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Streszczenie

Przy wykorzystaniu metod analizy instytucjonalnej i historycznej w artykule zbadano
przyczyny kryzysu na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych. Analiza wska-
zuje, ze gwaltowny wzrost cen nieruchomosci byt typowa banka spekulacyjng spowo-
dowana przez tzw. finansjeryzacje (ufinansowienie). Zatamania na rynku nieruchomosci
nie mozna sprowadzac jedynie do kryzysu w segmencie subprime, a wing za jego wywo-
fanie nie mozna obciaza¢ wytacznie Fannie Mae i Freddie Mac.

Stowa kluczowe: kryzys, rynek nieruchomosci, Fannie Mae, Freddie Mac

Wprowadzenie

W powszechnym mniemaniu globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 zostat
wywolany przez zawirowania na amerykanskim rynku nieruchomog$ci. Nato-
miast odpowiedzialnoscig za kryzys na rynku nieruchomosci obcigza si¢ najcze-
$ciej Fed oraz quasi-rzadowe agencje (government sponsored enterprises — GSE).
Chodzi tu przede wszystkim o dziatalno$¢ Fannie Mae (FNMA) i Freddie Mac
(FHLMC). Wing obarcza si¢ rowniez rzad (ktory poprzez dziatalnos$¢ wspo-
mnianych agencji mial wspiera¢ zakup domow oraz mieszkan wsrod osob bied-
niejszych ze stabg zdolnoscig kredytowg) oraz samych kredytobiorcow, ktorzy
nieodpowiedzialnie zadtuzyli si¢ ponad swoje mozliwosci. Powyzszy sposob
rozumowania prezentuja tzw. ekonomisci wolnorynkowi, ktérzy uznaja, ze to
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nadmiar regulacji rzadowych doprowadzit do przesilenia na rynkach $wiatowych.
Lekarstwem na te problemy ma by¢ dalsza deregulacja rynkow finansowych
i zmniejszenie ingerencji rzadu, ograniczenie roli albo prywatyzacja Fannie Mae
i Freddie Mac oraz prowadzenie polityki monetarnej zgodnie z regulg Taylora!.
Celem artykutu jest podwazenie wyzej wymienionych teorii, a takze przedsta-
wienie alternatywnych koncepcji na temat powstania banki na rynku nierucho-
mosci przy wykorzystaniu metod analizy historycznej oraz instytucjonalne;.

1. Heterogenicznos$¢ cyklu na rynku nieruchomosci

Ostatni boom w Stanach Zjednoczonych nie miat charakteru homogenicznego —
rozpoczynat si¢ w roznych miejscach i o r6znym czasie, a zatem mogto dochodzi¢
do efektu rozpowszechniania si¢ (spill over) oraz zarazania (contagion) opar-
tego na bliskos$ci?. Takie spostrzezenia w pewnym stopniu ostabiajg teze Taylora,
ze boom wywotala polityka zbyt niskich stop procentowych, gdyz w latach 90.
wystepowaly wyzsze stopy procentowe. W istocie ceny na rynku nieruchomo-
$ci zaczely rosna¢ juz w potowie lat 90., niemniej ponad 70% tej ekspansji miata
miejsce po 2000 roku®. Potwierdzaja to z reszta ustalenia Ferreira i Gyourko,
ktorzy wskazuja, ze ,,dominujaca cechg ostatniego cyklu mieszkaniowego byt
wyjatkowo silny boom z lat 2003-2005"*. Heterogenicznos$¢ cyklu przejawiata
si¢ tym, ze na rynkach wczesniej przezywajacych boom ceny rosty w mniejszym
stopniu, natomiast na rynkach, ktore pdzniej przezyty boom, dynamika wzrostu
cen skoczyta do 25 pkt proc.’

Jak podaje ,,The Economist™, w latach 1997-2007 dynamika cen doméw
w Stanach Zjednoczonych wedtug OFHEO (Office of Federal Housing Enterprise
Oversight) wyniosta 103%, natomiast wedtug metodologii Case-Shiller byto to
az 175%. Roznica wynika przede wszystkim z odmiennego traktowania drogich
domow. Indeks OFHEO bierze pod uwagg transakcje wspomagane przez kre-
dytodawcow nadzorowanych przez OFHEO — Fannie Mae i Freddie Mac, ktore

296

W istocie poglady Taylora (przynajmniej w tej kwestii) sa bardzo bliskie neoliberalnym koncepcjom von
Hayeka i calej szkoty austriackiej, zob. J.B. Taylor, Zrozumiec¢ kryzys finansowy, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2009.

F. Ferreira, J. Gyourko, Anatomy of the beginning of the housing boom: U.S. neighborhoods and metropolitan
areas, 1993-2009, NBER Working Paper Series, Working Paper 17374, August, 2011, s. 27.

3 K. Adam, P. Kuang, A. Marcet, House Price Booms and the Current Account, LSE, CEP, University of
Frankfurt, July 3, 2011, s. 5.

F. Ferreira, J. Gyourko, Anatomy of the beginning..., s. 26.

5 Tamze, s. 27.

& Checking the engine, ,,The Economist” 2007, June 9", s. 80.
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sa ograniczone do poziomu 417 tys. USD’. Miara Case-Shiller nie ma gornego
putapu i przypisuje wigksza wage do drozszych domow?.

Dane zawarte na rysunku 1 potwierdzaja, ze dynamika liczona wedtug metodo-
logii Case-Shiller byta wyzsza w poréwnaniu z FHFA (Federal Housing Finance
Agency), ktora jest spadkobierczyniag OFHEO. Zatem ceny domoéw o wysokim
standardzie rosty istotnie szybciej w poréwnaniu z domami tanszymi obstugi-
wanymi przez instytucje wspierane przez rzad, czyli Fannie i Freddie.
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Rysunek 1. Dynamika cen doméw w Stanach Zjednoczonych — miesiac do odpowiedniego
miesigca z poprzedniego roku (%)

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie danych Case-Shiller oraz FHFA.

O asymetrycznosci boomu $wiadczy skumulowanie domow z tzw. negative
equity (sytuacja, gdy zadtuzenie przewyzsza warto$¢ nieruchomosci) w kilku
amerykanskich stanach. Laczny jego poziom siggnat 715 mld USD w IV kwartale
2011 roku, z czego ponad potowa przypadta na Kaliforni¢, Arizong, Massachu-
setts 1 Florydg. Z kolei najwickszy odsetek 0sob z negative equity odnotowano
w Nevadzie’. Miastem, ktore stato si¢ symbolem boomu, a pézniej krachu na
rynku nieruchomosci, jest Las Vegas. Powyzsze rozwazania wskazuja, ze boom
skoncentrowal si¢ w tzw. stonecznych stanach, co dodatkowo wzmacnia tezg
o jego spekulacyjnym charakterze.

Poziom dzielacy kredyty na nonjumbo (niskie) i jumbo (wysokie) dla doméw jednorodzinnych, ktory obo-
wigzywat w 2006 r.
8

Checking the engine...,s. 80-81.
® T. Gayer, Negative Equity Concentrated in a Few States, March 2, 2012.
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W istocie rozwdj sytuacji na amerykanskim rynku nieruchomosci miat cha-
rakter klasycznej banki spekulacyjnej: biedniejsza cze¢$¢ spoteczenstwa jako
ostatnia zostaje porwana przez wir spekulacji. Analiza przeprowadzona przez
Cesa-Bianchi i Rebucci'® pokazuje, ze warto$¢ udzielonych hipotek o wysokim
standardzie (prime) osiagneta 2,7-2,8 tys. mld USD, czyli maksimum juz w 2003
roku, by w 2004 spas¢ do okoto 1,4 tys. mld USD, a w 2006 do 1 tys. mld USD.
Wartos$¢ udzielonych pozostatych hipotek (non-prime') w 2003 roku wyniosta
okoto 1 tys. mld USD, a w latach 2005-2006 osiggneta maksimum w okolicach
1,5 tys. mld USD.

2. Fannie Mae i Freddie Mac a kryzys na rynku hipotecznym

Z racji duzego skomplikowania badanej materii oraz niepetnego dostepu do
zbiorczych danych ustalenie faktycznej roli GSE nie nalezy do zadan tatwych.
Mimo tych trudno$ci mozna ustali¢, ze diagnoza przedstawiona przez teore-
tyczng szkote ortodoksyjng w sposob zbyt uproszczony ttumaczy zrodta kryzysu
na rynku nieruchomosci. Trzeba podkresli¢, ze obie instytucje nie mogg udzielaé
kredytow hipotecznych (originate mortgages)'?, czyli ich dziatalno$¢ jest ograni-
czona do rynku wtornego (secondary market).

Wedtug Taylora ,,dziatania owych agencji powinny zosta¢ dodane do listy
interwencji panstwa, ktore byty czescig kryzysu™'®. Agencje te ,,byty zachg¢cane
do rozrastania si¢ i skupowania obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecz-
nymi, wliczajac w to réwniez te uformowane za pomocg ryzykownych pozyczek
subprime™'4. Wskazuje sig, ze instytucje GSE mogty pozyczac po nizszym kosz-
cie, niz wskazywala na to ich sytuacja finansowa. Ta korzy$¢ najczesciej byta
szacowana na okoto 2-5 pkt proc., czyli 40 punktéw bazowych'>. W podejsciu
ortodoksyjnej szkoty teoretycznej przyjmuje si¢, ze instytucje quasi-rzadowe
zbytnio rozszerzyly swoja dziatalno$¢ na segment subprime. Miato to wynikac,
ze zlego zarzadzania, co jest uznawane przez nich za immanentng ceche firm
panstwowych. Dodatkowe ktopoty Fannie i Freddie miaty by¢ wynikiem naci-

10 A. Cesa-Bianchi, A. Rebucci, Is the Federal Reserve breeding the next financial crisis?, VOX, 11 April,
2013.

"W ich sktad wchodzity hipoteki typu subprime, Alt-A, home equity oraz FHA/VA.

E. Loutskina, P.E. Strahan, Securitization and the Declining Impact of Bank Finance on Loan Supply:

Evidence from Mortgage Originations, ,,The Journal of Finance” 2009, vol. 64, nr 2, s. 866.

J.B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finansowy..., s. 39.

Tamze.

W.S. Frame, L.J. White, Fussing and fuming over Fannie and Freddie: how much smoke, how much fire?,
Journal of Economic Perspectives” 2005, vol. 19(2), s. 159-184.
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skow rzadu na wsparcie zakupu domoéw przez osoby biedniejsze, ktére w nor-
malnych warunkach (wolny rynek) nie otrzymatyby kredytu. Jest to typowy
zarzut dotyczacy populistycznego dziatania rzadu.

Na poczatku nalezatoby zrozumie¢ podstawowy mechanizm dziatania GSE.
White'® podaje, ze Fannie Mae i Freddie Mac petnig dwie po czgéci zwigzane ze
soba funkcje.

Po pierwsze, inwestuja w hipoteki na nieruchomos$ciach mieszkalnych (resi-
dential mortgages). W praktyce oznacza to zakup hipotek od instytucji, ktére
pierwotnie udzielity kredytow hipotecznych (originators). Tym samym zaku-
pione hipoteki powickszaja bilans quasi-rzadowych agencji. Kupno hipotek
przez GSE, jak zauwazajg Loutskina i Strahan'’, oznacza przejecie na siebie
ryzyka kredytowego i ryzyka stopy procentowe;.

Po drugie, strukturyzuja hipoteki. Polega to na zakupie hipotek od pierwotnych
kredytodawcow (originators) i faczenie ich w skomplikowane pakiety (Mortgage
Backed Securities — MBS), ktore sa pozniej sprzedawane inwestorom (bankom,
firmom ubezpieczeniowym, funduszom emerytalnym, funduszom wzajemnym
1 hedgingowym itp.). W tym przypadku banki, ktore pierwotnie udzielity kre-
dytu, nie majg juz udziatu w hipotece. Loutskina i Strahan'® wyrdzniaja drugi
sposob na strukturyzowanie polegajacy na sprzedazy przez GSE zabezpieczenia
kredytu do bankéw pierwotnie udzielajagcych kredytu hipotecznego. W tym dru-
gim przypadku bank w dalszym ciagu finansuje kredyt hipoteczny oraz ponosi
ryzyko stopy procentowej, ale dzigki zabezpieczeniu kredytu uzyskuje opcje
sprzedazy hipoteki w postaci MBS!. Ma to kapitalne znaczenie, gdyz mozliwa
jest dalsza sekurytyzacja.

Zdaniem ekonomistéw wolnorynkowych, powyzsze zestawienie moze $wiad-
czy¢ o bezposredniej odpowiedzialnosci Fannie i Freddie, ktore miatyby zle
oszacowac ryzyko zwigzane z posiadaniem zakupionych przez siebie aktywow.
I jest to najczestszy zarzut wysuwany przeciw GSE. Okazuje si¢ jednak, ze GSE
prowadzity jeszcze trzeci rodzaj dzialalnosci, ktory polegat na skupowaniu od
bankoéw i innych instytucji niezwigzanych z agencjami rzagdowymi (non-GSE)
strukturyzowanych instrumentéw (tzw. private label AAA-rated MBS) zabez-
pieczonych hipotekami typu subprime. GSE otrzymywaty premi¢ od regulatora
w zwigzku z zakupem takich instrumentow.

16 L.J. White, Fannie Mae, Freddie Mac and the crisis in US mortgage finance, The New Palgrave Dictionary
of Economics, Online Edition, 2011.

17" E. Loutskina, P.E. Strahan, Securitization and the Declining Impact..., s. 866.

18 Tamze.

19 Tamze.
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W istocie teza, ze kryzys na rynku subprime (i w konsekwencji na catym
rynku nieruchomosci) nastapit wskutek wzmocnienia ustawy CRA (Community
Reinvestment Act®), jest nie do obronienia. Wedtug Fed jedynie 6% kredytow
typu Alt-A oraz subprime skierowanych do kredytobiorcow o niskich dochodach
badz na terenach spotecznosci o niskich dochodach przez instytucje kredytowe
podlegajace pod ustaw¢ CRA zostalo udzielonych na witasciwych im obsza-
rach CRA. Réwnoczesnie okoto 60% kredytow hipotecznych typu subprime
1 Alt-A przyznano kredytobiorcom o $rednich lub wysokich dochodach badz na
terenach spolecznosci ze $rednimi lub wysokimi dochodami, ktérych ludnosé¢
nie podlegata pod ustawe CRAZ. Ponadto odsetek kredytow zagrozonych (90
1 wiecej dni opdznienia ptatnosci) w segmencie subprime i Alt-A nie zalezat od
poziomu zamoznos$ci danej spotecznosci i znajdowal si¢ wszedzie na wysokim
poziomie. Wickszo$¢ przeje¢ domow z racji niesptacania rat miato miejsce na
terenach zamieszkatych przez ludnos$¢ o $rednich lub wysokich dochodach, co
wiecej, zanotowano wyzszg dynamike przejmowania doméw na tych bogatszych
terenach??. Badania Fed mozna traktowa¢ jako odrzucenie hipotezy, ze ustawa
CRA miata wptyw na powstanie kryzysu finansowego?.

Dynamiczny rozwdj amerykanskiego rynku nieruchomosci od poczatku 2004
roku byl wynikiem ekspansji instytucji prywatnych, czyli przede wszystkim
niebankowych niezaleznych pozyczkodawcow, ktorzy w przeciwienstwie do
bankow podlegali niewielkim regulacjom i kontrolom federalnym?*. O ile udziat
w rynku niebankowych niezaleznych pozyczkodawcow siggal okoto 30% w 2003
roku, o tyle ich wptyw na wzrost udzielanych kredytéw hipotecznych w latach
2003-2005 siggnat okoto 60%%.

Warto podkresli¢, ze po 2003 roku rozwdj Freddie i Fannie zostat ograniczony,
co wynikato z natozenia na te agencje wyzszych wymagan kapitalowych. Na
koniec 1990 roku ich taczny udziat portfela kredytow hipotecznych (nierucho-
mosci 1-4-rodzinne) wyniost 5%, natomiast pod koniec 2003 roku osiagnat

20 Ustawa CRA zachgcala instytucje depozytowe do wigkszego zaangazowania si¢ w akcje kredytowa

w spoteczno$ciach o niskim badz umiarkowanym poziomie dochodow, z ktorych zasilaty si¢ depozytami,
zob. A. Kessler, Cognitive dissonance, the Global Financial Crisis and the discipline of economics, ,,Real-
world Economics Review” 2010, Issue no. 54, s. 9.

2 Board of Governors of the Federal Reserve System, Staff Analysis of the Relationship between the CRA and
the Subprime Crisis, November 21, 2008.

22 Tamze.

A. Kessler, Cognitive dissonance..., s. 10.

24 E. Belsky, N. Richardson, Understanding the boom and bust in the nonprime mortgage market, Harvard

University Working Paper, 2010.
% J. Dagher, N. Fu, Lender regulation and the mortgage crisis, VOX, 26 June, 2012.
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maksimum na poziomie 22%, a w pozniejszym okresie stopniowo obnizyt si¢ do
14% w trzecim kwartale 2006 roku?®.

Natozenie nowych ograniczen na Fannie Mae i Freddie Mac przez rzad fede-
ralny w 2004 roku spowodowato, Ze instytucje finansowe przejety ich rolg —
»najprawdopodobniej byto to konieczne — w przeciwnym razie banki i inne
firmy hipoteczne ucierpiatyby z powodu spadku przychodow, jesli nie miatyby
mozliwosci transferu hipotek do Fannie Mae i Freddie Mac”?. W konsekwencji
instytucje prywatne®® dzigki zastosowaniu instrumentow strukturyzowanych
(SIV?) utworzyty odpowiedniki Fannie i Freddie, co skutkowato przesunigciem
znaczacej liczby hipotek z sektora federalnego do prywatnego®. Réwnoczesnie
GSE zwigkszyly skup MBS-6w od instytucji prywatnych i dynamicznie rozwi-
jat si¢ rynek swapow kredytowych (Credit Default Swaps?®') oraz od 2005 roku
rynek krotkoterminowych papieréw ABCP (asset-backed commercial paper)
emitowanych przez SIV.

Ponadto finansis$ci wykorzystali nowy instrument sekurytyzacji (CDO), ktory
pozwalal im zamieni¢ kredyty typu subprime w transze o réznych profilach
ryzyka i rentowno$ci, mimo ze ,wszystkie pojedyncze sktadowe CDO [...]
pochodzity z najnizszego poziomu puli kredytow typu subprime”*2.

Wraz z ograniczeniem Fannie i Freddie rozpoczgta si¢ dynamiczna ekspansja
instytucji prywatnych, ktore znacznie uproscily procedury przyznawania kre-
dytu, czesto nie baczac na wlasciwe udokumentowanie czy sprawdzenie docho-
dow badz aktywow kredytobiorcy. W rezultacie przyznawane byly tzw. stated
income badz stated assets loans | mortgages, ktére okreslano w literaturze, jako
liar’s loans®. Wszystkie te kredyty idealnie pasowaly do modelu originate-to-
-distribute, w ktorym dochod kredytodawcy pochodzi przede wszystkim z optat
ponoszonych przez kredytobiorce, a nie z tytulu cyklicznych ptatnosci. By
dodatkowo zacheci¢ do wzigcia kredytu, oferowano kredyty o zmiennej stopie

2 W. Poole, The GSEs: Where Do We Stand?, ,Federal Reserve Bank of St. Louis Review” 2007, May/June,
89 (3), s. 4-5.

B. Keeley, P. Love, From Crisis to Recovery, The Causes, Course and Consequences of the Great Recession,
OECD Insights, OECD, 2010, s. 27.

28 Zwlaszcza duze banki inwestycyjne.

2 Structured Investment Vehicles.

30 B. Keeley, P. Love, From Crisis to Recovery...,s. 27-28.

31 CDS ma charakter polisy ubezpieczeniowe;.

32

J.D. Schwager, Jak naprawde dziatajg rynki, Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 34.

3 Wystepowaly liczne rodzaje kredytow hipotecznych, ktére z oczywistych wzgledow nie powinny zosta¢

udzielone. Chodzi tu np. o Alt-A (Alternative A), NINJA (No Income, No Job, No Assets), jumbo i teaser.
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procentowej (ARM) i tzw. teaser loans, ktore poczatkowo (przez okres 1-2 lat)
w niewielkim stopniu obcigzaty kredytobiorce’*.

Jak podaje Taylor: ,,w latach 2003-2005, kiedy krotkoterminowe stopy pro-
centowe byly nadzwyczaj niskie, odsetek pozyczek ARM wzrost do jednej trze-
ciej wszystkich pozyczek i pozostal na tym poziomie przez bardzo dtugi okres®”.
Trudno za to wini¢ bezposrednio GSE, ktore z jednej strony musiaty ograniczy¢
zakup hipotek na rynku wtornym, a z drugiej w wyniku presji regulacyjnej sku-
powaty znaczace ilosci MBS-6w od prywatnych instytucji.

Glaeser*® dowodzi, ze rzadowe regulacje rynku nieruchomosci mieszkalnych
w Stanach Zjednoczonych nie sg nakierowane na wsparcie klasy $redniej, a tym
bardziej klas nizszych. Jego zdaniem, polityka rzadu byta w istocie zle adreso-
wana, miata silnie regresywny charakter. Wedtug Thorntona®’ poczatek speku-
lacji na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjednoczonych nalezatoby wigzaé ze
zmianami w podatku od zyskow kapitatlowych z 1997 roku, ktére okazaly si¢
bardzo korzystne dla wtascicieli nieruchomosci mieszkalnych poprzez wprowa-
dzenie zwolnien z tego podatku do kwoty 250 tys. USD dla osoby samotne;j
1 500 tys. dla par. Innym rozwigzaniem premiujagcym osoby o wysokich docho-
dach byl wysoki limit odliczen kosztow odsetkowych od kredytéw hipotecz-
nych (ustalony na poziomie 1 mln UDS). Ponadto regulacje (rowniez lokalne)
wspieraly segment duzych doméw jednorodzinnych na przedmiesciach i ograni-
czaty budownictwo wielorodzinne w centrach miast®. Dodatkowo zwigekszona
beztroska w prowadzeniu akcji kredytowej mogla wynikaé ze zmian w prawie
upadto$ciowym w 2005 roku. Kosztem kredytobiorcow wprowadzono zmiany
korzystne dla kredytodawcow poprzez implementacje systemu tzw. partial
indentured servitude (czg$ciowej stuzebno$ci kontraktowej)*”.

Powyzsze rozwigzania przeczg temu, ze banka na rynku nieruchomosci wyni-
kata jedynie z rzadowego wsparcia rynku subprime.

Z racji zakupu przez GSE znacznej iloSci toksycznych aktywow od insty-
tucji prywatnych Marshall i Concha twierdza, ze ,,Fannie i Freddie sg obecnie
wykorzystywane jako zty bank lub $mietnik przez prywatne banki*®”. W tym

3 B. Keeley, P. Love, From Crisis to Recovery...,s. 21.

35

J.B. Taylor, Zrozumie¢ kryzys finansowy..., s. 37.
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M. Thornton, The Economics of Housing Bubbles, ed. B. Powell, R. Holcombe, w: America’s Housing
Crisis: A Case of Government Failure, Ludwig von Mises Institute, 2006, s. 18.
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kontekscie warto zwroci¢ uwage na mozliwo$ci wystapienia jeszcze innego
mechanizmu — skoro zakupione przez inwestoréw MBS-y zabezpieczaty ich przed
niewyptacalnoscia kredytobiorcy (gwarancji udzielity GSE, ktore sprzedawaty te
instrumenty), a jednocze$nie narazaty ich na ryzyko zwigzane ze zmianami stop
procentowych?, to inwestorom moglo nie zaleze¢ na wyplacalno$ci dtuznika
hipotecznego. Trudno si¢ dziwi¢, ze inwestorzy prywatni (posiadajacy aktywa
powigzane z hipotekami) mogli dazy¢ do przeprowadzenia pospiesznej egzekucii.
Tego typu dziatalno$¢ wigze sie z wystepowaniem tzw. foreclosuregate®.

Podsumowanie

Gléwnym sprawca banki spekulacyjnej na rynku nieruchomos$ci w Stanach Zjed-
noczonych byly prywatne instytucje finansowe. Zmiana regulacji GSE umozli-
wita szybki rozwo6j banki spekulacyjnej i czesciowe przerzucenia toksycznych
aktywow do Fannie i Freddie. Kryzys doprowadzit do poglebienia polaryza-
cji dochodowo-majatkowej. Przeprowadzona analiza wyraznie wskazuje na
konieczno$¢ wprowadzenia bardziej restrykcyjnych regulacji zar6wno w seg-
mencie prime, jak i non-prime, ktore powinny obejmowac wszystkie instytucje
dziatajace na szeroko rozumianym rynku nieruchomosci.
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HOUSING CRISIS IN THE USA

Abstract

The article aims at analysing the origins of the housing crisis in the US by employing
the institutional and historical method. It is claimed that the rapid increase of housing
prices was a typical speculative bubble caused by financialization. Housing crisis cannot
be merely reduced to the subprime crisis. Fannie and Freddie are only partly responsible
for the crisis.
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