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Zarys tre$ci. Amerykanski kryzys finansowy, rozprzestrzeniajacy si¢ na kolejne
kraje §wiata, stawia w nowym $wietle praktyke nadzoru nad rynkiem finansowym, szcze-
g6blnie tg stosowang w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. W opracowaniu pod-
dano krytycznej analizie rozwiazania instytucjonalne, stosowane w tych krajach. Uwaga
koncentruje si¢ na poszukiwaniu najbardziej efektywnego modelu nadzoru nad rynkiem
finansowym.

Stowa kluczowe: nadzor nad rynkiem finansowym, kryzys finansowy.

1. WPROWADZENIE

Kryzys finansowy, ktory ujawnit si¢ w potowie 2007 roku, zatacza coraz
szersze kregi. Silne powiazania we wspotczesnej gospodarce Swiatowej utatwiaja
przenoszenie wstrzasow pomigdzy rynkami i krajami. Problemy zlokalizowane
poczatkowo w sektorze bankowym z czasem wptywaja i na sferg realng — inwe-
stycje, produkcje i zatrudnienie. W obliczu niebezpieczenstwa utraty stabilnosci
przez system finansowy panstwo nie waha si¢ udzieli¢ znacznej pomocy zagro-
zonym bankom. Rzady, banki centralne i instytucje miedzynarodowe podejmuja
skoordynowane dziatania, majace przywrocic spokoj i zaufanie na rynkach. Pro-
buja zapobiec rozszerzeniu si¢ najwigkszego kryzysu na rynkach finansowych
od lat 30. XX wieku.
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Te burzliwe wydarzenia stanowia dla badaczy pretekst do szukania odpo-
wiedzi na szereg pytan: Jaka byla geneza kryzysu? Jakie sa kanaly jego przeno-
szenia? Ktore instytucje sa odpowiedzialne za skalg kryzysu? Czy sektorowy,
silnie zdecentralizowany model nadzoru nad rynkiem finansowym w USA jest
wadliwy? Czy model nadzoru zintegrowanego bytby bardziej efektywny? Co za-
wiodto: panstwo czy rynek?

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie roli nadzoru nad rynkiem
finansowym, zwlaszcza w obliczu jego postepujacej internalizacji, zacierania si¢
granic pomigdzy jego segmentami oraz kreacji innowacyjnych instrumentow fi-
nansowych. Warto w kontekscie obecnego kryzysu finansowego zastanowic sig,
jaka struktura instytucjonalna nadzoru jest najbardziej skuteczna. Kanweg do roz-
wazan stanowi kwestia optymalnego ksztattu nadzoru nad wspotczesnym rynkiem
finansowym na przyktadzie Stanéw Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii.

W pierwszej czesci artykutu zostaja krotko omdwione zrodia i przebieg kry-
zysu finansowego w Stanach Zjednoczonych. Nastgpnie uwaga koncentruje si¢
na modelach nadzoru nad rynkiem finansowym, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem rozwiazan amerykanskich oraz brytyjskich. Przedmiotem dalszej analizy
jest poréwnanie przyjetych w tych krajach modeli nadzoru nad rynkiem finanso-
wym pod katem przyczyn braku ich reakcji wobec nadmiernie podejmowanego
przez instytucje finansowe ryzyka. Opracowanie koncza wnioski.

2. ZRODLA 1 PRZEBIEG KRYZYSU

Za jedng z glownych przyczyn kryzysu uznaje si¢ polityke makroekono-
miczna prowadzong w USA przez Zarzad Rezerwy Federalnej. Kiedy na poczat-
ku 2000 roku pekta banka spekulacyjna zwiazana z gwattownym wzrostem spo-
ek z branzy informatycznej i pokrewnych sektoréw, Fed zdecydowanie obnizyt
stopg funduszy federalnych — podstawowego instrumentu polityki pieni¢zne;.
U progu 2000 roku wynosita ona 6,5%, za$ trzy kwartaly pdzniej juz zaledwie
3,5%. W niecaly tydzien po zamachach z 11 wrze$nia 2001 roku, ktore zasiaty
wielki niepokdj na rynkach, nastapity kolejne redukcje ceny pieniadza w USA.
Pod koniec 2001 roku kluczowa stopa procentowa wynosita juz zaledwie 1,75%
i dalej byla obnizana az w potowie 2003 roku osiagngla 1%. Ten najnizszy
od kilku dekad poziom utrzymywano przez ponad rok. Biorac pod uwagg infla-
cje ksztattujaca sig¢ w tym okresie na poziomie okoto 2%, okazuje sig, ze realna
stopa procentowa w USA byta ujemna przez ponad 2 lata. Tak niski poziom stop
procentowych stanowil podstawowy czynnik napgdzajacy ekspansje kredytow
na rynku nieruchomosci. Drozejace immobilia pozwalaty z kolei na zaciaganie
coraz to wigkszych dlugdéw pod ich zastaw.
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Perspektywa historyczna udowadnia, ze rynek nieruchomosci ma kluczowe
znaczenie w generowaniu recesji w USA — zawsze po spadku cen domow na-
stgpowalo spowolnienie catej gospodarki. Fazy wzrostowe na tym rynku trwaty
przecigtnie okoto dekady, pewne zdziwienie powinien wige budzi¢ niezachwiany
optymizm po niemal pigtnastoletnim okresie wzrostu cen. Kredyty hipoteczne
byly zaciagane nawet przez osoby bez statych dochoddw, nieposiadajace pozy-
tywnej historii kredytowej, a zatem i niedajace gwarancji ich obstugi. Zaréwno
kredytobiorcy, jak i kredytodawcy przecenili zdolnosci sptaty zaciagnigtych zo-
bowigzan wobec pogorszenia si¢ sytuacji — wzrostu oprocentowania kredytow
opartych na zmiennej stopie (ARM — Adjustable Rate Mortgage) 1 zwigkszenia
si¢ kosztow utrzymania dluznikow — np. wskutek zwyzki cen energii. Antyin-
flacyjna seria 17 podwyzek stop procentowych przez Fed zachwiala zdolno$cia
kredytowa wielu platnikow, ktorzy nie mieli szans na refinansowanie kredytow.
Spadajace ceny nieruchomos$ci zmuszaty banki do zadan wczesniejszej splaty
zobowiazan lub podwyzszania ich zabezpieczen.

Zbyt tagodna polityka pieni¢zna zachecata podmioty do szukania instrumen-
tow finansowych o wyzszej stopie zwrotu, ale i obciazonych wyzszym ryzykiem.
Banki nie dochowaty nalezytej starannosci, prowadzac zbyt liberalna polityke
kredytowa, omijajac procedury oraz koncentrujac si¢ zbytnio na zabezpiecze-
niu kredytow (nieruchomosciach), a nie na sytuacji finansowej dtuznika. Do-
radcy zajmujacy si¢ kredytami hipotecznymi mogli bez przeszkod przyznawac
je kazdemu. Klienci nie rozumieli mechanizmu funkcjonowania zmiennej stopy
procentowej, ktora moze spowodowac zwigkszenie raty kredytu z 500 do 1500
dolarow.

Prosperita na rynku nieruchomosci sktaniata banki do ciaglego poszerzania
kregu kredytobiorcoéw. Instytucje, chcac zdoby¢ srodki na dalsza akcje kredyto-
wa, wykorzystywaly mechanizm sekurytyzacji kredytow hipotecznych'. Emito-
watly roznego rodzaju papiery wartosciowe oparte na puli aktywow (4BS — Asset
Backed Security), do ktorych nalezaly migdzy innymi obligacje CDO (Collat-
eralized Debt Obligations), zabezpieczone przysztym strumieniem ptatnosci
z kredytéw hipotecznych. Papiery te nabywali kolejni inwestorzy — banki in-
westycyjne, fundusze emerytalne i inwestycyjne. Czgs¢ CDO byta utrzymy-
wana w formie pozycji pozabilansowych i finansowana poprzez fundusze SIV
(Structured Investment Vehicles). Fundusze te pozyskiwaly $rodki na krotki okres
po niskiej stopie procentowej i pozyczaly po wyzszej stopie na dlugie okresy.
Instrumenty te stanowity tez baze dla wielu instrumentoéw pochodnych. Powsta-
wala zatem cala finansowa piramida oparta na jednym filarze — ptatnosciach bio-
rcow kredytow hipotecznych. Filar ten zawiodt.

I Wigcej o mechanizmie sekurytyzacji: W. Debski (2008).
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Lagodnej polityce pienigznej Fed towarzyszyta w USA ekspansywna po-
lityka fiskalna, ktora doprowadzita do powstawania ogromnych deficytow bu-
dzetowych, kumulujacych si¢ w dlug publiczny. O ile administracji prezydenta
Clintona udato si¢ wypracowac nadwyzke budzetowa pod koniec lat 90., to w la-
tach 2003—-2006 wydatki rzadu federalnego przekraczaty dochody o0 400-500 mld
dolarow. Gospodarstwa domowe rowniez chetnie si¢ zadtuzaty, ich konsumpcje
wspierat efekt majatkowy zwiazany z dobra sytuacja na gieldzie — tradycyjnym
miejscu lokat srodkow — i1 z drozejacymi nieruchomos$ciami. Szczegdlnie silny
wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych w USA, ale i w Wielkiej Brytanii,
wzgledem dochodu do dyspozycji notowano po roku 2000. Wysoka sktonnosé
do konsumpcji amerykanskiej gospodarki skutkowata narastajaca nierownowaga
w obrotach handlowych z zagranica (rzgdu 6% PKB) i rosnacym zadtuzeniem
zagranicznym. Wielki deficyt na rachunku biezacym wiaze si¢ z przyrostem zo-
bowiazan amerykanskich rezydentéw wobec reszty $wiata. Migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna, bedaca zestawieniem aktywow i1 pasywow zagranicznych
nalezacych do podmiotow krajowych, sigga niepokojacych (minus) 2,5 bln dola-
row, a w odniesieniu do PKB — ponad 20%. Oznacza to, ze USA staly si¢ dtuz-
nikiem netto wobec reszty §wiata, a jeszcze w latach 80. saldo to bylo dodatnie.
Obywatele Stanow Zjednoczonych stali si¢ — jak to okresla Benjamir Barber,
autor ,,Skonsumowanych” — ofiarami konsumpcyjnego kapitalizmu. ,,Niepoha-
mowany optymizm popchnatl ich do bycia dzie¢mi, ktére zadaja zaspokojenia
wszystkich zachcianek’. Sytuacja makroekonomiczna USA od schytku dekady
lat 90. budzita niepokoj ekonomistoéw i stanowita dodatkowy czynnik pogtebiaja-
cy niepewnos$¢ i wzmacniajacy kryzys finansowy.

Globalizacja gospodarki oraz migdzynarodowe powiazania kapitatowe in-
stytucji finansowych i przedsigbiorstw spowodowaty, ze skutki kryzysu, ktory
wstrzasnat rynkiem amerykanskim staty si¢ odczuwalne na calym $wiecie.

Trudnos$ci sektora bankowego przyjety forme spektakularnych upadkow
znanych bankéw — brytyjskiego Nothern Rock w 2007 roku, a w 2008 roku —
amerykanskich Bear Stearns, Lehman Brothers i Washington Mutual. Banki in-
westycyjne Goldman Sachs i Morgan Stanley przyjety status spotek holdingo-
wych regulowanych przez Fed. Poprzez wigzi kapitalowe wstrzasy przeniosty si¢
do instytucji europejskich — banku HBOS, Fortis i innych. Jedna z podstawowych
drog transmisji problemow pomigdzy bankami jest znany mechanizm mnoznika
kreacji pienigdza, ktory w wypadku znacznych wyptat §rodkow dziata ,,w dru-
ga strong”, wielokrotnie zmniejszajac aktywa i pasywa systemu finansowego.
Mozliwe jest powstanie groznego zjawiska — samospetniajacej si¢ przepowied-
ni — gdy podmioty w obawie o swe lokaty masowo podejmuja $rodki i w efekcie

2 A. Maston (2008).
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doprowadzaja banki do upadku. Aby zapobiec panice i eskalacji problemow, ban-
ki centralne i rzady prowadza skoordynowane akcje. W obliczu ewentualnych
rundow na banki wladze finansowe szeregu panstw podjety w 2008 roku decyzje
o dodatkowych ubezpieczeniach srodkow zgromadzonych w bankach i dostar-
czyly plynnos¢ do instytucji finansowych. W USA mozna zaobserwowac zmiang
podejscia wladz — przechodzenie od tagodzenia konkretnych obszaréw napiec
w kierunku bardziej kompleksowej polityki. Na jej instrumentarium sktadaja si¢
migdzy innymi: pomoc w dostarczaniu ptynnosci bankom i instytucjom powia-
zanym z bankami, jak dealerom i funduszom rynku pienigznego, zakupy akty-
wow w celu uwolnienia bilanséw bankéw z ryzykownych i nieptynnych pozycji,
pomoc dla rynku mieszkaniowego (poprzez wsparcie dla Fannie Mae i Freddie
Mac — instytucji gwarantujacych kredyty hipoteczne), rozszerzenie gwarancji dla
depozytow, ograniczenie tak zwanej krotkiej sprzedazy aktywow. Dzialania te
miaty na celu powstrzymaé gwattowne spadki kursow akcji na gietdach, stwo-
rzy¢ nowe zrodla finansowania i odbudowa¢ nadwergzone zaufanie na rynkach.
Podobne $rodki zmuszone byty podja¢ rzady i banki centralne w krajach euro-
pejskich.

3. MODELE NADZORU NAD RYNKIEM FINANSOWYM
A KRYZYSY FINANSOWE

Juz w przesztosci kryzysy finansowe 1 ich nastepstwa dowiodly, iz niemozli-
we jest czerpanie korzysci ze zwigkszenia efektywnos$ci funkcjonowania rynkow
finansowych bez zapewnienia odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa. Pierw-
sze dziatania z zakresu nadzoru nad rynkami finansowymi — a doktadnie nadzoru
bankowego — byly wprowadzone w wyniku wielkiego kryzysu gospodarczego
w latach trzydziestych XX wieku, a wiele inicjatyw nadzorczych wprowadzano
w zycie w nastgpstwie mniejszych lub wigkszych zawirowan na rynku finanso-
wym. Przykladem takiej sytuacji moze by¢ bankructwo Banku BCCI (Bank of
Credit and Commerce International) w Wielkiej Brytanii w 1991 roku, ktory
prowadzit szeroko zakrojona dziatalno$¢ migdzynarodowa, a jego skomplikowa-
na struktura organizacyjna uniemozliwiala skuteczne nadzorowanie. W rezulta-
cie przez 15 lat nie podlegat on zadnemu skonsolidowanemu® nadzorowi i liczne
naduzycia finansowe, oszustwa na ogromng skalg nie zostaly w odpowiednim
czasie ujawnione. Ich skutkiem byty wielkie straty deponentoéw i akcjonariuszy

3 Pojecie nadzoru skonsolidowanego nie jest tozsame z pojgciem nadzoru zintegrowanego.
Pierwszy z nich sprawuje nadzor nie tylko nad danym bankiem, ale takze nad podmiotami powia-
zanymi z nim kapitatowo (m.in. spotki-corki dziatajace w innych krajach). Generalna zasada jest
nadzor ze strony kraju macierzystego, za: Iwanicz-Drozdowska, Jaworski, Zawadzka (2007).
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tego banku*. Pod wpltywem tych wydarzen w lipcu 1992 roku w ramach Komitetu
Bazylejskiego zostato zawarte porozumienie o ujednoliceniu zasad nadzoru nad
bankami dziatajacymi na skal¢ migdzynarodowa® oraz wprowadzono tak zwana
Dyrektywa post-BCCI (95/26/WE) zaakceptowana przez Parlament Europejski
i Radg Unii Europejskiej w dniu 29 czerwca 1995 roku w sprawie wzmocnienia
nadzoru ostroznosciowego®.

Wystepujaca w ostatnich latach tendencja do deregulacji procesow gospodar-
czych przybrata zbyt szeroki zakres, szczego6lnie w odniesieniu do rynku finanso-
wego. To wiasnie uchybieniom w zakresie nadzoru korporacyjnego i bankowego
mozna przypisaé eskalacje obecnego kryzysu finansowego. Teorie skrajnie libe-
ralne oraz instytucje nadzoru catkowicie zawiodty. Nalezy jednoznacznie pod-
kresli¢, iz banki nie zostaty obj¢te nalezytym nadzorem, ktory powinien ostrze-
gac 1 zapobiega¢ coraz bardziej ryzykownym praktykom.

W wielu krajach, nie tylko w Stanach Zjednoczonych, ale rowniez w Euro-
pie, popetiono liczne bledy, poczawszy od polityki makroekonomicznej, zbyt
niskich wymogow kredytowych, a skonczywszy niedoinformowaniu organéow
nadzorczych o sytuacji finansowej bankow. Warto w tym konteks$cie zastanowic¢
sig, dlaczego organy nadzorcze zawiodty. Jak dotad praktyka migedzynarodowa
nie wypracowala optymalnego modelu nadzoru nad sektorem finansowym. Do-
stepne dane nie pozwalaja jednoznacznie przesadzi¢ o wyzszosci ktorejkolwiek
z instytucjonalnych form nadzoru — sektorowej, czg$ciowo zintegrowanej czy
tez catkowicie zintegrowanej. Wynika to przede wszystkim z trudno$ci pomia-
ru efektow ich funkcjonowania. Kazda z nich prezentuje odmienne podejscie
do rynku finansowego.

Podstawa catkowicie zdecentralizowanego modelu sektorowego jest podziat
systemu finansowego wedlug formy prawnej podmiotéw — rodzaj instytucji nad-
zorujacej zalezy od sektora, do ktorego przypisana jest dana instytucja. W ten
sposob niezalezne instytucje nadzoruja poszczeg6lne sektory rynku finansowe-
go — bankowy, ubezpieczeniowy oraz rynek papierow warto§ciowych.

Z kolei zintegrowany model nadzoru obejmuje swoim zasiggiem wszystkie
podmioty dziatajace na rynku finansowym oraz podmioty z nimi powiazane, nie-
koniecznie $wiadczace ustugi finansowe. Jego istota polega na tym, iz jedna in-
stytucja nadzorcza ponosi odpowiedzialno$¢ za nadzor catego rynku finansowe-
go. Najprosciej rzecz ujmujac, nadzor zintegrowany sprowadza si¢ do polaczenia

4 Orgziak (2006).

5 Na mocy tego porozumienia banki takie podlegaja nadzorowi ze strony wtadz kraju ma-
cierzystego (kraju gtdwnej siedziby banku), a wladze nadzorcze innych krajow moga ograniczy¢
operacje danego banku na swym terytorium, jesli uznaja, ze nie podlega on skutecznemu nadzoro-
wi, za: ibidem.

¢ Ibidem.
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wszystkich instytucji nadzorczych w jedna instytucje nadzorujaca caty rynek fi-
nansowy.

Oczywiscie, sama struktura instytucjonalna nadzoru nie moze zagwaranto-
wac bardziej efektywnego nadzoru. Jednak po spetnieniu pewnych warunkow
moze przyczyni¢ si¢ do jego usprawnienia. Instytucjonalna struktura tych orga-
now odgrywa znaczna rolg, poniewaz:

— wplywa na catkowita efektywnos$¢ regulacji i nadzoru,

— okresla instytucje odpowiedzialne za poszczegdlne obszary rynku (aspekt

rywalizacji roznych instytucji i sporow kompetencyjnych),

— okresla cele nadzoru i regulacji,

— determinuje poziom kosztow regulacji (potencjalne korzysci skali i za-

kresu),

— okresla zakres regulacji (mozliwo$¢ pokrywania si¢ regulacji lub wyste-

powania luk kompetencyjnych),

— moze stwarzac¢ ryzyko arbitrazu regulacyjnego,
determinuje sposob spotecznego odbioru i wiarygodno$é’.

4. SEKTOROWY NADZOR FINANSOWY
W STANACH ZJEDNOCZONYCH

W Stanach Zjednoczonych kazdy z sektorow rynku finansowego (sektor ban-
kowy, ubezpieczeniowy oraz papierow wartosciowych) posiada odrgbny nadzor.

Uprawnienia do licencjonowania, regulowania i nadzorowania bankéw maja
zarowno wladze federalne (ogélnokrajowe), jak i stanowe (lokalne). Amerykanski
system bankowy jest zaliczany do najbardziej zdecentralizowanego na $wiecie.
Ztozonos¢ systemu finansowego tego kraju oraz zroéznicowanie regulacji praw-
nych spowodowaty, ze nadz6r nad instytucjami sektora bankowego sprawuje kil-
ka instytucji rzadowych. W zaleznos$ci od rodzaju instytucji depozytowej moze
ona by¢ regulowana i nadzorowana przez kilka organéw, zard6wno na poziomie
stanowym, jak i federalnym.

W Stanach Zjednoczonych az pig¢ instytucji nadzoruje sektor bankowy: Biu-
ro Kontrolera Waluty® (The Office of the Controller of the Currency, OCC), Sys-
tem Rezerwy Federalnej (The Federal Reserve System, Fed), Federalna Korpora-
cja ds. Ubezpieczenia Depozytow (The Federal Deposit Insurance Corporation,
FDIC), Biuro Nadzorujace Instytucje Depozytowo-Kredytowe (The Office of

7 Llewellyn (2006).
8 Nazwa Kontroler Waluty jest uzywana od czaséw pierwszej ustawy o banku narodowym
z 1864 1. (National Bank Act of 1864), kiedy Kontroler petnit funkcje¢ kontroli monetarne;j.
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Thrift Supervision) oraz Narodowa Administracja Unii Kredytowych (National
Credit Union Association, NCUA).

Biuro Kontrolera Waluty jest glownym organem nadzoru dla bankow kra-
jowych i federalnych oddzialéow bankéw zagranicznych, posiadajacych licencje
federalng i mogacych dziata¢ w skali catego kraju.

System Rezerwy Federalnej sprawuje nadzor nad bankami stanowymi, be-
dacymi czlonkami Fed oraz ich zagranicznymi filiami i oddziatami. Nie udziela
on licencji na prowadzenie dziatalnosci bankowej. System Rezerwy Federalnej
ma wytaczne prawo do nadzorowania holdingdéw bankowych i finansowych oraz
ich oddzialow zagranicznych. Fed dziata w porozumieniu z innymi wtadzami fe-
deralnymi i stanowymi w celu zapewnienia bezpieczenstwa i ptynnosci instytucji
finansowych oraz zgodnosci z przepisami dotyczacymi ochrony praw klientow.

Federalna Korporacja ds. Ubezpieczenia Depozytéw zostata powotana
w 1933 roku w wyniku reakcji na masowe upadki bankéw w latach dwudziestych
i na poczatku 30. XX wieku. Jej zadaniem jest zapewnienie stabilnos$ci i spotecz-
nego zaufania do krajowego systemu finansowego poprzez ubezpieczanie depo-
zytow, a takze badanie i nadzorowanie dziatalnosci instytucji finansowych.

Z kolei The Office of Thrift Supervision nadzoruje instytucje depozytowo-
-kredytowe (tzw. thrifis sa to banki oszczednosciowe i zwiazki oszczgdnosciowo-
-kredytowe), ktérych gtowna dziatalno$¢ sprowadza si¢ do udzielania kredytow
hipotecznych.

Narodowa Administracja Unii Kredytowych jest niezalezna agencja rzado-
wa, ktora licencjonuje, nadzoruje federalne unie kredytowe, a takze gwarantuje
zlozone w nich depozyty. Zarzadza ona funduszem National Credit Union Share
Insurance Fund (NCUSIF)?, ktory gwarantuje depozyty do 100 000 USD dla 0séb
indywidualnych, natomiast w przypadku rachunkow emerytalnych do 250 000
USD. Z kolei stanowe unie kredytowe, licencjonowane przez wladze stanowe,
podlegaja jedynie nadzorowi National Credit Union Association i nie musza by¢
ubezpieczone w NCUSIF.

W celu zapewnienia jednolitych zasad, standardow i formularzy raportéw dla
badan instytucji finansowych przez OCC, Fed, FDIC, OTS oraz NCUA powota-
no w 1978 roku Radg Kontroli Federalnych Instytucji Finansowych. Rada jest
formalnym ciatem uprawnionym do tworzenia rekomendacji w celu promowania
jednolitych regut nadzoru nad instytucjami depozytowymi. Tworza ja: Kontroler
Waluty, Gubernator Zarzadu Rezerwy Federalnej nominowany przez Przewod-
niczacego Zarzadu Fed, Przewodniczacy FDIC, Dyrektor OTS, Przewodniczacy
NCUA.

9 Instytucja ta stanowi odpowiednik FDIC dla bankow.
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Nadzér nad rynkiem papieréw wartoSciowych sprawuja trzy instytucje.
Gléwnym celem pierwszej z nich — Amerykanskiej Komisji Papierow Warto$-
ciowych i Gietd (U.S. Securities and Exchange Commission, SEC) — utworzonej
w 1934 roku przez Kongres USA — jest zapewnienie ochrony inwestoréw oraz
utrzymanie stabilnosci i integralnosci rynkow papieréw wartosciowych.

Druga instytucja to Amerykanska Komisja ds. Obrotu Towarowymi Kontrak-
tami Terminowymi (US Commodity Futures Trading Commision, CFTC), ktora
reguluje rynek towarowych kontraktow terminowych i opcyjnych. Glownym za-
daniem Komisji jest zwigkszanie konkurencyjnosci i efektywnos$ci rynkow futu-
res 1 opcji oraz ochrona uczestnikow rynku przed manipulacjami, naduzyciami
i defraudacjami.

Trzecim organem nadzorczym sektora kapitatowego jest Rada Regulacyjna
ds. Komunalnych Papieréw Wartosciowych (Municipal Securities Rulemaking
Board, MSRB). Celem utworzonej przez Kongres USA w 1975 roku Rady byto
opracowanie zasad dotyczacych regulowania dziatalnosci firm i bankéw zaanga-
zowanych w ubezpieczanie emisji 1 obrot miejskimi papierami wartosciowymi.

Sektor ubezpieczeniowy podlega stanowym urzedom regulacji ubezpieczen.
Ciatem koordynujacym ich dziatalno$¢ jest Krajowe Stowarzyszenie Komisarzy
Ubezpieczeniowych (National Association of Insurance Commissioners, NAIC).
Skupia ono regulatorow z 50 stanéw, Dystryktu Kolumbia oraz czterech amery-
kanskich terytoriow zagranicznych. Stowarzyszenie Komisarzy stanowi forum
dla opracowywania jednolitych praktyk regulacji rynku ubezpieczen.

5. ZINTEGROWANY NADZOR FINANSOWY
W WIELKIE] BRYTANII

Rozwiazania brytyjskie stanowia klasyczny przyktad zintegrowanego nad-
zoru finansowego. Urzad Regulacji Rynkow Finansowych (Financial Services
Authority, FSA), powotany 1 grudnia 2001 roku, jako niezalezna pozarzadowa
organizacja, przejat funkcje instytucji regulujacej i nadzorujacej wszystkie seg-
menty rynku finansowego:

— sektor oszczednosciowych kas budowlanych (Building Societies Commis-

sion),

— fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne,
np. Friendly Societies Commission, Investment Management Regula-
tory Organisation, Personal Investment Authority, Register of Friendly
Societies oraz
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— rynek papierow warto§ciowych i instrumentéw pochodnych (Securities
and Futures Authority)".

FSA jest spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia, finansowana z funduszy
nadzorowanych podmiotow, ktora podlega Ministerstwu Skarbu Panstwa, a wigc
i Parlamentowi.

Ustawowymi celami Urzedu Regulacji Rynkow Finansowych sa: utrzymy-
wanie stabilno$ci systemu finansowego, upowszechnianie wiedzy o systemie
finansowym, ochrona konsumentéw oraz zapobieganie przestepstwom finanso-
wym. Osigganie tych zamierzen ufatwiajaq ustanowione przez FSA zasady po-
mocnicze, okreslane jako principles of good regulation, takie jak:

— skuteczno$¢ i oszczgdno$¢ — uzytkowanie zasobéw w jak najbardziej

efektywny sposob,

— proporcjonalnos¢ — restrykcje naktadane na poszczegodlne branze musza
by¢ adekwatne do oczekiwanych korzysci z ich wprowadzenia,

— innowacje — stworzenie warunkow sprzyjajacych wprowadzaniu innowa-
cyjnych produktéw i rozwiazan na rynku,

— migdzynarodowy charakter — wspolpraca z zagranicznymi urzedami nad-
zorczymi, uzgadnianie miedzynarodowych standardow oraz efektywne
monitorowanie globalnych firm i rynkow,

— odpowiedzialnos¢ kadry kierowniczej za dzialania firmy i przestrzeganie
wymagan regulacyjnych — zobowiazanie kierownictwa do odpowiednie-
go zarzadzania ryzykiem i kontrolowania wtasnej firmy,

— konkurencja — minimalizowane niekorzystnych efektow dziatan regula-
cyjnych wptywajacych na konkurencje.

6. OCENA DZIALANIA SYSTEMOW NADZORU
W SWIETLE KRYZYSU

System nadzoru finansowego w Stanach Zjednoczonych dziatat efektywnie
przez kilkadziesiat lat. Jednak w ostatnim okresie, wraz z rozluznieniem polityki
kredytowej i brakiem odpowiedniej oceny ryzyka, okazalo sig, ze sektorowi nad-
zorcy zupehie nie kontroluja tego, co dzieje si¢ na rynkach finansowych.

System nadzoru oddzielnie rozpatrujacy trzy sektory rynku finansowego —
bankowosc, gietdg i ubezpieczenia — juz dawno przestat odzwierciedlaé rzeczywi-
sto$¢. Wystarczy chocby wspomnie¢ o tym, jak tatwo jest przenosic¢ ryzyko mig-
dzy poszczegdlnymi sektorami finansowymi. Na szybka dezaktualizacj¢ modelu
sektorowego wplywaja ponadto: wzrastajaca ztozono$¢ dziatalnosci finansowej

10 Szczepanska, Sotomska-Krzysztofik, Pawliszyn, Pawlikowski (2004).
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(konglomeraty finansowe), rosnaca internacjonalizacja ustug finansowych oraz
zmieniajacy sig profil ryzyka firm finansowych zwigzana z innowacjami finanso-
wymi — instrumentami transferujacymi ryzyko i hybrydowymi produktami finan-
sowymi. Wspotczesnie kredyty, papiery wartosciowe i polisy ubezpieczeniowe
powinny by¢ traktowane jako produkty dotyczace jednej kategorii — ryzyka ce-
nowego (price risk). Coraz wigksza liczba sposobow ,,pakowania, przepakowy-
wania i transferowania ryzyka”!! utrudnia odréznienie poszczegdlnych rodzajow
ryzyka, a co si¢ z tym wiaze — odpowiednie nim zarzadzanie.

Wprowadzenie catkowicie zintegrowanych struktur nadzorczych, obejmuja-
cych wszystkie sektory rynku finansowego, pozwala szybciej reagowac na zmia-
ny zachodzace w obrgbie rynku finansowego. Rozwiazanie to — zdaniem jego
zwolennikow — pozwala zwigkszy¢ przeptyw i szybkos¢ przekazywania infor-
macji oraz koordynowa¢ dziatania w ramach systemu nadzoru nad instytucjami
finansowymi, dzialajacymi w réznych segmentach rynku finansowego. Utatwia
tez lepsze zrozumienie i monitorowanie ryzyka finansowego, przenoszonego po-
migdzy posrednikami finansowymi oraz réznymi czg$ciami rynku. Umozliwia
wreszcie traktowanie ryzyka w sposob zestandaryzowany, niezaleznie od tego,
gdzie to ryzyko powstaje i w jakim podmiocie.

Zwolennicy zintegrowanego nadzoru argumentuja ponadto, iz jego ustano-
wienie pozytywnie wptywa na szybsze i skuteczniejsze reagowanie na nowe pro-
dukty i ustugi finansowe (niwelowanie luk kompetencyjnych), na unikanie ,,0b-
szarOw tak zwanej ziemi niczyjej”'?, ktorymi nadzorcy sektorowi nie sa w stanie
si¢ zajac, bo wykraczaja poza zakres ich kompetencji. Spojnos¢ regulacji dla ca-
fego rynku przyspiesza proces stalego dostosowywania przepisow wobec poste-
pujacej ewolucji systemu finansowego. Ponadto ulatwia wyszukiwanie istotnych
dla rynku finansowego obszarow, ktore pozostaja poza panstwowym nadzorem.
Umozliwia wszechstronna oceng czynnikow wplywajacych na cato$¢ systemu
finansowego, redukcje arbitrazu regulacyjnego oraz maksymalizacje efektow
skali i zakresu. Niestety, te potencjalne zalety, jak pokazuje praktyka, nie zawsze
sa mozliwe do osiagnigcia.

Zintegrowana struktura instytucjonalna nadzoru FSA w Wielkiej Brytanii
przez wiele lat byta traktowana jako modelowa — az do czasu obecnego kryzysu
finansowego. Pomimo nowoczesnej, zintegrowanej formy organizacji oraz przy-
jecia wielu waznych dla jej funkcjonowania zasad, nadzor w tym kraju okazat
si¢ nieefektywny. Nadzor bankowy w Wielkiej Brytanii — o wiele silniejszy niz
w USA — nie uchronit panstwa przed koniecznoscia finansowego wspierania klu-
czowych bankow komercyjnych na niespotykana dotad skalg.

Il Masciandaro (2007).
12 Jaworski, Kurasz (2007).
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Zdaniem wielu obserwatoréw to wlasnie istniejacy w Wielkiej Brytanii roz-
dziat polityki monetarnej i nadzoru bankowego nie zdat egzaminu'>. Krytycy bry-
tyjskiej Financial Services Authority oskarzaja ja o zbyt nieefektywne dziatania.
Instytucja ta miata przeciez ,,prowadzi¢ prewencj¢ 1 wysytac sygnaly wczesnego
ostrzezenia”'*. Przypadek banku Northern Rock — pierwszej od 150 lat paniki
bankowej w Wielkiej Brytanii — wykazat stabosci stosowanych rozwiazan. Prob-
lemy wystapily na styku obszaréw odpowiedzialnosci nadzoru banku centralne-
go oraz ministerstwa finansow. Zerwanie silnych powiazan nadzoru i banku cen-
tralnego narazito t¢ druga instytucjg na ryzyko zbyt poznej reakcji w przypadku
pojawienia si¢ zagrozenia.

Okazuje si¢ zatem, ze winy za powstanie kryzysu finansowego nie mozna
przypisa¢ wytacznie ekspansywnej polityce fiskalnej i pieni¢znej, utracie zaufa-
nia inwestorow, sztuczkom finansowym, kreatywnej ksiggowosci czy zwyktym
oszustwom. Pewien margines patologicznych zjawisk stanowi przeciez nieod-
faczny element dziatalnos$ci gospodarczej, ktorej przy$wieca maksymalizacja zy-
sku. Wazna, jesli nie kluczowa, role odegralo promowanie btednych koncepcji
gospodarczych i deregulacyjnych. Samoregulacja rynkéw okazata si¢ mrzonka.
Wolny rynek bez odpowiedniego nadzoru panstwowego doprowadzit do za-
chwiania proporcji pomigdzy odpowiedzialnoscig a chgcia osiagnigeia zysku.
Zaréwno przepisy prawa, jak i etyka biznesowa okazaly si¢ niewystarczajace,
aby zapobiec rozszerzajacym si¢ anomaliom. Za znamienne mozna uzna¢ slowa
A. Greenspana, bylego wieloletniego szefa Fed, ktory samokrytycznie przyznat,
ze ,,popetnit blad, zaktadajac, iz organizacje, zwtaszcza banki, beda zdolne najle-
piej chroni¢ wlasnych udziatowcow i ich kapitat — i to we wlasnym interesie”".

W kontek$cie utraty zaufania Greenspana w samoregulacje rynku warto
zwrdci¢ uwage na usytuowanie dwoch elementéw pozapanstwowej kontroli in-
stytucji finansowych, mianowicie komisji nadzorczych i agencji ratingowych.
Komisje nadzorcze, stanowiace podmiot kontroli wewngtrznej (audit committee),
maja nadzorowac biezaca prace zarzadu. W amerykanskich spotkach w sktad ko-
misji audytowych moga wchodzi¢ cztonkowie zarzadu. Laczenie tych stanowisk
na pewno nie sprzyja efektywnej kontroli'®. Agencje ratingowe — podmiot kontroli

13 FSA odpowiada za nadzoér nad poszczegdlnymi bankami, Bank Anglii — za finansowa
stabilno$¢ systemu bankowego, dla bankow jest kredytodawca ostatniej szansy, Ministerstwo Fi-
nans6w decyduje o ewentualnym zaangazowaniu pienigdzy publicznych w sytuacji zagrazajacej
stabilnosci systemu bankowego.

14 Solarz (2007).

15 Stenogram z przestuchania przed Komisja ds. Nadzoru i Rzadowych Reform Izby Repre-
zentantow z 23.10.2008, http://oversight.house.gov (data dostgpu: 6.11.2008).

16- W przypadku upadtego banku Lehman Brothers wszyscy czterej cztonkowie audit commit-
tee zasiadali w zarzadzie. Informacja za: www.lehman.com (data dostgpu: 6.11.2008).
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zewngetrzne] — rowniez nie dziataty do$¢ sprawnie. Nie dostrzegly problemow
drzemiacych w bilansach sprawdzanych bankow. Moze Zrédtem problemu jest
fakt, ze ich ustugi sa tak drogie? Czy firma ratingowa zaryzykuje utratg klienta,
wystawiajac mu negatywna oceng? Z drugiej strony — zlozono$¢ operacji prowa-
dzonych przez kontrolowane podmioty nie ulatwia oszacowania ryzyka i zachgca
do przyznania dobrej noty, jesli od strony formalnej i ksiggowej wszystko jest
zgodne ze stosowanymi procedurami i formutami ocen.

7. PODSUMOWANIE

Rosnacy stopien integracji wspotczesnej gospodarki utrudnia poszczegol-
nym krajom pelna izolacj¢ od negatywnych wstrzasow. Nawet jesli gospodarka
opiera si¢ na zdrowych podstawach, a polityka makroekonomiczna prowadzona
jest prawidtowo, nie mozna si¢ catkowicie zabezpieczy¢ przed konsekwencjami
cudzych btedow!”.

W tak powiazanym swiecie decydenci ponosza jeszcze wigksza odpowie-
dzialno$¢ za prowadzona przez siebie polityke ekonomiczng. Niewystarczaja-
cy nadzér nad rynkiem finansowym prowadzi do niebezpiecznych zachowan
podmiotow w sferze pieni¢znej i kredytowej, co z czasem moze wymknac sig
spod kontroli i przybra¢ formeg groznego kryzysu. Nie wystarczy w takiej sytu-
acji ograniczone zaangazowanie rzadu (np. w postaci wpompowania na rynek
finansowy miliardow dolaréw), ale potrzebny jest staty, odpowiedni do stopnia
rozwoju rynku finansowego, nadzor.

W obliczu dynamicznych zmian, jakim podlega cala gospodarka §wiatowa,
a rynek finansowy w szczegdlnosci, celowy wydaje si¢ postulat, by instytucje
nadzorcze ewoluowaly razem z nimi. Wzajemne przenikanie sektoréw banko-
wego, ubezpieczeniowego i kapitatowego, w tym réwniez ich produktow i in-
strumentow staje si¢ coraz silniejsze. Powstaje szereg instrumentow i produktow,
ktore przekraczajg tradycyjne granice segmentdéw rynku finansowego, co utrud-
nia nadzor urzegdom wyspecjalizowanym w kontroli odrgbnych czg$ci tego rynku.
By¢ moze to wlasnie zdecentralizowana, sektorowa struktura amerykanskiego
nadzoru stanowi jeden z czynnikéw, ktory doprowadzit do powstania kryzysu.
Z drugiej strony zintegrowany model brytyjski takze nie okazat si¢ strukturg op-
tymalna. Tutaj réwniez wtadze nadzorcze oraz monetarne nie zareagowaty odpo-
wiednio szybko na zbyt ryzykowne zachowanie bankow. Lapidarnie mozna wigc
skonstatowa¢: gdy zawodzi panstwo, zawodzi i rynek.

17 Najlepszym przyktadem jest wystapienie w pazdzierniku 2008 r. problemoéw z ptynno$cia
w polskim sektorze bankowym, ktéry — w poréwnaniu do instytucji amerykanskich — wykazuje
minimalny udziat ,,ztych kredytow”.
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Kryzys finansowy pokazat, ze po okresie rozluznienia wymagan nadzor-
czych nieodzowna jest reforma $§wiatowego systemu finansowego. Skuteczne,
bardziej rygorystyczne regulacje prawne, $cilejsza kontrola zewngtrzna, zmia-
ny w zarzadzaniu ryzykiem oraz odbudowa nadwer¢zonego zaufania tworza
konieczne filary do przywrdcenia rownowagi w $wiatowym systemie finanso-
wym. Brak nadzoru w Stanach Zjednoczonych, podobnie jak na przetomie lat 20.
i 30. ubieglego wieku, doprowadzit do kryzysu. Niedostateczna regulacja rynku
spowodowata zachwianie systemu wolnorynkowego. Dla przywrdcenia przej-
rzystosci rynku niezbgdne jest bardziej zdecydowane egzekwowanie pewnych
jasno okreslonych ograniczen dla jego uczestnikow oraz uwzglednienie nawet
takich rodzajow ryzyk, ktorych prawdopodobienstwo pojawienia sig¢ jest niskie,
ale skutki wystapienia moglyby by¢ fatalne. Dotychczasowy model biznesowy
bankow powinien ulec modyfikacji gtdwnie poprzez szersze przestrzeganie za-
sad etyki biznesowej oraz zwigkszanie stopnia transparentnosci dziatania, na-
wet kosztem zahamowania pewnych innowacji finansowych. Nalezy przy tym
pamigtaé, ze ewentualna $cislejsza regulacja nie moze zaprzecza¢ idei wolnego
rynku. Rola panstwa jest tworzenie regut gry i troska o ich przestrzeganie, a nie —
zastgpowanie graczy.

W obliczu kryzysu finansowego dla Polski, kraju coraz bardziej zwiazanego
z globalna gospodarka, mozna wyciagna¢ kilka wnioskow. Po pierwsze — w ob-
szarze regulacji rynku finansowego nalezy wprowadzac takie przepisy prawne,
ktore bylyby spojne ze stopniem rozwoju tego rynku. Instytucje nadzoru oraz
regulatorzy odgrywaja w tym zakresie kluczowa rolg. Zdrowy sektor finansowy
stanowi bowiem niezbgdny warunek szybkiego rozwoju. Nawet jesli kryzys nie
omija matych krajow, to tylko te ze zdrowymi fundamentami przejda przez nie-
go znacznie tagodniej. Paradoksalnie, kraje bedace kolebka najwigkszych poteg
finansowych nie musza stanowi¢ wzorca do nasladowania. Po drugie — z uwagi
na szereg roznic instytucjonalnych pomigdzy krajami — nie istnieje uniwersalny
model nadzoru, ktéry mogiby by¢ uznany za optymalny w kazdych warunkach.
Sama zintegrowana struktura — pomimo wielu zalet — nie gwarantuje efektyw-
no$ci nadzoru. System nadzoru nalezy projektowac, majac na uwadze specy-
ficzne uwarunkowania kazdego kraju. W tym kontekscie nie mozna jednoznacz-
nie poprze¢ lub odrzucié¢ zintegrowanego modelu nadzoru przyjetego w Polsce.
I wreszcie — w obliczu globalnego kryzysu finansowego — niezbedne staje si¢
podjecie wspotpracy migedzy instytucjami dbajacymi o bezpieczenstwo finan-
sowe wielu krajow, m.in. bankéw centralnych, instytucji nadzoru finansowego,
regulatorow. Osiagnigcie pozytywnych rezultatow wymaga efektywnoS$ci oraz
transparentnos$ci dziatania tych instytucji — niezaleznie od przyjetego modelu or-
ganizacyjnego.
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US FINANCIAL CRISIS AND THE MODEL
OF FINANCIAL MARKET SUPERVISION

Abstract. Financial crisis which has its origin in the American housing market spreads
over the whole US financial system and, by the contagious effect, has reached European
monetary institutions and threatened economic growth in many countries. This chain of
events sheds a new light on functioning of financial regulations and authorities. The main
aim of the article is to explore the role of financial market supervision in the US and the
UK in the face of the crisis. The authors try to find the sources of the weak reactions of the
authorities, central banks, rating agencies and banks itself, to the danger signals.

In the first part of the paper the sources of the crisis and the process of dissemination
are presented, then the attention is focused on the different models of financial market
supervision applied in developed countries. The comparisons of American and British
models and the reasons for their insufficient response to moral hazard in the financial
system are subjects of subsequent consideration. The core conclusion drawn from the
analysis is that the crisis results from regulatory failure to guard against excessive
risk-taking in the financial system, especially in the US. Furthermore, it is very hard
or even impossible to project an optimal and universal architecture of financial market
supervision.

Keywords: financial market supervision, financial crisis.






