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Streszczenie: Projekt Ustawy o Amerykanskiej Stabilnosci Finansowej z 2010 r. zaklada ra-
dykalna zmiang uprawnien regulacyjnych Systemu Rezerwy Federalnej wobec duzych ban-
koéw. Ma temu towarzyszy¢ gruntowna przebudowa catego systemu agend rzadowych regulu-
jacych amerykanski rynek finansowy, prowadzac do wzmocnienia banku centralnego i zwigk-
szenia przejrzystosci jego dziatania. Obawy zwiazane z projektem to bardzo wysokie koszty
jego wdrozenia, przeregulowanie i zbiurokratyzowanie systemu finansowego, potencjalny ne-
gatywny wplyw na jako$¢ polityki pienigznej banku centralnego, nadmierna kontrola nad ban-
kami ze strony rzadu oraz brak systemowego zabezpieczenia przed nadmierng emisja pienig-
dza i dlugu publicznego, z ktorych wchlonigciem system bankowy moze sobie nie poradzié.

Stowa kluczowe: bankowos$¢ centralna, kryzys finansowy, stabilno$¢ finansowa, System
Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych

1. Wstep

Upadtos¢ amerykanskiego banku Lehman Brothers 15 wrzes$nia 2008 r. jest czgsto
podawana jako symbol poczatku obecnego kryzysu finansowego, ktory w rezulta-
cie globalizacyjnych powiazan szybko rozprzestrzenit si¢ po calym S$wiecie.
Wspomniana data ma charakter umowny, gdyz oznaki nadchodzacego kryzysu by-
ly zauwazane i komentowane co najmniej rok przed upadkiem Lehman Brothers!.
Dominuje poglad, ze za powstanie kryzysu nalezy obwinia¢ amerykanskie instytu-
cje finansowe sektora prywatnego, z bankami na czele. Mniej naglosniona, cho¢ ar-

1 J M. Gonzales-Paramo, Financial market failures and public policies: A central banker’s per-
spective on the global financial crisis, przemowienie z 6.02.2009, Europejski Bank Centralny, Frank-
furt nad Menem 2009.
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tykutowana nawet w Kongresie Stanéw Zjednoczonych (np. przez cztonka Izby
Reprezentantow Rona Paula i jego projekty ustaw dotyczace dolara i banku cen-
tralnego?) jest opinia, ze system finansowy po prostu nie podotat zadaniu przepom-
powywania dlugu publicznego generowanego przez rzad Stanow Zjednoczonych
przy wsparciu banku centralnego, a wady w funkcjonowaniu prywatnych instytucji
finansowych ujawnity si¢ niejako przy okazji.

Niezaleznie od punktu wyjscia, zachowanie si¢ duzych amerykanskich bankow
przed kryzysem i w jego trakcie poddawane jest silnej krytyce. Znalazto si¢ ono w
centrum uwagi spoleczenstwa i politykow w Stanach Zjednoczonych, a sformuto-
wanie: foo big to fail, czyli ,,zbyt duzy, zeby upad!”, stato si¢ kwintesencja preten-
sji spoteczenstwa pod adresem wladz o nagradzanie szczodra pomoca za pieniadze
podatnikow niemoralnej postawy duzych bankow. Zagadnienie to okazalo si¢ by¢
dominujace w rozwazaniach nad szerszym problemem stabilno$ci systemu finan-
sowego, zwazywszy na pozycje duzych bankow w konglomeratach finansowych,
ale takze na ich rolg jako kanatu redystrybucji dlugu publicznego?. W konsekwen-
cji powstalo pytanie, jakiej instytucji powierzy¢ gldwna role w pilnowaniu duzych
bankéw i przez to koordynacji dziatan stabilizujacych system finansowy, skoro do-
tychczasowa zdywersyfikowana struktura finansowych instytucji nadzorczych sig
nie sprawdzita. W Swietle dziatan legislacyjnych amerykanskiego parlamentu, pre-
ferowana instytucja okazuje si¢ by¢ bank centralny, czyli System Rezerwy Fede-
ralnej Stanéw Zjednoczonych.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja i ocena podstawowych zatozen
koncepcji reformy struktury i kompetencji instytucji nadzorujacych stabilnos¢ sys-
temu finansowego w Stanach Zjednoczonych, zawartych w przedtozonym przez
senatora Chrisa Dodda projekcie ustawy American Financial Stability Act of 2010.
Podstawe rozwazan stanowi projekt ustawy bedacy przedmiotem prac Senackiej
Komisji do spraw Bankowos$ci, Mieszkalnictwa i Urbanistyki (Senate Committee
on Banking, Housing, and Urban Affairs), wedtug stanu na 22 marca 2010 r.

Z jednej strony, powotany projekt stat si¢ w Stanach Zjednoczonych bardzo
znany, gdyz przez swoja kompleksowos$¢ wkracza w sfer¢ intereso6w niemal catego
sektora finansowego, jego klientow i licznych agend rzadowych. Wzbudzit on wie-
le kontrowersji i watpliwe, by zostal przyjety szybko, a tym bardziej w prezento-
wanej formie. Z drugiej jednak, wtasnie jego wszechstronno$¢ oraz znaczace zaan-
gazowanie migdzypartyjnego zespotu czlonkéw senackiej komisji w dopracowy-
waniu tekstu projektu do stanu pozwalajacego przedtozy¢ go pod obrady plenarne,
pozwala sadzi¢, ze podstawowe koncepcje w nim zawarte maja szanse realizacji,
a na pewno wywra silny wplyw na dalsze prace legislacyjne.

2 Bill no. H.R.1207. Federal Reserve Transparency Act of 2009, United States House of Repre-
sentatives, The Library of Congress, http://thomas.loc.gov (dostgp: 10.03.2010).
3 The hand of Dodd, ,,The Economist”, 18.03.2010.
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Migdzynarodowe znaczenie dziatan dazacych do zwigkszenia stabilno$¢ sys-
temu finansowego w Stanach Zjednoczonych jest w kontekscie globalnych skut-
kow kryzysu wyniktego z utraty tej stabilnosci w peini zrozumiate. Dzialania te sa
uwaznie obserwowane poza Stanami Zjednoczonymi réwniez dlatego, ze w wielu
krajach stwierdzono potrzebg reformy struktur stabilizujacych ich systemy finan-
sowe 1 amerykanskie koncepcje moga by¢ im w pewnym zakresie przydatne.

2. Ogolna charakterystyka projektu
Ustawy o Amerykanskiej Stabilnosci Finansowej z 2010 r.

Bardzo obszerne regulacje dotyczace rozbudowy uprawnien Systemu Rezerwy Fe-
deralnej do regulowania dziatalnosci duzych bankow sa zawarte w przedtozonym
przez senatora Chrisa Dodda projekcie ustawy, ktorej oficjalnie stosowany skroco-
ny tytul to American Financial Stability Act of 2010, czyli Ustawa o Amerykan-
skiej Stabilnosci Finansowej z 2010 r. Jednakze, zgodnie z zasadami legislacyjny-
mi obowiazujacymi w Stanach Zjednoczonych, akty prawne i ich projekty maja
rowniez oficjalne pelne tytuly opisowe, majace doktadniej oddawac cele regulacji.
W tym przypadku opisowy tytut mozna przettumaczy¢ jako: Ustawa majaca na ce-
lu promowanie stabilno$ci finansowej Standw Zjednoczonych przez poprawg od-
powiedzialnoséci 1 przejrzystosci w systemie finansowym, skonczenie ze ,,zbyt
wielkimi, by upadty”, ochron¢ amerykanskich podatnikow przez skonczenie z
subwencjonowaniem, ochron¢ konsumentéw przed niewlasciwymi praktykami
przy ustugach finansowych oraz stuzaca innym celom?*.

Co ciekawe, poczatkowo uzywane w pracach nad projektem robocze okreslenie
»projekt ustawy o stabilnosci finansowej”, po glosowaniu poprawek w senackiej
komisji zostalo zastapione okres$leniem ,,projekt ustawy o reformie Wall Street”,
cho¢ skrocony i petny tytut projektu nie ulegty zmianie.

Przedstawione ponizej podstawowe zalozenia ujgte w omawianym projekcie
ustawy odnosza si¢ do wersji autorskiej Senatora Dodda, z uwzglednieniem licz-
nych poprawek zgodnie przyjetych przez lideréw parlamentarnych frakcji mniej-
szosciowej 1 wigkszosciowej w Senackiej Komisji do spraw Bankowosci, Miesz-
kalnictwa i Urbanistyki (Manager’s Amendment). Poprawki te zostaty przegto-
sowane przez petny sktad Komisji 22 marca 2010 r., a 15 kwietnia 2010 r. pro-
jekt oznaczony numerem S.3217 zostal skierowany pod obrady plenarne Senatu.
W czasie finalizowania niniejszego opracowania, pelny tekst projektu z popraw-
kami byt dostgpny jedynie jako wewngtrzny materiat Komisji i nie figurowat w

4 W oryginale: ,,To promote the financial stability of the United States by improving accountability
and transparency in the financial system, to end »too big to fail«, to protect the American taxpayer by
ending bailouts, to protect consumers from abusive financial services practices, and for other purposes”.

5 Bill no. S.3217. Restoring American Financial Stability Act of 2010, United States Senate, Senate
Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, http://banking.senate.gov (dostgp: 15.04.2010).
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oficjalnym systemie prac legislacyjnych Thomas, prowadzonym przez Biblioteke
Kongresu Standéw Zjednoczonych.

Projekt reformy systemu stabilno$ci finansowej Stanow Zjednoczonych jest o
tyle trudny do scharakteryzowania, ze oryginalny tekst projektu Senatora Dodda li-
czyt 1336 stron, a po naniesieniu poprawek Komisji ma 1408 stron. W mediach
amerykanskich podkresla si¢ nie tylko obszernos¢ i kompleksowos¢ projektu, ale
takze zawily sposob formutowania istotnych definicji, okreslany nawet jako ,,sza-
lona poezja finansowa”. Przykladem tego moze by¢ czgs¢ definicji swapu w
art. 711(a)(2), ujeta w jedno zdanie sktadajace si¢ ze 182 stow (dwanascie wierszy
standardowego tekstu)®.

Od strony terminologicznej, w opracowaniu przyjeto skrotowe okreslenie oma-
wianego projektu ustawy S.3217 jako projekt Dodda, od nazwiska jego inicjatora.
W stosunku do Systemu Rezerwy Federalnej uzyto powszechnie stosowanego skrotu
Fed. Poniewaz zagadnienia zwiazane z regulowaniem w waskim rozumieniu, jako
tworzeniem zasad i licencjonowanie dziatalno$ci w sektorze finansowym, sa w pro-
jekcie wymieszane z zagadnieniami nadzorczymi, jako egzekwowaniem zasad i li-
cencji, terminy regulacja i nadzor sa stosowane zamiennie. Roéwniez termin przed-
sigbiorstwo finansowe (financial company) jest dalej uzywany zgodnie z koncepcja
projektu Dodda. Oryginalne okreslenia zwiazane ze struktura formalna tekstu projek-
tu ustawy, czyli tytuly (zitles), subtytuly (subtitles) 1 sekcje (sections) potraktowano
jako odpowiedniki tytutow, dzialdw i rozdzialdow w polskich ustawach, operujac jed-
nak numerami rozdzialow (sekcji), a nie ich pelnymi, czgsto dlugimi nazwami. Wie-
lopoziomowa struktura projektu aktu i sposéb numeracji przepisow powoduje, ze
powotywanie si¢ na konkretne paragrafy utrudnitoby odbiér niniejszego tekstu.

Projekt zaktada istotne zmiany w dziatalnosci niemal wszystkich agend rzadowych
regulujacych funkcjonowanie amerykanskiego rynku finansowego i ze wzgledu na ko-
nieczno$¢ odwotania si¢ do nich, obok powszechnie stosowanych nazw skroconych, w
tek$cie zostaty uzyte ich pelne nazwy oryginalne wraz z thumaczeniem. Polskie nazwy
stuza tez ulatwieniu orientacji w gldownym obszarze dziatalnosci danej instytucji. Insty-
tucjonalny rozmach projektu Dodda ilustruje tabela 1.

Projekt Dodda nie jest poswigcony wylacznie relacjom amerykanskiego banku
centralnego z duzymi bankami komercyjnymi, jednakze zagadnienia bezposrednio do
tego si¢ odnoszace w nim dominuja, a pozostate kwestie w wigkszosci maja wpltyw na
warunki wykonywania przez Fed funkcji regulatora. Najwazniejsze bloki zagadnien
ujetych w projekcie Dodda mozna uporzadkowa¢ w tym kontekscie nastgpujaco:

— wzmocnienie Systemu Rezerwy Federalnej 1 zwigkszenie przejrzystosci jej dziatania;
— ulepszenie zasad regulowania dziatalno$ci bankow przez uporzadkowanie
kompetencji instytucji nadzorczych;

6 A. Leonard, Dodd's bank reform bill lumbers into view, ,,Salon”, 15.03.2010, http://www.salon.
com (dostgp: 25.03.2010).
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Tabela 1. Zmiany instytucjonalne w regulowaniu amerykanskiego sektora finansowego
wg projektu ustawy American Financial Stability Act of 2010

Skrét Nazwa instytucji
nazwy (Thumaczenie nazwy)
A) Instytucje istniejace — zmiana zakresu dziatalnosci
Fed Federal Reserve System
(System Rezerwy Federalnej)
FOMC Federal Open Market Committee
(Federalny Komitet Otwartego Rynku)
FDIC Federal Deposit Insurance Corporation
(Federalna Korporacja Ubezpieczen Depozytow)
NCUA National Credit Union Administration
(Krajowa Administracja Unii Kredytowych)
SEC Securities and Exchange Commission
(Komisja Papierow Wartosciowych i Gield)
CFTC Commodity Futures Trading Commission
(Komisja Handlu Towarowymi Instrumentami Terminowymi)
U.S. The Department of the Treasury
Treasury | (Departament Skarbu)
HUD The Department of Housing and Urban Development
(Departament Mieszkalnictwa i Rozwoju Urbanistycznego)
ocCC Office of the Comptroller of the Currency
(Urzad Kontrolera Waluty)
GAO Government Accountability Office
(Urzad Odpowiedzialnosci Rzadu)
B) Instytucje do powotania od podstaw
FSOC The Financial Stability Oversight Council
(Rada Nadzoru Stabilnoéci Finansowe;j)
CFPB The Consumer Financial Protection Bureau
(Biuro Finansowej Ochrony Konsumenta — powigzane z FRS)
OFR Office of Financial Research
(Urzad Badan Finansowych — powiazany z The Department of the Treasury)
OCRA Office of Credit Rating Agencies
(Urzad do spraw Agencji Ratingu Kredytowego — powiazany z SEC)
OFL Office of Financial Literacy
(Urzad Wiedzy Finansowej — powigzany z CFPB)
ONI Office of National Insurance
(Urzad do spraw Ubezpieczen — powiazany z The Department of the Treasury)
C) Instytucja do likwidacji
OTS Office of Thrift Supervision
(Urzad Nadzoru nad Kasami Oszczedno$ciowymi — zadania przejmie OCC)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Bill no. S.3217. Restoring American Financial Stability
Act of 2010, Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, projekt ustawy wg
stanu na 15.04.2010, oraz Summary: Restoring American financial stability, Senate Commit-
tee on Banking, Housing, and Urban Affairs, Chairman Chris Dodd, publikacja bez daty,
http://banking.senate.gov (dostgp: 15.04.2010).
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— stworzenie zaawansowanego mechanizmu reagowania na ryzyka systemowe
dzigki powotaniu Rady Nadzoru Stabilno$ci Finansowe;j;

— uniemozliwienie finansowego ratowania instytucji zaktadajacych, ze sa zbyt
duze, by pozwolono im upas¢;

— wzmocnienie ochrony konsumentéw ustug finansowych dzigki powotaniu Biu-
ra Finansowej Ochrony Konsumenta;

— powotanie specjalnego Urzedu do spraw Ubezpieczen monitorujacego dziatal-
no$¢ branzy ubezpieczeniowe;;

— wzmocnienie ochrony inwestorow i nadzoru nad instytucjami rynku kapitato-
wego, jak fundusze hedgingowe i agencje credit-ratingu oraz nad szczegdlnymi
typami transakcji, jak transakcje sekurytyzacyjne oraz transakcje obligacjami
komunalnymi;

— odregbne, szczegotowe uregulowanie zasad przejrzystosci i odpowiedzialnosci
w transakcjach na rynku instrumentow pochodnych;

— wzmocnienie pozycji akcjonariuszy w sprawach wynagradzania zarzadzaja-
cych instytucjami finansowymi i nadzoru korporacyjnego, jako relacji migdzy
wlascicielami korporacji a zarzadzajacymi nia w ich interesie.

W intencji senackiej Komisji, wszystkie te dzialania majq zarazem wspomoc
wyegzekwowanie istniejacych regulacji oraz wzmocni¢ nadzor i da¢ upowaznienie
regulatorom do agresywnego Scigania oszustw finansowych, konfliktow interesu i
manipulacji systemem finansowym przynoszacych korzysci niektérym grupom in-
teresu na koszt amerykanskich rodzin i przedsigbiorstw.

3. Wzmocnienie pozycji instytucjonalnej
Systemu Rezerwy Federalnej
i zwigkszenie przejrzystosci jego dzialania’

Istotna podbudowa zmian w kompetencjach amerykanskiego banku centralnego wobec
duzych bankéw jest wzmocnienie pozycji Rezerwy Federalnej w strukturze wiadz za-
rzadzajacych systemem finansowym, a zarazem zwigkszenie przejrzystosci jej dziata-
nia. W ramach funkcji stabilizatora finansowego, Zarzad Systemu Rezerwy Federalnej
stanie si¢ formalnie odpowiedzialny za identyfikacj¢, pomiar, monitorowanie i reduk-
cje ryzyk zagrazajacych stabilno$ci finansowej USA, a to rzutuje na sposob zarysowa-
nia w projekcie innych kompetencji wtadz amerykanskiego banku centralnego.

W ramach odpowiedzialnos$ci nadzorczej, proponowana ustawa czyni Wicepre-
zesa Zarzadu Systemu Rezerwy Federalnej do spraw Nadzoru cztonkiem Zarzadu
desygnowanym przez Prezydenta USA i odpowiedzialnym za tworzenie rekomen-
dacji polityki nadzorczej i regulacyjnej dla potrzeb Zarzadu oraz zobowiazuje do
sktadania Kongresowi co p6t roku sprawozdan z podjetych w tym zakresie dziatan.

7 Bill no. 8.3217..., dz. cyt., tytut XI, rozdz. 1157-1158.
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W celu ochrony Fedu przed presja duzych instytucji finansowych, przede
wszystkim z nowojorskiego Wall Street, projekt Dodda wprowadza dwie istotne
grupy rozwiazan.

Po pierwsze, w celu eliminacji konfliktow interesow w zarzadzaniu bankami
wspottworzacymi System Rezerwy Federalnej — zadne instytucje, filie lub oddzialy
bankow komercyjnych nadzorowane przez Zarzad Rezerwy nie bgda uprawnione
do glosowania przy wyborze dyrektorow bankéw Rezerwy, bedacych oddziatami
Systemu zawiadujacymi poszczegolnymi dystryktami bankowymi. Byli lub obecni
menedzerowie, dyrektorzy lub pracownicy bankéw komercyjnych nadzorowanych
przez Fed nie beda mogli pracowa¢ jako dyrektorzy bankow Rezerwy. Obecnie
komercyjne banki czlonkowskie Systemu Rezerwy Federalnej wybieraja dyrekto-
row regionalnych bankow Rezerwy, ktorzy z kolei wybieraja Prezesa Zarzadu Sys-
temu Rezerwy Federalnej. Funkcje nadzorcze Systemu Rezerwy Federalnej sa
obecnie realizowane poprzez regionalne banki Rezerwy.

Po drugie, by zwigkszy¢ odpowiedzialnos¢ w Banu Rezerwy Federalnej w
Nowym Jorku, ktory ze wzgledu na liczbg i rozmiar waznych instytucji finanso-
wych w swoim dystrykcie jest najwazniejszym w ramach Systemu, prezes nowo-
jorskiego Banku Rezerwy Federalnej bedzie powolywany przez Prezydenta USA w
oparciu o ,,porade i sugesti¢” Senatu USA. Prezes nowojorskiej Rezerwy Federal-
nej jest statym czlonkiem Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC — Fe-
deral Open Market Committee), a ten bank prowadzi operacje otwartego rynku i
jest waznym zrédlem informacji dla rynku kapitalowego oraz nadzoruje wiele
waznych holdingéw bankowych. Jednakze prezes nowojorskiego Banku Rezerwy
jest obecnie wybierany przez dyrektorow banku, z ktorych szesciu jest obieranych
przez komercyjne banki cztonkowskie z dystryktu nowojorskiego.

W omawianym projekcie ustawy znajduje si¢ jedno rozwiazanie uznawane za
istotnie ograniczajace dotychczasowa autonomi¢ Fedu. Instytucja kontrolujaca na
rzecz Kongresu prawidtowos¢ dziatalnosci agend rzadowych, ktéra mozna w przy-
blizeniu uzna¢ za odpowiednik polskiej Najwyzszej Izby Kontroli, znana pod skro-
cona nazwa jako GAO (Government Accountability Office — Urzad Odpowiedzial-
no$ci Rzadu) stanie si¢ organem uprawnionym do przeprowadzania audytu kazde-
go udogodnienia kredytowego udzielonego przez Rezerwe Federalng na podstawie
rozdziatu 13(3) Ustawy o Rezerwie Federalnej?. Jest to jednak odpowiedZ na popu-
larna w Kongresie koncepcj¢ forsowana w ramach wspomnianego we wstgpie pro-
jektu Rona Paula, by poddaé cata dziatalnos¢ Fedu audytowi prowadzonemu przez
GAO. Wczesniejszy projekt Rona Paula zaktadat nawet catkowita likwidacjg ban-
ku centralnego i urynkowienie emisji pieniadza’.

8 The Federal Reserve Act of 1913, Board of Governors of the Federal Reserve System,
http://www.federalreserve.gov (dostgp: 15.03.2010).

9 Bill no. HR. 833. Federal Reserve Board Abolition Act, United States House of Representa-
tives, The Library of Congress, http://thomas.loc.gov (dostep: 10.03.2010).
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4. Ulepszenie zasad regulowania dzialalnosci bankow
przez uporzadkowanie kompetencji instytucji nadzorczych!

Istniejacy rozktad kompetencji migdzy instytucjami nadzoru bankowego w Stanach
Zjednoczonych jest obecnie powszechnie uznawany za zagmatwany i peten luk
prawnych w regulacjach, cho¢ przed kryzysem nie zglaszano na forum Kongresu
propozycji wigkszych zmian w tym zakresie. Projekt Dodda stara si¢ uczyni¢ po-
dziat zakresow odpowiedzialnosci réznych instytucji kontrolujacych funkcjonowa-
nie amerykanskich bankéw bardziej przejrzystym.

Zgodnie z koncepcja reformy, System Rezerwy Federalnej bedzie regulowal dzia-
alnos¢ holdingéw bankow i kas oszczednosciowych o aktywach powyzej 50 mld dola-
16w, zgodnie z zatozeniem, ze doswiadczenie Fedu na rynkach kapitalowych poglebi
skuteczno$¢ nadzoru. Jako skonsolidowany nadzorca, Rezerwa Federalna powinna by¢
zdolna do wychwycenia ryzyk, zaréwno tkwiacych w banku bedacym centrala holdin-
gu, jak 1 w bankach podporzadkowanych. Wiceprezes Zarzadu Fedu bedzie odpowie-
dzialny za nadzor i bedzie sktadat co pot roku raporty Kongresowi.

Banki narodowe i federalne kasy oszczedno$ciowe wszystkich rozmiaréw oraz
holdingi bankéw narodowych i federalnych kas oszczgdnosciowych o aktywach
ponizej 50 mld USD bedzie regulowat Urzad Kontrolera Waluty (Office of the
Comptroller of the Currency — OCC), a Federalna Korporacja Ubezpieczen Depo-
zytow (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC) bedzie regulowata stano-
we banki i1 kasy oszczednosciowe wszystkich rozmiarow oraz holdingi bankow
stanowych i kas oszczednosciowych o aktywach ponizej 50 mld dolarow.

W uzasadnieniu projektu zaktada sig, ze mimo tych zmian, ze wzgledu na
znaczna dywersyfikacj¢ amerykanskiej bankowosci, dualny system bankowy zo-
stanie zachowany, co ma oznaczaé, ze wigkszos$¢ lokalnych bankéw bedzie nadal
zarzadzanych na poziomie stanowym.

5. Stworzenie zaawansowanego mechanizmu
reagowania na ryzyka systemowe
dzi¢ki powolaniu Rady Nadzoru Stabilnosci Finansowej!!

Przy ocenie roli wielkich bankéw w powstaniu kryzysu finansowego w Stanach
Zjednoczonych zwrocono uwage na destabilizujace skutki probleméw wielkich
bankow dla catego systemu finansowego USA, a przez to i dla catej gospodarki w
zwiazku z niewydolnos$cia istniejacej sieci bezpieczenstwa finansowego. Stad w
projekcie Dodda pojawita si¢ koncepcja stworzenia Rady Nadzoru Stabilno$ci Fi-
nansowej (The Financial Stability Oversight Council).

10 Bill no. 8.3217..., dz. cyt., tytut I11, rozdz. 300-326.
1 Tamze, tytut I, rozdz. 101-121.
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Dziewigciu cztonkéw Rady reprezentujacych roznych federalnych regulatorow
finansowych i cztonek niezalezny mieliby dziata¢ pod przewodnictwem Sekretarza
Skarbu jako cztonkowie eksperci, ktore to okreslenie zdaje si¢ sugerowaé apoli-
tycznos¢ Rady. W sktad Rady beda wchodzi¢ reprezentanci nastgpujacych instytu-
cji regulacyjnych: Zarzadu Systemu Rezerwy Federalnej, SEC, CFTC, OCC,
FDIC, FHFA oraz nowego Biura Finansowej Ochrony Konsumenta (7he Consu-
mer Financial Protection Bureau), ktorego powotanie projekt Dodda réwniez za-
ktada. Rada bedzie miata jako wylaczne zadanie identyfikacje ryzyk ujawniajacych
si¢ w amerykanskim systemie finansowym oraz reakcj¢ na nie.

Rada bedzie przygotowywala rekomendacje dla Systemu Rezerwy Federalnej
zawierajace wymogi dotyczace wysokosci kapitalu, poziomu zadhuzenia, ptynno-
$ci, zasad zarzadzania ryzykiem i innych parametrow wobec podmiotow regulowa-
nych przez Fed. Wymogi te beda stopniowo zaostrzane wraz z rozrastaniem si¢
przedsigbiorstw finansowych pod wzgledem rozmiaru i ztozonoS$ci organizacyjnej,
ze szczegolnie wysokimi wymaganiami wobec instytucji uznanych za generujace
ryzyko dla catego systemu finansowego. To rozwiazanie koresponduje z innymi
nizej wymienionymi, majacymi na celu ograniczenie liczby instytucji ,,zbyt du-
zych, by pozwolono im upas¢”.

Rada posiadzie réwniez uprawnienie wprowadzania wigkszoscia 2/3 glosow
wymogu wobec niebankowych przedsigbiorstw finansowych, ktoére w przypadku
upadiosci moglyby generowac ryzyko dla finansowe;j stabilnosci USA, by poddaty
si¢ regulacji przez System Rezerwy Federalnej. Wedlug tego rozwiazania, w przy-
sztosci AIG bytoby regulowane przez Fed.

Zgodnie z projektem Dodda, Rada bedzie ostatecznie zatwierdzata wickszoscia
dwoch trzecich gltosoéw, decyzje Fedu wymagajaca od duzych, ztozonych organiza-
cyjnie przedsigbiorstw finansowych, by wyzbyly si¢ czgsci swoich aktywow, jesli
ich biezacy stan posiadania stwarza powazne zagrozenie dla stabilnosci finansowej
USA. Takie rozwigzanie ma by¢ jednak stosowane tylko w ostatecznosci.

Przy okazji ma ulec centralizacji gromadzenie i przetwarzanie danych o sytu-
acji systemu finansowego. Rada stworzy nowy Urzad Badan Finansowych (Office
of Financial Research) o wysoce wykwalifikowanym personelu, sktadajacym si¢ z
ekonomistow, ksiggowych, prawnikow, bylych pracownikéw nadzorow finanso-
wych i innych specjalistow, ktéry bedzie wspierat prace rady przez zbieranie da-
nych finansowych i przeprowadzanie analiz ekonomicznych. Z pomoca Urzedu
Badan Finansowych i agencji cztlonkowskich Rada bedzie gromadzita i analizowa-
ta dane w celu identyfikacji i monitorowania pojawiajacych si¢ zagrozen dla go-
spodarki i bedzie upubliczniata te informacje w okresowych raportach oraz pod-
czas dorocznych przestuchan przed Kongresem. Rada bgdzie rowniez odpowiadata
za identyfikacje systemowo waznych instytucji rozliczeniowych i ushugowych wo-
bec przedsigbiorstw finansowych, ktore powinny podlega¢ regulowaniu dziatalno-
$ci przez Fed.
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W ramach swych kompetencji Rada ma wspolpracowac¢ z Fedem, kontrolujac
przedsigbiorstwa finansowe, ratowane na poczatku kryzysu przed upadioscia za
pomoca publicznych pieniedzy. Wielkie holdingi finansowe, jak Goldman Sachs
czy Morgan Stanley, ktore otrzymaty w trakcie kryzysu pomoc z funduszy TARP
(Troubled Asset Relief Program), nie beda mogty unikna¢ nadzoru przez System
Rezerwy Federalnej, jesli porzuca strukture holdingu bankowego, ktora przyjety w
2008 r., tylko po to, by poddac¢ si¢ regulacji przez Fed i uzyskac t¢ pomoc. Wspo-
mniane rozwiazanie uj¢te w materiatach roboczych przez senatora Dodda pod na-
zwa ,,zasady hotelu California” (the Hotel California Provision) stato si¢ w Sta-
nach Zjednoczonych bardzo glosne i okreslenie to zdazylo juz wejs¢ do amerykan-
skiego zargonu finansowego. Przyczynito si¢ do tego oparcie nazwy zasady o sko-
jarzenie z bardzo dobitnie sformutowanym fragmentem tekstu znanego utworu ze-
spotu The Eagles, wtasnie pod tytutem Hotel California, ktory w wolnym ttuma-
czeniu brzmi ,Mozesz si¢ wymeldowac, kiedy chcesz. Ale nigdy nie mozesz
wyjs$¢” (You can checkout any time you like. But you can never leave).

6. Wykluczenie finansowego wsparcia instytucji
dzialajacych wedlug zalozenia,
Ze sg zbyt duze, by pozwolono im upas¢

By zapewni¢ ochrong przed panika w bankach, projekt Dodda przewiduje, ze Fede-
ralna Korporacja Ubezpieczen Depozytéw (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion — FDIC) bedzie mogta gwarantowa¢ dlugi wyplacalnych, ubezpieczonych
bankow, kas oszczgdnosciowych i ich holdingow, jesli tylko spelnia tacznie kilka
warunkow. Wymagane bedzie stwierdzenie przez Zarzad Systemu Rezerwy Fede-
ralnej 1 Zarzad FDIC wigkszoscia 2/3 gloséw, ze istnieje zagrozenie dla stabilnosci
finansowej, uzyskanie od Sekretarza Skarbu zatwierdzenia zasad i okreslenia gor-
nej granicy tacznych kwot podlegajacych gwarancji oraz bedzie musiat by¢ prze-
prowadzony z inicjatywy Prezydenta Stanéw Zjednoczonych przyspieszony proces
przegladu przez Kongres kwoty i stanu wykorzystania gwarancji. Prowizje za
przyznanie gwarancji maja by¢ uksztattowane na poziomie pokrywajacym wszyst-
kie spodziewane koszty i straty oraz zosta¢ pokryte przez korzystajacych z danego
programu gwarancyjnego.

Projekt Dodda zaktada wprowadzenie zmiany w obowiazujacej Ustawie o Re-
zerwie Federalnej w zakresie jej uprawnien jako pozyczkodawcy ostatniej instan-
cji. Ma to skierowac jej fundusze na systemowe wsparcie dla zdrowych przedsig-
biorstw finansowych Iub waznych dla sektora finansowego rynkowych instytucji
ushugowych, jesli pojawi si¢ powazniejsza destabilizacja rynku finansowego. Insty-
tucje takie bedq musialy posiada¢ wystarczajace zabezpieczenia chroniace podatni-
koéw przed stratami, co jest podkresleniem tymczasowosci i zwrotnos$ci tego wspar-
cia. Zarzad Fedu bedzie obowiazany rozpoczaé przekazywanie okresowych infor-
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macji w siedem dni od udzielenia pozyczki i ujawni¢ pozyczkobiorcow, przyjete
zabezpieczenie, oraz kwote¢ wsparcia, chyba ze takie postgpowanie mogloby zni-
weczy¢ cel pomocy. Ujawnienie moze by¢ opdznione do 12 miesiecy, jesli przed-
wczesne mialoby podwazy¢ program pomocy lub stabilno$¢ finansowa. W projek-
cie wprost zakazuje si¢ Fedowi udzielania takich pozyczek na rzecz pojedynczych
podmiotow. Wobec kazdego programu pozyczkowego wymagane jest uzyskanie
akceptacji ze strony Sekretarza Skarbu, i program taki musi mie¢ szersze, syste-
mowe przeznaczenie, ponad pomoc dla niewtasciwie funkcjonujacych wybranych
przedsigbiorstw finansowych!2,

Oprocz przytoczonego, przy opisie kompetencji Rady Nadzoru Stabilnosci Fi-
nansowej, mechanizmu zniechgcania przedsigbiorstw finansowych do nadmiernego
rozrostu i zlozonosci organizacyjnej, projekt Dodda zaktada wdrozenie tzw. Zasa-
dy Volckera. Wymaga ona od regulatorow wprowadzenia wobec bankow, ich filii i
holdingéw bankowych przepisow zakazujacych handlu aktywami na wiasny ra-
chunek, inwestowania w fundusze hedgingowe i private equity oraz ich wspierania,
a takze ograniczajacych inne powiazania regulowanych podmiotéw z tymi fundu-
szami. Niebankowe instytucje finansowe nadzorowane przez System Rezerwy Fede-
ralnej rowniez beda ograniczane w mozliwosciach handlu aktywami na wlasny ra-
chunek oraz w inwestowaniu w fundusze hedgingowe i private equity. Szczegdlnie w
konteks$cie wspomnianych obszaréw dziatalnosci, Rada bedzie miata uprawnienie do
zadania od niebankowych przedsigbiorstw finansowych generujacych ryzyko, dla
stabilnosci finansowej Standow Zjednoczonych, by poddaty si¢ nadzorowi przez Fed.
Odpowiednie regulacje maja powstac¢ na podstawie badan prowadzonych przez Radg
Nadzoru Stabilnosci Finansowej i opierac si¢ na jej rekomendacjach. Rozwiazania te
sa bliskie koncepcji ustawy Glass-Steagall Act z 1933 r., ktora formalnie obowia-
zywala do 1999 r., gdyz w istotnej mierze prowadzi do przywrocenia rozdziatu
bankowosci depozytowo-kredytowej od bankowos$ci inwestycyjnej'3.

Interesujace jest rozwinigcie koncepcji nazwanej w materiatach roboczych to-
warzyszacych projektowi Dodda ,,planem pogrzebowym” (Funeral Plan — oczywi-
scie w tekscie samego projektu ustawy takiego sformulowania nie uzyto!'4. Rada
Nadzoru Stabilnosci Finansowej bedzie wymagata od duzych i zlozonych organi-
zacyjnie przedsigbiorstw finansowych, by okresowo przedstawiaty plany na wypa-
dek koniecznos$ci ich szybkiej i uporzadkowanej likwidacji. Przedsigbiorstwa fi-
nansowe beda oblozone wyzszymi wymogami kapitalowymi oraz ograniczeniami
rozrostu i dziatalnosci, a takze zbywania sktadowych, jesli nie przedtoza akcepto-
walnych planéw likwidacji. Plany pomoga regulatorom w zrozumieniu struktury
przedsigbiorstw, ktore nadzoruja i beda stuzy¢ za instrukcje przy likwidowaniu
niewlasciwie funkcjonujacych podmiotéw. Znaczace koszty niesporzadzenia wia-

12 Tamze, tytut XI, rozdz. 1151-1156.
13 Tamze, tytut VI, rozdz. 619.
14 Tamze, tytut 11, rozdz. 201-211.
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rygodnego planu likwidacji beda stanowity zachete dla przedsigbiorstw finanso-
wych, by racjonalizowaty struktury lub dziatalnosci, ktore nie moga by¢ tatwo li-
kwidowane. W kontekscie ,,planu pogrzebowego” wyraznie wspomina si¢ o likwi-
dacji, a nie upadtosci przedsigbiorstwa finansowego.

Rada ma stworzy¢ uporzadkowany mechanizm likwidacji (pojgcie uzyte w tek-
scie ustawy — orderly liquidation'®) stuzacy FDIC, jako instytucji odpowiedzialnej
za bezpieczenstwo funduszy powierzonych przez klientow, do rozwiazania niewta-
sciwie funkcjonujacych, systemowo waznych przedsigbiorstw finansowych. Cigzar
strat generowanych przez takie przedsigbiorstwa beda ponosili ich akcjonariusze
oraz niezabezpieczeni wierzyciele, a zarzady przedsigbiorstw bgda zwalniane ze
stanowisk. Procedura wynikajaca z projektu Dodda wymaga od Departamentu
Skarbu, FDIC oraz Systemu Rezerwy Federalnej, by uzgodnity migdzy soba po-
stawienie przedsigbiorstwa w stan uporzadkowanej likwidacji. Kolegium trzech
sedziow upadtosciowych musi si¢ zebra¢ i uzgodni¢ w ciagu 24 godzin, ze przed-
sigbiorstwo jest niewyptacalne.

Projekt przewiduje obciazenie najwigkszych przedsigbiorstw finansowych
kwota 50 mld dolaréw, ptatna z gory na fundusz, ktory bedzie rdst z biegiem czasu
1 zostanie w razie potrzeby wykorzystany na sfinansowanie uporzadkowanych li-
kwidacji. Sektor finansowy, a nie podatnicy, ma ponosi¢ obciazenie likwidacja
wielkich, wzajemnie powiazanych przedsigbiorstw finansowych. FDIC bedzie
dysponowala prawem zaciagania pozyczek od Departamentu Skarbu, ale tylko na
potrzeby kapitatu pracujacego, i ktoére FDIC spodziewa si¢ sptaci¢ z aktywow li-
kwidowanego przedsigbiorstwa finansowego. Rzad begdzie mial pierwszenstwo
przy zaspokajaniu wierzycieli w trakcie likwidacji.

Powyzsze rozwiazania likwidacyjne maja by¢ traktowane jako wyjatkowe 1 jesli
beda prawidlowo stosowane, to wigkszos¢ duzych przedsigbiorstw finansowych
powinna przechodzi¢ przez zwykla procedure upadtosciowa'®.

7. Wzmocnienie ochrony konsumentow ushug finansowych
przez scentralizowanie kompetencji w jednej instytucji'’

Do podstawowych filar6w reformy systemu finansowego wedtug projektu Dodda na-
lezy powotanie Biura Finansowej Ochrony Konsumenta (7he Consumer Financial Pro-
tection Bureau). Biuro to ma by¢ zarzadzane przez niezaleznego dyrektora, powotywa-
nego przez Prezydenta Stanéw Zjednoczonych i zatwierdzanego przez Senat. Jego dzia-
Talno$¢ ma by¢ finansowana ze specjalnego budzetu, wyliczanego jako procent w sto-
sunku do kosztow operacyjnych dziatalnosci Fedu 1 wypltacanego przez jego Zarzad.

15 Tamze, tytut 11, rozdz. 201-211.
16 C.J. Dodd, Summary: Restoring American financial stability..., dz. cyt.
17 Bill no. §.3217..., dz. cyt., tytut X, rozdz. 1001-1037.
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Projekt konsoliduje i rozbudowuje obowigzki ochrony konsumentow, obecnie
penione przez Urzad Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency),
Urzad Nadzoru nad Kasami OszczednoSciowymi (Office of Thrift Supervision), Fe-
deralng Korporacjg Ubezpieczenia Depozytow (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion), System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System), Krajowa Administracj¢
Unii Kredytowych (National Credit Union Administration), Departament Mieszkal-
nictwa i Rozwoju Urbanistycznego (the Department of Housing and Urban Deve-
lopment) oraz Federalna Komisj¢ Handlu (Federal Trade Commission).

Podstawa kompetencji Biura ma by¢ jego prawo do autonomicznego tworzenia
zasad ochrony konsumentéw wobec wszystkich podmiotéw, zar6wno bankdw, jak
1 instytucji niebankowych, oferujacych konsumenckie ustugi lub produkty finan-
sowe. Biuro otrzyma réwniez uprawnienie do weryfikowania i egzekwowania
utworzonych regulacji wobec bankow i unii kredytowych, o aktywach powyzej 10
mld dolaréw oraz wobec wszystkich podmiotow rynku hipotecznego (pozyczko-
dawcow, posrednikow rozliczeniowych, brokeréw hipotecznych i firm windyka-
cyjnych) i wielkich finansowych przedsigbiorstw niebankowych, takich jak wielcy
pozyczkodawcy kréotkoterminowi, egzekutorzy dtugdéw oraz konsumenckie wywia-
downie kredytowe. Banki o aktywach réwnych lub mniejszych niz 10 mld dolarow
beda badane przez wlasciwe bankowe instytucje nadzorcze.

Poniewaz Biuro ma wychwytywa¢ wadliwe transakcje 1 przedsigwzigcia (sche-
mes) oraz przeciwdziata¢ nieuczciwym praktykom z nimi zwiazanym w niemal ca-
tym sektorze finansowym, ochrona konsumentéw ma ulec istotnemu wzmocnieniu,
a zwlaszcza przyspieszeniu. W dotychczasowym, zdywersyfikowanym instytucjo-
nalnie uktadzie kompetencji czgsto wystgpowaty luki badz kolizje w zakresach od-
powiedzialno$ci tych instytucji. W rezultacie konsumenci mogli liczy¢ jedynie na
Kongres, ze uchwali ustawy chroniace przed ztymi praktykami biznesowymi w
sektorze finansowym, co pociaga za soba dtugotrwate procedury.

W projekcie przewidziano réwniez dziatania upowszechniajace w spoteczen-
stwie edukacje w zakresie transakcji finansowych, wyrazajace si¢ od strony insty-
tucjonalnej zamiarem powolania nowego Urzedu Wiedzy Finansowej (Office of
Financial Literacy). Projekt zaktada takze powotanie krajowej goracej linii zazalen
konsumenckich, dzigki czemu konsumenci beda po raz pierwszy dysponowali jed-
nym darmowym numerem telefonicznym, pod ktérym mozna bedzie zgtaszaé¢ prob-
lemy z produktami i ustugami finansowymi.

Pozyskiwanie przez Biuro Finansowej Ochrony Konsumenta potrzebnych mu
informacji o dziatalnos$ci bankow ma by¢ koordynowane z innymi urzedami nad-
zorczymi, by unikna¢ niepotrzebnego obciazenia bankow sprawozdawczos$cia. Biu-
ro bedzie miato rowniez obowiazek konsultowania z innymi urzgdami regulujacy-
mi rynek finansowy propozycji regulacji i projekt Dodda przewiduje nadanie in-
nym urz¢gdom regulujacym rynek finansowy uprawnienia do zakwestionowania
proponowanych regulacji ochrony konsumentow, jesli stwierdza, ze regulacje te
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moga wystawiC na ryzyko bezpieczenstwo i poprawno$¢ funkcjonowania systemu
bankowego lub stabilno$¢ systemu finansowego. Jest to jeden z powodow powia-
zania Biura z Systemem Rezerwy Federalne;.

8. Pozostale obszary sektora finansowego ujete w projekcie Dodda

Wyzej scharakteryzowano pig¢ blokéw zagadnien majacych bezposredni zwiazek z
nowa wizja relacji migdzy Systemem Rezerwy Federalnej a bankami, zwlaszcza
najwigkszymi. Projekt Dodda zawiera takze wiele regulacji wplywajacych posred-
nio na sektor bankowy, a dotyczacych silnie powiazanego z nim sektora ubezpie-
czeniowego, funkcjonowania agencji ratingowych i funduszy hedgingowych, obro-
tu instrumentami pochodnymi oraz relacji miedzy wiascicielami przedsigbiorstw
finansowych a zarzadzajacymi tymi przedsigbiorstwami.

W dziedzinie ubezpieczen przewiduje si¢ powotanie nowego Urzedu do spraw
Ubezpieczen (Office of National Insurance) w ramach Departamentu Skarbu, ktory
bedzie monitorowal branz¢ ubezpieczeniowa, koordynowat kwestie ubezpiecze-
niowe o charakterze migdzynarodowym, przygotowywal opracowania na temat
modernizacji, regulacji rynku ubezpieczeniowego i przedstawial Kongresowi re-
komendacje. Projekt zaktada rowniez usprawnienie regulacji ubezpieczen i rease-
kuracji nietypowych ryzyk (surplus lines), dzigki reformom ograniczajacym kom-
petencje wladz stanowych w tym zakresie (tytut V, rozdz. 501-533).

Inne projektowane dziatania, to wzmocnienie ochrony inwestoréw i nadzoru
nad instytucjami rynku kapitalowego, zwlaszcza nad funduszami hedgingowymi
(tytut IV) i agencjami credit-ratingu (tytul IX, rozdz. 931-939) oraz nad szcze-
gblnymi typami transakcji, takimi jak transakcje sekurytyzacyjne (tytut IX,
rozdz. 941-945) i transakcje obligacjami komunalnymi (tytut IX, rozdz. 975-991).
Przewiduje si¢ rowniez szczegdtowe uregulowanie zasad przejrzystosci i odpowie-
dzialno$ci w transakcjach na pozagietdowym rynku instrumentéw pochodnych (ty-
tut VII). Uniwersalne znaczenie dla calego sektora finansowego ma wzmocnienie
pozycji akcjonariuszy w sprawach wynagradzania zarzadzajacych instytucjami fi-
nansowymi (say on pay) i nadzoru korporacyjnego (corporate governance), jako
relacji migdzy wiascicielami korporacji a zarzadzajacymi nig w ich interesie (tytut
IX, rozdz. 951-957). Rozwiazania te odnosza si¢ przede wszystkim do rozbudowy
kompetencji Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd (Securities and Exchange
Commission), a takze Komisji Handlu Towarowymi Instrumentami Terminowymi
(Commodity Futures Trading Commission), jednakze, wedtug koncepcji z projektu
Dodda, maja one istotne znaczenie dla warunkéw wykonywania funkcji regulatora
dziatalnosci duzych bankow przez System Rezerwy Federalnej.
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9. Podsumowanie

Przedstawiona koncepcja reformy uprawnien regulacyjnych amerykanskiego banku
centralnego wobec duzych bankéw jest na pewno wielkim przedsigwzigciem i juz z
tego tytulu rodza si¢ watpliwosci, czy nie dojdzie w jej efekcie do przeregulowania
1 zbiurokratyzowania nie tylko systemu bankowego, ale catego systemu finansowego
w Stanach Zjednoczonych. Na razie brak wiarygodnych szacunkow zwiazanych z
kosztami takiej reformy, ktore zapowiadaja si¢ jako wysokie, juz przez sam fakt
rownoczesnego powotania wielu nowych agend rzadowych oraz wprowadzenia bar-
dzo licznych i istotnych zmian w kompetencjach i organizacji istniejacych agend.

Podstawa reformy w zakresie regulowania dziatalnosci duzych bankéw jest da-
leko idace poszerzenie kompetencji Systemu Rezerwy Federalnej, ktorej dotych-
czasowa polityka pieni¢zna nie jest oceniana jednoznacznie pozytywnie, zwlaszcza
w odniesieniu do okresu ostatnich kilku lat przed ujawnieniem si¢ kryzysu finanso-
wego. To moze budzi¢ watpliwos$ci, czy rozbudowana funkcja regulatora nie wptynie
na mniejsze zaangazowanie Fedu w prowadzenie wtasciwej polityki pieni¢znej.

Poza tym, amerykanski bank centralny trudno uzna¢ za autonomiczny wobec
rzadu USA, w zestawieniu ze wzorcem typowym dla bankoéw centralnych krajow
Unii Europejskiej, a strefy euro szczegdlnie. W ten sposob podporzadkowanie ban-
kéw Fedowi moze w istocie doprowadzi¢ do zwigkszenia kontroli samego rzadu
nad nimi, chociazby w zakresie wchtaniania skarbowych papieréw dtuznych.

Proponowana w projekcie senatora Dodda reforma zmienia zasady dostgpu ban-
kéw do pieniedzy podatnikow, gdy banki znajda si¢ w klopotach, ale nie narusza do-
tychczasowego ukladu migdzy rzadem a bankiem centralnym, dajacego mozliwosc¢
nadmiernej emisji zarowno pieniadza, jak i dtugu publicznego, z ktorych zagospoda-
rowaniem amerykanski system finansowy moze wkrétce zndw mieé problemy.
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COMPETENCE OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM
TOWARDS LARGE BANKS ACCORDING
TO THE AMERICAN FINANCIAL STABILITY ACT OF 2010

Summary: The American Financial Stability Act of 2010 proposes a radical change in regu-
latory competence of the Federal Reserve System towards large banks. It is combined with
deep reconstruction of the whole system of governmental agencies that regulate American
financial market and it should strengthen the central bank increasing transparency of its ac-
tivity, clarify competence of regulatory agencies, create an advanced mechanism of respon-
ding to systemic risks and end rescuing of failing financial companies with taxpayers money.
Doubts generated by the bill are about high costs of its implementation, overregulation and
increase of bureaucracy in financial system, potential negative influence on quality of mone-
tary policy, excessive governmental control over banks and a lack of systemic protection
against overdosed issue of money.
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