Skandaliczni regulatorzy

15 czerwca 2013
Partia Demokratyczna podczas ostatnich wybordéw miata dobrze

przygotowany program gospodarczy. Poczawszy od prezydenta
Obamy, przez dyrektoréw jego kampanii i doradcéw az do
lokalnych partyjnych naiwniakéw przekaz byt jednolity i
porzgdnie przeéwiczony: ,Nie chcemy powraca¢ do nieudanej
polityki gospodarczej sprzed czterech lat. Taka polityka
wywotata kryzys gospodarczy, ktdéry prawie wpedzit Kkraj
ponownie w wielkg depresje. Nie mozemy wraca¢ do naiwnej
polityki zaktadajagcej, ze deregulacja jest dobra dla
gospodarki.

Kampania Romneya pozostawita te wazng kwestie bez odpowiedzi.
W czasie konfrontacji z Obamg odpowiedzig Romneya byto
przyznanie, ze kapitalizm wymaga regulacji, zeby funkcjonowad,
ale jednoczesnie ta regulacja nie moze byc¢ zbyt rozlegta i
ucigzliwa, bo w efekcie ucierpig na tym konsumenci.

Ta odpowiedz jest zupeinie niesatysfakcjonujgca. Problemem
jest to, ze Romney i jego sztab tak naprawde nie wiedzg, jak
doktadnie dziat*a kapitalizm. Majg jakie$ pojecie o tym, jak
dziata gospodarka sterowana. To wtasnie gospodarka, dzieki
ktérej Romney zarobit* wszystkie swoje pienigdze. Jednak w
obecnej sytuacji nie mozna przekona¢ sie, jak gospodarka
funkcjonowataby bez interwencji panAstwowych, regulacji i
n2yczliwych” zastrzykéw gotdéwki z Rezerwy Federalnej. Romney
zbit majgtek w czasie ,tatwych pieniedzy” pod rzgdami Alana
Greenspana.

0gdélnie wypowiedzi Demokratéw sprowadzajg sie do tego, ze brak
regulacji pozwala na chciwe 1 irracjonalne zachowania
niszczgce gospodarke i godzgce w konsumentéw.

Ale to po prostu nieprawda. Je$li przyjrzymy sie przypadkom, w
ktéorych ta teza miataby sie sprawdzac, odkryjemy, ze Demokraci
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sg w btedzie. Kontrola wcale nie sprawia, ze rynki sg
bezpieczniejsze, bardziej efektywne, czy dziatajg korzystniej
dla konsumentdéw — chyba ze tylko pozornie. Regulacja jedynie
zapewnia ,pewnos¢” 1 gwarancje, ktore tylko prowadzag do
kryzysu. Kontrola panfistwowa nie powoduje harmonizacji rynkow
ani nie zabezpiecza konsumentow.

Regulacje po prostu nie dziatajg. Sg opracowywane w nadziei na
sukces, ale bez zZzadnego mechanizmu moggcego ten sukces
osiggng¢. Liczymy na wydajnos$¢, a dostajemy biurokracje.
Liczymy na efektywnos¢, a dostajemy tylko =zasady i
niepotrzebne, pochtaniajgce czas procedury, ktére nie stuzg
ani producentom, ani konsumentom. Liczmy na bezpieczenstwo, a
w koncu dostajemy <chaos. Przyjrzyjmy sie blizej
najgtosniejszym przypadkom, gdzie podobno brakowato regulacji
i zbadajmy prawdziwe przyczyny chaosu.

Skandal Berniego Madoffa dotyczyt wykorzystywania przez scisle
kontrolowang firme Madoffa pieniedzy klientdéw i generowania
spektakularnych i statych zyskéw inwestycyjnych. Jednak Madoff
nie byt wcale dobrym inwestorem. Dziatat wg. schematu
Ponziego, uzywajac pieniedzy nowych inwestordéw do sptacania
zobowigzan wobec obecnych klientéw. Wiekszos¢ pieniedzy
najwyrazniej trafiata do jego wtasnej kieszeni.

Po pierwsze, w jaki sposOb dziatanie wedtug takiego schematu
tak dtugo uchodzito mu ptazem? Nie z powodu braku kontroli.
Oficjalnie, byt nadzorowany przez amerykanskg komisje papieroéw
wartosciowych (SEC), Urzad Kontroli Przemystu Finansowego
(Financial Industry Regulatory Authority) 1 prawdopodobnie
przez inne agencje rzadowe. Pomimo ciggle rosngcego budzetu i
liczby personelu, a nawet ostrzezen z zewnatrz, SEC nie
wywigzata sie ze swoich obowigzkoéw.

Po drugie, jak w koncu zostat ztapany? Stato sie to dopiero po
krachu na gietdzie, kiedy inwestorzy probowali ocalic
wiekszos¢ swoich funduszy. Przyznat sie swoim synom, ze
wykorzystywat schemat Ponziego i to jego dzieci zgtosity



sprawe wtadzom[1].

Jesli rynek by sie nie zatama*, Madoff nadal mdégtby by¢
wychwalany jako inwestycyjny geniusz. Wielu méwito, ze zyski z
inwestycji Madoffa sg zbyt wysokie, by byl prawdziwe. Eksperci
zgodnie przyznawali, ze nie mogty takie byc¢, ale SEC ciggle
nie reagowata. Fakt, ze posiadat 1licencje 1 podlegat
regulacjom rzadu, dawat inwestorom ,pewnos¢”, ze inwestycyjna
strategia Madoffa naprawde jest dzietem geniuszal[2].

Banka na rynku nieruchomosci i kryzys finansowy, ktdéry po niej
nastgpit, sg uwazane za klasyczny przypadek braku
wystarczajgcych regulacji, ktéry dopuscit do tego, ze
bezgraniczna chciwos¢ i irracjonalne zachowanie spowodowaty
ogromng liczbe szalenczych spekulacji.

Pomyst, ze sektor bankowosci i finanséw jest nieuregulowany,
jest po prostu Smieszny. Istnieje wiele réznych instytucji na
szczeblu stanowym, federalnym i miedzynarodowym. Wedtug
Thomasa Woodsa w samym tylko Waszyngtonie pracuje ponad 12 000
biurokratéw zajmujacych sie nadzorem sektora finansdw, a
skorygowane o inflacje sumy przeznaczane na kontrole
zwiekszyty sie trzykrotnie odkad w 1980 r. rozpoczeta sie
,deregulacja”. Tylko na szczeblu stanowym i federalnym dzia%a
co najmniej 115 agencji, ktdére kontrolujg sektor finansowy[3].

Trzy nastepujace czynniki znacznie przyczynity sie do
powstania kryzysu i przybrania przez niego takich rozmiaroéw:

1. Poddanie regulacjom agencji ratingowych doprowadzito do
wycenienia toksycznych aktywow jako AAA, czyli godnych
zaufania.

2. Przepisy i wymagania dotyczgce bankdéw zmusity je do
udzielania niepewnych pozyczek wedtug przepisow Community
Reinvestment Act.

3. Niesnaski pomiedzy rywalizujgcymi federalnymi agencjami
uniemozliwity dziatanie swapdéw kredytowych (credit deafult



swaps — CDS) w warunkach przejrzystego i ptynnego rynku.

Banka na rynku nieruchomosci jest klasycznym przypadkiem, gdy
regulacje nie moge zapobiec tego typu problemom, ale moga
zwiekszy¢ ich skale. Najwiekszg instytucjg sprawujgcg nadzor
nad pienigdzem, bankowo$cig i nieruchomosciami jest Rezerwa
Federalna. Jest to dominujacy ,parasolowy” regulator 1 swoja
dtugookresowg, luZzng polityka kredytowg w latach 2001-2006
spowodowat powstanie banki na rynku nieruchomosci. Prezes Alan
Greenspan zaprzeczat istnieniu banki i mniej wiecej w tym
samym czasie jego zastepca Ben Bernanke w zachecajgcych
stowach zapewniat cztonkdéw niezaleznego zrzeszenia bankowcoéw,
ze:

Nasi eksperci twierdzg, ze standardy pozyczkowe sg rozsadne i
nieporéwnywalne z tymi, ktore przyczynity sie do duzych
probleméw w sektorze bankowym dwie dekady temu. Szczegdlnie
polepszyty sie praktyki zwigzane z wyceng nieruchomosci[4].

Inni urzednicy Rezerwy Federalnej az do 2007 r. wychwalali
dziatania Rezerwy i takie innowacje jak hipoteczne 1listy
zastawne i swapy kredytowe. Kibicowali rosngcej bance na rynku
nieruchomos$ci, zyskujgc zaufanie zardéwno szeféw, jak i
spekulantow.

Inny przyktad: wyciek oleju w Zatoce Meksykanskiej spowodowany
przez BP byt z pewnoscig tragediag, szczegélnie dla samej
firmy. Fakt, ze platforma znajdowata sie tak daleko od brzeqgu,
a wiercenia odbywaty sie na tak gtebokich wodach sprawiat
wrazenie, ze nie by*o absolutnie zadnej kontroli rzadowej.
Rzad nie posiadat zadnych $rodkéw, zeby zatrzymad wyciek 1lub
zapobiec jego rozprzestrzenieniu sie. Wszyscy moglismy jedynie
siedzieé, patrze¢ i czeka¢, az koncern sam rozwigze problem.

Ironia polega na tym, ze BP przeprowadzato odwierty w tak
niegoscinnym otoczeniu wtasnie z powodu interwencji rzadowych.
Rzad federalny zabrania wiercenia we wzglednie bezpiecznej 1
ptytkiej wschodniej czesci Zatoki Meksykanskiej, ale pozwala



na to w gtebszej czes$ci zachodniej, gdzie czeSciej wystepuja
sztormy. Przepisy federalne okreslaja takze podatki i optaty,
zachecajac koncerny naftowe do odwiertdéw gtdéwnie w gtebszych i
najbardziej ryzykownych obszarach Zatoki. Federalne kontrole
platform wiertniczych sg przeprowadzanie przez Mineral
Management Sernice (MMS), ktéry powinien przeprowadzac
comiesieczne inspekcje tych ogromnych platform, publikowad
raporty, wydawa¢ odpowiednie certyfikaty oraz umieszczad
obiekty notorycznie *amigce przepisy na liScie obserwacyjnej.

Céz, tak to po prostu nie dziatato. Inspekcje nie byty
przeprowadzane co miesigc. Inspektorzy w trakcie inspekcji
spedzali bardzo mato czasu na platformach, czesto polegajac
tylko na informacjach od samych koncerndw. Niestety, to
wtasnie panstwo i nadzorcy uznali protokoty bezpieczenstwa na
platformie Deepwater Horizon za wzorowe 1 na ich podstawie 1
podawali te platforme jako modelowy przyktad bezpieczenstwa
zaledwie rok przed katastrofg[5].

Rzeczywiscie, MMS nigdy nie wymagat przestrzegania regulacji
zwigzanych z nadzorowaniem wurzgdzen zapobiegajacych
peknieciom, ktdére spowodowaty, ze wyciek wyrwat sie spod
kontroli[6]. Powodem, dla ktdrego MMS by*o tak tagodne i nawet
pozwolito na pisanie raportdéw przez samych pracownikow
koncernéw([7], jest prawdopodobnie przyjmowanie przez
inspektorow wszelkich form %apdéwek 1 innego rodzaju
gratyfikacji[8]. Urzednicy na kierowniczych stanowiskach
wyrazili skruche i obiecali, ze to sie nie powtdrzy -
przynajmniej przez kilka nastepnych 1lat.

Wszystkie te przyktady pokazujg, ze to nie nienadzorowane
firmy oskubuja swoich klientéw. To te scisle kontrolowane sa
zmuszane przez same przepisy do podejmowanie nieetycznych 1
niestabilnych dziatan. Enron jest jeszcze jednym dobrym
przyktadem. Byt prawdopodobnie nadzorowany bardziej niz
jakakolwiek inna firma, a i1 tak zrobit gigantyczny batagan,
ktéry nigdy nie zostat zauwazony przez regulatordéw, ale zostat
ujawniony przez jednego niezaleznego analityka finansowego[9].



Regulator jest przedstawiony jako natchniony spotecznie
specjalista. Zdaje sobie sprawe z wyzszosci dobra publicznego.
Wie, jakie rezultaty sg oczekiwane. Wie, jak je osiagnac.
Kontrolowanie konkretnego kacika gospodarki jest dla niego tak
proste jak zrobienie ciasteczek krabowych dla Emerila
Lagasse’a lub wykonanie chustki na szydetku dla Marthy
Stewart.

Opinii publicznej wmawia sie, ze regulatorzy nie powoduja
probleméw, ale im zapobiegajg. Nadzorujg gospodarke. Sg
straznikami obdarzonymi madro$cig, umiejetnosSciami i
bezinteresownym oddaniem dobru publicznemu.

Naprawde wiele o0s6b pracujgcych przy rzadowych regulacjach
jest mgdra 1 dobrze wyszkolona oraz ma na uwadze dobro
publiczne. Jest jednak takze duzo tajdakéw i idiotow.

Problem regulacji rzadowych polega na tym, Zze nie da sie
idealnie dostroic¢ przepiséw. Nie mozna tez wyszkolic¢ kadry do
tego stopnia, zeby regulacje byty czyms wiecej niz tylko
powierzchownymi zabiegami. Prawda jest taka, ze regulacje
zaszczepiajg w opinii publicznej poczucie bezpieczenstwa -
ludzie przestajg mie¢ sie na baczno$ci i stajg sie mniej
uwazni — jednoczes$nie =zaktdécajagc konkurencyjng nature
przedsiebiorstw na rynku.

Po kazdym Kkryzysie gospodarczym pojawiajg sie zagdania
zwiekszenie kontroli, wiekszego budzetu i czestszych
inspekcji. Rozsgdek ekonomiczny podpowiada, zeby przygotowad
sie do kwestionowania takich gtosoéw, kiedy nastapi nastepny
kryzys panstwa interwencyjnego[10].
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