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FINANSOWYCH

Zarys tr&ci. Moralny hazard wie st podejmowaniem nadmiernego ryzyka przez
agenta w ramach realizacji zadpowierzonych mu przez pryncypata. Pokusa pgda na
rynku finansowym mge wynika z przéwiadczenia,ze ostateczne konsekwencjesddw
popetnionych przez agentéw poniddienci instytucji finansowych. To negatywne zjako
mozna prébowda redukowa przez szersze zastosowanie formuty dzielenia ayskétrat.
Zasada PLS jest jedz cech charakterystycznych finanséw islamskich.

Stowa kluczowe: moralny hazard, finaigamskie, doradztwo finansowe, dzielenie
zyskow i strat.

Klasyfikacja JEL: D820, Z120.

WSTEP

W ekonomii klasycznej przgfo zatoenia dotyczce racjonalnéci po-
stepowania jednostek,adenia do maksymalizowaniazyteczngci oraz po-
wszechnego, darmowego dgst do pelnych i rzetelnych informacji o stanie
rynku. Zataenia te upraszczaty rzeczywista pozwalaty na jej modelowa-
nie. Problem w tymze skomplikowane, zmatematyzowane modele ekono-
miczne tworz ziudne przekonanie o panowaniu nad przebiegienz ora
poziomem ryzyka procesébw gospodarczych. Nie sprajydsgic takze
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w konfrontacji z rzeczywisteia, czego dowiddt najdobitniej ostatni kryzys
finansowy (Rudolf, 2012, s. 13-14). Problem tentdegto wielu ekonomi-
stéw, w tym przedstawiciele nowej ekonomii instytualnej. Wskazywano
na fakt funkcjonowania jednostek w pewnym otoczgmawnym, organiza-
cyjnym, moralnym, kulturowym, religijnym i wplywiego otoczenia na de-
cyzje podejmowane przez te jednostki (Wiudyka, 2G1248-50). Sformu-
lowano pogldy dotycace istnienia kosztéw transakcyjnych oraz zjawiska
asymetrii informacji (Williamson, 1998).

Moralny hazard jest przyktadem efektu zewmnego mogcego zakié-
ci¢ prawidtowe funkcjonowanie rynku. Objawiag gprzenoszeniem nega-
tywnych skutkéw decyzji jednych podmiotéw na inkéystcpuje wéwczas
réznica w korzyciach i kosztach ponoszonych przez strony kontraidior
ralny hazard, zwany ta& pokug naduycia, kojarzony jest zwykle z ubez-
pieczeniami. Zjawisko to mma jednak zaobserwowadwniez na rynku
kapitatowym i w bankowgxi. Wigze sk z podejmowaniem przez agenta
nadmiernego ryzyka, czemu towarzyszy przeniesiemantualnych strat,
obcigzenia kosztami kdnych decyzji finansowych pryncypata, ktorym
najczsciej jest obstugiwany klient. Dziataniami agenteerkwa& maze
chciwai¢, brak rozwagi lub przekonanie o byciu chronionyraeg nega-
tywnymi nasgpstwami podjtych decyzji. Czsto w takich sytuacjach zysk
przypisywany jednostce stoi w opozycji do strat ggronych przez grgp
obstugiwanych klientow, lub szerzej, przez caletegmsstwo. Dzieje si
tak, gdy ostatecznie to fistwo wystpuje w roli pryncypata instytucji finan-
sowych.

Jednym ze sposobdéw redukcji zjawiska moralnegardazjest zastoso-
wanie znanej z finanséw islamskich formuty uczedtma w zyskach i stra-
tach. Zasada ta obok zakazu pobierania nakiwytozsamianej niestusznie
tylko z oprocentowaniem, stanowi filar teorii i ftgki finanséw opartych
na regutach szariatu. Celem pracy jest przedstaavistoty koncepcjprofit
and loss sharindPLS) oraz ukazanie wptywu jej zastosowania naked
zjawiska moralnego hazardu. W pracy zaprezentowastan takze uwa-
runkowania oraz potencjalne skutki implementacjaaianej zasady w pro-
cesieswiadczenia ustug finansowych dla klientéw nieprgiaalnych.

1. NOWA EKONOMIA INSTYTUCJONALNA — WYBRANE TWIERDZHEIA

Przedstawiciele neoinstytucjonalizmu krytykowaéioklasykow za po-
mijanie w analizach proceséw decyzyjnych wptywuroaikdw o charakte-
rze pozaekonomicznym. Dopuszczali aiiwos¢ podejmowania decyzji,
ktore nie bylyby optymalne z ekonomicznego punkidzenia (Bartkowiak,
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2008, s. 135). Wierzylize podejcie interdyscyplinarne pozwoli lepiej wyja-
$ni¢ 1 przewidzi€ zachowania jednostek, ktére nie zawsze cechujenac
lizm i automatyzm dostosowra Stworzyli pogcie instytucji, czyli uksztat-
towanych w drodze ewolucji i akceptowanych w dasgjotecznéci
wzorcéw zachowa zwyczajéw, postaw i sposobow dziatania (Stankigwi
2007, s. 223-224). Istnienie wastotakich jak prawo, kultura i religia za-
pewnia tad gospodarczy. Wzrost przewidywatnozachowa i zaufania
migdzy stronami kontraktow pozytywnie wptywa na skabalizowanych
transakcji oraz obwnenie kosztow z nimi zwezanych.

Neoinstytucjonafici zauwayli jednak,ze zmiany w zakresie instytucji
przebiegaj wolniej anizeli dynamika procesow rynkowych. Zrodzito to dwa
whnioski. Po pierwsze, niesjgowany rozwoj rynku mee prowadz do za-
burzer w jego funkcjonowaniu. Objawtasic to maze zawodnécia rynku
w zakresie konkurencji, dagiu do informacji czy te wystpowaniem
efektéw zewstrznych (Brol, 2010, s. 70). Przeelsiorstwa lub szerzej — go-
spodarka pozbawiona regulacji w sposéb naturalnyerza w kierunku
monopolizacji, ograniczaf¢ efektywrny alokacg zasobdw oraz szybkie do-
stosowywanie cen. Negatywny wpltyw na funkcjonowanjaku ma te
utrudniony i kosztowny dogp do petnych informacji. Skutkiem jest funk-
cjonowanie jednostek w obszarze niedoskonatej méaji i wystpowanie
réznic w poziomie wiedzy mgidzy uczestnikami wymiany rynkowej. Drugi
ze sformutowanych wnioskéw odnosg slo roli paistwa w gospodarce ryn-
kowej. Zapewnienie wysokie] efektywfm funkcjonowania rynku wymaga
sprawnie dziatacego pastwa, a take przestrzegania regut nieformalnych,
stworzonych oddolnie przez spotefigevo (Dokgowski, 2000, s. 23-24).
Instytucjonaléci podzielali pogid reprezentowany przez ekonomistow kla-
sycznych, zadaniem ktorychfswo byto odpowiedzialne za ksztattowanie
ram prawnych, zapewnienie bezpietst®va obywatelom, ochrenpraw
wlasnaci i tworzenie warunkow sprzyjgjych prowadzeniu dzialaldo
gospodarczej. Ponadto wielu z nich bylo przekonanie paistwo powinno
aktywnie angaowa sie w procesy gospodarcze, w sytuacji, kiedy mecha-
nizm uczciwej konkurencji jest wypaczany (Zalviska, 2011, s. 607-616).

Przyjmupc zal@enie,ze oparta na etyce konkurencja korzystnie wpltywa
na efektywné¢ funkcjonowania rynku i prowadzi do zykszania dobrobytu
w spoteczéstwie, pastwo powinno dzy¢ do osijgniecia i utrzymania ta-
kiego witanie stanu relacji ngdzy podmiotami w gospodarce. Problema-
tyczna w tym wzgldzie mae okaza sig postawa firm, zwlaszcza gych
korporacji, ktérym mechanizm konkurencji wolnorymkaj nie jest naeke.
Podmioty takie w swoich dziataniachesto kieruy sie zachowaniami typu
rent-seeking Daza do osagania zyskdéw przez ograniczanie lub elimigacj
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konkurencji. Zachowania typtent-seekingourz relacg miedzy wydajno-
$cig a dochodami i podwaja wiarg spoteczéstwa w istnienie uczciwej
konkurencji rynkowej. Majc swiadoma¢ wystpowania przedstawionych
mechanizmdw, zaleceniem dla polityki gospodarczgjspva jest ograni-
czanie zachowa typu rent-seekingi aktywizowanie dziata typu profit-
-seeking zmierzajcych do osjgania zyskow przez obtdnie kosztow
I zwigkszanie wydajn&i. W grupie dziata stuzacych realizacji zalecenia
wymienia s¢ tworzenie pastwowych instytucji kontrolnych oraz wprowa-
dzanie ograniczebudzetowych. Gromadzenie i dystrybucja informacji ryn-
kowych ma na celu wspieranie uczciwej realizaginsakcji rynkowych,
w ktérych cena wigiwie odzwierciedla relagj dochodu do wydajrioi

i ryzyka do dochodu. Ograniczanie wydatkéw betdwych ma natomiast
sktani& przedstbiorstwa do poszukiwania zyskownych dzfataa rynku,
zamiast liczenia na pomoc ze stronyigtava.

2. NIEPELNA INFORMACJA W DECYZJACH RYNKOWYCH
A POKUSA NADUZYCIA

Zjawisko niepetnej informacji zostalo dostrpee i szerzej opisane
w drugiej potowie XX w. Von Hayek wskazywat nagaliedzy i informacji
w gospodarce. Inny laureat nagrody Nobla, Luca®evuwag na niepew-
nos¢, brak doskonatej informaciji i wysokie koszty pogsia danych ryn-
kowych jako warunki funkcjonowania przeelsiorstw. Podobnie autor teorii
kosztow transakcyjnych, Coase, dowidelt, pozyskanie wszystkich infor-
macji dla realizacji transakcji jest nieatiove i zbyt kosztowne (Kundera,
2011, s. 40). Pegie asymetrii informaciji, ycej u podstaw moralnego ha-
zardu, wprowadzit do ekonomii Mirrlees, natomiasjlrardziej znane bada-
nia z tego zakresu prowadzili Akerlof, Stiglitz ar&pence. Z kolei teari
agencji uwzgidniajaca zjawisko asymetrii informacji w konteég&ie rozbie-
nos¢ celdw i wysokdci akceptowanego ryzyka przez podmioty uczesinicz
ce w kontraktach zawartych w ramach korporacji @pi3ansen i Meckling
(Wasniewski, 2011, s. 46).

Teoria agencji dotyczy zachowania dwoch podmioctguvyncypata oraz
jego agenta. Pryncypat zleca zadanie do wykonageatawi i jest zaleny
od jego wiedzy i woli. W relacjach pryncypal—agerystepuje asymetria in-
formaciji. Agent dysponuje wksz anizeli pryncypat ilgcia informacji na
temat maliwych warunkéw transakcji czy stanu otoczenia gaigyczego.
Skutkowa to maze podejmowaniem przez agenta dziatharakteryzuy-
cych se wysokimi korzyiciami wilasnymi, przy jednoczesnym nzaaiu
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pryncypata na nadmierne ryzyko poniesienia stratcHadzi wéwczas do
moralnego hazardu.

Pokusa nadiycia, czyli zjawisko przeniesienia na pryncypatayka
ewentualnych strat wynikgjych z dziatéd agenta, mze nasipi¢, gdy (Sa-
lanie, 2005, s. 119):

— uzytecznd¢ pryncypata i agenta uzal@one g od dziata podejmowa-
nych przez agenta,
— pryncypat nie jest w stanie w peini kontrolaw@oczyna agenta,

w zwiazku z czym mege obserwowéjedynie rezultaty jego dziataléad,

— dziatania agenta nig ®ptymalne w sensie Pareto.

Zgodnie z zalkeniami teorii agencji, agent zostaje powotany diiza-
cji celow pryncypata. W dziataniach gejednak uwzgldniat rowniez wia-
sne dzenia. Pryncypat, ¢gac swiadomy konfliktu celow wiasnych i agenta,
moze zapobiegawczo kwestie te ureguléwa umowie. Co prawda, teore-
tycznie wykonalne jest spaidzenie kontraktu zupetnego, uwgdhiajagcego
wszelkie maliwe warianty sytuacji rynkowej i zachowagenta. W prakty-
ce jednak kontrakt zupetny nie wyptije. Pozostaje wt pewien obszar za-
leznosci pryncypata od woli agenta. Kontrola nad calo&ketn poczyna
agenta nie jest z kolei mwa z racji rozmiaréw kosztéw, jakie nabdoby
w tym celu poni&. Szczegdtowa i esta kontrola podwataby take za-
ufanie do uczciwego agenta. Przy tak przedstawiomgraniczeniach nie-
uczciwy agent, kiergp sk wzgledami egoistycznymi oraz wykazaj za-
chowania oportunistyczne, e chzy¢ do realizacji wkasnych planéw, ktore
nie g optymalne z punktu widzenia efektywigo pryncypata. Straty obgi
zajgce pryncypata na skutek nadmiernego ryzyka podepmego przez
agenta mog burzy¢ wzajemne zaufanie 2gce u podstaw funkcjonowania
gospodarki rynkowe;j.

3. POKUSA NADW.YCIA NA RYNKU UStUG FINANSOWYCH

Rynek finansowy jest miejscem, gdzie powszechnystypuje relacja
pryncypal—agent. Agentem z reguly jest bankowiecadca finansowy lub
makler papieréw wartgiowych. W roli pryncypata najezciej wystpuja
klienci instytucji finansowych. Klienci, powierzg wiasnesrodki instytu-
cjom finansowym, ufaj, ze zostan one w maliwie najlepszy sposéb ulo-
kowane. Relagjfinansista—klient cechuje jednakzduasymetria informacii,
co stwarza warunki do wygiienia pokusy nadtycia. Klienci nieprofesjo-
nalni wykazuj si¢ niedostateczpwiedz z zakresu innowacji finansowych
oraz brakiem umigfnosci przewidywania konsekwencji podejmowanych
decyzji inwestycyjnych. Pogb technologiczny wprawdzie oligt koszty
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transakcyjne na rynku finansowym, ale nie wyelimiabkosztow zdobycia
wiarygodnych informacji o ryzyku instrumentéw firowych. Czynniki te
w pofaczeniu z chciwecia, nadmiernymi oczekiwaniami i emocjonalnym
podegciem do inwestycji czyini z klientéw instytucji finansowych, szcze-
golnie detalicznych, stabszstrore, wystawior na negatywne skutki moral-
nego hazardu przejawigiego s¢ w dziataniach ich doradcow.

Przewaga finansistow w relacjach z klientami wynikkilku powodéw.
Pierwszymzrddiem, jak wspomniano, jest zasob posiadanej wiedztemat
funkcjonowania rynku i cech deginych instrumentéw finansowych. Dru-
gim — wywaone, chtodne podgjie w ustudze doradztwa z racji braku za-
angaowania wlasnego kapitatu. Kolejny czynnik to chaeakkontaktu
klienta z doradg finansowym. Najcgiciej doradztwo to jednorazowe dzia-
tanie ograniczace st do rozwgpzania konkretnej kwestii finansowej lub
skorzystania z pewnej ustugi finansowej. W takicdrumkach klient nie mo-
ze w petni pozna motywacji doradcy. Nie twounzsie trwate wiezi miedzy
stronami biogcymi udziat w procesie decyzyjnym.

Przedstawione uwarunkowania ima czsto dostrzec, analizag za-
chowania uczestnikow rynku finansowego. Szczegibitemsyfikacja zjawi-
ska moralnego hazardu przejaw@ggo st w dziataniach doradcow miata
miejsce w Polsce w latach 2005-2008 na rynku kdedytalutowych i fun-
duszy inwestycyjnych. Warunkami sprzy@ymi moralnemu hazardowi by-
ly niedostateczne regulacje odngsz sé do konsekwencji prawnych
z tytutu bkdnego doradztwa oraz odpowiedziagcioz tytutu braku petnego
opisu ryzyka instrumentéw finansowych. Okolicgciami wzmagajcymi
Zjawisko moralnego hazardu byto umacnianiezédbtego wzgédem innych
walut oraz pojawienie sihossy na rynku akcji, rynku surowcowym i nieru-
chomgaci.

Krajowe regulacje prawne odpowiedzialoig za podejmowane decyzje
finansowe oraz ewentualne straty z nich wynjkajniemate catkowicie
obcizaja inwestoréw. Nie trudno siwiec dziwi¢, ze potencjalni kredyto-
biorcy masowo zagltani byli do zacjgania kredytdbw nominowanych
w szczegolnéci we franku szwajcarskim. Doradcy inkasowali prgjwiod
udzielonego kredytu, nie przejmuajsk potencjalnymi, a jak piiej okazato
sig, realnymi trudnéciami w obstudze kredytéw spowodowanymi gwattow-
nym i trwatym ostabieniem ziotego. Doradcy mighiadomaé, ze kredyt
hipoteczny zagga s¢ zwykle raz wzyciu, a sytuacji takiej towarzyszy z re-
guty brak oszacgdnacici, ktére mana bytoby ulokowé w fundusze opersj
ce na rynku papierow wastiowych. Majc to na uwadze, w perspektywie
kilkuletniej doradztwo w zakresie kredytu bylogwipierwsz i ostatni ope-
racj realizowan w stosunku do danego klienta. Uczciwy doradca pimi
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wowczas przedstawiwszystkie potencjalne zagmemia wynikajce z ryzyka
walutowego oraz obiektywnie océnmozliwosci finansowe klienta i jego
najblizszej rodziny w okresie sptaty kredytu. ki@ jednak zaklada ze
uzmystowienie klientowi jego faktycznej zdokud kredytowej, w sytuaciji
gdy usilnie prébowat on sfinansovgobudzone przez rynek aspiracje,
skutkowatoby nie tyle zaniechaniem finansowaniazeakredytem, ile sko-
rzystaniem w ustug mniej rzetelnego doradcy.

Podobne zjawisko — emocjonalne pddigj klienta do ustugi finansowej
i moralny hazard przejawigy sk w zachowaniach doradcéw — miato miej-
sce w zakresie lokowanigodkow w fundusze inwestycyjne. Profesjonalny
doradca mogt z przekonaniem poléckiatania za pomacfunduszy inwe-
stycyjnych do pierwszych miesly 2006 r. Po gwaltownym zatamaniu
i miesicznej korekcie na przetomie maja i czerwca 20@raz powszech-
niejsze byto przekonanie o przewadimwaniu rynku akcji. Uczciwy dorad-
ca powinien wowczas zniegti¢c klienta do inwestycji. Pozbawitby esi
jednak w ten sposob okazji do ggmiccia przychodu ze sprzeda a kon-
kretnie optaty dystrybucyjnej.

Na swiecie asymetria informacji i zjawisko moralnegazhedu w rela-
cjach zwierzchnikagent w ostatnich latach najwyreéej zaznaczyly swaj
obecndé¢ na rynku instrumentéw opartych na amerdtach kredytach
hipotecznych oraz rynku kredytow hipotecznych wlwikrajach Europy.
Moralny hazard cechowat nierial wszystkie podmioty zaangavane
w proces sekurytyzacji kredytow hipotecznych. Dasagodsytali bankom
klientow bez zdolnéci kredytowej. Dziatali w przekonaniage ryzyko z ty-
tutu udzielonych kredytow przechodzito na bankinBaz kolei, dizac do
maksymalizowania sprzega i krétkoterminowych zyskow, akceptowaty
obarczone wagwnioski, famic zasady zagzizania ryzykiem, gdyzasad-
niczo ryzykowatysrodkami klientéw. Catkiem realnie moglyzteakladé,
ze w przypadku poniesienia dotkliwych strat zostdanieudzielona pomoc
ze strony pastwa. Jednak najwaiejsza bytswiadomaé szybkiego pozby-
cia sk udzielonego kredytu, ktory w ramach sekurytyzagfiat do spétek
celowych. W dalszej kolejsoi banki inwestycyjne po przepakowaniu
i wymieszaniu kredytow tworzyty CDO. Instrumenty podobnie jak MBS,
trafiaty do inwestoréw na catyswiecie, z ktérych og¢ zabezpieczata i
przed ryzykiem kredytowym, nabyweaj przykladowo CDS. Wystawcy
CDS, tacy jak AIG, faktycznie nie byli jednak w siea zrealizowa zobo-
wigzan wynikajacych z tych instrumentéw i podobnie jak banki mligigé
ratowani setkami miliardéw dolaréw na koszthgiava, ktére w tej sytuaciji
okazywalo s} ostatecznym pryncypalemptatnikiem. Ta ostatnia cecha
w pewien sposoObatzy amerykéaski systemem bankowym z europejskim.
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Mechanizm gwarantowania depozytow oraz akcje ratwekeuropejskich
bankoéw spowodowatyze koszty moralnego hazardu cecjogj wszystkich
uczestnikow systemu: deponentéw, pracownikow i girzbankdéw oraz
wiascicieli tych instytucji, ostatecznie olgity panstwo, a w konsekwencji
0go6t podatnikdéw. Wygtek tutaj stanowita Islandia, ktéra zezwolita naaup
ditos¢ instytucji finansowych.

4. PROFIT AND LOSS SHARINBAKO FILAR FINANSOW ISLAMSKICH

Finanse islamskiegczgscia ekonomii islamu, ktéra jako nauka ma swo-
je pocatki w latach 30. ubiegtego wieku. Pierwsze publjkadotyczce
kwestii gospodarowania uwzglhiagcego nakazy religii miaty charakter
bardziej polityczny i spoteczny, a ich podstawowyetem byla ck¢ ukaza-
nia odmiennéci kulturowej muzutmanow w brytyjskich Indiach. @stcz-
nie dziatania te doprowadzity do powstania Pakistadainteresowanie
przedstawicieli nauki krajow arabskichdziedzir wiedzy przypada na lata
50. XX w. (Nienhaus, 2010, s. 76-77).

Islam w krajach muzutnteskich to nie tylko religia. To system, to cywi-
lizacja wywierajca wptyw na wszelkie aspektycia spoteczestwa i jed-
nostki (Krawczyk, 2013). Islam oraz wywege s¢ z niego prawo — szariat
— dotyczy take kwestii ekonomicznych (El-Gamal, 2006, s. 11-T3)o-
wiek w krajach muzutmeskich, podobnie jak na Zachodzie, gospodaruje
w otoczeniu instytucji. W islamie religia jest ipBicja, ale zarazem wywie-
ra ona ogromny wplyw inne instytucje, takie jakvpoa akceptowane i za-
bronione zachowania ludzi, hierarehvartcsci czy tradycyjne techniki fi-
nansow islamskich (Warde, 2010, s. 7).

Finanse islamskie uwzglniajg ogolne zasady stosunkow guzyludz-
kich zawarte w nauce islamua 8imi sprawiedliwgc¢, rownag¢ szans oraz
uwzgkdnianie w dziataniach jednostki kokzy dla ogétu spoteczsstwa.
To, co odrénia finanse islamskie od tradycyjnie pojmowanyatafiséw, to
rowny nacisk na zysk i kwestie moralne oraz etycpostpowanie (Ma-
sood, 2011, s. 7-12; Greuning, Igbal, 2008, sz&)cechy, ktére najmocniej
kojarzone g z finansami islamskimi, nima uzna brak maliwosci pobie-
rania lub ptacenia odsetek, isle] kweste ujmujac — jakiejkolwiek
nadwyzki, zakaz finansowania lub czerpaniazpikow z dziatalnéci niedo-
zwolonych, jak hazard czy handel brgroraz unikanie niepewsa w kon-
traktach (Akkizidis, Khandelwal, 2008, s. 2-7).

Finanse islamskie mocno akcentigszcze jedin zasag — uczestnictwo
w zyskach i stratach przedsiziecia. Koncepcja PLS wie sk z przekona-
niem, ze jedynym akceptowanym sposobermggahia korzyci z transakciji
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jest uwzgédnienie ryzyka w dziatalrémi, otwarcie ekspozycji wiacej sk

z mazliwoscia poniesienia straty (Ayub, 2007, s. 81). Muzutmamieszaja

za niewtdciwe okrélenie making moneylch zdaniem naley stosowa ear-
ning moneyAbdul-Rahman, 2010, s. 7). Pigdke same w sobie nig -
warem i nie mog przynosté korzysci. Handel jest najlepszym sposobem za-
rabiania pienidzy. Handel wyraa st w zakupie aktywéw, ktérych cena
rynkowa mae zmiené sic w przyszidci. Tylko podgcie ryzyka daje pod-
stawy do ogjgania moralnego zysku (Askari i in., 2012).

Tradycyjne techniki finanséw islamskich, takie jskudaraba i Musha-
raka, skonstruowane sv oparciu o zasgdPLS. Techniki te gsformg kapi-
tatlowego partnerstwa, gdzie jedna strona dostdicaasowanie, druga za
wykorzystupc wiedz i umiejtnosci, angauje srodki w przedsjwziecie
gospodarcze. Ry w tych kontraktach jest wptyw finangaggo na reali-
zowany projekt, innegstez dla obu stron finansowe konsekwencje niepowo-
dzenia projektu. Zasadniczym warunkiem stosowayth technik jest wza-
jemne zaufanie mdzy stronami kontraktu (Igbal, Mirakhor, 2007, 843

Finansowanie w oparciu o PLS stawiane jegsttzw opozycji do finan-
sowania diugiem. Wskazujegsia potencjalnie wisz efektywnaé tej for-
my finansowania. Podk§la sk, ze przy finansowaniu diugiem uwagrzy-
wigzuje s¢ gtownie do kwestii zdolnwi kredytowej i zabezpieczenia.
Odmiennie sytuacja przedstawig przy Mudarabie i Musharace, gdzie ak-
ceptacja projektéw dokonywana jest po analiziepotencjalnej efektywno-
sci. Akceptowane gtylko przedsiwziecia dagce szanswypracowania wy-
sokiej stopy zwrotu (Obaidullah, 2005, s. 57—-60).

Przytoczone zalety nie rekompensw petni wad formy finansowania
opartej na partnerstwie. Dlatego w rzeczywdstabanki islamskie tylko
w niewielkim stopniu korzystaj z produktéw zawieragych warunek
uczestnictwa w zyskach i stratachg&iej korzystajc z finansowania diu-
giem w oparciu o zasadvudaraby. Jest to wt sytuacja podobna do ob-
serwowane] w konwencjonalnych finansach, gdaature capitalustpuje
finansowaniu kredytem. Banki islamskie wykorzygtigrmule PLS do po-
zyskiwania depozytéw. Stoguie technile, gdyz wystpujag wowczas w roli
agenta deponentéw. Zupetnie odmiennie wgglsytuacja w zakresie akty-
wow. Banki nie § sklonne wykorzystywainstrumentéw opartych na part-
nerstwie, gdy swiadome g duzego ryzyka moralnego hazardu oraz nega-
tywnej selekcji. Banki, wyspujac w roli finansugcego, czyli pryncypata,
obawiaj sk, ze przekazanérodki zostan wykorzystane w sposob niezgod-
ny z umowvy, a raportowane zyski przedaiziecia beda zanizane. Ponadto
konieczng¢ monitorowania realizacji projektdow znacznie gkgiza koszty
ustug finansowych z wbudowarkonstrukcy PLS, zmniejszar ich atrak-
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cyjnos¢ dla bankéw (Khan, 2010, s. 812; Igbal, Molyneux)02,
S. 143-149).

Stosowanie zasady PLS wymaga wskazania poziomestriztwa stron
w wypracowanych zyskach lub poniesionych stratdaClestia pokrycia
strat uregulowana jest przez prawo i tradyislamu. Poziom partycypacji
w zyskach uzalaiony jest natomiast od waém i charakteru przedsizie-
cia i mae by dowolnie ksztaltowany przez strony kontraktu. dgkazaty
badania, banki ofergge produkty zgodne z zasadami szariatu ugtgaj
ziom dystrybucji dochodow tym #8zy, im wekszy jest stopi religijnosci
obstugiwanych klientéw (Farook, Hassan, 2012, s3-337). Kolejnym
wymogiem jest, aby udziat w zyskach byt citomy jako procent dochodu,
nie z& jako pewna kwota dochodu. Podanie konkretnej kwatgagrodze-
nia w kontrakcie eliminowatoby ryzyko dla jednajosty umowy i czynitoby
owsa kwote nadwyka nieakceptowanprzez islam.

5. WDRQZENIE KONCEPCJI PLS W WYBRANYCH UStLUGACH
FINANSOWYCH

Wykorzystanie formuty PLS jako formy wynagrodzeiisposobu mo-
tywowania agenta w transakcjach na rynku finansoyaghmaliwe, ale nie
w kazdej sytuacji oraz nie przez bezpednie przeniesienie wzorcow z fi-
nansow islamskich na krajowy grunt.

Transakcje, w ktérych uczestnictylko podmioty profesjonalne, w rély
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, mdy¢ pozbawione me-
chanizmu partycypacji. Podmioty profesjonalne powinmie¢ wiedz
0 konstrukgcji instrumentow finansowych i @ldadczenie pozwalage osza-
cowa ryzyko decyzji inwestycyjnych. Ocena dzialagenta poddtem mo-
ralnego hazardu nie powinna stanéwia nich trudnéci.

Inaczej sytuacja przedstawig,sgdy pod uwag wezmie st transakcje
realizowane przez klientow nieprofesjonalnych, lietaych. Jak wspo-
mniano wczeéniej, doradcy finansowi majnad nimi przewagi mox ja
wykorzysta, stosupc moralny hazard. Przy takich ustugach wykorzystani
formuly udzialu w zyskach i stratach, pozbawioneptekstu religijnego
i wynikajacych z tego szczegdtowych zasad, wydajaugasadnione. W dal-
Szej czsci pracy rozwaania skup sie na ustugach doradztwa na rynku
funduszy inwestycyjnych i kredytéw walutowych.

Doradcaswiadczcy ustugi na rynku funduszy inwestycyjnych swoje
przekonanie o rozwoju sytuacji na rynku mogtby pgetdzic, godac sk na
zawarcie umowy cywilnej z klientem zawiegegj formuk PLS. Umowa
powinna okréla¢ horyzont czasowy obowidywania, wielk@¢ zainwesto-
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wanych przez klientdrodkéw oraz sposéb wyznaczania stopy zwrotu. Po-
winna take zawiera zobowgzanie stron do wyptaty eci zysku lub po-
krycia czsci straty. Mechanizm partycypacji m by uruchamiany przy
jakimkolwiek zysku/stracie lub po przekroczeniu ligci progowej, przy-
ktadowo 10% wartéci pocatkowej portfela. Udziat w zyskach i stratach
powinien by okreslony na takim poziomie, aby zredukoévar dziataniach
doradcy zjawisko moralnego hazardu. Obawa przeafguttasnych pierg-
dzy powinna powstrzyngadorade przed udzieleniem nieprzestgnej po-
rady — takiej, w ktérej trafri@ sam st nie wierzy. Aby mechanizm
redukcji moralnego hazardu byt skuteczny, wysokewentualnych strat
powinna stanowi znacaca czes¢ kwoty optaty dystrybucyjnej, jakotrzy-
muje doradca od towarzystwa funduszy inwestycyjnysfent powinien
wykaz& si¢ takze okrélonym poziomemsrodkéw we wiaciwy sposob za-
bezpieczonych celem pokrycia potencjalnych przyse&obowizanr wobec
pryncypata.

W przypadku kredytéw hipotecznych dla klientéw alieznych stoso-

wanie formuty PLS bytoby wskazane przy kredytachra@gnych w walu-
tach obcych. Kredyty zitotowe charakteryzgic mniejsz zmienndcia.
Brak jest w nich ryzyka walutowego, natomiast stopaocentowania uza-
lezniona zwykle pérednio od poziomu inflacji nie podlega gwattownym
zmianom. Zjawisko molarnego hazardu nie macwiodiaza w zmiennéci
przysztych uwarunkowa gospodarczych, a wynikazasadniczo ma@
z nieprawidtowego oszacowania zdadlookredytowej klienta. Jednak ten
obszar ryzyka zwgzany finansowaniem dtugiem powinien przede wszystki
obcigza¢ klienta. Od kredytobiorcy wymagaedbowiem przewidywania, re-
alizmu i racjonalnéci w postpowaniu.

Warunki umowy mgdzy klientem a agentem przy kredycie walutowym
mog by¢ w znacznym stopniu #same z przedstawionymi wargej pro-
pozycjami dla inwestycji w fundusze. W inny sposddlezatloby jednak
w takich kontraktach okgé¢ okoliczngci uruchamiania mechanizmu
uczestnictwa w zyskach lub pokrycia strat. Gtéwngmynnikiem spraw-
czym zjawiska moralnego hazardu jest tutaj ryzykduowe, zwazane ze
znacznym i trwatym ostabieniem ztotego. Formuta Rlo®inna wgc odno-
si¢c sie do tej niekorzystnej miiwosci. Nalery przyja¢ kurs walutowy,
przyktadowo réniacy sk +/— 20-30% od kursu z dnia zagniecia kredytu.
Osiagniecie takiego poziomu przez kurs w przypadkulmetaia waluty kra-
jowej, praktycznie niweluje przewadredytu walutowego w stosunku do
zlotowego. W umowie naky wskaza zrodto odczytu warteci kursu. Aby
warunek PLS zostat aktywowany, niekorzystna dlady@biorcy zmiana
powinna utrzymywé si¢ przez dhiszy okres, przyktadowo rok. Wéwczas
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agent zobowgzany bytby do przekazania pryncypatowi ditomej kwoty
zblizonej wartdciag do prowizji z tytutu pérednictwa, jak wczeniej otrzy-
mat od banku. W sytuacji znacznego i trwatego ureta ziotego, ptat-
nos¢ o takiej samej kwocie zasilitaby rachunek agenta.

Ostatng kwesti, ktdrg nalezatoby uwzgédni¢ przy stosowaniu umow
opartych o koncepgjPLS, jest zakres odpowiedziafigoagenta. W analizie
konieczne jest dokonanie rozréenia na doradcdziatapcego na whasny
rachunek oraz doragdéwiadczcego ustugi w ramach instytucji finansowej.
Doradca prowadgy dziatalnd¢ gospodarcy, dopuszczac sk moralnego
hazardu, czyni to z wtasnej woli i Z&viadomdacia ewentualnego niezado-
wolenia klientbw z tytutu poniesionych w przysao strat. Zawieranie
umow z takimi agentami wydajeesivarunkiem niezédnym, by ograniczy
zjawisko moralnego hazardu. Bardziej skomplikowagtuacja wysipuje
w przypadku doradcéw bankowych. Z reguly osobyeallziatagc w lokal-
nych srodowiskach, stargjsic zbudow& dobre relacje z obstugiwanymi
klientami. Jednoczaeie musz realizowa& plany sprzedsowe narzucane
przez centrale. Stopieich realizacji wptywa z kolei na wysok®
wynagrodzenia. W tej sytuacji agentem klienta skion do moralnhego ha-
zardu jest nie tylko doradca, ale cafa instytuitjarisowa, ktGr on reprezen-
tuje. Umowa okréajaca warunki partycypacji powinna ga ujmow& trzy
strony: klienta, doradcoraz instytugj finansovy.

PODSUMOWANIE

Moralny hazard mma rozpatrywé w kategoriach spotecznych i etycz-
nych. Moralny hazard to tak zjawisko ekonomiczne. Wplywa ono nieko-
rzystnie na efektywrig funkcjonowania rynku i z tego wzglu powinno
by¢ ograniczane. Uksztattowane w toku rozwoju spotegonwartdci, takie
jak prawo i zwyczaje, pozwatajedukowa niepewnéé¢ w dziatalndgci eko-
nomicznej i przyczyniajsic do obniki kosztow transakcyjnych.

Swiat islamu wypracowat wiasne instytucje oparteszariacie. Wiele
zasad, regulacji i zachowaz racji swej odmienrigi nie ma zastosowa
w krajach kultury Zachodu. Jednak formuta dzielenyiskéw i strat, instytu-
cja znana finansom islamskim, mogtaby¢ lzypowodzeniem szeroko stoso-
wana na rynku konwencjonalnych ustug finansowye.widrazenie przy-
niostoby pozytywne efekty w postaci redukcji zjakeianoralnego hazardu.
Przejawiatoby s to bardziej wywaonymi i przemyglanymi zaleceniami
formutowanymi przez doradcéw. Agenci nie wykazywsgljuz nadmiernej
sklonndci do podejmowania ryzyka na koszt klienta. Obawezestnictwo
finansowe w stratach mogtaby skutecznie hantostasowanie zbyt ryzy-
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kownych strategii i instrumentéw. Jednogze, profesjonalny doradca, po-
trafiacy prognozowé przyszte zachowania rynku, zgadgagk na podpisa-
nie z klientem umowy z warunkiem PLS, mogtby potd&¢ przekonanie

0 swoich umigjtnosciach oraz licz§ na dodatkowy zysk z ustugi. Czynnik,
ktory ograniczat praktyczne stosowanie tej kondegwcislamskich produk-
tach finansowych, a mianowicie koniecZadanonitorowania finansowanego
projektu i zachow&a agenta, w tym przypadku klienta banku islamskiega,
tutaj niewielkie znaczenie. Wynika to z fakte ustuga doradztwa na rynku
finansowym i zwazana z tym zalaos¢ pryncypata od postawy agenta jest
najczsciej zdarzeniem jednorazowym o ograniczonych kaseémaliz.

Formuta udziatlu w zyskach i stratach jest jedngia, nie jedynym spo-
sobem ograniczania moralnego hazardu. Klient, pyyalc korzystajc
z ustug na rynku finansowym, powinien:
rozwazy¢ zasadn& podicia decyzji inwestycyjnej,
zdoby¢ wiedz na temat danego rynku, instrumentu i doradcy,
zgromadzt dane pozwalgge przewidzié kierunek rozwoju rynku,
okresli¢, w miark swoich maliwosci, motywacg dziatax agenta.

Paistwo z kolei, jako podmiot chragdy w sposéb szczegdlny interesy
najstabszych, powinno:

— gromadz¢ i dystrybuow& dane na temat funkcjonowania rynku finan-
sowego celem zmniejszenia asymetrii informacjedmy uczestnikami
rynku,

— udostpniat raporty wskazujce na praktyki naruszania intereséw klien-
téw instytucji finansowych,

— wprowadzé regulacje prawne ograniczag maliwos¢ wyshpienia
moralnego hazardu.

Rzetelné¢ analizy wymaga stwierdzenize pewne dziatania w zakresie
regulacji prawnych zostaty jupodgte. Wprowadzono wymég informowa-
nia klienta o ryzyku inwestycyjnym na rynku finamgon oraz okrélania
jego profilu z punktu widzenia akceptacji poziomyayka. Podniesiono tak-
7ze wymagania przy badaniu zdoéed kredytowej osob ubieggjych sé
0 kredyty hipoteczne, w szczegdtobwalutowe.
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IMPLEMENTING THE FUNDAMENTAL PRINCIPLE OF ISLAMIC
FINANCE PLS IN ORDER TO REDUCE MORAL HAZARD
ON THE FINANCIAL SERVICES MARKET

Abstract Moral hazard is a situation whagent takes a risky actions, knowing that po-
tential costs will be born by principal. In finanamoral hazard arises when advisers take
risky decisions come to believe that they will hetve to carry the full burden of potential

loses. Implementing the fundamental principle d@rtsc finance PLS could reduce moral
hazard on financial services market.

Keywords: moral hazard, Islamic financeafigial advisory, profit and loss sharing.
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