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GLOBAL FINANCIAL CRISIS OF 2008: ETHICAL ISSUES

Summary

The global financial crisis of 2008 was one of the biggest in the history and it brought about
enormous losses both on the economic and social plane. The aim of the article is to assess to what
extent ethical considerations are present in literature on the causes of the global financial crisis. It is
argued that despite the destructive role of unethical behaviors of numerous business entities as well
as CEOs in the financial sector which set the stage for the global financial crisis, the ethical aspects
of the financial crisis remain neglected. The author concludes that the paradigms of economic and
management sciences should be revised and that they should be embedded in ethics.
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Streszczenie

Globalny kryzys finansowy 2008 roku byt jedng z najwigkszych recesji w historii i doprowadzit
do olbrzymich strat tak w wymiarze ekonomicznym, jak i spolecznym. Celem artykutu jest zbadanie,
w jakim zakresie w literaturze na temat przyczyn globalnego kryzysu finansowego uwzgledniane sa
watki etyczne. Wykazuje si¢ w nim, Ze mimo destrukcyjnego wplywu nieetycznych postaw wielu
instytucji rynku finansowego oraz menedzerdw, ktére doprowadzity do globalnego kryzysu finan-
sowego, etyczne aspekty kryzysu sa wciaz pomijane w literaturze przedmiotu. Autor konkluduje, ze
paradygmaty ekonomii i nauk zarzadzania winny by¢ zrewidowane i mocno zakorzenione w etyce.
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»Ihe root cause of the global financial crisis was not a failure of regultion, but of ethics.
S. Longstaff, dyrektor zarzadzajacy St James Ethics Centre, Sydney

‘WPROWADZENIE

Globalny kryzys finansowy z 2008 roku byt nie tylko najwigkszym zatamaniem
od czaséw Wielkiej Depresji z 1929 roku (Claessens, Kose i Terrones 2010) i moze by¢
z nig poréwnywany (Trichet 2010), ale posiadat cechy odrdzniajace go od typowych
kryzyséw koniunkturalnych. W walce z kryzysem finansowym w USA do stabilizo-
wania gospodarki juz w pierwszym roku trwania kryzysu zaangazowano ponad bilion
dolaréw, z czego tylko na realizacje Emergency Economic Stabilization Act przeznaczo-
no ponad 700 mld dolaréw, na ratowanie banku Bear Stearns — 29 mld, a na przejecie
przez rzad federalny Fannie Mae, Freddie Mac oraz AIG - 85 mld dolaréw. Jeszcze
wigksze $rodki na ratowanie stabilnosci systemu finansowego wyasygnowat rzad bry-
tyjski. Catkowita pomoc finansowa rzadu dla sektora bankowego po roku trwania kry-
zysu wyniosta 1,3 biliona funtéw brytyjskich (Walker 2010, 90). W pazdzierniku 2009
roku Migdzynarodowy Fundusz Walutowy szacowal straty swiatowego systemu finan-
sowego wynikajace tylko ze ztych (tj. niesptacalnych) kredytéw oraz gwarancji kredy-
towych na 3,4 biliona dolaréw amerykanskich (IMF 2009). Pod koniec drugiego roku
trwania kryzysu calkowite finansowe wsparcie skierowane do sektora finanséw (m.in.
na ratowanie takich bankéw jak Bear Stearns, Northern Rock, Merill Lynch, AIG, Wa-
chovia, Fortis, Lloyds, Royal Bank of Scotland i inne) przez rzady i banki centralne sza-
cowano na okoto 13 bilionéw dolaréw (Huertas 2010, 14). Miedzy 2008 i 2014 rokiem
srodki finansowe skierowane na stabilizowanie sektora finansowego w panstwach wy-
sokorozwinietych stanowily réwnowartos¢ 3% GDP tych panstw (Turner 2016, 3).

Globalny kryzys finansowy skutkowal réwnie wysokimi kosztami spoleczny-
mi, m.in. w postaci ograniczania praw socjalnych obywateli panstw dotknietych
kryzysem (Nolan 2014), pogtebiania si¢ nieréwnosci dochodowych (Viorica 2012),
utraty poczucia bezpieczenstwa ekonomicznego czy spadku zaufania do panstwa,
regulatorow rynkoéw finansowych oraz instytucji finansowych. Kryzys z 2008 roku
nie byt w opinii wielu badaczy typowym kryzysem koniunkturalnym i jest uznany
za fundamentalny kryzys dogmatycznego liberalizmu rynkowego (Ksiezyk 2009,
17). Z uwagi na skale i gteboko$¢, kryzys z 2008 roku byl i pozostaje przedmiotem
licznych badan i analiz (Zestos 2016), a liczba publikacji na ten temat liczona jest
w tysigcach. Najczesciej przedmiotem analiz jest triada: przyczyny i mechanizmy
powstania kryzysu, opis i analiza jego skutkow oraz formulowanie rekomendacji,
ktore majg pomoéc (w przysztosci) w oddaleniu widma podobnego kryzysu czy
chocby w ograniczeniu jego zasiegu i glebokosci.

Celem artykulu jest zbadanie, w jakim zakresie w literaturze na temat przy-
czyn globalnego kryzysu finansowego uwzgledniane s3 watki etyczne. Artykul ma
za zadanie dowies¢, ze etyczny wymiar globalnego kryzysu jest przez teoretykow
niedowarto$ciowany. Autor chce pokaza¢, ze erozja tak podstawowych wartosci
jak uczciwos¢ i odpowiedzialno$¢ wéréd menedzeréw najwyzszego szczebla kie-
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rujacych bankami i instytucjami finansowymi, cho¢ w istotny sposéb przyczynita
sie do powstania globalnego kryzysu, to rzadko jest przedmiotem analiz. Artykut
zakonczy si¢ odpowiedzig na pytanie, czy badacze oraz praktycy biznesu wycia-
gneli z lekeji, jakiej udzielil swiatu globalny kryzys finansowy, wnioski co do ko-
nieczno$ci zmiany postaw i zachowan pracownikéw sektora finanséw (i nie tylko).

Artykul otwiera zwiezly przeglad przyczyn kryzysu prezentowanych w li-
teraturze przedmiotu, po czym analizowane s3 te opracowania, ktére w diagno-
zowaniu globalnego kryzysu finansowego podejmujg watki etyczne. Syntetyczne
wnioski wienczg artykul.

Artykul opiera si¢ na metaanalizie, a przy jego przygotowywaniu wyko-
rzystane zostaly publikacje dostepne w bazie danych ScienceDirect (jezeli cho-
dzi o artykuly naukowe) oraz Amazon (gdy chodzi o ksigzki). Obie te bazy byly
przeszukiwane w dwoch etapach. W pierwszym etapie wyszukiwan wykorzystany
byl termin: global financial crisis (przy czym w przypadku ScienceDirect uzyto
wyszukiwania zaawansowanego i przedzial czasowy zostat zawezony do lat 2009-
2016, a obszar poszukiwan do tytulow, streszczen oraz stéw kluczowych). W dniu
4.12.2015 r. wyniki tej pierwszej fazy poszukiwan daty (odpowiednio) 1371 oraz
2617 rekordéw. W zbiorze artykutéw dominowaly teksty zwigzane z globalnym
kryzysem finansowym, podczas gdy w zbiorze ksigzek znaczny udzial stanowily
pozycje albo luzno albo wcale niezwigzane z tematem®.

W drugim etapie wyszukiwania zastosowano koniunkcje: global financial cri-
sis i ethics. W efekcie uzyskano (odpowiednio) 10 i 58 pozycji, po czym - po lektu-
rze streszczen i ogladzie tresci — do analizy zakwalifikowano (odpowiednio) 5 i 12
pozycji. Z powyzszego wynika, ze udzial publikacji na temat etycznego wymiaru
globalnego kryzysu finansowego w literaturze przedmiotu jest niewielki.

Zastosowana w artykule metoda niesie ze sobg ograniczenia’, ale nie podwa-
zajy one formulowanych ponizej ocen. Pojecie «etyka» uzywane jest w niniejszym
tekscie bez przymiotnika, czyli tak, jak jest ono prezentowane w $wiatowej lite-
raturze z ekonomii i nauk o zarzadzaniu. To jedyny powod, dla ktérego brak jest
w artykule bezposrednich odniesien do etyki chrzescijanskiej i dorobku Kosciota
w tym zakresie* (a co dla wigkszosci ludzi z europejskiego kregu kulturowego jest
desygnatem pojecia «etykar).

1. NAJWAZNIEJSZE PRZYCZYNY GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Zamiar przedstawienia przyczyn globalnego kryzysu finansowego w warun-
kach limitéw narzucanych przyjeta forma wypowiedzi (artykut) wydaje si¢ nie-

2Wyszukiwarka Amazon nie daje mozliwoéci zawezania pola poszukiwan.

3Jednym z wazniejszych jest zawezenie analizy do publikacji anglojezycznych reprezentuja-
cych gtéwnie (jezeli nie wylacznie) amerykanskie srodowiska naukowe. Jednak geneza globalnego
kryzysu moze by¢ tu okoliczno$cia tagodzaca.

4Ten dorobek jest bogaty i zastuguje na osobne omdwienie, co — paradoksalnie - moze ttuma-
czy¢ jego pominiecie w tym artykule.
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wykonalny® (nawet jezeli przyczyny kryzysu ograniczy si¢ do ,,najwazniejszych”),
ale imperatyw kompletnos$ci wywodu nie pozostawia autorowi wyboru. Zatem
ponizej zamieszczona jest skrotowa prezentacja zjawisk, ktore doprowadzity do
kryzysu.

Diagnozowane w literaturze przedmiotu przyczyny globalnego kryzysu fi-
nansowego z 2008 roku sytuujg si¢ gléwnie w obszarze ekonomii i zarzadzania.
W pierwszej kolejnosci wymienia si¢ tu poglebiajace si¢ procesy globalizacji i ro-
snaca wspotzaleznos¢ gospodarek (Viorica 2012, 1058). To migdzynarodowe po-
wigzania amerykanskich bankéw i instytucji finansowych oraz przeptywy kapitatu
i inwestycji umozliwily rozlanie si¢ amerykanskiego kryzysu na rynki swiatowe,
w tym przede wszystkim europejskie. Nastepnie wskazuje si¢ na nadmierng kre-
acje kredytow (i czynniki umozliwiajace czy wrecz stymulujace kreacje kredytow,
takie jak nieodpowiednie regulacje rynku finansowego). A. Turner (2016, 108-
118) wykazuje, ze kreacja kredytow nastepowala w zbyt duzym tempie (z wyko-
rzystywanym w nadmiarze lewarowaniem) i zakresie (poszerzanie grona kredyto-
biorcéw o osoby nieposiadajace de facto zdolnosci kredytowej, czyli zjawisko tzw.
kredytéw subprime). W tym miejscu mozna nadmieni¢, ze watek kreacji kredytu
zwigzany jest z zagadnieniem nadmiernej konsumpcji, a ta kwestia podejmowana
byfa w 2012 roku na famach ,,Seminare” (Embros 2012). W dalszej kolejnosci wy-
mieniane sg bledne szacunki ryzyka (nieoszacowanie poziomu ryzyka) oraz klimat
akceptacji dla podejmowania nadmiernego ryzyka. Istotng role w powstaniu kry-
zysu odegrato réwniez szerokie wykorzystywanie zaawansowanych instrumentow
finansowych (strukturyzowanych instrumentéw pochodnych), ktére byty tworzo-
ne w celu zmniejszania ryzyka (i zwiekszania stabilnosci systemu), ale w efekcie
prowadzily tylko do transferu ryzyka (Turner 2016, 105). Tu tytutem przykladu
mozna wskaza¢ na takie narzedzia jak Mortgage-backed Securities (MBS), Collate-
ralized Debt Obligations (CDO), Conduit Financing Vehicles (CFV) czy Structured
Investment Vehicles (SIV). Bledne okazaly sie tez zalozenia, ze procesy globalizacji
sprzyja¢ beda zmniejszaniu (rozpraszaniu) ryzyka (Claessens i van Horen 2014).
Powstaniu kryzysu sprzyjal rozwoj instytucji parabankowych (shadow banking sec-
tor), ktore aktywnie dzialaly na rynku kredytéw hipotecznych, ale nie podlegaty
kontroli bankowej. Wadliwy byt rowniez system kontroli korporacyjnej w instytu-
cjach finansowych (Sun, Stewart i Pollard 2011; Hawley, Kamath i Williams 2011),
ktéry torowat droge do zjawisk ocierajacych sie o korupcje z udzialem instytucji
finansowych. D. Kaufmann (2009) przywoluje w tym kontekscie praktyki Freddie
Mac i Fannie Mae, ktore wydatkowaly miliony dolaréw na lobbing wsréd ame-
rykanskich kongresmendw, by uzyska¢ korzystne dla siebie zapisy odnosnie do
wysokosci obowigzkowych rezerw finansowych. Niektorzy z autorow wskazywa-
li wreszcie na chciwos¢ i che¢ utrzymania (czy poszerzenia) wladzy jako istotne
przyczyny globalnego kryzysu finansowego (Madrick 2011).

5 Na przyklad Davies (2010) przedstawia az 38 interpretacji przyczyn globalnego kryzysu
finansowego.
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Globalny kryzys finansowy zrodzil si¢ w USA, wydaje si¢ zatem zasadnym,
aby na przyczyny kryzysu spojrze¢ oczyma samych Amerykanéw. Tu odwota¢ sie
mozna do wnioskéw z analizy przyczyn kryzysu dokonanej przez specjalnie w tym
celu utworzong Komisj¢ do Badania Kryzysu Finansowego (Financial Crisis Inqu-
iry Commission — FCIC). Komisja utrzymywata, ze kryzys finansowy 2008 roku byt
do unikniecia, a destabilizacja rynkéw finansowych byla w pierwszej kolejnosci
efektem licznych niesprawnosci w systemie regulacji i nadzoru systemu finanso-
wego oraz fundamentalnych niesprawnosci (dramatic failures) systemu nadzoru
korporacyjnego i zarzadzania ryzykiem w wielu kluczowych instytucjach finanso-
wych. Bezposrednimi przyczynami kryzysu byta kombinacja nadmiernego zadlu-
zania si¢ (excessive borrowing), ryzykownych inwestycji oraz brak przejrzystosci.
Rzad federalny nie byl dobrze przygotowany na kryzys, a jego niezharmonizowane
dzialania zwigkszyly niepewno$¢ i panike na rynkach finansowych. Komisja do
Badania Kryzysu Finansowego przyznawala wreszcie, ze w dziataniach instytucji
rynku finansowego mialo miejsce glebokie naruszenie zasad odpowiedzialnosci
i etyki (systemic breakdown in accountability and ethics) (FCIC 2011).

Znamienne, ze watki etyczne w ocenie przyczyn kryzysu przez FCIC wy-
mieniane s3 na samym koncu. Czy rzeczywiscie kwestie postaw i zachowan (je-
zeli watek etyczny zredukowac tylko do tych kwestii) waznych aktoréw na scenie
amerykanskich finanséw odgrywaty poslednia role w powstawaniu kryzysu finan-
sowego? Przedstawienie ponizej dorobku literatury przedmiotu, a nastepnie przy-
kfadow nieetycznych dzialan i postaw w sektorze finanséw, moze poméc w sfor-
mutowaniu odpowiedzi na to pytanie.

2. WI}TKI ETYCZNE W ANALIZACH GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Jak to juz sygnalizowano we Wprowadzeniu, watki etyczne w analizowaniu glo-
balnego kryzysu finansowego s rzadko podejmowane w literaturze przedmiotu.

Jest to intrygujace co najmniej z trzech powoddow.

Po pierwsze, w ekonomii i zarzadzaniu stosuje si¢ perspektywe antropocen-
tryczng, poniewaz podmiotem sprawczym jest tu cztowiek. Zatem, chocby z tego
powodu, mozna oczekiwa¢, ze przyczyny kryzysu beda silniej wiazane z posta-
wami i zachowaniami ludzi. Nikt nie kwestionuje duzej roli przepiséw, regulacji,
norm i procedur, ktore sa wskazywane jako przyczyny kryzysu. Ale obszar regu-
lacji nie determinuje wszystkich ludzkich decyzji, postaw i zachowan. Zatem po-
winno sie w sposob uczciwy wobec siebie i bliznich dokona¢ sui generis rachunku
sumienia i spojrze¢ na przyczyny kryzysu z perspektywy bledéw popetnionych
przez ludzi, a zrodzonych przez odejscie od zasad etycznych, w tym nade wszystko
uczciwosci i odpowiedzialnosci.

Po drugie, naganne etycznie postawy i praktyki menedzeréw oraz regulato-
réw sektora finansowego w USA byly za sprawg mediéw szeroko znane. Pomimo
apeli o uwzglednianie wymiaru etycznego w spotecznym dyskursie na temat przy-
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czyn kryzysu finansowego (Reuters 2010) zagadnienia te nie byly odpowiednio
czesto podejmowane i dyskutowane.

Po trzecie wreszcie, nieakceptowane etycznie i moralnie zachowania mene-
dzerow i politykdw mialy duzy udzial w powstaniu kryzysu. Trzeba zatem wieksza
uwage poswieci¢ badaniu motywacji, postaw i zachowan ludzi, ktérzy swoimi de-
cyzjami uruchomili zjawiska wskazywane powyzej jako najwazniejsze przyczyny
kryzysu, a to badanie postaw i zachowan - zgodnie z antropocentrycznym para-
dygmatem - prowadzi¢ przede wszystkim pod katem wyznawanych/praktykowa-
nych norm i wartosci.

Literatura na temat etycznego wymiaru globalnego kryzysu finansowego pro-
buje przede wszystkim klasyfikowaé nieakceptowane etycznie zachowania. Curtis
(2008) wyroznil cztery rodzaje takich zachowan. Na pierwszym miejscu umiescit
nieodpowiedzialne udzielanie kredytéw hipotecznych osobom nieposiadajacym
zdolnosci kredytowej (tzw. kredyty subprime). Wedtug raportu FCIC, w 2006 r.
warto$¢ kredytow hipotecznych subprime wynosita 600 mld dolaréw i stanowi-
ty one 23,5% warto$ci wszystkich kredytéow hipotecznych (FCIC 2011, 70). Na
drugim miejscu znalazla si¢ nieodpowiedzialna polityka bankéw oferujacych
kredyty subprime, a zaraz za nig nieuczciwe zachowania instytucji obracajacych
Auction Rate Securities (ARS) (obligacjami oprocentowanymi wediug zmiennej
stopy procentowej ustalanej w drodze aukgji). Liste zamykaja nieodpowiedzialne
zachowania Government Sponsored Entities (GSE) instytucji rynku finansowego
finansowanych z budzetu federalnego i dzialajacych na rynku kredytéw (Fannie
Mae i Freddie Mac).

Do tych czterech kategorii autor dodaje jeszcze przemilczanie faktow (the
conspiracy of silence). Takie nieetyczne praktyki byly udzialem zaréwno wysoko
umocowanych decydentdw, takich jak Sekretarz Skarbu Henry Paulson czy Prze-
wodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej Ben S. Bernanke,
jaki kierujacych bankami menedzerdw.

Analizujac instytucje dzialajace na rynku kredytéw hipotecznych, K. L. Hig-
gins (2013, 110) proponuje réwniez czteroelementowa klasyfikacje nieetycznych
dzialan: oszustwa hipoteczne, haniebne (disreputable) pozyczki, mgliste (shady)
strategie korporacyjne, oszukancze (deceitful) praktyki brokeréw. Autorka pod-
kresla, ze skala nieetycznych dziatan w sektorze bankowym w odniesieniu do kre-
dytow byta duza, wystepowaly one na kazdym poziomie systemu finansowego i na
kazdym etapie procedury uzyskiwania kredytu. W nastepnym punkcie te nieuczci-
we dzialania beda przedstawione nieco szerzej.

Obok klasyfikacji form i typéw nagannych etycznie zachowan, w literaturze na
temat etycznego wymiaru globalnego kryzysu finansowego mozna wyro6znic inne
jeszcze nurty badan, gdzie na czolo wybija si¢ ksigzka M.A. Santoro i R.J. Straussa
o wplywie postawy etycznej finansistow z Wall Street na kryzys finansowy (Santoro
i Strauss 2012). Autorzy wskazujg na bardzo mocng (ich zdaniem: nazbyt mocna
i zagrazajacy stabilnosci finanséw nie tylko amerykanskich) pozycje Wall Street.
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Twierdza, ze zwigkszenie efektywnosci dzialania rzadu federalnego (w konfronta-
cji z wpltywami Wall Street) nie jest warunkiem wystarczajacym do zapewnienia
ekonomicznej prosperity spoleczenstwa amerykanskiego. Na koniec® wskazujg na
konieczno$¢ szybkiego podjecia przez pracownikéw Wall Street debaty na temat
warto$ci, za ktérymi sie opowiadaja, oraz stosowania etyki w biznesie (conversation
about their values and business ethics).

W debacie na temat etycznych wymiaréw globalnego kryzysu ekonomiczne-
go interesujace jest stanowisko zajmowane przez R. Kinselle i M. Kinselle (2009).
Twierdza, ze rozwigzywanie globalnego kryzysu finansowego wymaga przyjecia
innej perspektywy (a reference point), ktora znajduje si¢ poza obszarem wpltywow
politycznych i wartosci dla akcjonariuszy (a te wlasnie plaszczyzny s najczesciej
w analizach eksplorowane). Tym alternatywnym spojrzeniem jest perspektywa
dobra wspolnego (common good). To propozycja bardzo interesujaca poznawczo,
ale wymagajaca dalszej konceptualizacji, przy czym jest wiele argumentdw prze-
mawiajacych za zasadnoscig jej wprowadzenia.

Co najmniej réwnie interesujaca jest propozycja N.B. Mcintosha i innych
(2009), ktorzy rozwijaja koncepcje etyki opartej na stuzbie bliznim (ethics-of-be-
ing-for-the-other) Levinasa. Autorzy ci opowiadajg si¢ za etyka zakorzeniong ra-
czej w ontologii, a nie w epistemologii (ktore to podejscie jest preferowane w filo-
zofii zachodniej).

Inng pozycja, ale tym razem zachecajacg do podjecia polemiki z ocenami
tam formutowanymi, jest ksigzka B. de Bruina (2015). Autor twierdzi w niej, ze
najwazniejszym problemem moralnym $wiata finanséw nie jest bynajmniej prak-
tykowana w nim zasada ,,chciwos¢ jest pozytywna” (greed is good), ale braki w wie-
dzy i umiejetnosciach bankierow, klientéw bankéw, regulatoréow oraz agencji ra-
tingowych. Stanowisko de Bruina jest wazne, bo prezentowana w ksigzce analiza
(wlacznie z zacieraniem granic miedzy etyka i epistemologia), a nade wszystko
wnioski z niej plynace, zdaja si¢ niebezpiecznie relatywizowa¢ znaczenie postaw
etycznych w zapobieganiu powstawania sytuacji kryzysowych w $wiecie finansow.
Nie umniejszajac znaczenia wiedzy i umiejetnosci, nalezy wskaza¢, ze wdrozenie
zasad de Bruina do praktyki bynajmniej nie odsuwa widma kryzysu. Mozna row-
niez wyrazi¢ watpliwos¢, czy sama diagnoza jest stuszna w kontekscie prezentowa-
nych ponizej nieetycznych postaw i zachowan menedzeréw i decydentow.

3. WYBRANE PRZYKEADY NIEETYCZNYCH ZACHOWAN I PRAKTYK

Z uwagi na limit objetosci, ponizej przedstawione zostang jedynie wybrane
przyklady dzialan i decyzji naruszajacych zasady etyczne, a spotykane w amery-
kanskim sektorze finanséw. Tu uzyteczny bedzie przedstawiony wczesniej podziat
nieetycznych dziatan dokonany przez K. L. Higgins.

6 Znamienne, ze podobnie jak w raporcie FCIC, réwniez u Santoro i Straussa kwestie etyczne
pojawiaja sie na koncu ksigzki i to pomimo akcentowania kwestii etycznych w tytule.
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Zatem w oszustwach hipotecznych brali udzial kredytobiorcy, ktérzy klamali
w celu wejscia w posiadanie domu (na przyklad zawyzali swoje dochody, ukrywali
fakt bezrobocia albo przedstawiali swojg pozycje jako duzo korzystniejsza, niz byta
w rzeczywistosci,) albo dla zysku. Ten drugi przypadek dotyczy oséb zwigzanych
z firmami budowlanymi i rzeczoznawcéw budowlanych, ktérzy zawyzali wartos¢
nieruchomosci. Czasami do zawyzania wartosci nieruchomosci stosowano fikcyj-
ne (lub skradzione) dane, ktére wykorzystywane byly nastepnie do staran o kre-
dyt. Ilustracja tego ostatniego moze by¢ spektakularne oszustwo dokonane przez
mieszkanca Teksasu, ktory zakupit od firm budowlanych (na przestrzeni kilku lat)
w sumie 211 doméw, po czym sporzadzit akty wlasnosci tych domoéw na fikcyjne
podmioty, ktérych nazwy byly tudzaco podobne do nazw firm budowlanych. Po-
tem zaangazowal rzeczoznawcéw budowlanych, ktorzy zawyzyli ceny domoéw, po
czym sprzedal je inwestorom spoza stanu Teksas ( Higgins 2013, 110).

W procesach udzielania nieuczciwych pozyczek wystepowaly podmioty,
ktdre albo w sposdb pokretny (misleading) prezentowaly warunki pozyczki, albo
wrecz uciekaly si¢ do klamstwa. W pierwszym przypadku chodzilo o oferowanie
klientom mniej dla nich korzystnych pozyczek (tj. zatajano przed nimi, ze moga
ubiega¢ sie o pozyczki na lepszych warunkach), za§ przykladem klamstwa byly
oferty kierowane przez firme Countrywide Financial (jednego z najwiekszych gra-
czy na rynku kredytéw hipotecznych).

Trzeci rodzaj nieetycznych dzialan dotyczy udzielajacych kredytéw korpo-
racji, ktére epatowaly podniostymi celami (bez pokrycia) i stosowaly przebiegte
taktyki oraz kuszace zachety. Tu przykltadem znéw moze postuzy¢ Countrywide
Financial z jej strategia “House America” kierowang do imigrantéw i mniejszosci
narodowych (a zatem grup nisko sytuowanych) z zapewnieniem umozliwienia sfi-
nansowania zakupu wlasnego domu.

Czwarty rodzaj nieetycznych dzialan dotyczy instytucji finansowych oraz
0s6b, ktore dokonywaly oszustw korporacyjnych, oszustw w obrocie papierami
warto$ciowymi lub postepowaly w sposdb, ktory tylko wzmacniat ich wlasne ego
(ego driven behaviors). Organizacjami, ktdre uciekaly si¢ do oszustw tego rodzaju
byty wielkie banki: Goldman Sachs, Lehman Brothers czy Merrill Lynch, firma
ubezpieczeniowa AIG, Fannie Mae, Freddie Mac oraz agencje ratingowe, takie jak
Moody’s i Standard & Poor’s.

Instytucje finansowe w szerokim zakresie stosowaly nieuczciwe praktyki.
Goldman Sachs, walczac o przetrwanie, wprowadzit swoich klientow w blad i ma-
nipulowal informacjami niezbednymi do prawidlowego funkcjonowania rynkow
finansowych, przedtuzajac w ten sposdb zywot banki spekulacyjnej na rynku nie-
ruchomosci (Santorro i Strauss 2012).

Kierownictwo banku Lehman Brothers (przy czynnym udziale audytoréw ze-
wnetrznych z firmy Ernst & Young) dokonalo z kolei pozorowanej sprzedazy akty-
wow stanowiacych tzw. toksyczne aktywa o warto$ci okoto 50 mld dolaréw bankom
na Kajmanach, z deklaracjg ich systematycznego odkupywania co roku (The 10 Worst
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Corporate 2016). W ten sposdb poprawit sie bilans i wskazniki finansowe banku, co nie
uratowalo go jednak przed upadkiem, a jego akcjonariuszy przed wysokimi stratami.

Jak juz wskazywano, za nieetycznymi dzialaniami bankéw i organizacji za-
wsze stali ludzie. Pora zatem, aby bezosobowe do tej pory wykroczenia i bledy
przypisa¢ do nazwisk szczegdlnie tych, ktérym zostala przekazana duza wladza, za
sprawowanie ktorej winni si¢ czu¢ odpowiedzialni tak przed klientami, akcjona-
riuszami, jak i calym spoleczenstwem.

Jednym z takich negatywnych bohateréw jest Richard M. Bowen III, szef dzia-
tu gwarancji kredytow dla osob fizycznych w Citigroup. Zeznat on przed Komisja
do Badania Kryzysu Finansowego, ze do 2006 roku 60% kredytéw hipotecznych
zakupionych przez Citigroup (od 1600 instytucji, ktére udzielily tych kredytow)
bylo wadliwych (defective), czyli albo nie posiadalo zabezpieczen zgodnych z prze-
pisami, albo kompletu wymaganych dokumentéw. Dzialo si¢ to w sytuacji, kiedy
kazda z tych 1600 instytucji zapisami w kontraktach byla zobowigzana do wery-
fikacji tych zabezpieczen i miala gwarantowa¢ spelnianie standardéw Citigroup
w tym zakresie. Wedtug R.M. Bowena III, Citigroup (nalezy przez to rozumiec:
z udzialem R.M. Bowena III) przejeta ponad 300 mln kredytéw subprime, ktore
nie spetniaty minimalnych kryteriéw do ich przyznawania (Testimony of Richard
M. Bowen 2010).

Nalezy dodac, ze R. M. Bowen III mial profesjonalne przygotowanie: 35 lat
praktyki w sektorze bankowym oraz kwalifikacje dyplomowanego (bieglego) ksie-
gowego i byl odpowiedzialny za obrét kredytami hipotecznymi o warto$ci 90 mld
dolaréw rocznie. Dzial, ktérym kierowal, zatrudnial 220 pracownikéw odpowie-
dzialnych za gwarancje kredytowe, a zatem decyzje i dziatania R.M. Bowena III
dotyczyly bezposrednio setek ludzi, ktérzy musieli konfrontowac je z wtasnymi
warto$ciami i przekonaniami. Na domiar zlego, cho¢ wszyscy pracownicy do roku
2006 wiedzieli, ze udzial ,,ztych” kredytéw byt zbyt duzy, to w roku 2007 ten udziat
jeszcze sie zwiekszyl do 80% (Testimony of Richard M. Bowen 2010, 1-2), a to nosi
juz znamiona recydywy.

Dane te zostaly przywolywane po to, by podwazy¢ argumentacje (i sposob
myslenia) de Bruina przedstawiane wczesniej (ze sSwiadomoscia wszakze, ze przy-
kiad nie jest dowodem). R. M. Bowen III spelnial bowiem (nawet z nadwyzka) wa-
runki zdefiniowane przez de Bruina, ale sSwiadomos¢ istnienia nieprawidlowosci
(tu spelnione bylo kryterium wiedzy i umiejetnosci) nie prowadzila bynajmniej
do zmiany zachowan i decyzji R. M. Bowena III. Ten (jednostkowy, co prawda)
przyklad pokazuje, ze bez moralnej busoli, ktéra pomoze omina¢ rafy konfliktu
intereséw, Zle pojmowanej solidarnosci srodowiskowej, konformizmu czy ludz-
kiej zachfanno$ci nie mozna w sposéb odpowiedzialny i uczciwy wypetnia¢ roli
menedzera i lidera. W tym miejscu nie mozna nie podnie$¢ kwestii przekazu, jaki
swoim zachowaniem i postawg R. M. Bowen III stal podwladnym. Mozna zatem
sformutowac pod jego adresem dodatkowy zarzut, jezeli nie demoralizacji pra-
cownikdéw, to co najmniej ostabiania ich morale.
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Zjawiskiem, ktore wywotalo duzy rezonans spoteczny, byly réwniez wysokie
odprawy wyplacane zwalnianym z pracy prezesom wielkich bankéw (czyli oséb,
ktére doprowadzily do likwidacji — z dnia na dzien - kierowanych przez siebie
organizacji). Na przyklad Richard S. Fuld Jr., byty prezes Lehman Brothers, otrzy-
mal facznie 71,90 mln dolaréw odprawy (CEO Compensation), a byty prezes Bear
Stearns, James E Cayne, zainkasowal z tego tytulu w sumie 28,40 mIn (CEO Pay).

Nawet jednak te dwie bulwersujace sprawy nie wzbudzily tak wielkich pro-
testow, jak decyzje podjete przez kierownictwo AIG. W marcu 2009 r. zdecydo-
wano bowiem o wyplacie pracownikom dzialu finansowego premii w wysokosci
(facznie) ponad 218 mln dolaréw, a pula premii dla calej firmy miata przekroczy¢
1,2 mld dolaréw (AIG bonus payments controversy). Jezeli ten fakt sam z siebie
nie budzi emocji, to nalezy przypomnie¢, ze wezesniej rzad federalny, ratujac AIG
przed bankructwem, skierowal do tej firmy pomoc finansowg liczong w miliar-
dach dolaréw. Zatem nagrody miaty by¢ wyplacane z pomocy udzielonej dlatego,
ze firma nie wywigzala si¢ dobrze ze swoich zadan.

Swiadomos¢ szerokiego zakresu dziatan i postaw nieetycznych winna skla-
nia¢ do glebokiej refleksji. Jest ona niezbedna jezeli si¢ pamieta, ze sektor finan-
séw na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci istotnie zwiekszyt swéj udzial w gospo-
darkach panstw wysokorozwinietych (Turner 2016) i wszystko wskazuje na to, ze
trend ten utrzyma sie w przysztosci.

PODSUMOWANIE

Tresci i oceny przedstawiane powyzej sklaniaja do podzielenia diagnozy
S. Longstaffa wyrazonej w motcie do niniejszego artykulu. Sa podstawy, by twier-
dzi¢, ze etyczny wymiar globalnego kryzysu finansowego 2008 roku wciaz nie do-
czekal sie poglebionej refleksji zwienczonej lista niezbednych do podjecia zadan.
W tym znaczeniu nie zostaly wyciagniete wazne lekcje z tego kryzysu. Etyka nie
tylko konstytuuje czlowieka, ale moze by¢ zrédltem korzysci, bo zaufanie, uczci-
wos¢, odpowiedzialno$¢ i wierno$¢ zasadom etycznym poplacajg (i to dostownie)
w biznesie, o czym przekonujg wyniki badan.

Na przyktad M. Kim i in. (2014) w swoim badaniu pokazuja, Ze uczciwe
(i partnerskie) relacje w biznesie prowadza do korzysci tak dla firm, jak i klientow.
Ci drudzy, jezeli cechuja si¢ wysokim poziomem etyki, moga na przyklad liczy¢ na
dogodniejsze warunki pozyczek (lower loan spreads), a zjawisko to nasila sie, kiedy
warto$ci wyznawane przez kredytobiorcéw zblizone sg do wartosci wyznawanych
przez kredytodawcow (Kim, Surroca i Trib6 2014, 141). Interesujace w tym kon-
tekscie jest rowniez i to, ze jeszcze do niedawna literatura branzowa na temat fi-
nansow nie podejmowala zagadnien badania roli zaufania w modelowaniu decyzji
finansowych (Sapienza 2009).

Réwniez wyniki badania A. Nga i in. (2015) przeprowadzonego na grupie
73 panstw napawaja optymizmem. Pokazujg one, ze wpltyw plynnosci rynku gietdo-
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wego (stock market liquidity) na GDP oraz na calkowity wspdtczynnik wydajnosci jest
pozytywny i statystycznie istotny tylko wtedy, jezeli laczy sie z wysokim poziomem
etycznym dzialania firm (high level of ethical behavior in firms). Podobne zaleznosci
wystepuja w odniesieniu do zaufania i pewnosci (Ng, Ibrahim i Mirakhor 2015).

S. Kurki i M. Wilenius (2015) wykazuja z kolei, ze globalny kryzys finansowy
2008 roku stanowi wazng cezure czasowy i obecnie dobiega konca piata, a rozpo-
czyna sie szosta fala w cyklu Kondratiewa. Twierdza, ze przewaga konkurencyjna
przedsigbiorstw w tej nowej fali bedzie ich motywacja etyczna. Zatem: nie nalezy
traci¢ nadziei na renesans zasad etycznych w zyciu gospodarczym.

Na koniec tylko z pozoru trywialna konstatacja: etyka nie moze by¢ oddziela-
na od ekonomii czy zarzadzania. Akademicy powinni bardziej energicznie (i kon-
sekwentnie) dziala¢ na rzecz zmian paradygmatéw ekonomii i nauk zarzadzania
oraz oparcia ich na mocnym fundamencie etycznym.
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