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Abstract 

This study discusses moral hazard’s role in the making of the crisis. Absence of 

regulation led capitalist economic agents to employ rotten contracts, doubtful instruments, 

greed and hideous intentions to their interests. Numerous managers (ab) used credit lending, 

insurance, and rating contracts and monetary policy to their benefit and to the detriment of 

those of companies, stockholders, and the entire economy.  
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The study concludes that the root causes lie in the capitalist's behavior, built upon 

individualism and utilitarianism. These were employed to prepare the needed structure, and 

fertile ground, for individuals to grow, develop, and rebel, in the pursuit of self- interest by 

all means.  

Keywords: Crisis causes, Moral hazard, individualism, utilitarianism, Insurance 

contracts, Homo oeconomicus.   
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Empirical Analysis of What Went Wrong, NBER working paper, no. 

14631, 2009, p. 1-19. 



        ��&�� 0�(�=L� �#�I����/
&�� �@�Y 0 /.=���� 0 ?��9����8/����g       X
��-/C ��� 

 

-1: 

: .�� E 	
����� ������ ��S	�:  

 w#[x o�-C +=&�� Q/
R�H�� ST
��� Y`#A� �#�
G���� �#&�rL� �#e-;� �	� 5{#%n
�~
�L� �
���� �6\ �M
v� '�F�R� . ��C �	� D�)[�� 56¨ �78    �#)e-;� �(��)n

Y-�]7L� 
8.~C ��=<@� 
j� ���    /�)yC 5)� {.\ � �\ 0�� ;� ¬�H�� +Z6� �
3�9� :
%�� .LC 0�HC 
� �&Z��C 0�� !� �#�Z��C ���8
��� � ���8�B� :
%�;� �(�=

  f)� 
�C 0:�^�� � u=HC a�� ���6Z�� X�-�}��� -
R�9
\ �y��&� 	� 5� 
�� {.\ �

A�� .  

g��=L� 5�  N	�  �)&#�6�� ���#8 5� k�K��� 0����JC Y���� �]�=� d
9 :�^��
 5� �
HI}�� 0Q�6Z�� �5�.#=R�� ����	�  u�
] �&#�6�� Q/�Z�� m��&�� DC;� �y�L�


A�#�
=n DI9 5� +�
�B�C .   �)�| u)�
] �&#�6�� 	�] 5� �
HI}�� 0Q/
R�H��C
'n
&�r� �]� 3.~�C �\ +�
}H�� g
���� .  �(��)�� 0���Æ� _\ ¬��R�� 3/� .[�

05�/ �8 
i 5�.�� "#�C 0��/
R�H��C ���6Z�� 
AZH���C �&#�6�� f#�
=��   0�)Ay 5)� 
 _\C0��/
R�H��C �#~C��� 
t
}�&\ �6&��L� 0�&#�6�� 03�9� �Ay 5�   /
)=�\� ��

'��| 
� �6\ �&#�6�� 5� �
#,-.n ���Æ� .  5)� ��.#=\ ��/�Z�� ��-
&� ���Æ� 79� �768C
� -
&�
�V=\ z�&( Q7�� ��;� 0�&#�6� ��C.��C 5�.�� _\ �RZ�
\ �̀}9.  


�#�=� 
�C �8 0
�8  N	�
] :�^��o�L �y
� 	   �)(- 5� fy
��� 0Q�6Z�� Û��Z��
    /
)=\;� +)¹I¹ ��)=� Ë��È 5� D
[��I� ·C���� �s#A�� 0�&#�6�� f#�
=n)  ')���

	�6��C 	
&���C ( /
=\;� +
�¹ ��=� Ë��È ��)	�6��C 	
&��� .(  ¡)�� w#[F��C
� 
A#( �6@n a�� ���6Z�� �#e-;� ��=eCC 	�(�}�L� �Z�IZ�� S@�  �)#=Z���C ��/�Z�

 �6Z�� �78 f~- 5� .�CC 0+�
��y��C Q/�Z�� m��&�� .#~��� m���C 0��C�q�� �<~
"Q/
R�H�� 	
&���) ."Homo Oeconomicus.(��  �78 o
y .HC��<#��   �)#��~

                                                 
�� 
\ ·�M�L� P��#��� Q/
R�HI� �
y��È 	
&��� �78 .=>���
��� �#�
�;�C 0��
��� �#�I[=�0 ���c�C0 �&(
�L�C0  '��C

g
n +�
��y� .����:  



Y�M
=L� �#L
=�� �� ;�C �#HI9;� �J
KL� :�#�I�� ��� �AyC        	�-�=�� .�� 

 

-1= 

�8C �� �(�=L� ����� � �#�6�� ��s�;� 5� .~�C 5� �\
yµ� : ß
�/�yC �� 
� o
Z��
(
.Ô=>\  5� '��� 0¾�^�� ��=L� Ë������ D�q�9� �� 3/�z�R~C Y
#F�� p�q�� w(��  S[(
 �.Ô=>\ 0
#�.�� Y
#c� C
\ P
�� Y/
=&�� w#[x �� '�y� 5� +=&�� wF�&� 
� m
�8 .>=� ©

   
A��#)�CC �)��#�.�� X�7�L� ��� D�Rc� DI9 5� w[F�n 
j� .[�=>� a�� 0���#�.��
L�D
 .
&��� o
y �7� Q/
R�H�� 	   �)6\ ')#�� D�RF�� �
=(.�� 0D
L� $� �
(�^T

�M
v� 'c
R� w#[x DI9 5� ��6�L� �
����.*  
 ��I� 5� 	C-.F�L� /��(;� ��
Z�� �#�[=�� z7�" Q/
)R�H�� 	
&��� "  5�)e

     D�)%[��C �)��
6�� �)��c� �)O � �&(
�L� 
A��- ���C 0�#�
G���� �#H�&�� �J;�
 +�
��y�� �8 Q7�� 0�M
v� '�F�RL ·�J �] f#�=n �y� 5� 1�&�� 3�H ��
Z��

'~
� -
#=�C '(�.8� �G� .
iC  N	�    ·.)�� £%)M� 
)A�#�=nC �F�RL� ¡�n w#[x
   1�)&�� 3�)H 5� �NH��>� � '�³( 0/�Z�� .#~��� +�
��y�� -C.�� �
=� 	° � -
#=L�C

�#�
G���� "#�C 0z
Ê�� �78 � �&�� ��  '#�� gI>� 	� 56¨ 
� �´W	
&���  0Q/
R�H��
·.�� ¡�� Û��\ �« '#=� � .  w)�}�� 5� +�
��y�� D�%[�
\ m��&�� �78 ���C

    /�)( �)] w)[� 	� �� Q/r� 01�&�� 3�H _\ 0�c� ��
Z��� 	`\ ���;� 	
¨��
g
=�� b
R�� w#[x �� �
#
[�n Q/r�C 0�M
v� '�F�R� !  

J
@��� �	��.\ � 	
] �� ;
\ u}%n-� a�� X
     DI)9 5)� �)�
Z�n 	� 5� 
�
  �
)�
�� w�%�n 0�#�
G�- X
#�°C X�C/; X
J
@��� ¡�n � ��9�.�� ·��J;� g�.K���

P
G���� /�[=�� g
�� 5� . ��=�� 5� �IV( 0'\ -��H�� 5� :�^�� �(
^�� Q7�� ��;�C
                                                                                                                        

� Florescu (cas.Gherghel), Drd. Laura. Human Behavior, Economic 

Theories and Financial Crisis, The International Conference of 

Economics and Administration, Faculty of Administration and 

Business University of, Bucharest, Romania, 14-15th Nov., 2009. p. 

304. 
*    ')%~ �)�� -�}Z� 	
&��
( 0�M
v� �F�RL� w#[x o�-C +=&�� �#»`\ D�[�� �� ?��h 5� m
�8 	� 5�� �

L� 
È�C 0�78 ��� d��=� 5� m
�8 "#�C 0
A#�� à
Zc�C �M
v� 'c
R� 5� ¬
(.�� ���(�� � 5�6n ��6@
�M
v� �F�R��� Y
}=L� ��
�� �0 C
8{.�  w#[F�� o+T �] �=( /�Z�� Û�&� �6@\ 0.#~���C �G;� ·.��

��
=�� �F�R���C 5��9¼� �F�RL Y
���� 	C/ 0�M
v� '�F�R�.  



        ��&�� 0�(�=L� �#�I����/
&�� �@�Y 0 /.=���� 0 ?��9����8/����g       X
��-/C ��� 

 

-1. 


��y� �
@� Q/
R�H�� �
@��� �	� �8 0'\+�0 �
#=#%J �I�
Zn "#�C  {.)\ � �7�C 0 	�
�#
�q#( _���[\ � 0'� �}\
e �#�
��y� X
&�ri f 6ÔF>��  _\ �
��/ -C.� �
@� '�;

1�[~ '#( ·�J �6� 	�6� 	� �M;� 	�C 0�@%�� p\ 5� _(�J0  X
)��q��� '#��C .
 ��.\ �eCC 0'n
\
&~ 5� �78 .=%��� P
G���� /�[=�� g
�� 56�   _���)H ¡)�� 5�

 �#&�� �%�
�L� 
j� zC�U��� .[��� a�� X
#�¼� .yC�C 0+=#%J '�� d��(� g
��� �#]�~
Q/
R�H�� �
@��� .  �)HI=�� X�� /�[=�� C� X
#�¼� ¡�n f8� �=\ DC
�n 
�8 f�#�

 	
���� ��.�.xC �� ;
\ Y�T
%L�)Credit(  _�`)���C 0)Insurance(  ?#�)R���C 0
)Rating (  C� 0�)#HI9;� �J
KL� ��� 
t.�
&� �#Z#]C 0�� ;� � 
8-C/ £#e���

+HI9;� /
&Z�� 01/� �#(
Z@\ .  
�X
�
�eC '� ��O
� .���H �� �
#h-
n 	
���� g�.K��� �V9 .[� u���� ���M� 

 /�.)&�� 5� q<=�� ��
~ � �M
9 0'#( ��9�.�� ·��J;� 1�[~ �Z6n 0�#[#[~ .C �
L� z78 �O   � ��6)@L� 5)�6n 
È�C 0	
���� g�.K��� � ��6@� .y�n � 0X
#}=

  w)#%}n � +9����� �C 0��#=� ��/
R�H� ·C�OC 3�9� X
#}=� �O � 0'#( ������

8�&] C� 	
��I� ��O
��� .���[�� .   o
)�\ �)R� d�H ·C�=� �8 
�] 	
����C

������ 5� -�.[� ��� 0_(�}�� .~� 05�.L� '#���9¼� ·�}�� 5� � : �C�@\ 05�.��
�Fe�C .���H 5�e 
A#�� wZ��0 wZ��    D.)%�� ¡)�� � 
i 0_(�}�� ��q��C 
A#��

	
�V��C .g��=L� 5�C  N	� '\ �NZ6�#( 	
�V�� 
��C 0Y.
Z�� � ����� �#�
G���� � D.%��
_�`��� .  

 f�� 	
���� C� d��H�� 	
] .[� 03�9� �#~
� 5���
[\
� :�^�� ��  �[��}�
\
 
� à
Z�~��C dC�[�� o
}�³\ d��H�
\ �#�=L� X
&�rL� g�[n 	`\ ��(C�=L� ��.#�[���


8/�.� Y��( ��
j �� .��� $n���C ¡��  N	� �J
KL� 
8.~C �{�F�n �e�[L� �&�rL�
5�.L� ��=n D
~ � d�[�� 5� f<�n .H a�� .
~ 5� �e�[L� �&�rL� {.x +6�C X�



Y�M
=L� �#L
=�� �� ;�C �#HI9;� �J
KL� :�#�I�� ��� �AyC        	�-�=�� .�� 

 

-10 

 �%[n �C 0.�.T -7� 
AI�� -
#�9� ��� �R��~ u�
] 0�J
KL� � ¬�H���C ��=���
�#(
6�� YoIL� ��.� u�
] 5� �� fA��.��  

   5)� 
)A=#%� dC�[�� -.R� d�[L� £%M� �� ���
=��� 5� S���� �78 �^n .[�
 X�.�� �� 
8�J
Ki 
A���x w��J)Securitization (>n 
A#�� 5��r�¬
%  �)^�� �� .

�9� .�� -7�C ¿�� d�[L� .=� © �7� �8 '�A� 
� �6( 0'I�� -
#  �)#��=\ g
#[��
$&F( �#��=�� ¡�n 5� �%n��L� .��=�� ��� D�Rc�C d��H��. � D�[�� 5� p2C�� '

   o��)y �)9/ 5� �e�[L� �&�rL� '[[x 
� '=� �Zn�� � d��H�� f<~ �Zn-� 
��]
���(.L� g�����  0XÞ(
6� 5� 	C��.L� '[[� 
�C �\ 0$&F( d��H�
\ g
#[�� �<#��

d��H�� 5� .�qL� w#[x � f8/�Ay ��� 0�#�
#9 �
�
H-� u^�\ ! .>=� © ¡�7� �<#��C
   5�7)�� 0YoI)L� +¨.� ª~ �\ 0�#�.�L� YoIL� QC7� ª~ dC�[�� ¸.[n 5� ��¨ 
�

Rc� 5� ����6|6� ©C 0dC�H ��� D�_�8r� ����   �� 3/� Q7)�� ��;� 0Y/
� 
�
 �������1�%&� �2 �6@\�        �)s�/��
\ Y
�)&L� dC�)[�� 5)� �)sZ�� z7)8 �

)Subprime .(  

 dC�[�� C.���� �=&� 0_��.L� YoI� ·I�9� �<#��C� D�Rc�C 
A=#\ .R[\
 0dC�[�� -�.M� Õ��&�� 0�#��=�� g��- ����
#�6T ��C�   )[� �)� .H
=��� ���Ã# _

 
)t/�y E#~ 5� dC�[�� ?#�Rn Q� �'�.� 5� dC�[�� -�.M� � Q���� o�.\� !
  �_�#)[L�C dC�[�� Y.U��L� X
&�rL� Q��.� _\ �#��
6n �HI� /�yC 
�8 Â~I�C

o�r8 f�=� ��  N	�� 	�C 0�#%�� dC�[���[n ��� D�Rc� � 	�%2�� 5���.L 0.)#y ¸ 
�.M� �� fA=(/ Q7�� ��;�¸�[n -   	�)�#[L� �)&h 	� �#@9 0	C��.L� $2�� 
�] 

�#�%[�&� ��/�[� .    �)8 
)� 	C��.)L� C� dC�[�� C.���� f�=� dC�[�� .#�&n .��C
                                                 

24 Mitchell, Stephen and McGarry, John F. Recent Crisis: Roots and 

Lessons, in "Risk Management: The Current Financial crisis, Lessons 

learned and Future Implication", The Society of Actuaries. 2009, p.50. 



        ��&�� 0�(�=L� �#�I����/
&�� �@�Y 0 /.=���� 0 ?��9����8/����g       X
��-/C ��� 

 

-11 

 ��\
H £%R�� 0
A�#=\ �#H�� �
JC�T z78 ���&n +] 0�
#H-C 0dC�[�� /�.�� :��}L�
����
��� 1�&�� � DC�.���.*   

C��@�( 03�9� �#~
� 5�C C�[��   -
���)��� w�/
�)M �
%�
2 +8C 0Y.�&L� d
  �)#��=�� g��- ��� D�Rc�C �#%�� Y/
�� .R[\ X�.�&�� 	C��@� ���
] 
È� 0m��%��C

dC�[�� Q.U��� 	`T ¡�� � fj`T 0�
V�� .    �)�� 	C��)@L� �)�� ¡�� w#[F��C
 g - �#6@n)Bundles (    �
)�-
[� Y.�)&L� X�.�)&�� 5�)Mortgage backed 

securities (���B
\ �#%�� 0�J
KL� �#�
� 
A��=� dC�H ��� Q��x .   ��A)� 
)�C
X�.�&�� ¡�n DC�.n �#��� :  

� .  �.K��� -
@���  
A�.)�\� Y.[=�C ���.~ �#�
� X�C/� g"  X�C/;� �)�.�A�
�#�
L� " 5�.�� X�.�� X�C/;� z78 Ä�- ���C 0+e
L� 	�[�� 5� Y�9;� X���&�� �

 ����VL�)Collaterized Debt Obligation - CDOs .( 

: .   ��)�� ?#�Rn ��� D�Rc� ��� ����VL� 5�.�� X�.�� Q.���� Y-.H Q-
�
C �%H 5� X�.�&�� ¡��� �Zn��   �� .��)&n 
)j� f�=�� �� 0	
���� ?#�Rn X�
]

Y�J
KL� �#�
� ��-
[� dC�H . 

>� 
� m
�8 56� © 0	
���� ?#�Rn X�
]C 
���� 5&~ d���(� ���C ¡�n 5�6�
 ?#�Rn ¸.[n 5� X�
]����
8.A� �¹�.c X�C/;� ¡��� D�%[�   
)� m
�8 "#� Q�


AZ#�Rn 5� 5U6| 
A�� �#h-
��� X
���=L� 5� +Z6� . X�.�&�� ¡�n u#}�� �78 ��C
�
=Zn�� �
Z#�Rn .�� �
H��� �@nC  N	� ��� u�
] ?#�R��� X�
]C   X
)%2�\ �)��-/

�X�.�&�� ¡�n Q.����   +)] 0ft�.�&� �Zn�� ?#�Rn ��� D�RF�� 03�6�� m��%��
DC�.��� ��\
H 	�6n .   X
)%2- w)#[x ��/
R�H�� �#�I[=�� +V�[n 0z7A] ��
~ �C

 0+�%[�&L� .H
=��� �&K�� �#�=L� ?#�R��� ��
]C 	³( ¡�7� �
(I9C 0X�.�&�� Q.����
:
=� á�] �%6�� '�<c �#&� Q7��.  
                                                 

*  �
#&�r� �I�
� .=>� 'n�� .� ����
��� 1�&�� /�yC 	� �� Y-
T�� -.ÊA��� ;� � �
��   1�)&�� 56n © �� ��
�� C.��� 56| 
L Y/�y�� 5� �#%�� .R[\ dC�[����.\ dC�[�� ¡�n -�.M.  



Y�M
=L� �#L
=�� �� ;�C �#HI9;� �J
KL� :�#�I�� ��� �AyC        	�-�=�� .�� 

 

-19 

 �
@��� �	� 
i CN	³( 0�J
KL
\ ·�ZÁ '�=#%}\ Q/
R�H��   �)#�
G���� X
]�@��
��; �	
�;� g
�M _�`��� � .Ê �� 
AAy��n 	� 56¨ a�� �J
KL� ���x 5� 
A�U6¨ '

 _�`��� £%M� �768C 0�9° ·�J"��
�M "=R�   �)�=�� P
)G���� /
R�H�� ��� $

jC/ ._(�J _\ .[� g��=� �8 
�] _�`���C   �)��^� �
��)�- DC;� ·�}�� �(.� 0

  0u)=HC 	� 0�
&9 Q� �(.\ .A=��C 0�
@��� ������ �J
KL� ��F�#� �
��� ·�}��
DC;� ·�}�� �� .}�� 	
�V�� �8 _�`��� £%M�C   
)� �J
)KL� �� �nC DC;� ·�

�56�� �
��� ·�}�� 	
�V�� �8 0�^�� 
A�#�x Q� .   � X�)@��� �7)8 5� �
HI}��C
�    	
)���� �J
)Ý �)V�
[� X�C/� �%] �6@\C �#e
L� ��#�[�� X���&�)Credit 

Default Swaps- CDSs .(  m�)�%�� X�.�� ��=n .e _�`n /�[� 5� Y-
%� z78C
 ��;� 0
t�J
Ý � m�6@� D�M� ��� _�`��� ¸.[n X�C/;� z78 u�A� �� �Y�%6��

�6c� X
&�rL� 5� 
8�2C X
]�@�� £G Q7��  ���A)&\ 
t�.�)� �#\ �#� .  .)HC
  X�.�)&�� 5� 
8�2C �
�-
[� Y.�&WL� X�.�&�� _�`�� �
V�� X�C/;� z78 u�.K���

�=Zn�L� Y�J
KL� X�� �#(�RL� ��-
[=�� .    �)�-
[=�� dC�)[�� C.)��� 5N6| �768C
     X�.�)� �� 
A)���x w)��J 5)� 
8�J
Ý �[� 5� dC�[�� ¡�n � 	C����&L�C

C 0����V�   �)#(��^B� �)=H��� ���C Q7�� ��;� 0�
#L
�C �
#�Á �9° �� ·�J 5� 
A=#\
�� !�.�®  

�� ;� Y.~ � /�  
�C  N	�  D��)�� -
����
\ u�
H �*�F���C -
������ w�/
�M
��^� �%&� �\
[� 
A=�/�� 0�
\-;� 5� ��6�� '� w[~ 
� 0��   
A)��F�#( �
)&v� 
�

z.~C ¬/�L� . �
HI}��C     � ')�[[~ 	� w%)� 
)�C 0w�/
�)R�� z78 o�/� ��-
n 5�
  _�
)&�� 0_=@B� 5� ��6�� :
}[��� w�/
�R�� z78 u�
}��� 0�[\
� X�-
�����

��-
������ X
#��=�� ¡�n � �]-
@L� � 	�%2�� 5� 0���&�� o����� o�-C . XÃ�Zn ©C
9� �� ��
V�� �M�Z�� z78 m��%��/
�R�� w��J � �&n X7w� .�
#=�C  .�qL� w#[x o�-C

  f)� 	
] 
� 0�H�%&� �2 X���
^� � m��%��C w�/
�R�� C��.� w�}�� 0$�
6L� 5�
                                                 

25
 Baker, Dean. The Housing Bubble and the Financial Crisis, Real-

World Economics Review, issue no. 46, 2008, pp. 73-81. 



        ��&�� 0�(�=L� �#�I����/
&�� �@�Y 0 /.=���� 0 ?��9����8/����g       X
��-/C ��� 

 

-1< 

   a)�� �)#�
#v� XÞ(
6L
\ _��(.� 0�M
v� f����`\ 	���
=�� ���
] �� 
A#( D�9.��

A#�� 	��R� ���
] .   X�C�)¹ w)#[x 5� X
]�@�� 5� .�.=�� C��.� 56| �768C


8ft
]�T d
[�� ��� 56�C 0�� .  
� /
&Z�� 56� f�( �\ 0$&F( �� ;� ?�9 +HI9�   Y�)}9 
)A=� �&� 	
]

Y�}9 . D�[� 
�]C"qn-�]": "   � 5)�6n �)� !� ���8�B�C ��-7B� :
%�;� �	�
 �)#�
L� ��
�R�� ��
] � +HI9�� m��&�� ��
6�� +,-.��� -
#j��0    ')yC �)��C

C Q� o
Z�9� ¿�Rv�{%=� DCr&� �
��� +�oI�=�� b
Ri g
��8�� 5� �."��  

	h��:  

�#�
L� �� ;� 5� ��6�� �#H .[� .   ��)�=( 
)�] 
A�
�� ���}� 	�9-rL� ?[#�C
�%6�� /
&6�� �� � D
#~ ..[�=� 
��6�  N	�   :
%)�;� �)�� '�
��8� q]�� Q7�� ����

0X�r%����C X���.[��� � o
}9� ��� C� 0�#�Z�� ��� �
�
O 0¡�� �#»� ���  :
%)�;� 
A
�� �R� 5� 0�� ;� o�-C ���
6�� N	; ��� !� D�%[� fA(  �78�� DC
��  DC
)�n �#V[��

+F}� 0�#�( X��Z8 Y.#�C 	�6n 	� -
¹¼�C ¬
&n��C f<c� �7� �� ; 56¨ � �� �
� ;� ��&� o�+A>� 	� 56¨ I( 0
8
FeC �#@� _\ X-�}n 
j� C� Q7�� �F��� ��� �
¡�7� /�AB� uZn
6n ��C 0���&�� z7� '#( 5�C '#( 
� �6\ 3�y ..]r�C  N	� �� ;�

+&�rL� 
8-
J� �C 0
A¹
=%�� ����� � 0 
#��
\ �#�
G�- �� � +8 
8/
=\� �6\ .  
C�8 0	�%H��L� '#�� ?��h � 
�  N	�   +)6���;�C 0g
)� �6@\ ¾�^�� /
R�H��

] ¿
9 �6@\  f)�=�� �� 0	
���� � �
�� ������ �<#�� 0�R#9- /�[�\ �
H½�Ô̂ >� 	

\   -.)[�� ¡)�� ¿
R��� ��� ��-/
H 56� ©C 0'n�
~ 5&~� � 56� © /
R�H�� 	`

���#&�� 5� �%6�� ..[�=�C  N	�".#R[�� u#\ "    � �)����� :
%)�� f)A( � 5�6�
 ¯ 5�C 0	
�������#&��� 8�B� :
%�;� fAZ��� !� ���.    �J
)KL� u�A)�� .HC

                                                 
26

 Curtis, Gregory. The Financial Crisis and the Collapse of Ethical 

Behavior, White Paper no. 44, Greycourt & Co., Inc. 2008, p. 1. 



Y�M
=L� �#L
=�� �� ;�C �#HI9;� �J
KL� :�#�I�� ��� �AyC        	�-�=�� .�� 

 

-1B 

�y-/ �� 0�� ;� ��
�M � �#�
G���� 1�&�� � �#HI9;�  
A{�� .[�=� Q�8�B� $%&��
�� ;� o�-C 5�
6��.  

 £%M� 0�#G��� �#H-��� /�[��
\ ��
=��� �.\ 	� 7��C /�[��� d�=\ ������ 	
6��
\
��C 	
��)/�[��� w�9 (w��J 5� 01�%&� �2 �6@\   �){����� �78 /�/q#� 0d��H��

�
V�� '#( �{�����C �\ 0
A����`\ X
[�@L� /�[=\ ��
=��� D�9.� �<#�� .  �)�
=��� ���C
 Y.
Z�
\)
\��� ( d��H�� �#��� 	; ��
�6� '�] ¡�� 	
] 
L)/�[��� w�9 ( �
�
�� g�[n

X
[�@L� ¡�7]C Y.
Z�� ���. '#��C0 N	³( ��� �#&�rL� �#e-;�  â
)�6��� C� 0�*��
.#=\ 5�  5� Y.=� u�
] 0	
���� � .   �)#�
� �)�
#� /�yC ��
~ � '�³( 0P
��
\C

   �=)��C �)#�
��� XI#A&nC 01�%&� �2 �6@\ �VZK�� Y.
( X�.=�C 0�#=��n
  �)#}^�� +&{�r� -
J� �O �C 0-
[� ��� D�Rc� �y� 5� Y/C.�� D�9.�� QC7�

� Ä
�;� 	
] 0��/���  5)� �#��V�� X
�#�}���C 0	
���� � ������C dC�[�� .#���
    z7)8 Q/r)n 	�C {.)\ � 	
] �
� ��=n 'y��n a�� X
&�rL� �
[�³\ ��q]�L� m��%��
 1�&�� 1��2� �� 3/� Q7�� .c� �� 0	
���� � +,-.��� �{����� �� �=��À ����=��

��.y �R#9- /�[�\ .�[���C&#� 
�8 �#�=L� /�Y-.R� ��/�[� u   0�)�.[� �
=}H u&#� Q�
 /�[� +8 
È�C �"
A[�9 "� Q� �d��H�� w��J 5�����(/ /�[� 
j.   

   �� �-
)[=�� 1�)� ��� Y�%] ��^e /�yC �78 �] $~
M 0�9° $�
y 5�
z78 X{.>� 1�&�� �[\
� X
�
[Z� �<#�� 0
8�^\ �
�
#H ����° �
H��(!) 3/� Q7�� ��;� 0

�� ¬
Zn-� ��     ��/��)(� 05�����)&��� o��)2� �)�]� 1�&�� z78 £%R�� 0-
[=�� -
=
    z7)8 �)�� ��^)V�� 5� /�  
� 0�=��&�� �
\-;� w#[x � _=�
}�� 0X
&�r�C

1�&�� .X
�8��� �#��� � '���\ /
R�H�� �9/ 
�8C .  
 �	� ��I� 5� -.F�� Q7�� 0P
G���� Q/
R�H�� ST
���" Q/
)R�H�� 	
&���" 0

7��0�#�
�;� '���H .~�C �(�.\ �� m�F�� � Q7��C 0���@%�� �#\�^�� Y-
Vc� '��.H Q 
)\ m�F�� 	�C {.\ �"�#�I[=�� "	
] �768C 0
� ?M�� a�� . /�)yC 	�   /�)[=��



        ��&�� 0�(�=L� �#�I����/
&�� �@�Y 0 /.=���� 0 ?��9����8/����g       X
��-/C ��� 

 

-9C 

Y.�
Z��0 ���VWL� X�C/;�C    0�
)=� �=)@y .)M
[�C 
���� �(�n �� 0�\
H��� :
#2C 0
5RF���C 0�M
v� ·�.8;� w#[F�� X�-��[�� 5� �#�Cr&L� 5� C 0Y�}v� �
�)&�� 

5
6�� ¡�� u�=y 05��9¼� D���`\ Y��
^L
\ "	C��.L�"  	��^�&�   	
)���� /�)[�
   d�)=\ _\-
)e 0fAc
R� g.h 
i Y 7½K��L� �#�
L� X
�
#&��C ?#�R���C _�`���C

C �\ 0_�J��L�C 
jC��.� 	
] a�� X
]�@�� +6�
� b
R� S
c�  0')�] /
)R�H�� 
 �[#� 	
] 
� Q7�� ��;� X
&�r� �O � �M
v� f����`\ 	���
=�� 	C��.L� 	
] ��


�I9 5� ��
=��� � a�� ¡�n �2 . �	³( �78 ���C  o�-C �)��
6�� ���8�B� :
%�;�
�� ��� p%L� 0P
G���� m��&�� � 5�6n �� ;�q)�ª( 
� Q7�� 0�#=Z���C ��/�Z�� �� o

�=�  5)� �%Rv� �#e-;� 	�6n +6� 0
8���}nC �#�
G���� �#&�rL� �#�%�� �s#t ��� �
w#[x �y� /�Z�� �~
�L� �
���� �6\ �M
v� '�F�R� .  




