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Zjawisko negatywnej selekgji
na rynku kredytowym w Polsce
jako skutek asymetrii informagji

Wprowadzenie

Rozwinigty 1 sprawnie funkcjonujacy sektor finansowy jest waznym czynni-
kiem determinujagcym tempo wzrostu gospodarczego w kazdym kraju. Jak dowo-
dzi dorobek naukowy teorii finanséw, na rynkach finansowych wystepuje szereg
negatywnych zjawisk, ktore zaburzaja jego sprawne funkcjonowanie. Wyr6znic
wsérod nich mozna m.in. asymetri¢ informacji, ktora implikuje inne niekorzystne
procesy, w tym negatywna selekcje czy pokuse naduzycia. Remedium na tego
typu niedoskonato$ci rynkow finansowych jest dzialalno$¢ posrednikéw finanso-
wych, ktora ma na celu sprawne przekazywanie srodkow pomigdzy podmiotami
deficytowymi a nadwyzkowymi. W realiach gospodarczych okazuje si¢ jednak,
ze czynnik, ktéry z jednej strony determinuje konieczno$¢ istnienia instytucji
posrednictwa finansowego, z drugiej strony moze ogranicza¢ zakres ich funkcjo-
nowania. Celem pracy jest zweryfikowanie postawionej przez autorki hipotezy, ze
w okresie kryzysu finansowego zjawisko negatywnej selekcji przyczynito si¢ do
ograniczenia rozwoju rynku kredytéw dla przedsigbiorstw i gospodarstw domo-
wych w Polsce, bedacego wyznacznikiem zakresu posrednictwa finansowego. Ze
wzgledu na miejsce, jakie w posrednictwie finansowym zajmuja banki, rozwazania
empiryczne zostang zawezone do analizy dziatalno$ci podmiotéw bankowych.
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1. Asymetria informagji i jej wptyw na dziatalnos¢
posrednikow finansowych

1.1. Istota i zakres posrednictwa finansowego w Polsce i na swiecie

Posrednicy finansowi stanowig jedno z ogniw (obok instrumentéw finanso-
wych, rynkéw finansowych oraz zasad na jakich funkcjonujg) rynkowego systemu
finansowego. W aspekcie definicyjnym przyjmuje sig, ze sg to instytucje finansowe,
ktére z jednej strony przyjmuja na siebie zobowigzania finansowe, a z drugiej
nabywaja takie zobowigzania od innych podmiotow. Ich dziatalno$¢ polega na
utrzymywaniu instrumentéw finansowych i dokonywaniu za ich posrednictwem
transakcji (Capiga 2011). Innymi stowy, instytucje posrednictwa finansowego
koncentrujg si¢ na alokowaniu $§rodkoéw pieni¢znych pomiedzy podmiotami nad-
wyzkowymi a podmiotami, ktére zglaszaja zapotrzebowanie na $rodki. Opisany
proces przedstawia rys. 1.

Rysunek 1
Posrednictwo finansowe

Podmioty = Posrednik Podmioty
nadwyzkowe finansowy deficytowe

Zrédto: (Thompson, Matthews 2007).

Warunkiem sprawnego dziatania posrednikéw finansowych jest wilasciwe
funkcjonowanie systemu finansowego. Merton (1995) wskazal na alokacje zaso-
boéw 1 dodatkowych szes¢ kluczowych funkeji, jakie powinien spetniaé efektywny
system finansowy:

e zapewnienie systemu platnosci i rozliczen, umozliwiajacych wymiane dobr

i ushug,

* gromadzenie zasobdéw funduszy niezbednych do sfinansowania duzych inwe-
stycji,

« transfer zasobéw ekonomicznych w czasie, pomi¢dzy regionami i branzami
przemyshu,

* dostarczanie rozwigzan w zakresie zarzadzania niepewnoS$cig i kontroli
ryzyka,

* dostarczanie informacji cenowej,

e ograniczanie zjawisk asymetrii informacji i pokusy naduzycia.

W literaturze z zakresu finanséw wystepuja rdézne teorie posrednictwa finanso-
wego. Na podstawie opracowanych koncepcji mozna stwierdzié, ze funkcjonowanie
posrednikéw finansowych jest celowe na rynku niedoskonatym, na ktorym nie sg
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spelnione podstawowe zatozenia teorii Arrowa-Debreu!, ktore de facto eliminujg

ich dziatanie. W szczegdlnosci dziatanie posrednikow finansowych jest konieczne

ze wzgledu na:

* wystepowanie asymetrii informacji — dzigki ich dzialalno$ci zmniejsza si¢
asymetria informacji uczestnikow rynku finansowego,

*  wystepowanie kosztow transakcyjnych — wykorzystujac efekty skali, posredni-
cy finansowi obnizaja koszty podmiotow wynikajace z uzyskania koniecznej
ptynnosci 1 dywersyfikacji,

»  kwestie regulacyjne — ustanawiajg one posrednikow finansowych nieodzownym
elementem systemu finansowego (Jajuga 2010).

Z corocznych raportéw o rozwoju systemu finansowego publikowanych przez
Narodowy Bank Polski (NBP 2012) wynika, ze w polskiej gospodarce od kilku
lat utrzymywata si¢ tendencja wzrostowa znaczenia posrednictwa finansowego,
ktora byta zbiezna z trendami na §wiatowym rynku finansowym zilustrowanymi
na rys. 2. Warto$¢ aktywow $wiatowego sektora bankowego przyrastata od roku
1990, za$ ich udziat w strukturze aktywow systemu finansowego, chociaz syste-
matycznie malat do konca 2007 r., zaczat zyskiwa¢ ponownie na znaczeniu po
2008 r., by stanowi¢ 32% w 2010 r.

Pod koniec roku 2010 warto$¢ aktywow instytucji posrednictwa finansowego
w Polsce wyniosta okoto 1 665 mld zt, co stanowilo wzrost o 11,6% w stosunku
do roku 2009 (NBP 2012). Miarg poziomu posrednictwa finansowego jest rela-
cja aktywow systemu finansowego do PKB. Poziom tego wskaznika zwigkszyt
si¢ 0 6,6 p. p. w stosunku do 2009 r. i wynidst 117,6% w 2010 r. (NBP 2012).
Wysokos¢ wskaznika dowodzi, ze w Polsce, podobnie jak w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, pomimo utrzymujacej si¢ tendencji wzrostowej, wcigz
wystepuje niski poziom posrednictwa finansowego, w porownaniu z krajami strefy
euro, co zostato pokazane w tab. 1.

Podobne wnioski dotyczace stopnia rozwoju catego systemu finansowego
w Europie Srodkowo-Wschodniej w poréwnaniu do reszty §wiata mozna sfor-
mutowaé na podstawie rys. 3. Warto§¢ dtuznych i kapitalowych instrumentow
finansowych oraz udzielonych kredytéw i pozyczek (,,sektor bankowy’’) na koniec
2010 r. stanowila zaledwie 142% PKB w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
i CIS?, w porownaniu do 400% PKB w krajach Europy Zachodniej, czy 462%
w Stanach Zjednoczonych. Z rys. 3 wynika ponadto ciekawa konkluzja dotyczaca
modelu finansowania — kraje ESW i CIS charakteryzowaty si¢ bez watpienia domi-
nujacym znaczeniem sektora bankowego w finansowaniu (62% PKB, podczas gdy
warto$¢ rynku akcji stanowita 48% PKB), podobnie jak kraje Europy Zachodniej
(125% PKB, podczas gdy warto§¢ rynku akcji stanowita 69% PKB). W Stanach

I Osiggnigcie optimum réwnowagi ogolnej Arowa-Debreu jest mozliwe tylko warunkach
konkurencji doskonale;.

2 CIS — Commonwealth of Independent States, zrzesza wigkszo$¢ bytych republik Zwiazku
Radzieckiego.
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Zjednoczonych trudno z kolei o jednoznaczne wskazanie na dominujacy model
finansowania. Nalezy jednak zauwazy¢, ze taczna warto$¢ aktywow finansowych
w relacji do PKB stanowita az 462% w 2010 r.

Rysunek 2
Aktywa Swiatowego systemu finansowego w latach 1990-2010, w bln USD*
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* Warto$ci zostaty przeliczone wedtug kursu statego z konca 2010 r. Prob¢ badawcza stanowito
79 krajow. Aktywa sektora bankowego obejmuja udzielone kredyty i pozyczki sektora.

Zrodio: na podstawie (McKinsey 2011).
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Tabela 1
Aktywa systemu finansowego w relacji do PKB w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz w strefie euro w latach 2006-2010 (w % PKB)

Kraj 2006 2007 2008 2009 2010
Polska 96,5 103,1 110,3 11,0 117,6
Czechy* 125,6 134,3 137,3 1384 136,0
Wegry 128,5 141,4 152,3 165,0 162,0
Strefa euro** 4162 4398 4612 481,7 4936

* Spadek relacji aktywow czeskiego sektora finansowego do PKB w 2010 r. moze po czgséci wynikad
z niedostgpnosci danych dotyczacych niektorych niebankowych instytucji finansowych.

** Dane dla strefy euro dotycza 15 krajow w 2008 . 1 16 w 2009 r. 1 2010 r. Dane nie sa porownywalne
z danymi zamieszczonymi w poprzednich edycjach opracowania ze wzglgdu na zmiang Zrodta danych
oraz uwzglednienie w aktywach systemu finansowego aktywow funduszy rynku pienigznego.

Zrédto: na podstawie raportow (NBP 2011), (NBP 2012).

Rysunek 3
Glebokos$¢ finansowa mierzona udzialem réznych grup aktywéw finansowych
w PKB gospodarek $swiatowych na koniec 2010 r. (w %)
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Zrodio: na podstawie (McKinsey 2011).
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Podstawowa dziatalno$¢ bankow jako posrednikow finansowych sprowadza
si¢ do wykonywania dziatalnosci depozytowo-kredytowej. Pomimo, ze w ostat-
niej dekadzie wzrosto znaczenie nabywania przez banki dluznych i1 udziatowych
papieréw wartosciowych, $wiadczenia ustug leasingu i factoringu, czy zawiera-
nia transakcji instrumentami pochodnymi, to nadal najczgséciej wykorzystywang
1 przynoszacg najwicksze dochody czynnoscig aktywna bankow jest udzielanie
kredytow bankowych (Przybylska-Kapuscinska (ed.)). Warto$¢ udzielonych kre-
dytow w relacji do produktu krajowego brutto jest jedna z miar ubankowienia
gospodarek. Jak wynika z rys. 4 poziom ubankowienia polskiej gospodarki stale
rést (od roku 2006 udziat kredytow w PKB wzrést o 20 p. p., osiggajac poziom
60% PKB w 2010 r.). W poréwnaniu do wybranych krajow Unii Europejskiej
pozostawatl jednak na relatywnie niskim poziomie.

Rysunek 4
Poziom ubankowienia wybranych krajéw UE mierzony relacja kredytow do PKB
w latach 2000-2010
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: Banks’ balance sheet assets and liabilities — annual
data (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do, dostgp na 20.01.2013 r.), GDP and main com-
ponents — Current prices (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do, dostgp na 20.01.2013 r.),
Naleznos$ci i zobowiazania bankow (www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/
nal_zobow.html, dostgp na 20.01.2013 r.).

W dalszych rozwazaniach autorki opracowania koncentrujg si¢ na dziatalnosci
kredytowej bankéw jako posrednikow finansowych, a zakres badania ograniczony
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jest dodatkowo do kredytow dla przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych (kon-
sumpcyjnych, bez kredytow mieszkaniowych). Udzial poszczegolnych naleznosci
w PKB w latach 2000-2010 zostal zobrazowany na rys. 5.

Rysunek 5
Nalezno$ci wedlug rodzaju w latach 2000-2010 — udzial w PKB (%)
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* Dane obejmuja zarowno naleznoéci ztotowe, jak i walutowe.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Naleznoéci i zobowigzania bankéw (www.nbp.pl/home.
aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/nal zobow.html, dostep na 20.01.2013 r.), GDP and main
components — Current prices (http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do, dostep na 20.01.2013 r.).

1.2. Pojecie asymetrii informagji

Asymetria informacji to pojecie zwigzane z wystgpowaniem zjawiska nie-
pewnosci?, ktorego zdefiniowanie w znaczacy sposdb wptyneto na rozwoj teorii
rynkow?,

Asymetrig informacji okre$la si¢ sytuacje, w ktorej z dwoch stron uczestnicza-
cych w transakcji, jedna posiada relatywnie lepsza (tj. rzetelniejsza i petniejsza)
informacje odnosnie do przedmiotu czy charakteru wymiany (Rotschild, Stiglitz
1976). Informacja bytaby symetryczna, gdyby uczestnicy transakcji reprezentowali

3 Niepewnos¢ nalezy rozumie¢ jako niemoznos$¢ oszacowania prawdopodobiefistwa wystapienia
okreslonego zjawiska, w przeciwienstwie do ryzyka. W rachunku prawdopodobienstwa, chcac wyrazié
niepewnos¢, uwzglednia si¢ sktadnik losowy. Por. (Jajuga, Jajuga 2008).

4 Za wybitne osiggnigcia w tej dziedzinie J. Stiglitz, G.A. Akerlof i A.M. Spence otrzymali
w 2001 r. nagrod¢ Nobla.
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takg samg wiedz¢, a dostgp do jej zasobow nie wigzalby si¢ z konieczno$cig
ponoszenia kosztow (Cizkowicz 2008). W praktyce jednak trudno o wystepowanie
takiej sytuacji.

Nalezy dodatkowo odrozni¢ pojecie informacji asymetrycznej od niedosko-
natej. W przypadku posiadania przez strony procesu transakcyjnego informacji
niedoskonatej, ale symetrycznej, nie mozna bowiem przesadzaé o nieefektywnosci
alokacji zasobow. Z kolei jak twierdzi Danitowska (2008) informacja niesyme-
tryczna (doskonata lub nie) prowadzi do zawodnosci rynku, przyczyniajac si¢ do
powstawania zjawisk wskazanych na rys. 6.

Rysunek 6
Skutki asymetrii informacji

Asymetria Problem \\ Negatywna Pokusa Kosztowng Racjonowanie
. . . . .. weryfikacja
informacji agencji selekcja naduzycia stanu kredytu

Zrodto: opracowanie wiasne.

W sektorze bankowym problem agenta (agency problem) moze przejawial
si¢ w relacji banku (agent) z deponentem (pryncypat), gdy bank powierzone
srodki przeznacza na inwestycje. Jezeli agent wykorzystuje niewiedze pryncypata
1 odnosi korzys$¢ z tytulu inwestycji o wysokim profilu ryzyka (nieakceptowanym
przez pryncypala), sytuacje okresla si¢ jako pokuse naduzycia (moral hazard)
(por. Golegdzinowski 2009). Analogiczna sytuacja moze wystapi¢ w przypadku
relacji kredytobiorcy wystepujacego w roli agenta i banku, bedacego pryncypatem.
Pokusa naduzycia jest zjawiskiem obserwowalnym w trakcie trwania procesu
transakcyjnego. Na wczesniejszym etapie mozna spotkac si¢ ze zjawiskiem nega-
tywnej selekcji (adverse selection), polegajacym na wypieraniu lepszych projek-
tow inwestycyjnych przez gorsze, ktore to zjawisko zostanie szerzej omowione
w dalszej czgéci pracy. Kosztowna weryfikacja stanu (costly state verification)
odnosi si¢ do fazy potransakcyjnej. Ocena rzeczywistych efektow wypetienia
umowy wigze si¢ z poniesieniem kosztow przez pryncypata. Jezeli przyktadowo
splata zaciagnictego kredytu jest uzalezniona od rentownosci sfinansowanej inwe-
stycji, kredytobiorca moze dazy¢ do zatajenia prawdziwej informacji deklarujac
niskie wyniki. W przypadku, gdy kontrola potwierdzi nierzetelnos¢ kredytobiorcy,
bedzie on zmuszony zwroci¢ nalezne $rodki. Jednak w razie ustalenia zgodnosci
pomiedzy stanem raportowanym a rzeczywistym, bank poniesie koszty kontroli
1 zmniejszy si¢ jego mozliwo$¢ odzyskania srodkéw. Podniesienie oprocentowania
lub zaostrzenie wymogdéw co do zabezpieczen kredytow dla zrekompensowania
strat wywotatoby w takiej sytuacji dodatkowe pogorszenie zdolno$ci kredytobior-
coOw do splaty zobowigzan. W wyniku asymetrii informacji moze zatem nastg-
pi¢ ograniczenie aktywnosci kredytowej bankow (raczej w odniesieniu do liczby
udzielonych kredytow niz do wysoko$ci kwoty finansowania), przyczyniajac si¢
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do zagregowanej nadwyzki popytu na kredyt nad jego podaza. Nie ma przy tym
znaczenia, ze obserwowalne cechy potencjalnych kredytobiorcow sg takie same,
nawet w sytuacji akceptacji przez nich wyzszego oprocentowania i zaostrzonych
warunkow pozacenowych udzielenia kredytu (Cizkowicz 2011; Freixas, Rochet
2007). Przegladu badan dotyczacych racjonowania kredytu dokonali Marzec
i Pawlowska (2011).

W pierwszych pracach, m. in. Akerlofa (1970), zjawisko negatywnej selekcji
wyjasniano w kontekscie rynku ubezpieczeniowego, czy rynku uzywanych samo-
chodéw. W niniejszym opracowaniu, ze wzgledu na jego cel, punkt odniesienia
stanowi rynek kredytowy. Dla lepszego zrozumienia istoty omawianego problemu
konieczne jest postuzenie si¢ subiektywna kategoria podejscia do ryzykad, ktora
nalezy rozpatrywa¢ w trzech wariantach:

* awersja do ryzyka (ang. risk aversion),
* neutralno$¢ wobec ryzyka (ang. risk neutrality),
* sklonno$¢ do ryzyka (ang. risk seeking).

Mozna moéwi¢ o racjonalnosci podmiotu, ktéry dazy do osiggnigcia ocze-
kiwanego rezultatu (np. w przypadku inwestora bedzie to stopa zwrotu z danej
inwestycji) przy jednoczesnym minimalizowaniu ryzyka, Iub ktoéry maksymalizuje
oczekiwany wynik przy danym poziomie ryzyka. W warunkach niepewnosci, dla
odzwierciedlenia aspektow psychologicznych zachowan poszczegolnych uczestni-
kéw rynkow, nalezy postugiwacé sie koncepcja oczekiwanej uzyteczno$ci. Funkcja
uzytecznosci w wiekszosci przypadkow jest rosngca, co oznacza, ze poziom satys-
fakcji zwigksza si¢ wraz ze wzrostem poziomu bogactwa. Kolejno wyr6ézni¢ mozna
modelowe sytuacje, w ktorych funkcja przyjmuje postaé wklesta — mowa wow-
czas o awersji do ryzyka®, wypukla — w przypadku sktonnosci do ryzyka’, czy
posta¢ liniowa — gdy stosunek wobec ryzyka jest obojetny®. Omawiana zalezno$¢
zostata zobrazowana na rys. 7, gdzie U oznacza uzyteczno$¢, zas W — bogactwo
(Jajuga, Jajuga 2008).

Banki udzielajg kredytow do wysokosci kwoty odpowiadajacej akceptowane;j
przez nie skali ryzyka®. W przypadku zwigkszajacej si¢ awersji do ryzyka wsrod
instytucji kredytowych moze nastgpi¢ racjonowanie kredytu, a tym samym obnize-
nie poziomu uzytecznos$ci wszystkich podmiotow starajacych si¢ o finansowanie.

5 Zgodnie z koncepcja neutralng ryzyko (w przypadku materializacji) wywoluje efekt niez-
godny z oczekiwanym (osiagni¢cie rezultatu lepszego lub gorszego). Owe oczekiwania co do rezul-
tatu przedsigwzigcia ksztattowane sg na podstawie szacowanego rozkladu prawdopodobienstwa
wystapienia okreslonych scenariuszy lub na podstawie historycznych wartosci, gdy brak jest infor-
macji o rozkladach. Pomiar ryzyka moze odbywac si¢ poprzez analiz¢ zmienno$ci i wrazliwosci,
bedace podstawowymi koncepcjami pomiaru ryzyka (Jajuga, Jajuga 2008).

6 Uzyteczno$¢ krancowa maleje, a wigc kolejne przyrosty bogactwa przynosza coraz mniejsze
zadowolenie.

7 Wraz ze wzrostem bogactwa w relatywnie wiekszym stopniu wzrasta poziom satysfakcji.

8 Przyrosty bogactwa sg wprost proporcjonalne do przyrostow uzytecznosci.

9 Chodzi tu o indywidualne ryzyko kredytowe, wynikajace z naruszenia przez kredytobiorce war-
unkow umowy kredytowej, o ktorym szerzej: (Marcinkowska 2007; Jaworski, Zawadzka 2002).
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Kredytobiorcy z kolei charakteryzujg sie r6zng sktonno$cig do ryzyka, w zwigz-
ku z czym angazuja si¢ w przedsiewzigcia bardziej lub mniej bezpieczne. Moga
rowniez zdecydowacd si¢ na zaniechanie sptaty kredytu, jezeli koszty niedopet-
nienia warunkow umowy kredytowej sa odpowiednio niskie, zwickszajac w ten
sposdb swoj poziom uzytecznosci poprzez dodatkowa konsumpcje (incenctive
effect) (Slazak 2011).

Rysunek 7
Podejscie do ryzyka

awersja

obojetnosé

sktonno$¢

\

Zrodto: (Jajuga, Jajuga 2008).

Zgodnie z zalozeniami klasycznej teorii ekonomii przywracanie rownowagi
rynkowej, czyli rownowazenie wielkoSci popytu i1 podazy, jest mozliwe wskutek
dzialania mechanizmu cenowego. W warunkach asymetrii informacji nie ma to
jednak zastosowania. Wyzszy realny poziom oprocentowania kredytoéw zamiast
ograniczy¢ popyt ze strony kredytobiorcéw o niskiej wiarygodnosci kredytowe;,
przyczynia si¢ jedynie do obnizenia przecietnej jakosci naleznosci. Co prawda
rentownos¢ banku z tytulu udzielonych kredytow ro$nie wraz z podniesieniem
stop procentowych, jednak po przekroczeniu okreslonego poziomu, wyznaczo-
nego w punkcie r,, na rys. 8, w zwiazku ze zwigkszong materializacja ryzyka
kredytowego, rentownos$¢ zaczyna male¢ (Jeziorska 2004).

Wzrost oprocentowania powyzej poziomu wyznaczonego w punkcie ryyay, do
ktorego bank osigga rosngcy zwrot na kredytach, wywotuje dwojaki efekt. Z jedne;j
strony sklania kredytobiorcoéw do podejmowania wigkszego ryzyka, tym samym
dla banku zmniejsza si¢ prawdopodobienstwo odzyskania pozyczonych $rodkow.
Z drugiej strony, pozbawia dostepu do rynku kredytobiorcow relatywnie mniej
ryzykownych, poniewaz nie sg oni w sktonni ponosi¢ wysokich kosztéw kredytu,
wobec czego decyduja si¢ na finansowanie inwestycji ze zrédet wewnetrznych.



Zjawisko negatywnej selekcji na rynku kredytowym w Polsce jako skutek... 135

Rysunek 8
Zaleznos¢ pomiedzy stopa procentowg (r) a oczekiwana rentownos$cia kredytéw (ER)

A
ER

\/

I max

Zrodto: (Stiglitz, Weiss 1981).

2. Negatywna selekcja jako przejaw asymetrii informagji

Rozpatrujac zjawisko negatywnej selekcji na rynku kredytowym, wychodzi si¢
od zalozenia, ze indywidualni kredytobiorcy maja $wiadomo$¢ swoich mozliwosci
co do wywigzania si¢ z warunkéw umowy oraz znajg swoje zamiary odnosnie do
faktycznego kierunku przeznaczenia czy tez checi splaty kredytu. Banki sg w gorszej
sytuacji ze wzgledu na brak takiej informacji. Zjawisko asymetrii informacji w tym
przypadku sktania banki do przypisywania poszczegdlnym kredytobiorcom pewnego
przecigtnego poziomu ryzyka. W przypadku przedsigbiorstw wynika to z mozliwosci
oszacowania $redniej oczekiwanej rentownos$ci przedsigwzig¢ na podstawie danych
historycznych. Niemozliwe jednak staje si¢ okreslenie indywidualnego ryzyka w odnie-
sieniu do konkretnego projektu inwestycyjnego (Jeziorska 2004). W rezultacie, dziata-
jac zapobiegawczo, banki odrzucaja nieswiadomie projekty bezpieczne lub akceptuja
te obarczone pozornie niskim ryzykiem (Niedzidtka 2008). Tym samym zwigksza si¢
prawdopodobienstwo, ze w portfelu kredytéw dominowac beda kredytobiorcy charak-
teryzujacy si¢ wysoka sktonnoscig do ryzyka. Kredytobiorcy przejawiajacy awersje
do ryzyka, realizujacy tym samym projekty o nizszej rentownosci, wstrzymaja si¢ od
dziatania ze wzgledu na zbyt wysoki koszt kapitalu (Danitowska 2008).

Wsrod gospodarstw domowych za przyczyne zwigkszania si¢ puli mniej wia-
rygodnych kredytobiorcow w calej populacji uwaza si¢ wystgpowanie silnego
motywu przezornosciowego. Jezeli gospodarstwa domowe oczekujg pogorszenia
warunkow bytowych w przyszto$ci lub zmniejszenia poziomu plynnosci, na przy-
ktad w wyniku grozby utraty pracy, moga zwigksza¢ popyt na kredyt w biezagcym
okresie. Nie ma to jednak zwigzku ze zwigkszaniem biezgcej konsumpcji, a jedynie
checig utrzymania ptynnosci w przysztosci. W rezultacie braku wiedzy bankow
o zamiarach gospodarstw domowych pogarsza si¢ przecigtna jakos¢ portfela kredy-
tow konsumpcyjnych (Calem, Cannon, Nakamura 2011). Wystgpowanie omowio-
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nych sytuacji jest rtOwnoznaczne z pojawieniem si¢ zjawiska negatywnej selekcji
i na tej podstawie bedzie ono rozpatrywane w empirycznej czgsci pracy.
Bankom zalezy na udzielaniu kredytow, na ktorych nie beda ponosi¢ strat. Cheac
dokona¢ rozroznienia pomiedzy kredytobiorcami zgodnie z kryterium wiarygodnosci
kredytowej stosuja okreslone narzgdzia weryfikacji. Jednym z nich moze by¢ opro-
centowanie kredytow, bowiem akceptowany poziom stop procentowych $wiadczy
o potencjalnej skali ryzyka reprezentowanej przez kredytobiorce 1 prawdopodobienstwie
wywigzania si¢ z warunkéw kontraktu (Stiglitz, Weiss 1981). Innym przyktadem
bezposredniego ograniczania skutkéw negatywnej selekcji jest badanie wiarygodnosci
kredytowej potencjalnych kredytobiorcow. Uzyskujac informacje odnosnie do stanu
rodzinnego, sytuacji majatkowo-finansowej, reputacji, czy doswiadczenia zawodo-
wego, bank zmniejsza zakres asymetrii informacji. Pozyskanie informacji o profilu
kredytobiorcy mozliwe jest rowniez w wyniku samoselekcji. Banki projektujg oferty
kredytowe w taki sposob, zeby kredytobiorcy sami mogli okreslic swoje mozliwosci
i dostosowac je do zdywersyfikowanych warunkow kredytowych, dzieki czemu zostajg
zakwalifikowani do okre$lonej grupy ryzyka (Danitowska 2008). Kredytobiorcy moga
réwniez inicjowa¢ dostarczanie informacji o swojej sytuacji. Zwigkszanie wiarygod-
nosci kredytowej odbywa si¢ wowczas poprzez zwigkszone samofinansowanie. Takie
dziatania okre$la si¢ mianem sygnalizowania. Podnoszenie wktadu wtasnego podnosi
jednak $redni wazony koszt kapitatu projektéw inwestycyjnych, w zwigzku z czym
koszty sygnalizowania powinny by¢ nizsze dla wiarygodnych kredytobiorcow, zeby
mechanizm byt skuteczny (Danitowska 2008). Podsumowanie przyczyn, skutkéw oraz
metod przezwyciezania negatywnej selekcji na rynku kredytowym przedstawia rys. 9.

Rysunek 9
Schemat zjawiska negatywnej selekcji

— Asymetria informacji

Przyczyny — Zaostrzenie warunkow kredytowych (polityka stop procentowych,
negatywnej wymagane zabezpieczenia
selekcji — Wzmozona aktywnos$¢ podmiotow o niskiej wiarygodnosci,

sprawiajacych wrazenie solidnych

— Racjonowanie kredytu w wyniku awersji bankow do ryzyka
— Zmniejszenie uzyteczno$ci wszystkich uczestnikow rynku

Skutki — Dominacja podmiotéw o wysokiej sktonnosci do ryzyka
negatywnej — Pogorszenie jako$ci naleznosci
selekcji — Zmniejszenie rozmiaréw rynku

— Zwigkszenie samofinansowania
— Ograniczenie inwestycji i konsumpcji biezacej

— Zmniejszanie asymetrii informacji poprzez stosowanie narzg¢dzi
Metody weryfikacji przez banki takich jak oprocentowanie kredytéw, bada-

przezwyci¢zania nie zdolno$ci kredytowej, dyskryminacja ofert kredytowych

— Sygnalizacja z inicjatywy kredytobiorcow — samofinansowanie

Zrédho: Opracowanie wiasne.
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3. Zjawisko negatywnej selekgji
na polskim rynku kredytowym

Dotychczasowe rozwazania prowadza do wniosku, ze asymetria informacji,
chociaz konieczna dla istnienia instytucji posrednictwa finansowego, moze przy-
czyni¢ si¢ do ograniczenia jego zakresu postrzeganego przez pryzmat aktywnosci
kredytowej bankow. W tej czesci pracy autorki starajg si¢ udowodni¢, ze w roku
2009, w ktorym wyniki finansowe sektora bankowego odnotowaly najwigksze
zatamanie w obliczu $wiatowego kryzysu finansowego i1 gospodarczego, na ryn-
kach kredytow konsumpcyjnych i dla przedsigbiorstw w Polsce wystapito zjawisko
negatywnej selekcji, ktore przyczynito si¢ do zmniejszenia ich rozmiaréw. Ocenie
wystepowania zjawiska negatywnej selekcji sluzy obserwacja polityki kredyto-
wej bankow, kwartalnego tempa zmian efektywnego oprocentowania kredytow
1 obcigzen kredytow odpisami oraz udziatu naleznosci zagrozonych w portfelach
kredytow. Efekty wystepowania zjawiska negatywnej selekcji rozpatrywane sa
w kontekscie kwartalnego tempa zmian popytu na kredyt, zmian rozmiaré6w akcji
kredytowej oraz naktadoéw brutto na $rodki trwate (w przypadku przedsigbiorstw)
i spozycia indywidualnego (w przypadku gospodarstw domowych). Badaniem
objeto lata 2009-2010, poddajac analizie dane w ujeciu kwartalnym.

3.1. Ocena wystepowania zjawiska negatywnej selekgji

W zwigzku z tym, Ze sytuacja bankow europejskich, biorac pod uwage wyniki
finansowe 1 oparte o nie wskazniki, byla najtrudniejsza w 2008 r., w polskim
sektorze bankowym zwigkszyla si¢ skala niepewnosci co do przysztych warun-
kéw gospodarowania. W sytuacji gorszego poinformowania bankéw w zakresie
wiarygodnosci kredytowej potencjalnych pozyczkobiorcoOw wzrost oprocentowania
kredytow moglby doprowadzi¢ do znacznego pogorszenia jakosci naleznosci. Co
prawda jak wynika z rys. 10 i 11 efektywne oprocentowanie kredytéw malato
z kwartatu na kwartat od poczatku 2009 r. do konca drugiego kwartalu 2010 r.,
jednak zgodnie z badaniem ankietowym przeprowadzonym przez Narodowy Bank
Polski!® w tym samym okresie banki zaostrzaly warunki udzielania kredytow
zardbwno wobec przedsigbiorstw, jak 1 wobec gospodarstw domowych.

Rownolegle z zaostrzaniem polityki kredytowej, zwigkszata si¢ warto$¢ obcia-
zen nalezno$ci odpisami, chociaz tempo tego wzrostu malalo kwartalnie (por.
rys. 10 1 11). Zwigkszat si¢ takze udzial kredytow zagrozonych w nalezno$ciach

10 Ankieta wskazuje w jakim stopniu warunki udzielania kredytdéw, czyli marza kredytowa, marza
kredytowa dla kredytow obarczonych wigkszym ryzykiem, pozaodsetkowe koszty kredytu, maksymal-
na kwota kredytu, wymagane zabezpieczenia i maksymalny okres kredytowania, ulegly zaostrzeniu
lub zlagodzeniu (www.nbp.pl).
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bankéw od poszczegdlnych grup kredytobiorcow. Materializacja ryzyka kredyto-
wego, wyrazajaca si¢ w pogarszaniu jakosci nalezno$ci przy jednoczesnym zwiek-
szaniu wymogow udzielania kredytow, jest indykatorem wystepowania zjawiska
negatywnej selekcji.

Rysunek 10
Kredyty dla przedsi¢biorstw

70 14

=—#— Kwartalne tempo zmian efektywnego oprocentowania kredytow (lewa o$)

== Kwartalne tempo zmian obcigzenia kredytow odpisami (lewa 0$)

== Udzial kredytow zagrozonych (prawa os)

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych liczbowych do wykresow przedstawionych w Rapor-
cie o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2011 (http://nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/
stabilnosc .html&navid=0006, dostgp na 20.02.2013 r.).

W przypadku kredytow dla przedsiebiorstw (rys. 10) udziat naleznosci zagro-
zonych ustabilizowat si¢ w okresie, gdy zmniejszeniu ulegla warto§¢ obcigzen
kredytow odpisami, za§ banki rozpoczely tagodzenie polityki kredytowej, czyli
w czerwecu 2010 .

Na rynku kredytow konsumpcyjnych (rys. 11) relatywnie dhuzej utrzymywata
si¢ tendencja do pogarszania jakos$ci naleznoS$ci, chociaz zmiany nie byly tak zna-
czace, jak miato to miejsce na rynku kredytow dla przedsigbiorstw (od poczatku
2009 r. do czerwca 2010 r. kwartalny wzrost obcigzen kredytow konsumpcyjnych
odpisami oscylowatl w granicach 3-26%, a udzial kredytow zagrozonych stanowit
ok. 4-7,5%, podczas gdy na rynku kredytow dla przedsigbiorstw bylo to odpo-
wiednio 19-60% 1 8-12%).
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Rysunek 11
Kredyty konsumpcyjne
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych liczbowych do wykreséw przedstawionych w Rapor-
cie o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2011 (http://nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/
stabilnosc .html&navid=0006, dostep na 20.02.2013 r.).

3.2. Ocena skutkéw wystepowania zjawiska negatywnej selekji

Jak wynika z rys. 12 popyt na kredyt ze strony przedsicbiorstw charakte-
ryzowal si¢ sezonowoscig. Generalny trend wystepujacy od drugiego kwartatu
2009 r. do analogicznego okresu w 2010 r. byt jednak rosngcy. Jednoczes$nie banki
zmniejszaty podaz kredytu dla przedsiebiorstw (do pierwszego kwartatu 2010 r.)
ze wzgledu na pogarszajaca si¢ jakos$¢ portfela naleznosci. Moze to sugerowac
wystapienie zjawiska racjonowania kredytu, bedacego rezultatem negatywnej selek-
cji. Niezaleznie od zaostrzania warunkow kredytowych, tempo wzrostu naktadow
brutto na $rodki trwate byto dodatnie (szczegdlnie w czerwcu 2009 r. i w grudniu
2009 r., gdy wzrosto kwartalnie o ok. 35% 1 67%). Jednoczesne zmniejszenie
podazy kredytu (jak wynika z rys. 5 udziat naleznosci przedsi¢biorstw w PKB
zmalat 0 2 p. p. w 2009 r. w pordéwnaniu do 2008 r., stanowiagc ok. 15%) wska-
zuje na postepujace samofinansowanie inwestycji ze strony przedsigbiorstw, co
jest rownoznaczne z sygnalizowaniem.

Zmiany popytu na kredyt ze strony gospodarstw domowych (rys. 13) byly
umiarkowanie skorelowane ze zmianami wartosci spozycia indywidualnego (wspot-
czynnik korelacji w okresie od marca 2009 r. do grudnia 2010 r. wynidst ok. —=55%).
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Mozna zaobserwowaé, ze pomimo zaostrzania polityki kredytowej w 2009 r.
utrzymywato si¢ raczej zwigkszone zapotrzebowanie na kredyt. Charakterystyczna
jest odwrotna zalezno$¢ pomi¢dzy zmianami w popycie na kredyt a zmianami kon-
sumpcji, ktéra §wiadczy o wystepowaniu motywu przezornosciowego wsrod gospo-
darstw domowych. Réwnoczesnie pogorszeniu ulegata przecigtna jakos$¢ nalezno-
$ci, w zwigzku z czym banki ograniczaty podaz kredytu. W odniesieniu do rynku
kredytéw konsumpcyjnych nie mozna stwierdzi¢ znacznego zmniejszenia jego
rozmiarow (wskaznik udziatu kredytow i pozyczek udzielonych gospodarstwom
domowym na cele konsumpcyjne w relacji do PKB wzrdst w 2009 1. o 1 p. p.
do 11 % w poréwnaniu do 2008 r., jak wynika z rys. 5), jednak dynamika akcji
kredytowej wyraznie ostabta, co stanowi przestanke do potwierdzenia hipotezy,
ze asymetria informacji, przyczyniajac si¢, migdzy innymi do powstawania zjawi-
ska negatywnej selekcji, doprowadzita do ograniczenia posrednictwa finansowego
w okresie zwigkszonej niepewnosci.

Rysunek 12
Kredyty dla przedsi¢biorstw — ocena efektéw negatywnej selekcji
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Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych zrodtowych Sytuacja na rynku kredytowym (http:/
nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html, dostep na 25.01.2013 r.), Produkt krajowy
brutto w 2009 r. (www.stat.gov.pl/gus/5840 4403 PLK HTML.htm?action=show _archive, dost¢p na
20.02.2013 r.), Wstgpny szacunek produktu krajowego brutto w IV kwartale 2012 r. (Wwww.stat.gov.
pl/gus/5840 4403 PLK HTML.htm, dost¢p na 20.02.2013 r.).
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Rysunek 13
Kredyty konsumpcyjne — ocena efektéw negatywnej selekcji
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zrodtowych Sytuacja na rynku kredytowym (http://
nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html, dostgp na 25.01.2013 r.), Produkt krajowy
brutto w 2009 r. (www.stat.gov.pl/gus/5840 4403 PLK HTML.htm?action=show_archive, dost¢p na
20.02.2013 r.), Wstepny szacunek produktu krajowego brutto w IV kwartale 2012 r. (www.stat.gov.
pl/gus/5840 4403 PLK HTML.htm, dostgp na 20.02.2013 r.).

Zakonczenie

W wyniku przeprowadzonej teoretyczno-empirycznej analizy, autorkom opra-
cowania udalo si¢ potwierdzi¢ postawiong we wstepie hipoteze. Przedstawione
rozwazania dowodza po pierwsze, ze przyjete w pracy zatozenie dotyczace wyboru
bankow jako podmiotow reprezentujacych instytucje posrednictwa finansowego jest
wlasciwe — ich aktywa stanowig przewazajacg czg$¢ w catosci aktywow instytucji
posrednictwa finansowego. Ponadto rozwazania teoretyczne dowiodly, Zze asymetria
informacji jest czynnikiem niezbednym dla funkcjonowania posrednictwa finanso-
wego. Z analiz empirycznych wynika natomiast, ze negatywna selekcja wystapita,
cho¢ z réznym natezeniem, zaréwno na rynku kredytéw konsumpcyjnych, jak
1 dla przedsigbiorstw. W obu przypadkach mozna stwierdzi¢, ze asymetria infor-
macji okazala si¢ czynnikiem ograniczajgcym zakres posrednictwa finansowego
mierzonego aktywnos$cig kredytowa bankow. Zmniejszenie podazy kredytu byto
bardziej zauwazalne na rynku kredytow dla przedsiebiorstw, co moze $wiadczy¢
0 wystgpieniu zjawiska racjonowania kredytu dla tych podmiotow.
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Przeprowadzone badania podlegajg pewnym ograniczeniom, ktore wynikajg po
pierwsze z trudnos$ci jednoznacznego odrdznienia zjawiska negatywnej selekcji od
pokusy naduzycia. Po drugie, problematyczne jest okreslenie na ile przedstawione
w opracowaniu pogorszenie jakosci naleznosci bankéw wynikato z trudnych warun-
kéw gospodarczych w okresie kryzysu, a na ile z samej asymetrii informacji.
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Adverse selection in the Polish credit market
as a consequence of asymmetric information

Summary

Financial intermediaries represent a significant group of institutions contributing
collectively to the economic growth. Since in Poland they are banks who account for
almost seventy percent of the financial system as a whole, the authors put an empha-
sis on the banking sector and the foremost indicator of the level of its development,
whSich is lending activity. The character of the paper is both theoretical and empirical.
The authors examine whether the deteriorating situation of the credit markets allows
for an assumption that the credit availability for consumers and enterprises was affec-
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ted as a result of the adverse selection, stemming from asymmetric information in 2009.
On the basis of the analysis of the core indicators, such as the quality of banking assets,
the lending policy, the credit supply, the investment growth rate, or the private con-
sumption growth rate, it is possible to prove the underlying hypothesis that adverse

selection exerted a prevailing influence on the scope of financial intermediation in
Poland.

Keywords: asymmetric information, adverse selection, credit market, financial inter-
mediacy



