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Streszczenie: Celem pracy jest zaprezentowanie zjawiska pokusy naduzycia wystepujacego w dziata-
niach réznych podmiotéw rynkowych w czasie kryzysu finansowego (2007-2009) w Stanach Zjedno-
czonych. Przedstawione zostaty dziatania i wzajemne powigzania takich podmiotdw, jak: banki inwe-
stycyjne, agencje ratingowe, rzadowe przedsiebiorstwa hipoteczne, osoby o niskiej zdolnosci
kredytowej (tzw. NINJA) i posrednicy finansowi. Poruszona zostata rowniez problematyka polityki
bailout i jej wptyw na przedsiebiorstwa ,,zbyt duze, by upas¢”.

Stowa kluczowe: asymetria informacji, pokusa naduzycia, negatywna selekcja, kryzys finansowy 2008,
banki inwestycyjne, agencje ratingowe, NINJA

1. Wstep

Globalny Kryzys Finansowy w latach 2007-2009 byt najpowazniejszym kryzysem od
czasow Wielkiego Kryzysu (1929-1933). Miat olbrzymi wptyw na sytuacje ekono-
miczng zaréwno w USA, jak i na catym Swiecie. Zostat on zainicjowany peknieciem
banki spekulacyjnej kredytéw hipotecznych wysokiego ryzyka (tzw. kredytow sub-
prime).

Gtéwnymi przyczynami kryzysu byty deregulacja bankéw pod koniec lat 90. XX
wieku, wzrost liczby wtascicieli nieruchomosci, co zachecito banki do poluzowania
zasad przyznawania kredytéw hipotecznych, najnizsze w historii USA stopy procen-
towe, ktére przyczynity sie do utworzenia banki ptynnosci, stosowanie na Wall Street
systemu wynagrodzen premiujgcego podejmowanie krétkoterminowego ryzyka.

W transakcji kredytowe] pojawito sie zjawisko asymetrii informacyjnej miedzy
kredytobiorcg a kredytodawca. Jest to sytuacja: ,,gdy wszystkie podmioty gospodar-
cze nie majg dostepu do takich samych informacji” oraz ,niektére podmioty maja
wiedze, ktorej innym brakuje” (Black, 2008, s. 13). Kredytodawca nie posiada petnej
informacji na temat dziatan i ryzyka podejmowanego przez kredytobiorce. Nato-
miast kredytobiorca moze nie znaé wszystkich wtasciwosci oferowanego produktu
lub ustugi.

Asymetria informacji prowadzi przynajmniej do dwdch niekorzystnych zjawisk.
Pierwszym z nich jest negatywna selekcja (z ang. adverse selection), a drugim poku-
sa naduzycia (z ang. moral hazard) (Prokop, 2021).
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Negatywna selekcja to ,wypieranie z rynku dobra wysokiej jakosci przez dobro
niskiej jakosci z powodu wysokiego kosztu zbierania informacji” (Rosa i in., 2001,
s. 2). Na rynku kredytéw dotyczy to sytuacji, w ktorej kredytodawca moze wybrac
,gorszego” klienta, a kredytobiorca gorszg ustuge. Wynika to z faktu, ze podmioty
bardziej sktonne do ryzyka, posiadajgce wieksze prawdopodobienstwo osiggniecia
zyskéw lub korzysci, bedg czesciej podejmowac ryzykowne decyzje inwestycyjne za-
réwno wiasnymi, jak i pozyskanymi srodkami. Z drugiej strony, podmioty o bardziej
konserwatywnym podejsciu, unikajgce ryzyka i potencjalnych strat, wykazujg mniej-
szg chec zaciggania pozyczek, aby unikngé dodatkowego obcigzenia finansowego
(Danitowska, 2008, s. 3).

Z kolei pokusa naduzycia: ,,(...) wyraza sie w zmianie zachowania uczestnika pro-
cesu podejmowania decyzji, gdy zdaje sobie sprawe z przewagi informacyjnej nad
drugg strong kontraktu. Jest ona u 0séb z mniej rozwinietym poczuciem moralnosci
bardziej czesta niz u 0sdb uznajgcych koniecznos¢ przestrzegania zasad czystej gry”
(Solarz, 2008, s. 117).

Inng definicjg jest ta podana przez P. Krugmana, méwigca o tym, ze pokusa nad-
uzycia ,pojawia sie w sytuacji, w ktérej jedna osoba podejmuje decyzje, ile ryzyka
wzigé na siebie, podczas gdy inna osoba bedzie pokrywata straty, jesli cos péjdzie
nie tak” (Krugman, 2009, s. 63).

Celem pracy jest omoéwienie zjawiska pokusy naduzycia wystepujgcego u pod-
miotéw powigzanych z rynkiem nieruchomosci i rynkiem kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych. W tym celu autor przeprowadzit analize literatury, a tak-
ze skorzystat z danych statystycznych.

2. Pokusa naduzycia w dziatalnosci bankéw inwestycyjnych

Bank inwestycyjny to ,bank, ktérego podstawowym celem jest inwestowanie na
rynkach kapitatowych srodkéw powierzonych przez klientédw. Bank inwestycyjny ad-
resuje swoje dziatania do klientéw indywidualnych i przedsiebiorstw, skupiajac sie
na emisji i obrocie papieréw wartosciowych” (Expander, b.d.).

Od poczatku XXI wieku na amerykanskim rynku nieruchomosci wystepowa-
ta hossa (okres, w ktérym rynek doswiadcza regularnego wzrostu ceny) (Solanki,
2023), co w potagczeniu z niskimi stopami procentowymi doprowadzito banki inwe-
stycyjne do udzielania dtugoterminowych kredytéw, ktérych zwrot zalezat przede
wszystkim od wartosci zabezpieczenia (Niedzidtka, 2008, s. 18-29). Byty one udzie-
lane nawet kredytobiorcom catkowicie pozbawionym zdolnosci kredytowej, okre-
$lanych mianem NINJA (no income, no job, no assets) (Jodko, 2014, s. 55-65). Kredy-
ty udzielane NINJA sg bardziej lukratywne dla pozyczkodawcy, poniewaz od takich
kredytéw pobierane sg wyzsze odsetki, aczkolwiek stanowig one dla nich wieksze
ryzyko (Bondarenko, b.d.).
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Banki inwestycyjne sg spdtkami gietdowymi, ktére charakteryzujg sie brakiem
dominujgcego wtasciciela (Krzemien, 2018). W przypadku tych instytucji, prioryte-
tem zarzaddw jest dazenie do osiggania jak najwyzszych zyskdw, poniewaz od tych
zyskow zalezg kwoty premii wyptacane pracownikom na wyzszych szczeblach hie-
rarchii.

Jednym z pierwszych instrumentéw finansowych o podwyzszonym ryzyku byty
MBS (Mortgage-Backed Security), ktore zostaty oparte na kredytach mieszkanio-
wych, a nastepnie byty zabezpieczone hipotekami na rynku nieruchomosci (Trading
for a Living, b.d.). Inwestorzy czerpali zyski pochodzace ze sptaty kredytéw w da-
nym pakiecie. Zgodnie z MBS powstaty instrumenty pochodne, takie jak CDS (Credit
Default Swap), ktére polegaty na tym, ze sprzedajgcy zobowigzywat sie do pokry-
cia okreslonego zadtuzenia, w momencie, gdy dtuznik przestawat byé wyptacalny
(Hayes, 2023). W momencie bankructwa bedgcego konsekwencjg zadtuzenia, sprze-
dajgcy CDS przejmowat niesptacong pozyczke, a kupujgcy otrzymywat odpowiednig
premie. Ostatnim typem instrumentdw jest CDO (Collateral Debt Obligation), czyli
potgczenie CDS i innych pochodnych instrumentdw utozonych w transze o réznych
poziomach ryzyka (Wasowski, 2017). Rozwdj kolejnych instrumentéw dziatajacych
na zasadzie derywatéw mechanizmu CDO fundamentalnie sprowadzat sie do dwdch
elementéw: zwiekszania zysku z ich sprzedazy oraz zwiekszania ztozonosci i trudno-
$ci w ich zrozumieniu (Krzemien, 2018).

Dzieki powstaniu nowych instrumentéw finansowych ryzyko zwigzane z udzie-
laniem kredytu byto przenoszone z decydujgcego o przyznaniu kredytu na inne
podmioty. Podmiotéw przenoszacych ryzyko na innych uczestnikdéw rynku mogto
by¢ wielu (Iwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-37). Rozwdj kolejnych instrumentéw
pochodnych doprowadzit do naduzyé w postaci rozmycia odpowiedzialnosci za pod-
jete ryzyko.

Powstawanie coraz bardziej skomplikowanych instrumentéw finansowych,
obarczonych coraz wiekszym ryzykiem (bo majgcych w swojej konstrukcji kredyty
subprime) byto mozliwe dzieki zniesieniu — pod naciskiem lobby finansowego —
ustawy Glass-Steagall Act z 1933 roku, ktdra zakazywata tgczenia ryzykownej ban-
kowosci inwestycyjnej z bankowoscig depozytowq (Grzybowski i Tarapacka, b.d.).
Oprocz tego w 1995 roku Kongres Standw Zjednoczonych znowelizowat ustawe CRA
(Community Reinvestment Act), umozliwiajacg sekurytyzacje kredytéw udzielonych
na jej podstawie. Celem tej ustawy byto udostepnienie kredytéw hipotecznych dla
0s6b o ,nizszych dochodach”, jak i mniejszosciom narodowym (Szymanska, 2014,
s. 34-44). Przyktadowo wsrdd Latynoséw 40% kredytéw hipotecznych stanowity
kredyty subprime (Rucker, 2007).

Jak stwierdzit A.R. Sorkin: ,Caty rynek dat sie zwiesc iluzji kredytéw subprime.
Banki komercyjne przeksztatcaty swoje pozyczki hipoteczne w zbywalne pakiety ob-
ligacji, zwalniajgc kapitat na nowg akcje kredytowa. Banki inwestycyjne dokonywaty
dalszej obrobki tych pakietéw” (Sorkin, 2012).
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Wsréd bankéw inwestycyjnych, ktére miaty w swoich aktywach najwiekszy
udziat CDO mozna wymienic¢: Merrill Lynch (17,2%), Citibank (14,2%), UBS (11,3%),
Wachovia (6,7%) (Giannone, 2007). W przypadku niewyptacalnosci banki inwe-
stycyjne mogty oczekiwaé na pomoc banku centralnego i rzadu (Niedzidtka, 2008,
s. 18-29), podobnie jak miato to miejsce w przypadku pomocy dla funduszu LTCM
(Long Term Capital Management) w 1998 roku (Interia Biznes, 2006). Pomoc banku
centralnego i rzadu zwiekszata prawdopodobieristwo zaistnienia zjawiska pokusy
naduzycia, poniewaz w przypadku problemdw finansowych bank inwestycyjny naj-
prawdopodobniej bedzie ratowany przez rzad lub rezerwe federalng. Bankructwo
tak duzych bankéw mogtoby spowodowac kryzys finansowy o skali Swiatowej, co
wynikato z licznych powigzan i wptywdéw w globalnym systemie finansowym. W li-
teraturze opisujgcej ten kryzys czesto przedstawia sie to zjawisko stwierdzeniem:
,Zbyt duze, by upasé”.

Jezeli wiec ryzyko nie zostanie zrealizowane, to podmiot osiggnie zatozone ko-
rzysci. W momencie, w ktérym ryzyko sie zrealizuje, konsekwencje dotykajg kolejny
podmiot znajdujacy sie w ,faicuszku” (Iwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-37). ,,Uzna-
no, ze w przypadku ewentualnych strat obcigzeni nimi zostang nie akcjonariusze ani
obligatariusze, ale podatnicy” (Liberadzki, 2020). Pokusa naduzycia wystepowata
w tym przypadku w postaci oferowania bardziej zyskownych, obarczonych wiek-
szym ryzykiem instrumentéw, z jednoczesng pewnoscia, ze w razie niepowodzenia
ewentualne koszty poniesie inny podmiot — rezerwa federalna i stojacy za jej fun-
duszami podatnicy.

3. Pokusa naduzycia rzgdowych przedsiebiorstw hipotecznych

Freddie Mac (FHLMC, Federal Home Loan Mortgage Corporation) i Fannie Mae
(FNMA, Federal National Mortgage Association) to przedsiebiorstwa hipoteczne,
utworzone przez Kongres Stanéw Zjednoczonych, ktére udzielaty poreczen na kre-
dyty hipoteczne, gtéwnie dla mniej zamoznych Amerykandw, w szczegdlnosci dla
tych nalezgcych do mniejszosci etnicznych (Forsal, 2008).

Oba przedsiebiorstwa kupowaty i gwarantowaty kredyty hipoteczne oferowa-
ne za posrednictwem pozyczkodawcdw na wtérnym rynku kredytédw hipotecznych.
W latach 90. XX wieku oba podmioty zmonopolizowaty wtdrny rynek kredytéw hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych, i podobnie, jak wymienione powyzej banki
inwestycyjne, tez uwazane sg za ,,zbyt duze, by upas¢” (Folger, 2021).

Prezydent Stanéw Zjednoczonych Bill Clinton ktadt duzy nacisk na mozliwos¢
rozszerzenia kredytow hipotecznych na osoby mniej zarabiajgce, ktérych gwaran-
tem miaty by¢ dwa przedsiebiorstwa: Freddie Mac i Fannie Mae (Gramm i Solon,
2013). Natomiast prezydent G.W. Bush umozliwit przyznawanie kredytow hipotecz-
nych osobom okreslanym mianem NINJA.
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W czasie kryzysu finansowego oba przedsiebiorstwa posiadaty w swoich port-
felach znaczng ilo$¢ papieréw wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych,
w tym réwniez te oparte na kredytach subprime. W momencie, w ktérym pozycz-
kobiorcy zaczeli osigga¢ stan niewyptacalnosci, wartos¢ rynkowa tych kredytéw
hipotecznych zaczeta gwattownie spadaé, co doprowadzito do ryzyka bankructwa,
a co za tym idzie — koniecznosci interwencji rzadowej w celu ratowania ich przed
upadkiem.

Podmioty te odpowiadaty za nabywanie kredytdw hipotecznych od bankdw,
a nastepnie ich pakowanie w pakiety papieréw wartosciowych i sprzedaz na ryn-
ku finansowym (Federal Housing Finance Agency, b.d.). Warto réwniez zwrdcic¢
uwage na postrzeganie przez inwestoréw gwarancji rzgdowej wobec tych przed-
siebiorstw. Freddie Mac i Fannie Mae majg status GSE (Government-Sponsored
Enterprise), czyli przedsiebiorstwa sponsorowanego przez rzad. Oznacza to po-
wigzania z rzgdem federalnym USA, gwarantujgcym zabezpieczenia finansowego
dla tych jednostek (Folger, 2021). Takie powigzania stwarzajg pokuse dla przedsie-
biorstw, aby podejmowac wieksze ryzyko, majac na uwadze, ze w razie potrzeby
rzad bedzie je ratowat.

4. Rating shopping w dziataniach agencji ratingowych

Celem agencji ratingowych jest wystawianie ratingdw kredytowych. S3 to niezalez-
ne firmy, ktérych zadaniem jest ocena wiarygodnosci kredytowej bankdw, spétek,
funduszy itd. ,Na bazie przeprowadzonej oceny wystawiany jest tzw. rating kredy-
towy, najczesciej wyrazany w formie literowej (od AAA do D, uzupetnione o znaki
+ oraz —). Rating stanowi opinie agencji co do stabilnosci finansowej ocenianego
podmiotu, popartg stosownymi argumentami” (Skarbiec, b.d.).

Rynek ustug credit ratingowych to rynek typowo oligopolistyczny, liczacy kilka-
dziesigt agencji ratingowych, z czego o znaczeniu miedzynarodowym liczg sie trzy:
Standard & Poor’s (S&P), Moody’s Corporation oraz Fitch Ratings. Te trzy firmy z No-
wego Jorku miaty w tamtym czasie 85% udziatu w globalnym rynku wycen obligacji
(Grabinska i Grabinski, 2011).

Kryzys finansowy ujawnit problemy zwigzane z zarzadzaniem i konfliktem inte-
resdw agencji ratingowych. Emitenci papierdw wartosciowych ptacili za przyznanie
ratingu, ale to inwestorzy byli faktycznymi uzytkownikami tych ocen. W rezultacie
emitenci chcieli uzyskac jak najwyzsze oceny, co prowadzito do inflacji notowan
i praktyki rating shopping — emitent zwracat sie przynajmniej do dwdch agencji
o dokonanie wstepnej i poufnej oceny swoich papieréw wartosciowych, a nastep-
nie zamawiat oficjalny raport (za ktory ptacit petng stawke) w tej agenciji, ktorej oce-
na byta wyzsza. Ten problem istnieje od momentu, kiedy agencje ratingowe zaczety
pobieraé¢ optaty od emitentdw. Oprdcz tego agencje ratingowe byty zaangazowane
w doradztwo przy emisji obligacji strukturyzowanych CDO, a jednoczesnie wystepo-
waty jako ,,niezalezne” podmioty dokonujgce oceny tych papieréw.
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Przenoszenie ryzyka kredytowego na duzg skale nie bytoby mozliwe bez dziatan
agencji ratingowych, ktére przyznawaty najwyiszg ocene nawet najbardziej ryzy-
kownym instrumentom finansowym. Wysokie oceny zwiekszaty wiarygodnos¢ tych
instrumentdw w oczach inwestoréw, dzieki czemu trafiaty one do aktywdéw fundu-
szy emerytalnych i bankéw stosujgcych ograniczenia inwestycyjne w odniesieniu do
wiarygodnosci kredytowej instrumentu finansowego emitenta (Iwanicz-Drozdow-
ska, 2009, s. 32-37).

Praktyka rating shopping sktaniata twércodw innowac;ji finansowych opartych na
kredytach subprime, do tworzenia coraz bardziej ryzykownych instrumentéw, przyno-
szgcych wiekszy zysk, poniewaz i tak otrzymajg one bardzo wysoka ocene od agenc;ji
ratingowej. ,,Pézniejszy kryzys na rynku CDO $wiadczyt, ze jakos$¢ ratingu byta niedo-
stateczna. Pojawity sie obawy, ze mogto to wynikac takze z konfliktu intereséw we-
wnatrz agencji ratingowych, skoro na przyktad 80% przyrostu zyskow agencji Moody’s
w latach 2005-2006 pochodzito z optat za rating CDO” (Stawinski, 2007).

»Agencje ratingowe nie ponoszg odpowiedzialnosci prawnej za konsekwencje
skorzystania z ratingdw przez inwestoréw” (lwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-37).
Oceny miaty charakter subiektywny, ich kryteria nie byty w Zaden sposdb zestanda-
ryzowane, gdyz byty wynikiem pracy niezaleznych agencji. Mozna uznad zatem, ze
takze one ulegty pokusie naduzycia.

5. Pokusa naduzycia w dziataniach kredytobiorcow

Przedsiebiorstwa finansowe oferujgce pozyczki dla oséb okreslanych mianem NINJA
nie weryfikowaty dochoddéw pozyczkobiorcy, chociazby w oparciu o zeznania po-
datkowe czy wyciagi bankowe, wobec czego kryteria decydujgce o zdolnosci kre-
dytowej NINJA byty mniej rygorystyczne niz w przypadku standardowych pozyczek
(Kagan, 2023). Whioski o otrzymanie owych pozyczek wymagaty bardzo mato for-
malnosci w poréwnaniu chociazby z kredytami hipotecznymi na dom i byty bardzo
szybko rozpatrywane. Zawieraty one zazwyczaj stawke wstepng nizszg niz kolejne
raty kredytowe, aby wydawata sie bardziej atrakcyjna. Z biegiem czasu oprocen-
towanie takiej pozyczki rosto, co miato odzwierciedli¢ ryzyko podejmowane przez
pozyczkodawce.

Ceny mieszkan w USA systematycznie rosty od poczatku XXI wieku, az do 2006
roku. Wraz ze wzrostem rat kredytowych i spadkiem wartosci mieszkan coraz wiecej
0s6b nie byto w stanie sptacac swoich kredytéw hipotecznych, co doprowadzito do
kryzysu finansowego na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.

Pokuse naduzycia i inne nieuczciwe zachowania zarzuca sie zwykle przedsiebior-
stwom, traktujgc konsumentéw jako osoby dziatajgce fair. Tymczasem kredytobior-
cy zaciggali kredyty hipoteczne o wartosciach przekraczajgcych ich mozliwosci ptat-
nicze (Niedziotka, 2008, s. 18-29). Warto podkresli¢, iz nie dotyczyto to wszystkich
kredytobiorcow, a jedynie tych, ktérych zrédtem potencjalnej sptaty kredytu byta
posiadana nieruchomosé.
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Gdyby ceny nieruchomosci wzrastaty tak, jak miato to miejsce do 2006 roku,
kredytobiorcy mogliby sptaci¢ kredyty, sprzedajac nieruchomosci, a nastepnie po-
zostawi¢ nadwyzke pieniezng lub zaciggnac kolejny kredyt. W takiej sytuacji kredy-
tobiorca zyskatby na tej transakcji (Iwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-37). Jednakze
z uwagi na spadajgce ceny nieruchomosci, kredytobiorcy zaczeli traci¢ mieszkania,
ogtaszajgc upadtosé, przenoszac ryzyko transakcji na banki inwestycyjne czerpigce
korzysci ze sptaty kredytéw przez kredytobiorcow (zob. rys. 1).
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Rys. 1. Zmiana cen nieruchomosci w USA na przestrzeni lat 1999-2010

Zrédto: dane pobrane z (Stempel, b.d.).

Réwniez posrednicy finansowi wptywali na zwiekszenie pokusy naduzycia. Po-
przez wykorzystanie asymetrii informacji zachecali do podejmowania nadmiernego
ryzyka (od wartosci kredytu zalezata wysokos$¢ premii otrzymywanej przez brokera),
przenoszac przy tym na niego ryzyko finansowe. Doprowadzito to do kryzysu za-
ufania na rynku ustug finansowych, co w konsekwencji wptyneto na destabilizacje
systemu finansowego (Barembruch, 2011, s. 293-302).

6. Podsumowanie

Pokusa naduzycia miata bezposredni wptyw na stabilnos¢ systemu finansowego
Stanéw Zjednoczonych. Podmioty opisane w niniejszej pracy byly wzajemnie ze
sobg powigzane, co prowadzito do przenoszenia ryzyka z jednego z nich na drugi.
Posrednicy finansowi (brokerzy) przenosili ryzyko na pozyczkodawcéw, pozyczko-
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dawcy na banki inwestycyjne, a te poprzez proces sekurytyzacji i tworzenia coraz
nowszych instrumentéw pochodnych transferowaty ryzyka na inwestoréow (Baran-
kiewicz, 2019). Freddie Mac i Fannie Mae gwarantowaty kredyty, majgc gwarancje
pomocy rzagdowej w przypadku niewyptacalnosci. Agencje ratingowe nie ponosity
odpowiedzialnosci prawnej za wystawiane ratingi, co doprowadzito do zwiekszenia
wiarygodnosci instrumentéw pochodnych, doprowadzajgc do ich upowszechnienia.
Przedsiebiorstwa finansowe okazaty sie ,,zbyt duze, by upasc¢” (Sorkin, 2012), wiec
mogty oczekiwaé na pomoc finansowg ze strony rzgdu w przypadku zagrozenia ban-
kructwem, co zresztg miato miejsce z wyjatkiem banku Lehman Brothers. Rezerwa
Federalna i rzad byly postrzegane jako gwaranci ostatniej instancji (Jodko, 2014,
5. 55-64).

Jednym ze sposobdw na ograniczenie pokusy naduzycia byty regulacje prawne
jakie zostaty wprowadzone po wydarzeniach z kryzysu finansowego. Wsrdéd nich,
w USA, mozna wymieni¢ chociazby ustawe o reformie i ochronie konsumentéw
Dodd-Frank Wall Street (Poznaj Rynek, 2010). Celem tej ustawy byto zwiekszenie
nadzoru nad réznymi aspektami systemu finansowego (Barankiewicz, 2019). In-
nym przyktadem jest reguta Volckera, czyli rozporzadzenie federalne zabraniajgce
bankom okreslonych dziatan inwestycyjnych na ich wtasnych rachunkach oraz ogra-
niczenie transakcji zawieranych z funduszami hedgingowymi i funduszami private
equity. W 2020 roku niektdre ograniczenia zostaty zniesione, utatwiajgc dokonywa-
nie duzych inwestycji w fundusze venture capital (Chen, 2022).

Pewne watpliwosci wzbudza polityka bailout stosowana przez banki centralne.
Z jednej strony zwieksza ona ryzyko pokusy naduzycia, w szczegdlnosci w dziata-
niach przedsiebiorstw ,,zbyt duzych, by upasc¢”, ktére mogg wykorzysta¢ swojg po-
zycje rynkowg do zwiekszania zyskéw poprzez tworzenie i inwestowanie w coraz
bardziej ryzykowne instrumenty finansowe.

Z drugiej jednak strony polityka bailout jest istotnym elementem stabilizacji
systemu finansowego. W przypadku bankructwa banku, inwestorzy nie tracg zain-
westowanych pieniedzy, co zmniejsza szanse na masowe wycofywanie z bankow
pieniedzy i papieréw wartosciowych przez klientéw ogarnietych panikg bankowg
(tzw. runy na banki) (Encyklopedia PWN, b.d.), a w konsekwencji pozwala budowac¢
system finansowy, oparty na zaufaniu inwestorow w przedsiebiorstwa finansowe.
Polityka ta wykorzystywana byta chociazby na poczgtku 2023 roku w przypadku Sili-
con Valley Bank czy Credit Suisse.

Literatura

Akerlof, G. A. (1970). The Market for “Lemons”. Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, 84(3), 488-500. https://doi.org/10.2307/1879431

Barankiewicz, P. (2019, 29 kwietnia). Pokusa naduzycia w polskim sektorze bankowym. zByka. Pobrano
3 czerwca 2023 z https://zbyka.pl/pokusa-naduzycia-w-polskim-sektorze-bankowym/



64 Patryk Lewicki

Barembruch, A. (2011). Hazard moralny w dziatalnosci posrednikéw finansowych. Prace i Materiaty
Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu Gdariskiego, 4(5), 293-302.

Black, J. (2008). Stownik ekonomii. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Bondarenko, P. (b.d.). Subprime Mortgage. Britannica Money. Pobrano 20 kwietnia 2023 z https://
www.britannica.com/money/subprime-mortgage

CFI Team. (b.d.). NINJA Loan. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://corporatefinanceinstitute.com/resour-
ces/commercial-lending/ninja-loan/

Chen, J. (2022, 22 czerwca). VoIcker Rule: Definition, Purpose, How It Works, and Criticism. Pobrano
3 czerwca 2023 z https://www.investopedia.com/terms/v/volcker-rule.asp

Danitowska, A. (2008). Asymetria informacyjna i jej przezwyciezenie na rynku kredytéw rolniczych.
Roczniki Nauk Rolniczych. Seria G, 95(3-4), 293-302.

Encyklopedia PWN. (b.d.). run na banki. Pobrano 4 czerwca 2023 z https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/
run-na-banki;3970037.html

Expander. (b.d.). Bank inwestycyjny. Pobrano z https://expander.pl/slownik/bank-inwestycyjny/

Federal Housing Finance Agency. (b.d.). About Fannie Mae and Freddie Mac. Pobrano 3 czerwca 2023
z https://www.fhfa.gov/about-fannie-mae-freddie-mac

Folger, J. (2021, 31 grudnia). Fannie Mae and Freddie Mac: An Overview. Pobrano 3 czerwca 2023
z https://www.investopedia.com/articles/economics/08/fannie-mae-freddie-mac-credit-crisis.asp

Forsal. (2008, 9 pazdziernika). Jaka byta rola Fannie Mae i Freddie Mac w kryzysie finansowym. Pobra-
no 3 czerwca 2023 z https://forsal.pl/artykuly/89029,jaka-byla-rola-fannie-mae-i-freddie-mac-w-
kryzysie-finansowym.html

Giannone, J. (2007, 9 listopada). FACTBOX-Top issuers of CDOs. Reuters. Pobrano 22 kwietnia 2023
z https://www.reuters.com/article/wallstreet-cdos-idUSN0927796020071109

Grabinska, B. i Grabinski, K. (2011). Agencje ratingowe a kryzys finansowy na rynku subprime. Zeszyty
Naukowe. Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, (10), 381-391.

Gramm, P. i Solon, M. (2013, 12 sierpnia). The Clinton-Era Roots of the Financial Crisis. Wall Street
Journal. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://www.wsj.com/articles/SB10001424127887323477604
579000571334113350

Grzybowski, D. i Tarapacka, M. (b.d.). Glass Steagall Act. Encyklopedia zarzgdzania. Pobrano 3 czerwca
2023 z https://mfiles.pl/pl/index.php/Glass_Steagall_Act

Hayes, A. (2023, 12 sierpnia). What Is a Credit Default Swap and How Does It Work? Pobrano z https://
www.investopedia.com/terms/c/creditdefaultswap.asp

Interia Biznes. (2006, 9 pazdziernika). Jak zbankrutowali noblisci. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://
biznes.interia.pl/gospodarka/news-jak-zbankrutowali-noblisci,nld,3543881

Iwanicz-Drozdowska, M. (2009). Pokusa naduzycia a kryzys ,,subprime”. Ekonomiczne Problemy Ustug,
(38), 32-37.

Jodko, M. (2014). Racjonalno$¢ Kryzysu. Studia Ekonomiczne, 180(1), 55-64.

Kagan, J. (2023, 23 maja). NINJA Loan: Definition, History, Current Availability. Pobrano 3 czerwca 2023
z https://www.investopedia.com/terms/n/ninja-loan.asp

Krugman, P. (2009). Return of Depression and Crisis of 2008. W.W. Norton & Company.

Krzemien, K. (2018, 28 sierpnia). Kryzys Subprime, czyli jak zadtuzenie ubogich Amerykandw wstrzg-
sneto Swiatem. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://goldenmark.com/pl/mysaver/kryzys-subprime/

Liberadzki, M. (2020, 16 wrzesnia). Nie ma juz zbyt duzych, by upasc. Dziennik Gazeta Prawna. Pobrano
3 czerwca 2023 z https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/1491008,marcin-liberadzki-upadlosc-
baki-koronawirus-opinia.html

Niedzidtka, P. (2008). Pokusa naduzycia w dziatalnosci kredytowej bankow a stabilnos¢ finansowa.
Bank i Kredyt, (11), 18-29.

Poznaj Rynek. (2019, 26 maja). Ustawa o reformie i ochronie konsumentéw Dodd-Frank Wall Street.
Pobrano 3 czerwca 2023 z https://poznajrynek.pl/ustawa-o-reformie-i-ochronie-konsumentow-
dodd-frank-wall-street/



Pokusa naduzycia w czasie globalnego kryzysu finansowego (2007-2009) 65

Prokop, J. (2021, 2 lutego). Co to jest asymetria informacji? Jak zapobiegaé asymetrii informacji?
gazetasgh. Pobrano 12 wrzesnia 2023 z https://gazeta.sgh.waw.pl/po-prostu-ekonomia/co-jest-
asymetria-informacji-jak-zapobiegac-asymetrii-informacji

Rosa, A., Godlewska, D., Skonieczna, E. i Zatorski, P. (2001). Asymetryczna informacja i negatywna se-
lekcja. (Eksperyment przeprowadzony na zajeciach z Ekonomii Eksperymentalnej prowadzonych
przez dr Tomasza Kopczewskiego). Pobrano z https://coin.wne.uw.edu.pl/tkopczewski/lee/asy-
metr_info.pdf

Rucker, P. (2007, 9 sierpnia). U.S. Hispanics Feel Subprime Home Lending Pain. Reuters. Pobrano
22 kwietnia 2023 z https://www.reuters.com/article/us-usa-subprime-hispanics-idUSN145900
6320 070315

Skarbiec. (b.d.). Agencja ratingowa. Pobrano 22 kwietnia 2023 z https://www.skarbiec.pl/slownik/
agencja-ratingowa/

Stawinski, A. (2007). Przyczyny i konsekwencje kryzysu na rynku papieréw wartosciowych emitowa-
nych przez fundusze sekurytyzacyjne. Bank i Kredyt, (8/9).

Solanki, J. (2023, 29 grudnia). Co to jest hossa? Pobrano 3 czerwca 2023 z https://admiralmarkets.
com/pl/education/articles/shares/co-to-jest-hossa

Solarz, J. K. (2008). Zarzqdzanie Ryzykiem Systemu Finansowego. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Sorkin, A. R. (2012). Zbyt wielcy, by upasc. Kronika walki, jakqg Wall Street i Waszyngton stoczyty wspdl-
nie, by uchronic¢ przed upadkiem system finansowy. | siebie. Kurhaus Publishing.

Stempel, B. (b.d.). Indeks cen nieruchomosci USA. Warsztat Analityka. Pobrano 22 wrzesnia 2023
z https://warsztatanalityka.pl/indeks-cen-nieruchomosci-usa/

Szymaniska, J. (2014). Rola instrumentéw pochodnych w kryzysie finansowym 2008/2009. Ekonomia
XXI Wieku, 2(2), 34-44.

Trading for a Living. (b.d.). MBS. Encyklopedia inwestycyjna. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://www.
tradingforaliving.pl/encyklopedia/mbs/

Wasowski, M. (2017, 29 wrzesnia). Wraca instrument, ktory przyczynit sie do kryzysu. Banki znéw to
sprzedajg. Business Insider. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://businessinsider.com.pl/finanse/
makroekonomia/derywaty-instrumenty-pochodne-cdo-cds-mbs/mtx0lw8

Moral Hazard during the Global Financial Crisis (2007-2009)

Abstract: The aim of this article is to present the phenomenon of moral hazard occurring in the actions
of various market actors during the financial crisis (2007-2009) in the United States. The actions and
interrelationships of such entities as investment banks, rating agencies, government mortgage
companies, individuals with low creditworthiness (so-called NINJA) and financial intermediaries are
presented. The issue of bailout policies and their impact on “too big to fail” companies is also
addressed.

Keywords: information asymmetry, moral hazard, adverse selection, 2008 financial crisis, investment
banks, rating agencies, NINJA
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