratingowych, a takze systemy motywacyjne me-
nedzerow, uzalezniajace ich wynagrodzenie od ksztattowania si¢ biezacej wartosci
akcji zarzadzanych podmiotow [Bojanczyk 2013, s. 59]. Tendencja do nasilania si¢
powigzan miedzy podmiotami oraz integracja rynkoéw finansowych sprzyjaja prze-
noszeniu si¢ kryzysow i ryzyka systemowego. Wystepuje wowczas efekt ,,zarazania
si¢” na rynkach finansowych [Karkowska 2013, s. 83-95].

5. Poprawa jakoSci Srodowiska instytucjonalnego
jako sposob ograniczania oportunizmu i ryzyka systemowego

W koncepcji O.E. Williamsona mozna znalez¢ sposoby ograniczania zachowan
oportunistycznych podmiotow szeroko pojmowanych transakcji. W pierwszych pra-
cach Williamson wskazywal na koniecznos$¢ odpowiedniego sposobu organizacji
konkretnych transakcji. Natomiast w pozniejszych pracach zwracal uwage na zna-
czenie srodowiska instytucjonalnego, ktorego jako$¢ wywiera znaczacy wptyw na
poziom kosztow transakcyjnych [Hardt 2010, s. 9-34].

Srodowisko instytucjonalne tworza szeroko rozumiane instytucje o charakterze
zarowno formalnym, jak i nieformalnym (np. zwyczaje, zasady, reguly postgpowa-
nia), przyczyniajgce si¢ do ograniczenia niepewnosci w procesach gospodarczych,
a tym samym — do ograniczenia kosztow transakcyjnych. Kryzys na rynku finanso-
wym obnazyt stabo$¢ istniejacych instytucji. Konieczne sg zatem istotne zmiany
w charakterze instytucji zaréwno formalnych, jak i nieformalnych. Zgodnie z pogla-
dami przedstawicieli nowej ekonomii instytucjonalnej, zmiany w instytucjach for-
malnych moga nastgpi¢ szybciej niz w instytucjach nieformalnych. Przeksztalcenia
w systemach warto$ci, regutach postepowania moga dokonac si¢ dopiero w bardzo
dlugim okresie. Poprawa jakos$ci instytucji prowadzi do zmniejszenia asymetrii in-
formacji, utrwalania wzorcéw zachowan ulatwiajacych zawieranie kontraktow
i przeprowadzanie transakcji. Przektada si¢ to na wzrost zaufania miedzy podmiota-
mi kontraktow i ograniczenie postaw oportunistycznych [Rudolf 2012, s. 13-27].

Poszukujac sposoboéw ograniczania oportunizmu, nalezy mie¢ na uwadze tzw.
zaklety krag hazardu moralnego i wzajemne zalezno$ci wystepujace miedzy hazar-
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dem moralnym a ryzykiem systemowym (rys. 2). Hazard moralny prowadzi do
kryzysu zaufania na rynkach finansowych, ktory z kolei przyczynia si¢ do wzrostu
ryzyka systemowego. Ryzyko systemowe stymuluje interwencjonizm oraz tworze-
nie funduszy i buforéw dla bezkarnych bankow i krajéw. W warunkach istnienia
roznych buforéw nastepuje eliminowanie ,,strachu”, poniewaz niektore instytucje
nie ponosza konsekwencji swoich nieodpowiedzialnych zachowan. W rezultacie
prowadzi to do nasilenia si¢ hazardu moralnego [Pawlowicz 2010].

Hazard moralny > Kryzys zaufania
Eliminowanie ,,strachu” Ryzyko systemowe

~_ o

Interwencjonizm oraz tworzenie
funduszy i buforéw
dla bezkarnych bankéw i krajow

Rys. 2. ,,Zaklety krag” hazardu moralnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Pawtowicz 2010].

Kluczowym elementem w ,,zakletym kregu” hazardu moralnego jest zaufanie.
Wzrost zaufania na rynku finansowym moze prowadzi¢ do przerwania tego ,,zakle-
tego kregu”. Zwigkszenie zaufania jest mozliwe poprzez poprawe jakosci szeroko
pojmowanego srodowiska instytucjonalnego. Poprawa jakos$ci tego srodowiska po-
winna obejmowac zmiany w instytucjach zaréwno formalnych, jak i nieformalnych
(w systemach wartosci, regutach postgpowania).

Ograniczanie pokusy naduzycia mozliwe jest m.in. poprzez wlasciwie skonstru-
owane systemy motywacyjne. Powinny one premiowac trzy gléwne elementy,
tj. jako$¢ pracy, odpowiedzialno$¢ za wyniki i dlugoterminowy efekt [Jajuga 2012,
s. 322-332]. Jedna z propozycji ograniczania pokusy naduzycia przez kadre kierow-
niczg duzych instytucji finansowych sa ubezpieczenia obowigzkowe od ryzyka sys-
temowego. Niezalezny urzad miatby kontrolowaé¢, czy i w jakim zakresie wynagro-
dzenia najwyzszej kadry kierowniczej sg zgodne z poziomem ryzyka ekstremalnego.
Urzad ten naktadatby na wiascicieli obowigzek dokapitalizowania zagrozonej insty-
tucji finansowej. Jednym z instrumentéw odbudowy zaufania miedzy bankami jest
pozyczka podporzadkowana, udzielana na dluzszy okres, najczesciej przez spotke
dominujacg spotce zaleznej. Pozyczkodawca ma przestanki do starannego doboru
banku — pozyczkobiorcy, poniewaz ewentualne zaspokajanie roszczen do masy upa-
dlosciowej zajmuje przedostatnie miejsce (tuz przed wilascicielami). Oprocentowa-
nie tej pozyczki jest uzaleznione od oceny prawdopodobienstwa wystgpienia ryzyka
systemowego [Solarz 2013, s. 71-82].
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Jednym ze sposobow odbudowy zaufania wsérdd uczestnikow rynkow finanso-
wych oraz ograniczania ryzyka systemowego jest zmniejszenie wptywu agencji ra-
tingowych na funkcjonowanie globalnych rynkow finansowych. Emitenci instru-
mentdéw finansowych powinni informowac¢ o zasadach tworzenia wtasnych ratingdw
zamiast automatycznie powielaé¢ opinie agencji ratingowych. Decyzje dotyczace
skali podejmowanego ryzyka powinny by¢ oparte nie na ratingu agencji, lecz na
wlasnych umiejetnosciach zarzadzania ryzykiem. Z punktu widzenia ograniczania
ryzyka systemowego wazne sg wewnetrzne limity ograniczajace ryzyko, generowa-
ne przez posrednikow finansowych. Konieczna jest wigksza przejrzystos¢ dziatan
emitentdéw pochodnych instrumentéw finansowych, a takze innych uczestnikow ryn-
ku finansowego [Flejterski, Solarz 2015, s. 27].

6. Podsumowanie i wnioski

Z podjetej analizy zalezno$ci migdzy oportunizmem podmiotow i instytucji a wzro-
stem ryzyka systemowego wynikaja nast¢pujgce ustalenia i wnioski.

Oportunizm podmiotow i instytucji, ukierunkowany na realizacje ich wtasnych
interesOw poprzez ukrywanie i znieksztatcanie informacji, powoduje wzrost kosz-
tow transakcyjnych i nieprzewidywalnos¢ zjawisk gospodarczych.

Wystepowaniu hazardu moralnego sprzyjaja nieckompletne kontrakty, asymetria
informacji, nieponoszenie konsekwencji swoich nieodpowiedzialnych i nadmiernie
ryzykownych dziatan, a takze mozliwo$¢ transferowania ryzyka na innych uczestni-
koéw rynku finansowego i calego systemu finansowego.

Pokusa naduzycia pozycji zajmowanej przez systemowo wazne instytucje finan-
sowe prowadzi do spadku zaufania na szeroko pojmowanym rynku pozyskiwania
kapitatu, co w konsekwencji przektada si¢ na wzrost ryzyka utraty wiarygodnosci
i zalamania si¢ calego systemu finansowego.

Ograniczenie ryzyka systemowego, stymulowanego przez oportunistyczne za-
chowania podmiotow i instytucji, mozliwe jest w warunkach poprawy jako$ci szero-
ko pojmowanego srodowiska instytucjonalnego.

Poprawa jakosci funkcjonowania instytucji formalnych, zmiany w systemach
warto$ci i regutach postgpowania oraz wzrost przejrzystosci informacyjnej sprzyjaja
odbudowie zaufania na rynku finansowym, a tym samym ograniczeniu zachowan
oportunistycznych i redukcji ryzyka systemowego.

Konieczne jest wdrazanie mechanizmow i instrumentéw skltaniajacych pod-
mioty i instytucje do ponoszenia konsekwencji swoich dzialan, ograniczania nad-
miernie ryzykownych zachowan, powigzania systemow wynagrodzen kadry kie-
rowniczej z poziomem generowanego ryzyka ekstremalnego i efektami dziatan
w diugim okresie.
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