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ROLA MIEDZYNARODOWEJ WSPOLPRACY
FINANSOWEJ W STABILIZACJI
SWIATOWEGO SYSTEMU FINANSOWEGO
NA PRZYKLADZIE G20

Wprowadzenie

Rynki finansowe sa globalne, wymagaja zatem globalnych uregulowan i nad-
zoru. Dotychczas sadzono, Ze aby uczyni¢ system finansowy bezpiecznym, nalezy
zagwarantowac bezpieczenstwo pojedynczym uczestnikom tego systemu. Uwa-
zano, ze dopoki banki sa dobrze zarzadzane i1 finansowo solidne, dopoty row-
niez caly sektor bankowy jest stabilny. Przekonanie to byto zwigzane z domi-
nujagcym przed kryzysem — wywolanym upadkiem Lehman Brothers — ukierun-
kowaniem regulacji na ptaszczyzn¢ mikro (micro-prudential approach). Kryzys
ujawnil, ze skoncentrowanie si¢ regulatoréw i nadzorcoOw wylacznie na poszcze-
golnych sektorach spowodowalo, ze nie zauwazyli oni rosngcego ryzyka syste-
mowego wynikajacego ze splatania si¢ dziatan poszczegolnych uczestnikow sys-
temu finansowego. W zwiazku z rosngcym procesem globalizacji instytucje finan-
sowe sg wzajemnie ze sobg powigzane r6znymi operacjami i transakcjami, zala-
manie jednej waznej instytucji finansowej destabilizuje pozostatych uczestnikow
systemu finansowego. Wynika to stad, ze system finansowy stanowi co$ wiecej
niz tylko sum¢ poszczegoélnych jego czgsci. Stad uregulowania ukierunkowane
na sfer¢ mikro muszg by¢ uzupetnione o uregulowania ukierunkowane na sferg
makro (macro-prudential approach). Ryzyko, ktére powstaje w wyniku splata-
nia si¢ dzialan poszczegolnych uczestnikow rynku, byto gtéwnym Zrédlem i przy-
czyng aktualnego kryzysu finansowego.

Systemowe ryzyko powstaje w systemie finansowym w co najmniej trzech
plaszczyznach:
— w obszarze instrumentow finansowych (kredyty, pozyczki, derywaty),
— na rynkach, na ktérych handluje si¢ tymi instrumentami,
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— poprzez banki, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne, ktdre maja

te instrumenty 1 nimi handluja.

Jezeli chee si¢ zabezpieczy¢ system finansowy przed zatamaniem, nalezy to
ryzyko minimalizowa¢. Zadna cze$é sktadowa systemu finansowego nie powinna
by¢ wyjeta spod regulacji i nadzoru.

Kwestie wspierania i wzmacniania regulacji i nadzoru nad rynkami finanso-
Wymi byta od lat dyskutowana na réznych forach migdzynarodowych. Na szcze-
£0Ing uwage w tym zakresie zastuguje Forum Stabilnosci Finansowej (FSF) zato-
?One w 1999 r. Tietmeyer, pomystodawca FSF, juz wtedy twierdzil, ze potrzebu-
Jémy porzadku prawnego i ram prawnych dla rynkéw finansowych. Dotychczas
Mamy je jedynie na ptaszczyznie narodowej i sektorowej. Migdzynarodowe orga-
Nizacje finansowe mogg by¢, jego zdaniem, wykorzystane dla dalszego rozwoju
fam porzadkowych (FAZ, 1999). Chodzi o stworzenie pewnej konstrukcji, ktora
Z jednej strony uwzglednia narodows suwerenno$é, a z drugiej zapewnia pewien
fad prawny na plaszczyznie mi¢dzynarodowej. Ta koncepcja w calej rozciggtoscei
Stata si¢ mozliwa do zrealizowania dopiero w rezultacie wystgpienia najostrzejszego
!‘ryzysu od czasu wielkiej depresji z lat 1929-1933. Bankructwo Lehman Brothers
1ZWigzane z nim potezne zawirowania na rynkach finansowych u§wiadomity poli-
tykom i ekspertom finansowym konieczno$é przeprowadzenia glgbokich reform
W funkcjonowaniu migdzynarodowego systemu finansowego i stworzenia nowego
tady finansowego. Duzg rol¢ w wypracowaniu nowych propozycji stabilizowania
SWlalowego systemu finansowego odegrala grupa G20 reprezentujgca przedstawi-
Cieli rzadow wysoko rozwinietych krajow przemystowych i krajow rozwijajacych
Sig. Wypracowany w ostatnich dwéch latach przez G20 migdzynarodowy konsen-
Sus dotyczacy podstawowych zasad nowego tadu finansowego ma szanse na reali-
Zacje pod warunkiem, ze rozwazane reformy beda szybko realizowane.

L. Liberalizacja, deregulacja, globalizacja a powstanie G20

Lata 90, ubieglego wieku charakteryzujg si¢ rosngcg czestotliwoscia kryzysow
h“dnsowygh na $§wiecie. Przyczyn tej rosngcej wrazliwosci krajow na zatama-

Ma wystepujace na rynkach finansowych upatruje si¢ w zbyt szybko przeprowa-

Zonej liberalizacji i deregulacji bez tworzenia odpowiednich rozwigzan instytu-
CJOndlnych zabezpieczajgcych stabilnos$¢ systemow finansowych'. Wielu ekono-
Mistdyy odpowiedzialnoscig za coraz czgstsze i glebsze kryzysy finansowe obar-
€2ylo tzw. Konsensus Waszyngtonski. Jest to 10-punktowa agenda przygotowana
Przez Johna Williamsona na konferencje zorganizowang przez Institute for Inter-

' Przez instytucjonalne rozwigzania rozumie si¢ w tej pracy reguly, standardy, procedury two-
fzgce instytucjonalne warunki ramowe dla sektora finansowego zabezpieczajgce jego stabilnogé
i
elektywnoge.
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national Economics w Waszyngtonie w 1989 r. Agenda ta oferowata krajom Ame-
ryki Lacinskiej oraz panstwom o gospodarce kierowanej centralnie zalecenia, ktore
obejmowaly w zasadzie wszystkie najwazniejsze elementy polityki gospodarczej.
Zgodnie z konsensusem wiladze poszczeg6lnych krajow miaty zmierza¢ do otwie-
rania wlasnych rynkow dla zagranicznej konkurencji. Miaty dazy¢ do osiagnie-
cia stabilizacji makroeckonomicznej, miaty uplynnia¢ kursy swoich walut, znosi¢
ograniczenia w dostepie do rynku dla inwestoréw zagranicznych. Mialy prywa-
tyzowaé panstwowe przedsigbiorstwa oraz deregulowac rynki (zmienianie prze-
piséw dotyczacych dziatalnosci biznesowej w poszczegdlnych sektorach gospo-
darki, w tym na rynku pracy) (Zybata 2004). Pomimo ze Williamson przygoto-
wat te agende dla krajow Ameryki Lacinskiej, rozwingta si¢ ona jako polityczny
wzorzec stosowany wobec krajow cztonkowskich przez MFW 1 Bank Swiatowy,
jak réwniez przez administracj¢ USA dla krajow rozwijajacych si¢ i krajow Trze-
ciego Swiata. Jednocze$nie ze wzgledu na zawarte w agendzie akcenty na libera-
lizacje, deregulacje i prywatyzacje stala si¢ ona synonimem rozwigzan oferowa-
nych przez neoliberatlow (Kotodko 1999).

Konsensus Waszyngtonski zyskat range swoistego wyznania wiary globaliza-
cji (Zybata 2004). Jego zatozeniem byto to, ze rynki sa wydajne i racjonalne, wigc
rzady w takiej sytuacji nie powinny odgrywaé wielkiej roli. Uwazano, ze biedni
i bogaci nie maja juz sprzecznych intereséw, poniewaz jedni i drudzy beda czerpac
korzysci z majacego nastapi¢ wzrostu gospodarczego. Mialoby to nastgpi¢ wraz
z uwolnieniem gospodarki spod ci¢zaru podatkéw, regulacji publicznych i dzia-
tan rzadow. Wedtug Josepha Stiglitza sukces Konsensusu wynikat z jego prostoty
jako pewnej intelektualnej doktryny. Kilka wskaznikéw — inflacja, wzrost podazy
pieniadza, stopa procentowa, budzet i deficyt handlowy moga stuzy¢ za bazg¢ do
sformutowania rekomendacji. Slepe stosowanie zasad Konsensusu przez mi¢dzy-
narodowe instytucje i prywatnych kredytodawcéw w stosunku do wszystkich roz-
wijajacych si¢ gospodarek byto w tym czasie dominujgcg praktyka (Zybata 2004).
Akceptowanie dogmatycznych formut przez kraje rozwijajace si¢ bylo podykto-
wane strachem przed negatywng reakcja rynku w razie odrzucenia tych ,,zalecen”,
zwlaszcza ze Konsensus reprezentowal oficjalne stanowisko krajow G7 i innych
panstw cztonkowskich MFW i Banku Swiatowego — zaréwno kredytodawcow jak
i pozostalych uczestnikow rynku (Zybata 2004).

W polowie lat dziewieédziesigtych Konsensus Waszyngtoniski dostat si¢ pod
ostrzal ostrej krytyki. Kraje Ameryki Lacifiskiej, ktore orientowaly si¢ na zalecenia
agendy, wpadaty w kolejne kryzysy. Najpierw Meksyk w latach 1994-1995, potem
Brazylia 1998-1999, Argentyna 2000. Ekonomisci o orientacji neoliberalnej owe
kryzysy wyjasniali tym, Ze kraje te nie dos¢ konsekwentnie realizowaty postulaty
agendy. Tymczasem w rzeczywistosci kraje te dokonujgc liberalizacji i deregu-
lacji, nie zabezpieczaly instytucjonalnie swoich rynkéw i dlatego ich wrazliwos¢
na kryzysy znacznie wzrosta.
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W Konsensusie Waszyngtonskim brakowato instytucjonalnych rozwigzan
W dziedzinie spolecznej, stawial on bowiem na peing swobodg sit rynkowych.
W rezultacie stosowania zalecen Konsensusu w krajach, ktére je realizowaty, rosto
zrznicowanie spoleczne, bieda, bezrobocie i poglebiat si¢ kryzys zadtuzenia, cho-
claz udalo si¢ znacznie obnizy¢ inflacje i deficyty budzetowe, gléwnie poprzez pry-
Watyzacje firm panstwowych. Jednak wyprzedaz aktywow panstwowych tylko na
krétko pomogla réownowazyé budzet poszezegolnych krajow. Krytyka zoriento-
Wanych wylgcznie rynkowo propozycji Konsensusu Waszyngtonskiego stawala
si¢ coraz glosniejsza. Kontrowersje wokot konsensusu skoncentrowaty dyskusje
Na znaczeniu instytucjonalnych ram dla dlugookresowego rozwoju. Znalazlo to
Wyraz w nowych pracach badawczych, w ktérych analizowano istotg i znaczenie
inStytucjonalnych warunkéw ramowych dla rozwoju gospodarczego (Fukuyama
2005). Prace te w wigkszos$ci zostaly ukierunkowane na zbadanie powigzan mie-
dzy jakogcia instytucjonalnych warunkéw ramowych jakiegos kraju i jego docho-
dem na jednego mieszkanca.

Coraz bardziej widoczna rozbiezno$¢ migedzy rzeczywisto$cig a zatozeniami
Konsensusu Waszyngtonskiego spowodowata, ze stracit on swoja reputacje. Dlatego
Przestat petni¢ rol¢ migdzynarodowego benchmarku, czyli podstawy dla polityki
g0spodarczej. Whrew zasadom Konsensusu, za J. Stiglitzem mozna powiedziec,
Ze rynki nie sa doskonate i nie zalatwiaja wszystkich spraw, a wzrost gospodarczy
Nie jest receptg na wszystkie spoteczne bolaczki (Stiglitz 2007). Wazna jest stabi-
izacja makroekonomiczna, gdyz umozliwia wlasciwe prowadzenie biznesu, ale
Wazne sy rowniez wlasciwe regulacje finansowe, regulacje w zakresie konkurencji,
transfery kapitatu i technologii, tak aby zapewni¢ wiecej korzysci lokalnym spo-
fecznogciom. Zdaniem niektorych ekonomistow Konsensus wymagal uzupetnienia
0 Zagadnienia instytucjonalnych reform. Za decydujgce uznano zatem stworzenie
fam instytucjonalnych dla stabilizacyjnie zorientowanej makroekonomicznej poli-
tyki gospodarczej (Stark 2005). Gospodarka rynkowa potrzebuje instytucji, ktore:

= zabezpieczajg solidne ramy prawne i bezpieczenstwo prawne,

= zapewniajg harmonijne funkcjonowanie rynkow,

= wspierajg makroekonomiczng stabilnos$¢ poprzez tworzenie regut gry,

= wspierajg spojnos¢ spoleczng.

Jednoczednie w wyniku przyspieszonego tempa globalizacji, rosngcych powia-
Zai migdzy poszezegdlnymi krajami i regionami $wiata, a takze szybkiego tempa
Wzrostu krajow rozwijajacych sig, zwlaszcza Chin, Indii, Rosji i Brazylii, ktore
Wrelatywnie krotkim czasie uzyskaly duze znaczenie migdzynarodowe, nastapity
IStotne zmiany w strukturze gospodarki $wiatowej. W tej sytuacji rozwigzywa-
Nie problemow gospodarczych i finansowych $wiata nie mogto odbywacé si¢ bez
UCZestnictwa najwazniejszych krajow rozwijajacych sig. Chodzito o weiggnigcie
Panstw nienalezacych do G7 w rozwigzania dotyczace aspektow globalnych kry-
2Ysow finansowych. Takie spotkania konsultacyjne odbyty si¢ w marcu i w kwiet-
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niu 1999 r. i skupiaty sie na dyskusjach zwigzanych z reformami globalnej gospo-
darki i mi¢gdzynarodowego systemu finansowego. Rekomendacje wypracowane
na tych spotkaniach dotyczace zmniejszenia wrazliwosci gospodarki $wiatowej
na kryzysy wskazywaly na potencjalne korzysci wynikajace z regularnych mig-
dzynarodowych forow konsultacyjnych obejmujacych panstwa rynkow wschodza-
cych. Taki regularny dialog ze stala grupa czlonk6éw zostat zinstytucjonalizowany
poprzez stworzenie w 1999 r. grupy G20.

Grupa G20 zostala zalozona w wyniku propozycji ministrow finanséw grupy
G7 (w raporcie dotyczagcym wzmocnienia migdzynarodowe;j architektury finanso-
wej) na szczycie gospodarczym w Kolonii w czerwcu 1999 r. i potwierdzona we
wrze$niu 1999 r. w komunikacie ministrow finansow i prezesow bankéw central-
nych grupy G7. Spotkanie zalozycielskie odbylto si¢ 151 16 grudnia 1999 r. w Ber-
linie (Bundesministerium der Finanzen).

Grupa dwudziestu jest nieformalnym forum, w ramach ktérego odbywa sig¢ dia-
log miedzy krajami przemystowymi i rozwijajacymi sig, ktérego celem jest wspie-
ranie ogolnos$wiatowej stabilno$ci gospodarczej i finansowej (Fukuyama 2005)".
Do grupy G20 wchodzg ministrowie finanséw i prezesi bankow centralnych z 19
krajow cztonkowskich: Argentyny, Australii, Brazylii, Chin, Francji, Kanady, Indii,
Indonezji, Niemiec, Japonii, Meksyku, Rosji, Turcji, Arabii Saudyjskiej, Republiki
Potudniowej Afryki, Korei Potudniowej, Wielkiej Brytanii, Wtoch 1 USA oraz
przedstawiciele Unii Europejskiej (jest 20 cztonkiem grupy). W posiedzeniach
z urzedu biorg udzial przedstawiciele MFW 1 Banku Swiatowego. Kraje nalezace
do G20 reprezentujg 90% S$wiatowego PKB, 80% handlu $wiatowego i 2/3 lud-
nosci $wiata (Bundesministerium der Finanzen). To sprawia, ze G20 ma wysoki
poziom legitymizacji i jest waznym forum, na ktérym oprécz zagadnien finanso-
wych regularnie omawia si¢ takze takie problemy, jak zmiana klimatu i zwalcza-
nie biedy. Generalnie dziatania G20 zmierzaja do wzmocnienia migdzynarodowej
architektury finansowej i zapewnienia mozliwosci dialogu nad narodowa polityka,
miedzynarodowa wspdlpracg i migdzynarodowymi instytucjami finansowymi; G20
pomaga wspiera¢ wzrost i rozw6j na calym $wiecie.

Od poczatku swego istnienia w 1999 r. dzialalno$¢ grupy G20 zostata ukierun-
kowana na wzmacnianie architektury finanséw mig¢dzynarodowych, a takze wspar-
cie zrownowazonego wzrostu i rozwoju gospodarczego. Z inicjatywy niemieckie]
i meksykanskiej zainteresowano grupe G20 zagadnieniem ,,Institution building”
w sektorze finansowym w celu zapewnienia odpowiednich warunkow dla trwalego
wzrostu. Zgodnie z mandatem G20 gléwnym celem tego forum jest pomoc w two-
rzeniu warunkow dla wzrostu zyskow, zmniejszenia biedy i zapewnienia stabilnoscl
finansowej, tak aby globalizacja stata si¢ zrodtem korzysci dla wszystkich krajow.

? Zdaniem F. Fukuyamy mig¢dzynarodowe podmioty czesto odwotujg si¢ do formy wspotpracy
w ramach réznego typu foréw nieformalnych, poniewaz jest ona szybka, elastyczna i stosunkowO
latwa do wynegocjowania.
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W praktyce grupie G20 chodzi o to, aby na bazie wymiany do$wiadczen wypra-
cowac uzgodnione stanowisko. Uzgodnione przez G20 propozycje ze wzgledu na
Wage tego ugrupowania w gospodarce $wiatowej maja wysoki poziom legitymi-
zacji i szanse na ich implementacj¢. Kraje cztonkowskie G20 zobowigzaly si¢ do
Przestrzegania wypracowanych uzgodnien.

2. Znaczenie miedzynarodowej wspélpracy w dzialaniu
grupy G20

Oile w latach 1999-2007 spotkania odbywaly sie na szczeblu ministréw finanséw,
0 tyle w rezultacie migdzynarodowego kryzysu finansowego w latach 2008-2009
fanga spotkan grupy G20 znacznie wzrosta. Po raz pierwszy spotkanie G20 na
Poziomie szefow panstw i rzadow odbylo si¢ w Waszyngtonie 15 listopada 2008 r.
Nastapito to niemal miesigc po upadku Lehman Brothers. Gtéwnym celem szczytu
bylo ustalenie podstawowych elementdw planu walki z kryzysem i ustalenie zasad
Nowego porzadku w §wiatowej gospodarce tak, by unikng¢ niestabilnosci i zawi-
fOwan na rynkach finansowych. Podpisana przez uczestnikow szczytu deklaracja
Sprowadzata si¢ do wytyczenia trzech gléwnych kierunkéw dziatan:

1) wzmocnienia transparentnosci i odpowiedzialnosci rynkéw finansowych,

2) zwigkszenia wspdldzialania panstwa,

3) zaostrzenia kontroli na rynkach finansowych i wzmocnienia zdrowych regu-

lacji w $wiatowej gospodarce (Kolka).

Ad 1) Wzmocnienie przejrzystosci rynkéw finansowych powinno sie¢ doko-
hac przez podniesienie wymagan dotyczacych ujawniania informacji o ztozonych
Produktach finansowych oraz sytuacji finansowej podmiotéw prowadzacych dzia-
lalnog¢ na rynkach finansowych. Powinno to zapobiec manipulacjom na rynkach,
0Szustwom i naduzyciom, a takze ochronié przed nadmiernym ryzykiem finanso-
Wym.

Ad 2) Wzmocnienie migdzynarodowej wspolpracy oznacza zacie$nienie wspol-
Pracy miedzy regulatorami i wigksza koordynacja ich dziatan na wszystkich seg-
Mentach rynku finansowego ze szczegdlnym uwzglednieniem transgranicznych
Przeptywow kapitatowych, a takze wzmocnienie wspélpracy miedzy regulato-
ra.mi I innymi wladciwymi wladzami w zakresie zapobiegania, zarzadzania i roz-
Wigzywania kryzysow.

Ad 3) Ma si¢ dokona¢ poprzez zaostrzenie i wzmocnienie systemu regulacyj-
1o, nadzoru ostroznosciowego i zasad zarzadzania ryzykiem, a takze objecie
fCgulacjami lub kontrolg wszystkich rynkéw finansowych, w tym takze zaostrze-
M€ nadzoru nad dziatalnoscig agencji ratingowych (G20, 2008).

Wprowadzenie wyzej zaproponowanych reform powinno wzmocenié rynki finan-
Sowe systemy regulacyjne. Poniewaz rynki finansowe majg obecnie charakter glo-
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balny, konieczne jest zintensyfikowanie wspolpracy migdzynarodowej miedzy regu-
latorami rynkow oraz wzmocnienie mi¢dzynarodowych standardéw i ich konse-
kwentne przestrzeganie celem ochrony przed niekorzystnymi zmianami o zasi¢gu
transgranicznym, regionalnym lub $wiatowym, ktorg wplywaja na migdzynaro-
dowa stabilno$¢ finansowa.

Konkretne dziatania zmierzajace do realizacji zalecen i rekomendacji zawartych
w komunikacie G20 z listopada 2008 r. znalazty wyraz w dotgczonym do komuni-
katu planie dziatan obejmujacym priorytetowe dziatania planowane do zakonczenia
przed terminem kolejnego szczytu G20 oraz dziatania sredniookresowe. Ponadto
zobowigzano ministrow finanso6w G20 miedzy innymi do przegladu i ujednolice-
nia mi¢dzynarodowych standardow dotyczacych papierow warto$ciowych; wzmoc-
nienia przejrzystosci rynkow kredytowych instrumentéw pochodnych oraz reduk-
cji ich ryzyka systemowego; zdefiniowania zakresu dziatan systemowo waznych
instytucji oraz okre$lenia sposobu ich kontroli i nadzoru.

Najwigkszym osiggni¢ciem szczytu w Waszyngtonie bylo wyrazenie zgody kra-
jow cztonkowskich G20 na reformy i przyjecie planu dziatania implementacji zasad
dla reformy migdzynarodowego systemu finansowego (Action Plan to Implement
Principles for Reform) zwlaszcza w sytuacji istnienia roznych stanowisk i kon-
cepcji rozwigzania globalnego kryzysu prezentowanych przez poszczegoélne kraje
G20. Szczyt w Waszyngtonie zapoczatkowatl migdzynarodowy dialog dotyczacy
przygotowania fundamentéw nowej mi¢dzynarodowej architektury finansowe;.

Kontynuacja dialogu w sprawie reform $wiatowego systemu finansowego nasta-
pila takze podczas drugiego szczytu G20 w Londynie (1 kwietnia 2009). Szczyt
ten odbywat si¢ wtedy, gdy $wiatowy kryzys finansowy przebit si¢ do gospodarki
realnej 1 osiagnal rozmiary globalnego kryzysu gospodarczego, stad przywroce-
nie wzrostu gospodarczego i tworzenie miejsc pracy stato si¢ dziataniem prioryte-
towym. Przyjeto plan ozywienia i reform gospodarki §wiatowej, ktéry ma prowa-
dzi¢ do pobudzenia wzrostu gospodarczego oraz wyznaczac kierunki reform sys-
temu finansowego.

Podjete w Londynie postanowienia mozna ujaé¢ w trzy istotne punkty:

1) Znaczne poszerzenie finansowania dla migdzynarodowych instytucji (MFW,

Bank Swiatowy itp.).

2) Instytucjonalne reformy dotyczace mi¢gdzynarodowej wspoipracy w obsza-

rze nadzoru finansowego.

3) Zaostrzenie regulacji sektora finansowego.

W obszarze reform mi¢dzynarodowego systemu finansowego na uwage zashu-
gujg punkty 2 i 3.

Ad 2) Biorgc pod uwage konieczno$é wzmocnienia migdzynarodowej wspot-
pracy finansowej, G20 postanowita, aby poszerzy¢ Forum Stabilnosci Finansowe]
o pewng liczb¢ nowych cztonkéw i 0 nowe zadania, przeksztalcajac je w Finan-
cial Stability Board. Zadaniem tej instytucji powinno by¢é wzmocnienie wspoipracy
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mig¢dzy cztonkami odpowiadajacymi za stabilno$¢ rynkéw finansowych oraz zba-
danie i identyfikacja stabych punktéw (wrazliwo$ci) systemu finansowego, a takze
monitorowanie powstawania nowych rynkow i instrumentow finansowych pod
katem objecia ich nowymi regulacjami. Financial Stability Board we wspolpracy
zMFW powinny zbudowaé system wczesnego ostrzegania, aby wezesniej identy-
fikowa¢ przyszie ryzyko dla finansowej stabilnosci i im przeciwdziala¢. W zakre-
sie zacie$nienia miedzynarodowej wspolpracy ta decyzja moze si¢ okazaé z cza-
sem najwazniejszym osiggnieciem tego szczytu (Topolewski).

Ad 3) G20 uzgodnila, ze w przysztosci wszystkie wazne dla systemu finan-

Sowego instytucje, instrumenty i rynki powinny by¢ regulowane i nadzorowane.
Nalezy rozszerzy¢ nadzér regulacyjny i wymagania dotyczace rejestracji dla agen-
¢ji ratingowych w celu zapewnienia zgodnosci ich dzialania z migdzynarodowym
kodeksem dobrych praktyk. Dotyczy to takze funduszy hedgingowych. Kwestie
Wynagrodzenia menedzeréw bankowych powinny by¢ uregulowane zgodnie z pro-
Pozycjami FSF i zorientowane na cele dlugookresowe.
~ Uznano za konieczne podjecie dziatan w stosunku do niewspétpracujacych
Jurysdykcji, wlaczajac raje podatkowe, poprzez wprowadzenie sankcji dla ochrony
finansow publicznych. Wskazano rowniez na koniecznos¢ podjecia dziatan majg-
Cych na celu podniesienie jakosci i wielkosci kapitalu w systemie bankowym,
a4 takze na konieczno$¢ poprawy migdzynarodowych standardéw rachunkowo-
Sci, w szezegOlnoscei poprzez aktywizacje zasad dotyczacych wyceny i tworzenia
rezerw (G20, 2009).
W wyniku uzgodnien i propozycji podjetych na szczytach w Waszyngtonie
I Londynie zapoczatkowano wprowadzenie szerokich reform, ktére maja na celu
Zapobiezenie wystgpienia kryzysu finansowego takiej skali, jaki wystagpil w latach
2007 i 2008. Istotny postep zostal uzyskany w zakresie wzmocnienia nadzoru
Ostroznosciowego, poprawy zarzadzania ryzykiem, wzmocnienia przejrzystosci,
Zintensyfikowania miedzynarodowej wspolpracy w zakresie regulacji i nadzoru.

Szczyt w Pittsburghu jest kolejnym krokiem zmierzajagcym do wzmocnienia
migdzynarodowego systemu finansowego. Na szczycie tym przedstawiciele rzadow
Zaapelowali do ministrow finanséw i gubernatorow bankéw centralnych krajow
Czlonkowskich grupy G20 do uzgodnienia warunkéw ramowych reform w obsza-
rach uzgodnionych na szczytach w Waszyngtonie, Londynie i Pittsburghu. W szcze-
g6Inodci dotyczg one nastepujacych zagadnien (G20, 2009):

* Miedzynarodowe regulacje majace na celu podniesienie jakoSci i wiel-
kosci kapitalu w systemie bankowym i unikanie nadmiernego stosowa-
nia dzwigni finansowej (Deutsche Bank, 2009). Narodowa implementacja
wyzszych i lepszych jakosciowo wymagan kapitatlowych, stworzenie odpo-
wiednich buforéw kapitalowych oddziatujgcych antycyklicznie, wyzszych
wymagan kapitalowych dla ryzykownych produktéw — powinno zmniej-
sza¢ bodzce do podejmowania nadmiernego ryzyka i umozliwia¢ stwo-
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rzenie systemu finansowego odpornego na nieprzewidziane szoki. Szefo-
wie panstw i rzadow grupy G20 zaakceptowali ostatnie uzgodnienia przy-
Jjete przez Komitet Bazylejski wzmacniajgce nadzor i regulacje w sektorze
bankowym. Wszystkie wazne centra finansowe grupy G20 zdecydowaly
si¢ wprowadzi¢ standardy kapitalowe ustalone w Bazylei IT do 2011 roku.

* Reforma wynagradzania kadry zarzadzajacej w instytucjach finanso-
wych jest istotng czescig wysitkow zmierzajacych do wzrostu stabilnosci
finansowej. Zdaniem przedstawicieli G20 wysokie wynagrodzenia w sek-
torze finansowym zachecaja do podejmowania nadmiernego ryzyka. Dla-
tego wielkos¢ wynagrodzen nalezy powigzaé z dtugookresowo wypraco-
wanymi dochodami, dotyczy to zwlaszcza premii (Proissl 2009). Instytu-
cje finansowe powinny stosowac zdrowe zasady wynagradzania zapropono-
wane przez Financial Stability Board (FSB); G20 uznata, ze FSB powinna
monitorowa¢ implementacje¢ standardow proponowanych przez t¢ radg.
Konieczne sa dodatkowe instrumenty kontroli, ktére powinny by¢ ustalone
do marca 2010 r. (G20, 2009).

*  Wazrost przejrzystosci rynku kredytowych instrumentéw pochodnych
oraz redukcja ich ryzyka systemowego powinny si¢ dokonaé poprzez ich
standaryzowanie i rejestrowanie na gietdzie (lub na platformach elektronicz-
nych). Te dostosowania powinny by¢ wprowadzone do konca 2012 r. Kon-
trakty derywatami OTC nierozliczane przez izby rozrachunkowe powinny
podlega¢ podwyzszonym wymaganiom Kapitalowym (Deutsche Bank,
2009). G20 zaleca FSB i jego znaczacym czlonkom dokonywanie regular-
nej oceny implementacji uzgodnionych propozycji pod katem przejrzysto-
$ci rynku derywatéw i regulacji ryzyka systemowego z nimi zwigzanego.

* Wazne systemowo instytucje finansowe oraz narzedzia ich kontroli
i nadzoru powinny wypracowa¢ miedzynarodowo uzgodnione, specyficzne
dla instytucji procedury (plan) rozwigzania w razie zagrozenia bankructwem.
Uczestnicy szczytu uznali takze, Ze nalezy utworzy¢ grupy zarzadzania kry-
zysowego dla wielkich transgranicznych firm i opracowaé prawne uregulo-
wania dla interwencji kryzysowej. Standardy ostrozno$ciowe dla systemowo
waznych instytucji powinny by¢ wspotmierne do kosztéw zaniedban tych
instytucji. FSB powinno zaproponowa¢ do konca pazdziernika 2010 roku
narz¢dzia kontroli 1 nadzoru, a takze wymagania dotyczace dodatkowego
kapitatu, ptynnodci i inne regulacje ostroznosciowe (G20, 2009).

Migdzynarodowa wspdlpraca wystepuje takze na linii G20 i The International

Accounting Standards Board (IASB). Chodzi o przy$pieszenie prac IASB zmie-
rzajagcych do osiggnigcia wysokiego poziomu konwergencji (ujednolicenia) stan-
dardéw rachunkowosci (Deutsche Bank, 2009)*. Termin zaprezentowania projektu
ujednolicenia standardow rachunkowosci ustalono na czerwiec 2011 r.

 Na globalnym rynku kapitalowym niezbedne sg trwate i powszechnie obowigzujgce wszyst
kich uczestnikow regulacje.
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Na uwage zastuguja rowniez podjete przez G20 dziatania w stosunku do nie-
Wspolpracujgcych jurysdykeji (NCJs), wigczajac w to raje podatkowe. G20 zaan-
gazowala si¢ w walke z oazami podatkowymi, praniem pieni¢dzy i finansowaniem
terroryzmu. W tym zakresie wspolpraca dotyczy The Global Forum of Transparency
and Exchange of Information (gtéwnym zadaniem forum jest praca nad poprawg
Przejrzystosci podatkowej) oraz FATF (Financial Action Task Force — walka z pra-
niem pieniedzy). Na szczycie w Pittsburghu G20 zadeklarowala podjgcie $rodkéw
zaradczych przeciwko oazom podatkowym (marzec 2010 r.) (G20, 2009). Jednostka
Organizacyjng wspotpracujgca z Global Forum i FATF w imieniu G20 jest Rada
Stabilno$ci Finansowej (Financial Stability Board — FSB), ktéra zostata zobowig-
Zana do raportowania postepow dotyczacych NCJs. Pierwszy przeglad — luty 2010 r.

Uzgodnione w Pittsburghu reformy rynkéw finansowych powinny by¢ wprowa-
dzone w zycie zgodnie z przyjetym harmonogramem. Przewiduije si¢, ze wiekszosé
Iegulacji, zwlaszcza dotyczgcych zwiekszania poziomu i jakosci kapitatu wiasnego,
nie zostanie wprowadzona przed rokiem 2011, czyli wejéciem gospodarki §wiato-
Wej na $ciezke trwalego wzrostu, aby nie zaszkodzi¢ ozywieniu gospodarczemu,
Ktore w duzym stopniu zalezy od dzialalnosci kredytowej bankow. Oznacza to, Ze
banki mogg do tego czasu funkcjonowaé wedlug starych zasad i wygospodarowy-
Wac¢ wysokie zyski. Ten okres ochronny ma swdj sens. W bilansach bankéw znaj-
dujg sie ciggle jeszcze znaczne niedobory. Jezeli pafistwo nie chce wyréwnac tych
flicdobor()w za pomocg pieni¢dzy podatnikdw, banki muszg to uczynic¢ same. A to
Jest mozliwe tylko dzigki wygospodarowanym zyskom. Gdyby banki byly zmuszone
Znacznie zwigkszy¢ swoj kapital wlasny, ucierpiataby na tym akcja kredytowa, a to
nie przystuzytoby si¢ zwalczaniu kryzysu. Problemem jest jednak, jak zmusi¢ banki
W tym okresie przejsciowym do wykorzystania zrealizowanych zyskéw do sana-
¢ji swoich bilansow, zamiast przeznaczaé je na dywidendy i premie. Dotychczas
G20 ograniczala si¢ do apeli, ale niewiadomg jest skuteczno$¢ tego rodzaju dziatan.

agrozenia dla wprowadzenia ostrzejszych standardow dotyczacych kapitatu wia-
Shego sy ponadto zwigzane z przeksztalcaniem rekomendacji uzgodnionych w Pit-
ISburghu na konkretne regulacje. Spodziewany jest duzy opér ze strony niektérych
bankéw, ktore obawiajg si¢, ze w tej sytuacji nie sprostaja konkurencji.
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ROLE OF THE INTERNATIONAL FINANCIAL COOPERATION
IN STABILIZATION OF GLOBAL FINANCIAL SYSTEM ON THE
EXAMPLE OF G20

Summary

G20 became the premier forum for international economic cooperation and agreed to do
everything necessary to repair the financial system and to maintain the global flow of the
capital. On the leader’s summit in Washington, London and Pittsburgh, G20 countries
acted together to raise capital standards, to implement strong international compensation
standards, to improve the over-the-counter derivatives market and to create more powerful
tools in order to hold large global companies accountable for the risk they take. All these
sweeping reforms are necessary to stop the dangers which can again destabilize the global
economy and ensure the stability of financial markets.




