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Warsztaty menedzerskie

Tomasz J. Dabrowski

Kryzys a teoria gier,

czyli na czym polega blad

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczat
si¢ w 2007 roku w Stanach Zjednoczo-
nych, uznawany jest przez wiekszo$é
ekonomistéw za najpowazniejsze tego
typu wydarzenie od czasu Wielkiego
Kryzysu. Wsréd jego przyczyn jako
jedna z najistotniejszych wymienia sie
nieracjonalne i nieodpowiedzialne po-
stepowanie instytucji finansowych.

Na problem ten zwrécil uwage sam
Alan Greenspan, wieloletni przewod-
niczacy Fed. Czy jednak instytucje fi-
nansowe rzeczywiscie zachowywaly si¢
nieracjonalnie? 1 z czego wynikata ich
nieodpowiedzialno$é? Aby odpowiedzie¢
na te pytania, trzeba umiesci¢ ostatni kry-
zys w szerszym kontekscie ciagu zdarzen,
w ktérego analizie mozna si¢ odwota¢ do
teorii gier.

Oportunizm jako racjonalne
rozwiazanie w ,,dylemacie wi¢znia”
Teoria gier zajmuje si¢ badaniem op-
tymalnego sposobu zachowania w przy-
padku, gdy migdzy stronami wystepuje
konflikt intereséw. Jednym z teorematéw
powstalych na gruncie teorii gier jest ,,dy-
lemat wi¢znia”, stanowiacy gre o sumie
niezerowej, nie kooperacyjna, w ktorej
biora udzial dwa podmioty. Gra ta opi-
suje sytuacje decyzyjna, w ktdrej konse-
kwencje podjetej decyzji uzaleznione sa
od zachowania partnera w grze. Dylemat
wig¢znia mozna przedstawi¢ w nastgpujacy
sposéb: policja zatrzymuje dwéch podej-
rzanych i, nie majac wystarczajacych do-

wodéw, kazdemu z nich proponuje uktad
polegajacy na ztagodzeniu kary w zamian
za zeznania przeciwko partnerowi. Jesli
podejrzany bedzie zeznawatl a jego part-
ner nie, to zeznajacy wyjdzie na wolno$é
a odmawiajacy zeznan otrzyma wieloletni
wyrok. Jesli obaj beda milczed, otrzymaja
jednakowe krétkie wyroki za inne prze-
stepstwa, a jezeli obaj beda zeznawaé —
kazdy z nich otrzyma wyrok obejmujacy
potowe okresu, jaki bedzie musiat odsie-
dzie¢ wigzieh odmawiajacy zeznand w sy-
tuacji, gdy jego partner zdecyduje si¢ na
wspotprace z wladzami.

W takich warunkach kazdy z part-
neréw moze przyjaé jedna z dwéch stra-
tegii — kooperagcji (milczenia) lub zdrady
(zeznawania). Zakladajac, ze kazdy z po-
dejrzanych jest zainteresowany krétszym
a nie dluzszym wyrokiem, i zadnemu z
nich nie zalezy na niskim wyroku partne-
ra, wygrywajaca strategia w grze jest zdra-
da. Niezaleznie od tego jak zachowa si¢
partner, zawsze bardziej oplaca¢ si¢ bedzie
zdradzi¢ niz kooperowaé. W przypadku,
gdy wspdtwiezien milczy, zeznawanie po-
zwala uwolni¢ si¢ od kary, gdy zeznaje —
strategia zdrady prowadzi do zmniejszenia
wyroku o polowe. Racjonalny gracz po-
winien zatem zachowad si¢ oportunistycz-
nie i zawie$¢ zaufanie partnera.

Reputacja jako efekt przesztych
zachowan

Interesujaca grupe stanowia gry syg-
nalizacyjne, nalezace do kategorii gier z
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niepetng informacja, zwanych tez grami
bayesowskimi. Gry te charakteryzujq si¢
asymetria informacyjng — jeden z graczy
dysponuje niedostgpna drugiemu infor-
macja na swéj temat. W sytuacji, gdy
pierwszy gracz posiada prywatng infor-
magcje, drugi dokonujac oceny typu tego
gracza opiera si¢ na wysytanych przez nie-
go sygnatach. Sygnaly te s3 generowane
przez zachowanie gracza.

Gry bayesowskie moga by¢ statyczne
lub dynamiczne — wieloetapowe. Gracze
na podstawie zbieranych danych, zawar-
tych w wysylanych sygnatach, formutuja
swoje przekonania na temat tego, jakiego
typu graczem moze by¢ rywal. W przy-
padku, gdy pojawiajace si¢ w przesztosci
zachowania gracza (stanowiace sygnaty)
wskazuja, ze typ gracza jest stabilny, ro-
dzi si¢ jego reputacja. W tym ujeciu na-
lezaloby okresli¢ reputacje — uogélniajac
nieco definicj¢ zaproponowana przez K.
Weigelta i C. Camerera — jako zbiér cech
przypisywanych podmiotowi, o ktérych
mozna wnioskowaé na podstawie jego
przesztych zachowai®. Znaczenie reputa-
¢ji polega na tym, ze umozliwia ona prze-
widywanie przysztych zachowan gracza
poprzez dokonywanie sadéw opierajacych
si¢ na przeszlych obserwacjach.

Obecny kryzys i jego korzenie
Spogladajac na obecny kryzys w szer-
szej, historycznej perspektywie, naleza-
toby siegna¢ do wydarzen, jakie miaty
miejsce w latach 1997-1998 w Azji Po-
tudniowowschodniej i w Rosji. Kryzys
finansowy, ktéry tam wowczas wystapit,
ze wzgledu na potencjal — gltéwnie go-
spodarki potudniowokoreanskiej — miat
zauwazalne dla gospodarki $wiatowej
skutki. U Zrédet tego kryzysu lezata m.in.
nadmiernie ekspansywna polityka kra-
jowych i migdzynarodowych instytugji
finansowych. Widoczne bylo to miedzy
innymi w przypadku Korei Potudniowej,
w ktorej zewngtrzne zasilanie pokrywato
rosngce potrzeby kapitalowe dominuja-

cych w gospodarce tego kraju konglome-
ratéw produkcyjno-finansowych (czeboli).
Dokonywane wewnatrz nich przeptywy
finansowe charakteryzowata niska przej-
rzysto$¢, umozliwiajaca ukrywanie po-
wstajacych przez lata strat, przenoszenie
ich na kolejne okresy itp. W konsekwen-
¢ji, gdy w latach 1995-1996 tempo wzro-
stu w gospodarkach regionu ostablo, na-
warstwiajace si¢ problemy ujawnily si¢ ze
zwigkszona sila, a firmy nie byly w stanie
unie$¢ kosztéw nadmiernego zadtuzenia.
Dodatkowo, znaczna cz¢$¢ instytucji fi-
nansowych w krajach azjatyckich angazo-
wala si¢ w obarczone wysokim ryzykiem
operacje, majace charakter spekulacyjny,
przyczyniajac si¢ do powstawania baniek
na rynku nieruchomosdci i akgji. Pekanie
tych baniek zaostrzalo kryzys.

W kontekscie

najwicksze znaczenie maja jednak nie

dalszych  wydarzen

przyczyny czy przebieg kryzysu z lat
1997-1998, a sposéb reakcji na niego
Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank

spolecznosci  migdzynarodowe;j.
Swiatowy i rzady krajéw G7 zmobilizo-
waly na pakiety pomocowe $rodki w bez-
precedensowej wéwczas skali — si¢gajace
kilkudziesieciu miliardéw dolaréw. Sam
MFW udzielit poszczegélnym krajom
pomocy w wysokosci od kilku do ponad
20 mld USD. Indonezja otrzymata 10,1
mld USD, Korea Poludniowa 21,1 mld
USD?, a Rosja 13,8 mld USD. Rozmia-
ry tej pomocy byly tak duze, ze w MFW
wystapily problemy w procedurach pozy-
skiwania kwot od krajéw czlonkowskich,
co wywotato dyskusje nad koniecznoscia
wzmocnienia kapitalowego MFW.

W wyniku kryzysu i zwiazanego z
nim wzrostu niepewnosci, znajdujacego
swoje odzwierciedlenie w rosnacej zmien-
nosci na rynkach, instytucje finansowe z
réznych krajéw, nie tylko tych objetych
kryzysem finansowym, poniosty znacz-
ne straty. Jednym z najbardziej spek-
takularnych przyktadéw negatywnych
konsekwencji byt Long Term Capital
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Management. Ten fundusz hedgingowy
ponidstszy straty w wysokosci 4,6 mld
USD stanatl w obliczu bankructwa. Aby
zapobiec negatywnym skutkom jego wy-
muszonej likwidacji dla catego systemu
finansowego powotano — przy aktywnym
zaangazowaniu Fed — konsorcjum, ktére
miafo przeja¢ LTCM i jego transakeje.
W sktad konsorcjum weszty: Goldman
Sachs, JP Morgan, Merrill Lynch, Mor-
gan Stanley, Chase Manhattan, Salomon
Smith Barney, Bankers Trust, Credit Su-
isse, UBS, Deutsche Bank, Barclays Ca-
pital — z wktadami po 300 mln USD, So-
ciété Générale z wktadem 125 mln USD,
oraz Lehman Brothers i Paribas® wnosza-
ce po 100 mln USD. Wszyscy cztonko-
wie konsorcjum byli juz zaangazowani
w transakcje z LTCM i poniedli z tego
tytutu straty. Ze strony Fed pojawito si¢
wsparcie w postaci poluzowania polityki
monetarnej (trzy obnizki stép procento-
wych: 29 wrzeénia, 15 pazdziernika i 17
listopada 1998 r.).

Juz przy okazji kryzysu azjatyckiego
i szeroko zakrojonej akcji pomocy mie-
dzynarodowej odzywaly si¢ glosy wska-
zujace na rosnace zagrozenie zjawiskiem
hazardu moralnego. W tym kontekscie
zwracano uwage réwniez na postgpowa-
nie prywatnych instytucji finansowych
dokonujacych operacji o charakterze spe-
kulacyjnym. Podkreslano, ze kolejne pa-
kiety ratunkowe moga stanowi¢ dla nich
zachgte do dokonywania jeszcze bardziej
ryzykownych operacji niz te, w ktére an-
gazowaly si¢ one przed kryzysem azjaty-
ckim.

Nie mingto duzo czasu, a obawy te
znalazty swéj wyraz w zaangazowaniu
inwestoréw finansowych w firmy sektora
nowych technologii. Dostep do tariszego
kapitatu pomégt im odegra¢ istotna rolg
w przyspieszeniu tempa rosnacej juz od
pewnego czasu bariki internetowej. Wi-
doczne byto to w znacznym przyspiesze-
niu tempa wzrostu indeksu NASDAQ
Composite, od korica wrzesnia 1998 r. do

momentu peknigcia tej baiki w marcu
2000 r. Zachowanie indeksu NASDAQ
Composite w okresie od wrzesnia 1998 do
pazdziernika 2001 r. obrazuje rysunek 1.

W okresie od 29 wrzesnia 1998 r. do
szczytu 10 marca 2000 r. indeks NAS-
DAQ Composite wzrést z 1734 punktéw
do 5048 punktéw, czyli o ponad 190 proc.
Spekulacje podsycaly zaréwno fundusze
inwestycyjne (po stronie popytowej), jak
i banki inwestycyjne (po stronie podazo-
wej), promujac IPO spétek — takze takich,
ktérych szanse przetrwania oceniane byty
nieoficjalnie przez te banki jako niewiel-
kie. Tym samym banki stwarzaty okazje
do podejmowania nadmiernego ryzyka, a
fundusze z tej okazji korzystaly. Peknie-
cie bariki internetowej przyniosto straty
inwestorom, i ujawnilo stabosci wielu
przedsigbiorstw zwiazanych z nowymi
technologiami. Problemy poglebita jesz-
cze seria spektakularnych bankructw firm
takich jak WorldCom czy Enron, w kt6-
rych ujawnione zostaty oszukaricze prak-
tyki ksiegowe. Bankructwa te zwrécily
jednak réwniez uwage na kwesti¢ hazardu
moralnego wérdd inwestoréw.

Przyktadem moga by¢ dziatania naj-
wigkszego na $wiecie towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych Fidelity. Latem
2001 roku, czyli na okoto pét roku przed
bankructwem Enronu, dokupito ono do-
datkowe 4 mln jego akeji, mimo ze juz w
maju E. Capital Partners (firma zajmuja-
ca si¢ screeningiem etycznym przedsic-
biorstw), wystawila Enronowi negatywna
rekomendacje, ze wzgledu na zle zarza-
dzanie (konflikt intereséw) oraz wysokie
ryzyko finansowe, wynikajace z ryzyka
niewyptacalnoéci  kontrahentéw. Infor-
macja dotyczaca rosnacego ryzyka zwia-
zanego z walorami Enronu byta zatem do-
stepna na rynku, i zostata przez Fidelity
zlekcewazona.

Ocenia si¢, ze w wyniku pgknigcia
banki internetowej i dalszych konsekwen-
qji, jakie ono wywotato od marca 2000
roku do pazdziernika 2002 roku, nastapit
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spadek wartosci rynkowej przedsigbiorstw
notowanych na NASDAQ o 5 bln USD".
Tyle utracity firmy ze swojej wartosci i
tyle stracili tacznie inwestorzy. Pojawita
si¢ zatem potrzeba zastapienia utraconego
kapitatu nowym.

W najbardziej dotknigtych przez ten
kryzys Stanach Zjednoczonych doszto do
znaczacego poluzowania zaréwno polity-
ki fiskalnej, jak i monetarnej. Fed, ktory
w 1999 r. i w pierwszej potowie 2000 r.
podnidst nieco podstawows stopg pro-
centowa, od poczatku 2001 r. do czerwca
2003 r. obnizat t¢ stope trzynascie razy.
W efekcie spadta ona z szesciu i pét pro-
centa do jednego procenta. Tym samym
instytucje finansowe uzyskaty dostep do
taniego kapitatu, a w ich stron¢ poplynat
kolejny sygnal potwierdzajacy, ze nega-
tywne konsekwencje nieodpowiedzial-
nych zachowan be¢da niwelowane przez
dziatania panstwa.

Kolejny kryzys nie kazat na siebie dtu-
go czekaé. Pojawit si¢ w wyniku peknie-
cia banki spekulacyjnej na rynku nieru-
chomosci w Stanach Zjednoczonych. Za
symboliczna dat¢ jego poczatku uznaje
si¢ 15 wrze$nia 2008 r. — moment upad-
ku banku Lehman Brothers. Symptomy
nadchodzacego kryzysu byty widoczne

jednak znacznie wezesniej, bo juz w 2006
roku, gdy zaobserwowano poczatek de-
koniunktury na rynku nieruchomosci.
Wiréd istotnych przyczyn kryzysu wy-
mienia si¢ nadmierna ekspansje instytucji
finansowych na rynku kredytéw subpri-
me udzielanych osobom bez zdolnosci
kredytowej, i przerzucanie poprzez seku-
rytyzacj¢ zwigzanego z tymi kredytami
ryzyka na nie$wiadomych jego poziomu
inwestordw, oraz wysoki stopieri lewaro-
wania stosowany przez te instytucje spo-
wodowany tatwym dostgpem do taniego
kapitatu. Instytucje znajdujace si¢ na réz-
nych poziomach laricucha finansowego
— poczynajac od kredytodawcéw, przez
instytucje ,,przepakowujace” wierzytelno-
$ci w instrumenty finansowe sprzedawane
na rynku kapitatowym, agencje ratingowe
oceniajace ryzyko tych instrumentéw, az
po banki inwestujace w te instrumenty,
taczace je w pakiety i dystrybuujace ryzy-
ko dalej w kierunku inwestoréw — wyka-
zaly si¢ brakiem odpowiedzialnosci.

W wyniku kryzysu, aby ratowaé sy-
stem finansowy, administracja Stanéw
Zjednoczonych zdecydowata si¢ wspoméc
dzialajace w jego ramach instytucje kwo-
ta 700 mld USD - tyle przewidziano w
uchwalonym programie pomocy dla po-

Rysunek 1 Indeks NASDAQ Composite (wrzesieri 1998 — pazdziernik 2001)
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Rysunek 2 Podstawowa stopa procentowa w Stanach Zjednoczonych w latach
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Zrédto: htep://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate.

siadaczy zagrozonych aktywéw Troubled
Asset Relief Program — TARPY. Wsréd
instytucji, ktére poniosty najwicksze stra-
ty i skorzystaly ze wsparcia, znalazly si¢
gléwne amerykariskie banki: Citibank,
Bank of America, JP Morgan Chase,
Wells Fargo, Merrill Lynch (przejety
przez Bank of America). Najbardziej za-
grozone podmioty, takie jak AIG, zosta-
ty przejete przez panistwo. Fed ponownie
dokonat serii obnizek stép procentowych
podniesionych w latach 2004-2006, redu-
kujac podstawowa stope procentowa nie-
mal do zera. Zmiany stép procentowych
dokonywane przez Fed na przestrzeni lat
1998-2010 przedstawiono na rysunku 2.

Skala kryzysu sprawita, ze jego skutki
wykroczyly poza granice Stanéw Zjedno-
czonych. W wyniku strat poniesionych
przez banki europejskie, systemy finanso-
we Irlandii czy Wielkiej Brytanii znalazty
si¢ pod silna presja, co sklonito te pan-
stwa do dofinansowania krajowych ban-
kéw, i objecia gwarancjami rzadowymi
ulokowanych w nich depozytéw. Wzrost
deficytéw zwiazany z wydatkami na rato-
wanie systeméw finansowych podwazyt
wiarygodno$¢ paristw jako kredytobior-
céw. W konsekwencji wzrosta premia za

ryzyko i pojawila si¢ obawa, ze kraje o
wysokim zadtuzeniu ze wzgledu na coraz
wigksze koszty jego obstugi, nie beda w
stanie wywigzac si¢ z przyjetych zobowia-
zani. W ten sposéb kryzys osiagnat wyzsze
stadium — pomoc udzielana jest nie przez
pafistwa instytucjom finansowym, a pan-
stwom przez struktury ponadnarodowe.

Wybuch ostatniego kryzysu i brak od-
powiedzialnoéci instytucji finansowych,
ktory do niego w duzej mierze dopro-
wadzit, stanowily dla wielu zaskoczenie.
Alan Greenspan podczas przestuchania
w Izbie Reprezentantéw Kongresu Sta-
néw Zjednoczonych (28 pazdziernika
2008 r.) przyznal, ze jego wiara w to, iz
organizacje, ktérych celem jest zysk, beda
same w najwickszym stopniu zdolne chro-
ni¢ wlasnych udziatowcéw i ich kapitat,
okazata sie bledem. Zaskoczenie to moze
dziwi¢, biorac pod uwagg uktad strukeury
bodzcéw, jakim poddane zostaly te orga-
nizacje.

Kryzys w kontekscie teorii gier
Rozpatrujac  przedstawione dotych-
czas wydarzenia w kontekscie teorii gier,
mozna w duzym uproszczeniu wyodreb-
ni¢ dwie strony majace rozbiezne interesy.
Jedna z nich stanowia podmioty dysponu-
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jace $rodkami prywatnymi — nazwijmy je
graczem prywatnym, druga zas podmioty
angazujace $rodki publiczne — nazwijmy
te podmioty graczem publicznym. Gracz
publiczny ufal, ze podmioty dysponu-
jace $rodkami prywatnymi dzialajace w
interesie swoich wlascicieli nie beda po-
dejmowaly nadmiernego ryzyka, ktére
mogloby zagrozi¢ dalszemu bytowi tych
podmiotéw i zrodzi¢ ryzyko systemowe.
Gracz prywatny natomiast ufal, ze insty-
tucje dysponujace $rodkami publicznymi
w sytuacji krytycznej udziela pomocy za-
grozonym podmiotom prywatnym.
Kazdy kryzys mozna uzna¢ za odreb-
na gre, cho¢ bardziej whasciwe wydaje sig
przyjecie, ze nastgpujace po sobie kryzy-
sy stanowig kolejne iteracje tej samej gry.
Jak wynika z przedstawionego wczesniej
»dylematu wi¢znia”, w przypadku poje-
dynczej gry najbardziej wlasciwg strate-
gia jest oportunizm polegajacy na tym,
ze gracz zawodzi pokladane w nim przez
partnera zaufanie. Podmioty dysponu-
jace Srodkami prywatnymi zawiodly to
zaufanie, podejmujac nadmierne ryzyko.
Gracz publiczny mial w takiej sytuacji
dwie mozliwosci: przyjaé strategie gracza
prywatnego lub nie zawie$¢ jego zaufania.
Wybér tej ostatniej sprawit, ze struk-
tura wyplat byla korzystna dla gracza
prywatnego i skrajnie niekorzystna dla
publicznego. Gracz prywatny nie mdgl
by¢ jednak pewny, czy w nastepnej run-
dzie gracz publiczny zachowa si¢ w taki
sam sposéb. Gdy ponownie nie zawiddt
on zaufania gracza prywatnego stanowi-
to to dla niego wazny sygnal, na podsta-
wie ktérego mégt on formutowaé swoje
przekonania. Zachowujac si¢ w trakcie
kolejnych kryzyséw podobnie, gracz pub-
liczny wypracowal sobie reputacje pod-
miotu, ktéry nie zawodzi poktadanego
w nim zaufania. To tlumaczy, dlaczego
gracz prywatny skfonny byl podejmowa¢
coraz wigksze ryzyko*, i wyjasnia nasile-
nie si¢ wéréd podmiotéw dysponujacych
$rodkami prywatnymi zjawiska hazardu

moralnego. Kontynuowanie swojej stra-
tegii przez gracza publicznego pozwala
réwniez przewidywad, ze obecny kryzys
nie jest weale ostatnim, a skala kolejnych
moze by¢ jeszcze wigksza.

Rozpatrujac sytuacje z perspektywy
teorii gier widoczne jest, Ze gracz pry-
watny zachowuje si¢ w sposdb racjonal-
ny, bledna jest natomiast strategia gracza
publicznego. W iterowanym ,dylemacie
wigznia”, gdy liczba rund jest nieznana
graczom, optymalna jest strategia ,wet za
wet”, polegajaca na wspélpracy (nie nad-
uzyciu zaufania) w pierwszej rundzie, a w
kazdej nast¢pnej powtarzaniu ruchu part-
nera z rundy poprzedniej. Jest to najprost-
sza i co do zasady najlepsza z dostgpnych
strategii. W pewnych sytuacjach nieco
lepsze rezultaty mozna osiaga¢ postugujac
si¢ lekko zmodyfikowana strategia ,wet za
wet”, okreslang jako ,wet za wet z wyba-
czaniem”, i strategia Pawlowa lub kom-
binacja strategii ,wet za wet” i strategii
Pawtowa. W kazdym przypadku jednak
elementem najlepszej strategii jest odwet,
polegajacy na karaniu przynajmniej raz
na jaki$ czas naduzywania zaufania przez
partnera, poprzez odplacenie mu tym sa-
mym. Brak sankcji i stosowanie zawsze
strategii wspotpracy daje malo satysfak-
cjonujace wyniki.

Rozpatrywanie obecnego kryzysu w
oderwaniu od weczesniejszych zdarzen
utrudnia petne wyjasnienie jego przy-
czyn. Trudno jest bowiem wtedy zro-
zumieé, dlaczego duza cz¢$¢ instytugji
finansowych zachowata si¢ w sposéb tak
malo odpowiedzialny, podejmujac nad-
mierne ryzyko. Cho¢ migdzy poszczegdl-
nymi kryzysami wystepuja istotne rézni-
ce, taczy je ogdlny schemat — narastanie
zjawiska hazardu moralnego po stronie
instytucji finansowych inwestujacych
srodki prywatne, i angazowanie si¢ w
rozwiazywanie probleméw powstatych na
skutek ich dzialari przez instytucje dyspo-
nujace §rodkami publicznymi. Widoczne
jest przy tym nasilanie si¢ tego zjawiska.



Kryzys a teoria gier, czyli na czym polega blad

Teoria gier dostarcza wyjasnied uza-
sadniajacych rosnacy brak odpowiedzial-
nosci instytucji finansowych. Wbrew
pozorom ich zachowanie byto i jest racjo-
nalne — miaty one bowiem (i maja nadal)
wszelkie podstawy, aby zaklada¢, ze ne-
gatywne skutki podejmowanego przez nie
ryzyka beda amortyzowane dzigki dziata-
niom gracza publicznego. Przyjecie takie-
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go scenariusza rodzi obawy, ze ze wzgledu
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