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1. PROBLEM ROZPROSZENIA INSTYTUCJI NADZORU

Aby wykazac niedoskonalo$ci nadzorczo-regulacyjne rynku finansowego w USA
istniejgce przed kryzysem subprime, nalezy przesledzi¢ nadzér i regulacje tego ryn-
ku finansowego w perspektywie historycznej. System finansowy w Stanach Zjed-
noczonych charakteryzuje sie wlasng, uwarunkowang historycznie specyfikg, od-
mienng od rozwigzan europejskich. Zaangazowanie panstwa w sektor finansow jest
postrzegane jako przejaw nadmiernej ingerencji w mechanizm wolnego rynku oraz
czynnik prowokujacy pokuse naduzycia w sytuacji, gdy instytucje finansowe mogg
spodziewaé sie pomocy panstwa i specjalnych gwarancji. Niektorzy autorzy wska-
zZuja wrecz, ze w ciggu ostatnich 200 lat tego typu gwarancje i poreczenia bezpo-
§rednio przyczynialy sie do kryzyséw bankowych?.

Amerykanski system finansowy to system o duzym stopniu zlozonoSci i roz-
proszenia nadzoru finansowego, co wynika z federalnego modelu funkcjonowania
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panstwa, przejawiajgcego sie unikaniem centralizacji. Nadzér nad instytucjami
finansowymi uzalezniony jest od typu danej instytucji i przedstawia sie zgodnie
z tabelg 1.

Tabela 1. System nadzoru finansowego w Stanach Zjednoczonych

Nadzér nad bankami komercyjnymi

System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System — Fed), utworzony na
mocy ustawy Federal Reserve z 1913 r.2 Pod jego nadzorem znajduja sie holdingi
finansowe (Financial Holding Companies — FHC) oraz banki posiadajace licencje
stanowg (state-chartered banks), ktore sa cztonkami Fed3. Wszystkie te instytucje
finansowe sa nadzorowane przez system i przechowuja udzialy w jednym lub kilku
Bankach Rezerwy Federalnej. Udzialy bankéw komercyjnych w Bankach Rezerwy
Federalnej nie mogg by¢ przedmiotem obrotu ani stanowic zabezpieczen transakgji.
Muszg one obejmowaé 3% kapitalu bankéw*. Banki inwestujace w Banki Rezerwy
Federalnej mozna zatem uznaé za faktycznych wtascicieli drugich z wymienionych,
zwlaszcza, ze w skali roku otrzymuja one 6% dywidende® i majg prawo gtosu przy
wyborze zarzadéw Bankéw Rezerwy Federalnej (Board of Governors)®. Warto
zwrocié uwage, ze zarzady Bankow Rezerwy Federalnej skladajg sie z czlonkow
kategorii A, B i C, z ktérych banki prywatne, bedace udzialowcami, wybierajg
czlonkow klasy A i B, a wérdd nich z kolei czlonkowie klasy A maja reprezentowaé
interesy bankéw-udzialowcéw (interes publiczny ma byé reprezentowany przez
czlonkéw klas B i C)7. Sytuacja taka rodzi ryzyko konfliktu intereséw w sferze
sprawowania nadzoru finansowego, gdyz przedstawiciele nadzorowanych bankéw
de facto wybierajg cztonkow zarzagdu Bankow Rezerwy Federalnej, ktorzy, co wiecej,
otwarcie reprezentujg interes nadzorowanych bankéw (cztonkowie klasy A). Fed
sprawuje rowniez nadzér nad oddzialami i filiami bankéw amerykanskich za
granicg. Nie licencjonuje dziatalnosci bankéw, jednak decyduje o przyjeciu danego
banku stanowego do systemu, a takze o fuzjach bankéw stanowych w ramach
systemu. Ponadto Fed sprawuje wylaczny nadzér nad holdingami finansowymi,
zatwierdza wnioski o ich utworzenie oraz o rozszerzenie ich dzialalnosci. Nadzér
ze strony Fed obejmuje réwniez dzialalno$¢ zagranicznych bankéw funkcjonujacych
w Stanach Zjednoczonych. W przeciwienstwie do UE, w amerykanskim systemie
nadzoru wobec bankéw zagranicznych prowadzacych dzialalno$é na terenie Sta-
néw Zjednoczonych nie obowigzuje zasada nadzoru kraju macierzystego, ale zasada

Federal Reserve Act of 1913, http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/fract.htm (dostep:
12.12.2010).

Wiekszosé bankow prowadzacych dziatalno§é stanows jest ubezpieczona w FDIC.
http://www.factcheck.org/askfactcheck/who_owns_the federal reserve bank.html (dostep:
12.12.2010).

http://federalreserve.gov/generalinfo/fag/faqfrs.htm#5 (dostep: 12.12.2010).
http://www.factcheck.org/askfactcheck/who_owns_the federal reserve bank.html (dostep:
12.12.2010).

US Code: Title 12, Subchapter VII — Directors of Federal Reserve Banks, Reserve Agents and
Assistants, http://www.law.cornell.edu/uscode/html/uscodel2/usc_sup_01_12_10_3_20_VIL.html
(dostep: 12.12.2010).
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nadzoru kraju goszczacego. Amerykanskie banki moga funkcjonowaé za granica na
podstawie ustawy Edge z 1919 r.8

Federalna Korporacja Ubezpieczen Depozytow (Federal Deposit Insurance
Corporation — FDIC). Zostala utworzona na podstawie ustawy Glass-Steagall
z 1933 r. GI6wng funkcjg FDIC jest ubezpieczenie depozytéw, ale mimo to sprawuje
ona nadzo6r nad bankami ubezpieczonymi w FDIC, posiadajacymi licencje stanowsg,
i nie bedacymi czlonkami Systemu Rezerwy Federalnej (non-member commercial
banks). Czlonkiem Fed jest jedynie okolo 38% wszystkich bankéw w Stanach
Zjednoczonych?, natomiast wiekszo$é jest nadzorowana przez FDIC.

Biuro Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency — OCC) — spra-
wuje nadzor nad bankami posiadajacymi licencje federalng — zaréwno nad bankami
krajowymi jak i zagranicznymi, prowadzacymi dziatalno$¢ na szczeblu federalnym.

Wiadze stanowe - za posrednictwem specjalnych agencji nadzorujg banki stanowe,
a takze inne instytucje finansowe. Pelnig funkcje gléwnego nadzorcy dla bankéw
stanowych nie bedacych cztonkami Fed ani FDIC.

Nadzér nad bankami komercyjnymi

Nadzér nad kasami oszczednos$ciowo-pozyczkowymi (savings and loans
associations) 1 kasami wspolnego oszczedzania (mutual savings banks)19, jesli posiadajg
one licencje federalng, sprawuje Biuro Nadzoru nad Instytucjami Oszczedno$ciowymi
(Office of Thrift Supervision — OTS) dzialajace w ramach Departamentu Skarbu,
ijednocze$nie FDIC. Natomiast jesli posiadajg one licencje stanowa, podlegajg nadzorowi
wladz stanowych oraz FDIC, ktora nadzoruje je, jezeli objete sg gwarancjami tej instytucji.

Nadzér nad uniami kredytowymi (credit unions)!! w przypadku posiadania przez
nie licencji federalnej jest sprawowany przez Narodowg Administracje Unii Kredy-
towych (National Credit Union Administration), ktoéra jednocze$nie ubezpiecza
ich depozyty, natomiast w przypadku posiadania przez nie licencji stanowej — jest
sprawowany przez wladze stanowe.

Nadzér nad rynkiem ubezpieczen jest sprawowany przez stanowych komisarzy
ubezpieczeniowych, zrzeszonych w Narodowym Stowarzyszeniu Komisarzy Ubezpie-
czeniowych (National Association of Insurance Commissioners).

Nadzér nad rynkiem papieréw warto$ciowych sprawuje Komisja Papieréw
Warto§ciowych i Gield (Securities and Exchange Commission — SEC), utworzona na
podstawie ustawy Securities Exchange z 1934 .12 Stabo§¢ sprawowania nadzoru przez
SEC wigzala sie z faktem, ze na podstawie ustawy Maloney z 1938 r.13, stanowiacej

8 Edge Act of 1919, http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/fract.htm (dostep: 12.12.2010).

9 http://www.factcheck.org/askfactcheck/who owns_the federal reserve bank.html (dostep:
12.12.2010).

10 Sg to podmioty udzielajace kredytéw hipotecznych i finansujace je depozytami oszczednoscio-
wymi.

1S3 to instytucje dziatajgce na rzecz okreSlonych grup zawodowych, gromadzace oszczednoS$ci
i udzielajace kredytow konsumpceyjnych (odpowiednik polskich kas oszczednoSciowo-kredyto-
wych).

12 Securities Exchange Act of 1934, www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf (dostep: 12.12.2010).

13 Maloney Act of 1938, http://www.sec.gov/news/speech/1938/102838bonner.pdf (dostep: 12.12.2010).
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poprawke do ustawy Securities Exchange, wprowadzona zostala mozliwos$¢ samoregulacji
podmiotéw dzialajgcych na rynku papieréw wartoSciowych w nieregulowanym sektorze
over-the-counter (OTC), w wyniku czego w odniesieniu do rynku OTC de facto nastapilo
scedowanie funkcji nadzorczych przez SEC na organizacje branzowe wprowadzajace
regulacje o charakterze dobrowolnym (self-regulationg organizations - SRO),
Swiadczace rowniez uslugi doradeze dla SEC. Pierwsza tego typu organizacja bylo
Narodowe Stowarzyszenie Dilerow Papieré6w WartoSciowych (National Association of
Securities Dealers, Inc. - NASD), zastgpione przez dzialajacy obecnie Urzad Regulacyjny
Sektora Finansowego (Financial Industry Regulatory Authority Inc. — FINRA). Kryzys
subprime pokazal, ze efektywny nadzor i regulacje nie byly mozliwe w sytuacji, gdy
pozostawaly w rekach organizacji blisko powiagzanej z nadzorowanymi podmiotamil4.
Warto doda¢, ze wiceprzewodniczacym NASD byt Bernard Madoff — sprawca oszustwa
finansowego, ktore przyczynito sie do eskalacji kryzysu subprime'®. Sprawa ta stanowi
przyktad nieefektywno$ci nadzoru finansowego zaréwno na szczeblu federalnym
(sprawowanego przez SEC), jak i sprawowanego branzowo — przez FINRA. Organizacja
ta nie zdotala wykryé rowniez przestepstw finansowych majgcych miejsce w latach
80. XX w. Wreszcie, FINRA nie objela nalezytym nadzorem instytucji finansowych
bedacych w centrum kryzysu subprime, tj. Bear Stearns, Lehman Brothers, Merill
Lynch, Madoff Investment Securities czy Stanford Financial Group!8.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Iwanicz-Drozdowska, System bankowy i nadzorczy
USA, ,Bank”. Miesiecznik Finansowy, Nr 10/99, s. 55.

Na podstawie tabeli 1 wyraznie widaé rozproszenie systemu nadzoru finansowe-
go, wystepujace szczegdlnie w sektorze bankowym, a takze zjawisko outsourcingu
funkgji nadzorczo-regulacyjnych, odnoszace sie do rynku OTC. W sferze nadzoru
problemem pozostawalo rowniez wskazane ryzyko konfliktu interesé6w w struktu-
rach Bankéw Rezerwy Federalne;j.

Odnosnie problemu rozproszenia nadzoru finansowego w Stanach Zjednoczonych
warto zauwazy¢, ze réznice w stanowiskach teoretykéw dotyczg czesto efektywno-
§ci nadzoru zintegrowanego i sektorowego, ale nawet wsréd zwolennikéw nadzoru
sektorowego sprawg bezdyskusyjng jest integralno§é nadzoru nad danym sektorem
rynku finansowego. Tymczasem w przedkryzysowej amerykanskiej architekturze
nadzorczo-regulacyjnej integralno$é ta nie miata miejsca w odniesieniu do sekto-
ra bankowego. Opisane powyzej rozproszenie nadzoru moglo rodzi¢ z jednej strony
ryzyko istnienia luk nadzorczych, z drugiej — dublowania kompetencji i rozmywa-
nia odpowiedzialnoéci, a ponadto — nieefektywnego przeptywu informacji pomiedzy
zdecentralizowanymi instytucjami nadzorczymi. Co prawda od 1978 r. na podstawie

4 Watchdog Group Warns About Wall Street Oversight, The Huffington Post z 25.04.2010 r.
15 http://www.sec.gov/news/press/2008/2008-293.htm (dostep: 12.12.2010).
16 Watchdog Group..., op. cit.
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ustawy Financial Institutions Regulatory and Interest Rate Control'?, dzialata Fe-
deralna Rada Kontroli Instytucji Finansowych (Federal Financial Institutions Exa-
mination Council — FFIEC), majaca koordynowaé spgjnos¢ praktyk nadzorczo-re-
gulacyjnych pomiedzy rozproszonymi organami nadzoru, jednak kryzys subprime
stanowi dowdd, ze koordynacja wspélpracy miedzy nadzorcami nie byta dokonywana
przez FFIEC w sposob wystarczajacy dla zapewnienia stabilno$ci finansowe;j.

2. OSLABIENIE NADZORU POPRZEZ DEREGULACJE i
RYNKU FINANSOWEGO ORAZ ZANIZANIE STANDARDOW
UDZIELANIA KREDYTOW

Efektywne regulacje nadzorcze stanowig gtéwne narzedzie w rekach organow
nadzoru finansowego. Poprzez deregulacje rynku finansowego w Stanach Zjedno-
czonych dochodzito do sukcesywnego oslabiania tych organéw.

Po Wielkim Kryzysie lat trzydziestych w gospodarce amerykanskiej, opartej
tradycyjnie na modelu wolnego rynku, miato miejsce ograniczenie swobody dzia-
falnoSci bankow przez wladze. W warunkach Wielkiego Kryzysu lat 30. w 1933 r.
uchwalono ustawe Glass-Steagall, na mocy ktorej ten sam bank nie byt uprawnio-
ny do prowadzenia jednocze$nie dzialalno$ci depozytowo-kredytowej oraz inwe-
stycyjnej!®. Ograniczenie dotyczylo réwniez terytorialnego zakresu funkcjonowa-
nia bankéw. Zakaz miedzystanowej dzialalno$ci zostal wprowadzony przez ustawe
McFadden z 1927 r.1? Kolejne ograniczenia natozono na holdingi bankowe na mocy
ustawy Bank Holding z 1956 .20, zgodnie z ktérg spétkom-matkom w holdingach
bankowych zabroniono fuzji i przeje¢ bankéw dzialajacych poza macierzystym sta-
nem spoélki-matki oraz angazowania sie w wiekszos¢ sfer dzialalnosci niebankowej,
w tym nabywania akcji niebankowych instytucji finansowych.

Oba powyzsze akty prawne zostaly uchylone poprzez ustawe Riegle-Neal Inter-
state Banking and Branching Efficiency z 1994 r., na mocy ktérej dopuszczono two-
rzenie przez banki oddzialow w réznych stanach oraz tgczenie i nabywanie bankéw
z roznych standw, pod warunkiem ich odpowiedniej kapitalizacji i przestrzegania
limitéw koncentracji?!.

17 Financial Institutions Regulatory and Interest Rate Control Act of 1978, http://www.ssa.gov/
OP_Home/comp2/F095-630.html (dostep: 12.12.2010).

18 Glass-Steagall Act, http://law.jrank.org/pages/7165/Glass-Steagall-Act.html (dostep: 12.12.2010).

19 1. Goodman, The Effects of the Repeal of the McFadden Act on Resource Allocation Within the
International Bank, Atlantic Economic Journal, Vol. 11, No. 2.

20 Bank Holding Act, http:/www.fdic.gov/regulations/laws/rules/6000-100.html (dostep:
20.12.2010).

21 http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc.cgi?dbname=103_cong_bills&docid=f:h3841enr.
txt.pdf (dostep: 20.12.2010).
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Mozliwo§¢ tworzenia przez banki oddziatéw w réznych stanach, czyli zniesie-
nie pierwszego z powyzszych ograniczen, stanowilo jedng z najwazniejszych zmian
w amerykanskim systemie bankowym. Wezesniej w jego sktad wchodzila duza licz-
ba matych bankéw w réznych stanach. Wspomniana ustawa przyczynita sie nato-
miast do rozpoczecia, po raz pierwszy w historii Stanéw Zjednoczonych, dziatalno-
Sci przez duze grupy bankowe. W rezultacie nastgpil znaczacy wzrost koncentracji
w sektorze bankowym, co mialo istotne znaczenie pézniej, podczas kryzysu sub-
prime, szczegblnie w kontekscie problemu instytucji finansowych ,,zbyt duzych,
by upasé”22,

Do konsolidacji w amerykanskim systemie bankowym przyczynilo sie tez w spo-
sob kluczowy uchylenie ustawy Glass-Steagall poprzez ustawe Gramm-Leach—Bli-
ley z 1999 r.23 ktéra umozliwila 1gczenie przez dang instytucje finansowg trady-
cyjnej bankowej dziatalno$ci kredytowo-depozytowej z dziatalnoscig inwestycyjna
oraz dzialalnoécig w sektorze ubezpieczen. Ulatwilo to zawieranie transakcji po-
miedzy bankami komercyjnymi, bankami inwestycyjnymi oraz zaktadami ubezpie-
czen oraz, co wazniejsze z punktu widzenia ryzyka systemowego, do ich konsolida-
¢ji. Konsolidacja ta przejawiala sie znaczgcymi fuzjami instytucji finansowych, jak
chociazby przeprowadzona w 1998 r. fuzja banku komercyjnego Citicorp z Trave-
lers Group, dzialajgca w sektorze ubezpieczen, w wyniku czego powstala Citigoup,
bedaca jedna z najwiekszych na Swiecie instytucji finansowych i prowadzaca dzia-
falno§é zaréwno depozytowo-kredytowa, jak i ubezpieczeniowa, a takze transakcje
na rynku papieréw warto$ciowych?4, Ponadto w ustawie nie przewidziano srodkéw
zaradczych przeciw tworzeniu obarczonych wysokim ryzykiem zlozonych produk-
tow inwestycyjnych oraz oferowaniu ich bankom komercyjnym.

Ustawie Gramm-~Leach—Bliley stawia sie rowniez istotny zarzut, ze przyczyni-
ta sie do rozproszenia i fragmentaryzacji nadzoru nad konglomeratami finansowy-
mi, gdyz na jej podstawie pod nadzorem Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield
znalazly sie podmioty zalezne holdingu, trudnigce sie obrotem papierami warto-
$ciowymi; spolki zalezne, dzialajgce jako banki komercyjne, znalazly sie w zasiegu
nadzoru bankowego, a sp6tki-corki funkcjonujace jako zaktady ubezpieczen — pod
nadzorem ubezpieczeniowym, przez co nie istnial zaden pojedynczy nadzorca, spra-
wujgcy nadzor nad holdingiem jako cato$cig?. Problemem w tej sytuacji pozosta-
waly luki w sprawowaniu nadzoru, gdyz dziatania nadzorcéw nie byly koordyno-

22 D.C. Giedeman, The Riegle-Neal Act and local banking market concentration, International
Advances in Economic Research, 1 November 2004.

23 http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-106publ102/pdf/PLAW-106publ102.pdf (dostep: 21.12.2010).

24 C.A. Carow, Citicorp-Travelers Group merger: Challenging barriers between banking and insur-
ance, Journal of Banking & Finance, Vol. 25, No. 8/2001, s. 10.

25 M.B. Greenlee, Historical Review of ‘Umbrella Supervision’ by the Board of Governors of the
Federal Reserve System, FRB of Cleveland Working Paper, No. 08-07, s. 12.
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wane w sposob efektywny przez zadng nadrzedng instytucje®¢. Rozdrobnienie nad-
zoru finansowego w Stanach Zjednoczonych bylo posuniete do tego stopnia, ze in-
stytucje specjalizujgce sie w udzielaniu kredytéw hipotecznych znajdowaly sie pod
nadzorem Banku Rezerwy Federalnej (nadzor w sferze ochrony konsumenta), Kon-
gresu Stanow Zjednoczonych, Departamentu Budownictwa i Rozwoju Migjskie-
go (Housing and Urban Development Department — HUD), Federalnego Zarzadu
Finansowania Mieszkalnictwa (Federal Housing Finance Board — FHFB), spra-
wujgcego nadzor nad sponsorowanymi przez rzad regionalnymi bankami udzie-
lajacymi kredytéw hipotecznych (Federal Home Loan Banks — FHLB) oraz dzia-
lajacego w ramach HUD biura bezpoSrednio nadzorujgcego instytucje finansowe
udzielajace kredytow hipotecznych (Office of Federal Housing Enterprises Quver-
sight — OFHEO)?7. W §wietle relatywnej wieloSci instytucji nadzorezych, nie spo-
s6b nie dopatrzy¢ sie ryzyka rozmywania odpowiedzialnoSci z jednej strony i du-
blowania dzialan — z drugiej. Niedoskonalosci sprawowania nadzoru finansowego
ujawnily sie szczegblnie w przypadku OFHEOQO, ktéra byta odpowiedzialna za nad-
z6r nad instytucjami finansowymi zajmujgcymi sie sekurytyzacjg kredytéw hipo-
tecznych, majgcym wsparcie finansowe ze strony rzgdu (Government Sponsored
Enterprises — GSE)?8. Najwickszymi tego typu instytucjami w Stanach Zjednoczo-
nych byly Federalne Narodowe Stowarzyszenie ds. Kredytow Hipotecznych (Fede-
ral National Mortgage Association — Fannie Mae) oraz Federalna Korporacja Hi-
potecznych Pozyczek Mieszkaniowych (Federal Home Loan Mortgage Corporation
— Freddie Mac), utworzone, podobnie jak OFHEQO, na mocy ustawy Federal Ho-
using Enterprises Financial Safety and Soundness?®. W 2008 r. OFHEO i FHFB
polaczono w Federalng Agencje Finansowania Mieszkalnictwa (Federal Housing
Finance Agency — FHFA) na mocy ustawy Housing and Economic Recovery3?. FHFA
otrzymala zwiekszone uprawnienia nadzorcze, w tym mozliwo$¢ stosowania zarza-
du komisarycznego oraz sekwestru sadowego3!, oznaczajgcego mozliwo$é zaspoka-
jania roszczen wierzycieli bezpo§rednio z majatku nadzorowanej instytucji finan-
sowej. We wrzesniu 2008 r. FHFA przejeta kontrole nad Fannie Mae i Fredie Mac.

Zar6wno omawiana wcze$niej ustawa Riegle-Neal Interstate Banking and Bran-
ching Efficiency, jak i ustawa Gramm-Leach-Bliley, byly niewatpliwie przejawem
daleko idgcej liberalizacji regulacji amerykanskiego rynku finansowego, w tym re-
gulacji nadzorczych. Konsolidacja instytucji finansowych, bedaca bezpo$rednig

26 Ibidem.

27 A. Mian, A. Sufi, F. Trebbi, The Political Economy of the Subprime Mortgage Credit Expansion,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 16107, Chicago 2010.

28 Ibidem.

29 Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act of 1992, http://thomas.loc.
gov/cgi-bin/bdquery/z?d102:HR05334: @@ @D&summ2=m& (dostep: 12.12.2010).

30 http://www.hud.gov/offices/cpd/communitydevelopment/programs/hera2008.pdf (dostep: 12.12.2010).

31 Ibidem.
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konsekwencjg deregulacji, jak pokazal pdzniej kryzys subprime, wigzala sie z du-
zym wzrostem ryzyka systemowego oraz problemem podmiotéw ,,zbyt duzych, by
upa$t”. Z jednej strony w liberalizowaniu rynku finansowego mozna dopatrywac
sie narzedzia poprawienia konkurencyjnosci amerykanskich instytucji finansowych
(np. poprzez korzySci skali czy efekt synergii), ale z drugiej strony liberalizacja
i bedaca jej skutkiem dzialalno§é¢ instytucji finansowych w réznych sektorach ryn-
ku finansowego w znacznym stopniu przyspieszyla tworzenie innowacyjnych, zlo-
zonych produktow finansowych o wysokim ryzyku oraz sprzedawanie ich bankom
(a wiec instytucjom zaufania publicznego, ktére tradycyjnie powinna cechowaé ni-
ska sklonno§¢ do ryzyka), co przyczynito sie do genezy kryzysu subprime, zwlasz-
cza, ze banki nie wykazywatly tych instrumentéw w swych bilansach (wyprowadza-
ly ryzyko poza bilans), dlatego tez nadzér finansowy nie mial mozliwoSci nalezytego
monitorowania poziomu ryzyka. Deregulacja rynku finansowego nieodlgcznie wig-
ze sie ze spadkiem intensywnosci dziatan organéw nadzoru finansowego, gdyz lo-
giczne jest, ze jesli dane przepisy przestaja obowigzywaé, nie ma rowniez potrze-
by kontroli ich przestrzegania, dokonywanej przez nadzorcow. Wplyw ustawy
Gramm-~Leach-Bliley na wybuch kryzysu subprime potwierdza laureat nagrody
Nobla, ekonomista P. Krugman32. Inny noblista J. Stiglitz podziela opinie, ze usta-
wa w znaczgacy sposob przyczynila sie do kryzysu, gdyz umozliwita bankom komer-
cyjnym dzialanie zgodnie z mentalnoécig i kulturg korporacyjng bankéw inwesty-
cyjnych, ktora charakteryzuje sie wyzsza sktonnoécig do ryzyka33. Istniejg rowniez
argumenty, ktére bywaja wysuwane na obrone ustawy Gramm-Leach-Bliley. Za-
prezentowane zostaly one wraz z kontrargumentami w tabeli 2.

Przeanalizowane ponizej wprowadzenie mozliwosci laczenia przez instytucje fi-
nansowe tradycyjnej dziatalno$ci depozytowo-kredytowej z dziatalnoscig inwestycyj-
na bylo bardzo istotnym przejawem deregulacji rynku finansowego w Stanach Zjed-
noczonych. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze deregulacja ta zaczela sie wczesniej.
W 1980 r. weszla w zycie ustawa Depository Institutions Deregulation and Mone-
tary Control3*, ktéra m.in. rozszerzyta limit gwarancji depozytow z 40 000 USD do
100 000 USD, przyczyniajgc sie do wzrostu pokusy naduzycia ze strony bankows®,
Spowodowalo to rozszerzenie przez banki ich zaangazowania w kredyty hipotecz-
ne i transakcje spekulacyjne3t. W 1982 r. weszla w zycie ustawa Garn-St. Germain

32 http://www.bnl.public.lu/fr/actualites/articles-actualite/2010/06/visite_krugman/KrugmanBio
280610.pdf (dostep: 01.12.2010).

33 M. Baram, Who’s Whining Now? Gramm Slammed By Economists, ABC News z 19.09.2008 r.,
http://abecnews.go.com/print?id=5835269 (dostep: 01.12.2010).

34 Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980, http://www.fdic.gov/
regulations/laws/rules/8000-2200.html (dostep: 09.01.2011).

35 Federal Deposit Insurance Corporation, History of the Eighties — Lessons for the Future, Vol. 1,
December 1997.

36 Ibidem.
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Depository Institutions*?, ktora stala sie kolejnym przejawem deregulacji rynku fi-
nansowego. Ustawa ta umozliwita bankom udzielanie kredytéw ARM (Adjustable
Rate Mortgage), ktorych stopa oprocentowania jest hybryda stalej oraz zmiennej
stopy procentowej. Dla przykladu, przez dwa lata obowigzuje stala stopa procen-
towa, po czym po uplywie tego czasu zaczyna obowigzywaé¢ zmienne oprocentowa-
nie, dostosowane do warunkow rynku subprime. W okresie poprzedzajacym kryzys
subprime nastapil gwaltowny wzrost udzielania tego typu kredytow (w 2007 r. 80%
kredytow subprime stanowily kredyty ARM*8), po czym po spadku cen nieruchomo-
§ci dla kredytobiorcow zaczely sie trudnosci z ich sptatg. Co wiecej warto zauwazydc,
ze amerykanski nadzoér finansowy nie wykryt licznych naduzy¢ zwigzanych z udzie-
laniem kredytéw ARM - banki, celem zachecenia klientéw w poczatkowych miesig-
cach obowigzywania uméow kredytowych, naliczaly bardzo niskie oprocentowanie,
ktorego ,wyréwnanie” przypadio na okres spadku cen nieruchomosci*?. Oprocen-
towanie ARM dla instytucji kredytowych oferujacych kredyty subprime stalo sie
narzedziem walki o klienta. Ponadto instytucje te przyciggaly klientéw tzw. opcja
zmiennych platnosci (Payment Option ARM), dopuszczajacg indywidualny harmo-
nogram splat o réznej wysokoSci obcigzen, zaleznie od sytuacji finansowej kredy-
tobiorcy. Dopuszczone bylo réwniez splacanie przez nich obcigzen nizszych niz na-
lezne odsetki, po czym o wspomniang réznice powiekszane zostalo zobowigzanie
kredytowe — byta to tzw. negatywna amortyzacja (negative amortization)®, ktora,
obok opcji zmiennych platnosci, niewatpliwie stanowila przejaw zanizania stan-
dardéw udzielania kredytow, nie wykrytego przez organy nadzoru finansowego.
Innymi przejawami zanizania tych standardéw nie wykrywanymi przez
nadzér, bywaly: rezygnacja z konieczno$ci wkladu wlasnego na zakup nie-
ruchomosci, rezygnacja z systematycznego monitoringu dochodéw kredyto-
biorcy, a w przypadku kredytobiorcow o zlej historii kredytowej — zadowalanie
sie przez banki jedynie odbyciem przez nich kredytowego kursu informacyjnego®!.
Agresywna ekspansja bankéow w segmencie kredytow subprime byla przejawem
zjawiska okre§lanego jako ,drapiezne udzielanie kredytow” (predatory lending)52.
Dynamiczny wzrost rynku kredytow subprime moze by¢ zilustrowany faktem, ze
o ile w 1995 r. udzial tych kredytéow w catosci kredytow hipotecznych siegal oko-

47 Garn-St. Germain Depository Institutions Act of 1982, http://thomas.loc.gov/cgibin/bdquery/
z?d097:H.R.6267 (dostep: 09.01.2011).

48 Dane Centre for Responsible Lending za: W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku,
CEDEWU, Warszawa 2009, s. 70.

49 Ibidem.

50 K. Amadeo, Did Fannie and Freddie Cause the Mortgage Crisis?, http://useconomy.about.com/
od/criticalssues/a/Fannie_Cause.htm (dostep: 12.01.2011).

51 'W. Nawrot, Globalny..., op. cit., s. 74.

52 Federal Deposit Insurance Corporation, Challenges and FDIC Efforts Related to Predatory
Lending, Report No. 06-011, Washington, June 2006.
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fo 6% (ich warto$¢ wynosila okoto 170 mld USD), o tyle w 2005 r. udzial ten wy-
ni6st okoto 20% (ponad 600 mld USD)>%3.

Zanizanie standardow udzielania kredytéw, a tym samym odebranie organom
nadzoru prawnej podstawy ewentualnej interwencji, rozpoczelo sie w Stanach Zjed-
noczonych jeszcze w latach 70. XX w. Wigzatlo sie to z dgzeniem do zwiekszenia do-
stepnosci kredytow dla gospodarstw domowych o nizszych dochodach oraz dla imi-
grantéw. W 1975 r. wprowadzono ustawe Home Mortgage Disclosure®*, naktadajaca
na instytucje kredytowe obowigzek ujawniania informacji dotyczacych akceptacji
kredytowych ze wzgledu na rase, dochody i ple¢. W 1977 r. wprowadzono ustawe
Community Reinvestment®®, w $wietle ktérej banki zostaly zobligowane do zwigk-
szania Swiadczenia ustug kredytowych mniejszoSciom narodowym, celem przeciw-
dziatania ich dyskryminacji®8. Jeli dany bank nie wywigzywat sie z tych wymogoéw,
nadzorca mégt w konsekwencji np. nie wydac zgody na utworzenie nowego oddzia-
tu czy dokonanie fuzji lub przejecia. Co wiecej, na podstawie ustawy Community
Reinvestment lokalna spoteczno$¢ miata prawo wnie§é do organéw nadzoru sprze-
ciw, je§li uznala, ze udzial kredytow dla mniejszoSci etnicznych w portfelu kredy-
towym bankéw byt zbyt niski, a banki zostawaly zobowigzane woéwczas do nego-
cjacji nizszych standardéw udzielania kredytow z dana spolecznoscia, co dotyczylo
np. wysokosci wymaganego wkladu wlasnego. W ten sposéb, paradoksalnie przy
aprobacie nadzoru finansowego, w decyzjach kredytowych bankéw zaczely odgry-
wac istotng role przestanki etniczne, a nie rzeczywista analiza ryzyka kredytowego.
W rezultacie nastepowalo przesuniecie decyzji kredytowych od komoérek zarzadza-
nia ryzykiem kredytowym w bankach do lokalnych spotecznosci. Co prawda ustawa
Community Reinvestment dotyczyta zaledwie 9% udzielanych kredytéw subprime®?,
jest jednak uznawana za istotny katalizator ekspansji bank6w w bardzo ryzykowny
segment rynku kredytowego®8. Ponadto badania przeprowadzone przez M. Barra,
profesora prawa Uniwersytetu w Michigan, dowodza, ze 50% kredytow subprime

53 Dane Inside Mortgage Finance za: Federal Reserve Bank of San Francisco, Annual Report
2007, s. 5.

54 Home Mortgage Disclosure Act of 1975, http://www.fdic.gov/regulations/laws/rules/6500-3030.
html#6500hmda1975 (dostep: 12.01.2011).

55 Community Reinvestment Act, title VIII of the Housing and Community Development Act of
1977, www.ffiec.gov/cra/ (dostep: 12.01.2011).

5 F.J. Gonzales, Banking on the Future: The Role of Banking and Financial Services in the De-
velopment of Minnesota’s Immigrant and Minority Communities, Hamline University School
of Law 1999, s. 3.

57 Joint Center for Housing Studies of Harvard University Database za: K. Park, Subprime Lend-
ing and the Community Reinvestment Act, Joint Center for Housing Studies of Harvard Uni-
versity, Cambridge 2008, s. 3.

58 B.S. Bernanke, The Community Reinvestment Act: Its Evolution and New Challenges, speech
before the Community Affairs Research Conference, 30.03.2007 r.
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udzielanych byta przez instytucje finansowe de facto nie poddane nadzorowi fede-
ralnemu, w tym wylgczone spod ustawy Community Reinvestment>®.

3. ARCHITEKTURA NADZORCZO-REGULACYJNA
A ZJAWISKO ,,AMERYKANSKICH DRZWI OBROTOWYCH”

W dzialaniach senatora Phillipa Gramma na rzecz deregulacji rynku finanso-
wego oraz rozluznienia nadzoru nad nim niektérzy analitycy®® dopatrujg sie wply-
wu powigzan z bankami komercyjnymi i instytucjami finansowymi z Wall Street,
ktore byly zainteresowane liberalizacjg architektury nadzorczo-regulacyjnej, po-
zwalajacg im podejmowac zwiekszone ryzyko bez wymogu dodatkowych zabezpie-
czen kapitalowych, celem maksymalizacji zysku®l. Interakcje pomiedzy $wiatem
biznesu a §wiatem polityki sg definiowane jako zjawisko ,amerykanskich drzwi
obrotowych” (revolving door syndrome)82. Zjawisko to polegalo na swoistej wymia-
nie personelu pomiedzy biznesem a sceng polityczng — osoby, ktére dziatalty w sek-
torze finanséw, zajmowaly nastepnie stanowiska w polityce. Styk polityki i bizne-
su mogl generowaé zachowania nieetyczne, szczegélnie gdy osoby, ktére pracowa-
ly, dla przyktadu, w instytucjach nadzorczych i regulacyjnych, kontynuowaly swa
kariere w komercyjnych instytucjach finansowych, a nastepnie powracaly do pra-
cy w organach nadzoru czy ciatach ustawodawczych®s.

Przejawem zjawiska ,amerykanskich drzwi obrotowych”, a konkretnie swo-
istego ,,wynajmowania regulatoréw”, bylo np. czeste zatrudnianie przez fundu-
sze hedgingowe 0s6b zatrudnionych poprzednio w instytucjach nadzorczych i re-
gulacyjnych, w szczegdlnosci w SEC84. Osoby te zatrudniane byty w charakterze
ekspertow—konsultantéw, a ich zadaniem oficjalnie byla pomoc funduszom hedgin-
gowym w jak najlepszym dostosowywaniu swojej dziatalnosci do regulacji nadzor-
czych®. Wedlug danych Reuters tgcznie ponad trzydziestu bylych komisarzy SEC
byto zatrudnionych przez fundusze hedgingowe w charakterze doradcéw, nato-
miast wérod nizszych ranga bylych pracownikéw zatrudnionych w Sekcji Inwesty-

59 M.S. Barr, Credit Where it Counts: The Community Reinvestment Act and Its Critics, New York
University Law Review, No. 80, s. 513.

60 S Labaton, E. Lipton, Deregulator Looks Back, Unswayed, The New York Times z 16.11.2008 r.

61 Ibidem.

62 http://antykorupcja.edu.pl/index.php?mnu=322&id=3799&p=1 (dostep: 12.01.2011).

63 Ibidem.

64 K. Chasan, S. Herbst-Bayliss, INSIGHT-Former regulators find steady work with hedge funds,
http://www.reuters.com/article/idUSN2923292820100630 (dostep: 12.01.2011).

65 Ibidem.
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cyjnej SEC (Investment Division), zatrudnienie w funduszach hedge funds i priva-
te equity znalazto 80% z nich®S.

Na podstawie przywolywanych przyktadéw mogg by¢ wyréznione zasadniczo
dwie formy syndromu ,,amerykanskich drzwi obrotowych”. Pierwszg z nich byla
wymiana personelu pomiedzy SEC a instytucjami zajmujacymi sie obrotem papie-
rami warto$ciowymi, w tym funduszami hedgingowymi. W tym przypadku ryzyko
konfliktu interesu zachodzito w sferze nadzoru nad tymi instytucjami. Druga for-
ma byla wymiana personelu pomiedzy duzymi bankami a Departamentem Skarbu
(Treasury Department). W tym przypadku ryzyko potencjalnego konfliktu intere-
sow lezalo w sferze podejmowania decyzji o udzielaniu pomocy publicznej dla ban-
kow, ktore popadly w trudnoéci finansowe.

Zjawisko ,amerykanskich drzwi obrotowych” oraz ,wynajmowania regula-
toréw” budzi liczne kontrowersje. Z jednej strony moglo ono mieé pewien atut
w postaci zwiekszenia zaufania inwestoréw do transakcji przeprowadzanych przy
wspoéludziale bylych wysokich rangg pracownikéow organéw nadzoru. W celu obro-
ny ,amerykanskich drzwi obrotowych” przywolywany bywa takze argument, ze
nieistotne byto, kto §wiadczyl ustugi konsultacyjne, dopoki stuzyly one lepszemu
przestrzeganiu regulacji nadzorczych. Zjawisko to mogto mie¢ jednak réwniez skut-
ki negatywne, je§li zatrudniani przez nadzorowane instytucje finansowe byli funk-
cjonariusze instytucji nadzorczych podczas §wiadczenia swych ustug konsultacyj-
nych wskazywali luki nadzorczo-regulacyjne oraz doradzali funduszom hedgingo-
wym jak omijac istniejace przepisy. Raport sporzadzony przez Generalnego Inspek-
tora SEC potwierdza, ze sytuacja taka byta prawdopodobna®’.

Warto zwréci¢ uwage, ze zjawisko ,amerykanskich drzwi obrotowych” zosta-
fo prawnie zakazane i wyeliminowane w odniesieniu do przedsiebiorstw dziataja-
cych na rynku papieré6w warto$ciowych zarejestrowanych w SEC. Dokonalo sie
to na mocy ustawy Sarbanes-Oxley z 2002 r.%8, ktéra zostata przyjeta w reakcji
na nieprawidlowosci zwigzane z firmg Enron oraz WorldCom, celem przywréce-
nia zaufania inwestoréw do rynku kapitalowego. W ustawie zaostrzono standar-
dy corporate governance instytucji finansowych emitujgcych papiery wartoSciowe,
a takze wzmocniono procedury kontroli wewnetrznej oraz ujawniania informacji.
Znalazl sie w niej rowniez zapis dotyczacy niezaleznoSci audytoréw zewnetrznych.
Zapis ten mowi, ze audytor zewnetrzny nie moze byé zaangazowany w zadng for-
me dzialalno§ci audytowanej przez niego sp6tki®?, w tym nie moze §wiadezyé na jej
rzecz ustug doradczych. Przepis ten jest niezwykle istotny, gdyz ustanawia wazny

66 Ibidem.

67 T. McGinty, SEC Lawyer One Day, Opponent the Next, The Wall Street Journal z 05.04.2010 r.

68 http://frwebgate.access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc.cgi?dbname=107 cong_bills&docid=f:h3763enr.
tst.pdf (dostep: 12.01.2011).

89 Ibidem.
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precedens dotyczgcy zachowywania niezalezno$ci audytoréw zewnetrznych. Warto
mie¢ na uwadze nasuwajaca sie analogie do zjawiska ,, amerykanskich drzwi obro-
towych”, odnoszacego sie do przeplywu pracownikéw pomiedzy instytucjami nad-
zorczymi i regulacyjnymi a bankami i funduszami hedgingowymi. O ile w odnie-
sieniu do przedsiebiorstw zarejestrowanych w SEC i firm §wiadczacych dla nich
ustugi audytu zewnetrznego, zjawisko to zostalo prawnie zakazane, o tyle mia-
fo miejsce nadal w sferze funkcjonowania instytucji nadzorczych i regulacyjnych
w Stanach Zjednoczonych, ktére rowniez odgrywaly wobec nadzorowanych przez
siebie instytucji finansowych role swoistych ,,audytorow”, ale dziatajacych z ra-
mienia panstwa. Ustawa Sarbanes-Oxley mogtaby w Stanach Zjednoczonych sta-
nowié benchamark dla rozwigzan funkcjonujacych w obszarze dzialania organéw
nadzoru finansowego oraz regulatoréw. Obecnie w SEC wobec bylych wysokich
rangg pracownikow stosowany jest trwajgcy rok zakaz reprezentowania przed tg
instytucja podmiotéw, w ktérych byly pracownik znalazt nowe zatrudnienie’. Co
wiecej, wobec wszystkich bylych pracownikéw stosuje sie rowniez zakaz repre-
zentowania przed SEC intereséw podmiotéw, ktére dany pracownik nadzorowat
podczas okresu swego zatrudnienia w organie nadzoru’!. Niemniej jednak kwestig
do rozwazenia pozostaje czasowy zakres obowigzywania pierwszego zakazu oraz
rozciagniecie drugiego zakazu takze na podmioty, ktérych dany pracownik bezpo-
§rednio nie nadzorowal w czasie swego zatrudnienia w SEC. Nawet jeSli powyzsze
rozszerzenie ograniczen nie zostanie wprowadzone, to w celu zapewnienia wiekszej
transparentnosci wskazane byloby przynajmniej wprowadzenie wymogu stawiane-
g0 bylym pracownikom dotyczacego informowania SEC o ich nowych miejscach za-
trudnienia2.

4. ARCHITEKTURA NADZORCZO-REGULACYJNA
A MODEL FINANSOWANIA KAMPANII WYBORCZYCH

Rekrutacja do instytucji nadzorczych i regulacyjnych oséb funkcjonujacych
w nadzorowanych podmiotach byta w Stanach Zjednoczonych tylko jedng z form
oddzialywania sektora finanséw na scene polityczng. Inng formag bylo zaanga-
zowanie nadzorowanych instytucji finansowych w finansowanie kampanii poli-
tycznych. Badania przeprowadzone wspoélnie przez naukowcéw z University of
California, Berkeley i University of Chicago’s Booth School of Business dowo-
dza, ze w latach 2002-2006 tempo wzrostu finansowania kampanii wyborczych
przez instytucje finansowe, specjalizujgce sie w udzielaniu kredytow hipotecznych,

70 T. McGinty, SEC revolving door..., op. cit.
L Ibidem.
72 Ibidem.
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bylo najwyzsze wéréd wszystkich rodzajéw instytucji finansowych?. Ilustruje to
rysunek 1.

Rysunek 1. Tempo wzrostu finansowania kampanii wyborczych przez instytucje

finansowe specjalizujace sie w kredytach subprime oraz inne instytucje
finansowe

10

/T

-1

Cykl wyborcz
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Logarytm warto$ci finansowania kampanii wyborczych
przez instytucje finansowe (w poréwnaniu do roku 2000)

Instytucje finansowe specjalizujace sie w kredytach subprime

Inne instytucje finansowe

Zrédto: A. Mian, A. Sufi, F. Trebbi, The political..., op. cit., s. 37.

Na rysunku zostala przedstawiona dynamika wzrostu finansowania kampanii
wyborczych przez instytucje finansowe, ktorych gléwnym obszarem dziatalnosci
sg kredyty subprime, w poréwnaniu do analogicznego finansowania ze strony in-
nych instytucji finansowych. Wyraznie widaé, ze poczawszy od roku 2000, znacza-
cg przewage osiggnelo pierwsze z wyzej wymienionych zrédel finansowania tych
kampanii. Wedlug wynikow powyzej cytowanych badan, grupa docelowg instytucji
specjalizujacych sie w kredytach hipotecznych subprime byli cztonkowie zaréwno
Partii Demokratycznej, jak i Partii Republikanskiej, ktérzy mieli w swych okregach
wyborczych znaczgcg liczbe kredytobiorcow subprime, co nastepnie moglo przelo-
zy¢ sie na ksztaltowanie przez tych politykéw regulacji rynku finansowego w spo-
sob, ktory satysfakcjonowalby wyborcow z ich okregéw wyborczych — zatem pod
katem ulatwiania dostepnoSci tego rodzaju kredytow, a tym samym znaczacego za-

78 N. Timiraos, Study: Subprime Lending Fueled by Campaign Cash, http://blogs.wsj.com/
developments/2010/06/22/study-subprime-lending-fueled-by-campaign-cash/ (dostep: 03.12.2010).
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nizania standardéw ich przyznawania’™. Oddziatywanie na politykéw mogto prze-
biega¢ zatem dwutorowo: z jednej strony presje mogl wywierac elektorat zaintere-
sowany wiekszg dostepnoscig kredytu oraz tagodniejszymi warunkami jego splaty,
a z drugiej strony oddzialywanie to moglo by¢ wywierane przez instytucje finan-
sowe specjalizujgce sie w kredytach subprime, za po$rednictwem dotacji przezna-
czanych na kampanie wyborcze. Wysokos$¢ Srodkow wydanych przez te instytucje
na dzialalnoé¢ lobbingowa na rzecz zanizenia standardéw regulacyjno-nadzorczych
jest zobrazowana na rysunku 2.

Rysunek 2. Wysoko$§é srodkéw przyznanych przez instytucje finansowe
specjalizujace sie w kredytach hipotecznych na dzialalnosé lobbingowa na rzecz
zanizenia standardow regulacyjno-nadzorczych w latach 1998-2008 (w mln USD)
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Zrédto: A. Mian, A. Sufi, F. Trebbi, The political..., op. cit., s. 35.

10

PODSUMOWANIE

Podsumowujac analizy zawarte w niniejszym opracowaniu, nalezy podkreslic,
ze wylania sie z nich teza, iz gléwna stabo$¢ przedkryzysowej architektury regula-
cyjno-nadzorczej w Stanach Zjednoczonych wigzala sie z sukcesywna deregulacja
rynku finansowego, a co za tym idzie — obnizaniem roli organéw nadzoru. Wspo-
mniana deregulacja zrodzita konsekwencje, ktore staty sie katalizatorem kryzysu
subprime. Po pierwsze, w jej wyniku nastgpito zanizanie standardéw udzielania
kredytow hipotecznych. Po drugie, bankom zezwolono na sekurytyzacje portfela
,»zlych” kredytow, przez co nastgpil transfer ryzyka kredytowego na sektor inwe-
stycyjny i na sektor ubezpieczen. Po trzecie, intensyfikacji obrotéw strukturyzowa-
nymi instrumentami finansowymi, opierajagcymi sie na kredytach hipotecznych, nie

4 Ibidem.
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towarzyszyla odpowiednia reakcja ze strony regulatoréw i nadzorcéw. Po czwarte,
deregulacja doprowadzila do powstania luk w systemie nadzoru i regulacji w po-
staci shadow banking. Za tego rodzaju luke (réwniez bedacg skutkiem procesu de-
regulowania rynku finansowego) nalezy ponadto uzna¢ sfere dziatalnosci agencji
ratingowych, nad ktérymi nadzér SEC okazal sie nieefektywny.

Oprocz kwestii przeanalizowanych powyzej, znaczaca niedoskonaloscig charak-
teryzowal sie wreszcie sam system regulacji adekwatnosci kapitalowej, co prze-
jawialo sie brakiem odpowiednich wymogéw kapitalowych wobec amerykanskich
bankow inwestycyjnych. Nieadekwatno$é tych wymogoéw wigzata sie bowiem, po
pierwsze, z nieuwzglednieniem w nich ryzyka nie odzwierciedlonego w bilansach
tych bankéw, zwigzanego z prowadzeniem spoélek specjalnego przeznaczenia i ob-
rotem strukturyzowanymi instrumentami finansowymi. Po drugie, nieadekwat-
noé§¢ ta wynikala z braku dopasowania wspomnianych wymogéw do rozmiaréw ry-
zyka zwigzanego ze stosowanym wysokim poziomem dzwigni finansowej oraz po
trzecie — plyneta z nieobowigzkowego charakteru nadzoru skonsolidowanego, w ra-
mach ktérego wymogi te obowigzywaly (a co wiecej, obowigzywaly one w mato re-
strykcyjnej formie).

Oprocz deregulacji i nieadekwatnosci wymogéw kapitalowych wobec bankow
inwestycyjnych, staboScig przedkryzysowej architektury nadzorczo-regulacyjne;j
w Stanach Zjednoczonych bylo rozdrobnienie organéw nadzoru, a ponadto brako-
walo wlasciwej koordynacji ich dziatan. Dodatkowo wspomniana architektura byta
oslabiana przez zjawisko ,,amerykanskich drzwi obrotowych”, jak réwniez przez
zjawisko finansowania kampanii wyborczych przez instytucje finansowe specjali-
zujace sie w kredytach subprime.

Abstract

The aim of this article is to identify and analyze major weaknesses of the pre-
crisis supervisory and regulatory architecture of the U.S. financial market. The main
thesis emerging is that weakening the role of this architecture since 1970s has trans-
lated into a significant catalyst of the world financial crisis of 2007+. The article is
divided into 4 sections. Section 1 focuses on the problem of dispersion of supervisory
institutions (as well as inefficiencies of their coordination) and on the issue of regu-
latory outsourcing. The next section concerns the process of successive erosion of
standards in the U.S. banks’ credit policy, resulting from deregulation of the financial
market. Both arguments for and against the deregulation are presented. Section 3
presents the phenomenon of the U.S. “revolving door”, which pertains to conflicts
of interests in functioning of the regulators and supervisors. Last, but not least, in
section 4 the reader may find implications for financial market regulation and su-
pervision resulting from the model of financing political campaigns.
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