Czy hazard moralny jest zawsze niemoralny?

"Postgpowanie moralne - to tyle, co oliwa w maszynie spotecznej. Zmniejsza nieuniknione
tarcia i umozliwia bieg Zzycia spofecznego, nie psujac machiny spotecznej" pisal w swoich
Pogadankach obyczajowych Wiadystaw Witwicki®. Pot wieku pozniej bieg zycia spotecznego zostat
drastycznie zaktocony przez globalny kryzys finansowy, przyczyn ktorego upatruje si¢ przede
wszystkim w tzw. hazardzie moralnym (ang. moral hazard), w polskim pismiennictwie zwanym
réwniez pokusa naduzycia. Owo pojecie, chocby z racji skojarzen z nieprawidtowosciami w sektorze
bankowym, budzi zdecydowanie negatywne konotacje, a dziatania utozsamiane z hazardem moralnym
jawia si¢ jako bezsprzecznie niemoralne. Nic zatem dziwnego, ze przedmiotem licznych dyskusji -
akademickich, biznesowych czy politycznych, staja si¢ wtasnie metody walki z tym gtownym
winowajca $wiatowego zatamania koniunktury, ktory - jawiac si¢ jako swoista wspotczesna puszka
Pandory, sprawit, ze globalny rynek finansowy opanowany zostal przez zte praktyki i wadliwe
mechanizmy.

Wydaje si¢ jednak, ze w ogniu dyskusji nad sposobami radzenia sobie z hazardem moralnym
zapomina si¢ o kilku fundamentalnych pytaniach, ktére stanowi¢ powinny punkt wyjscia do dalszej
debaty. Co rozumiemy pod pojeciem hazardu moralnego? Kogo ono dotyczy? Czy rzad ma moralny
obowiazek pomagania instytucjom bankowym? Albo czy bank ma moralny obowiazek unikania
ryzyka tak, aby nie musie¢ korzysta¢ z pomocy rzadowej? I wreszcie, czy 6w hazard moralny jest
mozliwy do wyeliminowania i czy rzeczywiscie jest niemoralny? Niniejszy tekst stanowi probe
znalezienia odpowiedzi na te pytania...

Kim sq moralni hazardzi$ci?

Pojecie hazardu moralnego, cho¢ dzi$ kojarzony jest on gtéwnie z naduzyciami w instytucjach
finansowych, ma swoje korzenie w branzy ubezpieczeniowej. Definiuje si¢ za jego pomoca sktonnosé
do ponoszenia wigkszego ryzyka przez osoby ubezpieczone w pordwnaniu z tymi, ktore nie posiadaja
stosownej polisy. Wraz z silna ekspansja firm ubezpieczeniowych pod koniec XIX i na poczatku XX
wieku, termin ten stawat si¢ coraz bardziej popularny, a opisywany przezen problem - coraz bardziej
istotny . Kwesti¢ zmiany zachowan na skutek uzyskania zabezpieczenia w formie polisy szczegdlnie
czgsto podnosito sig wowcezas w odniesieniu do ubezpieczen komunikacyjnych, majatkowych i
spolecznych podkreslajac istotny wzrost niefrasobliwosci 0oso6b zawierajacych umowy z
ubezpieczycielami. Juz w 1913 roku Isaac Max Rubinow, zwany ojcem amerykanskiego systemu
ubezpieczen spotecznych, rozrézniat jednak "pokuse ryzyka" od "pokusy symulacji®. "Najbardziej
destrukcyjnym w opinii wielu - pisze Rubinow - jest zarzut, ze ubezpieczenie spoteczne nie tylko
zwigksza ryzyko, ale znaczaco stymuluje wzrost pozorowania wypadkow, choréb lub braku
mozliwosci zatrudnienia, zachgca do profesjonalnego zebractwa i demoralizuje cala klase robotnicza
oferujac tatwa nagrode za oszustwo". Ma zatem hazard moralny dwojaka nature - t¢ zwiazang z
nadmiernym ryzykiem i t¢ przejawiajaca si¢ w malwersacjach i o0szustwach. Druga jest
bezdyskusyjnie nieetyczna, natomiast kwestia oceny pierwszej zajmiemy si¢ w dalszej czgsci tekstu.
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Moralni hazardziSci jednak to nie tylko strony podpisujace umowy ubezpieczeniowe. W latach
20-tych XIX wieku w Stanach Zjednoczonych rozgorzata dyskusja o wprowadzeniu systemu
ubezpieczen depozytow przenoszac tym samym debat¢ o hazardzie moralnym na grunt sektora
bankowego. Tu o pokusie naduzycia mowi si¢ zarowno w kontekscie rzadowego wsparcia dla
bankow przybierajacego forme¢ ubezpieczen depozytow, jak i instytucji banku centralnego jako
pozyczkodawcy ostatniej instancji. Hazardzista moralnym moze zatem sta¢ si¢ bank prowadzacy
nadmiernie ryzykowna dziatalno$¢ w odpowiedzi na udzielane mu przez nadzorcg gwarancje i
ewentualna pomoc publiczna. Tu jednak rowniez konieczne wydaje si¢ rozréznienie zaniechania
pewnych norm ostrozno$ciowych, rzec mozna - swoista beztroske w postgpowaniu wiadz banku od
intencjonalnego oszustwa majacego na celu wprowadzenie w btad drugiej strony umowy lub innych
uczestnikéw rynku. Oceniajac drugi wariant jako niewatpliwie nieetyczny, skoncentrujmy si¢ nad
ocena pierwszego.

Jeden hazard - dwa oblicza

Na poczatku warto zastanowi¢ si¢ nad odpowiedzia o pytanie o cel wprowadzenia systemu
ubezpieczen. Czy przypadkiem nie jest tak, ze z zatozenia generowa¢ ma on wyzszy poziom ryzyka
podejmowanego przez ubezpieczonych? Jesli wyobrazimy sobie na przyktad brak obowiazkowych
ubezpieczen komunikacyjnych, to przypuszcza¢ nalezy drastyczny wzrost kosztow uzytkowania
samochodéw i pogorszenie komfortu posiadaczy aut. Wydatki zwiazane z ewentualnymi naprawami,
trudnosci w egzekwowaniu naleznosci i wreszcie prawdopodobnie bardzo zachowawcza jazda,
zmniejszajaca ptynno$¢ ruchu drogowego doprowadzityby do wydatnego ograniczenia liczby
pojazdéow na drogach. Ubezpieczenie czg§ciowo rozwiazuje powyzsze problemy, a firmy
ubezpieczajace zaktadaja mniejsza ostroznos¢ kierowcow, kalkulujac odpowiednia wysokos¢ sktadek.
Podobnie rzecz si¢ ma z innymi rodzajami ubezpieczen - np. turystycznymi. By¢ moze czg§¢ osob
zrezygnowataby z wedrowek po gorach, nurkowania czy narciarstwa nie majac swoistego
psychicznego bufora w postaci ubezpieczenia od nieszczgsliwych wypadkow. Niektorzy filozofowie
twierdza nawet, ze Kolumb nie odkrylby Ameryki, a Armstrong nie stanatby na Ksigzycu, gdyby im i
ich rodzinom nie zagwarantowano wsparcia finansowego przejmujac tym samym na siebie czgs$¢
ryzyka niepowodzenia ich misji*.

O ile jednak zwiazek hazardu moralnego i wielkich odkry¢ cywilizacyjnych mozna by
zakwestionowac, o tyle nalezy by¢ przekonanym, ze brak ubezpieczen w instytucjach finansowych
ograniczylby wydatnie dostgpnos$¢ kredytu spowalniajac tym samym rozwo6j gospodarczy. Wszak z
dziatalnosci banku nie da si¢ wyeliminowac ryzyka. Asymetria informacji w relacji bank-klient oraz
szereg uwarunkowan zewngtrznych powoduja, ze niepewno$¢ jest immanentna cecha rynkow
finansowych, a zabezpieczenie, nawet tyko czg$ci ewentualnych strat, staje si¢ katalizatorem operacji
na tych rynkach i przyczynia do szybszego ich rozwoju i wzrostu.

Zno6w jednak - rozréznijmy wyraznie dziatania ryzykowne od malwersacji czy oszustw. Czg$¢
0sob prawdopodobnie nie uzna za niemoralne ztamanie przepisu drogowego, zjazdu na nartach po
bardzo stromym stoku czy kupna udzialow w spoice joint venture. Tymczasem bez watpienia
niemoralnym bedzie wyludzenie odszkodowania po pozorowanym wypadku lub kreatywna
ksiggowos¢ majaca na celu obnizenie wskaznikow ryzyka. Nalezatloby sadzi¢, ze ten pierwszy zestaw
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czynnos$ci wpisany jest niejako w scenariusz rynku ubezpieczen, drugi natomiast jest sprzeczny z
ogo6lnie przyjetymi zasadami moralnymi.

Czy w tej sytuacji mozna usprawiedliwi¢ nadmierna ekspansje¢ na ryzyko, pozbawiona intencji
oszustwa lub zatajenia informacji, i uzna¢ ten rodzaj hazardu moralnego za etyczny? Proba
odpowiedzi na to pytanie uwzgledni¢ musi roznice pomigdzy standardowym kontraktem
ubezpieczeniowym a kontraktami zawieranymi w sektorze bankowym, ktory, z racji petnienia funkcji
instytucji zaufania spotecznego , rzadzi si¢ pewnymi specyficznymi prawami.

Przede wszystkim, "zwykta" umowa z ubezpieczycielem ma charakter dobrowolnego kontraktu
biznesowego, natomiast relacja podmiotow sektora bankowego z nadzorca publicznym jest w pewnym
sensie umowa spoleczna, spelniajaca wszelkie wymogi tejze, wynikajace z zatozen Hobbesa i teorii
kanonicznej. Jesli zatem uznany, ze chroni ona dobro wspolnotowe, to jej naruszenie uznaé nalezy za
niemoralne. Lecz tutaj zné6w pojawia si¢ problem - czy wiemy, na co si¢ umowilismy?

Kwestia ta, whrew pozorom, nie jest wcale oczywista. Skoncentrujmy si¢ najpierw na pytaniu,
do czego w tej umowie zobowiazuje si¢ rzad i czy ma moralny obowiazek ratowania sektora
bankowego przed upadkiem. Odpowiedzi mozna by udzieli¢ powolujac si¢ na Artykut 25
Powszechnej Deklaracji Praw Cztowieka, zgodnie z ktérym "kazdy cztowiek ma prawo do stopy
zyciowej zapewniajacej zdrowie i dobrobyt jego ijego rodziny"®. W oparciu o to fundamentalne
prawo uzna¢ nalezy, ze rzad ma moralny obowiagzek chroni¢ obywateli przed zjawiskami
kryzysowymi, ktorych wystapienie istotnie pogorszyloby stopg zyciowa mieszkancéw danego
panstwa. A zatem, programy ratunkowe nie sg realizowane w ramach fundamentalnego prawa bankow
do ochrony przed upadkiem, lecz w ramach fundamentalnego prawa obywateli do dobrobytu. Ptynie
stad kilka istotnych wnioskdéw: wspieranie plynno$ciowe bankow jest uzasadnione etycznie, ale
obowiazek wsparcia jest jedynie pochodna prawa obywateli do godziwych warunkow zycia. Wigc
jezeli w danych okolicznos$ciach istnieje moralnie bardziej uzasadniony sposob realizowania tego
prawa, to wtasnie on powinien by¢ wykorzystany.

Jednakze jezeli moralnym obowiazkiem jest ratowanie obywateli, nie bankoéw, to z pewnoscia
nie ma moralnego obowiazku ratowania bankierow, ktorych dzialania doprowadzily do zagrozenia
dobrobytu spotecznego. Uzasadnienie dokapitalizowania sektora bankowego nie uzasadnia w zadnej
mierze odstapienia od wyegzekwowania konsekwencji wobec jednostek, ktéore ponosza wing za
okreslony stan rzeczy. Przypomnijmy - chronimy prawa obywateli, nie bankow, a juz z pewnoscia nie
bankowej kadry menadzerskie;j.

Drugi dylemat, zwiazany z moralnym obowiazkiem bankéw do prowadzenia dziatalnosci w
sposob  wykluczajacy konieczno$¢ ubiegania si¢ o pomoc rzadowa, jest nieco bardziej
skomplikowany. Tre$¢ analizowanej umowy spotecznej jest w tym przypadku nieprecyzyjna. Nie da
si¢ oszacowaé granicznego poziomu ryzyka zapobiegajacego klopotom ptynnosciowym. Innym
rozwiazaniem byloby zapytanie obywateli, jaki jest, wedlug nich, akceptowalny poziom ryzyka
ponoszonego przez banki, a nastgpniec uzna¢ za niemoralne te podmioty, ktore Ow poziom
przekroczyty. Ogolnospoteczny konsensus w tej sprawie nie jest jednak mozliwy. Ponadto, asymetria
informacji i liczba zmiennych ksztaltujacych ryzyko dziatalnoéci banku jest tak duza, ze nie ma
mozliwosci precyzyjnego oszacowania poziomu niepewnosci operacji realizowanych przez bank. Co
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wigcej - niski poziom ryzyka przekltada si¢ na wysokie oprocentowanie kredytow, a zauwazy¢ nalezy,
ze spoteczenstwo oczekuje od sektora bankowego dostarczania kapitalu po jak najnizszej cenie.
Wysoki wolumen kredytow, zwlaszcza w przypadku kredytowania wydatkow inwestycyjnych, jest w
gospodarce pozadany. Jak zatem w tym przypadku sformulowana jest tres¢ umowy spotecznej i czy
nadmierne ryzyko przy jednoczesnym, niemal darmowym udzielaniu kredytow hipotecznych uznaé
nalezy za jej ztamanie? To pytanie pozosta¢ chyba musi bez odpowiedzi...

Moralny - czyli jaki?

Do pytan o moralno$¢ trudno zwykle ustosunkowaé si¢ jednoznacznie. A to z bardzo prostej
przyczyny - nie ma jednej, ogolnie obowiazujacej definicji moralnosci. "Moralny - czyli jaki?" - na tak
sformulowane pytanie padaja bardzo zréznicowane odpowiedzi - odwotujace sie do religii, prawa,
emocji czy zasad spotecznych. Przedstawi¢ ponizej te, ktére ustyszalam najczesciej i sprobuje odnies¢
do nich rozwazania nad (nie)moralnoscia hazardu moralnego.

Moralny czyli dobry... Nalezatoby jednak zapytaé¢: dobry dla kogo? I co w sytuacji, jezeli to, co
dzisiaj dobre, jutro przynies¢ moze katastrofe? Przeniesmy si¢ do roku 2006 i zapytajmy milionow
Amerykanow, czy dobrze jest kupi¢ wlasny dom biorac kredyt na ponad 100% wartosci
nieruchomosci przy bardzo niskim oprocentowaniu. Zapytajmy kadr¢ menedzerska bankdéw, czy
dobrze jest wyptaca¢ sobie wysokie premie od zysku bez wizji ponoszenia konsekwencji za
ewentualne straty. Zapytajmy kongresmendéw amerykanskich, czy dobrze jest mie¢ poparcie
biedniejszej czeéci elektoratu dzigki rzadowym instytucjom typu Freddie Mac i Fannie Mae
przejmujacych na siebie niemal cate ryzyko sptaty najbardziej zagrozonych kredytow z portfeli
bankéw. Zapytajmy nastepnie - tych samych Amerykanow - czy dobrze jest by¢ jednym z 7 milionow
obywateli eksmitowanych z zamieszkiwanych nieruchomos$ci. Czy dobrze jest spotyka¢ sig¢ z
ostracyzmem spotecznym i mie¢ pelen portfel niewiele wartych akcji zarzadzanego przez siebie
banku? Czy dobrze jest wreszcie uruchamia¢ programy pomocowe, dodrukowujac pieniedzy i siggajac
do kieszeni podatnikow? A zatem dobry jest ten hazard czy niedobry...?

Moralny czyli stuszny... | tu kolejna watpliwos¢ - kto rozstrzyga¢ ma o stusznosci? W
odwiecznym sporze o relatywizm moralny czgsto odrzuca si¢ kartezjanskie rozumienie pewnosci jako
cechy wiedzy. Jezeli bowiem, wzorem absolutystow, odwotamy sie do etyki jako nauki o moralnoSci,
oferujacej uzasadnienia oparte na krytycznej aparaturze naukowej, to odrzucimy w ten sposob
standardy tych kultur, ktére nie posiadaja dorobku naukowego lub w inny sposob traktuja nauke.
Pojawia si¢ zatem problem, ktory sprowadzi¢ mozna do pytania o to, czy mamy mozliwosé
zaproponowania takiego zestawu regut czy tez takich metod ich ustalania, ktore beda stuszne dla
wszystkich ludzi oraz beda chroni¢ stuszny interes i dobro kazdego. Odpowiedz twierdzaca implikuje
kolejne wazne problemy. Jak mozna owe sluszne reguly obiektywnie ustanowic¢? I kto moglby ten
obiektywizm zweryfikowac? Skad wreszcie pewno$¢, co do poprawnosci tej oceny? Wszak z
pewno$cia znajda si¢ na przyklad tacy, dla ktorych rozwoj rynkéw finansowych, nawet kosztem emisji
wysoko ryzykownych instrumentow pochodnych, jest jedyna stuszna wizja ewolucji systemu
finansowego. Beda réwniez i tacy, ktorzy rzadowa pomoc dla instytucji finansowych nazwa
zalegalizowang nagroda za bezmys$lnos¢ czy antyrynkowym wsparciem nieudacznikow. W niniejszym
tekscie przytoczytam wczedniej, stuszne wydaje sig, argumenty, ktore zaprzeczaja obu tym tezom.
Trudno jednak odmoéwi¢ rozumu zwolennikom kazdego z nich. W tej sytuacji pozostaje chyba
zgodzi¢ si¢ z Jesse Prinzem, ktéry neguje rozumowanie jako podstawg poszukiwania wartosci



moralnych. Nie kwestionuje wprawdzie istotno$ci rozumowania dla wypracowywania moralnych
zasad, ale twierdzi, ze rozumowanie ostatecznie i tak zawsze odnosi si¢ do emocj i,

Moralny czyli akceptowany przez wigkszos¢... Parafrazujac Gottloba Fregiego ,,bycie
moralnym jest czym$ innym niz bycie uwazanym za moralne czy to przez jedna osobg czy wiele, czy
przez wszystkich i w Zadnym razie nie mozna go do tego sprowadza¢”’. Jednak nawet jesli odrzucimy
te¢ argumentacje, w tym miejscu nalezaloby wroci¢ do rozwazan nad tre§cia umowy spolecznej
zawartej migdzy spoleczenstwem a sektorem bankowym i zastanowiC sig, czy poziom ryzyka
podejmowanego przez banki byt faktycznie nieakceptowany przez obywateli. Wina za kryzys nie
mozna obarczy¢ bankow, jezeli racjonalnie zinterpretowaly one oczekiwania spoteczenstwa jako
zezwalajace, lub nawet zachgcajace, do podejmowania wysokiego ryzyka. Informacje o tym
spotecznym przyzwoleniu opiera¢ mogly na dziatalnosci odpowiednich instytucji politycznych i
spolecznych, legitymizujacych niejako dopuszczalny i spotecznie pozadany poziom ryzyka. Mozna
tedy uzna¢, ze jesli banki dzialaly w ramach obowiazujacych norm, ich aktywno$¢ nie byla
naruszeniem umowy spotecznej®.

Moralny czyli zgodny z zasadami... Nie sposob w tym miejscu nie odwota¢ si¢ do Immanuela
Kanta i sformutowanego przez niego imperatywu obowiazku. Zgodnie z nim, moralne jest to, co jest
czynione z obowiazku, to za$, co si¢ robi z wlasnej ochoty, jest albo obojetne albo naganne.
Zastandwmy si¢ , jaki obowiazek banku uzna¢ nalezy za nadrzgdny. Poza spelieniem obowiazkow
wynikajacych z porzadku prawnego, najistotniejszy jest, majacy swoje zrédto w standardach nadzoru
korporacyjnego, obowiazek starannosci. Definiowany jest on zwykle jako czujnos¢ wobec
potencjalnie waznych probleméw. C6z, poziom czujno$ci jest wprawdzie niemozliwy do obiektywnej
weryfikacji, tym niemniej intuicyjna ocena sktania raczej do osadu, iz obowiazek ten nie zostat
nalezycie przez banki wypetniony.

Moralny czyli kierujacy si¢ dobrymi intencjami... Zaskakujace, jak czgsto ludzie oceniaja nie
konsekwencje a intencje wilasnie. Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktorej rzad udziela wsparcia
finansowego dla bankow, ktore ucierpialy na skutek katastrofy ekologicznej. Czy wowczas glosy
sprzeciwu bylyby rownie dono$ne? Zasadniczo hazard moralny odnosi si¢ tylko do intencyjnych
zachowan, w ramach ktorych nalezatoby znéw dokonaé rozroznienia na te ukierunkowane na poprawe
dobrobytu i te z gory nastawione na malwersacje i oszustwa. W takim rozumieniu moralnosci banki,
ktére nie oszukiwalty w swoich sprawozdaniach finansowych i nie zanizaly swiadomie wskaznikéw
ryzyka, uzna¢ trzeba za postepujace moralnie.

Moralny czyli warty powtorzenia... Konia z rzegdem temu, kto potrafi wskaza¢, ktére elementy
polityki bankow i rzadow godne sa powtorzenia. Dzisiaj, w kilka lat po kryzysie, wcigz brak jest
jednoznacznego stanowiska w kwestii stusznoséci rzadowych zastrzykéw plynnosciowych, a stopy
procentowe znow sa niebezpiecznie niskie i zachgcaja banki do nadpodazy kredytu... Eugene Dupreel
W Traktacie o moralnosci pisze, ze czynno$ci pozadane, godne pochwaly i powtorzenia, bywaja
dwojakiego rodzaju’. Pierwsze, oprocz wartoéci, za ktora je chwalimy, sa pozyteczne dla sprawcy,
drugie - przeciwnie - sa dla dziatajacego szkodliwe lub przykre. Dupreel zauwaza, ze nie trzeba
chwali¢ czynoéw pierwszego rodzaju, gdyz sprawca nie wyroznia si¢ w tym przypadku specjalnymi
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zaslugami. Dopiero te drugie czyny, podkresla autor, zaskarbiaja dla sprawcy zastuge moralna.
"Moralnie dobre sa czyny, ktore - pozostajac w zgodzie z okre§lonym przepisem - wymagajaq ze strony
sprawcy pewnej przynajmniej gotowosci do ofiary."’® Chyba mozna potwierdzi¢, ze strona rzadowa
wykazata t¢ gotowo$¢, chyba nawet poniosta niemata ofiarg, natomiast banki...? Glosne afery ze
zwracaniem $rodkow pomocowych, po to tylko, aby mie¢ zielone $wiatto do wyplacania
horrendalnych premii dla menedzeréw sa dowodem na to, ze ze strony bankéow gotowosci do
poniesienia ofiary raczej niebyto.

Moralny czyli sprawiedliwy... Jesli tak, to zastandéwmy si¢ najpierw, czym jest zasada
sprawiedliwo$ci. "Nikomu nie nalezy si¢ nic z tego tylko tytutu, ze to wlasnie on, a nie kto inny" -
brzmi jedna z definicji*’. "W wypadkach identycznych nalezy postepowaé tak samo" - mowi druga®™.
Jednak i ta, wydawaé by si¢ moglo prosta, reguta budzi¢ moze szereg watpliwosci. Podstawowa jest
doprecyzowanie, czy sprawiedliwie to "kazdemu po réwno" czy "kazdemu wedtug potrzeb". Jesli
wedtug potrzeb, co bytoby chyba bardziej uzasadnione, to kto§ powinien te potrzeby oszacowac.
Przyjmujacy czy rozdzielajacy? Przenoszac teraz nasze rozwazania na grunt sektora bankowego - jak
si¢ ma owa zasada to faktu odmowy pomocy rzadowej dla banku Lehman Brothers, a nast¢pnie
dokapitalizowania innych podmiotow zagrozonych brakiem ptynnosci? Jedynym usprawiedliwieniem
moze by¢ zaliczenie Lehman Brothers do innej kategorii zasadniczej, co thumaczyloby postawe rzadu
odmienna niz w przypadku pozostatych, uratowanych instytucji. A moze w tym przypadku jednak nie
mozna méwic o sprawiedliwosci..?

Whioski

Wiem, zZe nic nie wiem... chcialoby si¢ powtorzy¢ za Sokratesem. Proba usystematyzowania
rozwazan nad hazardem moralnym wskazuje, jak bardzo zlozony jest to problem. Jasne jest w
zasadzie jedynie pochodzenie terminu, reszta to bezdroza dylematow i subiektywnych osadow. Jednak
chyba mniejsza warto$¢ mialyby te rozwazania, gdyby nie padto na koniec kilka rozstrzygajacych
zdan autora.

Czy hazard moralny jest zawsze niemoralny? Nie, nie zawsze, a nawet rzadziej niz si¢ go o to
posadza. Uzasadniajac tg, by¢ moze kontrowersyjna, tezg, wygodnie bgdzie postuzy¢ sig polskim
synonimem tego terminu. Pokusa naduzycia - czy sama w sobie moze by¢ niemoralna? Czyz nawet
uznani za $§wigtych nie bywaja kuszeni? Za niemoralne uzna¢ mozna zapewne jej uleganie, ale tutaj
trzeba by jasno okresli¢, czym w tym przypadku jest owo naduzycie. Jest nim bez watpienia
manipulowanie danymi finansowymi w celu uzyskania jak najlepszego ratingu. Jest nim réwniez
ukrywanie rzeczywistego poziomu ryzyka zwiazanego ze sprzedawanymi instrumentami pochodnymi.
Jest nim i zapewne dezinformacja i brak transparentno$ci podejmowanych operacji. To ewidentne
naduzycia, zaliczane w poczet przestepstw gospodarczych, nad moralnoscia ktorych nie trzeba
debatowaé. Co jednak z tym, wyswiechtanym juz dzisiaj sloganem, jakim byta "nadmierna ekspansja
na ryzyko"? Co z milionami kredytoéw hipotecznych, ktorych nie nalezato udzielic? Co z
instrumentami pochodnymi skomplikowanymi do tego stopnia, Zze nikt juz nie wiedzial, na czym
bazuja i ile sa warte? Co z opiewajacymi na miliardy dolarow transakcjami typu swap czy kontraktami
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forward i futures, ktore uzna¢ nalezatoby czegSciej za gre na chybil-trafit a nie realizowanie strategii
banku? Czy jezeli wszystko to odbywato si¢ w majestacie prawa, przy ogo6lnej aprobacie i euforii
kredytobiorcow i inwestorow, to uznac to nalezy za niemoralne? W jednym chyba tylko przypadku -
jezeli wiadze banku przypuszczaly, czym to szalenstwo moze sig¢ skonczy¢. Sadzac jednak po
ogromnej panice, zaskoczeniu i gigantycznych pakietach akcji wlasnych bankow, z ktorymi obudzili
si¢ dyrektorzy w 2008 roku, nie przyszto im to wczesniej do glowy.

A wiladze panstwowe? Co6z, tu sprawa jest prostSza. Powinny z cala moca zapobiec
druzgocacemu efektowi domina i powstrzymaé lawing zjawisk kryzysowych. Dopoki kto$ nie
zaproponuje lepszej metody niz pakiety ptynnosciowe, nie maja innego wyjscia. To zreszta wcale nie
jest tak, ze banki dostaly w prezencie dodatkowy kapital, pomoc rzadowa polegata zwykle na
odkupywaniu mniej ptynnych aktywoéw lub udzielaniu dlugoterminowych pozyczek, przy wymogu
spelnienia okreslonych warunkow w zakresie zaostrzenia polityki ostroznosciowej. Powtorzmy jednak
- wspieranie bankéw to nie wspieranie ich dyrektoréw czy menadzerow. Ci powinni poniesé
konsekwencje swojej niekompetencji. W przypadku kazdego z ratowanych podmiotéw mozna takowe;j
dowie$¢, skoro nie potrafili przewidzie¢ katastrofalnych skutkéw narastania banki na rynku
nieruchomosci.

"Nie ma zadnych zjawisk moralnych - istnieje tylko moralna interpretacja zjawisk" - nie mozna
by chyba lepiej niz ta mys$la Fryderyka Nietzschego podsumowac¢ rozwazan nad pokusa naduzycia.
Roéwniez moralno$¢ hazardu moralnego jest kwestia interpretacji, emocji i $wiatopogladu
oceniajacego. Tu nie ma jedynej stusznej opinii i nie nalezy za taka uznawac¢ opinii publicznej. Latwo
feruje sie¢ wyroki post factum, nie pamigtajac wczesniejszego zbiorowego entuzjazmu na fali
koniunktury. A moze to my wszyscy - oczekujacy wiecznej hossy - jesteSmy po trosze niemoralni...?
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