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W ZYCIE USTAWY DODDA-FRANKA

1. WSsTEP

Globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009 zainicjowal w USA prze-
glad rozwigzan dotyczacych nadzoru i regulacji krajowego systemu
finansowego przez federalnego ustawodawce. Pod koniec 2009 r. w Kon-
gresie przedstawiony zostal projekt Ustawy Dodda-Franka (Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act') majacej w sposdb
kompleksowy zabezpieczy¢ kraj przed podobnymi scenariuszami
w przyszlosci. Kluczowym jej punktem byto utworzenie Rady ds. Mo-
nitorowania Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Oversight Coun-
cil - FSOC) jako organu odpowiedzialnego za identyfikacje mozliwych
zrodel zagrozenia dla stabilnos$ci calego sektora finansowego w USA
(zaréwno tych wewnetrznych, jak i zewnetrznych) oraz upowaznionego
do podejmowania niezbednych krokéw zaradczych. Ustawodawca przy-
znal przy tym Radzie narzedzia, co do ktdrych stawiane byly zarzuty,
ze naruszaja reguly demokratycznego panstwa prawa (w ten sposob,
ze przyznano Radzie zbyt duzg mozliwo$¢ ingerencji w dziatalnos¢

' Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010 (Pub. L.
111-203).
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prywatnych podmiotéw i jednoczesnie wprowadzono pewne ogranicze-
nia sagdowej kontroli jej dzialalnosci) i ze ich stosowanie moze w efekcie
zaburzy¢ naturalne mechanizmy wolnorynkowej gospodarki amery-
kanskiej. Obawy te potegowal fakt, ze federalny prawodawca przekazat
te kompetencje organowi, ktérego sklad i uprawnienia wytamuja sie
z tradycyjnego modelu tréjpodzialu wladzy’.

Artykul ma na celu oméwienie struktury, celéw Rady oraz dwoch
uprawnien FSOGC, tj. mozliwosci objecia wzmozonym nadzorem syste-
mowo waznej instytucji finansowej i wszczecia procedury kontrolowanej
likwidacji przedsiebiorstwa finansowego. Ma tez na celu przedstawienie
najwazniejszych z dotychczasowych dzialan Rady w zakresie zapewnie-
nia stabilnosci systemu finansowego USA oraz wykazanie, ze — w dos¢
kroétkiej perspektywie nieco ponad 6 lat — ustawa przyczynita sie do
wzrostu stabilnosci i bezpieczenstwa systemu finansowego USA, a kry-
tykowane przez rézne srodowiska mechanizmy w niej przewidziane nie
staly sie zagrozeniem dla wolnorynkowej gospodarki amerykanskiej.

2. Z£0ZONOSC SYSTEMU FINANSOWEGO USA

Nadzor i regulacja amerykanskiego sektora finansowego gleboko
naznaczona jest amerykanskim federalizmem® (nastepstwem ktérego
podmioty dzialajace w granicach stanu na podstawie stanowych licencji
czy zezwolen podlegaja jedynie ustawodawstwu tego stanu) oraz kryzy-
sem finansowym z poczatku XX w. i powigzanym z tym wydarzeniem
ustawodawstwem z lat 30. i 50. XX*. Federalny prawodawca podzielil

?  Por. np. TW. MERRILL, M.L. MERRILL, Dodd-Frank Orderly Liquidation
Authority: Too Big for the Constitution?, «University of Pennsylvania Law Review»
165/2014, s. 194-230. Material na http://scholarship.law.upenn.edu/cgi/viewcontent.
cgitarticle=9461&context=penn_law_review, dostep 12 stycznia 2017 r.

*  Szerzej por. np. W. KWIATKOWSKI, Zasady ustrojowe i prawa jednostki, [w:] Ame-
ryka. Polityka, prawo, spoleczeristwo, red. Z. LEWICKI, Warszawa 2016, s. 111-116.

*  Chodzi tu zwlaszcza o ustawy Banking Act, Glass- Steagall Act of 1933 (Pub. L.
73-66) oraz Bank Holding Company Act of 1956 (Pub. L. 84-511). Por. tez W. KwIAT-
KOWSKI, System Rezerwy Federalnej, Warszawa 2014, s. 68-69.
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wowczas podlegla mu cze$¢ systemu finansowego na sektory: bankowy,
ubezpieczeniowy i inwestycyjny (wprowadzajac przy tym liczne ogra-
niczenia dotyczace tak faczenia przez uczestnikow zycia gospodarczego
dzialalno$ci realizowanej w poszczegolnych sektorach, jak i np. mozli-
wosci inwestowania dostepnego im kapitalu) i przewidziat dla kazdego
z nich osobne, lecz niekiedy dokonujgce tych samych czynnosci organy
regulacyjne oraz nadzorcze. Przy tym wszystkim caly czas autonomie
utrzymaly podmioty dzialajace jedynie na podstawie stosownych sta-
nowych licencji badz pozwolen. Mnogos¢ organdéw o uprawnieniach
nadzorczo-regulacyjnych oraz brak organu efektywnie koordynujacego
ich prace i upowaznionego do wyznaczania nowych kierunkéw nadzoru
i regulacji’* w powigzaniu z np. gwaltownym rozwojem nowych tech-
nologii i sposobéw komunikacji spowodowal, ze z biegiem lat zaczety
pojawiac si¢ coraz to nowe luki w nadzorze, a calo$¢ nie doczekata si¢
gruntownej nowelizacji wraz z deregulacja sektora finansowego w USA
zlat 90. XX wieku®. Brak precyzyjnych regulacji prawnych powodowat
tez to, Zze w wielu sytuacjach spornych pomiedzy organem a przedsie-
biorcg sprawa trafiala do sagdu powszechnego, ktérego tempo prac nijak
mialo si¢ do specyfiki rynku finansowego.

Obecnie (tj. po 2010r.) kluczowymi organami uprawnionymi do re-
gulowania oraz nadzorowania systemu finansowego w USA s3: System
Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System), Federalna Korporacja
Ubezpieczajaca Depozyty (Federal Deposit Insurance Corporation),
Urzad Kontrolera Waluty (Office of the Comptroller of the Currency),
Komisja Papierow Wartosciowych i Gield (U.S. Securities and Exchange
Commission), Komisja ds. Rynku Kontaktéw Terminowych (Commodity

*  Zataki mozna by uzna¢ utworzong w 1979 r. Federalng Rade¢ ds. Nadzorowa-

nia Instytucji Finansowych (Federal Financial Institutions Examination Council),
w ktorej sktad weszli przedstawiciele kluczowych federalnych organéw regulacyjno-
-nadzorczych i do ktdrej zadan zaliczono stworzenie zasad opracowywania raportow,
a takze przeprowadzania i wzajemnego uznawania wynikéw kontroli oraz szkolen
samych pracownikéw wykonujacych zadania kontrolne.

¢ Chodzi tu o Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act of 1994
(Pub. L. 103-328) oraz Financial Services Modernization Act of 1999 (Pub. L. 106-102).
Szerzej F. MISHKIN, Ekonomika pienigdza, bankowosci i rynkéw finansowych, Warszawa
2002, s. 345, 393; W. KWIATKOWSKI, System Rezerwy...,s. 73.
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Futures Trading Commission), Federalne Biuro ds. Nadzoru nad Sek-
torem Ubezpieczeniowym (Federal Insurance Office) i Administracja
Krajowych Unii Kredytowych (National Credit Union Administration).
Warto zauwazy¢, ze czg$¢ z tych instytucji to tzw. niezalezne agencje
regulacyjne (w tym sensie, ze tak Prezydent, jak i Kongres maja ogra-
niczone mozliwosci ingerowania w proces podejmowania przez nie
decyzji czy odwolania konkretnych oséb pelnigcych w ich strukturach
okreslone funkcje). Do tego nalezy wymieni¢ stanowe organy nadzorcze
(w zakresie sektora bankowego oraz ubezpieczeniowego organy takie
dzialajg we wszystkich stanach) oraz réznego rodzaju podmioty bedace
efektem porozumien miedzystanowych (np. Krajowe Stowarzyszenie
Komisarzy Ubezpieczeniowych), ktérych zadaniem jest dazenie do
unifikacji stanowych regulacji prawnych, dotyczacych danego sektora
oraz koordynacja nadzoru nad nim.

3. SKEAD RADY DS. MONITOROWANIA STABILNOSCI FINANSOWE]

W skiad FSOC wchodzi 15 0sdb reprezentujacych okreslone w ustawie
instytucje wykonujace w USA zadania regulacyjne, nadzorcze i opinio-
tworcze. Ustawa wprowadza przy tym podzial cztonkéw Rady na tych,
ktérzy maja prawo do uczestniczenia w spotkaniach i glosowania oraz
tych, ktérzy uczestniczg w zebraniach Rady, ale nie posiadaja prawa
glosu i moga zosta¢ wykluczeni z konkretnego posiedzenia na drodze
decyzji przewodniczacego Rady. Z prawem do glosowania w Radzie’
uczestnicza:

- osoba petnigca funkcje Sekretarza Skarbu (przewodniczacy Rady),

- przewodniczacy Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej,

- przewodniczacy Federalnej Korporacji Ubezpieczajacej Depozyty,

- Kontroler Waluty (jako kierownik Urzedu Kontrolera Waluty),

- przewodniczacy Komisji Papierow Warto$ciowych i Gield,

- dyrektor Urzedu Finansowej Ochrony Konsumentéw,

- przewodniczacy Krajowej Administracji Unii Kredytowych,

7 12U.S. Code § 5321 (b)(1).
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- szef Komisji ds. Obrotu Gieldowymi Kontraktami Terminowymi,

- dyrektor Federalnej Agencji ds. Finansowania Mieszkalnictwa,

- powolywany na 6 lat przez prezydenta za zgoda Senatu ekspert
ubezpieczeniowy.

Zgodnie z ustawg czlonkami Rady (FSOC) bez prawa glosu® sa

natomiast:

- przedstawiciele reprezentujacy zrzeszenia stanowych organéw
kontroli sektoréw ubezpieczeniowego, bankowego i papieréw
wartosciowych (po jednym z kazdej grupy?),

- pojednej osobie reprezentujacej organy afiliowane przy Departa-
mencie Skarbu, ktdrych zadaniem jest wspieranie prac Rady, tj.:
— Federalne Biuro ds. Nadzoru nad Sektorem Ubezpieczeniowym

(Federal Insurance Office) reprezentowane przez dyrektora po-
wolywanego przez Sekretarza Skarbu,

- Biuro Badan Naukowych (Office of Financial Research) repre-
zentowane przez dyrektora powolywanego przez prezydenta
za zgoda Senatu.

Jak wida¢, federalny prawodawca wlaczyt w skiad Rady mozliwie jak
najwiecej instytucji dotychczas wykonujacych czynnosci regulacyjno-
-nadzorcze w USA inalezy uzna¢ to za dzialanie stuszne, podobnie jak
i wlaczenie przedstawicieli reprezentujacych stanowe organy nadzor-
czo-regulacyjne®. Stuszne wydaje sie tez to, Ze w ustawie przyznano
szczeg6lne uprawnienia Sekretarzowi Skarbu. Przede wszystkim z tego
wzgledu, ze wprowadza to istotny z punktu widzenia demokratycznego

$ 12 U.S. Code § 5321 (b)(2).

° Ich kadencja w Radzie FSOC wynosi dwa lata.

1 Jest to o tyle wazne, ze w USA duzy udzial w rynku finansowym (zwlaszcza
w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym) pelnig podmioty dzialajace jedynie na
podstawie uzyskanej od wladz stanowych licencji i jako takie podlegajace jedynie
stanowym organom nadzorczo-regulacyjnym. Ich udzial w rynku jest przy tym doé¢
istotny (okoto 70% bankéw w USA to wlaénie banki stanowe). Szerzej A. SLAWINSKI,
Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, [w:] Nauki spoleczne wobec kryzysu na rynkach
finansowych, red. J. OsINSKI, S. SzTABA, Warszawa, 2009, s. 47. Por. takze A. MIKAa,
Przedkryzysowa architektura nadzorczo-regulacyjna w USA jako katalizator kryzysu
subprime, «Bezpieczny Bank» 49.4/2012, s. 7-23. Por. tez W. KWIATKOWSKI, System
Rezerwy..., s. 68-69.



120 ‘WOJCIECH KWIATKOWSKI [6]

panstwa element politycznej odpowiedzialnosci za dziatania FSOC".
Sekretarz Skarbu przewodniczy obradom Rady i okresla ich porza-
dek, moze tez zwola¢ posiedzenie poza okreslonym harmonogramem.
W mysl ustawy decyduje o wykluczeniu cztonka FSOC bez prawa glosu
z konkretnego spotkania'. Ustawa przewiduje, ze Rada wiekszoscia 2/3
czlonkow upowaznionych do glosowania decyduje o uznaniu nie-banko-
wych spolek finansowych za istotne z punktu widzenia stabilnosci sek-
tora finansowego w USA (patrz dalsza czgs¢), ale wyraznie stwierdzono
tam, ze Sekretarz Skarbu musi by¢ w grupie oséb glosujacych za tym
wnioskiem®. Do Sekretarza nalezy tez prawo do czasowego zawieszania
regulacji wydanych przez Urzad Finansowej Ochrony Konsumentéw
(patrz dalsza cze$¢ opracowania). Z politycznego punktu widzenia, dla
sprawnego funkcjonowania Rady istotne jest to, zZe Sekretarz przed-
klada raz w roku raport z pracy Rady stosownym komisjom obu izb
Kongresu™. Zeznania w komisjach kongresowych s bowiem uwazane
za do$¢ skuteczny pas transmisyjny, poprzez ktdry réznego rodzaju in-
stytucje federalne przenosza okreslone zagadnienia/problemy na poziom
ustawodawcy”. Nalezy tez doda¢, ze Sekretarz (wespot z przewodni-
czacym Rady Gubernatoréow SRF), negocjuje w imieniu USA kwestie
nadzoru transgranicznego i wymiang informacji pomiedzy stosownymi
instytucjami nadzorujacymi panstw trzecich.

' Sekretarz Skarbu jest powolywany przez prezydenta za radg i zgoda Senatu.
Z racji, ze na szczeblu federalnym prezydent jest jednoosobowa wiadzg wykonawcza,
Sekretarz wykonuje wszelkie jego polecenia (jezeli takowe otrzyma) i moze zostaé
w kazdym czasie przez prezydenta zdymisjonowany.

> 12 U.S. Code § 5321 (b)(3).

B Tak samo sytuacja wyglada wowczas, gdy FSOC chce znie$¢ swoja wezesniejsza
decyzje w tej materii.

“ W Izbie Reprezentantéw jest to Komisja Bankowosci i Uslug Finansowych
(Committee on Banking and Financial Services of the House of Representatives), nato-
miast w Senacie - Komisja ds. Bankowo$ci, Mieszkalnictwa i Urbanistyki (Committee
on Banking, Housing, and Urban Affairs of the Senate).

5 Zgodnie z Konstytucja federalng kazdy kongresmen badz senator moze zaini-
cjowac proces legislacyjny przedkladajac stosowny projekt w swojej izbie. Nierzadkie
sg przy tym sytuacje, w ktérych projekty ustaw pochodza od grupy kongresmenéw
badz senatorow zasiadajacych w okre$lonej komisji.
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Warto zwrdci¢ przy tym uwage na jeszcze jedna, istotng z punktu
widzenia ustalenia odpowiedzialno$ci politycznej za dziatalno$¢ Rady,
kwesti¢. Otéz wbrew wielu gtosom FSOC nie jest kolejng ,,niezalezng
agencja/komisjg regulacyjng” - za ktérg w USA uwaza si¢ najogolniej
instytucje tworzong przez Kongres w drodze ustawy, posiadajacg upraw-
nienia quasi-ustawodawcze, quasi-wykonawcze, czy quasi-sadownicze',
cechujaca si¢ okreslong autonomia (zwlaszcza funkcjonalng) wobec
prezydenta i Kongresu i obsadzang zazwyczaj nie politykami, lecz spe-
cjalistami w okreslonej dziedzinie. Taki status maja natomiast niektore
organy, ktérych kierownicy wchodza w sktad FSOC (np. Przewodniczacy
Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, Dyrektor Urzedu
Finansowej Ochrony Konsumentéw czy Przewodniczacy Komisji ds.
Rynku Kontaktéw Terminowych). Statuujac szczegdlna pozycje w FSOC
Sekretarza Skarbu (z mocy Konstytucji catkowicie podleglego prezy-
dentowi) jest jasnym, ze federalny prawodawca wskazal w ten sposob
konstytucyjny organ odpowiedzialny politycznie za dzialalno$¢ Rady.

4. CELE I ZADANIA RADY DS. MONITOROWANIA STABILNOSCI
FINANSOWE]J

Majac na uwadze zakres materii, federalny ustawodawca wyznaczyt
FSOC kilka celéw, przy czym nie wskazal, ktory z nich bedzie najwaz-
niejszy. Sa to:

- identyfikacja tych obszaréw ryzyka, ktére moga wplyna¢

na stabilnos$¢ calego sektora finansowego USA" (przy czym

16 Prawo do ich tworzenia zostalo potwierdzone w orzeczeniu Sadu Najwyzszego

w sprawie Humphrey’s Executor v. United States 21935 r. 295 U.S. 602 (1935). Obecnie
w USA funkcjonuje kilkadziesiat tego typu podmiotow.

7" Za trafne nalezy uzna¢ konkluzje Daniela Turillo z Rady Gubernatoréw SRF,
ktéry w 2011 r. za najwazniejsze czynniki mogace zdestabilizowaé system finansowy
w USA uznat efekt domina (domino effect), gwaltowna sprzedaz ze strata (fire sale),
efekt zarazenia (contagion) i dysfunkcje infrastruktury rynku finansowego (failure
of critical functions). Por. DANIEL K. TARULLO, Regulating Systemic Risk, wystapienie
w trakcie Credit Markets Symposium, Charlotte, 31 marca 2011. Material na http:/
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zaznaczono, ze samo ryzyko moze mie¢ zrédlo zaréwno na te-
rytorium USA, jak i poza granicami panstwa amerykanskiego)
i planowanie skoordynowanej odpowiedzi na te zagrozenia,

- promowanie dyscypliny rynkowej,

- wyszukiwanie luk w obecnych regulacjach pozwalajacych na
wystapienie ryzyka w przyszlosci. Rada ma obowigzek odbycia
czterech spotkan w roku, a ewentualne decyzje podejmuje wigk-
szoscig glosow (jedynie w kilku sytuacjach wymagana jest wigk-
szo$¢ 2/3). W praktyce posiedzenia FSOC odbywaja sie czesciej
i skupiaja si¢ na monitorowaniu funkcjonowania uczestnikdow
systemu finansowego USA pod katem mozliwosci wystapienia
z ich strony zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego, wy-
dawania stosownych rekomendacji*® dla instytucji tworzacych
FSOC oraz na koordynacji wymiany danych pomiedzy nimi (oraz
stosownymi podmiotami stanowymi). Z racji, ze w 2007 r. jednym
z powoddéw zachwiania stabilnosci systemu byly problemy nie-
-bankowych spétek finansowych', ustawodawca przyznat Radzie
kompetencje do decydowania o uznaniu takich przedsigbiorstw
za istotne z punktu widzenia stabilno$ci sektora finansowego
w USA (decyzja w tej materii zapada wigkszoscig % glosow

www.federalreserve.gov/newsevents/speech/tarullo20110331a.htm, dostep 23 stycznia
2017 r.

¥ Rekomendacje FSOC nie sg dla organéw bedacych ich adresatami wiazace.
Organy te musza we wlasnym zakresie i na wlasng odpowiedzialnoé¢ podjac¢ decyzje,
czy - ijeéli tak, to w jaki sposob - podjac stosowne kroki w kwestii poruszanej w re-
komendacji. Jezeli takiej potrzeby adresat rekomendacji nie dostrzega, to woéwczas ma
obowigzek poinformowania o tym fakcie FSOC (ma na to do 90 dni). Rada musi takze
w tej kwestii ztozy¢ stosowny raport stosownym (por. przyp.14) komisjom Kongresu.

1 Zatakie uwaza sie zasadniczo instytucje finansowe, ktére oferuja kapitat, ale -
w my$l obowigzujacego prawa federalnego - nie sg stricte bankami (tj. nie dzialaja na
podstawie stosownej licencji i nie pozyskuja srodkéw ze zgromadzonych depozytow
swoich klientéw). Ich szczegdlng cecha jest tez to, ze podlegaja standardowej procedurze
upadlo$ciowej przeprowadzanej przez sad upadlosciowy na podstawie federalnego prawa
upadto$ciowego (United States Bankruptcy Code) z wszystkimi tego konsekwencjami.
Warto tez dodac, ze w sytuacji czasowej utraty plynnosci finansowej nie-bankowe
spolki finansowe nie maja dostepu do okna dyskontowego oferowanego przez SREF.
Por. W. KWIATKOWSKI, System Rezerwy... s. 161-168.
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i dotyczy okreslonego stricte podmiotu). Wowczas spotki takie
beda podlegaly dodatkowym czynnosciom nadzorczym, a w sy-
tuacji wystapienia probleméw z ptynnoscia beda one mogty zostaé
zreorganizowane badz zlikwidowane w specjalnej, odrebnej od
federalnego prawa upadlosciowego, procedurze (patrz ponizej).
Istotnym zadaniem FSOC jest tez to, Ze organ ten odpowiada za
identyfikacje waznych z punktu widzenia stabilnosci systemu
finansowego USA instytucji zarzadzajacych infrastruktura rynku
finansowego (np. rozliczaniu ptatnosci czy obrotu papierami war-
tosciowymi i instrumentami pochodnymi). W ramach tego moze
zleci¢ wydanie konkretnych regulacji przez (odpowiednio): System
Rezerwy Federalnej, Komisje Papieréw Wartosciowych i Gield
czy Komisje ds. Obrotu Gieldowymi Kontraktami Terminowymi.
Rada moze tez zleci¢ - zaréwno organom wchodzacym w jej sklad,
jakipodlegtemu mu Biuru Badan Naukowych - przeprowadzenie
okreslonych badan i analiz (dotyczy to zwlaszcza analizy tych
danych, ktdére pochodza od stanowych organéw nadzoru). Rada
posiada tez kompetencje quasi nadzorcze - moze bowiem za-
wiesi¢ badz uchyli¢ (wigkszoscig % *°) regulacje wydang przez
Urzad Finansowej Ochrony Konsumentéw wowczas, gdy uzna,
ze jej wejscie w zycie zagraza stabilnosci sektora finansowego.
Zadanie w tej materii moze skierowa¢ inny organ wchodzacy
w sklad FSOC, a Sekretarz Skarbu moze zadecydowac o czasowym
wstrzymaniu wejscia w zycie regulacji (do momentu rozpoznania
sprawy przez Rade)*.

20 W trakcie obrad 113 Kongresu pojawil si¢ pomyst zmiany tego postanowienia
w ten sposob, Ze zastgpiono by obowigzek uzyskania kwalifikowanej wiekszo$ci
wiekszosécia zwykla. Szerzej P. H. ScHULTZ, Perspectives on Dodd-Frank and Finance,
Cambridge 2014, s. 138, D. CARPENTER, The Consumer Financial Protection Bureau
(CFPB): A Legal Analysis. CRS Report to Congress R42572, Waszyngton 2014, s. 1.
Material na https://fas.org/sgp/crs/misc/R42572.pdf, dostep 17 stycznia 2017 r.

2 Na marginesie warto zauwazy¢, ze jest to jedyna sytuacja, w ktérej regulacja
niezaleznej agencji federalnej moze zosta¢ uchylona decyzja innego organu federalnego.
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5. IDENTYFIKACJA SYSTEMOWO WAZNYCH INSTYTUCJI
FINANSOWYCH I KONTROLOWANA LIKWIDACJA
PRZEDSIEBIORSTWA FINANSOWEGO

Majac na uwadze zlozonosc¢ i wspotzaleznos¢ poszczegolnych sekto-
réw systemu finansowego USA, federalny ustawodawca duza wage przy-
wigzal do systemowo waznych instytucji finansowych?. Ustalono, ze
banki, ktorych kapitalizacja przekracza 50 mld USD bedg automatycznie
uznawane przez bank centralny USA za ,,systemowo wazne” i jako takie
objete przez niego kwalifikowanym nadzorem. Rada (FSOC) zostata
natomiast upowazniona do identyfikacji tych instytucji finansowych,
ktére nie zostaly objete szczegélnym nadzorem z mocy ustawy (bo np.
nie s3 bankami w rozumieniu prawa federalnego), ale rozktad ich akty-
wow badz tez powigzania biznesowe sg tego typu, Ze niekontrolowany
upadek takiego przedsiebiorstwa badz tez prowadzona w stosunku do
niego na normalnych zasadach procedura upadiosciowa (tj. przewidzia-
nych w federalnym prawie upadlosciowym) moglyby zdestabilizowa¢
sektor finansowy w USA. Jezeli FSOC uzna jakis podmiot za ,,systemowo
wazny”, wowczas zleca bankowi centralnemu wykonywanie nadzoru
nad nimi*.

By maksymalnie dopasowa¢ czynnosci nadzorcze do stanu faktycz-
nego, ustawodawca federalny przewidzial, Ze na zalecenie FSOC lub
z wlasnej inicjatywy, Rada Gubernatoréw SRF (tj. organ banku central-
nego odpowiedzialny w jego strukturze za dziatania regulacyjno-nad-
zorcze), majac na uwadze okreslone czynniki zwigzane z ryzykiem, ma
mozliwo$¢ ustanowienia odmiennych standardéw dla poszczegélnych

22 Najogolniej za takie uwaza sie te instytucje finansowe, ktérych upadek badz
nadmierne zaangazowanie w ryzykowne dzialania biznesowe moze stanowi¢ zagro-
zenie dla stabilno$ci finansowej Stanéw Zjednoczonych.

#  Poniewaz wlaczenie takiego podmiotu do grona podlegajacych kwalifikowanej
kontroli wigze si¢ z obcigzeniami (np. corocznymi stres-testami) to przed uznaniem
go za systemowo wazny FSOC musi wzig¢ pod uwage szereg czynnikoéw, jak np. jego
znaczenie jako Zrédta kredytu dla przedsiebiorstw czy gospodarstw domowych i jako
zrédta ptynnosci dla systemu finansowego USA, czy nawet rodzaj, charakter i wielko$¢
zaciagnietych zobowigzan.
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podmiotéw. Bank centralny USA moze tez sporzadzi¢ plan organizacji
pomocy finansowej/menedzerskiej dla nadzorowanej instytucji oraz
zatwierdzi¢ natychmiastowe przejecie juz upadiego badz zagrozonego
niewyplacalnoscig banku przez holding bankowy lub bank stanowy
przynalezacy do Systemu Rezerwy Federalnej**. Rada Gubernatoréw
SRF ma tez mozliwo$¢ zainicjowania procedury kontrolowanej likwi-
dacji nadzorowanego podmiotu (patrz dalsza czes$¢ rozdziatu).

Powyzsze rozwigzania nie sg jedynymi, bowiem FSOC moze za-
rekomendowa¢ Radzie Gubernatoréw SRF wprowadzenie wyzszych
wymogow adekwatnosci kapitatowej, oceny ryzyka, czy tez by w drodze
stosownej regulacji wprowadzila limity koncentracji kapitalu®. Ponadto
FSOC, decydujac wiekszoscig 2/3, moze nalozy¢ na podmioty objete
kwalifikowanym nadzorem dalsze ograniczenia, jak np.:

- ograniczenie mozliwosci oferowania okreslonych produktow

finansowych,

- zazadanie zaprzestania okreslonej dziatalnosci,

- wprowadzenie dodatkowych warunkoéw, na jakich moze by¢ pro-

wadzona okreslona dziatalnosé,

- ograniczenie mozliwosci zakupu, przejecia lub konsolidacji z in-

nym podmiotem,

- zobowigzanie do pozbycia sie niektorych aktywéw lub pozycji

pozabilansowych?.

Nieco inny charakter ma natomiast procedura kontrolowanej likwi-
dacji nadzorowanego podmiotu. Analize tego wlasnie rozwigzania warto
zacza¢ od przypomnienia, ze do wejscia w zycie ustawy Dodda-Franka
federalny prawodawca przewidywal specjalng, wytaczona spod federal-
nego prawa upadlo$ciowego” procedure likwidacji badz postawienia
w stan upadiosci bankéw oraz kas oszczednosciowych dzialajacych na

2 Szerzej W. KWIATKOWSKI, Systerm Rezerwy ... s.110-112.

#  Por. EV. MURPHY, M.B. BERNIER, Financial Stability Oversight Council: A Fra-
mework to Mitigate Systemic Risk, CRS Report to Congress R42083, Waszyngton 2011,
s. 17. Material na https://opencrs.com/document/R42083/, dostep 12 stycznia 2017 r.

2 Por. W. KWIATKOWSKI, System Rezerwy ... s.156.

7 Por. S.R. PELLERIN, ].R. WALTER, Orderly Liquidation Authority as an Alternative
to Bankruptcy, «Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly» 98.1/2012,
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podstawie prawa federalnego oraz ze kluczowsa role przyznano tu Fe-
deralnej Korporacji Ubezpieczajacej Depozyty. Wszystkie pozostate
przedsiebiorstwa finansowe w zakresie likwidacji badz upadlosci pod-
legaly natomiast pod ,,standardowe” regulacje przewidziane w prawie
federalnym. Majac na uwadze rozktad aktywoéw wielu z takich przed-
siebiorstw, czy ich powiazania biznesowe i taczac to z niedroznoscia
»standardowej” procedury upadlosciowej (zagrazajacej wrecz interesowi
publicznemu), ustawg Dodda-Franka procedurg ,specjalng” objeto
towarzystwa ubezpieczeniowe, brokeréw gietdowych oraz te podmioty,
ktére podlegaja dodatkowemu nadzorowi banku centralnego z mocy
ustawy albo uznane zostaly przez FSOC za ,,systemowo wazne”.
Obecnie, z inicjatywy Sekretarza Skarbu po uzyskaniu rekomendacji
Rady Gubernatoréw SRF i (odpowiednio): Rady Federalnej Korporacji
Ubezpieczajacej Depozyty (w stosunku do przedsiebiorstw finanso-
wych), Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (w stosunku do bro-
keréw gieldowych) albo Federalnego Biura ds. Nadzoru nad Sektorem
Ubezpieczeniowym (w stosunku do firm ubezpieczeniowych)*® FSOC
moze uznad, ze kondycja* bankowej spotki holdingowej o aktywach
przekraczajacych 50 mld USD lub nie-bankowej instytucji finansowej
nadzorowanej przez SRF badz FDIC stanowi powazne zagrozenie dla
stabilnosci finansowej USA, a calo$¢ wymaga podjecia nadzwyczajnych
krokow. Znaczenie tej decyzji podkresla to, ze przed zlozeniem wniosku
Sekretarz Skarbu musi skonsultowa¢ zasadno$¢ uruchomienia proce-
dury likwidacji z prezydentem. Jezeli Rada uzna zasadno$¢ wniosku,

s.1-31; M. SALDANA, Parallel Regimes: Bankruptcy and Dodd-Frank’s Orderly Liquidation
Authority, «Review of Banking & Financial Law» 2012, s. 531-544.

% 12 US.C.A. § 5383()(1)(A).

» Interesujgcym jest to, ze ustawa nie wskazuje kryteriéw opartych np. o wskazniki
matematyczne, pozostawiajac tym samym duza uznaniowo$¢ FSOC. Ustawa stanowi,
ze przedsigbiorstwo moze by¢ uznane za bedace w ztej kondycji finansowej (i z tego
tytulu zagrazajace stabilnosci sektora finansowego USA) zasadniczo wtedy, gdy istnieje
duze prawdopodobienstwo, ze w najblizszym czasie i tak zostalaby w stosunku do
niego uruchomiona procedura upadloéciowa albo tez, ze poniosto lub moze ponie$é
straty, ktore doprowadzilyby do wyczerpania calego (lub zasadniczo calego) kapitatu
przedsiebiorstwa i nie ma rozsadnych perspektyw, ze pozyska z rynku srodki na dalszg
swoja dzialalnos¢.
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Sekretarz Skarbu upowaznia FDIC do pelnienia funkcji syndyka ta-
kiego przedsiebiorstwa (z uwagi na specyfike sektora ubezpieczeniowego
w USA procedura ta co do zasady nie dotyczy firm ubezpieczeniowych®).
Prawo przewiduje, ze w wypadku braku zgody organéw zarzadzajacych
takim przedsiebiorstwem na ustanowienie syndyka Sekretarz Skarbu
moze wystapi¢ do federalnego Sadu Dystryktowego dla Dystryktu Ko-
lumbii z wnioskiem o to, by ten wydal stosowne zezwolenie na jego
ustanowienie (w obu sytuacjach ex lege staje si¢ nim FDIC)*. Sagd moze
jednak uchyli¢ decyzje Rady jedynie wtedy, gdy stwierdzi, Ze zostata ona
wydana ,arbitralnie i kaprysnie™. Od wplyniecia wniosku sad ma je-
dynie 24 godziny na wydanie stosownego rozstrzygniecia, a w wypadku
przekroczenia tego terminu Sekretarz nabywa prawo do ustanowienia
FDIC jako syndyka®. Warto jednak doda¢, ze zarzuty jakoby postepo-
wanie to byto swoistym ,,sagdem kapturowym” nad przedsiebiorstwem
sa wysoce przesadzone. Pomijajac to, ze ostateczna decyzja nalezy tu do
sadu federalnego oraz ze ustawodawca przewidzial uprawnienie dla
sadu do okreslenia wszelkich regut i procedur jakie niezbedne beda do

% Odstepstwa od tej procedury dotycza towarzystw ubezpieczeniowych. Do ich
likwidacji upowaznione s3 bowiem stosowne podmioty stanowe. Warto jednak dodaé¢,
ze jezeli uprawniony do tego w mysl prawa stanu organ nie uruchomi skutecznie pro-
cedury likwidacji (ma na to 60 dni od uznania przez FSOC, ze podmiot ten zagraza
stabilnosci systemu finansowego USA), to wowczas moze ja przeprowadzi¢ FDIC,
z tym, ze procedura musi zosta¢ przeprowadzona na zasadach okreslonych w prawie
tego stanu.

3 Wspomniany Sad Dystryktowy dokonuje analizy dokumentéw w postepowa-
niu tajnym. Trzeba zauwazy¢, ze ten wlasnie zapis budzi powazne zastrzezenia wielu
$rodowisk co do ich zgodnosci z Konstytucja i standardami demokratycznego panstwa
prawa. Por. TW. MERRILL, M.L. MERRILL, Dodd-Frank Orderly ...s. 204-230.

* Nawet jednak wtedy sad musi uzasadni¢ swoje rozstrzygniecie i umozliwic¢ Se-
kretarzowi Skarbu uzupelnienie dokumentacji badz przedstawienie nowych dowodow.
Por. M. LABONTE, The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act:
Systemic Risk and the Federal Reserve, CRS Report to Congress R41384, Waszyngton
2010, s. 16. Material na http://www.llsdc.org/assets/DoddFrankdocs/crs-r41384.pdf,
dostep 12 stycznia 2017 r.

% Cale postepowanie wymaga zlozenia przez Sekretarza (w ciagu 24 godzin od
ustanowienia FDIC syndykiem) raportu komisjom Kongresu wlasciwym ds. banko-
wosci i finanséw obu izb Kongresu.
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sprawnego rozpoznawania spraw wyniklych z tej procedury, to z chwilg
ustanowienia syndyka Sekretarz Skarbu ma dobe na dos¢ szczegotowe*
poinformowanie o tym fakcie Lidera Wigkszosci i Lidera Mniejszosci
Senatu oraz Speakera i Lidera Mniejszosci Izby Reprezentantéw, a takze
komisje obu izb wlasciwe ds. finanséw i bankowosci (vide przyp. 14).
Ponadto w ciggu maksymalnie 60 dni od ustanowienia FDIC syndykiem,
Korporacja ma obowigzek zlozenia stosownego raportu komisjom wtas-
ciwym ds. finanséw i bankowosci obu izb Kongresu oraz opublikowania
go na swojej stronie internetowej. Z mocy ustawy calos¢ podlega tez
analizie Kongresowego Biura Obrachunkowego (GAO)™.

Jako syndyk FDIC przejmuje wszystkie prawa i obowiazki przedsie-
biorstwa — dotyczy to zwlaszcza jego aktywow oraz praw akcjonariuszy
i cztonkow kierownictwa przedsiebiorstwa. Dokonujac likwidacji przed-
siebiorstwa Korporacja musi mie¢ przy tym na uwadze kilka kwestii:

- musi dazy¢ do zachowania stabilno$ci finansowej poprzez utrzy-

manie ciggloéci dziatania podmiotu w kluczowych kwestiach
i umozliwi¢ mu realizacj¢ platnosci zobowigzan ,,systemowo
krytycznych?,

- musi dziata¢ tak, by nie doszto do sytuacji, w ktérej do ratowania

podmiotu prywatnego zaangazowano by srodki publiczne,

- jego dzialania musza by¢ nakierowane na minimalizacje strat

wierzycieli oraz na to, by wierzyciele byli zaspokajani zgodnie
z kolejnoscia okreslong w prawie federalnym?.

FDIC ma przy tym prawo do jednostronnego uznania (badz odmowy
uznania) konkretnych roszczen, a kwestionujacy takie rozstrzygnie-
cie wierzyciel moze jedynie zaskarzy¢ te decyzje w sadzie federalnym
wiasciwym dla siedziby likwidowanego przedsigbiorstwa. FDIC moze
tez odrzuci¢ wczesniej ustalone przez likwidowane przedsigbiorstwo
warunki konkretnych uméw badz nawet wypowiedzie¢ je (gdy np. uzna,
ze ich zawarcie lub kontynuacja sg zbyt ucigzliwe lub nieefektywne).
W tej sytuacji takze kwestionujgcy takie rozstrzygniecie wierzyciel moze

3 12 U.S.C.A. §5383(c)(2)(A-]).

¥ 12 U.S.C.A. § 5383(c)(5).

% 11U.S. Code § 507. Por. takze S.R. PELLERIN, ].R. WALTER, Orderly Liquidation
...s.10.
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zlozy¢ skarge w sadzie federalnym wlasciwym dla siedziby likwidowa-
nego przedsiebiorstwa. Korporacja ma tez mozliwo$¢ negocjowania
warunkoéw na jakich dojdzie do przejecia przedsiebiorstwa przez inny
podmiot oraz regul zbywania okreslonych aktywéw likwidowanego
przedsigbiorstwa wybranym przez siebie podmiotom czy utworzonej
specjalnie w tym celu spolce pomostowej”. Nie musi przy tym informo-
wac o tym fakcie prywatnych wierzycieli, udziatowcédw czy stron umow
zawartych wczedniej przez przedsiebiorstwo podlegajace likwidacji.
Warto tez doda, ze federalny prawodawca zatroszczyt si¢ o $rodki pub-
liczne (federalne). Gdy bowiem kosztow postepowania nie da si¢ pokry¢
z aktywow likwidowanego przedsigbiorstwa, to ponosi je nie budzet
federalny, lecz specjalny fundusz likwidacyjny (zarzadzany przez FDIC),
ktérego udzialowcami sa najwieksze instytucje finansowe w USA.

6. WYKORZYSTANIE OMAWIANYCH PROCEDUR W PRAKTYCE

Do 2016 r. Rada uznala za ,,systemowo wazne” cztery podmioty, tj.
American International Group Inc., Prudential Financial Inc. MetLife
Inc. oraz GE Capital. Trzeci z wymienionych podmiotéw skorzystat
z przystugujacej mu $ciezki prawnej i odwolat si¢ od decyzji FSOC do
sadu federalnego dla Dystryktu Kolumbii. W wyroku z marca 2016 r.
sad podzielil stanowisko MetLife Inc. uznajac, Ze Rada nienalezycie
oszacowala aktualne ryzyka dzialalnosci przedsiebiorstwa, ale tez Zle
oszacowala konsekwencje ekonomiczne dla MetLife Inc. zwigzane
z uznaniem tego podmiotu za systemowo wazny. W konsekwencji tego
sad uchylil decyzje Rady*. Orzeczenie sadu federalnego w sprawie tego
przedsiebiorstwa dalo jasno do zrozumienia, ze sagdowa kontrola roz-
strzygnie¢ FSOC nie jest - wbrew temu, co podnoszono w trakcie prac

¥ FDIC musi mie¢ przy tym na uwadze zaréwno maksymalne dochody z ich
sprzedazy, jak i zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego. Por. D. D EVANOFF,
W. F MOELLER, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act Purpose,
Critique, Implementation Status and Policy Issues, Singapur 2014, s. 43.

% MetLife, Inc. v. Financial Stability Oversight Council, C.A. No. 15-0045, D.D.C.
Mar. 30, 2016.
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nad projektem ustawy - fikcja. Z kolei w wypadku ostatniego z wy-
mienionych podmiotéw Rada w czerwcu 2016 r. zmienita swojg wlasna
decyzje w tej materii uznajac, ze GE Capital nie jest juz systemowo
istotnym podmiotem z punktu widzenia stabilno$ci amerykanskiego
systemu finansowego, co podkresla, ze Rada (FSOC) na biezaco anali-
zuje kondycje bedacych w kregu jej zainteresowania podmiotéw i jest
w stanie sprawnie znie$¢ nalozone wcze$niej przez siebie obostrzenia.
Przechodzac do procedury kontrolowanej likwidacji przedsigbiorstwa
finansowego, szczegdtowe kwestie zostaly okreslone przez Rade FDIC
iinne wspotodpowiedzialne podmioty, ale - z uwagi na to, ze do konca
2016 r. nie wystapilo okreslone ryzyko — mechanizmy te nie byty dotych-
czas wykorzystane w praktyce. Nie ma jednak watpliwosci, ze procedura
kontrolowanej likwidacji jest przez uczestnikow sektora finansowego
w USA postrzegana jako skuteczne narzedzie dyscyplinujace podmioty
dotychczas uznawane za ,,zbyt duze by pozwolono im upas¢”.

7. INNE WYBRANE DZIALANIE PODEJMOWANE PRZEZ FSOC
oD 2010 Rr.

Pod koniec 2012 r. Rada wystosowata swoje zalecenia® dotyczace
reformy (w tym strukturalnej) rynku funduszy pienieznych w USA.
W konsekwencji tego Komisja Papieréw Wartos$ciowych i Gield wydata
w 2014 r. stosowne regulacje w tej materii*>. W 2015 r. Rada ostatecznie
uznala osiem® instytucji zapewniajacych nalezyte funkcjonowanie in-
frastruktury rynku finansowego za wazne z punktu widzenia stabilnosci

¥ Por. FSOC: Proposed Recommendations Regarding Money Market Mutual Fund
Reform, listopad 2012, Material na https://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/Documents/
Proposed%20Recommendations%20Regarding%20Money%20Market%20Mutual%20
Fund%20Reform%20-%20November%2013,%202012.pdf, dostep 17 stycznia 2017 r.

1 D.D EVANOFF, A. G HALDANE, G. G KAUFMAN, The New International Financial
System, Singapur 2015, s. 224-225.

4 Sa to The Clearing House Payments Company, L.L.C, CLS Bank International,
Chicago Mercantile Exchange, Inc., The Depository Trust Company, Fixed Income
Clearing Corporation, ICE Clear Credit L.L.C. National Securities Clearing Corpo-
ration oraz The Options Clearing Corporation.
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calego systemu finansowego USA i zobowigzala odpowiednie organy
je nadzorujace do podjecia stosownych krokow. Z kolei w raporcie rocz-
nym z 2015 roku*. Rada po raz pierwszy szeroko odniosta si¢ do kwestii
stabilnosci systemu finansowego USA w kontekscie cyberprzestepczosci.
W raporcie zalecila organom nadzorczo-regulacyjnym podjecie wigkszej
wspolpracy w tej materii z departamentami: Sprawiedliwosci, Obrony
i Bezpieczenstwa Krajowego, a takze podjecie stosownych dziatan
w ramach Federalnej Rady ds. Nadzorowania Instytucji Finansowych
(Federal Financial Institutions Examination Council) i Komisji ds. In-
frastruktury Informacyjnej Sektora Finansowo-Bankowego (Financial
and Banking Information Infrastructure Committee).

8. PODSUMOWANIE

Od wejscia w zycie ustawy Dodda-Franka minelo niespetna 7 lat, jest
okresem zbyt krétkim, by mdéc w petni oceni¢ skutecznos¢ tak ztozonej
regulacji prawnej — tym bardziej, Ze wiele z jej postanowien nie zostalo
wcielonych w Zycie przez administracje B. Obamy. Wydaje si¢ jednak, ze
przyjete w ustawie mechanizmy wzmocnilty nadzoér nad systemem finan-
sowym USA. Utworzenie Rady jako organu skupiajacego praktycznie
wszystkie istotne instytucje regulacyjno-nadzorcze w USA i zdolnego
do podjecia stosownych krokéw zaradczych mozna uznac za decyzje
stuszng w kontekscie coraz to nowych wyzwan i zagrozen, jakie stoja
przed dynamicznie rozwijajacym sie sektorem finansowym w USA.
Majac natomiast na uwadze specyfike sektora finansowego w USA
(tj. duzy udziat w rynku podmiotéw dzialajacych jedynie na poziomie
stanowym) stusznym wydaje sie¢ wlaczenie do Rady przedstawicieli
stanowych organéw kontrolno-nadzorczych.

Dotychczasowe dziatania Rady pokazuja, ze kompetencje FSOC nie
sg ani nieograniczone, ani tez nie s3 niejawne dla spoteczenstwa, a Rada

2 FSOC Annual Report 2015. Material na https://www.treasury.gov/initiatives/
fsoc/studies-reports/Documents/2015%20FSOC%20Annual%20Report.pdf, dostep
17 stycznia 2017 r.
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caly czas pozostaje pod nadzorem konstytucyjnych organéw wiladzy.
Réwniez sam styl pracy FSOC pokazuje, ze decyzje w tym gremium
podejmowane s w sposob przewidywalny, a jak pokazal przyktad Met-
Life Inc. - procedury sadowej kontroli decyzji Rady skutecznie zabez-
pieczajg interesy przedsigbiorcow. Natomiast co$, co trudno ocenia¢
z dzisiejszego punktu widzenia, to kwestia, w jakim stopniu mecha-
nizmy przewidziane w ustawie bedzie chciata zmieni¢ administracja
nowego, czterdziestego piagtego Prezydenta USA - Donalda Trumpa.
Z jego przedwyborczych zapowiedzi wyraznie przebija si¢ bowiem mysl,
by ,,rozmontowa¢” niektdre zalozenia ustawy*?, natomiast na konkretne
dziatania Kongresu trzeba bedzie poczekaé zapewne co najmniej do
konca 2017 .

STABILNOSC I BEZPIECZENSTWO SYSTEMU FINANSOWEGO USA
W KILKA LAT PO WEJSCIU W ZYCIE USTAWY DODDA-FRANKA

Streszczenie

Artykul omawia kluczowe postanowienia ustawy Dodda-Franka
z 2010 r., ktorej glownym zalozeniem bylo zwiekszenie stabilnosci sy-
stemu finansowego w USA. Szczego6lng uwage zwrécono na dwa nowe
mechanizmy. Pierwszy dotyczy mozliwoéci uznania przez FOSC instytu-
cji finansowej za systemowo wazng i jako taka — objecia jej ,wzmozonym
nadzorem” przez bank centralny USA, tj. System Rezerwy Federalnej.
Drugi dotyczy wszczegcia procedury kontrolowanej likwidacji przedsie-
biorstwa finansowego, ktdrego kondycja finansowa zostala przez FSOC
uznana za zagrozenie dla stabilno$ci sektora finansowego w USA.

# Na stronie internetowej Izby Reprezentantéw pojawil si¢ projekt ustawy pn.

The Financial Choice Act. Zaklada on m.in., Ze banki beda mogty wybiera¢ miedzy
podporzadkowaniem si¢ rezimom ustawy Dodda-Franka albo tez beda musialy spetni¢
ostrzejsze wymogi dotyczace np. adekwatnosci kapitatowej. Por. informacje na http://
financialservices.house.gov/choice/, dostep 17 stycznia 2017 r.
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THE STABILITY AND SECURITY OF THE US FINANCIAL SYSTEM
A FEwW YEARS AFTER THE DODD-FRANK ACT

Summary

This article discusses the core issues relating to the Dodd-Frank Act
of 2010, which was passed to ensure the stability of the financial sector in
the United States. Special attention is paid to two new legal mechanisms.
The first relates to the rules and procedures under which the Financial
Stability Oversight Council (FSOC) may consider a non-banking fi-
nance company important for the stability of the US financial sector.
In such a situation the US Central Bank may initiate “supplementary
supervision.” The second mechanism involves the controlled liquidation
procedure of a financial company which the FSOC considers could
disturb the stability of the US financial system.

Stowa kluczowe: system finansowy USA; ryzyko systemowe; ustawa
Dodda-Franka; FSOC.

Keywords: the US financial system; systemic risk; the Financial Sta-
bility Oversight Council (FSOC); the Dodd-Frank Act.
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