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POZYCJA W SYSTEMIE WLADZY USA
ORAZ ZADANIA RADY DS. MONITOROWANIA
STABILNOSCI FINANSOWEJ

Wprowadzenie

Zapoczatkowany w 2007 . globalny kryzys finansowy wymusil calkowicie nowe
spojrzenie politykdw w wielu panstwach na kwestie nadzoru i regulacji krajowego
systemu finansowego oraz nadzoru transgranicznego. Z gruntowng reorganizacja
porzadku prawnego w tej kwestii zmierzy¢ si¢ musialy takze Stany Zjednoczone.
Cho¢ ,uzdrowienie” sektora finansowego postrzegano jako ponadpartyjne zada-
nie wszystkich sit politycznych w USA? to do zaprzysi¢zenia nowego prezydenta
w styczniu 2009r. podejmowano de facto dorazne srodki majace na celu przysto-
wiowe ,,gaszenie pozaréw”>. Dopiero w grudniu 2009 r. kongresman Barney Frank
i senator Chris Dodd przedstawili projekt ustawy majacej w sposéb kompleksowy
zabezpieczy¢ kraj przed podobnymi scenariuszami w przysztosci’. Kluczowym jej
postanowieniem bylo utworzenie Rady ds. Monitorowania Stabilnosci Finansowej
(Financial Stability Oversight Council - FSOC) jako organu odpowiedzialnego za
identyfikacje potencjalnych Zrodet zagrozenia (zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrz-
nych) dla stabilno$ci calego sektora finansowego w USA. Majac na uwadze ztozonos¢
systemu finansowego USA i kreatywno$¢ kadry zarzadzajacej instytucjami finanso-
wymi na amerykanskim rynku, mozna zaryzykowac twierdzenie, ze utworzenie tego

1 Dr Wojciech Kwiatkowski, Katedra Amerykanistyki, Wydzial Prawa i Administracji, Uniwersytet Kar-
dynala Stefana Wyszynskiego.

2 Reakcja wladz federalnych na kryzys zbiegla sie z innymi istotnymi wydarzeniami w tym kraju, jak
gwaltownie rosnagcy wzrost (federalnego) dfugu publicznego, utrata w styczniu 2007 r. przez parti¢ urze-
dujacego wowczas prezydenta wiekszosci w Kongresie oraz kampania wyborcza do federalnych osrodkéow
wiadzy w listopadzie 2008 .

3 Za najwazniejszy akt prawny przyjety nalezy uznac tzw. ustawe Paulsona z 2008 r. (Emergency Eco-
nomic Stabilization Act of 2008, Pub. L. 110-343).

4 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, Pub. L. 111-203.
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organu, cho¢ wygodne ze wzgledéw politycznych’, byto przede wszystkim czynnoscig
porzadkujaca i scalajacg nadzér nad systemem finansowym w USA® oraz dostosowu-
jaca go do nowych wyzwan. Niniejszy artykul ma na celu wykazanie, Ze przyznanie
Radzie dwdch istotnych, acz wysoce kontrowersyjnych w wolnorynkowej gospodarce
amerykanskiej, narzedzi (tj. mozliwosci objecia wzmozonym nadzorem systemowo
waznej instytucji finansowej oraz mozliwos$ci wszczecia procedury kontrolowanej
likwidacji przedsigbiorstwa finansowego) nie spowodowato nadmiernej ingeren-
cji organéw wiladzy w swobode dziatalno$ci gospodarczej, a jedynie przyczynilo sie
do wigkszej dyscypliny finansowej podmiotéw sektora finansowego prowadzacych
swoja dzialalnos$¢ biznesowa na terytorium USA.

1. Architektura nadzoru nad systemem finansowym w USA

To, z jak ztozong materig” ma do czynienia amerykanski federalny ustawodawca
w kwestiach zwigzanych z regulowaniem i nadzorem nad systemem finansowym,
najlepiej pokazuja dwie jego cechy. Pierwszg jest istotny udzial w amerykanskim
rynku (zwlaszcza w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym) podmiotéw dziataja-
cych jedynie na podstawie prawa stanowego i uzyskanej od wtadz stanowych licencji.
W konsekwencji réwniez nadzor jest w tym wypadku wykonywany niemalze wylacz-
nie przez stosowne podmioty stanowe®. Druga cecha systemu finansowego USA jest,

5 Stany Zjednoczone sg krajem, w ktérym przebiega niemalze ustawiczna kampania wyborcza na réz-
nych szczeblach wladzy. Stad utworzenie FSOC - jako organu skladajacego sie w duzej mierze ze specjali-
stow niebedacych czynnymi politykami — mozna postrzegac jako prébe uchylenia sie — zarowno Kongresu,
jak i prezydenta oraz podlegltych mu urz¢dnikéw — od stanowienia prawa i podejmowania decyzji w wielu
wypadkach koniecznych czy wrecz niezbednych do prawidlowego funkcjonowania panstwa, ale ,,niewy-
godnych” i ryzykownych politycznie.

6 Przy okazji utworzenia Rady ustawa powotata do zycia dwie instytucje, Biuro Badan Naukowych (Office
of Financial Research) oraz — ulokowany w ramach Systemu Rezerwy Federalnej, lecz calkowicie niezalezny
od Rady Gubernatoréw SRF - Urzad Finansowej Ochrony Konsumentéw (Consumer Financial Protection
Bureau - CFPB). W artykule zostala pominieta bardzo ciekawa kwestia oceny rozwiazan prawnych doty-
czacych drugiego z organdéw, natomiast z calg pewno$cig zastuguje ona na poglebiong analize w osobnym
opracowaniu.

7 Zob. np. A. Mika, Przedkryzysowa architektura nadzorczo-regulacyjna w USA jako katalizator kryzysu
subprime, ,,Bezpieczny Bank” 2012, nr 4(49), s. 7-23. Zob. tez W. Kwiatkowski, System Rezerwy Federalnej,
Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2014, s. 68-69.

8 Zob. K.-W. Dam, The Subprime Crisis and Financial Regulation: International and Comparative Perspec-
tives, ,John M. Olin Law & Economics Working Paper” 2010, No. 517, s. 10. Warto doda¢, ze blisko 70%
bankéow w USA dziala wlasnie na podstawie stanowej licencji i podlega nadzorowi ze strony stosownych
stanowych organow oraz ze duza cze$¢ kredytow subprime (ktore w duzej mierze przyczynily si¢ do kry-
zysu z 2007 1.) udzielily wlasnie takie podmioty. Zob. A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego,
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bedacy nastepstwem ustawodawstwa z lat 30. 1 50. XX w.’, mocno zaznaczony podziat
na sektory bankowy, ubezpieczeniowy i inwestycyjny. W rezultacie regulacja i nad-
z6r nad poszczegolnymi sektorami réwniez zostaly powierzone kilku niezaleznym
od siebie podmiotom, przy czym ich wzajemne kompetencje regulacyjne i nadzorcze
albo si¢ pokrywaly, albo wrecz przeciwnie — stwarzaly dajace si¢ wykorzystac luki'®.
Calos¢ jednak nie doczekala sie gruntownej nowelizacji wraz z deregulacja sektora
finansowego w USA z lat 90. XX w."

Obecnie do nadzoru nad systemem finansowym w USA upowaznionych jest wiele
podmiotéw, jednak kluczowymi sg: System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve
System - FRS), Urzad Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency
- OCC), Federalna Korporacja Ubezpieczajaca Depozyty (Federal Deposit Insurance
Corporation - FDIC), Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (U.S. Securities and
Exchange Commission — SEC), Federalne Biuro ds. Nadzoru nad Sektorem Ubezpie-
czeniowym (Federal Insurance Office - FIO), Administracja Krajowych Unii Kredy-
towych (National Credit Union Administration - NCUA) oraz Komisja ds. Rynku
Kontaktéw Terminowych (Commodity Futures Trading Commission — CFTC).
Nadzér ten uzupelniany jest przez stanowe organy nadzorcze (w zakresie sektora
bankowego oraz ubezpieczeniowego organy takie dzialajg w 50 stanach i na trzech
terytoriach zaleznych USA) oraz réznego rodzaju podmioty dzialajace z woli stanow
(jak cho¢by Krajowe Stowarzyszenie Komisarzy Ubezpieczeniowych), ktérych zada-
niem jest dazenie do unifikacji stanowych regulacji prawnych dotyczacych danego
sektora oraz koordynacja nadzoru nad nim.

w: Nauki spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych, red. J. Osinski, S. Sztaba, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2009, s. 47.

9 Chodzi tu zwlaszcza o ustawy Banking Act, Glass—Steagall Act 1933, Pub. L. 73-66 oraz Bank Holding
Company Act 1956, Pub. L. 84-511. Zob. tez W. Kwiatkowski, op.cit., s. 68-69.

10 By ograniczy¢ to zjawisko, w 1978 r. uchwalono ustawe o Federalnej Radzie ds. Nadzorowania Insty-
tucji Finansowych (Federal Financial Institutions Examination Council), w ktérej sklad weszli przedsta-
wiciele kluczowych federalnych organéw regulacyjno-nadzorczych (a od 2006 1. do grupy wlaczono takze
przedstawicieli stosownych organéw stanowych). Do zadan Rady nalezy stworzenie zasad opracowywania
raportéw, a takze przeprowadzania i wzajemnego uznawania wynikéw kontroli. Efektem prac Rady jest tez
utworzenie jednolitego systemu szkolen nadzorcéw i systemu regulacji ostrozno$ciowych oraz wspolnego
dla wszystkich podmiotéw nadzorujacych systemu ratingowego dla bankéw komercyjnych.

11 Chodzi tu o Riegle-Neal Act Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994, Pub. L. 103-328
oraz Financial Services Modernization Act of 1999, Pub. L.106-102. Szerzej F. Mishkin, Ekonomika pienig-
dza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002, s. 345, 393; W. Kwiatkowski, op.cit., s. 73.



64 Wojciech Kwiatkowski

2. Sktad i cele Rady ds. Monitorowania
Stabilnosci Finansowej

W sklad Rady ds. Monitorowania Stabilnosci Finansowej wchodzi ex officio
15 0s6b reprezentujacych okreslone w ustawie instytucje, z ktorych wigkszo$¢ wyko-
nuje zadania regulacyjne i nadzorcze nad okreslong czgscia sektora finansowego
w USA. Ustawa wprowadza podzial czlonkéw Rady na tych, ktérzy maja prawo do
uczestniczenia w spotkaniach i glosowania'?, oraz tych, ktérzy uczestnicza w zebra-
niach Rady, ale nie posiadaja prawa glosu'®. Ta druga kategoria czlonkéw — w drodze
decyzji przewodniczacego Rady — moze zosta¢ wykluczona z konkretnego posiedze-
nia. Z prawem do gtosowania w Radzie uczestnicza:
o sekretarz skarbu (jako przewodniczacy Rady)",
« przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej®,
o przewodniczacy Federalnej Korporacji Ubezpieczajacej Depozyty's,
« Kontroler Waluty (jako kierownik Urzedu Kontrolera Waluty)",
o przewodniczacy Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd's,

12 12 U.S. Code §5321 (b)(1).

13 12 U.S. Code §5321 (b)(2).

14 Sekretarz skarbu USA jest powolywany przez prezydenta za rada i zgoda Senatu USA. Zasadniczo
pelni on swoje obowiazki tak dtugo, jak chce tego prezydent.

15 System Rezerwy Federalnej pelni funkcje¢ banku centralnego USA. Pomijajac operacje na otwartym
rynku, jadrem tego organu jest Rada Gubernatoréw. Oprécz wykonywania nadzoru nad okreslonymi pod-
miotami do zadan banku nalezy m.in. ksztaltowanie i realizacja polityki pienieznej, zapewnienie obstugi
finansowej instytucji depozytowych oraz bezpieczenstwa i wiarygodnosci systemu platniczego, wprowa-
dzanie gotéwki i bilonu do obiegu, a takze petnienie funkcji banku panstwa. Na czele Rady stoi przewod-
niczacy, ktéry wybierany jest na cztery lata z grona jej cztonkdéw przez prezydenta - za zgoda Senatu.

16 Federalna Korporacja Ubezpieczajaca Depozyty jest instytucja zapewniajaca system gwarantowania
depozytéw bankowych ztozonych w bankach federalnych, stanowych przynalezacych do FRS oraz stano-
wych nieprzynalezacych do FRS, ale dobrowolnie w niej ubezpieczonych (obecnie wysokos¢ sumy gwa-
rantowanej wkladéw indywidualnych gwarantowana jest przez FDIC wynosi 250 tys. USD). Sprawuje tez
nadzor nad bankami ubezpieczonymi w FDIC, posiadajacymi licencje stanows i niebedacymi czlonkami
FRS (non-member commercial banks). Korporacja kieruje piecioosobowy zarzad, na ktdrego czele stoi prze-
wodniczacy wybierany na piecioletnig kadencj¢ przez prezydenta za zgodg Senatu.

17- Urzad Kontrolera Waluty wydaje licencje federalne upowazniajace do zalozenia banku, zatwierdza
zezwolenia na zakladanie oddziatéw przez banki (w tym oddzialy zagraniczne bankéw krajowych oraz
oddzialy bankéw zagranicznych na terytorium USA), okresla zasady taczenia i przeksztalcania bankow, przyj-
muje takze od bankéw narodowych kwartalne sprawozdania z ich stanu i dochodéw. W sytuacji wykrycia
nieprawidlowosci Urzad moze wydawac nakazy i zakazy okreslonego dzialania, zazada¢ usuniecia poszcze-
golnych pracownikéw banku oraz naktadac kary pienigzne na konkretne osoby. Na czele tej instytucji stoi
Kontroler Waluty powolywany przez prezydenta za zgoda Senatu na pie¢ lat.

18 Komisja Papierow Wartosciowych i Gield zajmuje sie egzekucja federalnego prawa dotyczacego obrotu
papierami wartosciowymi oraz regulowaniem i kontrolowaniem rynku papieréw wartosciowych, sprawuje
tez nadzdr nad firmami zajmujacymi si¢ obrotem papierami warto§ciowymi oraz bankami inwestycyjnymi,
doradcami inwestycyjnymi i brokerami. Jej pracami kieruje piecioosobowy zarzad, ktorego cztonkowie
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 dyrektor Urzedu Finansowej Ochrony Konsumentéw (CFPB)",

o przewodniczacy Krajowej Administracji Unii Kredytowych?®,

 szef Komisji ds. Obrotu Gieldowymi Kontraktami Terminowymi*,

o dyrektor Federalnej Agencji ds. Finansowania Mieszkalnictwa (FHFA)?,

« powolywany przez prezydenta za zgodg Senatu na szes¢ lat ekspert ubezpieczeniowy.
Natomiast cztonkami Rady bez prawa do gtosowania zostali:

o pelnigcy swoje obowiazki przez dwa lata przedstawiciele reprezentujacy zrze-
szenia stanowych organéw kontroli sektoréw ubezpieczeniowego, bankowego,
papierow warto$ciowych (facznie trzy osoby, po jednym przedstawicielu dla
kazdego sektora),

« pojednej osobie reprezentujacej organy afiliowane przy Departamencie Skarbu,
ktérych zadaniem jest wspieranie prac Rady, tj.:

- Biuro Badan Naukowych (Office of Financial Research — OFR) reprezento-

wane przez dyrektora powotywanego przez prezydenta z zgoda Senatu,

- Federalne Biuro ds. Nadzoru nad Sektorem Ubezpieczeniowym reprezento-

wane przez dyrektora powotywanego przez sekretarza skarbu.

Z kilkoma wyjatkami, gdzie wymagana jest kwalifikowana wiekszo$¢ 2/3, Rada
podejmuje decyzje wigkszoscia gloséw. Warto zauwazy¢, ze ustawa w sposdb szcze-
golny statuuje osobe o stricte politycznym rodowodzie i jednoczesnie catkowicie
podlegla stuzbowo prezydentowi, tj. sekretarza skarbu. Oprécz przewodniczenia ex
officio obradom Rady ma on tez mozliwo$¢ zwolywania posiedzen poza ustawowym
badz okreslonym wczesniej przez cztonkéw Rady harmonogramem zawsze wtedy,
gdy uzna to za stosowne. On tez okresla porzadek posiedzenia i moze decydowac
o wykluczeniu cztonka FSOC bez prawa glosu z konkretnego posiedzenia®. To on

wybierani s przez prezydenta za zgoda Senatu na pie¢ lat. Z grona zarzadu prezydent wskazuje przewod-
niczacego Komisji.

19 Urzad Finansowej Ochrony Konsumentéw funkcjonuje w ramach FRS, ale cieszy si¢ duzg autonomia
(w tym finansowa) w strukturze banku. Zadania Urzedu skupiaja si¢ woko! regulacji i nadzoru nad sekto-
rem finansowym w USA w zakresie ochrony konsumentéw korzystajacych z débr oferowanych przez ten
sektor. Urzedem kieruje (jednoosobowo) przewodniczacy powolywany na piec lat przez prezydenta za zgoda
Senatu.

20 Krajowa Administracja Unii Kredytowych jest kierowana przez trzyosobowy zarzad (na ktorego czele
stoi przewodniczacy wybierany przez prezydenta). Do jej zadan nalezy nadzor i regulowanie dziatania unii
kredytowych dzialajacych na podstawie prawa federalnego.

21 Komisja ds. Obrotu Gieldowymi Kontraktami Terminowymi zostata utworzona w 1975 r. Kieruje nia
piecioosobowy zarzad wybierany przez prezydenta za zgodg Senatu na piec lat. Na czele zarzadu stoi prze-
wodniczacy wybierany ze skfadu zarzadu przez prezydenta. Zadaniem Komisji jest regulacja rynku opcji
i kontaktow terminowych.

22 Federalna Agencja ds. Finansowania Mieszkalnictwa sprawuje nadzér nad instytucjami wspomaga-
jacymi udostepnianie funduszy instytucjom udzielajacym kredytéw hipotecznych. Kieruje nig dyrektor
powolywany na pie¢ lat przez prezydenta za zgoda Senatu.

23 12 U.S. Code §5321 (b)(3).
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zdaje tez coroczny raport z pracy Rady stosownym komisjom obu izb Kongresu*.

O jego dominujacej pozycji decyduje réwniez to, ze cho¢ Rada wiekszoscig 2/3 oséb

upowaznionych do gtosowania decyduje o uznaniu niebankowych spétek finanso-

wych za istotne z punktu widzenia stabilnosci sektora finansowego w USA (patrz
dalsza cze$¢), to w grupie osob glosujacych za tym wnioskiem musi by¢ sekretarz
skarbu (mozna zatem zaryzykowaé twierdzenie, ze przystuguje mu swoiste ,weto”

w stosunku do decyzji Rady). Podobnie sytuacja wyglada wowczas, gdy Rada chce

znie$¢ swojg wlasng wczesniejsza decyzje w tej materii. Warto tez dodac, ze to sekre-

tarz skarbu, wraz z przewodniczagcym Rady Gubernatoréw FRS, negocjuje z pod-
miotami zewnetrznymi kwestie nadzoru transgranicznego i wymiane informacji
pomiedzy instytucjami nadzorujacymi.

Ustawodawca amerykanski wyznaczyl Radzie kilka celéw, przy czym nie wska-
zal, ktory z nich bedzie najwazniejszy. Sg to:

1) identyfikacja tych obszaréw ryzyka, ktére moga wplynac na stabilnos¢ catego
sektora finansowego USA (przy czym samo ryzyko moze mie¢ zrédlo zaréwno
na terytorium USA, jak i poza granicami panstwa amerykanskiego);

2) promowanie dyscypliny rynkowej oraz wyszukiwanie luk w obecnych regula-
cjach, pozwalajacych na wystgpienie ryzyka w przysztosci;

3) planowanie skoordynowanej odpowiedzi na te zagrozenia.

Rada ma obowigzek odbycia czterech spotkan w roku, w praktyce odbywaja si¢
one czedciej. Biezace dzialania podejmowane przez nig skupiaja si¢ na monitowa-
niu funkcjonowania uczestnikéw systemu finansowego USA pod katem mozliwosci
wystgpienia z ich strony zagrozenia dla stabilnos$ci systemu finansowego oraz koor-
dynacji wymiany danych pomiedzy tymi instytucjami, ktére zajmuja si¢ regulacja
i nadzorem sektora finansowego USA (w tym takze stosownymi podmiotami sta-
nowymi). W sytuacji, w ktérej zadecyduje ona (wigkszoscia 2/3 gloséw) o uznaniu
niebankowych spétek finansowych? za istotne z punktu widzenia stabilnosci sektora
finansowego w USA, spoiki te beda podlegaly dodatkowym mechanizmom kontro-
Inym ze strony stosownych organéw, a w sytuacji probleméw z plynnoscia — beda
mogly zosta¢ zreorganizowane badz zlikwidowane w specjalnej, odrebnej od prawa

24 W Senacie jest to Komisja ds. Bankowosci, Mieszkalnictwa i Urbanistyki (Committee on Banking,
Housing, and Urban Affairs of the Senate), w Izbie Reprezentantéw natomiast Komisja Bankowosci i Ustug
Finansowych (Committee on Banking and Financial Services of the House of Representatives).

25 Za takie uwaza si¢ zasadniczo instytucje finansowe, ktore oferuja kapital, ale nie sg stricte bankami
dzialajacymi na podstawie stosownej licencji i nie pozyskuja srodkow ze zgromadzonych depozytéw swo-
ich klientéw. W sytuacji niewyptacalnosci podmioty te podlegaja normalnej procedurze upadlosciowej
przeprowadzanej przez sad upadlosciowy na podstawie federalnego prawa upadlosciowego. Jako niebanki
w sytuacji utraty ptynnoséci finansowej nie maja takze dostepu do okna dyskontowego oferowanego przez
bank centralny.
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upadlosciowego procedurze. Ponadto, w mysl sekcji 804 ustawy Dodda-Franka, Rada
zajmuje si¢ tez identyfikacjg szczegdlnie istotnych z punktu widzenia stabilnosci sys-
temu finansowego USA instytucji zarzadzajacych infrastrukturg rynku finansowego
(stuzaca rozliczaniu platnosci, obrotu papierami papieréw warto$ciowymi i instru-
mentami pochodnymi) i w ramach tego moze zleci¢ wydanie konkretnych regulacji
przez odpowiednio: SRF, SEC i CFTC?*. Rada moze tez zleci¢ - zaréwno organom
wchodzacym w jej sklad, jak i podleglemu jej Biuru Badan Naukowych - przepro-
wadzenie okreslonych dalszych badan i analiz, zwlaszcza w odniesieniu do materia-
téw pozyskanych od stanowych organéw nadzoru.

3. System Rezerwy Federalnej a, systemowo wazne
instytucje finansowe”

Ustawa Dodda-Franka znaczaco rozszerzyla uprawnienia nadzorcze banku cen-
tralnego USA w poréwnaniu ze stanem sprzed 2010r. Przede wszystkim te banki,
ktorych kapitalizacja przekracza 50 mld USD?, zostaly ex lege uznane za ,,systemowo
wazne” i jako takie objeto je szczegdlnym nadzorem ze strony banku centralnego.
FSOC zostala natomiast upowazniona do identyfikacji tych instytucji finansowych,
ktére nie zostaly objete szczegdlnym nadzorem z mocy ustawy (bo nie sg stricte
bankami), ale rozklad ich aktywow i powigzania biznesowe sg tego typu, ze ich nie-
kontrolowany upadek badz procedura upadlo$ciowa prowadzona w standardowy
sposob (na podstawie federalnego prawa upadlosciowego) moglyby negatywnie
wplyna¢ na stabilnos¢ calego sektora finansowego USA. Jezeli FSOC uzna jakis$ pod-
miot za ,,systemowo wazny’, wowczas zleca FRS dokonywanie wzmozonego nad-
zoru nad nim* na takich samych zasadach, jakie dotycza podmiotéw automatycznie
objetych wzmozonym nadzorem. Poniewaz wlaczenie takiego podmiotu do grona
»podlegajacych wzmozonej kontroli” wigze si¢ dla niego z pewnymi obcigzeniami

26 'W 2012r. Rada ostatecznie uznala osiem instytucji zapewniajacych funkcjonowanie infrastruktury
rynku finansowego za wazne z punktu widzenia stabilnosci calego systemu finansowego USA. Zob. Finan-
cial Stability Oversight Council Annual Report 2012, Washington 2012, s. 119-120, 145. Material dostepny
na stronie: http://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/studies-reports/Pages/2012- Annual-Report.aspx [dostep
12.10.2016].

27 W mysl przyjetych w ustawie Dodda-Franka rozwigzan holdingi bankowe o aktywach przekraczaja-
cych 50mld USD staly sie ex lege ,,systemowo wazne” i jako takie ,,z automatu” zostaly objete zaintereso-
waniem FSOC.

28 Na zalecenie FSOC lub z wlasnej inicjatywy Rada Gubernatoréw FRS moze ustanowi¢ rézne stan-
dardy dla poszczegdlnych istotnych systemowo instytucji (na podstawie okreslonych czynnikéw zwigzanych
z ryzykiem).
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(np. z obowigzkiem poddania si¢ corocznym strestestom?’), w mysl sekcji 113 ustawy
Dodda-Franka - przed uznaniem go za systemowo wazny — Rada musi wzig¢ pod
uwage szereg czynnikow, jak np. jego znaczenie jako zrodta kredytu dla gospodarstw
domowych badz przedsigbiorstw i jego znaczenie jako zrodta ptynnosci dla systemu
finansowego USA, a takze rodzaj, charakter i wielkos$¢ zaciggnietych zobowigzan.
FSOC moze tez wyda¢ stosowne rekomendacje dla Rady Gubernatoréw FRS, by
ta wprowadzila wyzsze wymogi adekwatnosci kapitalowej, oceny ryzyka czy tez
okreslita limity koncentracji kapitalu (sekcja 115 ustawy). Ponadto, w mysl sekgji
121 ustawy Rada (wiekszoscia 2/3) moze postanowic o tym, by objete wzmozonym
nadzorem podmioty podlegaly dalszym ograniczeniom, jak np.:

o ograniczenie zdolnosci takiego podmiotu do zakupu, przejecia lub konsolidacji

z innym podmiotem,

« ograniczenie praw takiego podmiotu w oferowaniu okreslonych produktéw
finansowych,

» zazadanie od takiego podmiotu zaprzestania okreslonej dziatalnosci,

o wprowadzenie dodatkowych warunkéw, na jakich podmiot moze prowadzi¢
okreslong dziatalnos¢,

» zobowigzanie takiego podmiotu do pozbycia si¢ niektérych jego aktywéw lub
pozycji pozabilansowych®.

Rada Gubernatoréw FRS moze dokona¢ czynnosci przygotowania planu orga-
nizacji pomocy finansowej oraz menedzerskiej dla nadzorowanej instytucji oraz
zatwierdzi¢ natychmiastowe przejecie juz upadlego badz zagrozonego niewypta-
calnoscig banku przez holding bankowy lub bank stanowy zrzeszony z FRS. Ma tez
mozliwo$¢ zainicjowania procedury kontrolowanej likwidacji nadzorowanego pod-
miotu, w tym celu Rada Gubernatoréw FRS $cisle wspotpracuje zaréwno z FDIC,
OCC, jak i wladzami poszczegolnych stanow.

Do 2016r. Rada uznata za ,,systemowo wazne” cztery podmioty, tj. American
International Group, Inc., Prudential Financial, Inc., MetLife, Inc. oraz GE Capital.
Trzeci z wymienionych podmiotéw skorzystal z przystugujacej mu $ciezki prawnej
i w ustawowym czasie odwotal si¢ od decyzji Rady do sadu federalnego dla Dystryktu
Kolumbii. W wyroku z marca 2016r. sad podzielil stanowisko MetLife, uznajac, ze
Rada nienalezycie oszacowala aktualne ryzyka dzialalnosci przedsigbiorstwa, ale
tez konsekwencje ekonomiczne dla MetLife zwigzane z uznaniem tego podmiotu za

2 W tym celu w kwietniu 2012r. Rada Gubernatoréw FRS utworzyta Rade Walidacyjna (Model Vali-
dation Council). Do jej zadan nalezy doradzanie w tworzeniu potencjalnych scenariuszy zagrozen, regut
przeprowadzania strestestow i nastgpnie odpowiedniej ich oceny przez FRS.

30 Zob. W. Kwiatkowski, op.cit., s. 156.
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systemowo wazny i uchylit decyzje Rady®'. Z kolei w wypadku ostatniego z wymie-
nionych podmiotéw Rada, w czerwcu 2016r., zmienila swoja wlasna decyzje w tej
materii, uznajac, ze GE Capital nie jest juz systemowo istotnym podmiotem z punktu
widzenia stabilnosci amerykanskiego systemu finansowego.

4, Federalna Korporacja Ubezpieczajaca Depozyty
a kontrolowana likwidacja przedsiebiorstwa finansowego

Do wybuchu kryzysu z 2007 r. federalny ustawodawca przewidywat specjalna,
wylgczong spod federalnego prawa upadiosciowego* procedure likwidacji badz posta-
wienia w stan upadiosci dziatajacych na podstawie prawa federalnego bankéw oraz
kas oszczedno$ciowych. Kluczowa role w tej procedurze przyznano FDIC. Regulacje
te nie korelowaly jednak z przeprowadzong w latach 90. XX w. deregulacja systemu
finansowego w USA, ani z tym, ze procedury okreslone w federalnym prawie upa-
dlosciowym?* nie do konca pasowaly do podmiotéw majacych zadluzenie liczone
w dziesigtkach miliardéw dolaréw i byty w dos¢ zawily sposob powigzane biznesowo
z innymi podmiotami. Stad tez ustawg Dodda-Franka rozszerzono zakres tej proce-
dury na towarzystwa ubezpieczeniowe, brokeréw gietdowych oraz niebankowe insty-
tucje finansowe objete dodatkowym nadzorem FRS z mocy ustawy albo uznane przez
FSOC za systemowo wazne i z tego tytulu objete takowym dodatkowym nadzorem.

Obecnie, z inicjatywy sekretarza skarbu badz na wniosek FRS, FDIC, SEC
(w stosunku do brokeréw gietdowych) i FIO (w stosunku do firm ubezpieczenio-
wych) Rada moze uzna¢, ze kondycja* bankowej spotki holdingowej o aktywach
przekraczajacych 50 mld USD lub niebankowej instytucji finansowej nadzorowanej

31 MetLife, Inc. v. Financial Stability Oversight Council, C.A. No. 15-0045, D.D.C. Mar. 30, 2016.

32 Zob. S.R. Pellerin, J.R. Walter, Orderly Liquidation Authority as an Alternative to Bankruptcy, ,,Fed-
eral Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly” 2012, Vol. 98/1, s. 1-31; M. Saldana, Parallel Regimes:
Bankruptcy and Dodd-Frank’s Orderly Liquidation Authority, ,Review of Banking & Financial Law” 2012,
s. 531-544.

33 Chodzi tu o dzialy 11 (reorganizacja) oraz 7 (likwidacja) prawa upadlosciowego. Jak pokazalo poste-
powanie w wypadku AIG (dokonano reorganizacji) i Lehman Brothers (dokonano likwidacji), obie proce-
dury okazaly si¢ nieefektywne i kosztowne — zaréwno dla wierzycieli, jak i budzetu federalnego.

34 Ustawa nie wskazuje tu jasnych kryteriéw opartych np. o jakie$ matematyczne wskazniki. Przed-
siebiorstwo moze by¢ uznane za bedace w zltej kondycji finansowej (i z tego tytutu zagrazajace stabilnosci
sektora finansowego) zasadniczo wtedy, gdy istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w najblizszym czasie
i tak zostataby w stosunku do niego uruchomiona procedura upadlosciowa albo tez, ze poniosto lub moze
ponies¢ straty, ktére doprowadzityby do wyczerpania catego (lub zasadniczo calego) jego kapitatu i nie ma
rozsadnych perspektyw, ze tak si¢ nie stanie ani tez, ze pozyska $rodki na swa dziatalno$¢ od podmiotéw

prywatnych.
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przez FRS badz FDIC stanowi powazne zagrozenie dla stabilno$ci finansowej USA.
Sekretarz skarbu musi przy tym skonsultowa¢ zasadno$¢ uruchomienia procedury
z prezydentem, stad rozstrzygnigcie takie — ingerujace w zasade swobody dzialalno-
$ci gospodarczej — nabiera w pewnym sensie takze waloru decyzji politycznej. Jezeli
Rada uzna zasadno$¢ wniosku, sekretarz skarbu moze umocowa¢ Federalng Kor-
poracje Ubezpieczajaca Depozyty do petnienia funkcji syndyka, ktory przeprowa-
dzi procedure kontrolowanej likwidacji przedsigbiorstwa finansowego (zasadniczo
w wyjatkiem firm ubezpieczeniowych®). Prawo przewiduje, ze w wypadku braku
zgody organow zarzadzajacych takim podmiotem na ustanowienie syndyka sekre-
tarz skarbu moze wystapic¢ do sadu dystryktowego dla Dystryktu Kolumbii o wyda-
nie w postepowaniu tajnym*® stosownego zezwolenia na jego ustanowienie (w obu
sytuacjach ex lege staje si¢ nim FDIC). Ten jednak moze uchyli¢ decyzje Rady jedy-
nie wtedy, gdy stwierdzi, ze zostata ona wydana ,,arbitralne i kaprysnie” (dost. arbit-
rary and capricious)”. Nawet jednak wtedy sad musi uzasadni¢ swoje rozstrzygniecie
i umozliwi¢ sekretarzowi uzupetnienie dokumentacji badz przedstawienie nowych
dowodoéw. Warto tez nadmieni¢, ze sad ma na zbadanie sprawy jedynie 24 godziny,
a w wypadku przekroczenia tego terminu sekretarz nabywa prawo do ustanowienia
FDIC jako syndyka oraz ze cale postepowanie wymaga zlozenia przez sekretarza
(w ciagu 24 godzin od ustanowienia syndyka) raportu komisjom wlasciwym ds. ban-
kowosci i finanséw obu izb Kongresu.

Jako syndyk FDIC wchodzi w caloksztalt praw i obowiazkéw przedsigbiorstwa,
zwlaszcza jej aktywow oraz praw akcjonariuszy i cztonkéw kierownictwa przedsie-
biorstwa. Wykonujac swoje zadania w tej materii, FDIC musi mie¢ na uwadze trzy
kwestie. Po pierwsze, musi dazy¢ do zachowania stabilno$ci finansowej poprzez
utrzymanie cigglosci dzialania podmiotu w kluczowych kwestiach i umozliwi¢ mu
realizacje ptatnosci zobowigzan ,,systemowo krytycznych”. Po drugie, jego dziatania
musza by¢ nakierowane na minimalizacje strat wierzycieli oraz na to, by wierzyciele

35 Odstepstwa od tej procedury dotyczg towarzystw ubezpieczeniowych. Do ich likwidacji upowaznione
sa bowiem stosowne podmioty stanowe. Jednakze w sytuacji, w ktorej stosowny stanowy organ nie uru-
chomi skutecznie procedury likwidacji (ma na to 60 dni od uznania przez FSOC, Ze podmiot ten zagraza
stabilnosci systemu finansowego USA), moze ja przeprowadzi¢ FDIC (na zasadach okreslonych w prawie
tego stanu).

36 Ta oraz kilka innych kwestii budzi powazne zastrzezenia co do ich zgodnosci z konstytucja. Zob. T.W.
Merrill, M.L. Merrill, Dodd-Frank Orderly Liquidation Authority: Too Big for the Constitution?, ,University
of Pennsylvania Law Review” 2014, No. 165, s. 204-230. Material dostepny na stronie: http://scholarship.
law.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=9461&context=penn_law_review [dostep 12.10.2016]

37 Zob. E.V. Murphy, M.B. Bernier, Financial Stability Oversight Council: A Framework to Mitigate Sys-
temic Risk, CRS Report to Congress, Washington 2011, s. 17. Material dostepny na stronie: https://opencrs.
com/document/R42083/ [dostep 12.10.2016]
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byli zaspokajani zgodnie z regutami okreslonymi w przepisach prawa®. Po trzecie,
FDIC musi dziata¢ tak, by nie doszto do sytuacji, w ktérej do ratowania podmiotu
prywatnego zaangazowano by $rodki publiczne.

W odréznieniu od regut przewidzianych w federalnym prawie upadioscio-
wym rola sadéw upadlosciowych jest tu marginalna, FDIC ma prawo do uznania
badz odmowy uznania konkretnych roszczen, a wierzyciel kwestionujacy takowe
rozstrzygniecie moze wowczas jedynie zlozy¢ pozew skarzacy te decyzje w sadzie
federalnym wlasciwym dla siedziby likwidowanego przedsigbiorstwa. Jako syndyk
korporacja moze odrzuci¢ wczedniej ustalone przez likwidowane przedsiebiorstwo
warunki konkretnych umoéw, badz wypowiedzie¢ takowe wéwczas, gdy uzna, ze ich
zawarcie lub (w wypadku juz zawartych) kontynuacja jest zbyt uciazliwa lub nieefek-
tywna, a — z kilkoma wyjatkami - stronom zawartych juz uméw przystuguje roszcze-
nie jedynie w granicach damnum emergens. FDIC ma tez mozliwo$¢ negocjowania
zasad przejecia przedsigbiorstwa przez inny podmiot (badz podmioty) albo zbywania
wybranych skladnikéw aktywow likwidowanego przedsiebiorstwa wybranym przez
siebie podmiotom czy tworzonej w tym celu spolce pomostowej (tzw. bridge financial
company) — majac na uwadze maksymalne dochody z ich sprzedazy, ale tez stabil-
no$¢ systemu finansowego. Nie musi przy tym informowac o tym prywatnych wie-
rzycieli, udzialowcow czy stron uméw zawartych wezesniej przez przedsiebiorstwo
podlegajace likwidacji. Warto tez doda¢, ze zgodnie z ustawg ostatecznych kosztow
likwidacji takiej instytucji (tj. wowczas, gdy nie da sig ich pokry¢ z aktywow likwi-
dowanego przedsiebiorstwa) nie ponosi budzet federalny, lecz specjalny fundusz
likwidacyjny (zarzadzany przez FDIC), ktorego udzialowcami maja by¢ najwigksze
instytucje finansowe w USA.

Na zakonczenie warto nadmienic, ze procedura kontrolowanej likwidacji nie zostata
dotychczas wykorzystana w praktyce. Mechanizm ten jest jednak postrzegany jako
skuteczne narzedzie dyscyplinujace podmioty dotychczas uznawane za ,,zbyt duze,
by pozwolono im upas¢” (chodzi tu zwlaszcza o niebankowe instytucje finansowe).

Podsumowanie

Dzialania legislacyjne podjete po wybuchu kryzysu z 2007 r. mozna uzna¢ za
probe uchylenia si¢ federalnych osrodkéw wladzy od bezposredniego podejmowania
decyzji koniecznych do prawidiowego funkcjonowania panstwa, ale z wielu powodow

38 11 U.S. Code §507. Zob. takze: S.R. Pellerin, J.R. Walter, op.cit., s. 10.
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»hiewygodnych” politycznie. Nie ulega jednak watpliwosci, ze powotanie do Zycia
FSOC jest krokiem w dobrg strong, majacym na celu zatatanie luk w nadzorze nad
zfozonym systemem finansowym w USA, zwlaszcza po deregulacji sektora dokona-
nej w latach 90. XXw. Jest to takze stuszna decyzja w kontekscie coraz to nowych
wyzwan, jakie stoja przed Stanami Zjednoczonymi w zakresie zapewnienia stabil-
nosci systemu finansowego. Za szczegolnie pozytywne nalezy tez uznac to, ze po raz
pierwszy ustawodawca federalny dos¢ skutecznie powigzal z organami federalnymi
(w sposdb nienaruszajgcy autonomii standéw w ramach federalizmu amerykanskiego)
stanowe organy wykonujace nadzdér nad podmiotami dziatajacymi jedynie na pod-
stawie prawa stanowego.

Majac na uwadze niespelna sze$¢ lat, jakie minely od wejscia w zycie ustawy,
trudno udzieli¢ jasnej odpowiedzi co do tego, na ile mechanizmy w niej przewi-
dziane okazaly sie skuteczne. Czytajac raporty zamieszczone na stronie Departa-
mentu Skarbu®, mozna dojs¢ do wniosku, Ze objecie wspomnianych wczesniej kilku
podmiotéw wzmozonym nadzorem bylo posunieciem stusznym, a orzeczenie sadu
federalnego w sprawie MetLife dalo jasno do zrozumienia, zZe sgdowa kontrola roz-
strzygnie¢ FSOC nie jest - wbrew temu, co podnoszono w trakcie prac nad projektem
ustawy - fikcja. Z kolei w wypadku postepowania w ramach procedury kontrolowanej
likwidacji szczegolowe procedury zostaly okreslone przez Rade¢ FDIC i inne wspdt-
odpowiedzialne podmioty, ale — z uwagi na to, ze nie wystapito okreslone ryzyko
- mechanizmy te nie byly dotychczas wykorzystane w praktyce. Bez watpienia jednak
procedura kontrolowanej likwidacji jest postrzegana jako skuteczne narzedzie dys-
cyplinujace podmioty dotychczas uznawane za ,,zbyt duze, by pozwolono im upas¢”
(zwlaszcza w kontekscie niebankowych instytucji finansowych).
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Financial stability oversight council: its position in the US government
and goals

Present article discusses some of the key issues introduced to the US federal law
in 2010 to ensure the stability of the financial sector in the United States. Special
attention was paid to two issues, i.e. the rules and procedures under which the
FSOC may considered a non-banking finance company to be important from the
point of view of stability of the US financial sector (and in such situation trigger
supplementary supervision by the FRS) and the procedure for controlled liquida-
tion of a financial company considered by the FSOC to be a risk to the stability
of the US financial system.

Keywords: systemic risk, bankruptcy, United States, financial system, Dodd-Frank Act
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Position dans le systéme du pouvoir des etats-unis et les taches du
conseil de surveillance de la stabilité financiére

Larticle analyse certaines solutions-clé introduites dans la loi fédérale des Etats-
-Unis en 2010 et ayant pour but d’assurer une plus grande stabilité du secteur
financier aux USA. Deux questions ont été examinées de facon plus profonde,
notamment les principes et procédures selon lesquels le Conseil de surveillance
de la stabilité financiére peut considérer une entreprise financiere non-bancaire
comme importante du point de vue de la stabilité du secteur financier des Etats-
-Unis (et a ce titre 'inclure a la surveillance de la banque centrale), ainsi que la
procédure de liquidation controlée de I'entreprise financiere laquelle, selon le
Conseil, pourrait déstabiliser le systéme financier des USA.

Mots-clés: risque systémique, faillite, Etats-Unis, systeme financier, loi de Dodd-Frank

CoBeT N0 Haf30py 3a PMHAHCOBON CTAOUNBLHOCTDBIO: NONOXEHNEe
B cUcTeMe opraHoB rocyaapcrseHHon Bnactu CLLIA u ero 3apgaumn

B crarbe paccMaTpuBalOTCS HEKOTOPBIE U3 K/TIOUEBBIX VI3MEHEHWII, BHECEH-
HBIX B pepiepanbHblil 3akoH CIIIA B 2010 roxy a1 obecriedeHusA CTaOUIBHOCTY
¢unancosoro cekropa B CoennnenHbIx llItatax. Oco6oe BHMMaHue ObLIO yae-
JIEHO IBYM BOIIPOCAM, T. €. IIPaBI/IaM ! IIPOLieflypaM, Ha OCHOBe KOTOpbix CoBeT
10 HaJ30pPy 32 (PMHAHCOBON CTAOM/IBHOCTBIO MOXKET CYUTATh HEOAaHKOBCKYIO
(MHAHCOBYI0 KOMITAHMUIO BaYKHOI € TOYKM 3PEHMSA YCTONUMBOCTY (PUHAHCOBOTO
cextopa B CIIIA (1 ocymjecTBUTD B €€ OTHOLIEHNN JONOTHNUTE/IbHBIN HAZ30P
CO CTOPOHBI IIEHTPA/IBHOTO OaHKA), 1 IPOLeAYPY KOHTPOIUPYEMOTt TNKBUAALIN
(bMHaHCOBOI KOMIaHNY, Tpu3HaHHON COBETOM YrposKalolleli CTabuIbHOCTI
¢unancosoit cucremsr CIIIA.

KroueBsle croBa: cucTeMHbliT pucK, 6ankpoTcTBO, CIIIA, bunancoBas cuctema,
3akoH JJogna-Ppanka



