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Abstract

The aim of the article is to analyze the institutional conditions of instability that occurred on the
insurance market during the global financial crisis (GFC) on the example of the American In-
ternational Group, Inc. The global financial crisis of 2007-2008 called into question the abil-
ity of liberalized financial markets to function in a stable manner in the long term and ques-
tioned the positive contribution of financial innovation to economic development. Numerous
and varied factors played a role in this process: low interest rates, easy and accessible credit,
loose regulations, “toxic” mortgage loans leading to high-risk financial operations in innovative
products. As a result of the crisis, attention has shifted to the banking sector as it has been the
most important source of instability in the financial market. The insurance sector is usually con-
sidered a minor player in the financial market but clearly regulated. The total assets of Euro-
pean Union banks in 2019 accounted for EUR 49.3 trillion, and the total assets of the EU insur-
ance sector: EUR 12,706.1 billion. However, the case of AIG shows that the role of insurance
companies in generating and spreading financial instability is underestimated. It can also be
concluded that the insurance sector in the United States of America still remains insufficiently
regulated. The collapse of AlIG was a combination of defects and violations in the regulatory
mechanisms and the lack of appropriate legislation, which allowed for the appearance of cer-
tain elements of fraud in the functioning of the insurance market.
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Globalny kryzys finansowy (global financial crisis, GFC) lat 2007-2008 naru-
szyt zdolno$¢ zliberalizowanych rynkow finansowych do stabilnego funkcjono-
wania w dtugim okresie i zakwestionowat pozytywny wktad innowacji finanso-
wych w dzialalno$¢ gospodarcza podmiotow. W rozwoju tej sytuacji istotng role
odegraly liczne i r6znorodne czynniki, takie jak: niskie stopy procentowe, do-
stepny kredyt, liberalne regulacje, ,,toksyczne” kredyty hipoteczne, na podstawie
ktorych powstaty operacje finansowe wysokiego ryzyka z wykorzystaniem inno-
wacyjnych produktow. W nastepstwie GFC uwaga zostala skupiona na sektorze
bankowym, poniewaz byt on najbardziej wyrazistym zZréodtem niestabilnosci na
rynku finansowym.

Kryzys finansowy w pierwszej dekadzie XXI w. podwazyt pozytywny cha-
rakter innowacji finansowych w ewolucji gospodarczej. Zorientowane na rynek
mechanizmy regulacyjne zache¢caja banki do krotkowzrocznos$ci strategicz-
nej: przyjmowania rozwigzan wykraczajgcych poza cel finansowania innowacyj-
nej dziatalnosci przedsigbiorczej i rozwijania samonapedzajacych si¢ zachowan
spekulacyjnych. Spekulacyjna ,,goraczka” zwykle wywotuje duze zamieszanie.
Nowe konkurencyjne otoczenie nie zwigksza alokacyjnej efektywnosci gospo-
darki i okazuje si¢ nie do pogodzenia ze stabilno$cig systemowa.

W latach 2008-2012 Federalna Korporacja Ubezpieczen Depozytow (Federal
Deposit Insurance Corporation, FDIC) zarejestrowata upadtos¢ 465 bankéw (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation, 2021). Najwigksza kwote¢ dofinansowania
(ok. 182 mld USD) otrzymata od rzadu Standéw Zjednoczonych firma Ameri-
can International Group, Inc. (AIG), ktéra byta jedng z najwigkszych instytucji
ubezpieczeniowych na amerykanskim rynku ubezpieczeniowym.

Sektor ubezpieczeniowy jest zwykle uwazany za mniej istotnego gra-
cza na rynku finansowym. kLaczne aktywa bankow Unii Europejskiej
(UE) w 2019 r. stanowity 49,3 bln EUR, a taczne 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 sg uwazane za szczeg6lnie regulowane i nadzorowane. Przypadek
AIG pokazuje jednak, ze rola firm ubezpieczeniowych w generowaniu i rozprze-
strzenianiu si¢ niestabilno$ci finansowej jest niedoceniana. Sektor ubezpiecze-
niowy w Stanach Zjednoczonych nadal cechuje si¢ wadami regulacyjnymi. Upa-
dek AIG byt wynikiem potgczenia wad i naruszen w mechanizmie regulacyjnym
1 braku adekwatnej legislacji, co pozwolilo na wykroczenia w dziatalno$ci pod-
miotow rynku ubezpieczen.

Celem artykulu jest analiza uwarunkowan o charakterze instytucjonalnym,
ktore panowaty na rynku ubezpieczen w Stanach Zjednoczonych w okresie GFC
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i umozliwity popetienie czyndéw niedozwolonych przez holding American In-
ternational Group, Inc. Szczegdlna uwaga zostala zwrdcona na udziat innych
podmiotow i rolg panstwa w rozwigzywaniu problemu.

Opracowanie sktada si¢ z trzech cze$ci: teoretycznego uzasadnienia insty-
tucjonalnych zmian pod wptywem innowacji w ujeciu Schumpetera, pokazania
zwiagzku miedzy innowacjami finansowymi i niestabilnoscig, studium przypadku
holdingu American International Group, Inc oraz podsumowania.

Podejscie instytucjonalne jest podstawg mysli ekonomicznej opracowanej przez
Josepha Schumpetera. W History of Economic Analysis z 1961 r. (zwtaszcza
w drugim rozdziale) Schumpeter przyjmuje instytucjonalng wizje i definiu-
je analize ekonomiczng jako badanie tego, jak ludzie zachowuja si¢ w dowol-
nym czasie i jakie skutki ekonomiczne ma ich zachowanie (Schumpeter, 2006,
s. 19). Autor podkresla, ze badanie ludzkich zachowan obejmuje nie tylko
dziatania, motywy i sktonnos$ci, ale takze instytucje spoleczne, ktoére sg istot-
ne dla decyzji ekonomicznych, takie jak: rzad, dziedziczenie wlasnosci, umowy
itp. (Schumpeter, 2006, s. 19).

Analiza zmian ekonomicznych jest wigc powigzana z analizg zmian instytu-
cjonalnych (Festré i Nasica, 2009), poniewaz zaréwno struktura gospodarcza,
jak 1 innowacje sg stale ksztaltowane poprzez zmiang struktury instytucjonal-
nej. Schumpeter utrzymuje, ze kapitalistyczna ewolucja zmienia nie tylko istnie-
jaca strukture ekonomiczng, ale takze bardziej fundamentalnie strukture instytu-
cjonalng spoleczenstwa. Proces kapitalistyczny nie tylko niszczy wlasne ramy
instytucjonalne, ale takze stwarza warunki do powstania nowych ram (Schumpe-
ter, 2003, s. 162). Zjawisko to jest historycznym procesem spotecznym. Zmiany
ekonomicznej nie mozna thumaczy¢ tylko poprzedzajacymi ja warunkami eko-
nomicznymi, lecz jest ona efektem przesztych ogélnych uwarunkowan spotecz-
nych (Schumpeter, 1960, s. 91). Tworza one $rodowisko instytucjonalne, w kto-
rym zmiany ekonomicznej nie da si¢ zrozumie¢ za pomocg jakiejkolwiek analizy
,ruchu okreznego” (Schumpeter, 1960, s. 97). Wedtug Schumpetera rozwoj opie-
ra si¢ na nowych wytworach (nowych towarach, metodach produkcji, rynkach,
organizacjach itp.), ktére daja poczatek przedsiebiorczym innowacjom. To, co
naukowo jest nazywane postgpem gospodarczym, zdaniem Schumpetera zasad-
niczo oznacza wycofanie zasobow produkcyjnych z dotychczasowych kierun-
kow ich wykorzystania i przekierowanie na nowo powstale aktywnos$ci (innowa-
cje) (Schumpeter, 1928, s. 366).
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Zmiany generujace rozwoj sg zjawiskami endogenicznymi i wynikajg z auto-
nomicznych decyzji podmiotow gospodarczych (Schumpeter, 1960, s. 92). Go-
spodarka kapitalistyczna jest nieustannie rewolucjonizowana od wewnatrz przez
nowe pomysly przedsigbiorstw, tj. przez wprowadzenie nowych towaréow, metod
produkcji lub nowych mozliwosci handlowych do istniejacej struktury przemy-
stowej. Wszelkie istniejace struktury i warunki prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej podlegaja ciaglym zmianom (Schumpeter, 2003, s. 31).

W przeciwienstwie do standardowych neoklasycznych modeli wzrostu, w kto-
rych zmiany sg spowodowane gtéwnie szokami zewnetrznymi (szokami techno-
logicznymi, czynnikami demograficznymi itp.), gospodarka rozwija si¢, zdaniem
Schumpetera, w warunkach endogenicznych i nieliniowych skokow. Cykliczny
charakter tworzenia innowacji przez przedsigbiorstwa prowadzi do destrukcji
dotychczasowego uktadu gospodarczego. Ten proces jest jednak jednocze$nie
tworczy, poniewaz kapitalistyczna lokomotywa dazy do produkcji masowe;j. Stad
na pierwszy plan wysuwajg si¢ pozytywne skutki (technologicznych) innowacji
dla catego spoleczenstwa jako wynik kapitalistycznej dynamiki produkcji. Jest
ona procesem zmian, ktérych nie mozna bada¢ w kategoriach teorii rownowagi
stanu. Schumpeter zauwaza nastgpnie, ze kapitalizm nie jest doskonale konku-
rencyjnym procesem dostosowania rynku i w rzeczywistosci kapitalistycznej,
w odrdéznieniu od jej podrgcznikowego obrazu, nie liczy si¢ klasyczny rodzaj
konkurencji. Kluczowa role odgrywa konkurencja oparta na nowych towarach,
technologiach, zrédtach zaopatrzenia lub nowej organizacji dziatalnosci, ktora
zapewnia decydujaca przewagg kosztowa lub jakosciows i ktora nie uderza tylko
w marze zysku i produkty istniejacych firm, ale w podstawy ich funkcjonowania
(Schumpeter, 2003, s. 84).

Tak wiec ewolucja kapitalistyczna jest ,,drapieznym” procesem konkurowa-
nia, ktory obejmuje takze walke o kontrole w sferze finansowej (Schumpeter,
2003, s. 80). Proces ten jest determinowany przez innowacje przedsigbiorcow,
ktore nieustannie niszcza stary uktad ekonomiczny. Jest to proces tworczej
destrukcji, stanowiacej zasadniczy atrybut kapitalizmu. Konkurencja wedlug
Schumpetera realizuje si¢ w zdecentralizowanej i prywatnej gospodarce. Zmia-
ny w niej zachodzace nie prowadza jednak do osiagnigcia stanu ogdlnej row-
nowagi.

Schumpeter twierdzi, ze rownolegle do swoich podstawowych cech instytu-
cjonalnych (np. wlasno$¢ prywatna i prywatne kontrakty) kapitalizm rozwinat
kluczowe narzgdzie prowadzace do ekspansywnego procesu akumulacji. Narzg-
dziem tym jest system kredytowy oparty na procesie kreacji kredytu (finanso-
wanie przedsigbiorstwa przez kredyt bankowy) (Schumpeter, 2003, s. 167). Jest
on zasadniczg czeg$cia gospodarki kapitalistycznej, bez ktorej ,,reszta w ogdle nie
moze by¢ zrozumiana” (Schumpeter, 2006, s. 302). Ten modus operandi sys-
temu monetarnego stanowi podstawe wszystkich zatozen ekonomicznych. Ka-
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pitalizm jest wiec formg gospodarki opartej na zasadzie wlasnosci prywatne;j,
w ktorej innowacje sg dokonywane za pomoca pozyczonych pieniedzy, co silnie
implikuje kreacje kredytu (Schumpeter, 1939, s. 223). Jak podkresla Arthur W.
Marget (1951), dziatanie instytucji monetarnych wptywa na wielko$¢ i kierunek
przeplywow pieni¢znych, a poniewaz zycie gospodarcze jest wlasnie systemem
przeplywow pienieznych, zmiany gospodarcze sg $cisle powigzane ze zmiana-
mi monetarnymi.

Badania pokazuja, ze w wysoce zliberalizowanym $rodowisku niezdrowa konku-
rencja migdzy instytucjami finansowymi moze prowadzi¢ do innowacji opieraja-
cych si¢ na podejmowaniu nadmiernego ryzyka, a nastepnie podsycajacych nie-
stabilno$¢ finansowg (Burlamaqui i Kregel, 2005; Hellman, Murdock i Stiglitz,
2000). Liberalne/zderegulowane otoczenie generuje okre$lone naciski instytu-
cjonalne i konkurencyjne, ktore (poprzez jego strategie innowacyjne) ksztattuja
(nie)korzystne zachowania posrednikow finansowych, a tym samym (nie) wpty-
waja na mechanizmy finansowania produktywnej dziatalno$ci przedsigbiorczej,
ktore z kolei ksztattuja $ciezke rozwoju gospodarczego.

Innowacje finansowe rozwijaja si¢ wiasciwie pod dwoma rodzajami pre-
sji. Banki wprowadzaja innowacje, po pierwsze, w odpowiedzi na ograniczenia
regulacyjne w krajach, a po drugie, aby zapobiec konkurencji ze strony innych
posrednikow finansowych, ktorzy wchodzg na rynki dzigki polityce liberaliza-
cji rynku. Liberalizacja finansowa zwigksza konkurencje podmiotéw i sktania
instytucje finansowe do wprowadzania innowacji w celu obrony swoich udzia-
16w w rynku lub wejscia na nowe rynki. W danym srodowisku instytucjonalnym
podmioty tacza te dwa zjawiska i tworza nowe produkty finansowe. W takim stop-
niu, w jakim bariery regulacyjne/technologiczne migdzy ré6znymi podmiotami,
rynkami i gospodarkami narodowymi si¢ niwelujg, innowacje finansowe mno-
73 si¢. Proces ten napedza bezprecedensowa ekspansj¢ rynkow finansowych —
liczne instrumenty hedgingu lub finansowe instrumenty pochodne sg genero-
wane po to, aby umozliwi¢ podmiotom zabezpieczenie ich pozycji przed roz-
nymi rodzajami ryzyka. Te nowe instrumenty i techniki umozliwiajg rowniez
przeksztatcanie roznych rodzajow ryzyka w nowe pozycje finansowe, ktore sg
,ustrukturyzowane” w celu zmniejszenia indywidualnego ryzyka, wynikajace-
go z kolei z nowych produktéw finansowych. Korzystanie z akredytyw banko-
wych typu standby zwigksza zbywalno$¢ instrumentéw dtuznych emitowanych
przez podmioty niebankowe. W takiej ,,bankowosci pozabilansowej” dziatal-
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no$¢ obejmuje zobowigzania, ktére zwykle nie sg zaliczane do aktywow lub
zobowigzan zgodnie z konwencjonalnymi procedurami. Dlatego takie innowa-
cyjne praktyki zwiekszaja ryzyko, jakie banki podejmuja w dazeniu do wyz-
szych zwrotow.

Warto zauwazy¢, ze innowacje finansowe niekoniecznie sg zwigzane z two-
rzeniem nowej wartosci dodanej. Wiaza si¢ one przede wszystkim z pragnieniem
zwickszenia szybkos$ci i zakresu spekulacyjnych zwrotéw, np. krotkotermino-
wych operacji zysku. Pod tym wzglgdem innowacje finansowe wydaja si¢ by¢
szczegblnym rodzajem innowacji, r6znigcym si¢ od innowacji przedsigbiorczych
Schumpetera zarowno pod wzgledem logiki, jak i potencjalnych konsekwencji
dla rozwoju gospodarczego. W zliberalizowanym finansowo $rodowisku speku-
lacyjne oczekiwania zwigzane z dgzeniem do zysku sg napedzane przez nowe
mozliwos$ci 1 sklaniajg banki do wspierania okreslonych operacji, takich jak
transakcje leveraged bay out 1 aktywa zabezpieczone nieruchomosciami. Taka
strategia przektada si¢ na wigksze zaufanie do pozyczkodawcow, ktorzy zajmu-
ja duzo bardziej ryzykowne pozycje i akceptuja aktywa o niskiej rentownosci,
podczas gdy pozyczkobiorcy finansujg nowe inwestycje poprzez emisje nowych
zobowigzan na wysoce otwartych pozycjach. Ta ewolucja opiera si¢ na optymi-
stycznych oczekiwaniach dotyczacych tatwych do osiagnigcia zyskow spekula-
cyjnych. Staje si¢ to wowczas zasada powszechnie akceptowang przez uczestni-
kéw rynku 1 okresla racjonalne standardowe zachowania i przekonania. Zamiast
kwestionowaé znaczenie wysoce spekulacyjnych, oportunistycznych wybo-
row krétkoterminowych, uczestnicy rynku uwazaja, ze ,,proces” moze trwac bez
obaw systemowych. Wynikajaca z tego konwencja determinuje racjonalne za-
chowanie, ktore przyjmuje si¢ za efektywne na poziomie mikro. Jak zaznaczyt
William O. Douglas (1936) w swojej wypowiedzi, kiedy tradycja prowadzenia
dziatalnos$ci si¢ utrwali, prawnicy, bankierzy i ksiegowi maja tendencje do ak-
ceptowania jej bez wahania. Staje si¢ ona wlasciwym sposobem postgpowania,
poniewaz wszyscy si¢ go trzymaja od wielu lat. Konwencje przyjete w réznych
zawodach sg zbyt czesto akceptowane bez badania ich spotecznych lub ekono-
micznych konsekwencji. Etyka sytuacyjna dostosowuje si¢ w subtelny sposob
do wymogow tradycji.

W tym kontek$cie samoregulacja jest postrzegana jako odpowiedni sposob
zapewnienia makroefektywnosci rynkow. Wydaje si¢ jednak, ze niezaleznie od
mechanizméw nadzoru stosowanych przez wladze publiczne nad jednostkami
podejmujacymi decyzje na poziomie mikroekonomicznym, w schemacie mikro-
ostroznosciowym zachety nie zapobiegajg nieuczciwym zachowaniom jednostek,
odzwierciedlajagc bardzo ograniczony horyzont prywatnych oczekiwan. Takie
znieksztalcenie jest mozliwe poprzez nowe spekulacyjne produkty i procesy fi-
nansowe, ktore sg oparte na oczekiwanym wzro$cie cen aktywow i przeksztatcaja
relacje finansowania w schematy Ponziego a la Minsky (Ulgen, 2013). Zgodnie



Instytucjonalne uwarunkowania niestabilnosci na rynku ubezpieczen... 89

z tym schematem w poszukiwaniu zyskow kapitatlowych w okresie przed kryzy-
sem 2007-2008 gospodarka stata si¢ ,,banka” opartg na lewarowaniu zadluzenia
zwigzanego z nieruchomosciami (Hudson, 2010). Rezim akumulacji przesuwa
si¢ zatem w kierunku bardziej spekulacyjnych mozliwosci, wspieranych przez
krotkoterminowe operacje finansowe. Z tej perspektywy dynamika innowacji
kapitalizmu o charakterze ,.finansializacji” opiera si¢ na sekurytyzacji, ktora jest
charakterystyczna dla zaawansowanych systemoéw finansowych. Na rozwinigtych
rynkach finansowych banki wprowadzaja innowacje zar6wno w produktach, jak
1 w procesie sekurytyzacji, tworzac papiery finansowe w celu strukturyzowania
wczesniej udzielonych kredytéw. Te papiery wartosciowe sa sprzedawane jako
solidne narzgdzia inwestycyjne, wysoko oceniane przez prywatne agencje ratin-
gowe. W zwiazku z tym fundusze inwestycyjne moga wykorzystywac te papiery
warto$ciowe jako zabezpieczenie dla nowych pozyczek lewarowanych, ktore sa
rowniez polaczone z krotkoterminowymi papierami dtuznymi zabezpieczonymi
aktywami, a nastepnie powodowac silne powigzania mi¢dzy ztozonymi produk-
tami a uczestnikami rynku.

W przeciwienstwie do podejécia liberalnego (np. Kaminsky i Schmukler,
2003), zgodnie z ktorym liberalizacja finansowa i pézniejsze innowacje mu-
sza poprawic¢ efektywnos$¢ dzialania rynkow finansowych poprzez ogranicza-
nie ryzyka i kanalizowanie oszczgdno$ci w kierunku ,,spotecznie” optacalnych
inwestycji, boom finansowany spekulacyjng euforig po roku 2000 generowat
wszechobecne przeobrazenia w portfelach, ktorych poziom plynnosci spadat.
To ponownie prowadzito do endogenicznej niestabilnosci finansowej, poniewaz
wzrost liczby towarzystw inwestycyjnych na rynku finansowym w latach 80.
doprowadzit do duzego popytu na krotkoterminowe, rynkowe zobowigzania
przedsigbiorstw. Lacznym efektem tych dwoch wydarzen byl wzrost finanso-
wania spekulacyjnego. Wykupy lewarowane czgsto obejmowaly obligacje typu
PIK, tj. kapitalizacj¢ odsetek (znane jako finanse Ponziego) (Minsky, 1992,
s. 19).

Pierwszag kwestig, ktora nalezy omowic, jest struktura organizacyjna AIG
i kondycja finansowa. Przed kryzysem finansowym AIG bylto zlozong, zdy-
wersyfikowana, jednolita spotka holdingowa typu thrift (konglomerat finan-
sowy) ze zdywersyfikowanymi liniami biznesowymi, wséréd ktorych warto
wymieni¢ ubezpieczenia na zycie, majatkowe, emerytalne, ustugi finansowe
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i ustugi zarzadzania aktywami. Akcje spotki byty notowane na gietdach w No-
wym Jorku, Irlandii i Tokio. Badajac ryzyka firmy, Office of Thrift Supervi-
sion (OTS) w USA! w 2007 r. ocenita kondycje konglomeratu jako bardzo dobrg,
poniewaz firma miata wysoki wskaznik kapitatu, wykazywata zyski i potezne
przeptywy pieni¢zne. Nie byto watpliwosci, ze firma jest w stanie zapewniac
skuteczne wsparcie strategiczne, zarzadcze i kapitatowe dla wszystkich swoich
podmiotéow zaleznych (Office of Thrift Supervision, 2007).

W 2007 r. AIG byta najwigksza firma ubezpieczeniowa na §wiecie pod wzgle-
dem warto$ci gietdowej. Zgodnie z raportem finansowym, w 2007 r. AIG posia-
data aktywa o wartosci 1,061 bln USD, dochod netto w wysokosci 6,20 mld
USD oraz 74 min klientow na catym $wiecie (AIG, 2007). Jako firma ubezpie-
czeniowa AIG zostata uznana za wzorcowy model nadzorczych wymogow kapi-
tatowych opartych na ryzyku. Agencje ratingowe potwierdzity kondycje finanso-
wa 1 wiarygodnos¢ kredytowa tej firmy, przyznajac AIG oceng ,,Aaa” (Moody’s
od 1986 r.) oraz AAA (S&P od 1983 r.).

W ramach strategii dywersyfikacji, angazujacej AIG w dziatalno$¢ pozaubez-
pieczeniowg (szczegolnie narynkach kapitatowych), utworzono specjalng spotke —
AIG Financial Product Corporation (AIGFP), bedaca filia AIG Group. AIGFP
koncentrowata si¢ na roznorodnych pozagietdowych instrumentach pochodnych,
transakcjach finansowania strukturyzowanego oraz innowacyjnych produktach
finansowych, ktore zazwyczaj obejmuja operacje na migdzynarodowych rynkach
walutowych, towarowych, energetycznych, kredytowych i kapitalowych. Spot-
ka zalezna emitowata swapy ryzyka kredytowego (CDS), ktore pozostawaty
poza nadzorem ubezpieczeniowym, bez finansowego zabezpieczenia wstgpnego
lub innej rezerwy na wypadek strat, poniewaz byly traktowane jako dziatalnos¢
nieubezpieczeniowa. Uzasadnienie dla CDS bylo oparte na zarzadzaniu ryzy-
kiem inwestycyjnym transz super senior wielosektorowych papierow dluz-
nych (collateralized debt obligations, CDO), zabezpieczonych kredytami hi-
potecznymi typu subprime. CDS miaty gwarantowa¢ zobowiazania dtuzne dla
ich nabywecy, ktory nie byt ,,wtascicielem” kredytu, ktorego dotyczyto ,,niespta-
cenie”. Za sprawg wysokiego ratingu emitenta (tzn. AIG) emitowane papiery
CDS staty si¢ instrumentem spekulacyjnym, ktory mogt przynies¢ zarowno stra-
ty, jak 1 zyski instytucjom finansowym oraz innym inwestorom. W zamian za
wplaty w postaci premii spotka AIGFP byla zobligowana zwrdci¢ inwestoro-
wi (zrekompensowac) takie zobowigzanie dluzne w przypadku niewykonania
pierwotnego zobowigzania kredytowego. Taki mechanizm gwarancji finanso-

' AIG Holding nie byt regulowany przez powszechny regulator ubezpieczeniowy, ale przez
Urzad Nadzoru Gospodarczego (Office of Thrift Supervision). OTS nadzorowat zardwno holdingi,
jak i instytucje oszczednos$ciowe. Dlatego OTS obejmowat swoim nadzorem takze takie znane
firmy jak: General Electric, AIG Inc., Ameriprise Financial, American Express, Morgan Stanley
i Merrill Lynch.
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wej, ktory reprezentowaly swapy ryzyka kredytowego, sprawil, ze staly si¢ one
o wiele bardziej atrakcyjne dla potencjalnych inwestoréw, poniewaz wydawaty
si¢ praktycznie pozbawione ryzyka (z uwagi na gwarancje¢ spotki AIGFP). Mimo
tego w przypadku wystgpienia znacznych strat (niesptacanych kredytoéw) CDS
mogly istotnie zagrozi¢ stabilno$ci finansowej ich emitentow, a nawet ja zakto-
ci¢ (The Financial Crisis Inquiry Commission, 2011, s. 132). Wsérod gtownych
nabywcow swapow ryzyka kredytowego byly potgzne instytucje finansowe ze
Stanéw Zjednoczonych, w szczegodlnosci Goldman Sachs, i Unii Europejskie;j
(12 najwiekszych bankow komercyjnych).

Do 2007 r. AIGFP aktywnie kontynuowatl emisj¢ zabezpieczen CDS na ryn-
kach kredytow hipotecznych subprime i alternative A-paper. Tylko w 2005 r. tacz-
ny udziat tych operacji wynidst w dziatalnosci podmiotu ok. 80%. Jednak w poto-
wie 2007 r. w dziatalnos$ci holdingu zaczely pojawiac si¢ problemy. Ich zroédlem
byly rosngce wymagania inwestoréw dotyczace ztozenia zabezpieczenia. Zgodnie
z warunkami zatozonymi w operacjach ze swapem ryzyka kredytowego, wezwa-
nia inwestoréw do zlozenia zabezpieczenia przez emitenta mogly by¢ urucha-
miane na zadanie — nawet wtedy, gdy nie bylo rzeczywistych strat gotdwkowych
(np. w super-senior tranches CDO, na ryzyku ktorych zostal zbudowany dery-
wat). W 2007 r. niektorzy wiasciciele CDS-6w AIG dokonali oficjalnego wezwa-
nia do zlozenia zabezpieczenia, z zagdaniem miliardow dolarow. Najwigksze kwo-
towe wymagania wystosowal Goldman Sachs (1,8 mld USD), Société Générale
(40 mld USD) i UBS (67 mld USD) (Goldman Sachs, 2010).

W 2007 r. AIGFP odnotowat strate operacyjng w wysokosci 11 mld USD,
glownie z powodu niezrealizowanych strat w wycenie rynkowej, zwigzanych
z portfelem CDS AIGFP, opartych gtownie na super-senior tranches CDO (AIG,
2007, s. 36).

Wiele czynnikow ztozylo si¢ na powstanie krytycznej sytuacji w dziatalnosci
AIG Financial Product Corporation. Po pierwsze, banka na rynku kredytéw hi-
potecznych i niezrownowazony wzrost cen mieszkan w Stanach Zjednoczonych
byty czgsciowo konsekwencja irracjonalnej polityki rzadu, zwigzanej z dwoma
zjawiskami: strategia generowania nowego sektora wzrostu (rynku mieszkanio-
wego) po upadku ,,dotcomow” na poczatku XXI w. Rzad federalny USA zache-
cal obywateli do zaciaggania kredytow hipotecznych na zakup domoéw, a banki —
do udzielania kredytow na znacznie korzystniejszych warunkach. Zabrakto de-
cyzji rzadu, by powstrzymac¢ ryzykowne udzielanie kredytow subprime i seku-

rytyzacje.
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Po drugie, finansjalizacja na fali liberalizacji rynku finansowego doprowa-
dzita do nowego zjawiska, ktore zostalo okreslone jako ,,zbyt duze, by mozna
byto nim zarzadzac i je nadzorowac” (too big to be managed and supervi-
sed). Struktura AIG jako finansowej spotki holdingowej, obejmujacej zdywer-
syfikowana dziatalno$¢, wymagata poswigcenia jednakowej uwagi kazdemu
z jej podmiotow zaleznych. Podmioty zalezne AIG, ktére zajmowatly si¢ se-
kurytyzacja wierzytelnosci, nabywaly papiery wartosciowe zabezpieczone
hipoteka. Jednocze$nie AIG bylo ubezpieczycielem ryzyka finansowego tych
podmiotow zaleznych, a w celu sfinansowania operacji skupu wierzytelnosci
byly wykorzystywane $rodki, ktére powinny by¢ skierowane przez AIG na
gromadzenie zabezpieczenia. Z kolei swapy ryzyka kredytowego, ktore zo-
staly wyemitowane przez podmioty zalezne udzielajace sekurytyzacji wierzy-
telnosci jako pozagieldowe instrumenty pochodne, pozostawaly poza uwaga
organu nadzoru panstwowego, ale takze poza skutecznym nadzorem Banku
Rezerwy Federalne;j.

Po trzecie, istotny jest aspekt behawioralny w podjeciu decyzji przez zarzad
AIG. Proces podjecia decyzji w duzym stopniu zostal obcigzony ograniczeniami
poznawczymi. Zarzad AIG podejmowat wysoko ryzykowne decyzje, ktore, jak
wynika z licznych raportow, w duzym stopniu byly wynikiem ,,arogancji bizne-
sowej”. W 2007 r. w swapy ryzyka kredytowego zostaly wbudowane instrumen-
ty pochodne na kwotg 79 mld USD, w tym 64 mld USD w kredyty hipoteczne
typu subprime, a 19 mld USD zostato przydzielonych na CDO, gtownie na ry-
zykownych zabezpieczeniach o ratingu BBB (The Financial Crisis Inquiry Com-
mission, 2011, s. 268). Kierownictwo wyzszego szczebla kontynuowato sprze-
daz CDS-6w nawet po ostrzezeniach i nie wiedziato lub nie zwracalo uwagi na
to, ze produkty te zawieraly postanowienia dotyczace wezwania do uzupetnie-
nia zabezpieczenia. Zachety do dalszego generowania spekulacyjnych operacji
o wysokiej rentownosci byly zbyt atrakcyjne.

Po czwarte, warto$¢ aktywow zabezpieczajacych zostala istotnie przesza-
cowana z powodu duzego zaufania do instytucji rynku finansowego. Panowa-
to przekonanie, ze ryzyko braku wykonania ptatnosci z tytutu obligacji, ktore
byly ubezpieczone przez swapy AIG, nie zrealizuje si¢. Wedtug podstawowych
modeli wewnetrznych AIG prawdopodobienstwo niewyptacalno$ci wynosito
ok. 0,15%. Jednoczesnie AIG Financial Products opierata si¢ na modelu aktu-
arialnym, ktory nie dostarczat narzedzia do monitorowania rzeczywistej wartosci
rynkowej CDO. Wedlug prywatnych szacunkow Goldman Sachs, w 2007 r. $red-
ni spadek warto$ci rynkowej obligacji AIG wynosit ok. 15% (Goldman Sachs,
2010). Byt to sygnal, ze z jednej strony cena obligacji AIG zostala na poczatku
przeszacowana, co stworzylto banke cenowa na rynku aktywow, ktora doprowa-
dzita rynek do irracjonalnego popytu. Z drugiej za$ strony pozniejsze korekty
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cen rynkowych potwierdzity luke tego mechanizmu ochronnego (sekurytyzacji),
jaki zostat zaprojektowany przez zarzad AIG.

Po piate, powszechny brak przejrzystosci bilanséw najwigkszych instytucji
finansowych i wysoki poziom wzajemnych powigzan migdzy nimi spowodo-
waly powstanie ryzyka systemowego i efektu domina na rynkach finansowych.
W przypadku AIG wzajemne powigzania migdzy duzymi instytucjami finanso-
wymi mogly wywotaé efekt ,,zakazenia”, poniewaz ekspozycja na ryzyko do-
tyczyta 12 najwiekszych bankéw migdzynarodowych (zar6wno amerykanskich,
jak 1 europejskich) oferujacych wiele rodzajow produktow finansowych. Mogto-
by to przenies¢ si¢ na sektor bankowy, powodujac wzrost wymogoéw kapitato-
wych dla bankoéw (kontrahentow AIG) w Unii Europejskiej, co mialoby nega-
tywny wplyw na stabilnos$¢ europejskiego systemu bankowego.

Po szoste, ujawnity si¢ oszustwa i brak kompetencji ze strony agencji ratin-
gowych w kwestii adekwatnos$ci oceny i przyznania ratingdw swapom ryzyka
kredytowego i papierom wartosciowych zabezpieczonym hipotekg. W momen-
cie, gdy na rynkach finansowych pojawity si¢ trudnosci, rating dlugow AIG zo-
stal gwalttownie obnizony.

Czynniki te odzwierciedlajg brak uczciwych relacji biznesowych i przejrzy-
stej komunikacji na rynkach finansowych, co podwaza wiarygodno$¢ instytucji
finansowej 1 stawia pod znakiem zapytania spdjnos¢ organizacji i zarzgdzania
dziatalnosciag rynkowa w odniesieniu do uzytecznosci spotecznej tych instytucji
i ich wptywu na stabilno$¢ systemowa.

Przypadek AIG ujawnit nie tylko chciwe zachowania spekulacyjne, ktére domi-
nowaty w strategiach instytucji, ale takze negatywne skutki nieracjonalnej poli-
tyki publicznej w odniesieniu do monitorowania i kontroli spétek holdingowych.
Zjawisko to charakteryzowato nie tylko okres przed GFC, ale takze nastgpujace
po GFC lata zawirowan. Amerykanski Skarb Panstwa wydal ok. 182 mld USD
na ratowanie AIG, podczas gdy AIG wyptacita ok. 165 mln USD na premie dla
kadry kierowniczej (Amadeo, 2020).

Kolejna kluczowa kwestia dotyczy obszaru legislacji, poniewaz interwencja
rzadu zostata okreslona jako ,,niekonstytucyjna” i ,nielegalna”. W zamian za
pozyczke w wysokosci 85 mld USD z Banku Rezerwy Federalnej w Nowym
Jorku rzad przejat ok. 79,9% akcji AIG (Stempel, 2017). Rzad mianowat row-
niez 2 z 13 dyrektorow. Zapobiezenie bankructwu z wykorzystaniem pieniedzy
podatnikéw zostalo zakwestionowane, ale byly dwa gltowne powody tej decy-
zji rzadu:
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— pomoc nie mogta by¢ uzalezniona od gotowosci wierzycieli AIG do zaakcep-
towania strat z tytutu niedotrzymania lub zamknigcia kontraktow z AIG,

— poniewaz AIG bylo firma migdzynarodowa, ktora 1/3 swoich przycho-
dow czerpala z Azji Wschodniej, rzad miat problemy z reorganizacja pro-
cesOw biznesowych na poziomie mig¢dzynarodowym. Poza tym dlugotermi-
nowy charakter uméw ubezpieczeniowych na zycie zawieranych przez AIG
sprawil, Ze natychmiastowe porozumienie byto prawie niemozliwe (Congres-
sional Oversight Panel, 2010).

Wszyscy uczestnicy sektora finansowego mieli $wiadomo$¢ zagrozenia, jakie
AIG stanowita dla gospodarki, oraz tego, ze bankructwo spowodowatoby niestabil-
no$¢ na rynku finansowym, wzrost kosztow kredytow, spadek zamoznos$ci gospo-
darstw domowych i obnizenie wynikéw gospodarczych (Congressional Oversight
Panel, 2010, s. 106). Bankructwo tej firmy, jako jednego z najwickszych graczy na
rynku ubezpieczeniowym (i finansowym), moglo tez spowodowa¢ materializacje
ryzyka systemowego na rynkach finansowych w USA i na catym $wiecie. Zrodtem
ryzyka systemowego generowanego przez aktywnos¢ AIG byly:

— wysoka liczba sprzedanych CDS-6w na CDOs,

— papiery komercyjne AIG dla funduszy powierniczych rynku pieni¢znego,

— niesplacanie polis ubezpieczeniowych na zycie, zdrowotnych i majatkowych,

— utrata zaufania inwestorow i zaufania do rynku finansowego w ogole.

W przypadku AIG podmioty zaangazowane w sekurytyzacje nie wzigty na
siebie odpowiedzialnosci finansowej, co wzmocnito pokuse naduzycia wsrdd po-
zostalych uczestnikow rynku. Alternatywa bylo hybrydowe rozwigzanie prywat-
no-publiczne, ale rzad zdecydowatl si¢ na bailout publiczny.

Bailout AIG zostal zakwestionowany w 2012 r., kiedy akcjonariusze AIG
(m.in. Maurice ,,Hank” Greenberg) wytoczyli proces rzadowi USA. Kwestia
sporna dotyczyta granic interwencji rzadu w prywatny biznes. Pozew obejmo-
wal dwa aspekty: pierwszy dotyczyt zbyt duzej kwoty, ktorg AIG bylo zmu-
szone zaptaci¢ swoim kontrahentom pod naciskiem Banku Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku, co wykreowato zysk dla Banku w postaci 2/3 udziatu w re-
komendowanych zaptatach rezydualnych z tytutu kontraktu CDS AIG 1 papie-
row wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Drugi zarzut dotyczyt podziatu
akcji (20:1 reverse stock split of common shares), ktory postuzyt jako obejscie
glosow akcjonariuszy zwyklych poprzez uwolnienie akcji zwyktych, ktore zo-
staly wyemitowane na rzecz trustu (Starr International Co, 2012). Akcjonariusze
AIG przegrali sprawg. Wywolato to fale krytyki takiej formy wsparcia rzagdowe-
go. Argumentowano, ze rzad jako monopolista w kwestii przyznawania wsparcia
ma przewage nad odbiorcami, co sktania do naduzy¢ (Casey i Posner, 2015,
s. 6). Mozna wnioskowa¢, ze obecny system regulacji dziatalnosci podmio-
tow rynku finansowego nie tworzy przejrzystych ram prawnych dla zarzgdzania
w warunkach realizacji pesymistycznych scenariuszy na rynku.
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Innowacje finansowe, ktore powstaja w warunkach zliberalizowanej gospodar-
ki kapitalistycznej, opierajg si¢ glownie na spekulacyjnych, krotkoterminowych
mechanizmach tworzenia zysku i powoduja szybka ekspansj¢ operacji finanso-
wych. Hyman P. Minsky (1986) uwaza, ze stabilizacja niestabilnej gospodarki
kapitalistycznej bytaby mozliwa, gdyby na rynkach finansowych zostaty wdro-
zone uniwersalne reguty regulacyjne. Analiza Minsky’ego w sposob spdjny roz-
wija tezy Schumpetera o ewolucji kapitalizmu.

Przypadek AIG pozwala sformutowac kilka kwestii, ktore powinny by¢ insty-
tucjonalnie rozwigzane, aby zapobiec podobnym sytuacjom w przyszlosci:

1. Zawsze istnieje konflikt publicznych i prywatnych interesow. Interesy pry-
watne musza by¢ ograniczone zakresem interesow publicznych, aby zapew-
ni¢ stabilno$¢ systemowa wykraczajaca poza perspektywe mikro. Stabilno$¢
sektora finansowego jest dobrem publicznym, ktére musi by¢ chronione
przez prawo.

2. Rachunkowos¢ i transparentnos¢ sa kluczowymi elementami w gospodar-
ce rynkowe;.

3. Kazdy uczestnik rynku finansowego musi ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za szko-
dy (zarowno podmioty prywatne — agencje ratingowe, przedsigbiorstwa, jak
i publiczne instytucje nadzorujace).

4. Publiczne wsparcie finansowe musi miec¢ jasne kryteria i podstawy prawne
przyznawania, aby zapobiec pokusie naduzycia wérod podmiotow prywat-
nych.
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