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WPROWADZENIE

Jedna z najistotniejszych cech wspolczesnej gospodarki, a zwlaszcza sekto-
ra finansowego, jest globalizacja. Jednakze nie mogtaby ona doj$¢ do skutku
bez uprzednich zmian regulacyjnych o liberalizacyjnym charakterze, ktore
przebiegaly najpierw na szczeblu narodowym, a w przypadku Europy takze
regionalnym. W efekcie podmioty dzialajace na najbardziej rozwinigtych ryn-
kach finansowych (Japonia, Unia Europejska, USA) uzyskaly mozliwos¢ pro-
wadzenia zaréwno wewng¢trznej ekspansji miedzysektorowej, jak tez rozwoju
transgranicznego!.

Pierwszy ze wspominanych wymiarow skojarzony jest z powstawaniem
grup kapitatowych, ktore funkcjonuja w sektorze bankowym, ubezpieczenio-
wym oraz na rynku kapitatlowym. Drugi wymiar to powstawanie korporacji
ponadnarodowych, w ktorych podmiot dominujacy, dokonujac inwestycji
zagranicznej, rozwija sie¢ podmiotow zaleznych zarejestrowanych w innych
krajach.

Warto zauwazyC, ze ten ostatni aspekt jest wprost wskazany jako jedna
z fundamentalnych swobdd obowiazujacych w Unii Europejskiej. Wszak
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celem Unii jest budowanie wewnetrznego rynku, na ktorym, oprocz zniesienia
granic, obowigzuja swobody przeplywu: towaréw, osob, ustug i kapitatu, co
jest bardzo istotne dla niniejszego opracowania. Tak uksztattowana defini-
cja rynku wewngetrznego ma kardynalne znaczenie dla UE, o czym Swiadczy
przywolanie jej w przepisach unijnego prawa pierwotnego. Obecnie jest to
gtownie Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)2.

Warto jednak pami¢tac, ze w praktyce unijne swobody gospodarcze moga
i nadal podlegaja pewnym reglamentacjom. Z jednej strony sa one podykto-
wane wzgledami dobra ogo6lnego (np. ochrona bezpieczenistwa publicznego),
z drugiej za$ strony stojg za nimi przestanki protekcjonistyczne — zwtaszcza
ochrona rynku pracy poszczeg6lnych panstw cztonkowskich.

Jeszcze innym przypadkiem sg ustugi finansowe, a w szczegolnoSci banko-
we. Z uwagi na wypelnianie swoistych zadan ,,infrastrukturalnych” dla innych
rodzajow dziatalnoSci gospodarczej, zwiazki z funkcjonowaniem banku cen-
tralnego oraz istniejace gwarancje publiczne dla srodkow gromadzonych przez
instytucje finansowe wszystkie panstwa europejskie przyjely model limitujacy
swobode ekonomiczng w tej sferze systemu gospodarczego3. Dos¢ wspomniec
o obowigzku uzyskania zezwolenia, badZ istnieniu wymogow kapitatowych.

Proces harmonizacji przepisow tworzacych zbidr zasad dziatania pod-
miotow finansowych na wewnetrznym rynku Unii miat znaczaco przyspieszy¢
dzieki wdrozeniu przyjetego w 1999 r. przez Komisje Europejska Planu dzia-
lari w zakresie ustug finansowych (Financial Services Action Plan, FSAP)*. Po
przyjeciu strategii lizbonskiej FSAP zostal potraktowany jako jej element.
Pierwotne cele FSAP to: stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug
finansowych; ustanowienie otwartego i bezpiecznego rynku detalicznych
ustug finansowych; utworzenie nowoczesnych regulacji nadzorczych i syste-
mu nadzoru rynk6éw finansowych; poprawa funkcjonowania zintegrowanych
rynkow finansowych poprzez zmniejszenie roznic w systemach podatkowych
i zasadach tadu korporacyjnego.

Powyzsze zadania wymagaty wydania znacznej liczby aktow legislacyjnych
(gtownie dyrektyw), serii komunikatéw, raportdéw i rekomendacji. Do potowy
2010 r. wszystkie panstwa cztonkowskie UE transponowaly do krajowych

2 Dz. Urz. UE C 83 z dnia 30 marca 2010 r.

3 Mozna wigc wskazaé¢ na ekonomiczno-prawny mechanizm typu trade-off. Gwarancje
(np. dla depozytéw bankowych) istotnie ograniczaja ryzyko prowadzenia dziatalnoSci
finansowej, co moze wzmagaé pokus¢ naduzycia (moral hazard). W zwiazku z tym
panstwo ogranicza swobode dziatania bank6éw systemem norm ostrozno$ciowych.

4 Commission Communication of 11 May 1999 entitled “Implementing the framework
for financial markets: action plan”, COM(1999) 232 Final.
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ustawodawstw dyrektywy FSAP>. Podkresli¢ trzeba, ze inicjatywy prawne
objely wszystkie sektory rynku finansowego, ktory coraz silniej nabieral cech
rynku zintegrowanego transgranicznie®.

Trzeba zaznaczyC, ze korzySci z powyzszych przeobrazen dostepne sg takze
dla instytucji spoza Unii. Jesli bowiem ktoras z nich spetni wymogi licencyjne,
kapitatowe i organizacyjne, a nastepnie uzyska zezwolenie na dziatalno$¢
w jednym z panstw cztonkowskich, to tym samym nabywa prawo do ustana-
wiania oddzialéw na obszarze pozostatych krajéw unijnych. Jest to reguia
okreslana mianem ,,jednolitego paszportu” unijnego’. Dos¢ wspomnieé, ze
najwicksze chinskie banki dokonaly inwestycji kapitalowych w Luksemburgu
1 po uzyskaniu licencji od organu nadzoru utworzyly tam spotki zalezne.
Nastepnie te juz te de iure unijne osoby prawne (w pelni zalezne od chin-
skiego kapitalu) otworzyly swe oddzialy w wielu innych krajach unijnych,
w tym dwa z nich takze w Polsce. W tym przypadku niepotrzebne juz bylo
zezwolenie lokalnych wiadz nadzorczych, gdyz zadziatat ,,jednolity paszport™.

Na ten krajobraz nalezy jednak natozy¢ oddzialywanie kryzysu, ktOry
swoje zrodlo znalazt po drugiej stronie Oceanu Atlantyckiego. Nazbyt szyb-
ko zachodzace w USA procesy liberalizacji i deregulacji (m.in. uchylenie
przepisOw ograniczajacych obszar dziatania bankow, zniesienie zakazu two-
rzenia instytucji Iaczacych aktywno$¢ detaliczng i inwestycyjna, dopuszcze-
nie tworzenia konglomeratéw finansowych), potaczone z btedng polityka
publicznego wspierania budownictwa mieszkaniowego, kredytowanego przez
podmioty niebankowe (GSE)8, nietrafnymi decyzjami wiadzy monetarnej
i nieskutecznym nadzorem finansowym doprowadzily do powstania ,,banki
spekulacyjnej” na rynku nieruchomosci. Jej peknigcie na przetomie lat 2007
1 2008 zapoczatkowato dynamiczny wzrost wartoSci niesptacanych zobowigzan
kredytowych. Radykalne zmniejszenie ptatnoSci ratalnych oznaczalo spadek
wyceny papierOw wartoSciowych, ktore zostaly wyemitowane w toku sekury-

5 Patrz:http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/index/100825-
transposition_en.pdf

6 K. Malcolm, M. Tilden, T. Wilsdon, Evaluation of the economic impacts of the Financial
Services Action Plan, CRA International, Londyn 2009, s. 53-238.

7 B. Evans, Regulation of Financial Markets in the EU: Mutual Recognition vs. Harminisa-
tion? The role of regulatory competition in the light of the resent financial crisis, [w:] The
Bristol Law Journal — 2011 Edition, H. Sial, S. Farooqi (red.), University of Bristol,
Bristol 2012, s. 93-94.

8 GSE to Government Sponsored Enterprises, z ktorych najbardziej znane byly Fannie
Mae and Freddie Mac. O ich dziatalnoSci wiccej pisze C.L. Peterson, Fannie Mae,
Freddie Mac, and the Home Mortgage Foreclosure Crisis, ,Loyola Journal of Public
Interest Law” 2009, vol. 10, s. 149-170.
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tyzacji tego rodzaju aktywOw. A poniewaz powyzsze instrumenty — tworzone
w USA - uzyskiwaly wysokie oceny wiarygodnoS$ci wiodacych agencji ratin-
gowych i staly si¢ chetnie widzianymi inwestycjami europejskich instytucji
finansowych, to amerykanskie turbulencje dosy¢ szybko znalazly swoje odbi-
cie w negatywnych zjawiskach obserwowanych w UE?’.

Globalizacja rynku finansowego, za ktOrg stoja powigzania miedzysek-
torowe, miedzynarodowe czy wreszcie miedzykontynentalne w potaczeniu
z niedostatecznie pojmowanym ryzykiem (w tym systemowym) oraz brakiem
koordynacji dziatan wtadz publicznych w obliczu kryzysu, dobitnie wskazaly
na konieczno$¢ przemodelowania zasad wspOtpracy zarOwno w obszarze regu-
lacyjnym, jak tez nadzorczym. Od 2009 r. proces ten toczy si¢ zarOwno w skali
Swiata, jak tez w Unii Europejskiej. Z oczywistych wzgledow wymiar europej-
ski wydaje si¢ mie€ dla Polski istotniejsze znaczenie 1 w zwigzku z tym czesciej
staje si¢ przedmiotem dociekan literatury przedmiotul!0. Nie mozna jednak
w pelni zrozumie¢ przeobrazen unijnych pomijajac globalng perspektywe,
tym bardziej ze Unia jako wspolnota, jest pierwszoplanowym uczestnikiem
tych procesow. Tym samym zasadne jest wskazanie podstawowych elementéw
tworzacych Swiatowg sie¢ koordynacyjng, analiza wzajemnych relacji i uzyska-
nych efektow. Powyzsze stwierdzenie jest celem niniejszej pracy, ktorej teza
jest uznanie, ze Rada StabilnoSci Finansowej odgrywa rol¢ organu nadzoru
makroostrozno§ciowego nad globalnym rynkiem finansowym.

1. RoLa Grur G7 oraz G20

Rozprzestrzenienie si¢ zjawisk kryzysowych na wszystkie gospodarki ryn-
kowe uswiadomifo decydentom, ze niezbedna jest Scista wspoOtpraca w zakre-
sie monitorowania ryzyka systemowego, zapobiegania jego narastaniu, a jesli
zajdzie taka konieczno§¢, umiejetnoSc¢ zarzadzania kryzysowego, z uporzadko-

9 G. Gorton, A. Metrick, Securitized banking and the run on repo, ,,Journal of Financial
Economics” 2012, vol. 104, s. 425-432; B.J. Keys i in., Did Securitization Lead to Lax
Screening? Evidence from Subprime Loans, ,,The Quarterly Journal of Economics”
2010, vol. 125, s. 307-362.

10 T. Nieborak, Globalny kryzys finansowy — istota, przyczyny, konsekwencje, ,,Ruch
Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2010, zeszyt 4, s. 95-106; A. Hryckiewicz,
M. Pawlowska, Czy nowy nadzor spelni swoje zadanie? Zmiany w nadzorze finansowym
w Europie oraz ich konsekwencje dla Polski, Materialy i Studia, Zeszyt nr 289, NBP,
Warszawa 2013; J. Pera, Unia bankowa — korzysci i zagrozenia dla Polski, Krakowskie
Studia Miedzynarodowe 2013, Nr 4, s. 49-72.
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wang upadtoscia instytucji finansowych wiacznie. Cigzar politycznej odpowie-
dzialnosci za konieczne do wprowadzenia zmiany przyjeli na siebie przywddcy
panstw stanowiacych grupe G20.

Wymienione gremium (G20) jest swoista emanacjg spotkan grona okre-
§lanego jako G7, a nastgpnie G8!1. Jak zauwaza S. Para, przez pierwsze dwie
dekady swego istnienia (od 1976 r.) szczyty G7 mialy dwoistg nature. Pierwsza
byta nakierowana na kooperowanie w wymiarze gospodarczo-finansowym
i dlatego uczestnikami spotkar byli ministrowie finansow. Scile wigzalo si¢ to
z odejSciem od systemu z Bretton Woods, a tym samym zmniejszeniem si¢
roli MFW i Banku Swiatowego. Drugi wymiar miat polityczny charakter, za
ktory odpowiadali szefowie rzadow i/lub glowy panstw!2. Przyktadem tema-
tow poruszanych w czasie tego rodzaju spotkan sa chocby kwestie zbrojnych
interwencji mi¢dzynarodowych (ZSRR w Afganistanie, koalicji pod przy-
wodztwem USA w Iraku), polityki rozbrojenia nuklearnego, przyjmowania
do ONZ panstw formalnie w stanie wojny, czy tez polityki antynarkotykowej,
badz antyterrorystycznej!3.

Rosnacy od konfica XX wieku potencjat gospodarczy panstw dotad uzna-
wanych za rozwijajace si¢ nie mogt jednak zosta¢ pominigty w toku dys-
kusji o globalnym systemie ekonomicznym. Poktosiem kryzysu azjatyckiego
z 1997 r., ktory dotknat takze rynki finansowe USA i Europy, stata si¢ dekla-
racja ministrow finansow 1 szefow bankoéw centralnych grupy G7 z grudnia
1999 r., w ktorym uznali za konieczne stworzenie forum dialogu ze swoimi
odpowiednikami z najwazniejszych krajow dotad pomijanych w Swiatowych
debatach gospodarczych!4.

I Poczatkowo byly to: Francja, Japonia, Niemcy, USA, Wielka Brytania i Wiochy. Od
1976 r. takze Kanada, a od 1998 r. Rosja, ale do 2002 r. Rosja nie uczestniczyla
w dyskusjach ekonomicznych. W 2014 r. pozostali uczestnicy zadecydowali o zawiesze-
niu obecnosci Rosji w tym prestizowym gremium, jako wyraz politycznych sankcji za
aneksje Krymu. Od lat osiemdziesiatych w szczytach, takze politycznych, bierze udziat
Komisja Europejska. Jednakze Wspdlnoty Europejskie, a obecnie UE, nie sa wymie-
niane jako ,,cztonek” G7. Warto jednak odnotowac, ze 40. szczyt lideréw politycznych
odbyt sie w Brukseli, a jego formalnym gospodarzem byta Komisja Europejska. Swiad-
czy to o dorozumianej zmianie statusu UE.

12°S. Para, G20 jako instrument sterowania gospodarkq swiatowq, [w:] Wspdlczesne pro-
blemy ekonomiczne. Polityka paristwa a proces globalizacji, A. Wolska (red.), Studia
Ekonomiczne nr 139, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2013, s. 43.

13 H. Dobson, Japan and the G7/8: 1975-2002, Routledge, Nowy Jork 2004, s. 39-40,
64, 71.

14 Tekst deklaracji dostepny na stronie http://www.g8.utoronto.ca/finance/fm992509
state.htm
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Nowa grupe okreslono jako G20, gdyz objeta 19 panstw oraz Uni¢ Euro-
pejskals. PH. Henley i N.M. Blokker wskazuja na klucz doboru uczestnikow
analizowanego forum: istotno§¢ systemowa dla Swiatowego rynku finansowe-
go oraz realnej sfery gospodarki oraz zrownowazony uktad geograficzny, przy
jednoczesnym zachowaniu ograniczonej liczebnoscil®. Tym samym pozycja
na liScie uporzadkowanej wedtug wartoSci PKB nie przesadza o tym, kto
bierze udziat w spotkaniu. Poza stalym sktadem, okreslanym jako ,,cztonko-
wie” G20, nalezy wymieni¢ ,,pafistwa zaproszone” w charakterze ,,goSci”. Sg
kraje, ktore taki status majg przyznany na stale, jak Hiszpania i Holandia,
lub tez otrzymaly zaproszenie ad hoc, bo tego wymagal poruszany temat.
Osobng kategorig sg organizacje mi¢dzynarodowe, ktore ,,z urzedu” party-
cypuja w rozmowach, np. OECD, MFW i Bank Swiatowy lub tez uczestnicza
w zaleznoSci od poruszanych kwestii.

Konieczne jest jednak podkreslenie, ze do 2008 r. przedmiotowy zakres
dyskusji tego gremium byl ograniczony do (niemal) wylacznie kwestii eko-
nomicznych. Tym samym probowano utrzymac strategiczno-polityczne przy-
wodztwo panstw z grona G7/8.

Skala destrukcji, ktérej doswiadczata Swiatowa gospodarka od 2007 r.,
wskazata, ze nie sposob traktowac odrebnie kwestii ekonomicznych i politycz-
nych. Trudno takze pewne rozwigzania regulacyjno-prawne uzgadnia¢ w gro-
nie tylko pafstw rozwini¢tych, a nastepnie przedstawiac je niejako ex cathedra
»partnerom” z panstw o dopiero rosngcym potencjale ekonomicznym. Dla-
tego tez spotkanie z 15 listopada 2008 r., zorganizowane w Waszyngtonie,
zyskato nowa formute. Byt to szczyt zar6wno reprezentantow sfer gospodar-
czych, jak tez politycznych liderow grupy G20. Od tego czasu termin ,,szczyt
G20” (G20 Summit) zostal zarezerwowany dla spotkan gltow panstw i szefow
rzadow krajow konstytuujacych to gremium.

Mozna zgodzi€ si¢ z zarzutami, ze grupy G20 czy G7, nie majac statusu
organizacji mi¢dzynarodowych, nie podlegaja ograniczeniom z tego wynika-
jacych, a zwtaszcza nie sg sktonne do podejmowania decyzji w sposob catko-
wicie transparentny i mozliwy do relatywnie prostego poddania si¢ kontroli

15 W skiad tej grupy wchodza uczestnicy szczytow G8 (mimo zawieszenia obecnosci
Rosji, a wiec przywroceniu formuly G7, przedstawiciele Moskwy sg uczestnikami prac
G20) oraz Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Brazylia, Chiny, Indie, Indonezja,
Meksyk, Republika Korei, Republika Potudniowej Afryki, Turcja.

16 PH. Henley, N.M. Blokker, The Group of 20: A Short Legal Anatomy From the Perspec-
tive of International Institutional Law, ,Melbourne Journal of International Law” 2013,
vol. 14, s. 564-565.
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opinii publicznej!”. Trudno jednak zaakceptowaé poglad, ze z definicji sg to
fora pozbawione mandatu demokratycznego. Taki zarzut jest chybiony zwtasz-
cza w odniesieniu do G7, gdyz w tym przypadku liderzy polityczni pochodzg
z demokratycznych wyborow, a wiec wszelkie ich dziatania (w tym takze
na polu migdzynarodowym) podlegaja ocenie wiasnych obywateli. Bardziej
skomplikowana jest sytuacja przyw0dcow z niektorych krajow z grona G20
(np. Chiny, Arabia Saudyjska). Ulomnosci (z europejskiego punktu widzenia)
wewnetrznych systemow politycznych tych panstw nigdy jednak nie stanowi-
ly przeszkody dla uznawania ich decyzji za niepodlegajace ,,wzruszeniu” na
polu miedzynarodowym, o ile nie tamaty zasad pokojowego wspotzycia i fun-
damentalnych praw cztowieka. Nie mozna zatem odmawia¢ im mozliwosci
zacie$niania wspoOlpracy z innymi aktorami wymiany mi¢dzynarodowej na
niesformalizowanym gruncie.

Wydaje sie, ze krytycy wyznaczania zasad globalnego economic governance
przez nieformalne spotkania lideréw G20 woleliby obsadzi¢ w roli kluczowe-
go gracza organ organizacji miedzynarodowej uksztattowanej zgodnie z zasa-
dami prawa mi¢dzynarodowego. Tym samym czynitoby to zado$¢ postulatom
ekonomii instytucjonalne;j.

Jako cztonkdéw takiej instytucji mozna wskazaC inne organizacje (badz
odmienne formy kooperacji migdzypanstwowej), ktorych podstawowym
zadaniem jest integracja regionalna. Dawaloby to szanse na wypracowanie
wzglednie jednolitego podejScia, np. regulacyjnego, do istotnych kwestii
gospodarczych pojawiajacych si¢ w obrebie pafstw o zblizonym potfozeniu
geograficzno-kulturowym. Gdyby rozwiazania okazaty si¢ skuteczne, to
mozna by przenie$¢ dyskusje na globalne forum, a ostateczne decyzje fatwiej
powinny zyska¢ mandat powszechnej aprobaty!8.

Zgadzajac sie, ze tego rodzaju rozstrzygniecie instytucjonalne jest poza-
dane, nalezy jednak podkresli¢, ze nie bylo ono mozliwe do wprowadzenia na
poczatku XXI wieku. Co wigcej, biezacy stan stosunkdéw mig¢dzynarodowych
nadal wskazuje na to, ze jest to idea daleka od urzeczywistnienia.

Po pierwsze: ktora organizacja regionalna powinna zastugiwa¢ na miano
reprezentanta danego kontynentu? Nawet w przypadku Unii Europejskiej
mogg powsta¢ watpliwosci co do jej legitymacji w zakresie wypowiadania

17 Warto zauwazy¢, ze nawet w krajach o ugruntowanych demokracjach zdarza sig, ze
mechanizmy wewnetrznej polityki sa skrywane przed opinig publiczng. Dopiero sta-
rania sfery pozarzadowej (prasa, NGOs, badania naukowe) pozwalajg — czasami — na
wskazanie zakulisowych czynnikdw sprawczych.

18 Taki model postuluje G.W. Kotodko, Truth, Errors and Lies: Politics and Economics in
a Volatile World, Columbia University Press, Nowy Jork 2011, s. 355-356.
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sie¢ w imieniu catej Europy, zwlaszcza w Swietle decyzji Wielkiej Brytanii
o opuszczeniu Unii, jasno deklarowanej przez Szwajcari¢ nieche¢ci do inte-
gracji z UE oraz niemoznoSci faktycznego rozpoczecia negocjacji akcesyjnych
Unii z Turcja. W przypadku pozostatych kontynentow sprawa jest znacznie
bardziej skomplikowana, gdyz cze$¢ formacji integracyjnych nie ma przymiotu
organizacji miedzynarodowych, np. NAFTA lub APEC, wigc moze ponownie
pojawi¢ si¢ zarzut braku formalno-instytucjonalnego mandatu. W niekto-
rych przypadkach istnieje takze swoista ,konkurencja” mig¢dzy poszczegol-
nymi platformami wspéipracy miedzynarodowej: MERSOCUR i UNASUR
w Ameryce Potudniowej lub BIMST-EC oraz SAARC w Azji Potudniowo-
-Wschodniej.

Po drugie: cztonkostwo organizacji migdzynarodowych w innych organi-
zacjach nie nalezy do reguly, lecz jest wyjatkiem od zasady, ze organizacje
powoluja panstwa reprezentowane przez rzady. Wytom od tej normy w prak-
tyce dotyczy wylacznie Unii Europejskiej, co jest podyktowane unikatowoscig
jako organizacji ponadnarodowejl®. Zatem mozliwg platforma wspoipracy
innych organizacji moglaby si¢ sta¢ federacja lub nieformalne zgromadze-
nie, a wiec de facto rozwigzania pozbawione podstaw wynikajacych z zasad
publicznego prawa mi¢dzynarodowego.

W zwigzku z powyzszym pragmatyczne postrzeganie stosunkow miedzy-
panstwowych, przy roOwnoczesnym uznaniu, ze globalny kryzys finansowy
wymaga odpowiedniej koordynacji decyzji, nalezato by uznac rozstrzygniecia
przyjmowane na szczytach G20 za Zrodlo Swiatowego economic governance.
Tym samym globalna wspodlpraca nadzorcza w zakresie rynku finansowego
powinna si¢ znalez¢ w orbicie zainteresowania tego forum.

W tym miejscu konieczne jest nawet skrotowe wskazanie zasad funkcjo-
nowania G20. Grupa przyjeta regute rotacyjnego corocznego przewodnicze-
nia ktorego$ ze stalych cztonkow. W celu zachowania ciagtosci kazdorazowy
przewodniczacy (glowa tego pafistwa) przygotowuje roczny plan pracy we
wspoOtpracy ze swoim poprzednikiem oraz nastepca. Grupa nie ma statego
sekretariatu ani siedziby. Ci¢zar przygotowan szczytOw spada na barki admi-
nistracji publicznej pafstwa sprawujacego przewodnictwo20.

19 'W. Czaplinski., A. Wyrozumska, Prawo miedzynarodowe publiczne. Zagadnienia sys-
temowe, C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 500-502; R.A. Wessel, The Legal Framework
for the Participation of the European Union in International Institutions, ,Journal of
European Integration” 2011, vol. 33, s. 621-635.

20 R. Davies, The ‘indivisibility of prosperity’: How can the G20 address development?, [w:]
The G20 and the future of international economic governance, M. Callaghan, T. Sains-
bury (red.), NSW NewSouth Publishing, Sydney 2015, s. 215.
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Dokumenty, analizy i stanowiska sg na poziomie technicznym opracowy-
wane przez grupy robocze, w sktad ktorych wchodza przedstawiciele mini-
sterstw z poszczegdlnych panstw. Tego rodzaju grupy sg ustanawiane decyzjg
»prezydencji” G20, a wigc nie maja permanentnego charakteru. Prace grup
sa podstawg do formutowania komunikatow koficowych szczytéw, ktore sta-
nowig namiastke ,,decyzji” podjetych przez przywddcow politycznych.

G20 ustanowita takze sie¢ wspoOlpracy z instytucjami niepublicznymi. Sa
one skupione w ciatach konsultacyjnych: B20 (federacje biznesowe z pafstw
cztonkowskich G20), L20 (reprezentanci federacji zwigzkéw zawodowych),
C20 (stowarzyszenia NGOs), T20 (Swiat nauki) oraz Y20 (przedstawiciele
mlodego pokolenia, wskazani przez krajowe stowarzyszenia). Kazda z wymie-
nionych grup organizuje wlasny szczyt towarzyszacy spotkaniu liderow G20,
a komunikaty koncowe sa publikowane tego samego dnia.

Powyzszy mechanizm dowodzi, jak malo sformalizowana jest praca G20
i jak wiele zalezy od jakosci propozycji przygotowanych de facto przez admi-
nistracje panstwa przewodniczacego temu forum. Na tym tle bardzo wyr6znia
si¢ sposob, w jaki przywodcy G20 podeszli do kwestii regulacyjno-nadzorczych
dotyczacych sektora finansowego. Temu zagadnieniu poS§wiecono nastepng
czeSC niniejszej pracy.

2. MANDAT 1 STRUKTURA FINANCIAL STABILITY BOARD

Z punktu widzenia przedmiotu analizy i podstawowego celu niniejszej
pracy kluczowe znaczenie nalezy przypisaC ustanowieniu przez szczyt G20
Rady Stabilnodci Finansowej (Financial Stability Board — FSB). Mialo to
miejsce w trakcie drugiego spotkania, ktére odbylo si¢ w kwietniu 2009 r.
w Londynie. FSB to instytucja stanowiaca istotng modyfikacj¢ Forum Stabil-
nosci Finansowej (Financial Stability Forum — FSF), ktore funkcjonowato na
podstawie decyzji ministrow finansow i szefow bankow centralnych grupy G7
z czerwea 1999 r.

FSB uzyskata jednak silniejszy, bo nadany z najwyzszego szczebla politycz-
nego, mandat do prowadzenia dzialah nakierowanych na osiagni¢cie podsta-
wowego celu swego powotania — stabilnosci globalnego rynku finansowego.
Za synonim stabilnoSci uznano stan charakteryzujacy si¢ niskim poziomem
ryzyka systemowego. Kluczowe jest wiec zdefiniowanie takiego rodzaju ryzy-
ka. FSB wraz z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym i Bankiem Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych uznaja, ze jest to ryzyko zaktocenia Swiadczenia
ustug finansowych, spowodowane utomnoscia calego lub czesci systemu finan-
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sowego, ktorego materializacja moze mie¢ istotne negatywne konsekwencje
dla realnej sfery gospodarki?!. Tym samym ryzyko systemowe, w rozumieniu
wskazanym powyzej, ma dwa elementy je konstytuujace: Zrodio, ktdérym jest
system finansowy, i potencjalne skutki materializacji, ktorymi sg zaburzenia
w procesie wytwarzania dobr.

Warto podkresli¢, ze w latach 2009-2013 FSB dziatata bez uzyskiwania
osobowosci prawnej, cho¢ liderzy G20 wyposazyli ja w niemal wszystkie
przymioty w pelni ukonstytuowanej organizacji miedzynarodowej. Swiadczy
o tym podpisanie Karty FSB (Charter of the Financial Stability Board), ktora
jest de facto miedzynarodowa umowg zatozycielska. Karta FSB przesadzita
o ,,cztonkostwie” w tym forum, wskazala takze organy Rady, ze statym Sekre-
tariatem i kadencyjnym Przewodniczacym na czele, oraz okreslila siedzibe —
Bazyleg?2. Sformalizowanie statusu FSB nastapilo w styczniu 2013 r. i obecnie
jest to stowarzyszenie typu non-profit powstale wedtug prawa szwajcarskiego.
Tego rodzaju rozwiazania sg calkowicie unikatowe na gruncie funkcjonowania
G20, co poSrednio wskazuje na priorytetowe znaczenie prac FSB w calym
dorobku dyskusyjnym Swiatowych lideréw politycznych.

Wydaje si¢ wiec zasadne stwierdzenie, ze relacje G20-FSB odpowiada-
ja schematowi znanemu gldéwnie z ekonomii instytucjonalnej?3, ktory jed-
nak coraz szerzej przenoszony jest na grunt stosunkOw mie¢dzynarodowych,
tj. relacji mocodawca—agent?4. SwoiScie pojmowanym mocodawcg zbiorowym
sa liderzy polityczni (najczgsciej rzady) cztonkoéw grupy G20, z bardzo istot-
nym wyjatkiem jakim jest Unia Europejska. W odniesieniu do UE trzeba by
uznaé pietrowe delegowanie uprawnien: pierwotne dotyczace relacji pan-
stwa czlonkowskie — Unia Europejska oraz wtorne: Unia Europejska — G20.

21 FSB, IME, BIS, Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions,
Markets and Instruments: Initial Considerations. Report to the G-20 Finance Ministers
and Central Bank Governors, Waszyngton 2009, s. 5-7.

22 Tekst Karty dostepny jest na stronie: http://www.financialstabilityboard.org/wp-content
/uploads/FSB-Charter-with-revised-Annex-FINAL.pdf

23 Za prekursorki artykuf na ten temat uwaza si¢ pracg M.C. Jensena i W.H. Mecklinga,
Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure, ,Journal
of Financial Economics” 1976, vol. 3, s. 305-360.

24 Patrz: H. Kassim, A. Menon, The principal-agent approach and the study of the Euro-
pean Union: promise unfulfilled?, ,Journal of European Public Policy” 2003, vol. 10,
s. 121-139; J. Ruszkowski, Struktura wielopoziomowego zarzqdzania w Unii Europejskiej,
[w:] Multi-level governance w Unii Europejskiej, J. Ruszkowski, L. Wojnicz (red.), Insty-
tut Politologii i Europeistyki Uniwersytetu Szczecifiskiego oraz Instytut Europeistyki
Uniwersytetu Warszawskiego, Szczecin—Warszawa 2013, s. 44-49.
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Wazne jest takze to, ze delegowanie wtorne jest w tym przypadku zjawiskiem
politycznego outsourcingu poza instytucje unijne.

W ujeciu geograficznym sktad FSB pokrywa si¢ z lista uczestnikow szczy-
tow G20, wliczajac w to stalych ,,goSci” tych spotkan, tj. Hiszpani¢ i Holandig.
Z uwagi na rol¢ odgrywang na $wiatowym rynku finansowym do FSB dofa-
czono Hongkong, Singapur oraz Szwajcarie. FSB w oficjalnych komunikatach
nie odwotuje si¢ do terminu ,,pafnstwo” lecz ,,jurysdykcja”, co ma podkreslac
koncentrowanie si¢ na funkcjonalnych przymiotach danej instytucji w odnie-
sieniu do mandatu Rady Stabilnosci Finansowej. Z tego wzgledu do ,,czton-
kowskich jurysdykcji” zalicza si¢ Hongkong, ktOry politycznie jest czeScig
Chin, ale dysponuje autonomiczng wiadza monetarng. Podobnie rzecz si¢
ma z Europejskim Bankiem Centralnym, ktorego mandat nie pokrywa si¢
z geograficzno-polityczng struktura Unii Europejskie;.

Warto podkredli¢, ze poszczegdlne jurysdykcje nie maja takiej samej
liczby miejsc w Zgromadzeniu Plenarnym (Plenary) FSB, ktore jest orga-
nem decyzyjnym Rady. Panstwa zaliczane do grupy G7 oraz kraje BRIC
(Brazylia, Rosja, Indie, Chiny) otrzymaly 3 miejsca?. Od 2014 r. pozostate
kraje dysponujg dwoma miejscami. Wyjatkiem sa najmniejsze pod wzgledem
populacji i terytorium ,,jurysdykcje cztonkowskie”, tj. Hongkong i Singapur,
ktore otrzymaly jedno miejsce?6. ,,Cztonkom” FSB pozostawiono dowolno$¢
wskazania wewnetrznych instytucji, ktére majg reprezentowaé dang wspolno-
te. Wszyscy wyznaczyli wtadze monetarne, czyli w praktyce banki centralne.
W przypadku uzyskania drugiego miejsca jest ono generalnie zajmowane
przez ministerstwo finanséw. Tam gdzie reprezentacja skiada sie¢ z trzech
instytucji ostatnie miejsce w Zgromadzeniu Plenarnym przypada organom
nadzoru finansowego.

Z formalnego punktu widzenia iloSciowe zr6znicowanie delegacji nie ma
znaczenia, gdyz Karta FSB oraz Statut FSB (jako stowarzyszenia) wymagaja
podejmowania decyzji przez konsens. Tym samym zachowanie jednomyslnosci
nie jest mozliwe wowczas, gdy nawet jeden glos bedzie przeciwny propono-
wanemu rozwigzaniu. Zgromadzenie Plenarne nie upublicznia jednak podsu-
mowan (minutes) ze swych obrad. Nie ma zatem pewnoSci, czy deklarowana
zasada znajduje zastosowanie. Zmiana sktadu zaaprobowania w 2014 r., ktora
przyznata dodatkowe miejsca w Zgromadzeniu Plenarnym pigciu pafnstwom

25 Po pelnej integracji funkcji nadzorczych nad rynkiem finansowym w rekach Central-
nego Banku Rosji, czyli od 2013 r., panstwo to zmniejszyto swoja reprezentacje do
dwoch instytucji zasiadajacych w Zgromadzeniu Plenarnym FSB.

26 FSB, Report to the G20 Brisbane Summit on the FSB’s review of the structure of its
representation, Bazylea 2014.
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0 mniejszym potencjale ekonomicznym, sugeruje jednak, ze de facto docho-
dzi do sytuacji, w ktorych liczy si¢ waga oddanych nieformalnie glosow. To
mogtlo przesadzac o tym, ze panstwa pokroju Argentyny, Indonezji lub Turcji
zazadaly dodatkowego wzmocnienia i je uzyskaly.

Sktad FSB uzupelniajg finansowe organizacje mi¢dzynarodowe. Sg nimi:
Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS), odpowiadajacy rowniez za
obstuge i materialne wsparcie Rady; Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(IMF); Bank Swiatowy oraz Organizacja Wspotpracy i Rozwoju Gospodar-
czego (OECD). Osobna grupe stanowig gremia okreSlane jako ,,ustanawia-
jace miedzynarodowe standardy nadzorcze i regulacyjne”. Naleza do nich:
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS), Komitet ds. Systemow
Ptatnosci i Infrastruktury Rynkowej (CPMI), Komitet Globalnego Systemu
Finansowego (CGFS), Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowo-
Sci (IASB), Migdzynarodowe Stowarzyszenie Nadzoréw Ubezpieczeniowych
(IAIS) oraz Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Warto$ciowych
(I0SCO).

Wskazana powyzej kompozycja jest bardzo waznym novum wobec sytu-
acji sprzed Swiatowego kryzysu z lat 2007-2008. FSB jest bowiem jedynym
forum, na ktorym trwale wspotpracujg politycy gospodarczy tworzacy rzady
narodowe, szefowie krajowych bankéw centralnych oraz organdéw nadzoru
finansowego, a takze wysokiego szczebla reprezentanci organizacji mi¢dzy-
narodowych. Tym samym Rada jest gremium, w ktorym gtos przystuguje
przedstawicielom wtadzy wykonawczej, pochodzacej generalnie z wyborow
(politycy sensu stricto) oraz instytucjom, ktore formalnie sg niezalezne od
wplywdw biezacej polityki gospodarcze;.

Struktury zinstytucjonalizowanej mi¢dzynarodowej wspdipracy nadzor-
czej (np. IOSCO czy BCBS) powstaly znacznie wcze$niej niz FSB, ale dotad
nie przewidywaly udzialu politykdw w Scistym znaczeniu. Z kolei spotkania
ministrow finanséw grupy G7, badz G20 zawsze mialy nieformalny charakter
1 nigdy nie dotyczyly kwestii nadzoru nad rynkiem finansowym. Pokazuje to
wyjatkowos¢ FSB, jako gtownego skladnika procesu globalnej koordynacji
nadzorczo-regulacyjne;j.

S. Gadinis slusznie zauwaza, ze sktad Zgromadzenia Plenarnego Rady
Stabilnosci Finansowej wskazuje na to, ze sfera rzadowa uzyskala mozliwos¢
zapoznawania si¢, z pierwszej reki, z inicjatywami proponowanymi przez
niezalezne organy nadzoru finansowego i ich migdzynarodowe federacje?’.

27 S. Gadinis, The Financial Stability Board: The New Politics of International Financial
Regulation, , Texas International Law Journal” 2013, vol. 48, s. 166-167.
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Z drugiej strony reprezentanci wladzy wykonawczej otrzymali mandat do
tego, by takie inicjatywy ocenia¢ lub wrecz wplywac na ich ksztatt. Wskazuje
to na odejscie od dotagd promowanego odseparowania dziataf nadzorczych od
polityki gospodarczej, ale tylko w kontekscie przeciwdziatania materializacji
ryzyka systemowego.

3. FSB — ORGAN NADZORU MAKROOSTROZNOSCIOWEGO
DLA GLOBALNEGO RYNKU FINANSOWEGO?

Z uwagi na fakt, ze G20 de iure nie jest organizacja mig¢dzynarodowa
za oczywiste nalezy uzna¢ niemoznoS$¢ okreSlania FSB mianem organu tej
instytucji. Tym samym Radzie StabilnoSci Finansowej nie nalezy przypisywac
przymiotow charakterystycznych dla ciat kolegialnych uprawnionych do wypo-
wiadania si¢ w imieniu, np. Unii Europejskiej lub tez Swiatowej Organizacji
Handlu, zwlaszcza w zakresie stanowienia norm wigzacych cztonkow. Nie ma
tez watpliwosci, ze FSB nie mozna aczy¢ z uprawnieniami organoéw admini-
stracji publicznej (w szczegblnoSci z mozliwoscia wydawania decyzji prawnie
wigzacych jej adresatow, ktorzy zobowigzania sa do zachowania zgodnego
z tredcig decyzji, pod rygorem zastosowania przymusu administracyjnego).

W zwigzku z powyzszymi argumentami z formalno-prawnego punktu
widzenia nie ma podstaw, by Rade StabilnoSci Finansowej okres$la¢ mianem
organu nadzoru. Jednakze analiza jej poczynah nakazuje przyjaé, ze FSB
dziala de facto jak instytucja nadzoru makroostroznosciowego.

W tym miejscu konieczne jest wskazanie, na czym tego rodzaju aktywnoS¢
polega. Zgodnie z literaturag przedmiotu?s, a takze ustawodawstwem unijnym
i krajowym??, jest to zestaw dziatan obejmujacych identyfikacj¢ potencjalnych
zrodel ryzyka systemowego, ocen¢ natezenia takiego ryzyka, a wreszcie podej-
mowanie staran nakierowanych na jego ograniczenie czy wrecz wyeliminowa-

28 S.G. Hanson, A.K. Kashyap, J.C. Stein, A Macroprudential Approach to Financial Regu-
lation, ,Journal of Economic Perspectives” 2011, vol. 25, s. 3-28; D. Schoenmaker,
P. Wierts, Macroprudential supervision: from theory to policy, Breugel Working Paper
2015/15; P. Smaga, Wplyw procyklicznosci na sprawowanie nadzoru makroostroznosciowego,
,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2014, Zeszyt 1, s. 147-161.

29 Patrz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad syste-
mem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, Dz. Urz.
UE L 331 z dnia 24 listopada 2010 r. oraz ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze
makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w syste-
mie finansowym, Dz. U. z 2015 r., poz. 1513 z pdzn. zm.
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nie. Zatem celem tego rodzaju nadzoru jest wzmacnianie odpornosci systemu
finansowego na zaburzenia rodzace si¢ w jego wngtrzu, badZ otoczeniu, co
dzieki zapewnieniu stabilnoSci finansowej sprzyja zrownowazonemu wzrosto-
wi makroekonomicznemu.

W zwiazku z powyzszym, w odroznieniu od nadzoru mikroostroznoscio-
wego, w tym przypadku wszelkie analizy prowadzone sa z perspektywy sektora
finansowego jako caloSci, oraz bada si¢ interakcje z agregatami makroeko-
nomicznymi. Ochrona deponentow i inwestordw, a takze jakoS¢ zarzadzania
pojedynczymi instytucjami finansowymi schodzi na dalszy plan. Wazne jest
tez zwrOcenie uwagi na fakt, ze nadzOr makroostroznoSciowy nie taczy si¢
z jakimikolwiek uprawnieniami inspekcyjnymi, tak charakterystycznymi dla
roli nadzoru nad poszczeg6lnymi bankami czy tez zakladami ubezpieczen.

Aktywno$¢ FSB mozna podzieli¢ na trzy obszary. Sa nimi: 1) monitorowanie
i ocena sytuacji na Swiatowym rynku finansowym z punktu widzenia poziomu
ryzyka systemowego; uzgadnianie mi¢dzynarodowych standardow i dobrych
praktyk w zakresie regulacji oraz nadzoru finansowego; 2) analiza wdrozenia
wyzej wymienionych standardow w poszczegolnych jurysdykcjach. Wazne jest
podkreslenie, ze we wszystkich wymiarach swego funkcjonowania FSB odgry-
wa role koordynacyjna, faktycznie przenoszac prace merytoryczne na poziom
wyspecjalizowanych instytucji lub poszczegolnych cztonkowskich jurysdykcji.

Cho¢ w deklaracjach szczytow G20 ani tez w Karcie FSB nie pada taki
termin, to bez watpienia praktyka dziatania Rady Stabilnosci Finansowe;j
w pelni pokrywa si¢ z mandatem, ktOry przypisuje si¢ organom nadzoru
makroostrozno$ciowego, cho¢ w tym przypadku jego przedmiotem jest glo-
balny systeme finansowy. Tym samym od zdolnosci tego gremium do trafne-
go zdiagnozowania stopnia kumulacji ryzyka wystgpienia istotnych zaktocen
funkcjonowania mi¢dzynarodowej sfery finansowej zalezy szybkoS¢ wprowa-
dzenia SrodkOow ograniczajacych to ryzyko. Mozna wiec stwierdzi¢, ze ocena
stabilnoSci i ewentualne decyzje FSB stanowia pierwszy z elementow systemu
Swiatowej architektury nadzorczej — w tym przypadku komponent majacy
odgrywac gtownie role¢ prewencyjna.

Oceny te prezentowane sa w cyklicznych raportach przedstawianych przy
okazji spotkan ministrow finanséw i prezesOw bankdéw centralnych panstw
grupy G20 lub tez na szczytach przywddcow grupy G20. Oznacza to prezenta-
cje¢ przynajmniej dwoch tego typu raportéw w ciggu kazdego roku. Wazne jest
w tym przypadku podkreSlenie, ze taka praktyka jest zgodna z paradygmatem
mocodawca (tu: G20) — agent, jakim jest FSB.

Drugim z kluczowych obszar6éw dziatania FSB jest wyznaczanie global-
nych wzorcéw nadzorczych i regulacyjnych. W tym przypadku FSB wskazata
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na 12 najwazniejszych zbioréw najlepszych praktyk w zakresie: polityki fiskal-
nej, polityki pieni¢znej, nadzoru bankowego, ubezpieczeniowego, nadzoru
nad rynkiem papiero6w wartoSciowych, systemu gwarantowania depozytow,
zapewnienia sprawnej infrastruktury dla rynku finansowego, audytu finan-
sowego, standardow rachunkowosci, przeciwdzialania praniu brudnych pie-
niedzy, prawidlowego przeprowadzania upadtoSci oraz fadu korporacyjnego.

Konieczne jest podkreslenie, ze wskazane standardy sg opracowane przez
wyspecjalizowane gremia3Y, np. zasady fadu korporacyjnego przez OECD,
a pryncypia nadzoru bankowego przez BCBS. FSB czerpie wiec z dorobku
wspoOlpracujacych instytucji, ktore powstaly znacznie wezesSniej niz Rada Sta-
bilnosci Finansowej3!l. Uznanie przez FSB danego zestawu zalecen za global-
ny wzorzec nadaje mu jednak wigkszego znaczenia, gdyz w sposOb domySiny
stoi za tym przyzwolenie politycznych liderow grupy G20.

Warto zaznaczy¢, ze utworzenie wigzi instytucjonalnej G20-FSB, a takze
zadeklarowanie przez nowg strukture uznawania standardoéw przygotowywa-
nych przez inne instytucje mi¢dzynarodowe mogto wsrod niektdrych pafistw
rozwijajacych sie zrodzi¢ pytanie: czy warto zgadza¢ si¢ na wdrozenie regul,
na ktérych powstawanie nie miafo si¢ zadnego wplywu32. Pragnac wyjsé
naprzeciw tego rodzaju dylematom, liderzy G20 doprowadzili do znaczacego
przemodelowania architektury instytucji odpowiedzialnych za tworzenie glo-
balnych standardoéw nadzorczych dla rynku finansowego.

Roéwnolegle do konstytuowania FSB dokonano rozszerzenia sktadu Komi-
tetu Bazylejskiego. Tym samym od 2009 r. wszystkie ,,jurysdykcje cztonkow-
skie” sg reprezentowane w BCBS. W tym samym roku IOSCO powickszyla
sktad swojego Komitetu Technicznego o Brazyli¢, Chiny i Indie. W tamtym
czasie Komitet Techniczny byt odpowiedzialny za zatwierdzanie kluczowych
dla rynku kapitalowego dokumentéw regulacyjnych, np. Celow i Zasad
Nadzoru nad Rynkiem Papierow Wartosciowych (I10SCO, 2010). W 2012 r.
cztonkowie IOSCO zadecydowali o rozwigzaniu dotychczasowych komitetow,

30 Mozna wigc mowié o delegowaniu wtérnym znanym z relacji mocodawca-agent.

31 Przyktadowo: MFW dziata od 1945 r., OECD zatozono w 1960 r., BCBS funkcjonuje
od 1974 r., a ISOCO od 1982 r. Wigcej o tych gremiach pisza: J.R. Vreeland, The Inter-
national Monetary Fund: Politics of Conditional Lending, Routledge, Nowy Jork 2006;
E. Czerwinska, Informacja nt. Organizacji Wspoipracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
Biuro Analiz Ekonomicznych i Spotecznych, Sejm, Warszawa 2003; D. Wood, Gover-
ning global banking. The Basel Committee and the politics of financial globalisation.:
Ashgate, Aldershot 2005; A.I. Anand, Is Systemic Risk Relevant to Securities Regula-
tion?, ,,University of Toronto Law Journal” 2010, vol. 60, s. 951-962.

32 A. Cornford, Revising Basel 2: the impact of the financial crisis and implications for
developing countries, G-24 Discussion Paper No. 59, UNCTAD, Genewa 2010, s. 20-21.



Globalna koordynacja regulacyjno-nadzorcza w sektorze finansowym 151

a w ich miejsca stworzono nowa struktur¢ zarzadzajaca?3. Najwazniejsza role
odgrywa w niej Rada IOSCO (IOSCO Board). Nietrudno si¢ domysSle¢, ze
tam gdzie byto to mozliwe ,,jurysdykcje cztonkowskie” FSB uzyskaly miejsce
w Radzie IOSCO34. Reforma nie byla potrzebna w przypadku IAIS, gdyz
w tym stowarzyszeniu Komitet Wykonawczy (Executive Committee), ktory fak-
tycznie zarzadza IAIS, ma z géry wyznaczong kadencje¢ i rotacyjnie dokonuje
sie¢ wymiana jego czlonkow.

Uzupelnieniem podstawowych zbiorow najlepszych praktyk wskazywanych
przez organizacje biorgce udziat w Zgromadzeniu Plenarnym Rady Stabilno-
Sci Finansowej sa dokumenty wytwarzane juz przez sama FSB. Zawieraja one
dodatkowe rekomendacje w najwazniejszych dla §wiatowego rynku finanso-
wego sprawach, np. nadzoru nad instytucjami o znaczeniu systemowym?3> lub
kluczowych atrybutach uporzadkowanej restrukturyzacji i upadiosci3®.

Ostatnig warstwa globalnej koordynacji nadzorczej jest monitorowanie
wdrozenia standardow, o ktorych wyzej byta mowa. W tym przypadku FSB
siega do tzw. peer review. Z uwagi na przedmiot analizy zawartej w niniejszej
pracy mozna wskaza¢ na peer review z zakresu nadzoru bankowego, co w tej
sytuacji oznacza przeprowadzenie oceny przez ekspertow reprezentujacych
organy z innych pafstw. Zatem praca nadzoru nie jest oceniana przez pod-

33 B. Puszer, Dziatania podejmowane przez IOSCO w warunkach globalnego kryzysu finan-
sowego oraz wspolpraca z Komisjg Nadzoru Finansowego w Polsce, [W:] Zarzqdzanie
instytucjami finansowymi w niestabilnym otoczeniu gospodarczym, M. Capiga, G. Szu-
stak (red.), Studia Ekonomiczne nr 171, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach,
Katowice 2014, s. 134-135.

34 TOSCO uznata, ze Komisja Europejska nie ma mandatu nadzorczego, a wigc nie moze
reprezentowaé Unii Europejskiej. Jednakze Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papie-
row WartoSciowych (ESMA) uzyskat status obserwatora przy Radzie IOSCO. Rosja
nie weszla do poszerzonego w 2009 r. Komitetu Technicznego IOSCO, gdyz w tym
czasie nie byla sygnatariuszem Wielostronnego Porozumienia o Wspolpracy i Wymianie
Informacji IOSCO (I0SCO MMoU), a wigc nie miata statusu czlonka zwyczajnego.
Z tego samego powodu nie weszla tez do Rady IOSCO. Podpisanie przez Centralny
Bank Rosji IOSCO MMoU, a wigc zgoda na transparentng wspOiprace, ktorej pod-
stawowym celem jest pozyskiwanie informacji nadzorczych i przekazywanie ich na
wniosek zainteresowanych partnerdw z IOSCO, przy zachowaniu poufnosci, nastapito
dopiero w lutym 2015 r. W zwiazku z tym mozna przypuszczaé, ze sktad Rady IOSCO
zostanie poszerzony.

35 FSB, Policy Measures to Address Systemically Important Financial Institutions, Bazylea
2011.

36 FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Bazylea
2011.



152 MICHAL KRUSZKA

mioty nadzorowane, NGOs lub organy wladzy monetarnej, cho¢ bez watpie-
nia sg to interesariusze procesu nadzorczego.

Przeglady prowadzone przez FSB odbywajg sie wedlug sprecyzowanej
metodyki opisanej w dokumencie pt. Handbook for FSB Peer Reviews3’, co
wskazuje na to, ze nie jest to proces prowadzony ad hoc, lecz ma trwale
miejsce w planie dziatania Rady StabilnoSci Finansowej. Warto podkreslic, ze
harmonogram przygotowania raportOw oceniajacych zostal rozpisany na lata
2010-2017 i obejmuje on wytacznie panstwa zaliczane do ,,cztonkéw” FSB.
Zatem przegladowi nie podlega Unia Europejska jako wspodlnota, cho¢ zde-
cydowana wigkszoS¢ zalecanych wzorcow regulacyjnych i nadzorczych trafia
do prawodawstwa unijnego na szczeblu dyrektyw lub rozporzadzef.

Przeglady, o ktérych tu mowa, mogg by¢ sprofilowane wediug kryterium
tematycznego, badz geograficznego. W pierwszym przypadku to samo zagad-
nienie ocenia si¢ we wszystkich jurysdykcjach nalezacych do FSB, np. raport
na temat redukcji zaleznosci od ratingdw kredytowych38. Wybranie drugiego
kryterium oznacza analiz¢ wdrozenia wszystkich lub — czeSciej — wybranych
mi¢dzynarodowych zbioréw najlepszych praktyk do operacyjnego zastosowa-
nia w danym panstwie. W 2014 r. tego rodzaju badaniu byly poddane: Chiny,
Holandia i Rosja, natomiast w 2015 r.: Arabia Saudyjska, Chiny i Turcja.

Nalezy zauwazy¢, ze FSB w pelni uznaje i wykorzystuje dorobek ,,recen-
zyjny” organizacji o bardziej rozwini¢tej strukturze i zasobach. W tym przy-
padku chodzi o Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy, ktére
wspOlnie prowadza od 1999 r. Financial Sector Assesment Program (FSAP)
oraz opracowuja Reports on Observance of Standards and Codes (ROSCs).
P. Gasiorowski i inni3® zauwazaja, ze pierwsza z wymienionych inicjatyw
ma szerszy przedmiot analizy, gdyz raporty FSAP obejmuja takze badanie
powiazan realnej sfery gospodarki z sektorem finansowym, jak tez zawierajg
komponent identyfikujacy potencjalne obszary ryzyka dla stabilnosci ekono-
micznej. Oceny ROSC koncentrujg si¢ tylko na rynku finansowym, akcentu-
jac stopien zgodnosci praktyki danego panstwa ze standardami nadzorczymi
wyznaczonymi przez BCBS, IOSCO lub IAIS.

37 Tekst dostgpny na stronie internetowej http://www.financialstabilityboard.org/2015/03/
handbook-for-fsb-peer-reviews/

38 FSB, Thematic Review on FSB Principles for Reducing Reliance on CRA Rating, Bazylea
2014.

39 P. Gasiorowski, M. Grotte, D. Frankiewicz, A. Zycieﬁska, A. Walasik, Dostosowania
instrumentarium, zasad dzialania i zasobow Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
w reakcji na swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, Materialy i Studia nr 285, NBP,
Warszawa 2013, s. 14-15.
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Jednym z mankamentéw mechanizmu FSAP/ROSC, podnoszonym, np.
przez E. Helleinera*, byta dobrowolno$¢ poddawania si¢ ocenie oraz moz-
liwos¢ zablokowania upublicznienia jej koncowych wynikoéw. Nie ma watpli-
wosci, ze takie postepowanie cechowalo kraje, ktore ze wzgledu na btedy
w polityce regulacyjnej i nadzorczej uzyskiwaly (lub przewidywaly taka mozli-
wo$¢) niskie oceny. Brak implementacji uznanych standardow mogt oznaczaé
powstawanie zagrozenia dla stabilnoSci globalnego rynku, ktoremu FSB ma
zapobiegad.

W zwiazku z powyzszym Karta FSB (art. 6) wskazuje, ze na panstwie
cztonkowskim cigzy zobowiazanie (member jurisdictions commit to implement
international financial standards) do wdrozenia kluczowych standardéw mig-
dzynarodowych, a deklaracja FSB ze stycznia 2010 r. okre§la juz wprost to
zobowigzanie jako obowiazek implementacyjny (FSB member jurisdictions
have to implement international financial standards)*'. Obowiazek ten podlega
obligatoryjnej ocenie peer review, bez mozliwosci blokowania udostepnienia
opinii publicznej uzyskanych wynikow. W 2010 r. FSB uzgodnito z MFW, ze
panstwa uczestniczace w pracach Rady Stabilnosci Finansowej beda co pigé
lat poddawane ocenie w ramach misji FSAP/ROSC — ponownie bez prawa
do zablokowania publikacji raportu koncowego. Tym samym jurysdykcje naj-
wazniejsze dla globalnego rynku finansowego poddawane sg ,kontroli krzy-
zowej”, z jednej strony prowadzonej przez wspotuczestnikow debat na forum
FSB, z drugiej — realizowanej przez zewng¢trzne zespoly eksperckie.

Dopetnieniem aktywnoSci skoncentrowanej na monitoringu wdrozenia
miedzynarodowych wzorcoéw regulacyjno-nadzorczych sg raporty z postepow
implementacyjnych. Sa one kazdorazowo przygotowywane przez Sekretariat
FSB lub wyspecjalizowane wspolpracujace gremium, np. BCBS, i przedkta-
dane szczytowi G20. Tym samym liderzy polityczni kluczowych panstw otrzy-
mujg precyzyjne informacje porOwnawcze, ktore kraje w pelni wywiazuja si¢
z przyjetych na siebie zobowigzan, a ktore, mimo zadeklarowanych checi,
zwlekaja z dostosowaniem si¢ do poszczegllnych wytycznych.

40 E. Helleiner, Governance Issues Relating to the FSB and International Standards, [w:]
Stability Board: An Effective Fourth Pillar of Global Economic Governance?, S. Griffith-
-Jones, E. Helleiner, N. Woods (red.), CIGI, Ontario 2010, s. 8-9.

41 Deklaracja FSB Framework for Strengthening Adherence to International Standards
dostepna na stronie internetowej http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/
uploads/r_100109a.pdf
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PODSUMOWANIE

Konkludujac rozwazania na temat globalnej koordynacji realizowanej pod
auspicjami G20 i FSB, nalezy wskazac¢ na jej de iure niesformalizowany na
gruncie prawa mi¢dzynarodowego charakter, ktory de facto nie odbiega od
pryncypiow funkcjonowania organizacji mi¢dzynarodowych oraz paradygma-
tu mocodawca-agent. O ile G20 zapewnia odpowiedni poziom reprezentacji
politycznej i legitymizuje podjete ustalenia, o tyle FSB odgrywa role wyspe-
cjalizowanej instytucji, ktorej delegowano pewne zadania.

Panstwa uczestniczace w posiedzeniach plenarnych Rady StabilnoSci
Finansowej dobrowolnie przyjely na siebie role lidera w dostosowaniu swo-
ich wewngetrznych systemOw prawno-nadzorczych do wzorcow opracowanych
przez odpowiednie mi¢dzynarodowe gremia eksperckie, ktorych nadrzednym
celem jest bezpieczenstwo sfery finansowej oraz uniknigcie ryzyka dla catego
systemu gospodarczego. Brak wypelnienia tego zobowigzania podlega obli-
gatoryjnemu upublicznieniu w raportach opracowanych przez niezaleznych
profesjonalistow oraz stanowi podstawe oceny przedstawianej przywodcom
politycznym grupy G20. Trudno w takim przypadku uzywac terminéw ,,przy-
mus”, badZ ,sankcja”, ale nie powinno by¢ watpliwosci, ze jednoznaczne
wytknigcie niedociggnie¢ i pokazanie, ze inne panstwa lepiej sobie radza
z realizacja wspOlnie okreSlonych priorytetow, nie moze budzi¢ zadowolenia
wsrod decydentOw stygmatyzowanego kraju.

Powyzsze zatozenie wydaje si¢ znajdowal potwierdzenie w praktyce
dziatania FSB, czynigc z Rady skuteczne forum koordynacyjne, w istocie
sprawujace funkcje organu nadzoru makroostroznoSciowego nad Swiatowym
rynkiem finansowym.
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GLOBALNA KOORDYNACJA REGULACYJNO-NADZORCZA
W SEKTORZE FINANSOWYM

Streszczenie

Ostatni kryzys finansowy ujawnit nie tylko ufomnosci rynkowych systemow
ekonomicznych, ale takze rozwigzan regulacyjno-nadzorczych, ktore powinny
przynajmniej tagodzi¢ realne skutki nietrafionych decyzji finansowych. Poja-
wiajacy si¢ arbitraz normatywny, pozwalajacy w dobie globalizacji przenie$¢
siedzibe instytucji finansowej na terytorium panstwa o nizszych wymaganiach
prawnych, doprowadzit do erozji standardéw ostroznosSciowych. Chcac prze-
ciwdziata¢ tym negatywnym tendencjom najwazniejsze gospodarki Swiata
ustanowily sie¢ koordynacyjna, ktora aspekt polityczny SciSle splata z ekono-
miczno-finansowym. Najistotniejszymi podmiotami tego procesu koordyna-
cyjnego sa: grupa G20 oraz Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability
Board — FSB). Celem artykutu byta analiza wzajemnych relacji tych gremiow.
Autor uznal, ze mozna je odczytywaé w kategoriach znanego naukom eko-
nomicznym i politycznym schematu mocodawca — agent, oczywiScie pami¢ta-
jac, iz pierwotna delegacja dla grupy G20 pochodzi od suwerennych panstw.
Z kolei analiza aktywnoSci FSB, przy wszystkich ufomnosciach wynikajacych
z niepelnego poddania si¢ rezimowi prawa mi¢dzynarodowego publicznego,
wskazuje na to, ze pelni ona rol¢ instytucji nadzoru makroostroznoSciowego
nad globalnym rynkiem finansowym. Tym samym od sprawnosci jej funk-
cjonowania zalezy zmniejszanie nate¢zenia ryzyka systemowego, ktore nadal
moze si¢ zmaterializowaC. Przewidziane mechanizmy nacisku politycznego
oraz sprawne delegowanie wtOrne na wyspecjalizowane gremia nadzorcze
sensu stricto czynia Rade¢ StabilnoSci Finansowej skutecznym forum realizu-
jacym zadania nadzoru makroostroznoSciowego.
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GLOBAL COORDINATION OF REGULATION AND SUPERVISION
IN THE FINANCIAL SECTOR

Summary

The latest financial crisis revealed not only deficiencies of the market
economy systems but also of the regulatory and supervisory solutions that
should at least lessen real consequences of wrong financial decisions. Nor-
mative arbitration that in the era of globalisation allows for the relocation of
a company registered office to a country with fewer legal requirements led to
the erosion of prudential standards. In order to counteract these tendencies,
the biggest global economies established a coordination network closely lin-
king the political aspect with the economic and financial one. The G-20 group
and the Financial Stability Board (FSB) are the most important elements of
that coordination process. The article aims to analyse those groups’ mutual
relations. Remembering of course that original delegation for the G-20 group
is from sovereign states, the author believes that they can be interpreted
in terms of a scheme: principal — agent, which is known in economic and
political sciences. On the other hand, the analysis of FSB activeness, with
all the deficiencies resulting from incomplete subordination to the regime
of international public law, indicates that it plays the role of an institution
of macroprudential supervision over the global financial market. Thus, the
decrease in the intensity of the systemic risk, which may still become a reality,
depends on its efficient functioning. The designed mechanisms of political
pressure and efficient secondary delegation to specialised supervisory groups
sensu stricto make the Financial Stability Board an efficient forum implemen-
ting the tasks of macroprudential supervision.

['JIOBAJIBHASA KOOPJIMHALIA PET'YJIMPOBAHUSA U HAJI30PA
B ®MHAHCOBOM CEKTOPE

Pesrome

[Mocnenuuii (MHAHCOBBIA KPU3UC HE TOJBKO BBISBHII CIAOOCTH PHIHOYHBIX
9KOHOMUYECKUX CUCTEM, HO TAKXKE CIIOCOOCTBOBAJI OOHAPYKEHHUIO PErYIUPYIOIIUX
U HaJA30pHBIX MEXAaHU3MOB, KOTOpBIE AOJDKHBI, MO KpaWHEH Mepe, CMATYUTH
peasbHbIe MOCIEACTBHSI OMMOOYHBIX (PMHAHCOBBIX pemieHui. dopMupyromuics
HOPMATHUBHBIA apOUTpak, MO3BOJISIONIMNA B YCIOBUAX ITOOATHM3AIMH TTEPEHECTH
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MEeCTOHaXOXJeHne (HHAHCOBOTO YUYPEXKICHHS Ha TEPPUTOPHUIO TOCydapCTBa
c Oolee HU3KMMHU MPABOBHIMH OTPAHMYCHUSMH, NMPUBEN K JeaKTyaTu3aluu
MPYACHIIUAILHBIX HOPMATHBOB. J[J1s1 TOTO, 4YTOOBI TPOTUBOCTOATH ITUM HETaTUBHBIM
TEHJCHIHSIM, KPYIMHEHIIHne MHPOBBIE SKOHOMHYECKHE CHCTEMBI CO3Iald
KOOPJIUHAIIMOHHYIO CETh, MOJUTHYECKUH aCIEeKT KOTOPOH TECHO IMepersieTaeTcs
¢ (QuHAHCOBO-3KOHOMHYEeCKMM. HamOosiee BaXHBIMM yYaCTHHUKAMU 3TOTO
KOOPAMHAIIMOHHOTO Tporiecca sBisttores: rpymmna G20 u CoBer 1Mo (hHHAHCOBOM
crabmipHoctu (Financial Stability Board — FSB). Ilenbto nmanHHOU crarhu
SIBJIICTCSl aHAJIN3 B3aUMOCBSI3M 3TUX OPraHOB. ABTOP CUUTACT, YTO UX MOXKHO
paccMarpuBaTh B KaTE€rOpHsAX W3BECTHOW JJISI SKOHOMHUYECKUX M TOTHTHYECKUX
TEOpUH CXEMbI NPUHIUIIAN — areHT, 0ecCopHO, MPUHUMAs BO BHUMAaHHE, YTO
nepBuyHas generanus s G20 sSBISETCS MPOU3BOJHOM OT CYBEpEHHBIX TOCY-
mapctB. B cBoto ouepenp, aHanm3 aestensHOCTH FSB, co Bcemu anomanmsamuy,
00yCIIOBIICHHBIMU HEIOCTATOYHBIM COONIONEHUEM peXUMa MEXITYHAPOIHOTO
myOJIMYHOTO MpaBa, YKa3bIBaeT Ha TO, YTO OH IPUHUMAET Ha Ce0sl POJIb MHCTHUTYTA
MakKpo-MPYIeHINAIFHOTO HAa/A30pa 32 MHUPOBBIM (PMHAHCOBBIM PHIHKOM. Takum
oOpa3oM, 0T 3()(EeKTUBHOCTH €ro pabOThl 3aBUCHT CHUKCHHE WHTEHCHBHOCTHU
CUCTEMHOTO PHCKa, KOTOPBIC MO-NPEKHEMY B COCTOSHHU MaTepUATH30BAThHCA.
[IpenycMoTpeHHbIE MEXaHU3MBI TIOUTHYECKOTO JaBIICHHS, a Takxke (P (eKTHBHOE
BTOPUYHOE JICTIETMPOBAHHE K CHEIMAIM3UPOBAaHHBIM OpTraHaM Haa30pa Sensu
stricto cIOCOOCTBYIOT TOMY, uTo COBET 10 (PUHAHCOBOW CTAOMILHOCTH CTAHOBUTCS
3(hHeKTUBHBIM (OPYMOM, PEATH3YIONTUM IIEITH MaKpO-TIPYACHIINATLHOTO Haa30pa.



