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WSTEP

Za jedna z podstawowych przyczyn swiatowego kryzysu finansowego w 2007
roku uwaza si¢ udzielanie kredytéw podmiotom nieposiadajacym zdolnosci kre-
dytowej i sprzedaz papieréw wartosciowych powstatych na podstawie tychze wie-
rzytelnoéci inwestorom nieswiadomym prawdziwego poziomu ryzyka (zjawisko
to w Stanach Zjednoczonych znane jest jako kryzys subprime'). Efektem pro-
wadzonej przez banki polityki byt z jednej strony szybki przyrost akcji kredyto-
wej, z drugiej za$ przerzucenie znacznego ryzyka niewyplacalnosci na nabywcéw
papieréw warto$ciowych zabezpieczonych wierzytelnosciami o watpliwej jakosci.
Skala tego ryzyka nie zostala wlasciwie oszacowana nie tylko przez inwestoréw
nieinstytucjonalnych, ale takze przez wiele instytucji finansowych. W konsekwen-
¢ji spowodowato to zaréwno upadtosé czesci tych ostatnich, jak i koniecznosé za-
angazowania znaczacej pomocy pafistwowej w ratowanie sektora finansowego.

W przypadku Polski kryzys subprime nie okazat si¢ bardzo istotny z uwagi na
niskg warto$¢ sekurytyzowanych wierzytelnosci krajowych i mate zaangazowanie
polskich bankéw w zagraniczne inwestycje zabezpieczone wierzytelnosciami, co
uchronito podmioty sektora finansowego przed poniesieniem znacznych strat fi-
nansowych. Niemniej jednak powstaje pytanie, czy inne nowoczesne instrumenty
finansowe, ktérych znaczacy rozwéj obserwujemy na naszym rynku finansowym,
nie zawieraja w sobie podobnego ryzyka systemowego, ktére nie jest prawidtowo
postrzegane przez inwestoréw, a nawet by¢ moze jest §wiadomie ukrywane przez
instytucje finansowe? Wydaje si¢, ze w szczegdlnosci moze to dotyczy¢ takich
grup produktéw finansowych, jak: instrumenty strukturyzowane, leasing (w tym
zwlaszcza tzw. leasing konsumpcyjny), sekurytyzacja z wykorzystaniem funduszy

' M. Thlon, Spirala kryzysu kredytow subprime — upadek American Dream (cz. 4), ,Rzeczpospo-
lita”, 23.10.2008.
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sekurytyzacyjnych oraz egzotycznych instrumentéw pochodnych zabezpieczaja-
cych przed ryzykiem walutowym.

Celem artykutu jest wskazanie takiego ukrytego ryzyka oraz identyfikacja jego
przyczyn, ze wskazaniem przede wszystkim na asymetri¢ informacji i sprzeczno-
$ci intereséw inwestoréw i instytucji finansowych. Te ostatnie sa bowiem sklon-
ne pozbywac si¢ ponoszonego ryzyka lub oferowa¢ nowe instrumenty finansowe,
ktérych optacalnosé¢ dla nabywcéw jest niewielka, jezeli inwestorzy podejmuja
decyzje bez prawidiowej wiedzy o ponoszonym ryzyku i zasadach dziatania in-
strumentéw finansowych. Niestety, istniejaca asymetria informacyjna powoduje,
ze inwestorzy zazwyczaj nie sa w stanie prawidlowo oceni¢ oczekiwanych korzy-
$ci lub nie s w stanie ocenié¢ ryzyka, jakie niesie ze sobg dana decyzja finanso-
wa. Problem ten poglebia istniejaca bariere informacyjng zwiazang ze sposobami
informowania inwestoréw o ryzyku oraz odmienne postrzeganie ryzyka pomie-
dzy inwestorami a oferujacymi nowoczesne instrumenty finansowe (nazywa-
nymi dalej sprzedajacymi). Wystepowanie wspomnianych zjawisk prowadzi do
nieefektywnosci ekonomicznej, polegajacej na wzroscie kosztéw transakcyjnych
w gospodarce zamiast ich spadku (oferowane sg formy inwestycji zbedne lub
szkodliwe z punktu widzenia inwestoréw, lecz generujace krétkoterminowe zyski
dla instytucji finansowych), blednej alokacji oszczgdnosci oraz wzrostu ryzyka
systemowego.

Niniejszy artykut skonstruowany zostal nast¢pujaco: w pierwszej kolejnosci
opisane zostaly przyczyny zastosowania i konstrukcja nowych instrumentéw fi-
nansowych. Nastepnie wskazano na ryzyko i problem asymetrii informacji, jaka
wystepuje miedzy inwestorami i instytucjami oferujacymi nowe produkty. Wska-
zane zostaly tez niektére problemy w informowaniu inwestoréw oraz mozliwe
przyczyny biednego postrzegania ryzyka i optacalnosci korzystania z nowoczes-
nych instrumentéw finansowych. Na koricu wskazano pozadane kierunki regulacji
rynku finansowego, ktére moglyby ograniczy¢ negatywne skutki zwigkszonego
ryzyka, ktére nie jest wiasciwie rozpoznawalne przez inwestoréw, a w konse-
kwencji niedostatecznie wynagradzane przez oferujacych nowoczesne instrumen-
ty finansowe.

NOWOCZESNE INSTRUMENTY FINANSOWE
IPRZYCZYNY ICH POWSTANIA

Tradycyjnie instrumenty finansowe maja za zadanie umozliwienie finansowa-
nia krétko- lub dtugoterminowych potrzeb finansowych ich emitentéw (twércéw,
sprzedawcéw) oraz lokowania oszczednosci przez podmioty posiadajace przej-
$ciowe nadwyzki finansowe. Dodatkowo wiele kategorii instrumentéw finanso-
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wych, takich jak np. bony skarbowe, weksle, akredytywy, moze takze stuzy¢ do
celéw rozliczeniowych. Nowe instrumenty finansowe réznig si¢ od tradycyjnych
przede wszystkim pojawieniem si¢ dodatkowych zastosowari, takich jak: przenie-
sienie ryzyka, unikanie opodatkowania oraz ominigcie restrykcyjnych regulacji
prawnych. Oczywiscie, takze w tradycyjnych znanych od dziesigcioleci instru-
mentach finansowych takie motywy ich uzycia wystgpowaty i wystepuja, ale za-
zwyczaj nie s3 dominujace, a tym bardziej wyltaczne. Doskonalg ilustracja tej tezy
jest rozpowszechnienie si¢ opcji finansowych jako formy zabezpieczenia przed
ryzykiem rynkowym (ryzykiem zmiany parametréw cenowych) w miejsce trady-
cyjnego ubezpieczenia.

Wspdlng cechg nowych zastosowari, a tym samym takze konstrukeji nowych
instrumentéw, jest ich zwiazek z wyzszym ryzykiem ponoszonym przez inwesto-
réw nabywajacych nowoczesne produkty finansowe. Nowe produkty zazwyczaj sa
skomplikowane w swej konstrukeji oraz daja potencjalnie wyzsze dochody pod-
miotom je nabywajacym lub nizsze koszty, tak by byty che¢tniej wybierane przez
inwestoréw niz instrumenty tradycyjne. Niestety, wymaga to takze zwigkszenia
poziomu ryzyka. Na rynku finansowym obowigzuje bowiem zasada, ze wyzszej
rentownosci towarzyszy wyzszy poziom ryzyka. Gdyby tak nie bylo, to inwesto-
rzy zawsze preferowaliby’ inwestycje o wyzszej rentownosci, co powodowatoby
zanik popytu na inwestycje mniej rentowne. W tym miejscu pojawiaja sie dwa
zagadnienia. Czy instytucje oferujace (dalej zwane emitentami) dobrze kalkuluja
poziom ryzyka oraz czy inwestorzy sa wystarczajaco swiadomi skali tego ryzyka,
podejmujac decyzje o inwestowaniu. Istnieja przestanki, by w przypadku wielu
nowoczesnych produktéw finansowych watpi¢ w spetnienie obydwu tych warun-
kéw, co moze skutkowad narazaniem nabywajacych na straty i podejmowaniem
nieoptymalnych decyzji.

Wsréd czynnikéw sprzyjajacych tworzeniu nowych instrumentéw finanso-
wych mozna wymieni¢: dezintermediacj¢ rynkéw finansowych, rozwéj technik
komputerowych i mozliwo$¢ szybkiego przekazywania danych oraz globalizacje
ustug finansowych wraz z internacjonalizacja posrednictwa finansowego®. W kon-
sekwengji ryzyko transakeji z konkretnych podmiotéw (banki, firmy inwestycyjne
itp.) zostalo przeniesione na bezimienng rzesze¢ inwestoréw, ktérych znajomosé
charakterystyki ryzyka nabywanych produktéw jest zréznicowana i z reguty gor-
sza niz dawniej. Niestety, nawet inwestorzy instytucjonalni wobec skomplikowa-
nia proponowanych konstrukeji finansowych nie zawsze dobrze oceniaja faktycz-
ne ryzyko, o czym $§wiadczg problemy bankéw inwestycyjnych, jakie pojawily sie
po wybuchu kryzysu finansowego w 2007 roku. W tej sytuacji duzego znaczenia

2 Oczywiscie przy zatozeniu, ze rentownosc to jedyny cel dokonywania lokat, gdyz dla inwe-
stora istotne mogg by¢ tez inne czynniki, np. ptynnos¢ inwestycji.
* 1. Kidacka, Finanse zintegrowane, Difin, Warszawa 2005.



202 JANusz Kupta

nabiera zwigkszenie roli instytucji nadzorujacych rynek finansowy, i to nie tylko
w interesie ratowania duzych podmiotéw, lecz takze, a moze przede wszystkim,
drobnych inwestoréw nieinstytucjonalnych.

Istnieje wiele nowoczesnych grup instrumentéw finansowych, jednakze tylko
cze$¢ ma lub w niedalekiej przysziosci bedzie mieé istotne znaczenie dla ryn-
ku polskiego. Dlatego, z uwagi na ograniczong objetos¢ artykutu, skupie sie na
czterech grupach nowoczesnych instrumentéw finansowych®. Pierwsza grupa to
tzw. instrumenty strukturyzowane, bedace forma hybrydowych instrumentéw fi-
nansowych, taczacych w sobie cechy instrumentu diuznego i inwestycji w opcje.
Emitowane sa one przez instytucje finansowe, umozliwiajac uzyskanie wypta-
ty zaleznej od ksztaltowania si¢ okreslonego wskaznika rynkowego, takiego jak:
kursy akeji, kursy walut czy indeksy gietdowe. Emitent instrumentu (wystawca)
wyplaca nabywcy okreslong kwote wedtug ustalonej z géry formuty. Zazwyczaj
jedng cze$¢ stanowi platnos¢ z instrumentu wierzycielskiego, druga za$ ptatnosé
z instrumentu terminowego, ktérym zazwyczaj jest jedna lub kilka opcji. Instru-
menty strukturyzowane maja posta¢ papieru warto$ciowego lub lokaty bankowej,
a niekiedy takze tytuléw uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,
takich jak fundusze inwestycyjne. Podstawowe rodzaje instrumentéw struktury-
zowanych to: lokaty, obligacje, certyfikaty, warranty opcyjne oraz polisy ubezpie-
czeniowe. Instrumenty strukturyzowane moga zapewnia¢ ochrong wniesionego
kapitatu lub by¢ tej ochrony pozbawione. W tym ostatnim przypadku inwestor
podejmuje wyzsze ryzyko, gdyz cz¢s¢ wniesionego kapitatu inwestowana w zakup
instrumentéw terminowych jest wigksza niz warto$¢ odsetek od czesci diuzne;j
instrumentu. W efekcie, w sytuacji korzystnego ksztaltowania si¢ cen inwestor
otrzymuje wyzszy zwrot niz z instrumentéw z ochrong kapitatu, ale przy nieko-
rzystnym ksztattowaniu si¢ cen aktywéw bazowych nie odzyskuje catego wniesio-
nego kapitatu, ponoszac strate finansowa.

Instrumenty strukturyzowane mozna podzieli¢ na: strukturyzowane instru-
menty wzrostowe (growth products) i strukturyzowane instrumenty dochodowe
(income products)®. Pierwsze umozliwia partycypacje we wzroscie wartosci inwe-
stycji, ale przy ograniczeniu mozliwosci uzyskiwania odsetek. Drugie zaktadajg
uzyskiwanie odsetek, ktérych wielkos¢ jest okreslona przez formule inwestycyjna
i ro$nie w sytuacji korzystnego ksztattowania si¢ wartosci aktywéw, do ktérych
odnosi si¢ konstrukeja instrumentu strukturyzowanego. Typowymi instrumenta-
mi pierwszej grupy sa certyfikaty strukturyzowane open-end, ktére pozwalaja na

* Szerzej instrumenty te zostaty opisane w: J. Kudta, Instrumenty finansowe i ich zastosowania,
Keytext, Warszawa 2009.

* J. Marszatek, Komergjalizacja finansowych produktow strukturyzowanych, [w:] D. Zarzecki
(ved.), Czas na pienigdz: Zarzqdzanie ryzykiem i kreowanie wartosti, t. 1, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2007, s. 443-452.
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partycypacj¢ we wzro$cie np. jakiegos indeksu, ale nie zawieraja terminu wykupu
i nie placg odsetek. Ich wykup zapewnia instytucja finansowa, ktéra pozyskuje
w ten spos6b tanie §rodki finansowe. Przyktadem instrumentéw drugiej grupy sa
obligacje strukturyzowane dostgpne na GPW. W tym artykule rozwazana bedzie
pierwsza grupa instrumentéw strukturyzowanych.

Nieco podobna grupe instrumentéw, ze wzgledu na wykorzystanie konstruk-
¢ji opdji, stanowia nietypowe instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem wa-
lutowym, wéréd ktérych najgorsza stawe uzyskaly opcje cylindryczne (zwane tez
strategiami zerokosztowymi), w ktérych w zamian za zabezpieczenie przed wzro-
stem (lub spadkiem) kursu walutowego zabezpieczajacy bierze na siebie ryzyko
spadku kursu walutowego, nie ponoszac przy tym dodatkowych kosztéw zabez-
pieczenia, oraz opcje barierowe, tzn. instrumenty, w ktérych osiggnigcie pewne-
go putapu przez kurs walutowy powoduje powstanie dodatkowych konsekwencji
finansowych dla nabywcy (bariery aktywujace) lub utrat¢ ochrony przed ryzykiem
(bariery wygasajace). Wspdlna cechg tych instrumentéw jest narazanie nabywcy
zabezpieczenia na ryzyko niekorzystnej zmiany kursu walutowego oraz nizszy niz
w przypadku tradycyjnych instrumentéw koszt ustanowienia zabezpieczenia.

Trzecia grupa omawianych instrumentéw to certyfikaty inwestycyjne fun-
duszy sekurytyzacyjnych, zajmujacych si¢ nabywaniem wierzytelnosci za $rodki
pozyskane od nabywcéw certyfikatéw. Pozostate lokaty funduszu sekurytyzacyj-
nego to: dtuzne papiery wartosciowe, jednostki otwartych funduszy inwestycyj-
nych, depozyty bankowe, instrumenty rynku pieni¢znego oraz prawa pochodne,
ktére moga by¢ stosowane wylacznie w celu zabezpieczenia pozycji inwestycyjne;.
Fundusze sekurytyzacyjne moga wystepowa¢ w dwéch odmianach: jako standa-
ryzowane fundusze sekurytyzacyjne lub niestandaryzowane fundusze sekuryty-
zacyjne. Te pierwsze inwestuja w wierzytelnosci jednego rodzaju i dzielg si¢ na
subfundusze zréznicowane pod wzgledem dochodéw i udziatlu w posiadanych
aktywach. W funduszach niestandaryzowanych nie ma subfunduszy, a inwestycje
dotycza wierzytelnodci, papieréw wartosciowych opartych na wierzytelnosciach
oraz praw do $wiadczen z wierzytelnosci. W certyfikaty funduszu niestandary-
zowanego nie moga inwestowac osoby fizyczne, chyba ze cena emisyjna jednego
certyfikatu przekracza 40 000 euro, co wskazuje, ze inwestor jest sSwiadomy ryzy-
ka inwestycji lub sta¢ go na dokonanie takiej oceny samodzielnie i nie wymaga
szczegdlnej ochrony ze strony nadzoru finansowego.

Ostatni rodzaj instrumentu to leasing konsumpcyjny, czyli metoda finan-
sowania inwestycji pozwalajaca na okresowe korzystanie z dobra za optata, ktéra
pokrywa nie tylko koszty korzystania z rzeczy, ale i cz¢s¢ jej wartosci. Leasing
ten nie zapewnia automatycznego uzyskania wlasnosci przedmiotu leasingu po
zaplacie ostatniej raty, co stanowi pewna niedogodno$¢ z punktu widzenia kon-
sumentow. Podstawowsa korzyscia takiego finansowania jest mozliwos¢ zakupu
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danego towaru na raty na warunkach korzystniejszych niz w przypadku zakupu
na kredyt. Leasing ten jest o tyle nietypowy, ze w jego przypadku nie ma mozli-
wosci dokonania amortyzacji, tak jak przy zwyklym leasingu, a zatem nie stanowi
on formy zachety do inwestycji. Leasing konsumpcyjny stanowi czysty ekwiwa-
lent kredytu o obnizonych wymogach w zakresie oceny ryzyka kredytowego, gdyz
firmy leasingowe nie sg tak jak banki zobowiazane do przestrzegania zasady zdol-
nosci kredytowej ani pokrycia ryzyka odpowiednio wysokim kapitatem wlasnym.

ASYMETRIA INFORMACJI I RYZYKO

Wszystkie scharakteryzowane pokrétce instrumenty finansowe mogty po-
wstaé dzigki asymetrii informacji, tzn. wystgpowaniu odmiennej informacji u réz-
nych uczestnikéw rynku. Zazwyczaj asymetria informacji przedstawiana jest jako
czynnik utrudniajacy zawarcie kontraktéw na rynku. Klasycznym tego przykta-
dem jest opisany przez G. Akerlofa® market for Lemons — rynek na towary uzywa-
ne o nieznanej jakosci. Zgodnie z pierwotnym przyktadem, jesli na jakims rynku
wystepuje towar dobry i zty (w oryginale dobre i zte samochody), a nabywcy nie
sa w stanie tatwo rozrézni¢ jakosci tego towaru, to proponowane przez nabywcéw
ceny nie beda akceptowane przez sprzedajacych towar dobrej jako$ci, natomiast
bardzo chetnie beda aprobowane przez sprzedajacych towar ztej jakosci. Dopro-
wadzi to ostatecznie do zalamania réwnowagi na rynku, gdyz pozostanie na nim
tylko towar zlej jakosci, ktérego kupujacy nie beda chcieli nabywa¢ po $rednich
cenach, jakie ustalily si¢ na rynku.

W przypadku omawianych tutaj instrumentéw sytuacja jest podobna, gdyz
nabywcy (tutaj inwestorzy) nie s3 w stanie odrézni¢ instrumentéw finansowych
,dobrych” od ,ztych”. Przez ,zty” instrument nalezy rozumie¢ instrument, ktéry
nie wynagradza prawidiowo ryzyka, jakie w sobie zawiera. Dotyczy to zaréwno
leasingu konsumpcyjnego preferowanego w stosunku do zwyktego kredytu, ze
wzgledu na wielkos¢ optat i szybko$¢ udostepnienia finansowania, jak i egzotycz-
nych instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem w stosunku do tradycyj-
nych instrumentéw finansowych, takich jak: ubezpieczenia, kontrakty terminowe
czy opcje. Niepoprawno$¢ wyceny przejawia si¢ tutaj w niedoszacowaniu ryzyka
badz przez instytucj¢ wystawiajaca, badz przez inwestoréw. W przypadku cer-
tyfikatéw funduszy sekurytyzacyjnych oraz instrumentéw strukturyzowanych
proponowane sg wyzsze zyski w poréwnaniu do zwyktych instrumentéw lokacyj-
nych, ale kalkulacja ryzyka nie obejmuje sytuacji nadzwyczajnych, takich jak ma-

¢ G. Akerlof, The Market for ‘Lemons Quality Uncertainty and the Market Mechanism, ,Quar-
terly Journal of Economics” 1970, vol. 84, no. 3, s. 488-500.
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sowa niewyplacalnos¢ dluznikéw w sytuacji obnizenia si¢ wartosci stosowanych
zabezpieczen.

Tak jak w klasycznym ujeciu asymetrii informacji mozna si¢ spodziewac wy-
pierania z rynku tradycyjnych instrumentéw przez instrumenty nowoczesne, jesli
tylko sprawiaja one wrazenie tafiszych lub dajacych wyzsze korzysci inwestorom,
a jednoczesnie zawieraja w sobie trudne do oszacowania ryzyko. W dtuzszym okre-
sie proces ten powinien doprowadzi¢ do rozwoju wytacznie nowoczesnych instru-
mentéw finansowych, wycenianych na niewlasciwym poziomie i szeregu nieko-
rzystnych skutkéw makroekonomicznych, takich jak wzrost zagrozenia kolejnym
kryzysem finansowym czy btedna alokacja oszczednosci. Zgodnie z konkluzja
tradycyjnego modelu asymetrii informacji, jesli na rynku pozostaja same ,zte” in-
strumenty (wyceniajace niepoprawnie ryzyko), to cena, ktérej zadaja sprzedajacy,
jest zbyt wysoka w stosunku do ich wartosci wewnetrznej, co niszczy réwnowage
rynkowg i powoduje rezygnacj¢ z dokonywania inwestycji przez nabywcéw.

Sprzedajacy powinni placi¢ duzo wiecej inwestorom (w przypadku instru-
mentéw strukturyzowanych i certyfikatéw funduszy sekurytyzacyjnych) lub pod-
wyzszy¢ koszty korzystania z leasingu oraz egzotycznych instrumentéw waluto-
wych, aby w petni pokry¢ ryzyko, tymczasem wykazuja sktonnosé do niepetnego
rekompensowania ryzyka nabywcom instrumentéw, jezeli ci ostatni stabo roz-
poznajg zawarte w instrumentach ryzyko. Niepetna rekompensata ponoszonego
ryzyka oznacza dodatkowe korzysci finansowe dla sprzedajacych, okupione jedy-
nie niewielkim ryzykiem ewentualnego znieche¢cenia inwestoréw. W przypadku
niektérych nowoczesnych instrumentéw finansowych, na przyktad pochodnych
katastroficznych czy pochodnych kredytowych w petni przejmujacych ryzyko, sy-
tuacja taka rzeczywiscie ma miejsce, natomiast w przypadku innych, w tym be-
dacych przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule, procesy te sg trudne do
zaobserwowania, by¢ moze z powodu mniejszego ryzyka lub rozlozenia konse-
kwencji w czasie.

Z drugiej strony, asymetria informacji moze sprzyja¢ powstawaniu nowych
instrumentéw, czego najlepsza ilustracjg sa instrumenty strukturyzowane oraz eg-
zotyczne instrumenty walutowe. Nabywcy tych instrumentéw zazwyczaj licza, ze
uzyskaja wyzszy zwrot niz w przypadku zwyktej inwestycji, podczas gdy sprzeda-
jacy kieruja si¢ przy wycenie regutami statystycznymi. Z jednej strony mamy wiec
inwestoréw przekonanych, ze okreslone trendy beda kontynuowane lub zmienia
si¢, a z drugiej — analize¢ zmienno$ci parametréw, od ktérych zalezy profil wy-
platy instrumentu strukturyzowanego. Oferenci zazwyczaj posiadaja wigc prze-
wage w zakresie dostepu do danych i analizy wysokosci oczekiwanych wyptat,
co wymusza podejmowanie decyzji na podstawie odmiennych sposobéw analizy.
W przypadku posiadania tej samej informacji metody analizy bytyby podobne

i kontrakty najprawdopodobniej nie zostatyby zawarte, gdyz jedna ze stron po-



206 JaNUsz Kupta

strzegataby swojg sytuacje jako jednoznacznie niekorzystna. Asymetria informacji
jest w tym przypadku czyms generalnie pozytywnym, albowiem pozwala zawiera¢
transakcje chroniace przed ryzykiem czy dajace tafisze finansowanie, pod warun-
kiem jednak, ze prawidlowo odzwierciedla rzeczywiste korzysci obu stron umowy.
Nie jest to natomiast cecha korzystna, jesli jedna ze stron jest wadliwie przekona-
na o korzysciach lub wysokosci ponoszonego ryzyka.

W przypadku certyfikatéw funduszy sekurytyzacyjnych oraz leasingu kon-
sumpcyjnego problem asymetrii informacji zwigzany jest z ograniczona wiedza
o ryzyku kredytowym wierzytelnosci posiadanych przez fundusz lub firme le-
asingowa. Asymetria informacji tworzy tez mechanizm sprzyjajacy pozyskiwa-
niu bardziej ryzykownych wierzytelnosci przez wymienione instytucje przez tzw.
negatywna selekcje lub pokuse naduzycia. Na przyktad w Polsce podstawowym
zrédlem pozyskiwania wierzytelnosci do funduszy sekurytyzacyjnych sa banki.
Mozna zatem zastanowi¢ sig, jakie pod wzgledem ryzyka wierzytelnosci beda
podlegaty sekurytyzacji. Jesli bank (lub instytucja finansowa) sam wybiera wie-
rzytelnosci do sekurytyzacji, to ma do wyboru wierzytelnosci przecigtnie lepsze
niz §rednia jako$¢ jego aktywéw, gorsze lub takie same. Skoro inwestorzy nie wie-
dza, jaka jest jakos¢ wierzytelnosci bedacych podstawa wyemitowanych papieréw
wartosciowych, to zgodnie z przedstawionym rozumowaniem sg sktonni zaptaci¢
mniej, niz sg one warte dla banku (odpowiednik $redniej ceny ztych i dobrych
samochod6w). Taka transakcja nie jest jednak optacalna dla banku, gdyz zamienia
on wéwczas aktywa bardziej wartosciowe (posiadane wierzytelnosci) na gotéwke
o mniejszej wartosci, czyli dziata na szkode swoich wlascicieli (zmniejsza swoja
warto$¢ i zyski).

Sytuacja ta sprzyja wigc tzw. negatywnej selekcji, polegajacej na sekurytyzo-
waniu aktywéw relatywnie gorszych przy zapewnianiu, ze ciagle reprezentuja one
wysoka jakos§¢ lub przynajmniej nie odbiegaja od $redniej. Zwigksza to ryzyko
ponoszone przez inwestoréw (kupujacych certyfikaty funduszy sekurytyzacyjnych
lub ich odpowiedniki) bez odpowiedniego wynagrodzenia w postaci zaptacenia
nizszej ceny (lub uzyskania wyzszych odsetek). Naturalnie, banki moga ,zwig-
zaé sie regutami”, czyli przyjaé, ze beda sekurytyzowaé wszystkie wierzytelno-
$ci danego rodzaju, tak by nie bylo podejrzen o wybieranie gorszych aktywéw
do sekurytyzacji. Niestety, rozwiazanie to réwniez nie zapewnia wyeliminowania
niekorzystnych skutkéw asymetrii informacji, gdyz powoduje wystapienie pokusy
naduzycia, polegajacej na tworzeniu nowych wierzytelnosci bez dbatosci o ich ja-
ko$¢. Banki np. moga oferowac karty kredytowe czy kredyty hipoteczne kazdemu
chetnemu, niezaleznie od jego mozliwosci platniczych, wiedzac, ze ostatecznie
ryzyko kredytowe poniosg nabywcy certyfikatéw, a nie sam bank.

Podobne zagrozenie wystepuje w przypadku szerokiego rozpowszechnienia
leasingu konsumpcyjnego udzielanego czgsto osobom, ktére nie otrzymatyby kre-
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dytéw w bankach. Warto zauwazy¢, ze w gospodarce wystepuja podmioty udzie-
lajace pozyczek ze srodkéw whasnych lub pozyczonych wedtug jednego z dwéch
modeli: albo finansowanie jest relatywnie tanie, ale w zamian zada si¢: dobrych
zabezpieczen, doktadnego badania zdolnosci kredytowej i posiadania odpowied-
nio wysokiego kapitatu przez instytucje¢ udzielajaca finansowania (tak jak w ban-
kach), albo finansowanie jest bardzo drogie i ograniczone kwotowo, ale za to bez
wymagania szczegolnych zabezpieczen i badania zdolnosci kredytowej (tak jak
w przypadku przedsigbiorstw pozyczkowych). Leasing konsumpcyjny natomiast
znajduje si¢ pomiedzy tymi dwoma skrajnosciami, pozwala bowiem na uzyskanie
relatywnie taniego finansowania o relatywnie wysokiej wartosci przy ograniczo-
nych wymogach dotyczacych zdolnosci kredytowej, kapitatu i zabezpieczen. Do-
datkowo firmy leasingowe czesto korzystaja z kredytéw bankowych posrednio,
przenoszac ryzyko prowadzonej dziatalnosci na sektor bankowy.

Oczywiscie, nie mozna wykluczy¢, ze procedury ostrozno$ciowe oraz proce-
dury badania zdolnosci podatkowej w bankach sg zbyt restrykcyjne i kredytowanie
powinno by¢ bardziej dostepne, a zatem pozadany jest szeroki rozwdj niebanko-
wych form finansowania, takich jak leasing konsumpcyjny. Mozemy mie¢ w tym
przypadku do czynienia z dwiema sytuacjami. W pierwszej normy ostroznoscio-
we nie sg zbyt restrykcyjne, co oznacza, ze banki prawidtowo oceniajg zdolnosé
kredytowa, a firmy leasingowe nie doceniaja ponoszonego ryzyka. Rozpowszech-
nienie leasingu grozi wéwczas pogorszeniem portfela aktywéw i upadloscia firm
leasingowych oraz stratami bankéw wspétfinansujacych przedsigbiorstwa leasin-
gowe. W drugiej sytuacji normy ostrozno$ciowe sg zbyt restrykcyjne i podaz kre-
dytéw dla gospodarki jest niewystarczajaca, a klienci rezygnuja z ustug bankéw
na rzecz firm leasingowych, bez konsekwencji w postaci upadtosci tych ostatnich.
Oznacza to rozwéj w gospodarce finansowania bez kontroli zdolnosci kredytowe;
i sprzyja pojawieniu si¢ projektéw, ktére nie zostaltyby normalnie zaproponowane,
gdyby musiaty przejs¢ zwykta bankows procedure badania zdolnosci kredytowe;.
Dtugookresowo obie sytuacje prowadza do wzrostu ryzyka w gospodarce i nawro-
tu kryzysu finansowego, a r6znig si¢ jedynie perspektywa czasows.

ROZNICE W POSTRZEGANIU | INFORMOWANIU O RYZYKU

W nowoczesnych instrumentach finansowych, np. takich jak instrumenty
strukturyzowane czy egzotyczne instrumenty walutowe, czesto wykorzystuje sie
opcje jako sktadnik majacy zapewni¢ inwestorom dodatkowy ponadprzecigtny
zysk. Takie przedstawienie sprawy jest jednak dosy¢ dziwne, biorac pod uwage, ze
opcja nie jest instrumentem inwestycyjnym tylko instrumentem zabezpieczenia
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przed ryzykiem. Innymi stowy, jest instrumentem, na ktérym przecigtnie powinni
zarabia¢ wystawcy a nie nabywcy.

Opcja w pewnym przyblizeniu pozwala na uzyskanie ptatnosci, ktéra jest nie-
okreslona w momencie zawarcia umowy w zamian za zaplacong premie (cene
opcyjna), jezeli zostang spetnione okreslone warunki rynkowe. Przy prawidtowe;
wycenie opcji przecigtna warto$¢ wyptaty dla inwestoréw nie powinna by¢ wyz-
sza od zaptaconej premii, gdyz inaczej wystawiajacy opcje (Srednio rzecz biorac)
traciliby pienigdze. Zaktadajac prawidtowos¢ wyceny opcji przez jej wystawcéw,
nalezy przyjaé, ze $redni zysk z inwestycji w opcje jest mniejszy niz zaptacona za
nie premia (cena opcji)’. Oznacza to, ze instrumenty zawierajace opcje nie moga
by¢ traktowane jako instrumenty inwestycyjne, przynajmniej jesli chodzi o ich
cze$¢ opeyjna. Dotyczy to zaréwno instrumentow strukturyzowanych, jak i egzo-
tycznych instrumentéw walutowych®. Skoro opcyjna czgs$¢ instrumentu przecigt-
nie nie daje dodatkowej korzysci inwestorom ponad poniesione koszty zakupu, to
w instrumentach strukturyzowanych o atrakcyjnosci instrumentu bedzie decydo-
waé cze$é dtuzna. Ta ostatnia zazwyczaj jednak jest pozbawiona oprocentowania
lub jest oprocentowana nizej niz w instrumentach tradycyjnych, co podwaza sens
nabywania instrumentu strukturyzowanego, jezeli przecig¢tnie daje on mniej niz
zwykta lokata terminowa. Tymczasem instrumenty te sa reklamowane jako atrak-
cyjniejsza dla inwestoréw forma inwestycji, pozwalajaca na uzyskiwanie poten-
cjalnie nieograniczonych zyskéw (tj. zaleznych jedynie od zmiany wartosci cen
jakich§ aktywéw na rynku)’.

Analiza produktéw strukturyzowanych wskazuje, ze sa one tarisze od zwy-
ktych lokat dla instytucji finansowych (sprzedawcéw) z uwagi na: brak lub niskie
oprocentowanie pozyskanej kwoty, wykorzystanie opcji egzotycznych, ktérych
prawdopodobienstwo realizacji jest nizsze niz opcji zwyklych, a zatem takich,
w ktorych placona premia jest niska (co oznacza tez mniejszg wysokos¢ ewen-
tualnego zysku), oraz dywersyfikowanie inwestycji, tak by jej warto§¢ zmienia-
ta si¢ w niewielkim stopniu w okresie trwania inwestycji'®. Wszystkie te cechy

" Nie wyklucza to stosowania opcji jako zabezpieczenia, podobnie np. jak korzystania z ubez-
pieczen. Ubezpieczajacy si¢ placi sktadke, ktérej wartosé srednio przekracza przecigtng warto§é
wyptaty, jaka otrzymuje. Korzys¢ ubezpieczajacego polega na pozbyciu si¢ ryzyka, co zachgca
osoby majace awersje do ryzyka.

8 Na przyktad czesto stosowana opcyjna strategia zerokosztowa, tzn. niepociagajaca za sobg
koniecznosci zaptaty premii opcyjnej, zaktada wykorzystanie tzw. opcji cylindrycznej, bedacej
ztozeniem dwoéch opcji zwyktych. W jej przypadku ochrona przed zmiang ceny w jakims kierun-
ku jest doktadnie pokryta przez ryzyko zmiany ceny w kierunku przeciwnym.

° Doktadng analiz¢ wyceny tego typu instrumentéw strukturyzowanych zawiera artykut
J. Kudty, Instrumenty strukturyzowane a asymetria informacji, [w:] D. Zarzecki (red.), Finanse, ryn-
ki finansowe, ubezpieczenia, nr 17, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2009, s. 533-544.

10 Co ciekawe, instrumenty te mimo catego swojego skomplikowania czesto proponuja bar-
dzo proste strategie inwestycyjne, np. certyfikat strukturyzowany Raiffeisen Banku Soft Commo-
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potwierdzaja, ze wbrew zapewnieniom podstawowym celem dla sprzedajacych
jest ograniczenie kosztéw opcji, a nie maksymalizacja korzysci nabywcéw, co ma
istotne znaczenie w sytuacji niskiej atrakcyjnosci lokacyjnej dtuznej czesci takich
instrumentow.

Egzotyczne instrumenty walutowe nie limituja wysokosci strat do wysokosci
zaplaconej premii (ceny opcji), tylko przerzucaja cz¢s¢ ryzyka na nabywce in-
strumentu (np. jesli ponosi on ryzyko duzej zmiany kursu walutowego, ale jest
chroniony przed niewielka jego zmiana) albo naktadaja inne ryzyko (np. chronigc
przed wzrostem kursu walutowego, wymagaja poniesienia ryzyka jego spadku).
Tym samym instrumenty te chronig gorzej przed ryzykiem w poréwnaniu z in-
strumentami tradycyjnymi, ale s3 tarisze dla nabywcéw i pozwalaja niekiedy zaro-
bi¢ instytucji oferujace;.

Jednym z mozliwych argumentéw podwazajacych przedstawione rozumowa-
nie jest mozliwo$¢ dokonywania btednej wyceny opcji (niedoszacowujacej ryzyka
ponoszonego przez sprzedawce) przez sprzedawcéw nowoczesnych instrumen-
téw finansowych. Nalezy jednak zauwazy¢, Ze o ile ma to znaczenie w ujeciu sta-
tycznym (jednorazowym), o tyle w ujeciu dynamicznym (wielorazowych trans-
akgji) sprzedawcy, majac przewage informacyjng, moga wielokrotnie korygowac
dokonang wycen¢ w przysziosci w przeciwieristwie do nabywcéw. Sprzedawcy
oferujag bowiem produkty finansowe w sposéb ciagly, podczas gdy inwestorzy
zwykle korzystaja z nich okazyjnie, co utrudnia proces ,uczenia si¢ na btedach”.
Dodatkowo cena produktu jest proponowana przez sprzedawcéw, stad jesli jest
ona nieatrakcyjna dla inwestoréw, to najwyzej powoduje niezawarcie transakcji.
Oczywiscie, nie mozna oczekiwaé, aby sprzedawcy ustalali ceny na poziomie nie-
korzystnym dla siebie, czyli na przyktad zapewniajacym wyzszy koszt pozyskania
pienigdza w poréwnaniu z instrumentami tradycyjnymi.

Zachowania inwestoréw moga tez w ujeciu dynamicznym przypominaé pro-
ces powstawania baniek spekulacyjnych. Na przyktad, jesli w danym okresie inwe-
storzy zyskali na swoich inwestycjach, to sa sktonni zwigksza¢ swoje zaangazowa-
nie w kolejnych okresach, dopdki nie zaczng ponosi¢ strat. Odwrécenie trendu na
rynku oznacza zyski dla sprzedawcéw (instytucji finansowych), ktérych wielkos¢
zalezy od wartosci otwartych pozycji (wyzszego zaangazowania inwestoréw) oraz
skali korekty trendu i w szczegdlnosci moze przewyzszy¢ ponoszone wczesniej
straty dla duzych zmian cenowych. Z sytuacja taka mieliSmy na przyktad do czy-

nienia w przypadku kursu ztotego do euro, gdy po wielu miesiacach powolne;

dity Basket Focus Food inwestuje po 20% w kawe, kakao, cukier, soj¢ i pszenicg. Zastanawiajace
jest, ze nie oferuje si¢ tutaj jakiej$ formy optymalizacji sktadu portfela, co moze sugerowaé, ze
taka optymalizacja nie jest istotna dla instytucji oferujacej, a wazne jest przede wszystkim zacho-
wanie niedoskonatej korelacji pomig¢dzy aktywami inwestycyjnymi, tak aby zmniejszy¢ koszty in-
westycji w produkty rolne.
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aprecjacji nastapita skokowa deprecjacja jesieniag 2008 roku. Sprzedajacy czesto
ten efekt dodatkowo wzmacniaja, reklamujac tylko produkty, ktére odniosty suk-
ces z punktu widzenia inwestoréw, pomijajac za$ produkty, na ktérych zarobit
sprzedajacy. Na przykiad bank moze oferowa¢ instrumenty pozwalajace zarobi¢
na spadku i odrebnie na wzroscie kursu walutowego, a nastepnie ex post wskazaé
ten instrument, ktory przynidst zyski inwestorom, tworzac iluzje proponowania
wytacznie korzystnych inwestycji.

W analogiczny sposéb moga dziata¢ zarzadzajacy funduszami sekurytyzacyj-
nymi oraz firmy leasingowe. W ich przypadku wiedza o sktadzie i ryzyku, odpo-
wiednio firmy leasingowej i wierzytelnosci znajdujacych si¢ w portfelu funduszu,
jest ograniczona, a inwestorzy bazuja na informacji posredniej, takiej jak np. oceny
ratingowe, charakter wierzytelnosci, stan koniunktury itp. Czynniki te moga po-
prawnie okresla¢ ryzyko w sytuacji zwyczajnej, natomiast zawodza, jesli wystapi
kryzys gospodarczy oraz nasilg si¢ zjawiska negatywnej selekcji i pokusy naduzy-
cia. Jest to najbardziej prawdopodobne blisko szczytu cyklu koniunkturalnego,
gdy akceptowane jest coraz wicksze ryzyko, z uwagi na wzrost presji sprzeda-
zowej 1 wyczerpywanie si¢ bezpiecznych propozycji finansowych. W tej sytuacji
sprzedajacym instrumenty jest szczegélnie trudno prawidtowo oszacowacé ryzyko,
zwlaszcza jesli dotychczasowa historia nie zawierata okreséw wysokiej zmiennosci
cenowej czy kryzyséw niewyptacalnosci lub nie byly znane doktadne sposoby wy-
ceny. Naturalng tego konsekwencjg jest ograniczenie ptatnosci dokonywanych na
rzecz inwestoréw i przerzucenie na nich czgsci ryzyka bez odpowiedniej rekom-
pensaty finansowej. W firmach leasingowych brak informacji o wyzszym ryzyku
pozwala na podkupywanie klientéw bankowych, stad nieinformowanie o biezacej
sytuacji leasingodawcy i jakosci jego aktywéw moze by¢ sensowng strategia infor-
macyjna, cho¢ niezbyt korzystna dla klientéw.

Optacalno$¢ wykorzystania istniejacej asymetrii informacji przez sprzedaja-
cych moze by¢ tatwo wytlumaczona uzyskiwanymi korzysciami z tafdszego fi-
nansowania czy dodatkowymi dochodami. Kluczowym problemem jest jednak
ustalenie przyczyn dokonywania niewtasciwych decyzji przez inwestoréw i ko-
rzystajacych z finansowania obcigzonego wyzszym ryzykiem bez odpowiedniej
rekompensaty. Najpopularniejszym wyjasnieniem moze by¢ przypuszczenie, ze
inwestorzy, a przynajmniej ich czgé¢, nie rozpoznaja prawidlowo ponoszonego
ryzyka, w tym zwlaszcza ryzyka systemowego narastajacego przez diuzszy czas
w systemie finansowym, koncentrujac si¢ na bezposrednich korzysciach (wyz-
szych odsetkach otrzymywanych, nizszych ponoszonych kosztach), jakie przynosi
dany instrument finansowy. Zagadnienie to w najwigkszym stopniu dotyczy oce-
ny konsekwencji dziatari zbiorowych. Na przyktad, jesli udzieli si¢ jednego ztego
kredytu, to nie ma to duzego wplywu na wyniki finansowe banku, ale jesli staje

si¢ to regula, to zaczyna to mie¢ powazne znaczenie nie tylko dla danej instytucji
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finansowej, ale takze dla calego systemu finansowego, gdyz problemy finansowe
z jednego banku przenoszg si¢ do innych.

Przynajmniej czesciowym wyjasnieniem zachowania inwestoréw moze by¢
tez wystepowanie pewnych iluzji opisywanych przez teorie perspektywy', zgod-
nie z ktora, jesli ryzykujemy tym, czego nie otrzymaliSmy, to nie postrzegamy
tego jako straty. Instrumenty strukturyzowane zwykle gwarantuja zwrot zain-
westowanej kwoty, a w przypadku niepowodzenia inwestycji inwestor traci tylko
warto$¢ naleznego oprocentowania. W tym przypadku nalezne oprocentowanie
jest czyms$, czego inwestorzy nie otrzymuja do reki, wiec nie postrzegaja jego
utraty jako rzeczywistej straty. Inwestor ma wigc wrazenie, ze moze tylko zyska¢,
a w najgorszym przypadku pozostanie z kwota, ktéra zainwestowat, i nie poréw-
nuje tej inwestycji z inna o niskim ryzyku (np. ze zwykla lokata terminows).

W przypadku egzotycznych instrumentéw walutowych przeceniane s korzy-
§ci, a bagatelizowane straty z zajecia pozycji. Te pierwsze uwazane sg za bardziej
prawdopodobne (np. jesli nabywca instrumentu przewiduje kontynuacje dotych-
czasowego trendu) lub majace gorsze konsekwencje (np. jesli nabywca zabezpiecza
si¢ przed danym kierunkiem zmiany ceny — kursu walutowego)'?. Nieprawidlowe
postrzeganie prawdopodobieristwa zdarzen, przeszacowujace prawdopodobieni-
stwo zdarzeni niekorzystnych, jest réwniez jednym z podstawowych przewidywan
teorii perspektywy, oprécz odmiennego postrzegania zyskow i strat.

Istotne sa tez odlozone konsekwencje podjetych decyzji, np. w postaci nie-
wyptacalnosci firmy leasingowej czy strat na inwestycjach w certyfikaty funduszy
sekurytyzacyjnych. Inwestorzy moga nieprawidlowo oceniaé warto$¢ przyszla
ptatnosci lub nie docenia¢ mozliwosci poniesienia strat w przysztosci. Wynika to
z krétkoterminowego horyzontu planowania inwestoréw i rozpatrywania tylko
niektérych scenariuszy wydarzen. Typowym przyktadem jest przyjmowanie, ze
inwestycja lub finansowanie bedzie odbywato si¢ w tym samym stanie koniunk-
tury jak obserwowany obecnie.

We wszystkich wymienionych grupach omawianych instrumentéw duze zna-
czenie ma tez przypisywanie pozytywnego charakteru brakowi informacji, zgodnie
z ktérym, jesli nabywca nie wie, jaka bedzie przysztosé, to zakiada, ze raczej bedzie
ona pozytywna. Mysleniu takiemu sprzyja potwierdzenie przez autorytety z insty-
tucji finansowych oraz trudne i kosztowne pozyskanie informacji pozwalajace na
sporzadzenie lepszej prognozy. Pewna role odgrywa tez zapewne przekonanie o po-
prawnosci wlasnych przewidywan oraz kierowanie si¢ emocjami, na przyktad prze-

1 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect theory: An analysis of decision under risk, ,Econometrica”
1979, vol. 47, s. 263-291.

12 Podobne ztudzenie jest czgsto udziatem grajacych w loteriach pieni¢znych, niedostrzegaja-
cych poniesionych niewielkich kosztéw w stosunku do oczekiwanej wielomilionowej wygrane;.
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$wiadczenie o koniecznosci odwrécenia si¢ (lub kontynuowania) trendu, zwlaszcza
jesli inwestor poniést straty lub zyski w poprzednich okresach.

ZAKONCZENIE

Asymetria informacji jest zjawiskiem obiektywnym i jako taka nie moze by¢
wyeliminowana. Niemniej jednak mozna starac si¢ wprowadzi¢ pewne regulacje
o charakterze prawnym, ktére moglyby ograniczy¢ jej skutki, to jest narastanie
ryzyka (zwlaszcza diugoterminowego ryzyka systemowego) i btedng alokacje za-
sobéw. W szczegdlnosci warto bytoby rozwazy¢:

— W przypadku instrumentéw lokacyjnych (instrumenty strukturyzowane
i certyfikaty funduszy sekurytyzacyjnych) obowiagzkowe podawanie: oczeki-
wanego zysku, jego odchylenia standardowego, modelu wyceny i danych, na
jakich opiera si¢ szacunek oczekiwanego zysku;

— Wprowadzenie do przedsigbiorstw oséb przeszkolonych w inzynierii finan-
sowej w celu oceny ryzyka inwestycji w nowe instrumenty. Niezatrudnienie
takich oséb mogloby powodowaé konieczno$¢ uzyskania zgody na taka
transakcje, jesli bytaby ona znaczaca dla przedsigbiorstwa;

— Zakaz reklamy oraz korzystania z przywilejéw (np. podatkowych) w przy-
padku instrumentéw nietypowych, ktérych profil ryzyka nie jest okreslony;

— Wprowadzenie wyzszych wymogéw kapitatowych dla podmiotéw oferuja-
cych instrumenty faktycznie finansowane kredytem bankowym, np. leasin-
godawcéw (ewentualnie norm ostroznosciowych na wzér stosowanych wo-
bec bankéw).

Mimo Ze nie ma zadnego cudownego sposobu na zapobiegnigcie proble-
mom wynikajacym z niewlasciwego postrzegania poziomu ryzyka, istotne jest tez
uswiadamianie potencjalnych nabyweéw o ryzyku i mechanizmach dziatania no-
woczesnych instrumentéw finansowych, tak by mogli oni podejmowaé $swiadome
decyzje o finansowaniu i inwestowaniu swoich srodkéw pienieznych.

NEW FINANCIAL INSTRUMENTS AND THE TRANSPARENCY
OF MARKET INFORMATION
SUMMARY

Modern financial instruments such as: structured notes, leases (in particular con-
sumer leasing), securitization with the use of special investment funds and exotic foreign
exchange derivatives contain an important systemic risk that is not properly perceived
by investors and even perhaps is consciously hidden by financial institutions. The article
identifies these hidden risks and their reasons, pointing primarily to the asymmetry of in-
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formation and conflicts of interests between investors and financial institutions. The latter
are willing to avoid the risk or to offer new financial instruments with small profitability,
if investors take a decision without proper knowledge of the incurred risks of financial
instruments. Unfortunately, the existing asymmetry of information means that investors
typically are not in a position to properly assess the expected benefits or they are not
able to assess the risk posed by financial investments. These problems mainly stem from
informational barriers related to perception of risks by investors buying modern financial
instruments. These phenomena cause: economic inefliciency, increased transaction costs
in the economy rather than their decrease, incorrect allocation of savings and a significant
increase of systemic risk.






