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Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy (global financial crisis, GFC) lat 2007–2008 naru-
szył zdolność zliberalizowanych rynków finansowych do stabilnego funkcjono-
wania w długim okresie i zakwestionował pozytywny wkład innowacji finanso-
wych w działalność gospodarczą podmiotów. W rozwoju tej sytuacji istotną rolę 
odegrały liczne i różnorodne czynniki, takie jak: niskie stopy procentowe, do-
stępny kredyt, liberalne regulacje, „toksyczne” kredyty hipoteczne, na podstawie 
których powstały operacje finansowe wysokiego ryzyka z wykorzystaniem inno-
wacyjnych produktów. W następstwie GFC uwaga została skupiona na sektorze 
bankowym, ponieważ był on najbardziej wyrazistym źródłem niestabilności na 
rynku finansowym.

Kryzys finansowy w pierwszej dekadzie XXI w. podważył pozytywny cha-
rakter innowacji finansowych w ewolucji gospodarczej. Zorientowane na rynek 
mechanizmy regulacyjne zachęcają banki do krótkowzroczności strategicz-
nej: przyjmowania rozwiązań wykraczających poza cel finansowania innowacyj-
nej działalności przedsiębiorczej i rozwijania samonapędzających się zachowań 
spekulacyjnych. Spekulacyjna „gorączka” zwykle wywołuje duże zamieszanie. 
Nowe konkurencyjne otoczenie nie zwiększa alokacyjnej efektywności gospo-
darki i okazuje się nie do pogodzenia ze stabilnością systemową.

W latach 2008–2012 Federalna Korporacja Ubezpieczeń Depozytów (Federal 
Deposit Insurance Corporation, FDIC) zarejestrowała upadłość 465 banków (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation, 2021). Największą kwotę dofinansowania 
(ok. 182 mld USD) otrzymała od rządu Stanów Zjednoczonych firma Ameri-
can International Group, Inc. (AIG), która była jedną z największych instytucji 
ubezpieczeniowych na amerykańskim rynku ubezpieczeniowym.

Sektor ubezpieczeniowy jest zwykle uważany za mniej istotnego gra-
cza na rynku finansowym. Łączne aktywa banków Unii Europejskiej 
(UE) w 2019 r. stanowiły 49,3 bln EUR, a łączne aktywa sektora ubezpieczenio-
wego UE – 12 706,1 mld EUR (European Central Bank, 2020; European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority, 2020). Poza tym oba sektory rynku 
finansowego są uważane za szczególnie regulowane i nadzorowane. Przypadek 
AIG pokazuje jednak, że rola firm ubezpieczeniowych w generowaniu i rozprze-
strzenianiu się niestabilności finansowej jest niedoceniana. Sektor ubezpiecze-
niowy w Stanach Zjednoczonych nadal cechuje się wadami regulacyjnymi. Upa-
dek AIG był wynikiem połączenia wad i naruszeń w mechanizmie regulacyjnym 
i braku adekwatnej legislacji, co pozwoliło na wykroczenia w działalności pod-
miotów rynku ubezpieczeń.

Celem artykułu jest analiza uwarunkowań o charakterze instytucjonalnym, 
które panowały na rynku ubezpieczeń w Stanach Zjednoczonych w okresie GFC 
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i umożliwiły popełnienie czynów niedozwolonych przez holding American In-
ternational Group, Inc. Szczególna uwaga została zwrócona na udział innych 
podmiotów i rolę państwa w rozwiązywaniu problemu.

Opracowanie składa się z trzech części: teoretycznego uzasadnienia insty-
tucjonalnych zmian pod wpływem innowacji w ujęciu Schumpetera, pokazania 
związku między innowacjami finansowymi i niestabilnością, studium przypadku 
holdingu American International Group, Inc oraz podsumowania.

1. Instytucjonalne uwarunkowania niestabilności – 
podejście Schumpetera

Podejście instytucjonalne jest podstawą myśli ekonomicznej opracowanej przez 
Josepha Schumpetera. W History of Economic Analysis z 1961 r. (zwłaszcza 
w drugim rozdziale) Schumpeter przyjmuje instytucjonalną wizję i definiu-
je analizę ekonomiczną jako badanie tego, jak ludzie zachowują się w dowol-
nym czasie i jakie skutki ekonomiczne ma ich zachowanie (Schumpeter, 2006, 
s. 19). Autor podkreśla, że badanie ludzkich zachowań obejmuje nie tylko 
działania, motywy i skłonności, ale także instytucje społeczne, które są istot-
ne dla decyzji ekonomicznych, takie jak: rząd, dziedziczenie własności, umowy 
itp. (Schumpeter, 2006, s. 19).

Analiza zmian ekonomicznych jest więc powiązana z analizą zmian instytu-
cjonalnych (Festré i Nasica, 2009), ponieważ zarówno struktura gospodarcza, 
jak i innowacje są stale kształtowane poprzez zmianę struktury instytucjonal-
nej. Schumpeter utrzymuje, że kapitalistyczna ewolucja zmienia nie tylko istnie-
jącą strukturę ekonomiczną, ale także bardziej fundamentalnie strukturę instytu-
cjonalną społeczeństwa. Proces kapitalistyczny nie tylko niszczy własne ramy 
instytucjonalne, ale także stwarza warunki do powstania nowych ram (Schumpe-
ter, 2003, s. 162). Zjawisko to jest historycznym procesem społecznym. Zmiany 
ekonomicznej nie można tłumaczyć tylko poprzedzającymi ją warunkami eko-
nomicznymi, lecz jest ona efektem przeszłych ogólnych uwarunkowań społecz-
nych (Schumpeter, 1960, s. 91). Tworzą one środowisko instytucjonalne, w któ-
rym zmiany ekonomicznej nie da się zrozumieć za pomocą jakiejkolwiek analizy 
„ruchu okrężnego” (Schumpeter, 1960, s. 97). Według Schumpetera rozwój opie-
ra się na nowych wytworach (nowych towarach, metodach produkcji, rynkach, 
organizacjach itp.), które dają początek przedsiębiorczym innowacjom. To, co 
naukowo jest nazywane postępem gospodarczym, zdaniem Schumpetera zasad-
niczo oznacza wycofanie zasobów produkcyjnych z dotychczasowych kierun-
ków ich wykorzystania i przekierowanie na nowo powstałe aktywności (innowa-
cje) (Schumpeter, 1928, s. 366).
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Zmiany generujące rozwój są zjawiskami endogenicznymi i wynikają z auto-
nomicznych decyzji podmiotów gospodarczych (Schumpeter, 1960, s. 92). Go-
spodarka kapitalistyczna jest nieustannie rewolucjonizowana od wewnątrz przez 
nowe pomysły przedsiębiorstw, tj. przez wprowadzenie nowych towarów, metod 
produkcji lub nowych możliwości handlowych do istniejącej struktury przemy-
słowej. Wszelkie istniejące struktury i warunki prowadzenia działalności gospo-
darczej podlegają ciągłym zmianom (Schumpeter, 2003, s. 31).

W przeciwieństwie do standardowych neoklasycznych modeli wzrostu, w któ-
rych zmiany są spowodowane głównie szokami zewnętrznymi (szokami techno-
logicznymi, czynnikami demograficznymi itp.), gospodarka rozwija się, zdaniem 
Schumpetera, w warunkach endogenicznych i nieliniowych skoków. Cykliczny 
charakter tworzenia innowacji przez przedsiębiorstwa prowadzi do destrukcji 
dotychczasowego układu gospodarczego. Ten proces jest jednak jednocześnie 
twórczy, ponieważ kapitalistyczna lokomotywa dąży do produkcji masowej. Stąd 
na pierwszy plan wysuwają się pozytywne skutki (technologicznych) innowacji 
dla całego społeczeństwa jako wynik kapitalistycznej dynamiki produkcji. Jest 
ona procesem zmian, których nie można badać w kategoriach teorii równowagi 
stanu. Schumpeter zauważa następnie, że kapitalizm nie jest doskonale konku-
rencyjnym procesem dostosowania rynku i w rzeczywistości kapitalistycznej, 
w odróżnieniu od jej podręcznikowego obrazu, nie liczy się klasyczny rodzaj 
konkurencji. Kluczową rolę odgrywa konkurencja oparta na nowych towarach, 
technologiach, źródłach zaopatrzenia lub nowej organizacji działalności, która 
zapewnia decydującą przewagę kosztową lub jakościową i która nie uderza tylko 
w marże zysku i produkty istniejących firm, ale w podstawy ich funkcjonowania 
(Schumpeter, 2003, s. 84).

Tak więc ewolucja kapitalistyczna jest „drapieżnym” procesem konkurowa-
nia, który obejmuje także walkę o kontrolę w sferze finansowej (Schumpeter, 
2003, s. 80). Proces ten jest determinowany przez innowacje przedsiębiorców, 
które nieustannie niszczą stary układ ekonomiczny. Jest to proces twórczej 
destrukcji, stanowiącej zasadniczy atrybut kapitalizmu. Konkurencja według 
Schumpetera realizuje się w zdecentralizowanej i prywatnej gospodarce. Zmia-
ny w niej zachodzące nie prowadzą jednak do osiągnięcia stanu ogólnej rów-
nowagi.

Schumpeter twierdzi, że równolegle do swoich podstawowych cech instytu-
cjonalnych (np. własność prywatna i prywatne kontrakty) kapitalizm rozwinął 
kluczowe narzędzie prowadzące do ekspansywnego procesu akumulacji. Narzę-
dziem tym jest system kredytowy oparty na procesie kreacji kredytu (finanso-
wanie przedsiębiorstwa przez kredyt bankowy) (Schumpeter, 2003, s. 167). Jest 
on zasadniczą częścią gospodarki kapitalistycznej, bez której „reszta w ogóle nie 
może być zrozumiana” (Schumpeter, 2006, s. 302). Ten modus operandi sys-
temu monetarnego stanowi podstawę wszystkich założeń ekonomicznych. Ka-
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pitalizm jest więc formą gospodarki opartej na zasadzie własności prywatnej, 
w której innowacje są dokonywane za pomocą pożyczonych pieniędzy, co silnie 
implikuje kreację kredytu (Schumpeter, 1939, s. 223). Jak podkreśla Arthur W. 
Marget (1951), działanie instytucji monetarnych wpływa na wielkość i kierunek 
przepływów pieniężnych, a ponieważ życie gospodarcze jest właśnie systemem 
przepływów pieniężnych, zmiany gospodarcze są ściśle powiązane ze zmiana-
mi monetarnymi.

2. Innowacje finansowe i niestabilność

Badania pokazują, że w wysoce zliberalizowanym środowisku niezdrowa konku-
rencja między instytucjami finansowymi może prowadzić do innowacji opierają-
cych się na podejmowaniu nadmiernego ryzyka, a następnie podsycających nie-
stabilność finansową (Burlamaqui i Kregel, 2005; Hellman, Murdock i Stiglitz, 
2000). Liberalne/zderegulowane otoczenie generuje określone naciski instytu-
cjonalne i konkurencyjne, które (poprzez jego strategie innowacyjne) kształtują 
(nie)korzystne zachowania pośredników finansowych, a tym samym (nie) wpły-
wają na mechanizmy finansowania produktywnej działalności przedsiębiorczej, 
które z kolei kształtują ścieżkę rozwoju gospodarczego.

Innowacje finansowe rozwijają się właściwie pod dwoma rodzajami pre-
sji. Banki wprowadzają innowacje, po pierwsze, w odpowiedzi na ograniczenia 
regulacyjne w krajach, a po drugie, aby zapobiec konkurencji ze strony innych 
pośredników finansowych, którzy wchodzą na rynki dzięki polityce liberaliza-
cji rynku. Liberalizacja finansowa zwiększa konkurencję podmiotów i skłania 
instytucje finansowe do wprowadzania innowacji w celu obrony swoich udzia-
łów w rynku lub wejścia na nowe rynki. W danym środowisku instytucjonalnym 
podmioty łączą te dwa zjawiska i tworzą nowe produkty finansowe. W takim stop-
niu, w jakim bariery regulacyjne/technologiczne między różnymi podmiotami, 
rynkami i gospodarkami narodowymi się niwelują, innowacje finansowe mno-
żą się. Proces ten napędza bezprecedensową ekspansję rynków finansowych – 
liczne instrumenty hedgingu lub finansowe instrumenty pochodne są genero-
wane po to, aby umożliwić podmiotom zabezpieczenie ich pozycji przed róż-
nymi rodzajami ryzyka. Te nowe instrumenty i techniki umożliwiają również 
przekształcanie różnych rodzajów ryzyka w nowe pozycje finansowe, które są 
„ustrukturyzowane” w celu zmniejszenia indywidualnego ryzyka, wynikające-
go z kolei z nowych produktów finansowych. Korzystanie z akredytyw banko-
wych typu standby zwiększa zbywalność instrumentów dłużnych emitowanych 
przez podmioty niebankowe. W takiej „bankowości pozabilansowej” działal-
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ność obejmuje zobowiązania, które zwykle nie są zaliczane do aktywów lub 
zobowiązań zgodnie z konwencjonalnymi procedurami. Dlatego takie innowa-
cyjne praktyki zwiększają ryzyko, jakie banki podejmują w dążeniu do wyż-
szych zwrotów.

Warto zauważyć, że innowacje finansowe niekoniecznie są związane z two-
rzeniem nowej wartości dodanej. Wiążą się one przede wszystkim z pragnieniem 
zwiększenia szybkości i zakresu spekulacyjnych zwrotów, np. krótkotermino-
wych operacji zysku. Pod tym względem innowacje finansowe wydają się być 
szczególnym rodzajem innowacji, różniącym się od innowacji przedsiębiorczych 
Schumpetera zarówno pod względem logiki, jak i potencjalnych konsekwencji 
dla rozwoju gospodarczego. W zliberalizowanym finansowo środowisku speku-
lacyjne oczekiwania związane z dążeniem do zysku są napędzane przez nowe 
możliwości i skłaniają banki do wspierania określonych operacji, takich jak 
transakcje leveraged bay out i aktywa zabezpieczone nieruchomościami. Taka 
strategia przekłada się na większe zaufanie do pożyczkodawców, którzy zajmu-
ją dużo bardziej ryzykowne pozycje i akceptują aktywa o niskiej rentowności, 
podczas gdy pożyczkobiorcy finansują nowe inwestycje poprzez emisję nowych 
zobowiązań na wysoce otwartych pozycjach. Ta ewolucja opiera się na optymi-
stycznych oczekiwaniach dotyczących łatwych do osiągnięcia zysków spekula-
cyjnych. Staje się to wówczas zasadą powszechnie akceptowaną przez uczestni-
ków rynku i określa racjonalne standardowe zachowania i przekonania. Zamiast 
kwestionować znaczenie wysoce spekulacyjnych, oportunistycznych wybo-
rów krótkoterminowych, uczestnicy rynku uważają, że „proces” może trwać bez 
obaw systemowych. Wynikająca z tego konwencja determinuje racjonalne za-
chowanie, które przyjmuje się za efektywne na poziomie mikro. Jak zaznaczył 
William O. Douglas (1936) w swojej wypowiedzi, kiedy tradycja prowadzenia 
działalności się utrwali, prawnicy, bankierzy i księgowi mają tendencję do ak-
ceptowania jej bez wahania. Staje się ona właściwym sposobem postępowania, 
ponieważ wszyscy się go trzymają od wielu lat. Konwencje przyjęte w różnych 
zawodach są zbyt często akceptowane bez badania ich społecznych lub ekono-
micznych konsekwencji. Etyka sytuacyjna dostosowuje się w subtelny sposób 
do wymogów tradycji.

W tym kontekście samoregulacja jest postrzegana jako odpowiedni sposób 
zapewnienia makroefektywności rynków. Wydaje się jednak, że niezależnie od 
mechanizmów nadzoru stosowanych przez władze publiczne nad jednostkami 
podejmującymi decyzje na poziomie mikroekonomicznym, w schemacie mikro-
ostrożnościowym zachęty nie zapobiegają nieuczciwym zachowaniom jednostek, 
odzwierciedlając bardzo ograniczony horyzont prywatnych oczekiwań. Takie 
zniekształcenie jest możliwe poprzez nowe spekulacyjne produkty i procesy fi-
nansowe, które są oparte na oczekiwanym wzroście cen aktywów i przekształcają 
relacje finansowania w schematy Ponziego à la Minsky (Ülgen, 2013). Zgodnie 
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z tym schematem w poszukiwaniu zysków kapitałowych w okresie przed kryzy-
sem 2007–2008 gospodarka stała się „bańką” opartą na lewarowaniu zadłużenia 
związanego z nieruchomościami (Hudson, 2010). Reżim akumulacji przesuwa 
się zatem w kierunku bardziej spekulacyjnych możliwości, wspieranych przez 
krótkoterminowe operacje finansowe. Z tej perspektywy dynamika innowacji 
kapitalizmu o charakterze „finansializacji” opiera się na sekurytyzacji, która jest 
charakterystyczna dla zaawansowanych systemów finansowych. Na rozwiniętych 
rynkach finansowych banki wprowadzają innowacje zarówno w produktach, jak 
i w procesie sekurytyzacji, tworząc papiery finansowe w celu strukturyzowania 
wcześniej udzielonych kredytów. Te papiery wartościowe są sprzedawane jako 
solidne narzędzia inwestycyjne, wysoko oceniane przez prywatne agencje ratin-
gowe. W związku z tym fundusze inwestycyjne mogą wykorzystywać te papiery 
wartościowe jako zabezpieczenie dla nowych pożyczek lewarowanych, które są 
również połączone z krótkoterminowymi papierami dłużnymi zabezpieczonymi 
aktywami, a następnie powodować silne powiązania między złożonymi produk-
tami a uczestnikami rynku.

W przeciwieństwie do podejścia liberalnego (np. Kaminsky i Schmukler, 
2003), zgodnie z którym liberalizacja finansowa i późniejsze innowacje mu-
szą poprawić efektywność działania rynków finansowych poprzez ogranicza-
nie ryzyka i kanalizowanie oszczędności w kierunku „społecznie” opłacalnych 
inwestycji, boom finansowany spekulacyjną euforią po roku 2000 generował 
wszechobecne przeobrażenia w portfelach, których poziom płynności spadał. 
To ponownie prowadziło do endogenicznej niestabilności finansowej, ponieważ 
wzrost liczby towarzystw inwestycyjnych na rynku finansowym w latach 80. 
doprowadził do dużego popytu na krótkoterminowe, rynkowe zobowiązania 
przedsiębiorstw. Łącznym efektem tych dwóch wydarzeń był wzrost finanso-
wania spekulacyjnego. Wykupy lewarowane często obejmowały obligacje typu 
PIK, tj. kapitalizację odsetek (znane jako finanse Ponziego) (Minsky, 1992, 
s. 19).

3. Istotne cechy działalności AIG Financial Product 
Corporation (AIGFP)

Pierwszą kwestią, którą należy omówić, jest struktura organizacyjna AIG 
i kondycja finansowa. Przed kryzysem finansowym AIG było złożoną, zdy-
wersyfikowaną, jednolitą spółką holdingową typu thrift (konglomerat finan-
sowy) ze zdywersyfikowanymi liniami biznesowymi, wśród których warto 
wymienić ubezpieczenia na życie, majątkowe, emerytalne, usługi finansowe 
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i usługi zarządzania aktywami. Akcje spółki były notowane na giełdach w No-
wym Jorku, Irlandii i Tokio. Badając ryzyka firmy, Office of Thrift Supervi-
sion (OTS) w USA1 w 2007 r. oceniła kondycję konglomeratu jako bardzo dobrą, 
ponieważ firma miała wysoki wskaźnik kapitału, wykazywała zyski i potężne 
przepływy pieniężne. Nie było wątpliwości, że firma jest w stanie zapewniać 
skuteczne wsparcie strategiczne, zarządcze i kapitałowe dla wszystkich swoich 
podmiotów zależnych (Office of Thrift Supervision, 2007).

W 2007 r. AIG była największą firmą ubezpieczeniową na świecie pod wzglę-
dem wartości giełdowej. Zgodnie z raportem finansowym, w 2007 r. AIG posia-
dała aktywa o wartości 1,061 bln USD, dochód netto w wysokości 6,20 mld 
USD oraz 74 mln klientów na całym świecie (AIG, 2007). Jako firma ubezpie-
czeniowa AIG została uznana za wzorcowy model nadzorczych wymogów kapi-
tałowych opartych na ryzyku. Agencje ratingowe potwierdziły kondycję finanso-
wą i wiarygodność kredytową tej firmy, przyznając AIG ocenę „Aaa” (Moody’s 
od 1986 r.) oraz AAA (S&P od 1983 r.).

W ramach strategii dywersyfikacji, angażującej AIG w działalność pozaubez-
pieczeniową (szczególnie na rynkach kapitałowych), utworzono specjalną spółkę – 
AIG Financial Product Corporation (AIGFP), będącą filią AIG Group. AIGFP 
koncentrowała się na różnorodnych pozagiełdowych instrumentach pochodnych, 
transakcjach finansowania strukturyzowanego oraz innowacyjnych produktach 
finansowych, które zazwyczaj obejmują operacje na międzynarodowych rynkach 
walutowych, towarowych, energetycznych, kredytowych i kapitałowych. Spół-
ka zależna emitowała swapy ryzyka kredytowego (CDS), które pozostawały 
poza nadzorem ubezpieczeniowym, bez finansowego zabezpieczenia wstępnego 
lub innej rezerwy na wypadek strat, ponieważ były traktowane jako działalność 
nieubezpieczeniowa. Uzasadnienie dla CDS było oparte na zarządzaniu ryzy-
kiem inwestycyjnym transz super senior wielosektorowych papierów dłuż-
nych (collateralized debt obligations, CDO), zabezpieczonych kredytami hi-
potecznymi typu subprime. CDS miały gwarantować zobowiązania dłużne dla 
ich nabywcy, który nie był „właścicielem” kredytu, którego dotyczyło „niespła-
cenie”. Za sprawą wysokiego ratingu emitenta (tzn. AIG) emitowane papiery 
CDS stały się instrumentem spekulacyjnym, który mógł przynieść zarówno stra-
ty, jak i zyski instytucjom finansowym oraz innym inwestorom. W zamian za 
wpłaty w postaci premii spółka AIGFP była zobligowana zwrócić inwestoro-
wi (zrekompensować) takie zobowiązanie dłużne w przypadku niewykonania 
pierwotnego zobowiązania kredytowego. Taki mechanizm gwarancji finanso-

1	 AIG Holding nie był regulowany przez powszechny regulator ubezpieczeniowy, ale przez 
Urząd Nadzoru Gospodarczego (Office of Thrift Supervision). OTS nadzorował zarówno holdingi, 
jak i instytucje oszczędnościowe. Dlatego OTS obejmował swoim nadzorem także takie znane 
firmy jak: General Electric, AIG Inc., Ameriprise Financial, American Express, Morgan Stanley 
i Merrill Lynch.
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wej, który reprezentowały swapy ryzyka kredytowego, sprawił, że stały się one 
o wiele bardziej atrakcyjne dla potencjalnych inwestorów, ponieważ wydawały 
się praktycznie pozbawione ryzyka (z uwagi na gwarancję spółki AIGFP). Mimo 
tego w przypadku wystąpienia znacznych strat (niespłacanych kredytów) CDS 
mogły istotnie zagrozić stabilności finansowej ich emitentów, a nawet ją zakłó-
cić (The Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, s. 132). Wśród głównych 
nabywców swapów ryzyka kredytowego były potężne instytucję finansowe ze 
Stanów Zjednoczonych, w szczególności Goldman Sachs, i Unii Europejskiej 
(12 największych banków komercyjnych).

Do 2007 r. AIGFP aktywnie kontynuował emisję zabezpieczeń CDS na ryn-
kach kredytów hipotecznych subprime i alternative A-paper. Tylko w 2005 r. łącz-
ny udział tych operacji wyniósł w działalności podmiotu ok. 80%. Jednak w poło-
wie 2007 r. w działalności holdingu zaczęły pojawiać się problemy. Ich źródłem 
były rosnące wymagania inwestorów dotyczące złożenia zabezpieczenia. Zgodnie 
z warunkami założonymi w operacjach ze swapem ryzyka kredytowego, wezwa-
nia inwestorów do złożenia zabezpieczenia przez emitenta mogły być urucha-
miane na żądanie – nawet wtedy, gdy nie było rzeczywistych strat gotówkowych 
(np. w super-senior tranches CDO, na ryzyku których został zbudowany dery-
wat). W 2007 r. niektórzy właściciele CDS-ów AIG dokonali oficjalnego wezwa-
nia do złożenia zabezpieczenia, z żądaniem miliardów dolarów. Największe kwo-
towe wymagania wystosował Goldman Sachs (1,8 mld USD), Société Générale 
(40 mld USD) i UBS (67 mld USD) (Goldman Sachs, 2010).

W 2007 r. AIGFP odnotował stratę operacyjną w wysokości 11 mld USD, 
głównie z powodu niezrealizowanych strat w wycenie rynkowej, związanych 
z portfelem CDS AIGFP, opartych głównie na super-senior tranches CDO (AIG, 
2007, s. 36).

3.1. Analiza przyczyn kryzysu w działalności 
AIG Financial Product Corporation

Wiele czynników złożyło się na powstanie krytycznej sytuacji w działalności 
AIG Financial Product Corporation. Po pierwsze, bańka na rynku kredytów hi-
potecznych i niezrównoważony wzrost cen mieszkań w Stanach Zjednoczonych 
były częściowo konsekwencją irracjonalnej polityki rządu, związanej z dwoma 
zjawiskami: strategią generowania nowego sektora wzrostu (rynku mieszkanio-
wego) po upadku „dotcomów” na początku XXI w. Rząd federalny USA zachę-
cał obywateli do zaciągania kredytów hipotecznych na zakup domów, a banki – 
do udzielania kredytów na znacznie korzystniejszych warunkach. Zabrakło de-
cyzji rządu, by powstrzymać ryzykowne udzielanie kredytów subprime i seku-
rytyzację.
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Po drugie, finansjalizacja na fali liberalizacji rynku finansowego doprowa-
dziła do nowego zjawiska, które zostało określone jako „zbyt duże, by można 
było nim zarządzać i je nadzorować” (too big to be managed and supervi-
sed). Struktura AIG jako finansowej spółki holdingowej, obejmującej zdywer-
syfikowaną działalność, wymagała poświęcenia jednakowej uwagi każdemu 
z jej podmiotów zależnych. Podmioty zależne AIG, które zajmowały się se-
kurytyzacją wierzytelności, nabywały papiery wartościowe zabezpieczone 
hipoteką. Jednocześnie AIG było ubezpieczycielem ryzyka finansowego tych 
podmiotów zależnych, a w celu sfinansowania operacji skupu wierzytelności 
były wykorzystywane środki, które powinny być skierowane przez AIG na 
gromadzenie zabezpieczenia. Z kolei swapy ryzyka kredytowego, które zo-
stały wyemitowane przez podmioty zależne udzielające sekurytyzacji wierzy-
telności jako pozagiełdowe instrumenty pochodne, pozostawały poza uwagą 
organu nadzoru państwowego, ale także poza skutecznym nadzorem Banku 
Rezerwy Federalnej.

Po trzecie, istotny jest aspekt behawioralny w podjęciu decyzji przez zarząd 
AIG. Proces podjęcia decyzji w dużym stopniu został obciążony ograniczeniami 
poznawczymi. Zarząd AIG podejmował wysoko ryzykowne decyzje, które, jak 
wynika z licznych raportów, w dużym stopniu były wynikiem „arogancji bizne-
sowej”. W 2007 r. w swapy ryzyka kredytowego zostały wbudowane instrumen-
ty pochodne na kwotę 79 mld USD, w tym 64 mld USD w kredyty hipoteczne 
typu subprime, a 19 mld USD zostało przydzielonych na CDO, głównie na ry-
zykownych zabezpieczeniach o ratingu BBB (The Financial Crisis Inquiry Com-
mission, 2011, s. 268). Kierownictwo wyższego szczebla kontynuowało sprze-
daż CDS-ów nawet po ostrzeżeniach i nie wiedziało lub nie zwracało uwagi na 
to, że produkty te zawierały postanowienia dotyczące wezwania do uzupełnie-
nia zabezpieczenia. Zachęty do dalszego generowania spekulacyjnych operacji 
o wysokiej rentowności były zbyt atrakcyjne.

Po czwarte, wartość aktywów zabezpieczających została istotnie przesza-
cowana z powodu dużego zaufania do instytucji rynku finansowego. Panowa-
ło przekonanie, że ryzyko braku wykonania płatności z tytułu obligacji, które 
były ubezpieczone przez swapy AIG, nie zrealizuje się. Według podstawowych 
modeli wewnętrznych AIG prawdopodobieństwo niewypłacalności wynosiło 
ok. 0,15%. Jednocześnie AIG Financial Products opierała się na modelu aktu-
arialnym, który nie dostarczał narzędzia do monitorowania rzeczywistej wartości 
rynkowej CDO. Według prywatnych szacunków Goldman Sachs, w 2007 r. śred-
ni spadek wartości rynkowej obligacji AIG wynosił ok. 15% (Goldman Sachs, 
2010). Był to sygnał, że z jednej strony cena obligacji AIG została na początku 
przeszacowana, co stworzyło bańkę cenową na rynku aktywów, która doprowa-
dziła rynek do irracjonalnego popytu. Z drugiej zaś strony późniejsze korekty 
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cen rynkowych potwierdziły lukę tego mechanizmu ochronnego (sekurytyzacji), 
jaki został zaprojektowany przez zarząd AIG.

Po piąte, powszechny brak przejrzystości bilansów największych instytucji 
finansowych i wysoki poziom wzajemnych powiązań między nimi spowodo-
wały powstanie ryzyka systemowego i efektu domina na rynkach finansowych. 
W przypadku AIG wzajemne powiązania między dużymi instytucjami finanso-
wymi mogły wywołać efekt „zakażenia”, ponieważ ekspozycja na ryzyko do-
tyczyła 12 największych banków międzynarodowych (zarówno amerykańskich, 
jak i europejskich) oferujących wiele rodzajów produktów finansowych. Mogło-
by to przenieść się na sektor bankowy, powodując wzrost wymogów kapitało-
wych dla banków (kontrahentów AIG) w Unii Europejskiej, co miałoby nega-
tywny wpływ na stabilność europejskiego systemu bankowego.

Po szóste, ujawniły się oszustwa i brak kompetencji ze strony agencji ratin-
gowych w kwestii adekwatności oceny i przyznania ratingów swapom ryzyka 
kredytowego i papierom wartościowych zabezpieczonym hipoteką. W momen-
cie, gdy na rynkach finansowych pojawiły się trudności, rating długów AIG zo-
stał gwałtownie obniżony.

Czynniki te odzwierciedlają brak uczciwych relacji biznesowych i przejrzy-
stej komunikacji na rynkach finansowych, co podważa wiarygodność instytucji 
finansowej i stawia pod znakiem zapytania spójność organizacji i zarządzania 
działalnością rynkową w odniesieniu do użyteczności społecznej tych instytucji 
i ich wpływu na stabilność systemową.

3.2. Rozwiązanie problemu AIG Financial Product Corporation

Przypadek AIG ujawnił nie tylko chciwe zachowania spekulacyjne, które domi-
nowały w strategiach instytucji, ale także negatywne skutki nieracjonalnej poli-
tyki publicznej w odniesieniu do monitorowania i kontroli spółek holdingowych. 
Zjawisko to charakteryzowało nie tylko okres przed GFC, ale także następujące 
po GFC lata zawirowań. Amerykański Skarb Państwa wydał ok. 182 mld USD 
na ratowanie AIG, podczas gdy AIG wypłaciła ok. 165 mln USD na premie dla 
kadry kierowniczej (Amadeo, 2020).

Kolejna kluczowa kwestia dotyczy obszaru legislacji, ponieważ interwencja 
rządu została określona jako „niekonstytucyjna” i „nielegalna”. W zamian za 
pożyczkę w wysokości 85 mld USD z Banku Rezerwy Federalnej w Nowym 
Jorku rząd przejął ok. 79,9% akcji AIG (Stempel, 2017). Rząd mianował rów-
nież 2 z 13 dyrektorów. Zapobieżenie bankructwu z wykorzystaniem pieniędzy 
podatników zostało zakwestionowane, ale były dwa główne powody tej decy-
zji rządu:
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–– pomoc nie mogła być uzależniona od gotowości wierzycieli AIG do zaakcep-
towania strat z tytułu niedotrzymania lub zamknięcia kontraktów z AIG,

–– ponieważ AIG było firmą międzynarodową, która 1/3 swoich przycho-
dów czerpała z Azji Wschodniej, rząd miał problemy z reorganizacją pro-
cesów biznesowych na poziomie międzynarodowym. Poza tym długotermi-
nowy charakter umów ubezpieczeniowych na życie zawieranych przez AIG 
sprawił, że natychmiastowe porozumienie było prawie niemożliwe (Congres-
sional Oversight Panel, 2010).
Wszyscy uczestnicy sektora finansowego mieli świadomość zagrożenia, jakie 

AIG stanowiła dla gospodarki, oraz tego, że bankructwo spowodowałoby niestabil-
ność na rynku finansowym, wzrost kosztów kredytów, spadek zamożności gospo-
darstw domowych i obniżenie wyników gospodarczych (Congressional Oversight 
Panel, 2010, s. 106). Bankructwo tej firmy, jako jednego z największych graczy na 
rynku ubezpieczeniowym (i finansowym), mogło też spowodować materializację 
ryzyka systemowego na rynkach finansowych w USA i na całym świecie. Źródłem 
ryzyka systemowego generowanego przez aktywność AIG były:
–– wysoka liczba sprzedanych CDS-ów na CDOs,
–– papiery komercyjne AIG dla funduszy powierniczych rynku pieniężnego,
–– niespłacanie polis ubezpieczeniowych na życie, zdrowotnych i majątkowych,
–– utrata zaufania inwestorów i zaufania do rynku finansowego w ogóle.

W przypadku AIG podmioty zaangażowane w sekurytyzację nie wzięły na 
siebie odpowiedzialności finansowej, co wzmocniło pokusę nadużycia wśród po-
zostałych uczestników rynku. Alternatywą było hybrydowe rozwiązanie prywat-
no-publiczne, ale rząd zdecydował się na bailout publiczny.

Bailout AIG został zakwestionowany w 2012 r., kiedy akcjonariusze AIG 
(m.in. Maurice „Hank” Greenberg) wytoczyli proces rządowi USA. Kwestia 
sporna dotyczyła granic interwencji rządu w prywatny biznes. Pozew obejmo-
wał dwa aspekty: pierwszy dotyczył zbyt dużej kwoty, którą AIG było zmu-
szone zapłacić swoim kontrahentom pod naciskiem Banku Rezerwy Federalnej 
w Nowym Jorku, co wykreowało zysk dla Banku w postaci 2/3 udziału w re-
komendowanych zapłatach rezydualnych z tytułu kontraktu CDS AIG i papie-
rów wartościowych zabezpieczonych hipoteką. Drugi zarzut dotyczył podziału 
akcji (20:1 reverse stock split of common shares), który posłużył jako obejście 
głosów akcjonariuszy zwykłych poprzez uwolnienie akcji zwykłych, które zo-
stały wyemitowane na rzecz trustu (Starr International Co, 2012). Akcjonariusze 
AIG przegrali sprawę. Wywołało to falę krytyki takiej formy wsparcia rządowe-
go. Argumentowano, że rząd jako monopolista w kwestii przyznawania wsparcia 
ma przewagę nad odbiorcami, co skłania do nadużyć (Casey i Posner, 2015, 
s. 6). Można wnioskować, że obecny system regulacji działalności podmio-
tów rynku finansowego nie tworzy przejrzystych ram prawnych dla zarządzania 
w warunkach realizacji pesymistycznych scenariuszy na rynku.
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Podsumowanie

Innowacje finansowe, które powstają w warunkach zliberalizowanej gospodar-
ki kapitalistycznej, opierają się głównie na spekulacyjnych, krótkoterminowych 
mechanizmach tworzenia zysku i powodują szybką ekspansję operacji finanso-
wych. Hyman P. Minsky (1986) uważa, że stabilizacja niestabilnej gospodarki 
kapitalistycznej byłaby możliwa, gdyby na rynkach finansowych zostały wdro-
żone uniwersalne reguły regulacyjne. Analiza Minsky’ego w sposób spójny roz-
wija tezy Schumpetera o ewolucji kapitalizmu.

Przypadek AIG pozwala sformułować kilka kwestii, które powinny być insty-
tucjonalnie rozwiązane, aby zapobiec podobnym sytuacjom w przyszłości:
1.	 Zawsze istnieje konflikt publicznych i prywatnych interesów. Interesy pry-

watne muszą być ograniczone zakresem interesów publicznych, aby zapew-
nić stabilność systemową wykraczającą poza perspektywę mikro. Stabilność 
sektora finansowego jest dobrem publicznym, które musi być chronione 
przez prawo.

2.	 Rachunkowość i transparentność są kluczowymi elementami w gospodar-
ce rynkowej.

3.	 Każdy uczestnik rynku finansowego musi ponosić odpowiedzialność za szko-
dy (zarówno podmioty prywatne – agencje ratingowe, przedsiębiorstwa, jak 
i publiczne instytucje nadzorujące).

4.	 Publiczne wsparcie finansowe musi mieć jasne kryteria i podstawy prawne 
przyznawania, aby zapobiec pokusie nadużycia wśród podmiotów prywat-
nych.
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