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REGULACJE PRAWNE W EUROPIE
I W STANACH ZJEDNOCZONYCH PO GLOBALNYM
KRYZYSIE FINANSOWYM 2007-2009

Streszczenie: Globalny kryzys finansowy w latach 2007-2009 stat si¢ przyczyna rozpocze-
cia reform systemu finansowego w krajach dotknigtych kryzysem. Pierwsza czg$¢ artyku-
tu opisuje reformy finansowe w Europie. Zostaly one zapoczatkowane w 2008 roku przez
Europejski Plan Naprawy Gospodarczej, nastgpnie w 2009 roku wprowadzono Europejski
System Nadzoru Finansowego majacy nadzorowaé instytucje finansowe i dba¢ o stabilno$¢
systemu finansowego Unii Europejskiej. Kolejne regulacje przedstawione w artykule dotycza
agencji ratingowych, a takze tzw. sektora shadow banking, postrzeganego jako zroédlo wie-
Iu zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego. Omowiony zostat rowniez pakiet Bazylea
IIT dotyczacy obostrzen w zakresie wymagan kapitalowych 1 ptynnosciowych naktadanych
na instytucje finansowe, jak rowniez rozporzadzenie ,,Regulacja instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych i re-
pozytoriow transakcji” (EMIR), definiujace m.in. progi rozliczania kontraktow poza rynkiem
regulowanym oraz procedury dotyczace ograniczenia ryzyka tychze kontraktow. Druga czgs¢
artykutu opisuje ustawe Dodda-Franka (Dodd-Frank Act and Consumer Protection Act), ktdra
w sposob kompleksowy reguluje problematyczne obszary sektora finansowego w Stanach
Zjednoczonych. Przedstawione zostaty regulacje dotyczace ryzyka systemowego, instrumen-
tow pochodnych oraz agencji ratingowych.

Stowa kluczowe: regulacje systemu finansowego, Bazylea 111, ustawa Dodda-Franka.

DOI: 10.15611/pn.2014.369.2.18

1. Wstep

Globalny kryzys finansowy, majacy swoje zrodta w kryzysie na rynku kredytow
subprime w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku, ujawnit wiele niedostatkow sys-
temu finansowego. Niewystarczajgca przejrzystos¢ rynku w zakresie ztozonych po-
chodnych instrumentow finansowych, luki w regulacjach prawnych, brak odpowied-
niego nadzoru nad instytucjami finansowymi oraz agencjami ratingowymi, a takze
zbyt niska ptynnos¢ w sektorze finansowym to gtéwne problemy, z jakimi przyszto
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si¢ zmierzy¢ panstwom objetym kryzysem. Zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w Europie podjeto dzialania majace na celu zapobiezenie sytuacjom kryzysowym
w przysztosci.

Artykut przedstawia najwazniejsze regulacje prawne przyjete po globalnym kry-
zysie finansowym lat 2007-2009 w Europie oraz w Stanach Zjednoczonych.

2. Regulacje prawne w Europie

Od wybuchu globalnego kryzysu finansowego priorytetem dziatan legislacyjnych

stato si¢ przywrocenie stabilnosci systemu finansowego. Komisja Europejska roz-

poczeta prace nad reforma sektora finansowego. Dwa gltéwne cele to wprowadzenie
petnej, pozbawionej luk regulacji prawnej oraz nadzor nad europejskim systemem
finansowym'.

W listopadzie 2008 roku High Level Group? opracowata rekomendacije dla re-
formy europejskiego systemu finansowego dotyczace regulacji prawnych, nadzoru
i globalnego planu naprawczego.

Komisja Europejska, kierujac si¢ zaleceniami High Level Group, podjeta dziata-
nia w zakresie rewizji wymagan kapitatowych natozonych przez Bazylee 11, dziatal-
nosci agencji ratingowych oraz sekurytyzacji’.

W grudniu 2008 roku wprowadzono Europejski Plan Naprawy Gospodarcze;j.
Jego gldwne zatozenia to:

* wzrost sity nabywczej pozwalajacy na podniesienie popytu i zaufania dzigki
bodzcowi budzetowemu w wysokos$ci 200 mld euro;

» zwigkszenie konkurencyjnosci Europy poprzez inteligentne inwestycje (maja-
ce na celu podniesienie efektywnosci, innowacyjnosci i oszczedzanie energii)
zmierzajace do przejscia na gospodarke niskoemisyjna;

+ zlagodzenie skutkow spowolnienia gospodarczego, takich jak wzrost bezrobocia®.
Dziatania panstw cztonkowskich Unii Europejskiej w ramach bodzca budzeto-

wego miaty si¢ odbywac w czterech priorytetowych dziedzinach strategii lizbonskiej

(badania i innowacje, infrastruktura i energia, przedsigbiorstwa, spoteczenstwo)’.
Kolejne dziatania Komisji Europejskiej na rzecz zapobiegania kryzysom finan-

sowym to propozycje zmian przepisow dotyczacych agencji ratingowych oraz za-

prowadzenie tadu korporacyjnego w instytucjach finansowych®.

! http://ec.europa.eu/internal_market/finances/index_en.htm.

2 High Level Group (HLG) sktada si¢ z przedstawicieli panstw cztonkowskich Unii Europejskiej
oraz Komitetu Regiondw, zbiera si¢ co najmniej dwa razy do roku.

3 Communication for the Spring European Council, 4.3.2009.

4 Komunikat Komisji do Rady Europejskiej — Europejski plan naprawy gospodarczej, 27 listopada
2008, s. 2-3.

> Tamze, s. 12.

6 http://europa.eu/rapid/press-release IP-10-656_ pl.htm.
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Pierwszy z postulatow dotyczyt wprowadzenia scentralizowanego unijnego nad-
zoru nad agencjami ratingowymi w celu zapewnienia przejrzystosci informacji prze-
kazywanych agencjom oraz ochrony inwestorow korzystajacych z ratingow. W tym
celu powotano Europejski Organ Nadzoru nad Gietdami i Papierami Warto$ciowymi
(European Securities and Markets Authority — ESMA). Ma on zapewnia¢ stabilno$¢
1 efektywno$¢ europejskiego systemu finansowego.

Drugi postulat odnosit si¢ do wprowadzenia nadzoru nad instytucjami finanso-
wymi, a w szczegolnosci nad kadrg zarzadzajaca. Za istotne uznano rowniez kwestie
zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem, a takze zmiany w polityce wynagrodzen w sek-
torze ushug finansowych, tak aby zapobiec podejmowaniu nadmiernego ryzyka.

We wrzesniu 2009 roku Komisja Europejska przedstawita propozycje zamiany
istniejgcego systemu nadzoru na Europejski System Nadzoru Finansowego (Euro-
pean System of Financial Supervisors — ESFS). Rozpoczat on funkcjonowanie od
stycznia 2011 roku i jest ztozony z:

* trzech Europejskich Urzedéw Nadzoru (European Supervisory Authorities —

ESA):

1. Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (European Banking Authority —
EBA).

2. Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA).

3. Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (European
Securities and Markets Authority — ESMA).

* Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board —

ESRB).

*  Wspolnego Komitetu Europejskich Urzedéw Nadzoru (Joint Committee)’.

Gtowna rolg Systemu jest podniesienie jako$ci i spojnosci nadzoru, wypracowa-
nie jednolitych zasad obowigzujacych wszystkie instytucje finansowe, a takze za-
pobieganie ryzyku systemowemu, ktére mogtoby zaszkodzi¢ stabilnos$ci finansowej
Unii Europejskie;.

Ponadto kazdy z trzech Europejskich Urzedow Nadzoru petni dodatkowe funk-
cje, 1 tak na przyktad ESMA prowadzi nadzoér nad agencjami ratingowymi, nato-
miast EBA i EIOPA przeprowadzaja testy podlegajacych im sektorow?®.

0Od 2012 roku trwaja rowniez prace nad uregulowaniem i nadzorowaniem tzw.
shadow banking. Jest to system posrednictwa finansowego dziatajacy poza syste-
mem bankowym. Zainteresowanie tym zagadnieniem rosnie, poczawszy od szczytu
G20 w Seulu w 2010 roku. Dziewigtnastego marca 2012 roku Komisja Europe;j-
ska wydata Zielong Ksigge: Rownolegly System Bankowy (Green Paper: Shadow
Banking), gdzie podkreslita, jak wazne jest zapewnienie nadzoru nad instytucjami
dziatajacymi w tym sektorze. Podane zostaty glowne zagrozenia wynikajace z dzia-

" http://www.knf.gov.pl/o_nas/wspolpraca_miedzynarodowa/unia/inf ogol.html.
8 http://europa.eu/rapid/press-release MEX-13-0426 en.htm?locale=en.
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talnos$ci rownoleglego systemu bankowego, tj. uzywanie duzej dzwigni finansowe;j,

obchodzenie przepiséw prawnych obowigzujacych tradycyjne banki, krotkotermi-

nowe finansowanie mogace doprowadzi¢ do masowych ruchow, np. masowego wy-
cofywania funduszy przez klientow, a takze wplyw niepowodzen w sektorze shadow
banking na system bankowy?’.

Dokument wymienia rowniez juz istniejace akty prawne, ktore posrednio i bez-
posrednio regulujg dzialalno$¢ zwigzang z réwnolegltym systemem bankowym,
a takze zapowiada dalsze kroki organdw nadzoru i regulacyjnych, m.in. zwigkszenie
wiedzy nt. powigzan miedzy bankami a instytucjami dziatajacymi w sektorze sha-
dow banking, zdefiniowanie nadzoru nad instytucjami parabankowymi oraz rozsze-
rzenie dotychczasowych regulacji'®.

Wyrazem dalszych dziatan Komisji Europejskiej jest Komunikat Komisji do
Rady i Parlamentu Europejskiego: ,,Rownolegty system bankowy — przeciwdziata-
nie nowym zrodlom ryzyka w sektorze bankowym” z 4 wrzesnia 2013 roku. Komi-
sja dokonuje przegladu istniejacych dokumentow prawnych regulujacych shadow
banking, a takze stwierdza konieczno$¢ ich dalszego poszerzania. Wsrod planowa-
nych dziatan znalazty sig:

* ocena technik i strategii inwestycyjnych, a takze zbadanie transakcji finansowa-
nia papierow warto$ciowych majace na celu wzmocnienie ram funkcjonowania
funduszy inwestycyjnych;

* nadzér nad dzialaniami monitorujagcymi réwnolegly system bankowy na szcze-
blu krajowym;

» weryfikacja Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego w celu zapewnienia
odpowiedniego monitorowania zrédet ryzyka systemowego oraz skutecznosci
przeptywu informacji na temat rownoleglego systemu bankowego''.

Globalny kryzys finansowy stal si¢ przyczyng do rozpoczgcia prac nad Bazyleg
III przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Celem pakietu jest poprawienie
odpornosci systemu bankowego na wstrzasy finansowe i ekonomiczne, polepsze-
nie zarzadzania ryzykiem oraz wigksza przejrzystos¢. W czerwcu 2011 opubliko-
wano postanowienia dotyczace obostrzen kapitatowych, natomiast w styczniu 2013
— ptynnosci'2.

Bazylea Il w zakresie wymagan kapitalowych sktada si¢ z trzech filarow:

* Filar I — okresla wspotczynnik wyplacalnosci bankdéw na poziomie 4,5% akty-
wow wazonych ryzykiem; wprowadza 2,5% bufor kapitatowy oraz bufor anty-
cykliczny; naktada na banki obowigzek dokonywania bardziej rygorystycznych
analiz kredytowych ekspozycji sekurytyzacyjnych majacych zewngtrzne ratingi;
zaostrza wymagania kapitatlowe dla transakcji sekurytyzacyjnych, transakcji na

9 Zielona Ksigga: Rownolegly System Bankowy, 19 marca 2012, s. 6-7.

10 Tamze, s. 7-8.

' Komunikat Komisji do Rady i Parlamentu Europejskiego: Réwnolegly system bankowy — prze-
ciwdziatanie nowym zroédtom ryzyka w sektorze bankowym z dn. 4 wrzesnia 2013 roku, s. 12, 15-16.

12 http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm.
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instrumentach pochodnych oraz ryzyka kontrahenta; wprowadza wspotczynnik

dzwigni w celu ograniczenia nadmiernego uzycia dzwigni.

* Filar II — odnosi si¢ do zarzadzania ryzykiem, biorgc pod uwage dzialalnosé
pozabilansowg i1 sekurytyzacyjng; proponuje m.in. premie za skuteczne zarzg-
dzanie ryzykiem i rentowno$cig, nadzor korporacyjny.

e Filar III — dotyczy dyscypliny rynkowej, zobowigzujac banki do ujawniania
sktadnikow ich kapitatu regulacyjnego oraz sposobu obliczania wskaznikow ka-
pitatu regulacyjnego’.

Ponadto Komitet we wspodtpracy z Radg Stabilnosci Finansowej opublikowat
dokument zawierajacy liste tzw. SIFIs (Systemically Important Financial Institu-
tions), czyli instytucji finansowych istotnych dla globalnego systemu finansowego,
okreslanych jako ,,zbyt duze, zeby upas¢”. Bazylea III naktada na nie wymog po-
siadania wigkszej absorpcji strat ze wzgledu na ich duze ryzyko dla catego systemu
finansowego'.

Wymagania dotyczace ptynnosci zostaty sformutowane za pomoca wskaznika
ptynnosci (Liquidity Coverage Ratio — LCR), ktéry zobowigzuje do utrzymywania
przez banki wysoce ptynnych aktywow na pokrycie wydatkow w okresie 30 dni.
Ponadto zostal wprowadzony wskaznik stabilnego finansowania (Net Stable Fun-
ding Ratio — NSFR) majacy zacheci¢ banki do wykorzystywania stabilnych zrodet
finansowania. Zostajg rowniez wprowadzone mierniki pozwalajace na analizowanie
trendow ryzyka ptynno$ci na poziomie banku, jak tez catego systemu bankowego'’.

W lipcu 2013 roku zaczat obowigzywaé pakiet CRD IV (Credit Requirements
Directive 1V), sktadajacy sie z dyrektywy CRD IV oraz dyrektywy CRR (Capital
Requirements Regulation), ktory stanowi implementacje Bazylei III.

W ramach regulacji obrotu derywatami Komisja Europejska wydata 13 lutego
2013 roku rozporzadzenie ,,Regulacja instrumentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych i repozyto-
riow transakcji” (European Market Infrastructure Regulation — EMIR). Jego celem
jest zapewnienie wigkszej przejrzystosci transakcji dokonywanych poza rynkiem,
ktérych przedmiotem sg instrumenty pochodne, a takze zmniejszenie ryzyka, jakie
niosg ze sobg derywaty!S.

Gtowne zatozenia EMIR:

* Podziat uczestnikow rynku na kontrahentéw finansowych i niefinansowych oraz
przyporzadkowanie im progdéw rozliczania kontraktow pochodnych poza ryn-
kiem regulowanym.

13 Basel Committee on Banking Supervision reforms — Basel III, http://www.bis.org/bcbs/basel3/
b3summarytable.pdf.

14 Tamze.

15 Tamze.

16 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kon-
trahentow centralnych i repozytoriow transakcji, s. 2.
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*  Obowigzek rozliczania zestandaryzowanych kontraktow pochodnych zawiera-
nych poza rynkiem regulowanym za pomocg kontrahenta centralnego (CCP), co
wiaze si¢ z koniecznoscig posiadania depozytow zabezpieczajacych.

* Kontrakty pochodne zawierane poza rynkiem regulowanym, ktore nie kwalifi-
kuja sie do rozliczenia za pomoca CCP, powinny zosta¢ objete przepisami po-
zwalajacymi na zarzadzanie ryzykiem zwigzanym z ich istnieniem.

e Uczestnicy rynku powinni przekazywa¢ informacje dotyczace kontraktow po-
chodnych zawieranych przez nich poza rynkiem regulowanym do repozytoriow
transakcji. Ma to duze znaczenie dla celow regulacyjnych.

» Kontrahenci finansowi i niefinansowi sa zobowigzani do stosowania si¢ do pro-
cedur majacych na celu ograniczenie ryzyka kontraktoéw pochodnych poza ryn-
kiem regulowanym, tj. uzgadnianie portfeli, rozstrzyganie sporéw, codzienna
wycena portfeli, kompresja portfela'”.

W 2012 roku zostaly wydane cztery rozporzadzenia dotyczace krotkiej sprze-
dazy. Podajg one definicje swapow ryzyka kredytowego, pokrytych swapow ryzyka
kredytowego z tytutu dtugu panstwowego oraz sposoby naliczania pozycji krotkich
netto.

Rozporzadzenie w sprawie krotkiej sprzedazy z 14 marca 2012 okresla prog,
powyzej ktérego powstaje obowigzek zgtoszenia pozycji krotkiej netto z tytutu akeji
jako ,,0,2% wyemitowanego kapitatu podstawowego danej spotki oraz kazde 0,1%
powyzej tej pierwszej wartosci”. Informacje te sa przekazywane przez odpowied-
nie organy do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(EUNGiPW). Ponadto po przekroczeniu 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawo-
wego danej spotki nalezy poda¢ do wiadomosci publicznej szczegdtowe dane zajetej
pozycji's.

Najnowsza regulacja Unii Europejskiej dotyczaca agencji ratingowych jest regu-
lacja CRA3, ktora weszla w zycie 20 czerwca 2013.

* Ogranicza ona mechaniczne poleganie inwestorow na ocenach agencji ratingo-
wych, postulujac dokonywanie przez nich wlasnych ocen. Dazy si¢ rowniez do
wyeliminowania do 2020 roku odwotan do zewnetrznych ratingdw w prawie
unijnym.

e Zawiera zalecenie zwigkszenia konkurencyjnos$ci poprzez zachg¢cenie inwesto-
réw do korzystania z mniejszych agencji ratingowych.

e Naklada na inwestorow wymog zmieniania agencji ratingowej, z ktorej korzy-
staja, tak aby wyeliminowa¢ ryzyko stronniczosci (wczesniejsze regulacje po-
wierzaly to zadanie agencjom ratingowym, zobowigzujac je do zmian sktadu
komitetow ratingowych, jednak uznano to za nieskuteczne). Mechanizm rotacji
ma na celu zwickszenie roznorodnosci ocen wiarygodnosci kredytowe;.

7 Tamze, s. 4,7, 11, 17, 20, 22.

18 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca
2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego,
s. 10-11.
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» Ustanawia europejska platforme ratingowa. Jest to strona internetowa stworzo-
na przez EUNGiPW, pozwalajgca na porownywanie ratingdw oraz ujawnianie
optat dokonywanych na rzecz agencji ratingowych.

*  Wprowadza odpowiedzialno$¢ agencji ratingowych z tytulu nicodpowiednie-
go wywigzania si¢ z umowy, ze wzgledu na fakt, iz oceny ratingowe maja
znaczacy wptyw na kreowanie wizerunku ocenianego podmiotu lub produktu
finansowego’.

3. Ustawa Dodda-Franka
(Dodd-Frank Act and Consumer Protection Act)”

Ustawa Dodda-Franka podpisana w 2010 roku jest uznawana za najbardziej ambitng
i dalekosigzng reforme systemu regulacji finansowych od lat 30. XX w. Zawiera
regulacje obszardw uznawanych za przyczyny kryzysu finansowego lat 2007-2009.

Ustawa wprowadza Biuro Finansowej Ochrony Konsumenta (Bureau of Consu-
mer Financial Protection — BCFP), ktorego zadaniem jest zapewnienie konsumen-
tom zrozumiatych i przejrzystych informacji o produktach finansowych, propago-
wanie ich wiedzy dotyczacej sfery finanséw, a takze ochrona konsumentéow przed
naduzyciami.

Wprowadzona zostaje Rada Nadzoru nad Stabilnoscia Finansowa (Financial
Stability Oversight Council — FSOC). Jej rolg jest identyfikowanie ryzyka systemo-
wego wywotanego przez holdingi bankowe, a takze instytucje spoza sektora banko-
wego, oraz przeciwdziatanie zagrozeniom dla stabilno$ci amerykanskiego systemu
finansowego. Poza tym zostajg ustanowione instytucje, ktére majg zajmowac si¢
pomiarami ryzyka systemowego, zbieraniem informacji na temat ryzyka, przepro-
wadzaniem tzw. stress testow i pomiardéw stabilno$ci finansowej, tworzeniem rapor-
tow dotyczacych niepowodzen na rynkach finansowych oraz wspieraniem regulacji
rynku finansowego. Zaproponowane zostaty rowniez sposoby pomiarow ryzyka.

Dodd-Frank Act ustanawia Orderly Liquidation Authority, ktora ma zajmowac si¢
likwidacja instytucji zagrazajacych stabilnosci finansowej Standw Zjednoczonych.

Ustawa postuluje wprowadzenie podatku dla instytucji, ktore powoduja zagroze-
nie dla stabilno$ci finansowej kraju, a takze natozenie na nie obostrzen dotyczacych
wymogow kapitatowych, wymogow zwigzanych z ptynnos$cig i zarzagdzaniem ryzy-
kiem, ograniczenia dzwigni, koncentracji i dtugu krétkoterminowego, jak rowniez
wiekszej jawnosci.

19 Stanowisko Parlamentu Europejskiego przyjete w pierwszym czytaniu w dniu 16 stycznia
2013 r. w celu przyjecia rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr .../2013 zmieniajace
rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, http://www.europarl.europa.eu/
sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2013-0012+0+DOC+XML+VO0//PL#def 2 1.

V. Acharya i in., Regulating Wall Street: The Dodd-Frank Act and the New Architecture of Glob-
al Finance, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey 2011, s. 75, 89-93, 128, 133, 155, 196, 225, 371-373,
453-456, 478.
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Kolejnym ograniczeniem natozonym na instytucje o znaczeniu systemowym jest
zakaz zwickszenia pasywow poprzez fuzje o ponad 10 procent wszystkich pasywow
instytucji finansowych w Stanach Zjednoczonych. Ponadto reguta Volckera zabrania
uzywania kapitalu wlasnego do celéw inwestycyjnych przez banki posiadajgce akty-
wa o warto$ci przewyzszajacej 50 miliardéw dolarow.

Wymagania kapitatowe natozone przez ustawe to koniecznos¢ utrzymywania
wskaznika dtugu do kapitatu wtasnego nieprzewyzszajacego 15 do 1.

W odniesieniu do instrumentéw pochodnych poza rynkiem regulowanym usta-
wa nadaje SEC (Securities and Exchange Commission) oraz CFTC (Commodity
Futures Trading Commission) uprawnienia regulacyjne i nadzorcze.

Ustawa nakazuje zglaszanie kontraktéw na instrumentach pochodnych poza ryn-
kiem regulowanym do repozytorium w ciggu 90 dni od ich zawarcia. Repozytorium
ma za zadanie gromadzi¢ dane i przekazywac je organom regulacyjnym, a takze
publikowa¢ zebrane informacje. Ma to stuzy¢ wigkszej przejrzystosci rynku oraz
ograniczaniu ryzyka systemowego.

Ustawa reguluje rowniez funkcjonowanie agencji ratingowych. Ustanawia
Office of Credit Ratings, majace za zadanie ochron¢ inwestoréw korzystajacych
z agencji ratingowych, promowanie dokladnos$ci ratingdéw oraz eliminowanie kon-
fliktu interesow. Wprowadza wewnetrzng kontrolg agencji ratingowych, obowiazek
podawania do publicznej wiadomosci informacji o wystawionych ocenach ratingo-
wych, stosowanej metodologii etc. Ponadto ustawa postuluje likwidacje odniesien
do ocen ratingowych z przepisow prawnych.

W odniesieniu do procesu sekurytyzacji zostal wprowadzony obowigzek posia-
dania przez inicjatora co najmniej pigcioprocentowego ryzyka kredytowego, a takze
ujawnienia szczegotow sekurytyzowanych produktow finansowych.

4. Podsumowanie

Dziatania legislacyjne w Europie i Stanach Zjednoczonych, podjete w celu ustabi-
lizowania systemu finansowego po globalnym kryzysie lat 2007-2009, objety ob-
szary uznawane za niedostatecznie uregulowane oraz niewystarczajgco przejrzyste.
Nowe wymagania kapitatowe, rozwoj sfery nadzoru nad instytucjami finansowymi
0 znaczeniu systemowym, obostrzenia dotyczace dziatalno$ci agencji ratingowych,
uregulowanie réwnoleglego systemu bankowego, a takze transakcji na instrumen-
tach pochodnych zawieranych w obrocie pozarynkowym to glowne sfery dzialan
naprawczych.

Oczywiste wydaje sie, ze regulacje prawne muszg odzwierciedla¢ przemiany
zachodzace w globalnym systemie finansowym, tak aby skutecznie zapobiega¢ sytu-
acjom kryzysowym. Kompleksowo$¢ opisanych aktoéw prawnych wynika z chaosu
i destabilizacji, jakie zapanowaty w globalnym systemie finansowym pod koniec
pierwszej dekady XXI wieku, jednak ocena ich skutecznos$ci bedzie mozliwa z per-
spektywy czasu.
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LEGAL REGULATIONS IN EUROPE AND IN THE UNITED
STATES AFTER THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS OF 2007-2009

Summary: Global financial crisis of 2007—2009 showed that the financial system regulations
need to be reformed as they failed to prevent the collapse of the banking system. The first
part of the article presents financial reforms in Europe. They began in 2008 by introducing
European Economic Recovery Plan, followed by establishing European System of Financial
Supervisors. Next regulations described in the article relate to the rating agencies and the
shadow banking system which is believed to be a threat to the financial system stability. The
text also covers Basel III requirements affecting capital and liquidity requirements imposed
on the financial institutions, as well as European Market Infrastructure Reform (EMIR). The
second part of the article describes the Dodd-Frank and Consumer Protection Act which is
a complex regulation of the financial system in the United States. The main problems covered
in the text are: systemic risk, derivatives and credit rating agencies.

Keywords: financial system regulations, Basel III, Dodd-Frank Act.



