Czes¢ 1. Od kryzysu finansowego
na rynku nieruchomosci do nowego
paradygmatu ochrony konsumenta

* Gdy ekonomisci mylq sie w teorii, ludzie cierpiq w praktyce [When economists
err in theory, people suffer in practice] (M. Naim, Economist Class, Foreign
Policy, March/April 2006, cyt. za: D. Coyle, The Soulful Science: What Economists
Really Do and Why It Matters, Princeton 2007, https://www.researchgate.net/
publication/24117968_The_Soulful_Science_What_Economists_Really_Do_and_Why_It_Matters
(dostep: 26.7.2021 r.).)
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Rozdzial 1. Kryzys finansowy
w latach 2007-2011 i jego wplyw
na ksztaltowanie nowoczesnej ochrony
konsumentow na rynku finansowym

§ 1. Uwagi wprowadzajace

Kolejne $wiatowe kryzysy potwierdzaja prawdziwos¢ twierdzenia M. Na-
ima, ze to wlasnie najstabsi uczestnicy rynku placa najwyzsza ceng za kryzys
jako konsumenci i podatnicy ratujacy upadajace banki. Kryzysy gospodarcze
stanowia nierozerwalna czes¢ cykli w gospodarce, jednak wigkszo$¢ z nich ma
charakter lokalny lub odnosi sie tylko do waskiej galezi gospodarki. Kryzysy
swiatowych rozmiaréw wystepuja rzadko i stanowia bardzo powazny problem
wymagajacy wspolpracy licznych podmiotéw. Ostatni globalny kryzys zaan-
gazowal rzady wielu panstw oraz najwazniejsze instytucje miedzynarodowe:
OECD, Bank Swiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, G20, G8. Po-
mimo uplywu czasu wiele panstw nadal zmaga si¢ z problemami, ktérych zré-
dlem bylo zalamanie z 2007 r.! Ponadprzeci¢tne rozmiary kryzysu finanso-
wego potwierdza takze szereg raportow zaréwno krajowych?, jak i miedzyna-

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 472/2013 z 21.5.2013 r.
w sprawie wzmocnienia nadzoru gospodarczego i budzetowego nad panstwami czlonkow-
skimi nalezacymi do strefy euro dotknigtymi lub zagrozonymi powaznymi trudnosciami
w odniesieniu do ich stabilnosci finansowej (Dz.Urz. UE L 140, s. 1). Szerzej o po-
mocy panstw na rynkach finansowych zob. www.ec.europa.eu/competition/state_aid/scorebo-
ard/index_en.html#crisis oraz https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELE-
X:52009DC0164&from=EN (dostep: 4.11.2021 r.).

2 W Stanach Zjednoczonych przygotowano szereg raportéw. Jednym z najczeéciej przywo-
tywanych jest The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National Commission on
the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States, Executive Agency Publi-
cations, Additional Government Publications Featured Commission Publications, 2011, https://
www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf (dostep: 15.9.2021 r.).
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rodowych’. W raporcie przygotowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego
w 2010 r. uznano, ze skutki upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers
nalezy uzna¢ za najpowazniejszy globalny kryzys finansowy po II wojnie §wia-
towej*.

Pomimo uplywu ponad 14 lat od poczatku kryzysu finansowego w okre-
sie 2007-2009 nie ma wsrod ekonomistow jednomyslnosci co do jego przy-
czyny. Taki stan rzeczy potwierdzaja badania przeprowadzone przez Szkole
Biznesu Uniwersytetu w Chicago w pazdzierniku 2017 r.> Z inicjatywq prze-
prowadzenia badan i oceny czynnikéw wplywajacych na powstanie i rozwdj
kryzysu finansowego w 2007 r. wyszli ekonomisci ze Szkoly Biznesu Uniwer-
sytetu Chicago, ktérzy o ocene poprosili ponad osiemdziesieciu wybitnych
ekonomistow ze Standéw Zjednoczonych i Europy. W specjalnie przygotowa-
nej ankiecie eksperci ocenili role i znaczenie dwunastu potencjalnych czyn-
nikéw, ktore przyczynily si¢ do powstania globalnego kryzysu finansowego
w 2007 r. Przestanki do oceny kryzysu zostaly przedstawione w przypadkowej
kolejnosci i byly wsrdd nich odniesienia do systemu finansowego, podmio-
tow dzialajacych w tym systemie i ich aktywnosci oraz otoczenia. Przestanki
w odniesieniu do systemu finansowego dotyczyty: nieodpowiednich albo wa-
dliwych regulacji; nieprawidlowego nadzoru w odniesieniu do sektora finan-
sowego; niedoszacowania ryzyka zwiazanego z papierami wartosciowymi wy-
tworzonymi za pomoca inzynierii finansowej. Natomiast podmiotéw rynku fi-
nansowego dotyczyly nieodpowiednie doradztwo, oszustwa lub obie te formy
w przypadku emisji obligacji hipotecznych i sekurytyzacji, a takze operacje
obejmujace zobowigzania krétkoterminowe finansujace aktywa dlugotermi-

3 Dokumenty OECD: P. Slovik, Systemically Important Banks and Capital Regulation Chal-
lenges Economics Department working paper 2012, no. 916, https://www.oecd-ilibrary.org/do-
cserver/5kg0ps8cq8q6-en.pdf?expires=1631724074&id=id&accname=guest&checksum=F323A8
5554905AC340D83AD23BADBF04 (dostep: 15.9.2021 r.); B. Keeley, P. Love, From Crisis to Re-
covery The Causes, Course and Consequences of the Great Recession, 2010, https://www.oec-
d.org/insights/46156144.pdf (dostep: 15.9.2021 r.); Independent Evaluation Group, The World
Bank Group’s Response to the Global Economic Crisis-Phase II. Washington, DC: Indepen-
dent Evaluation Group, the World Bank Group, 2012, https://ieg.worldbankgroup.org/sites/de-
fault/files/Data/reports/crisis2_full_report.pdf (dostep: 15.9.2021 r.); Ch. Collyns, The Crisis thro-
ugh the Lens of History. The current financial crisis is ferocious, but history shows the way to
avoid another Great Depression, Finance & Development, December 2008, vol. 45, no. 4, https://
www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/12/collyns.htm (dostep: 15.9.2021 r.).

4 Komisja Nadzoru Finansowego, Polski rynek finansowy w obliczu kryzysu finansowego
w latach 2008-2009, Warszawa 2010, s. 2.

5 http://news.chicagobooth.edu/newsroom/what-economists-think-caused-financial-crisis
(dostep: 27.7.2021 r.).
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nowe oraz niewlasciwa ocena agencji ratingowych. Majac na uwadze otoczenie
gospodarcze, wérdd czynnikow, ktdre przyczynily sie do wywotania kryzysu,
mozna wymieni¢ sztucznie zawyzane ceny mieszkan czy tez podwyzszony po-
ziom zadluzenia gospodarstw domowych w USA od 2007 r. Kluczowe bylo
takze przekonanie bankieréw o braku konsekwencji ich dziatan ze wzgledu
na wielkos¢ ich instytucji i ich znaczenie dla systemu (doktryna too big to
fail - ,,zbyt duze, aby upas¢”). Znaczenie mialo takze zaangazowanie rzadéw
w subsydiowanie kredytéw hipotecznych oraz rynek najmu domoéw, a takze
oba te rozwiazania. Problemem wskazanym w ankiecie byt tez brak réwno-
wagi pomiedzy globalnymi oszczednosciami klientow a dobrze funkcjonuja-
cymi kanalami inwestowania tych oszczgdnosci. Tworcy ankiety wskazali row-
niez na luzng polityke monetarna prowadzona przez FED oraz banki centralne
na calym $wiecie, odnosili si¢ takze do obu wskazanych tu czynnikéw oraz
godziwej wartosci lub wyceny wedlug wartosci rynkowej aktywow finanso-
wych posiadanych przez banki. Przekazane odpowiedzi wskazywaly na to, ze
nie bylo wsréd naukowcéw jednomyslnosci co do przyjecia jednej gtownej
przyczyny kryzysu. Wiekszos¢ odpowiadajacych podkreslita, ze gtéwnymi me-
chanizmami winnymi kryzysu byly: wadliwa regulacja finansowa i staby nad-
z6r nad sektorem finansowym, a zarazem niedoszacowanie ryzyka zwiazanego
z papierami warto$ciowymi wytworzonymi za pomoca inzynierii finansowe;j.
Na trzecim miejscu wymieniono oszustwa hipoteczne®. Przedstawione prze-
stanki miaty zaréwno charakter prawny, jak i ekonomiczny, jednak na pierw-
szym miejscu wigkszos$¢ ekspertéow wskazata na nieodpowiednie lub wadliwe
regulacje prawne. Problem unormowan prawnych na rynku nieruchomosci
wymagal wielu zmian, ktére mialy szczegdlne znaczenie w stosunku do kon-
sumentow. Koniecznos¢ reformy regulacji kredytow hipotecznych spowodo-
wala, Ze to wlasnie prawnicy sa glownymi adresatami pytania, jakie sa potrzeby
i kierunki zmian obowiazujacych przepisow lub jakie nowe regulacje naleza-
foby wprowadzi¢, aby stworzy¢ odpowiednie zabezpieczenie przed kryzysem
na przyszlosc.

W konsekwencji kryzysu wiele panstw doznato glebokich gospodarczych,
politycznych, a takze spotecznych reperkusji. Kryzys gospodarczy w wielu kra-
jach przelozyl si¢ na kryzys rzadowy, a nawet konstytucyjny, a w konsekwencji
spowodowal wysoki poziom dlugu publicznego, przyjecie sSrodkow oszczedno-
sciowych, bezprecedensowy wzrost poziomu bezrobocia i rozprzestrzenianie

6 http://www.igmchicago.org/surveys-special/factors-contributing-to-the-2008-global-fi-
nancial-crisis (dostep: 27.7.2021 r.).
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sie ubdstwa w wielu spoleczenstwach’. Zaréwno w Stanach Zjednoczonych,
jak i panstwach cztonkowskich UE (EOG) przeprowadzono szereg zmian re-
gulacyjnych i podjeto probe wypracowania nowego modelu ochrony konsu-
menta na rynku finansowym, w tym w szczegé6lnosci kredytéw hipotecznych.

§ 2. Kryzys czy zalamanie na rynku
finansowym w latach 2007-2009

Termin ,kryzys” wywodzi si¢ z jezyka greckiego - krisis, jest definiowany
najczesciej jako sytuacja nagta, kiedy niektore dysfunkeje i sprzecznosci zostajg
uwypuklone i wyostrzone®. Kryzys gospodarczy najczesciej probujg definio-
waé ekonomisci. Stowo ,kryzys” nie ma jasnej definicji ekonomicznej i zda-
niem W.M. Orfowskiego ,nie da si¢ go okresli¢ ani skala spadku PKB, ani
skalg wzrostu bezrobocia, ani skalq zalamania kurséw akeji™. Kazdy kryzys
ma jednak swoja specyfike, zardbwno w przebiegu, jak i genezie, ktéra wptywa
na jego zdefiniowanie. W latach 30. XX w. J.M. Keynes opisywal wielki kry-
zys jako ,,chroniczny stan nienormalnej aktywnosci bez zadnych widocznych
trendow w kierunku wyijscia z kryzysu lub catkowitej katastrofy”. J.M. Key-
nes wskazywal na ,,stan nienormalnej aktywnosci” i odnosit go przede wszyst-
kim do bezrobocia, ktore jest gtdéwnym zrédlem negatywnych konsekwencji
kryzysu. Kryzys 2007 r. na potrzeby niniejszego opracowania mozna zdefi-
niowac jako nagla, nieprzewidywalna zmiane na stabilnym rynku charakte-
ryzujacym sie plynnoscia, korzysciami wynikajacymi z niskiego ryzyka i fa-
twego dostepu do kredytu. W wyniku powstalych zmian na rynku finanso-
wym i naruszenia globalnej stabilnosci mozna mowic o kryzysie. Podejmujac
probe doprecyzowania zaproponowanej definicji, nalezy wskaza¢ w szczegol-
nosci na sytuacje na rynku kredytéw hipotecznych charakteryzujaca sie nad-

7H.-W. Micklitz, I. Domurath (eds.), Consumer Debt and Social Exclusion in Europe, Farnham
2015, s. 3-4.

8 Encyklopedia PWN, hasto ,kryzys”, https://encyklopedia.pwn.pl/szukaj/kryzys%20.html
(dostep: 27.7.2021 r.). Stowo to pochodzi od starogreckiego czasownika krinein, oznaczajacego
»rozdzielaé, rozstrzygaé, decydowad, sadzi¢”, za$ krisis w starogreckim nie miat tak pejoratywnego
znaczenia: ,,wybor, rozstrzygniecie”.

9 W.M. Orfowski, Swiat po kryzysie. Dylematy nowego tadu gospodarczego, Warszawa 2010,
s. 45. Ekonomisci czgsto odwotuja sie do wymienionych wskaznikow, piszac o kryzysie.
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miernym zadluzeniem konsumentoéw i sekurytyzacja!® dla zabezpieczenia wy-
sokiego ryzyka na tym rynku, co w konsekwencji doprowadzito do kryzysu
zaufania!l. Ponadto uczestnicy rynku, zaréwno konsumenci, jak i zarzadzajacy
instytucjami finansowymi, a takze sami sprzedawcy-doradcy, byli zbyt skon-
centrowani na krotkoterminowych zyskach zamiast na dtugoterminowych in-
westycjach, co czynilo ich samych zrédlem ryzyka. Kolejne problemy mogty
wynikaé z nieprawidlowo przeprowadzonej oceny zdolnosci kredytowej kre-
dytobiorcy, ktéry miat zlg histori¢ kredytows, staby scoring, wysoki wskaznik
debt-to-income, z braku weryfikacji dochodu klienta lub braku odpowiedniego
zabezpieczenia zobowiazania po stronie klienta, a takze wysokiego wskaznika
loan-to-value LtV (przekraczajacego 80%)'2. W niektorych panstwach, w tym
w Polsce, zrédlem podwyzszonego ryzyka byto denominowanie kredytu w wa-
lucie obcej'.

Kryzys, w tym takze kryzys finansowy, jest jednak zawsze skutkiem pro-
cesow, ktore rozwijaja si¢ w diuzszym czasie i ukazuja wady istniejacego sys-
temu. Moze on by¢ zatem rozumiany jako problem, ale takze by¢ wskazowka
do wprowadzenia koniecznych zmian, ktére bez niego nie bylyby widoczne.
Kryzys w jezyku chinskim okresla stowo weiji oznaczajace zardéwno niebez-
pieczenstwo, kataklizm, jak i okazje, szans¢ zmiany'. Tak rozumiany stwarza
z jednej strony zagrozenie na rynku, ale daje takze mozliwo$¢ usuniecia ble-
dow czy luk regulacyjnych oraz instytucjonalnych gwarantujacych stworzenie
trwalego i stabilnego systemu w przysztosci.

Konsekwencja kryzysu jest koniecznos¢ naprawy bledow systemu, ktory
nie dziatal wlasciwie i wymaga zmiany. Zarzadzanie kryzysem i przeprowa-
dzenie koniecznych reform moze mie¢ swoja genez¢ w samym systemie lub

10 Termin ,sekurytyzacja” dotyczy operacji finansowej, polegajacej na ,zamianie” nie-
plynnych aktywow (wierzytelnosci bankowych, naleznosci handlowych, przysztych naleznosci)
w plynne papiery wartosciowe (obligacje).

11 E. Rutkowska-Tomaszewska, Zaufanie do rynku finansowego i instytucji finansowych jako
przedmiot ochrony prawnej (kilka uwag na tle naduzy¢ instytucji finansowych wobec klien-
tow), Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie 2018, Nr 9, cz. 2, s. 15-28, http://piz.san.edu.pl/docs/e-XI-
X-9-2.pdf#page=16 (dostep: 27.7.2021 r.).

12 M. Neil Baily, R.E. Litan, M.S. Johnson, The Origins of the Financial Crisis, Washington DC
2008, s. 18; https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/06/11_origins_crisis_baily_li-
tan.pdf (dostep: 15.9.2021 r.).

13 E. Nawotka, Sekurytyzacja a globalny kryzys finansowy, Edukacja Prawnicza 2011, Nr 6,
s. 21.

14 Por. P.H. Dembinski, S. Baretta, Kryzys ekonomiczny i kryzys wartosci, Krakéw 2014, s. 13.
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na zewnatrz'® albo w obu tych zrodtach. W przypadku kryzysu 2007 r. gléwne
problemy umiejscowione byly przede wszystkim wewnatrz systemu. Przed-
miotem prowadzonych w niniejszej monografii badan jest kryzys w 2007 r.
oceniany z perspektywy roli panstwa na rynku konsumenckich kredytéw hi-
potecznych.

§ 3. Geneza kryzysu finansowego w latach 2007-2009

Zrédha kryzysu finansowego w latach 2007-2009 nie miaty charakteru he-
terogenicznego, niemniej jednak powszechny charakter zatamania na rynkach
wynikatl z koincydencyjnosci problemow!s, ktdre legly u jego podstaw. Warto
przy tym wymienic przede wszystkim: szybki wzrost cen domoéw, ktéry dopro-
wadzit do banki na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w USA; wykorzy-
stywanie innowacji finansowych przez podmioty udzielajace kredytéw hipo-
tecznych, ktore ukrywaly ryzyko i nie przestrzegaly wlasnych procedur zarza-
dzania nim. Ponadto brak regulacji prawnych oraz dziatan ze strony organéw
regulacyjnych i nadzorczych. Rynek kredytow hipotecznych stanowit jedno
z glownych zrodet kryzysu i tworzy istotng czes¢ systemu finansowego zwia-
zanego z systemem gospodarczym, ktory jest czgscig systemu spotecznego!’.
Kryzys zachwial fundamentem rynku finansowego, przede wszystkim znisz-
czyl zaufanie do niego, a takze zakwestionowal bezgraniczna wiare w wolnos¢
gospodarcza, racjonalnos¢ i efektywno$¢ oraz konkurencje gwarantujaca sa-
moregulacje. Bledem okazalo si¢ dotychczasowe ksztaltowanie nadzoru nad
rynkiem finansowym w oparciu o model mikroostroznosciowy'® oraz dys-
cypline rynkowsa i regulacyjna. Kryzys udowodnil, ze ksztaltowanie publicz-
nego bezpieczenstwa systemu nadzoru na prywatnym zarzadzaniu ryzykiem
przez indywidualne instytucje finansowe bylo bledem. Przyjete rozwigzania
nie uwzglednialy ich wewnetrznych modeli biznesowych oraz nie dostrzegaty
niebezpieczenstwa plynacego z wzajemnych powigzan pomiedzy dziatajacymi

15 T. Grosse, w: M.A. Cichocki, T.G. Grosse (red.), Kryzys w strefie euro. Oblicza kryzysu. Ana-
liza zarzadzania kryzysowego z perspektywy ekonomicznej i politycznej, Warszawa 2018, s. 11.

16 Por. M. Neil Baily, R.E. Litan, M.S. Johnson, The Origins, s. 18; https://www.brooking-
s.edu/wp-content/uploads/2016/06/11_origins_crisis_baily_litan.pdf (dostep: 15.9.2021 r.), s. 7.

17 Z. Polatiski, Wprowadzenie. System finansowy we wspodlczesnej gospodarce rynkowej,
w: B. Pietrzak, Z. Polatiski, B. Wozniak (red.), System finansowy w Polsce, Warszawa 2006, s. 17.

18 . Monkiewicz, M. Monkiewicz, Tendencje rozwoju ochrony konsumentéw na rynku ubez-
pieczeniowym. Nowe koncepcje i rozwiazania, RU 2015, Nr 18(1),s. 71 9.
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na nim podmiotami'. Ograniczone podejscie do nadzoru nad rynkiem finan-
sowym spotkalo si¢ z krytyka doktryny. Zabraklo kompleksowej i holistycz-
nej oceny stabilnosci i bezpieczenstwa rynku finansowego, widzianego jako
system polaczonych podmiotdw, oraz jego oceny z punktu widzenia innych
instytucji rynku finansowego, panstwa, a takze klienta (konsumenta), ktory
moze by¢ zroédlem niestabilnosci systemu, ale takze stac sie jego ofiara.
Wypracowany w latach 80. XX w. paradygmat regulacyjny, nazywany kon-
sensusem waszyngtonskim ze wzgledu na szczegélng role i znaczenie Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego?!, w 2007 r. nie sprawdzit si¢ i nalezato
poszukaé nowego rozwigzania. Liczne badania i ekspertyzy potwierdzaja?, ze
kryzys, ktory powstal na rynku finansowym na $wiecie w pierwszej dekadzie
XXI w., mial swoja genez¢ w procesach i dziataniach instytucjonalnych ksztal-
towanych na przestrzeni kilku lat poprzedzajacych jego wybuch?. Jak stusznie
wskazuje P.H. Dembinski, nie mozna jednak wskazywa¢ sektora finansowego
jako jedynego winowajce zachodzacych zmian spotecznych i ekonomicznych,
a takze powstalego zalamania. Niemniej jednak to wtasnie sektor finansowy
rozpoczal proces zniszczenia i przyczynit sie do swego wlasnego rozpadu?.

19 J. Monkiewicz, M. Monkiewicz, w: ]. Monkiewicz, M. Orlicki (red.), Ochrona konsumentéw
na rynku ubezpieczeniowym w Polsce. Wspdlczesne wyzwania, Warszawa 2015, s. 16; zob. takze
A. Piotrowska, Administracja dialogu - o nowych metodach administrowania w relacji organ -
przedsigbiorca, w: Pafistwo a przedsigbiorca — aktualne wyzwania, Wroclaw 2019, s. 209-211.

20 E. Rutkowska-Tomaszewska, J. Monkiewicz, Wstep, w: J. Monkiewicz, E. Rutkowska-To-
maszewska (red.), Ochrona konsumenta na polskim i migdzynarodowym rynku finansowym,
Warszawa 2019, s. 22; por. takze The World Bank, Global survey on consumer protec-
tion and financial literacy. Oversight frameworks and practices in 114 economies, Washing-
ton 2014, https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/18978/887730W-
POv20P10portOCPFLOB0x385258B.pdf?sequence=1&isAllowed=y (dostep: 27.7.2021 r.).

21]. Monkiewicz i M. Monkiewicz wskazuja na bezwzgledna wiare Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego w racjonalnos¢ rynkéw finansowych i okreslanie globalnych standardéw finan-
sowych - J. Monkiewicz, M. Monkiewicz, Tendencje rozwoju, s. 6. Z kolei T. Nieborak wskazuje,
ze Migdzynarodowy Fundusz Walutowy bedacy czescia systemu z Bretton Woods przyczynit sie
do wykreowania nowej jakoéci na rynkach finansowych, za ktora uzna¢ nalezy ,system kursow
plynnych” - T. Nieborak, Tworzenie i stosowanie prawa rynku finansowego a proces ekonomizacji
prawa, Poznan 2016, s. 96.

22 Szerzej zob. H. Davies, D. Green, Globalny nadzor i regulacja sektora finansowego, War-
szawa 2010, rozdzialy 3 i 7; takze P.H. Dembinski, Finanse po zawale, Warszawa 2011.

23 Zob. takze T. Wtudyka, Kryzys finansowy 2008 roku i co bedzie dalej, w: A. Matlak, S. Sta-
nistawska-Kloc (red.), Spory o wlasno$¢ intelektualna. Ksiega jubileuszowa dedykowana Profeso-
rom Januszowi Barcie i Ryszardowi Markiewiczowi, Warszawa 2013, s. 1439 i n.

24 P.H. Dembinski, Finanse, s. 14.
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W literaturze przedmiotu kryzys otworzyt dyskusje nad zakresem wolno-
$ci gospodarczej i rolg panstwa na rynku finansowym. Stal si¢ proba odpo-
wiedzi na pytanie, czy powstaly impas na rynku nie jest wlasciwym momen-
tem na wprowadzenie radykalnych zmian na globalnym rynku finansowym
oraz ksztaltowanie nowego porzadku na miare Bretton Woods?. J.E. Stiglitz,
rozpoczynajac dyskusje na ten temat, wskazal Ameryke jako gtéwnego win-
nego probleméw powstalych na rynku finansowym, poczawszy od ,wyeks-
portowanych” na caty $wiat toksycznych kredytéw hipotecznych w formie pa-
pierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami, a skonczywszy na szeroko
propagowanej filozofii wolnego rynku opartej na deregulacji. Jak zostato to
juz wskazane, stare instytucje wywodzace si¢ z porzadku przyjetego w Bret-
ton Woods?, ktory koncentrowatl sie na stabilnosci finansowej indywidual-
nych podmiotéw, zawiodly nie tylko w krajach rozwijajacych sig, ale nawet
w sercu kapitalizmu w Stanach Zjednoczonych?. Konieczne stato si¢ stwo-
rzenie zasad opartych na polityce makroostroznosciowej, ktorej podstawa jest
ochrona stabilnosci systemu finansowego jako calosci, a przedmiotem nadzoru
jest caly system finansowy, nie tylko pojedyncze panstwo czy instytucja?.

Kolejna wskazywana wielokrotnie przyczyna globalnego kryzysu finanso-
wego bylo oderwanie si¢ sfery finansowej od sfery realnej i przerost sektora
finansowego, co jest nazywane finansjalizacja czy finansjeryzacja albo kapita-
lizmem kasynowym?. Dotychczasowy realny czynnik rozwoju zastapily dzia-
tania z zakresu finanséw, co w konsekwencji doprowadzito do hipertrofii ryn-
kéw finansowych, ktéra polegata na powigkszaniu si¢ nierownowagi pomiedzy
sfera finansowa i realng. W kryzysie lat 2007-2009 $wiatowe aktywa finansowe

25 Zob. JE. Stiglitz, The next Bretton Woods, The Economic Times
z 11.11.2008 r., https://economictimes.indiatimes.com/opinion/et-commentary/the-next-bret-
ton-woods/articleshow/3696808.cms (dostep: 27.7.2021 r.); zob. takze E. Helleiner, A Bretton
Woods moment? The 2007-2008 crisis and the future of global finance, International Affairs 2010,
vol. 86, iss. 3, s. 619-636.

26 Szerzej na temat systemu z Bretton Woods: P.H. Dembinski, Finanse, s. 36-42.

27 ].E. Stiglitz, The next Bretton Woods.

28 Szerzej zob. H. Davies, D. Green, Globalny nadzér, s. 231-251.

29 Szerzej zob. T.I. Palley, Financialization. The Economics of Finance. Capital Domination.
Economic Policy Adviser, London 2013; zob. takze T. Nieborak, Tworzenie, s. 98; R. Wierzba,
E. Gostomski, M. Penczar, M. Liszewska, P. Gorski, J. Gizy#ski, E. Matecka, Polski sektor bankowy
wobec wyzwan zwigzanych z kryzysem finansowym w strefie euro, Sopot 2014, s. 17; P.H. Dem-
binski, Etyka i odpowiedzialno$¢ w $wiecie finanséw, Warszawa 2017, s. 10; A. Fierla, A. Gry-
giel-Tomaszewska, Proces finansjeryzacji, w: A. Fierla (red.), Finansjeryzacja gospodarki i jej wptyw
na przedsiebiorstwa, Warszawa 2017, s. 13-93. Szerzej o finansjeryzacji w rozdziale III niniejszej
publikacji.
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kilkakrotnie przekraczaly wartos¢ swiatowego produktu krajowego brutto, do-
minujac nad sfera realna®. Wzrost znaczenia kredytéw w finansowaniu roz-
nych potrzeb konsumentéw doprowadzil do systematycznego przejmowania
kontroli nad konsumentami przez kredytodawcow i rozwoju nadmiernego za-
dluzenia najstabszych uczestnikow rynku. Przyczyn takiego procesu nalezy
szuka¢ w ograniczaniu przez panstwa ustug socjalnych na rzecz wiekszego
uzaleznienia stabszych ekonomicznie obywateli od kredytéw konsumenckich
i mieszkaniowych w celu zapewnienia indywidualnego dobrobytu. Potrzeba
zaspokajania potrzeb finansowych i dazenie do wlaczenia spotecznego poprzez
wlaczenie finansowe z wykorzystaniem kredytu wiaze si¢ z wycofywaniem si¢
panstwa opiekunczego. Pomocowe rozwigzania publicznoprawne zostaja za-
stapione przez kredytowanie prywatnoprawne realizowane przez instytucje
kredytowe.

Nadmierne zadluzenie konsumentéw wplyneto takze na wzrost ryzyka de-
stabilizacji rynku finansowego. W rezultacie w skali makroekonomicznej skut-
kowalo to utratg odpornosci sfery realnej na kryzysy finansowe?'. W ramach
konkluzji nalezy zaznaczy¢, ze finanse staja sie tez glownym zrédlem osiaggania
zysku, mimo Ze to sfera realna jest miejscem wytwarzania wartosci dodanej?2.

Od poczatku lat 90. XX w. dochodzilo na rynku finansowym do zmiany
relacji spotecznej i ekonomicznej z formy relacyjnej na transakcyjng. Rela-
cje pomiedzy podmiotami na rynku finansowym nawiazywano coraz czgsciej
w celu doraznego wykorzystania jakiej$ mozliwosci lub odniesienia korzysci
za pomoca realizowanej transakcji. W konsekwencji przejscie od modelu rela-
cyjnego do modelu transakcyjnego doprowadzito do utraty zaufania. Do kry-
zysu przyczynily sie takze nierealne oczekiwania zarzadzajacych instytucjami
finansowymi i niektorych klientéw. Z psychologicznego punktu widzenia od-
powiedzialnoscig za kryzys nalezy obarczy¢ chciwos¢ — te ceche ludzkiego cha-
rakteru, ktora kierowali si¢ zarowno wlasciciele instytucji finansowych, za-
rzadzajacy nimi, jak i pracownicy, ale takze inwestorzy. Poza tym oderwanie
sie od realnej ekonomii organéw nadzoru i klientow stworzylo warunki dla
dzialania ,finansistow” — oszustow pokroju B. Madoffa, i stanowilo podstawy
dla udzielania pozyczek subprime. Ponadto podporzadkowanie politykdw ryn-
kom finansowym i wprowadzanie zmian w ustawodawstwie przez odejscie od

30 Szerzej: P.H. Dembinski, Finance: Servant or Deceiver? Financialization at the Crossroads,
New York 2009.

31 Zob. takze G.A. Epstein, Introduction: Financialization and the World Economy, w: G. Ep-
stein (ed.), Financialization and The World Economy, Cheltenham-Northampton 2005.

32 Szerzej na temat finansjalizacji w rozdziale IV monografii.
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nadzoru i niezbednych regulacji dalo podstawy do nieograniczonej wolnosci,
a tym samym do szeregu naduzy¢**. W konsekwencji brak rzeczywistej kon-
troli rynku finansowego sprawil, ze podstawe naduzy¢ stanowilo zaufanie kon-
sumentoéw do instytucji finansowych niepoparte nadzorem i brak odpowie-
dzialnosci ze strony podmiotdéw swiadczacych ustugi finansowe.
Przedmiotem sporéw dotyczacych kryzysu jest nie tylko wskazanie jego
przyczyn, ale takze daty jego rozpoczecia, a takze czasu trwania®. W oparciu
o literature przedmiotu i na potrzeby prowadzonych badan nalezy przyjac po-
dzial na cztery fazy kryzysu. Pierwsza dotyczy probleméw rynkowych, druga -
kryzysu zaufania, trzecia - pomocy panstwa przez pakiety ratunkowe dla insty-
tucji finansowych, i czwarta — naprawy systemu przez regulacje prawne. Pierw-
szy okres, nazywany wstepnym, rozpoczal sie w sierpniu 2007 r. od zawiesze-
nia przez BNP Paribas wyplat z trzech niewyptacalnych funduszy wspdlnego
inwestowania z powodu braku mozliwosci wyceny aktywow przez zarzadzaja-
cych tymi funduszami. Bylo to nagle zdarzenie, ktére stanowito ostrzezenie dla
instytucji finansowych, jednak nie wywotalo globalnego zaniepokojenia. Od-
mienna koncepcja wskazuje, Ze poczatkiem kryzysu byl spadek cen nierucho-
mosci mieszkalnych w Stanach Zjednoczonych, ktdry rozpoczat sie w 2006 r.3
Drugi etap datuje sie od upadku czwartego co do wielkosci inwestycyjnego
banku Standéw Zjednoczonych - Lehman Brothers, co nastapito 15.9.2008 r.%,
a jego globalny charakter doprowadzil takze w Europie do spadku wartosci
akcji na gietdach siegajacego kilkuset miliardéw euro i najczesciej wskazywany
jest jako poczatek swiatowego kryzysu. Upadek Lehman Brothers stal sie sym-
bolem utraty zaufania, ktére ma podstawowe znaczenie na rynku finansowym.
Trzeci okres to szereg rzadowych inicjatyw zmierzajacych do ratowania sys-
temu finansowego. Pierwszym przyjetym programem pomocowym byt ame-
rykanski Plan Paulsona, ktéry zostal przyjety 3.10.2008 r. (Emergency Econo-
mic Stabilization Act of 2008 — EESA)*. Ostatni etap to czas odbudowy sys-
temu w ramach dziatan miedzynarodowych instytucji, w tym m.in. OECD,

33 .E. Stiglitz, Freefall: Free Markets and The Sinking of The Global Economy, London 2010,
s. 18.

34 A.W. Lo, Reading About the Financial Crisis: A Twenty-One-Book Review, Journal of Eco-
nomic Literature 2012, vol. 50, iss. 1, s. 151-178.

35A.W. Lo, Reading, s. 151-178.

36 Szerzej zob. T. Obal, M. Szymoriska, Upadtos¢ banku inwestycyjnego na przyktadzie Leh-
man Brothers, BBank 2009, Nr 1(38), s. 55-64.

37 Z. Grocholski, Banki i rynki finansowe. Od zaufania publicznego do kasyna, Warszawa 2016,
s. 360-361.

12

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2k8e_ebook

Rozdziat 1. Kryzys finansowy w latach 2007-2011 i jego...

G20 oraz Komisji Europejskiej. Odbudowa zniszczonego kryzysem rynku jest
procesem dlugotrwalym. Fundamentalne znaczenie w tym okresie maja dzia-
tania o charakterze regulacyjnym. Tak jak w przypadku przygotowanych no-
wych rozwiazan legislacyjnych, nadzorczych i instytucjonalnych na poziomie
miedzynarodowym, w zakresie ochrony konsumentéw na rynku finansowym.
Na rynkach krajowych przygotowywane sa nowe przepisy dotyczace kredytow
konsumenckich i hipotecznych, a kierunek ich rozwoju wyznaczylo przyjecie
w 2010 r. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act.

Kryzys finansowy mozna takze podzieli¢ geograficznie z uwagi na obszar
nim objety. Na wysokim poziomie ogdlnosci podzial ten moze dotyczy¢ kry-
zysu w USA i w EOG, w tym w szczeg6lnosci w UE. W grupie panstw naleza-
cych do UE mozna wyrdznic kryzys w strefie euro oraz w panstwach nieposia-
dajacych do 2008 r. wspdlnej waluty, takich jak Wegry, Polska, Rumunia czy
Chorwacja.

§ 4. Kryzys na rynku nieruchomosciowym
w Stanach Zjednoczonych

Gospodarka Stanow Zjednoczonych zostala zbudowana na prawie wlasno-
$ci i idei wolnosci. Jednak fundamentem American dream zawsze bylto posia-
danie wlasnego domu. Wymarzony dom jest najczesciej kupowany na kre-
dyt hipoteczny i splacany w okresie aktywnosci zawodowej kredytobiorcy.
W miare splaty kredytu zwieksza sie udzial wtasny kredytobiorcy w nierucho-
mosci, dzieki czemu na staro$¢ to najczesciej dom jest najwiekszym sktadni-
kiem majatku Amerykanow. Od lat 30. XX w. rzad amerykanski wspiera udzie-
lanie kredytéw hipotecznych i zacheca banki oraz inne instytucje do poma-
gania nabywcom nieruchomosci. Przyjecie takiej filozofii sprawilo, ze Stany
Zjednoczone staly sie krajem z najwiekszg liczba wlascicieli domoéw?s. Nie bez
znaczenia bylo tu doswiadczenie Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933, podczas
ktérego wiele bankéw upadto, powodujac spadek liczby udzielanych kredy-
tow mieszkaniowych, a tym samym dochodzenia do wlasnoséci. W tym czasie
wiekszos$¢ kredytow hipotecznych miata charakter krotkoterminowy (od 3 do
5 lat), nie uwzgledniata amortyzacji, a proporcja wartosci kredytu do warto-
$ci nieruchomosci (LtV) byla na bezpiecznym poziomie ponizej 60%. Kryzys

38 B. Pachuca-Smulska, Odwrocona hipoteka po amerykansku, s. 153-172.
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bankowy lat 30. zmusil kredytodawcow do odzyskania naleznych kredytow
hipotecznych. W tym czasie refinansowanie nie bylo dostepne, a wielu kredy-
tobiorcow stracito prace i nie byto w stanie regulowa¢ swoich zobowigzan wo-
bec kredytodawcow. W konsekwencji wiele nieruchomosci zostalo przejetych
przez banki, co spowodowato spadek cen na rynku mieszkaniowym, a w kon-
sekwencji — wzgledny brak aktywow?.

W 1934 1. po kryzysie federalny system bankowy zostal zreformowany,
a w stymulowaniu gospodarki pomagaly nowe rozwigzania prawne i insty-
tucjonalne administracji Stanéw Zjednoczonych. W konsekwencji podejmo-
wanych dzialan panstwo coraz mocniej ingerowalo w gospodarke. Szereg
istotnych zmian dotyczylo rynku kredytéw hipotecznych. W wyniku tych re-
form, w ramach programu New Deal prezydenta F.D. Roosevelta, zostal przy-
jety National Housing Act (federalna ustawa o mieszkalnictwie)*, ktory byt
jedna z wielu regulacji majacych na celu pobudzenie gospodarki po Wielkim
Kryzysie. Podstawowymi zaloZeniami wskazanymi w National Housing Act
2 27.6.1934 r. byly poprawa standardéw i warunkéw mieszkaniowych oraz za-
pewnienie systemu wzajemnego ubezpieczenia kredytéw hipotecznych. Dwie
utworzone wowczas instytucje: Federal Housing Administration (FHA) oraz
Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC)#, udzielaly gwaran-
cji dla kredytéw hipotecznych, mialy takze wplyw na okreslanie wysokosci
stopy procentowej i warunkow udzielania kredytow hipotecznych. Dzialania
podjete przez nowe instytucje zwigkszyty liczbe kredytobiorcow, ktorzy mo-
gli pozwoli¢ sobie na wklad na wlasny dom i sptate rat kredytu hipotecznego,
zwigkszajac tym samym wielko$¢ rynku mieszkaniowego®2.

39 D. Freund, Colored Property: State Policy & White Racial Politics in Suburban America,
Chicago 2010, s. 110; szerzej zob. J.K. Galbraith, The great crash 1929, New York 1997.

40 National Housing Act, 12 US.C. 1701 (1934). The Code of Laws of the United States of Ame-
rica (w skrdcie powszechnie uzywane sg okreslenia: Code of Laws of the United States, United Sta-
tes Code, U.S. Code, U.S.C., USC). Jest oficjalnym zestawieniem i kodyfikacja ogdélnych przepiséw
federalnych Stanéw Zjednoczonych. Zawiera 53 tytuly. Gtéwne wydanie jest publikowane co 6 lat
przez Office of the Law Revision Counsel of the House of Representatives. W monografii wszyst-
kie artykuly cytowane z U.S. Code zgodnie z tekstem opublikowanym na stronie internetowe;:
https://www.govinfo.gov/app/collection/uscode lub https://www.law.cornell.edu/uscode/text/12/
chapter-53/subchapter-V (dostep: 4.11.2021 r.).

41 The Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act (ustawa o reformach,
odzyskiwaniu i egzekwowaniu przepiséw dotyczacych instytucji finansowych) z 1989 r. (FIRREA)
zlikwidowala jg i przekazata odpowiedzialno$¢ za oszczednosci i ubezpieczenie depozytéw kredy-
towych do Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).

42 R A. Jensen, Mortgage Standardization: History of Interaction of Economics, Consumerism
and Governmental Pressure, Real Property Probate & Trust Journal 1972, vol. 397, iss. 7, s. 398.
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Obecnie réwniez dla wigkszosci Amerykanéw najwiekszym majatkiem jest
nieruchomos¢, w ktérej mieszkaja*’. Potwierdzaja to ostatnie badania prze-
prowadzone przez naukowcoéw z Uniwersytetu Harvarda zawarte w rapor-
cie ,Projections & Implications for Housing a Growing Population: Older
Households 2015-20357#. Podobnie jak w latach 30. XX w., tak i na po-
czatku XXI w. rynek nieruchomosci byt $cisle zwiagzany z powstalym kryzy-
sem gospodarczym, z tego powodu przedstawienie i ocena kryzysu finanso-
wego z 2007 r. w Stanach Zjednoczonych powinny by¢ dokonywane w kontek-
scie doswiadczen Wielkiego Kryzysu z lat 1929-1933. Jak juz wskazano, kryzys
lat 30. XX w. w duzej mierze dotyczyt rynku nieruchomosci. To po tym za-
famaniu pierwszy raz dostrzezono koniecznos¢ szerokiej ingerencji panstwa
w rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych. Po Wielkim Kryzysie Stany
Zjednoczone Ameryki zdecydowaly si¢ na ograniczenie wolnosci gospodarczej
z uwagi na bezpieczenstwo i ochrong intereséw konsumentéw. Doprowadzito
to do uchwalenia w 1933 r. przez Kongres Standéw Zjednoczonych Glass-Ste-
agall Act (GSA), ktory wprowadzil m.in. zakaz taczenia dziatalnosci komercyj-
nej bankow (tj. udostepniania depozytdw instytucjom kredytowym) z dziatal-
noscia inwestycyjna®. Nie byl to jedyny akt prawny, ktory po wielkim kryzysie
wprowadzil konieczne zmiany w regulacjach i systemie finansowym. Na mocy
Banking Act z 1933 r. powstal Federalny Komitet do spraw Operacji Otwar-
tego Rynku (FOMC - Federal Open Market Committee) oraz Federalne Biuro
do spraw Ubezpieczania Depozytow (FDIC - Federal Deposit Insurance Cor-
poration), ktérego odpowiednikiem w Polsce jest obecnie Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. Wprowadzone instytucje i nowe regulacje lepiej chronily inte-
resy konsumentdw i zabezpieczaly system, jednak ograniczaly aktywnos¢ go-
spodarcza instytucji finansowych. Regulacje uchwalone po kryzysie z lat 30.
ubieglego wieku spotykaly si¢ z rosnaca krytyka, poczawszy od lat 80. XX w.,
mimo ze przez wiele lat gwarantowaly bezpieczenstwo sytemu finansowego.
Regulacje te uznane zostaly za ograniczajace wolno$¢ dzialalnosci gospodar-

43]. Juergens, Reverse Mortgage complexity is negatively impacting older Americans, Reverse
mortgage complexity, Houston Law Review 2015-2016, no. 209, s. 210; B. Pachuca-Smulska, Od-
wrécona hipoteka po amerykansku, s. 153-172.

44 Harvard University Report from the Joint Center for Housing Studies of Harvard Uni-
versity titled. Projections & Implications for Housing a Growing Population: Older House-
holds 2015-2035 http://www.jchs.harvard.edu/sites/jchs.harvard.edu/files/harvard_jchs_housin-
g growing_population_2016.pdf (dostep: 27.7.2021 r.).

45 Szerzej zob. B.J.M. Quinn, The Failure of Private Ordering and the Financial Crisis of 2008,
New York University Journal of Law & Business 2009, vol. 549, s. 555-561.
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