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Reforma miedzynarodowej architektury
finansowej — czas na implementacje

Maya Rostowska

Jednym z gtéwnych tematéw obrad szczytu G20 w Petersburgu bedzie reforma miedzynarodowej
architektury finansowej. Od pierwszego spotkania grupy w 2008 r. jest to jedna z najwazniejszych
dziedzin zainteresowania G20, ktéra dqzy do tworzenia stabilnego miedzynarodowego systemu
finansowego. Dokonywanie reform okazuje sie jednak zbyt powolne. Dlatego zamiast opracowywac
nowe rekomendacje, cztonkowie G20 powinni skupi¢ si¢ na domaganiu sie przeprowadzenia reform,
ktére zostaly dotychczas uzgodnione.

Miedzynarodowy kryzys finansowy lat 2007-2008 ujawnit wiele strukturalnych wad i koniecznos¢ reformy
migedzynarodowej architektury finansowej (MAF) — tj. globalnych instytucji i zasad zarzadzania Swiatowym systemem
finansowym. Niektére z nich, np. nieregulowane rynki posrednictwa finansowego lub agencje ratingowe sa powszechnie
uznawane za gldwne przyczyny kryzysu. Od 2008 r. dokonano juz wielu reform zaréwno na szczeblu globalnym, jak i
krajowym. Gtéwnym inicjatorem zmian w MAF po ostatnim kryzysie finansowym jest G20, ktora tworza najwazniejsze
rozwinigte i rozwijajace sie¢ gospodarki. Juz od pierwszego spotkania G20 na poziomie przywodcéw narodowych w
Waszyngtonie w listopadzie 2008 r. reforma systemu finansowego zajmuje gtéwne miejsce w agendzie dziatalnosci grupy.

W tym tygodniu na szczycie w Petersburgu G20 omawia¢ bedzie dotychczasowy postep w przeprowadzaniu reform
MAF.

Jak G20 reformuje MAF. Globalny charakter kryzysu, a takze jego skala (gteboka recesja w wielu krajach
zarowno rozwinigtych, jak i rozwijajacych sie) wymagaly podjecia radykalnych decyzji i wspdlnego podejscia
najwazniejszych panstw w gospodarce $wiatowej. W tej sytuacji G20 wziefa odpowiedzialnos$¢ za wyznaczanie kierunkow
reformy MAF, obejmujacej dwie gtdwne plaszczyzny: regulacyjng i instytucjonalna.

W plaszczyznie regulacyjnej reformy MAF G20 powierzyta FSB (Rada Stabilnosci Finansowej, utworzona w
kwietniu 2009 r. zamiast wczesniej istniejacego Forum Stabilnosci Finansowej) zadanie okreslenia koniecznych reform. Na
podstawie rekomendacji FSB G20 wyznacza program konkretnych zmian w przepisach regulujacych funkcjonowanie MAF.
Nastepnie panstwa i inne instytucje ich dokonuja. Zalecenia zaprezentowane przez FSB dotyczyly m.in. wymogow
kapitatowych dla bankéw, instytucji finansowych o znaczeniu systemowym, bankowosci rownolegtej (tzw. shadow
banking), miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, agencji ratingowych, praktyk kompensacyjnych instytuciji
finansowych, pozagietdowych (tzw. over-the-counter lub OTC) instrumentéw pochodnych.

W ptaszczyznie instytucjonalnej reformy MAF gtéwnym zatozeniem jest zwigkszenie reprezentatywnosci krajow
rozwijajacych sie w miedzynarodowych instytucjach finansowych, aby przeciwdziata¢ ich zdominowaniu przez kraje
uprzemystowione. W wyniku decyzji podjetych na kolejnych szczytach G20 dokonano m.in. zmian w sktadzie FSB: doszto
I3 nowych czlonkéw, wsrod ktérych 10 to rynki wschodzace, natomiast Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
powigkszyt sie o 14 cztonkéw. G20 wyznaczyto rowniez harmonogram nowelizacji przepiséw Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW). Po jej zatwierdzeniu przez cztonkéw majacych 85%gtosow, 6% kwot udziatowych w
MFW zostanie przesunigte na rzecz gospodarek wschodzacych oraz z grona 24 cztonkéw zarzadu dwéch z rozwinigtych
krajow europejskich zostanie zastapionych przedstawicielami krajow rozwijajacych sie.

Opoéznienia w implementacji. Rekomendacje G20 dotyczace niektorych obszarow reform, takich jak nadzor
nad agencjami ratingowymi czy opracowanie identyfikatoréw jednostek prawnych (unikalnych numerow



identyfikacyjnych, ktore miatyby zastosowanie do oséb prawnych na catym swiecie), sa wdrazane bez przeszkéd. Jednak
dokonywanie reform jest powolne. Z powodu ztozonosci technicznej i politycznej delikatnosci wielu reform przediuzaja
sie i tak dlugie procedury legislacyjne wiazace sie z ich przyjeciem.

Zasady wymogéw kapitatowych bankow (tzw. porozumienie Bazylea Ill) zostaty wdrozone tylko przez potowe
stron FSB. Podobna liczba cztonkéw przyjeta program reform pozagietdowych instrumentow pochodnych. Wdrozenie
nowych zasad dotyczacych systemowo istotnych instytucji finansowych odbywa sie nieréwnomiernie. Rekomendacje dla
reformy nadzoru bankowosci réwnolegtej (w ktorej niebankowe instytucje finansowe prowadza posrednictwo
kredytowe) zostaly wdrozone w sposéb niejednorodny przez poszczegdlnych cztonkéw FSB. Postep w implementaciji
przepiséw majacych na celu poprawienie jakosci standardéw rachunkowosci miedzynarodowej jest réwniez powolny.
Konieczne jest tez wzmozenie pracy w zakresie wtasciwego wdrazania zasad wynagrodzen w sektorze finansowym.

Argumenty za implementacja. Wolne tempo wdrazania reform MAF stanowi powazny problem nie tylko
dlatego, ze opdznia sie tworzenie nowych, bardziej stabilnych i przejrzystych zasad funkcjonowania miedzynarodowego
systemu finansowego, ale takze z kilku innych powodéw. Po pierwsze, dopoki proponowane reformy nie zostana
przeprowadzone, dopoty ich konsekwencje i skutki uboczne (np. dodatkowe koszty) beda nieznane, w zwiazku z tym
dalszy postep w stabilizacji MAF moze by¢ zagrozony. Wynika to z tego, ze w opracowywaniu swoich zalecen FSB opiera
si¢ glownie na analizie ex post. Przyktadowo, dopiero w trakcie wdrazania rekomendacji dotyczacych systemowo
waznych instytucji finansowych okazato sig, ze beda potrzebne zmiany w grupach roboczych, ktére zostaty stworzone w
FSB w celu kontrolowania transakgji transgranicznych 24 najwigkszych bankow na $wiecie.

Po drugie, spojnos¢ w przeprowadzaniu reform jest wazna dla osiagnigcia przejrzystosci MAF. Jurysdykcje
wdrazajace zalecenia FSB robia to w réznym tempie, co powoduje niespdjnos¢ i podwaza nadrzedny cel, jakim jest
stworzenie przejrzystej i wiarygodnej MAF. Jest to szczegdlnie widoczne w przypadku reform pozagietdowych
instrumentow pochodnych w UE i USA: terminy dokonywania oraz specyfika reform (unijna MiFID Il — tj. dyrektywa w
sprawie rynkow instrumentéw finansowych — i amerykanski Dodd-Frank Act) nieustannie ewoluuja i jako takie tworza
niepewne i trudne warunki dla podmiotow dziatajacych na rynkach finansowych. Sytuacje komplikuje réznorodnosc
systemow prawnych panstw wdrazajacych zalecenia FSB na rézne sposoby. Na przyldad, chcac sprosta¢ wymaganiom FSB
w zakresie ograniczenia ryzyka w sektorze bankowosci réwnolegtej, UE i USA zdecydowaly sie skupi¢ na réznych
podmiotach finansowych: w Europie na inwestorach, a w Stanach na instytucjach finansowych, ktore zapewniaja
inwestorom srodki (tzw. sponsorzy).

Po trzecie, rosnaca ztozonosé reform zaproponowanych G20 przez FSB wzmaga niestabilno$¢ miedzynarodowych
regulacji finansowych. Po kolejnych szczytach G20 program reform MAF stawat sie coraz bardziej ztozony, a zakres
instytucji i instrumentow, ktére s3 im poddane, sie poszerzyt. Poziom szczegdtowosci i liczba procesow nadzorczych
rosna, i zostaly poczynione nowe kroki majace na celu regulowanie zachowania instytucji finansowych. Na przyktad do
MiFID |l zostato zaproponowanych 2000 zmian od dnia opublikowania pierwszego projektu w pazdzierniku 201 | r.

Konsekwencje opoznien w przeprowadzaniu reformy MAF s3 powazne i maja negatywny wplyw na ocene dziatan,
ktore dotychczas podjeto w celu stabilizacji swiatowego systemu finansowego. Ponadto rosnaca ztozonos¢ przepisow i
przedtuzenie procesu implementacji przyczyniaja si¢ do ostabienia zainteresowania reforma MAF wsrod lideréw panstw
G20.

Whioski. Podczas szczytu G20 w Petersburgu implementacji reform MAF powinna by¢ poswiecona szczegdlna
uwaga. Tymczasowe powstrzymanie sie od opracowania nowych rekomendaciji, a skupienie si¢ na promowaniu wdrazania
tych zalecen, ktére juz zostaly opracowane, pozwoli G20 odbudowac wole polityczng, ktéra jest niezbedna do reformy
MAF. Jest to bardzo waine, zwlaszcza Ze inne zagadnienia, tj. handel miedzynarodowy, zrownowazony rozwdj lub
zwalczanie korupciji, czyli priorytety ustalone przez sprawujaca przewodnictwo w G20 Rosje, rowniez rywalizuja o uwage
przywodcow panstw cztonkowskich grupy.

Nacisk na implementacje pozwoli G20 skupi¢ sie na motywowaniu tych panstw, ktére najwolniej wdrazaja
zalecane przez FSB reformy. Dotyczy to na przyktad reform MFW, ktore bez ratyfikacji przez USA nie sa mozliwe.
Dlatego tez zamiast przedstawiania nowych propozycji, m.in. formut obliczania kwot udziatbw w MFW, jak to
zaproponowat prezydent Rosji Wiadimir Putin w lutym br.!, szczyt w Petersburgu powinien skoncentrowaé sie na
przekonaniu USA do wdrozenia dotychczas przyjetych reform.

Odejscie od opracowywania rekomendacji, a skupienie si¢ na implementacji juz przyjetych zalecen i decyzji
pozwoli réwniez G20 na ponowna ocene systemu po zmianach wdrozonych po 2008 r. Niezbedna jest MAF, ktora
zapewnia nie tylko stabilny miedzynarodowy system finansowy, ale tez warunki wspierajace wzrost gospodarczy.
Wdrozenie obecnej partii zalecen da przywodcom i regulatorom dodatkowy czas na rzetelng analize pozytywnych i
negatywnych skutkéw dziatan podjetych w celu ustabilizowania MAF. Nawet dla Polski, gdzie skutki globalnego kryzysu
finansowego byty stosunkowo mniej odczuwalne, ale ktorej wzrost gospodarczy jest silnie uzalezniony od sytuacji w
strefie euro — wszelkie srodki, ktore moglyby ustabilizowa¢ miedzynarodowy system finansowy, beda korzystne.
Implementacja jest jednak kluczowa, aby potencjat sig urzeczywistnit.

IV. Putin, “Speech at the Meeting with G20 Finance Ministers and Central Bank Governors”, 15 lutego 2013, www.kremlin.ru.
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