Nierownosci Spoleczne a Wzrost Gospodarczy, nr 37 (1/2014)
ISSN 1898-5084 ISBN 978-83-7996-020-0

prof. UW dr hab. Tomasz Grzegorz Grosse*

Instytut Europeistyki
Uniwersytet Warszawski

Unia Europejska wobec regulacji globalnych
rynkow finansowych

WPROWADZENIE

Celem niniejszego opracowania jest analiza polityki Unii Europejskiej (UE)
w odniesieniu do regulacji rynkow finansowych w skali globalnej. Szczegdlnie
interesuje mnie perspektywa geoekonomiczna. Chodzi o powigzania mig¢dzy
geopolityka (i polityka zagraniczng) a politykami gospodarczymi, w tym zwlasz-
cza realizowanymi w relacjach zewnetrznych. Podstawowa zasada geoekonomii
jest podporzadkowanie polityk gospodarczych celom geopolitycznym [Luttwak,
1990; Grosse, 2012]. W odniesieniu do analizowanego przyktadu interesuje mnie
to, czy mozna dostrzec powiagzania migdzy interesami geopolitycznym aktorow
europejskich a podejmowanymi przez nich inicjatywami wobec rynkéw finanso-
wych w skali globalnej. Zamierzam tez zweryfikowa¢ hipoteze o stabosci ze-
wnetrznej polityki gospodarczej UE w omawianym obszarze. Czy wynika ona
z dysfunkcyjnych instytucji i niewystarczajacych zasobow finansowych, czy tez
problemow europejskiej geopolityki oraz braku odpowiedniej strategii geoeko-
nomicznej w UE? W podsumowaniu artykutu zamierzam przedstawi¢ konkluzje
teoretyczne wynikajace z analizy zewnetrznej polityki gospodarczej UE.

PRZYKEAD OTWARCIA RYNKU WEWNETRZNEGO W EUROPIE
Przyktadem demonstrujacym stabo$¢ Europy w stosunkach zewnetrznych sg

kolejne regulacje wspdlnego rynku w zakresie ustug finansowych przyjmowane
w UE. Wprawdzie dotycza one kwestii wewnatrzeuropejskich, ale istotnym
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aspektem ksztattowania tych rozwigzan byly negocjacje z najwazniejszymi part-
nerami zewngtrznymi, zwlaszcza USA. Tym bardziej, ze waznym motywem dla
integracji rynkow finansowych w Europie byty cele geoekonomiczne. Dotyczyty
one proby wzmocnienia europejskich instytucji finansowych najpierw w oparciu
o ekspansje na wspolnym rynku, a nastepnie na rynkach zewnetrznych. Miato to
nie tylko rozwina¢ sektory finansowe najwigkszych panstw cztonkowskich, ale
rowniez budowac sitg gospodarcza i polityczng Europy w relacjach migdzynaro-
dowych [Quaglia, 2010]. Przelomowe znaczenie dla tych kalkulacji miata
zwlaszcza liberalizacja rynku europejskiego (w 1989 roku) i towarzyszaca temu
kwestia otwarcia tego rynku na kapitat zewnetrzny.

Warto w tym miejscu odnie$¢ si¢ do koncepcji integracji regionalnej jako
przeszkody (stumbling block) dla liberalizacji w skali globalnej [Bhagwati, 1991].
Poglebienie integracji stuzy w mysl tej koncepcji celom protekcjonistycznym,
ktore prowadza do wzmocnienia wewngtrznej sity ekonomicznej (przyktadowo
W europejskim sektorze finansowym) oraz poprawiaja potencjal negocjacyjny na
zewnatrz (tj. z panstwami reprezentujacymi inwestorow spoza Europy). Za takim
rozwigzaniem opowiadali si¢ Francuzi [Story, Walter, 1997, s. 286]. Uznawali
bowiem, ze ich stosunkowo staby sektor finansowy nie zdota sprosta¢ konkuren-
¢ji z instytucjami zewngtrznymi. Ponadto obawiali si¢, ze otwarty rynek europej-
ski moze prowadzi¢ do wykupu francuskich bankéw np. przez amerykanskich ry-
wali. Ostatecznie jednak zwyci¢zyla odmienna koncepcja, w ramach ktorej libe-
ralizacj¢ przeptywow kapitalowych na wspolnym rynku powigzano z otwarciem
dostepu do Europy dla zewnetrznych instytucji finansowych.

Roézne byly przyczyny takiego obrotu sprawy. Eksperci [Diir, 2011] wymie-
niaja dominujaca role idei neoliberalnych, ktore staty sie ‘putapka retoryczna’?
dla politykdéw europejskich w negocjacjach z Amerykanami. Trudno byto im si¢
wycofa¢ z rozlicznych deklaracji dotyczacych liberalizacji przeptywu kapita-
tu w Europie, a jednoczes$nie broni¢ dostgpu do wspolnego rynku z uwagi na
uwarunkowania protekcjonistyczne. Tym bardziej, ze panstwa europejskie po-
trzebowaty dostepu do zewnetrznego kapitatu, aby latwiej finansowac swoj dlug
publiczny. Innym czynnikiem natury ideologicznej byly coraz wigksze wptywy
lobby finansowego na stanowisko wladz publicznych. Krzewione przez to lobby
idee ekonomiczne zachgcaty do stosowania rozwigzan wolnorynkowych jako
‘obiektywnie’ korzystnych (tj. naukowo uzasadnionych) dla wszystkich stron
— zarowno USA, jak i panstw europejskich.

Nieco odmienna jest interpretacja instytucjonalna. Wedtug niej to podobien-
stwo instytucji kapitalistycznych funkcjonujacych w Wielkiej Brytanii do tych
amerykanskich — wplywalo na stanowisko catej Wspolnoty [Quaglia, 2010,
S. 1010]. Decydujaca byta jednak stopniowa liberalizacja instytucji niemieckich.
W szczegblnoscei dotyczy to stopniowych zmian niemieckiego sektora finanso-

2 Na temat mechanizmu ‘pulapki retorycznej’ zob. [Schimmelfennig 2001].
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wego i polityki najwiekszych bankéw tego kraju nasladujacych wzory amerykan-
skie. W decydujacym momencie wspolne poparcie niemiecko-brytyjskie dla roz-
wigzan liberalnych zadecydowato o otwartosci rynku europejskiego na zewnatrz.

Jak si¢ wydaje, najbardziej istotne byly jednak motywy geoekonomiczne.
Wiadze amerykanskie wykorzystywaly zardowno wptywy geopolityczne na Sta-
rym Kontynencie, jak roéwniez sile wlasnego sektora finansowego dla przekona-
nia europejczykow. Istotne byty zardwno czynniki zwigzane z rozgrywka geopo-
lityczna po zakonczeniu tadu ‘zimnowojennego’, jak réwniez uwarunkowania
geockonomiczne. Wsrod tych pierwszych najwazniejsze znaczenie miaty aspira-
cje niemieckie dotyczace zjednoczenia obu czgsci kraju (RFN 1 NRD). Dyskusja
o liberalizacji przeptywoéw kapitalowych w Europie odbywala si¢ tuz przed
zjednoczeniem Niemiec, co prawdopodobnie nie pozostawalo bez wzajemnego
zwiazku. Niektorzy badacze zwracaja bowiem uwage na kluczowe znaczenie,
jakie dla ostatecznej decyzji strony europejskiej miaty naciski Waszyngtonu na
Berlin [Story, Walter, 1997, s. 285, 1288].

Ustepstwa niemieckie byty tez zwigzane z grozba zamknigcia rynku amery-
kanskiego dla instytucji europejskich w przypadku ochrony wspolnego rynku
przed kapitalem zewngtrznym [Diir, 2011, s. 625-626]. Niemcy w tym czasie
mieli juz podpisang umowe bilateralng z USA o wzajemnosci dostgpu do swoich
rynkow finansowych. Byli takze silnie zaangazowani na rynku amerykanskim.
Dlatego grozba USA mogta szczegodlnie bolesnie dotkna¢ niemieckich inwesto-
réw. Wspomniane rachuby mozna interpretowac na ptaszczyznie geoekonomicz-
nej. Otdéz podstawg powojennej geopolityki niemieckiej byto dazenie do wzmac-
niania potencjalu ekonomicznego jako zrodta potegi w stosunkach miedzynaro-
dowych [Miiller, 2005]. Dlatego wsparcie rzadu — takze jego polityki zagranicznej
— dla ekspansji niemieckiego sektora finansowego miato przynosi¢ nie tylko korzy-
$ci gospodarcze, ale rowniez polityczne. Mialo to szczegélne znaczenie dla wza-
jemnych relacji z USA, tj. najwigkszym rynkiem finansowym w skali globalnej.

Podobne interpretacje moga by¢ formulowane w stosunku do innych przy-
padkow regulacji rynkéw finansowych w Europie. Na przyktad pracom nad unijng
dyrektywa o konglomeratach finansowych (przyjeta w 2002 roku) towarzyszyty
intensywne negocjacje bilateralne miedzy instytucjami europejskimi a Stanami
Zjednoczonymi Ameryki. W podejsciu strony unijnej wida¢ byto dazenie do uzy-
skania wptywu na regulacje amerykanskie poprzez ‘transfer instytucjonalny’
rozwigzan europejskich do USA (w zalozeniu korzystnych dla inwestoréw po-
chodzacych z UE). Wspomniany transfer miat zosta¢ wymuszony poprzez
wzmocnienie regulacji na wspolnym rynku, przede wszystkim przez ustanowie-
nie unijnej dyrektywy stawiajgcej warunki dla inwestorow zewngtrznych.

Wspomniane plany nie zostaly jednak w peli zrealizowane. Wprawdzie
pod wptywem zabiegéw UE wiladze amerykanskie wprowadzity wlasne rozwig-
zania w zakresie regulacji konglomeratow finansowych. Byly one jednak dalekie
od oczekiwan europejskich. Bazowaty na samoregulacji rynkéw finansowych
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i wewnetrznym nadzorze prowadzonym w ramach konglomeratow. Utatwiaty
W ten sposob mozliwosci lewarowania kapitatu i prowadzity do obnizenia wy-
mogoéw kapitatowych w ramach calej grupy finansowej [Miigge, 2011]. W ten
sposob dzigki regulacjom amerykanskim inwestorzy pochodzacy z tego panstwa
mogli uzyska¢ przewage konkurencyjna nad podobnymi instytucjami europej-
skimi [Diir, 2011, s. 627-629]. Unia Europejska byta jednak zmuszona do ak-
ceptacji rozwigzan amerykanskich, zgodnie z przyjeta w swojej dyrektywie za-
sada wzajemnos$ci. Co wigcej, rozwigzania przyjete w tej dyrektywie musiaty
zosta¢ dostosowane do warunkow konkurencji z USA. Zostaly oparte na liberal-
nych rozwigzaniach brytyjskich, ktore byty takze akceptowane przez strone
amerykanska. Byto to, jak si¢ wydaje, bezposrednia konsekwencja wprowadze-
nia liberalnych rozwiazan w regulacjach USA. W rezultacie to instytucje amery-
kanskie wptynety na kierunek rozwigzan europejskich, a nie na odwrot.

Instytucje wprowadzone przez Amerykanoéw wymusily liberalny kierunek
zmian w regulacjach unijnych. Stato si¢ tak dlatego, Zze strona europejska nie
chciata, aby firmy amerykanskie uzyskaly przewage konkurencyjng wobec in-
stytucji europejskich. Musiata wigc podaza¢ w kierunku liberalnym wyznacza-
nym przez regulatora amerykanskiego (SEC®). W literaturze, tego typu mecha-
nizm jest okreslany mianem ,,wyscigu na dno” (race to the bottom) [Helleiner,
1994, s.12]. Gdy jednak staramy si¢ odkry¢ glebsze motywacje decydentow
europejskich widoczne staje sie, ze do interpretacji instytucjonalnej nalezy dota-
czy¢ dodatkowe wyjasnienie. Nawigzuje ono do intereséw geoekonomicznych
najwickszych panstw cztonkowskich. Kierowaty sie one dobrem narodowych
sektorow finansowych w rywalizacji z inwestorami amerykanskimi. Ustepstwa
europejskie wynikaty rowniez z sity gospodarczej i geopolitycznej USA, ktorej
strona unijna nie mogta lekcewazy¢. Finalne znaczenie miata wigc nie tyle roz-
grywka instytucjonalna lub logika liberalnych przepisow USA wymuszajgca
race to the bottom po stronie europejskiej. Decydowata raczej przewaga poli-
tycznego 1 ekonomicznego potencjatu USA, ktéra wymuszata dogodne dla siebie
rozstrzygniecia w przepisach europejskich.

Podobnym przyktadem stabosci strony europejskiej wobec USA byta dyrek-
tywa dotyczaca menedzeréw alternatywnych funduszy inwestycyjnych (przyjeta
w 2010 roku). Celem podjecia prac w tym zakresie byta ch¢¢ ograniczenia dzia-
falnosci tych funduszy (zwlaszcza hedgingowych) na wspolnym rynku, co byto
wywotane dewastujacymi skutkami kryzysu finansowego (2008-2010). Chodzi-
to takze o ograniczenie dostgpu do rynku unijnego dla inwestorow zewngtrz-
nych. Wiadze UE miaty nadziej¢, ze w przyszlosci rozwigzania europejskie sta-
ng sie podstawg dla wprowadzania podobnych instytucji w skali globalnej (na
przyktad na forum G20). Wzmocnienie instytucji unijnych i wykorzystanie efek-

% US Securities and Exchange Commission — amerykanska komisja papieréw warto$ciowych
i gield. Zostata powotana w roku 1934.
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tu dostepu do rynku wewnetrznego — miato pozwoli¢ na zewngtrzny ‘transfer
instytucjonalny’ regulacji europejskich.

Ambicji europejskich nie udato si¢ jednak zrealizowac. Przyczynita si¢ do
tego silna presja Waszyngtonu oraz roéwnie intensywne zabiegi Londynu [Qua-
glia, 2011; Buckley, Howarth, 2011]. W rezultacie przyjete w Europie rozwia-
zania byly bliskie wczes$niej funkcjonujacym liberalnym regulacjom brytyjskim.
Faktycznie utatwity one (miast utrudniac¢) ekspansje inwestorow anglosaskich na
wspolnym rynku. Decydujace znaczenie miaty naciski wywierane przez koalicje
panstw popierajacych rozwigzania liberalne pod kierunkiem brytyjskim i silnie
wspierane przez dyplomatow USA. Byl to sojusz panstw majacych podobne
rozwiazania kapitalistyczne. Laczyla je rowniez wspdlnota ideowa (przywigza-
nie do doktryny neoliberalnej w ekonomii). Jednak to nie wyjasnia sukcesu pan-
stw anglosaskich. Pod wptywem kryzysu nastgpito bowiem zatamanie legitymi-
zacji spolecznej dla zasad liberalnych [Helleiner, Pagliari, 2010a]. To nie one
wiec wspieraty kierunek decyzji podejmowanych w Europie.

Zwycigska koalicja panstw anglosaskich miata zblizone, a w cze¢Sci nawet
wspolne interesy gospodarcze i geopolityczne. Wystarczy przypomnieé, ze
wiekszo$¢ inwestoréw amerykanskich uzyskata tzw. paszport unijny pozwalaja-
cy na ekspansje na wspolnym rynku dzigki rejestracji dziatalnosci w Wielkiej
Brytanii. Nawigzuje to do interpretacji geoekonomicznej. Rozwojowi wspolpra-
cy gospodarczej obu krajow niewatpliwie shuza bliskie relacje geopolityczne.
Najwazniejsze jest jednak to, ze najskuteczniejszymi aktorami okazaty sie¢ pan-
stwa majgce najwigksze znaczenie w finansach migdzynarodowych i silny po-
tencjal wlasnych funduszy alternatywnych.

WPLYW NA REGULACJE I ORGANIZACJE MIEDZYNARODOWE

Podejscie instytucjonalne uwypukla konieczno$¢ budowy silnych instytucji
unijnych jako warunku dla podniesienia pozycji miedzynarodowej Europy. We-
dtug niektoérych ekspertow decydenci europejscy doskonale zdaja sobie sprawe
z deficytow polityki zewnetrznej w tym obszarze i przynajmniej od poczatku
XXI wieku usilnie starajg si¢ zmieni¢ sytuacje [Posner, 2010]. Ich dziatania zmie-
rzajg w kilku kierunkach. Po pierwsze, budujac nowe lub wzmacniajgc dotych-
czasowe instytucje odpowiadajace w imieniu Wspolnoty za zewnetrzng polityke
gospodarcza. Po drugie, podejmujg dziatania regulacyjne na rynku wewngetrznym,
co ma stuzy¢ wzmocnieniu pozycji negocjacyjnej UE w relacjach zewnetrznych,
a takze przyczynic¢ si¢ do uzgodnienia wspdlnego stanowiska migdzy panstwami
cztonkowskimi. Moze by¢ ono pdzniej wykorzystane do prowadzenia polityki
UE w odniesieniu do regulacji globalnych rynkéw finansowych. Po trzecie, re-
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gulacje europejskie stanowig podstawe dla ewentualnego ‘transferu instytucjo-
nalnego’ wzoréw unijnych w skali §wiatowe;.

Podejscie europejskie cechuje nacisk na prowadzenie rozmow wielostron-
nych i budowanie porozumien na forum organizacji mi¢dzynarodowych. Przy-
ktadem sg dziatania w ramach grupy G20, Migdzynarodowego Funduszu Walu-
towego (IMF*) i w Radzie Stabilnosci Finansowej (FSB®). Takie podejicie jest
zgodne z idea budowania nowego, wielobiegunowego tadu miedzynarodowego.
Wspomniana koncepcja odnosi si¢ do geopolitycznych zmian, jakie zachodza po
upadku tadu zimnowojennego. Proba tworzenia bardziej wielostronnych instytu-
¢ji migdzynarodowych stuzy zréwnowazeniu dominacji USA w porzadku post-
zimnowojennym. W ten sposob politycy niektorych panstw europejskich daza
do zwigkszenia wlasnej roli w relacjach transatlantyckich. Staraja si¢ réwniez
zbudowac¢ podstawy dla europejskiego przywddztwa w instytucjach miedzyna-
rodowych, w tym m.in. w odniesieniu do regulacji rynkoéw finansowych. Oprocz
tego Europa prowadzi dialog bilateralny i stara si¢ wzmocni¢ instytucje stuzace
takim negocjacjom, przede wszystkim ze Stanami Zjednoczonymi Ameryki.

Wyrazem dazenia do wzmocnienia instytucji europejskich w polityce zagra-
nicznej byly reformy podjete w ramach traktatu lizbonskiego [Wessel, 2011].
Nadaja one osobowo$¢ prawna UE i umozliwiaja bezposredni udziat w organi-
zacjach mi¢dzynarodowych (np. art. 220 TFEU). Wprowadzajg instytucje Wy-
sokiego przedstawiciela ds. polityki zagranicznej, ktdérego zadaniem jest m.in.
przedstawianie na zewnatrz stanowiska UE i koordynacja dziatan panstw czton-
kowskich w tym obszarze (art. 27 TEU). Warto jednak doda¢, ze kompetencje
Wysokiego przedstawiciela zostaly ograniczone i nie mogg w Zaden sposob
wplywac na suwerenng polityke zagraniczna poszczegolnych panstw (deklaracja
nr 13 dotaczona do TFEU).

Kompetencje instytucji wspolnotowych w zewnetrznej polityce gospodar-
czej sg bardzo zréznicowane. Sa najsilniejsze tam, gdzie UE ma najwigcej
uprawnien, a wigc w polityce handlowej, rolnej, rybotowstwie 1 polityce konku-
rencji [Hoffmeister, 2007]. Wyrazem tego jest silna rola Komisji Europejskiej
w Organizacji ds. Wyzywienia i Rolnictwa (FAQ®) oraz Swiatowej Organizacji
Handlu (WTO"). W tej ostatniej Komisja (z ramienia Wspolnoty) byta ‘cztonkiem
zalozycielem’ i ma prawo glosu w imieniu catej UE (cho¢ istnieje takze mechanizm
glosowania przez panstwa czionkowskie). Pozycje Komisji wzmacnia zaréwno
procedura rozwigzywania sporow w ramach WTO (gdzie reprezentuje interesy

* International Monetary Fund — powotana w roku 1944 na konferencji w Bretton Woods.

® Financial Stability Board — rada powstata w roku 2009 jako sukcesor Forum Stabilnosci Fi-
nansowej (Financial Stability Forum).

® Food and Agricultural Organization of the United Nations — Organizacja Narodéw Zjedno-
czonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa powotana w roku 1945.

" World Trade Organization — rozpoczela funkcjonowanie w styczniu 1995 roku.
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panstw cztonkowskich), jak rowniez wewnatrzunijne mechanizmy uzgadniania
stanowiska w sprawach zewnetrznej polityki handlowe;j.

Znacznie mniejsze sa kompetencje instytucji europejskich w obszarze regu-
lacji rynkow finansowych. Rzutuje to na zewnetrzng polityke prowadzong w tym
obszarze. Ani Komisja Europejska, ani inne instytucje UE nie maja wiodacej po-
zycji w reprezentowaniu catej Wspodlnoty. Gtowna role nadal odgrywaja panstwa
cztonkowskie. Nie ma jednak wspolnej reprezentacji panstw cztonkowskich np.
W organizacjach migdzynarodowych, ani procedury wczesniejszego uzgadniania
ich wspolnego stanowiska w tych instytucjach [Miigge, 2011, s. 383-384; Wessel,
2011, s. 624]. Zasadniczym problemem jest wigc brak wspolnej reprezentacji UE
oraz spojnego stanowiska negocjacyjnego strony europejskiej. W niektorych orga-
nizacjach obok panstw czionkowskich uczestniczg przedstawiciele UE (tak jest
w G20 i FSB), w niektorych jedynie na zasadach obserwatora (IMF, GS).

Jak juz wspomniano, rzady najwigkszych panstw UE majg z reguly silniej-
sza pozycje polityczna w tych organizacjach, anizeli przedstawiciele catej Unii
[Diir, Elsig, 2011]. Wprawdzie niektorzy specjalisci wskazuja na stopniowy
wzrost roli Komisji Europejskiej w grupie G8, a pdzniej uzyskanie formalnego
statusu w G20 [Niemann, Huigens, 2011]. W dalszym ciagu jest ona jednak ograni-
czona migdzyrzadowa formuta panujaca w tych organizacjach. Kompetencje
instytucji europejskich w zewnetrznej polityce wobec rynkow finansowych maja
najczesciej drugorzedny lub techniczny charakter. Jednak nawet w takiej roli
wspomniane instytucje UE sa silnie nadzorowane przez rzady, m.in. poprzez
procedure komitologiczng. Tak jest m.in. w przypadku kontroli pracy Komisji
Europejskiej w FSB realizowanej przez Europejski Komitet Papierow Warto-
$ciowych (ESC®). Dodatkowym problemem jest brak wspolnej reprezentaciji
miedzy instytucjami unijnymi, a niekiedy nawet lekka rywalizacja migdzy nimi.
Przyktadowo w spotkaniach G20 bierze udziat przewodniczacy Komisji, Rady
Europejskiej oraz prezes Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Podobnie
jest w G8 (cho¢ uczestnicza oni tylko w roli obserwatora). W FSB biorg udziat
przedstawiciele Komisji i EBC.

Przyktadem omawianych zjawisk jest udzial przedstawicieli Europy w pra-
cach Komitetu Bazylejskiego Nadzoru Bankowego®. Dominujace znaczenie dla
wypracowania kolejnych standardow bankowych w rokowaniach mi¢dzynaro-
dowych mieli reprezentanci panstw cztonkowskich. Uzgodnione na tym forum
decyzje byly nastgpnie przenoszone do prawa europejskiego. Rola instytucji
unijnych, m.in. Komisji — sprowadzata si¢ do sprawnego przeprowadzenia pro-
cesu legislacyjnego oraz nadzoru nad implementacja odpowiednich dyrektyw
w panstwach UE [Miigge, 2011, s. 393].

8 European Securities Committee — komitet powstat w 2001 roku jako niezalezna od Komisji
Europejskiej instytucja komitologiczna i jednoczenie petnigca funkcje doradcze wobec Komi-
sji w sprawach rynkéw papieréw wartosciowych.

® Basel Committee on Banking Supervision — instytucja powstata pod koniec 1974 roku.
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Podsumowujac nalezy uzna¢, ze wzmocnienie instytucjonalne polityki UE
w obszarze zewngtrznej polityki wobec rynkow finansowych jest bardzo stabe
[Pauly, 2008; Véron, 2007]. Dominujace znaczenie majg interesy najwiekszych
panstw cztonkowskich (i posiadajacych najsilniejsze sektory finansowe). Braku-
je wspolnej reprezentacji lub cho¢by procedur uzgadniania stanowiska w organi-
zacjach mig¢dzynarodowych. Widoczna jest natomiast rywalizacja miedzy od-
miennymi interesami a takze innymi uwarunkowaniami krajowymi. Naleza do
nich odmienne instytucje kapitalistyczne lub dominujace idee na temat zakresu
i sposobu regulacji rynkow finansowych.

Eksperci zwracajg wprawdzie uwage, ze pod wptywem kryzysu wzrosta ak-
tywnos$¢ Europejezykoéw w instytucjach o zasiegu globalnym na rzecz wprowa-
dzenia ograniczen dla rynkow finansowych [Helleiner, Pagliari, 2010b]. Widoczna
byta réwniez proba wzorowania si¢ na niektorych regulacjach unijnych (co dowo-
dzi zamiardéw ‘transferu instytucjonalnego’ z UE na zewnatrz). Niemniej skutecz-
nos$¢ tych zabiegdw byta bardzo niewielka. Byto to zwigzane ze staboscig instytu-
cji europejskich. Co wigcej, rola tych instytucji w kryzysie zostata dodatkowo
ostabiona, co wynika m.in. z rosngcego znaczenia najwigkszych panstw i prob
odzyskania przez nie sterownos$ci nad polityka europejska [ Tsoukalis, 2011].

Oprocz tego widoczne byly inne przyczyny. Silne rozbieznosci miedzy pan-
stwami europejskimi, cho¢ sg powigzane z uwarunkowaniami instytucjonalnymi
(odmiennymi instytucjami kapitalistycznymi w poszczegolnych krajach), to
jednak przede wszystkim wynikaja z ‘syndromu narodowego sektora finansowe-
go’. W ten sposéb okreslam ukierunkowanie polityki zagranicznej na wzmacnianie
krajowego sektora finansowego i utatwienie jego ekspansji zewnetrznej. Tego
typu dzialanie shuzy zaréwno interesom ekonomicznym, jak réwniez ma skut-
kowa¢ zwigkszeniem wpltywow politycznych w skali miedzynarodowej. Nalezy
wigc wigzac je z checig wspierania przez wladze panstwowe narodowych intere-
sow geoekonomicznych. W okresie kryzysu finansowego wspomniana tendencja
si¢ jeszcze poglebita. Rzady ratujac z funduszy publicznych krajowe instytucje
bankowe staly si¢ jeszcze bardziej odpowiedzialne za dobro tego sektora, od
ktorego uzalezniona byta takze kondycja realnej gospodarki i przyszto$¢ wielu
miejsc pracy. Jednoczesnie kryzys strefy euro odwrocit uwage politykow euro-
pejskich od regulacji globalnych rynkéw finansowych. Obnizyt takze w znaczg-
Cy sposob prestiz Europy w relacjach zewngtrznych, a tym samym ostabit jej
relatywny potencjal polityczny (tj. uyymowany w relacji do innych aktoréw) w orga-
nizacjach migdzynarodowych.

W okresie kryzysu finansowego zyskata na znaczeniu nowa formuta G20 —
grupa najwickszych gospodarek $wiata'®. Cho¢ byta ona praktykowana jeszcze

10 Oficjalnymi czlonkami G20 sa: Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Brazylia, Chiny, Fran-
cja, Indie, Indonezja, Japonia, Kanada, Korea Potudniowa, Meksyk, Niemcy, Republika Potudniowej
Afryki, Rosja, Stany Zjednoczone Ameryki, Turcja, Unia Europejska, Wielka Brytania, Wiochy.
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w latach 90. XX wieku, to zostala sformalizowana i rozbudowana w latach
2008-2009. Zostata rowniez silniej zorientowana na kwestie stabilnosci §wiato-
wej gospodarki i okreSlanie regut miedzynarodowej architektury finansoweyj.
Spotkania G8' nadal si¢ odbywaja, ale ich znaczenie w polityce $wiatowej wy-
raznie ostabto na rzecz G20.

Podstawowa przyczyna wzrostu znaczenia politycznego G20 byt kryzys fi-
nansowy gnebiacy centrum finans6w mig¢dzynarodowych, a wigc USA i Europe
Zachodnia. Dotychczasowi liderzy porzadku migdzynarodowego oczekiwali, ze
mocarstwa wschodzace wspomogg finansowo pograzony w kryzysie Zachod.
W zamian za t¢ pomoc oferowano im wigkszy zakres wladzy w instytucjach mig-
dzynarodowych (w tym samym czasie podjeto prace nad reformg Migedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego i FSB). Jest to wigc przyktad stabniecia geopolitycz-
nego Zachodu, ktéry zostat zmuszony do dzielenia si¢ wladza z nowymi potegami.

Ameryka dazyta przy tym do takiej reformy wspomnianych instytucji, aby
w jak najwigkszym stopniu utrzymaé status quo, a wiec wlasne przywodztwo.
Dlatego odrzucita propozycje francuska aby ograniczy¢ nowa instytucje do
czternastu panstw (G14) [Cooper, 2010]. Francuzi zabiegali o podwyzszenie roli
Europy, w tym m.in. proponowali, aby w spotkaniach grupy uczestniczyt przed-
stawiciel strefy euro. Chcieli rowniez zréwnowazy¢ pozycje USA w tej organi-
zacji. Tymczasem dyplomacja USA nalegata na wprowadzenie do grupy wia-
snych sojusznikéw geopolitycznych m.in.: Australii, Korei Potudniowej, Turcji,
Arabii Saudyjskiej. Chodzito o to, aby wspomniane kraje rownowazyly m.in.
role Chin w tej organizacji, a jednocze$nie wspieraty przywodztwo USA.

Reforma G20 ostabila role¢ migdzynarodowa Europy. Unia Europejska wpraw-
dzie wprowadzita do omawianej organizacji nowe kraje (na zasadach nieformal-
nych Hiszpani¢ i Holandi¢) oraz sformalizowata obecno$¢ przewodniczacych
Komisji Europejskiej, Rady Europejskiej i prezesa Europejskiego Banku Central-
nego. Jednak w sumie reprezentacja Starego Kontynentu — w stosunku do formuty
G8 — wyraznie stracita na znaczeniu. Podobny kierunek reform (wzorowany na
(G20) odby? si¢ w Radzie Stabilnosci Finansowej (FSB) [Helleiner, Pagliari, 2011].
Pozycje Europy dodatkowo ostabia brak jednolitej reprezentacji oraz wspolnego
stanowiska w ramach tych organizacji. Doda¢ nalezy, Zze przedstawiciele innych
panstw dopominali si¢ ograniczenia wielkosci reprezentacji europejskiej w G20.
Uznawali bowiem, Ze jej pozycja polityczna jest nadmierna w stosunku do realne-
go potencjatu gospodarczego [Elson, 2011]. Zmiany wprowadzane w przysztosci
w omawianej organizacji beda zapewne odbywaty si¢ kosztem Europy.

Pod wptywem kryzysu przedstawiciele niektorych panstw europejskich po-
dejmowali na forum G20 proby ograniczenia rynkow finansowych. Opowiadali

W okresie zimnowojennym G7 skupiata siedem najwazniejszych panstw Zachodu (USA,
Kanadg, Francjg¢, Niemcy, Wlochy, Wielka Brytani¢ i Japoni¢). W roku 1997 przeksztalcila si¢
w G8 — grupe reprezentujaca gtdéwne mocarstwa zachodnie plus Rosje.
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si¢ m.in. za bardziej restrykcyjna regulacja funduszy alternatywnych (gléwnie
hedgingowych) oraz zmniejszeniem pro-cyklicznego oddziatywania omawianych
rynkéw (m.in. poprzez wprowadzenie w skali globalnej podatku od transakcji
finansowych). Natomiast byli niechetni ograniczaniu instytucji finansowych ‘zbyt
wielkich aby upas$¢’ [Persaud, 2010]. Jak pokazal kryzys — stanowia one jedno
z najwigkszych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego. Stanowisko euro-
pejskie w tej sprawie wynikato z ‘syndromu narodowych sektoréw finansowych’
i dazenia do wzmacniania krajowych championow w rywalizacji na $wiatowych
rynkach. Dlatego podzial tych instytucji np. na czgs¢ inwestycyjng i klasyczna
czes¢ bankowa — moglby zagrozié¢ ich globalnej ekspansji inwestycyjnej.

Ambitne propozycje w zakresie ograniczenia funduszy hedgingowych zosta-
ty zablokowane przez USA i Wielka Brytani¢ [Quaglia, 2011, s. 671-672]. Zgo-
dzono si¢ jedynie na zwigkszenie informacji gromadzonych przez wladze regu-
lacyjne przy rejestracji tych funduszy. Nawigzywato to do postulatu zwigkszenia
ich transparentnosci, ale nie miato wickszego znaczenie dla wzmocnienia nad
nimi kontroli ze strony wladz publicznych. Przyktad ten pokazuje relatywna
stabo$¢ przedstawicieli Europy na forum G20. Wynika to nie tyle z probleméw
instytucjonalnych (brak wspolnej reprezentacji i stanowiska), ale przede wszyst-
kim stabngcego potencjatu geopolitycznego i gospodarczego Starego Kontynen-
tu [Moschella, 2011].

Innym przyktadem potwierdzajacym realistyczng interpretacje zmiany roli
geopolitycznej Europy jest reforma IMF z 2009 roku. Byta ona bezposrednim
nastepstwem uzgodnien poczynionych na forum G20. Dotyczyta systemu kwoto-
wego, ktory odpowiada za dostep poszczegdlnych panstw do srodkéw IMF, udziat
w finansowaniu tej instytucji (wielko$¢ kapitatu cztonkowskiego) oraz w Systemie
glosowania 1 podziale stanowisk. Reforma wzmocnita wpltywy wschodzacych
poteg (takich jak Chiny, Indie, Brazylia, ale rowniez Rosja). Byta niekorzystna dla
panstw Eurolandu, z wyjatkiem Francji, ktorej przedstawiciele uczestniczyli
W znacznym stopniu w jej negocjowaniu. Nalezy jednak doda¢, ze system kwoto-
wy IMF w dalszym ciagu uprzywilejowuje panstwa europejskie. Dlatego wiele
krajow domaga si¢ ograniczenia wptywow Europy w tej organizacji. Na margine-
sie warto zauwazy¢, ze wprowadzenie jednolitej reprezentacji UE (lub Eurolandu)
statoby si¢ zapewne okazjg do ograniczenia zakresu wiladzy Europy w IMF.
Wstepne kalkulacje pokazuja, ze zmienitoby to sposob liczenia kwot panstw UE
i prowadzitoby do ostabienia ich roli w Funduszu [Bénassy-Quéré, Béreau, 2011].
Szczegolnie niekorzystne bytoby wyjecie z obliczania systemu kwot — wewnatrz-
unijnej wymiany handlowej, czego m.in. domagaja si¢ inne kraje.

Co ciekawe, reforma IMF z roku 2009 byta korzystna dla USA i Wielkiej
Brytanii. Dowodzi to tendencji do podtrzymywania wplywow gléwnego mocar-
stwa Swiatowego 1 jego sojusznikow w dotychczasowych organizacjach mi¢dzy-
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narodowych (swoja pozycj¢ nieznacznie poprawita rowniez Polska). Wprawdzie
USA (i szerzej Zachod) sa zmuszone do dzielenia si¢ wptywami z nowymi pote-
gami, ale reformy przebiegaja w taki sposob, aby utrzymac¢ wiodaca role Amery-
ki. Nie jest tez przypadkiem, ze Ameryka przestata broni¢ wptywow europejskich.
Jest to zwigzane z ambiwalentng postawg Europy wobec sojuszu transatlantyckiego
1jej probami réwnowazenia wplywow USA na forum miedzynarodowym.

W rezultacie, to nie czynniki instytucjonalne decydujg o relatywnym zmniej-
szaniu wladzy Europy w IMF. Reforma instytucji w kierunku wspdlnej reprezen-
tacji UE lub strefy euro, bylaby raczej pretekstem do kolejnego oslabienia, a nie
do wzmocnienia wptywoéw europejskich. Stabnigcie pozycji Starego Kontynentu
wynika z uwarunkowan strukturalnych, tj. ogolnych przeobrazen systemu mie-
dzynarodowego. Dotyczy to zmniejszania geopolitycznej i ekonomicznej roli
Zachodu, tj. USA oraz panstw europejskich, a takze rosnagcego znaczenia wscho-
dzacych poteg, zwlaszcza Chin. Jest rowniez rezultatem blednej strategii przy-
wodcow europejskich w relacjach transatlantyckich. Zamiast wzmacnia¢ sojusz
z USA niektore panstwa czlonkowskie zmierzaja w strong rownowazenia wpty-
wow amerykanskich w ramach wielobiegunowego fadu swiatowego.

Europejczycy przyktadali duza role do wzmocnienia wiasnych instytucji
uznajac, ze bedzie to wzmacnialo ich pozycje w relacjach zewnetrznych. Ponie-
waz bardzo istotne dla regulacji rynkéw finansowych maja relacje ze Stanami
Zjednoczonymi dlatego nalegali na ustanowienie trwatych instytucji bilateral-
nych migdzy odpowiednimi wiladzami USA i UE. Mialo to zarazem oslabia¢
relacje USA z poszczegdlnymi panstwami i wzmacnia¢ przywodztwo instytucji
wspolnotowych w dialogu transatlantyckim. W 2002 roku powstal sformalizo-
wany dialog regulacyjny miedzy obiema stronami w sprawach ustug finanso-
wych'?. Zostat pézniej przemianowany na Transatlantycka Rade Gospodarcza®™.
Pozwolilo to Komisji Europejskiej na bezposrednie negocjowanie w imieniu
Wspolnoty wielu zagadnien prawnych z ministerstwem skarbu USA i wladzami
regulacyjnymi (przede wszystkim SEC). Wprowadzono zasad¢ wzajemnego
rozpoznania we wzajemnych relacjach. Sktoniono stron¢ amerykanska do po-
prawy wczesniejszych lub wprowadzenia nowych przepisow finansowych. Byty
to pewne osiagnigcia instytucjonalne. Dlatego Amerykanie odmawiajg dalszego
wzmacniania dialogu transatlantyckiego, probujac raczej podejmowaé bardziej
dla nich korzystne relacje dwustronne z poszczegdlnymi panstwami cztonkow-
skimi [Miigge, 2011, s. 394]. Niemniej jednak wspomniane reformy nie zmieni-
ty zasadniczo asymetrycznych relacji migdzy obiema stronami. Rezultaty nego-
cjacji prowadzonych w nowych instytucjach dialogu transatlantyckiego — byty
najczesciej bardziej korzystne dla USA, anizeli dla Europejczykow.

12 EY-US Regulatory Dialogue on Financial Services, por. [Posner, 2009].
13 Transatlantic Economic Council — Rada powstata w roku 2007.
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Dobra ilustracja omawianych zjawisk sa uzgodnienia dotyczace mi¢dzyna-
rodowych standardow ksiegowych. Przynajmniej do roku 2002 podstawowe
znaczenie w skali $wiatowej miat amerykanski standard (US GAAP'), ktory
zostal wprowadzony przez organizacje amerykanskich ksiggowych (FASB™)
pod nadzorem wtadz USA (SEC). Decydenci europejscy dazyli do zrownowaze-
nia wptywow amerykanskich w omawianym zakresie. Zaproponowali wprowa-
dzenie unijnego standardu ksiggowego (IFRS™) w odniesieniu do wszystkich
spotek notowanych na gieldach w UE (poczynajac od roku 2005). Zabiegali
rowniez o jego upowszechnienie w skali globalnej. W oparciu o dialog transa-
tlantycki Komisja Europejska doprowadzita do wzajemnego rozpoznania obu
standardow migdzy USA i UE (w 2007 roku).

Niemniej ambicje Europejczykéw i ich sukcesy w promowaniu standardu
europejskiego przy¢miewa to, ze zostal on wypracowany przez branzowa orga-
nizacje z siedziba w Londynie, ktdra jest m.in. wspoltworzona przez ekspertow
blisko zwiazanych z amerykanskimi korporacjom audytowymi (IASB*"). Stan-
dard zostal oparty na zasadzie samoregulacji przez srodowisko finansowe i opiera
si¢ na anglosaskich normach ksiggowych. Jest takze zblizony do standardu ame-
rykanskiego, co zostalo dodatkowo wzmocnione przez proces konwergencji obu
standardow ustalony pomigdzy obiema organizacjami §rodowiskowymi (w roku
2007) [Leblond, 2011; Posner, 2009, s. 689; Miigge, 2011, s. 396]. To ukazuje
dos¢ symboliczny wymiar rownowazenia standardu USA przez tzw. standard
europejski 1 iluzoryczne zwycigstwo UE w dialogu transatlantyckim.

Komisja Europejska (intensywnie wspierana przez dyplomatéw francu-
skich) podjeta wprawdzie probg zwickszenia wplywu politycznego na TASB.
W 2009 roku utworzono przy tej organizacji rad¢ monitorujaca, w ktorej przed-
stawiciele UE majg rowng liczb¢ miejsc co wladze USA. Jednak faktycznie
utrzymana zostata dominacja anglosaska w tym gremium, gdyz na szesnascie
0sOb przynajmniej osiem wywodzi si¢ z panstw o liberalnym nastawieniu do
rynkéw finansowych'®. Probe zrownowazenia wptywow USA w zakresie mie-
dzynarodowych standardow ksiggowych trudno uzna¢ za udang. Nie wzmocnio-
no rowniez wladzy instytucji europejskich nad rynkami finansowymi. Omawia-
ne zmiany standardow ksiegowych wzmocnity raczej liberalne normy wzorowa-
ne na rozwigzaniach amerykanskich oraz zasade samoregulacji miedzynarodo-
wej finansjery [Diir, 2011, s. 629-630].

4 Us Generally-Accepted Accounting Principles.

15 Us Financial Accounting Standard Board.

'8 International Financial Reporting Standards — Migedzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czosci Finansowej.

7 International Accounting Standards Board — Rada Miedzynarodowych Standardow Ra-
chunkowosci, powstata w roku 2001.

18 Pochodza oni gtéwnie z USA i Wielkiej Brytanii. Oprocz tego w tej liczbie znajduje sie je-
den Australijczyk i Hindus. Zob. [Leblond, 2011, s. 455].
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PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule staratem si¢ przyjrze¢ zewnetrznej polityce UE wo-
bec rynkow finansowych. Mozna tutaj odnalez¢ wszystkie najwieksze bolaczki,
ktore trawig rowniez inne obszary polityki zagranicznej UE: stabos$¢ instytucji,
brak dlugofalowej i wspolnej strategii dziatania, sprzeczno$¢ interesoéw migdzy
najwigkszymi panstwami cztonkowskimi [Grosse, 2010]. Nic wiec dziwnego, ze
kolejne proby podejmowane przez politykow europejskich wzmocnienia regula-
cji rynkow finansowych w skali §wiatowej okazaly si¢ mato skuteczne.

Pod wptywem kryzysu (2008-2009) wzrosta aktywnos¢ Europejczykow
W instytucjach o zasiggu globalnym na rzecz wprowadzenia ograniczen dla ryn-
kéw finansowych. Widoczna byta przy tym che¢ wzorowania si¢ na niektorych
regulacjach unijnych, niemniej jednak efektywnos$¢ tych zabiegow byta bardzo
niewielka. Przedstawicielom panstw i instytucji europejskich nie udato si¢ prze-
kona¢ innych aktorow do bardziej restrykcyjnych regulacji funduszy alternatyw-
nych ani do wprowadzenia globalnego podatku od transakcji finansowych lub
ograniczen dla wynagrodzen w sektorze finansowym. Zdaniem ekspertow domi-
nujacym podejsciem w instytucjach migdzynarodowych pozostata niech¢é¢ do
nadmiernego ograniczania rynkow finansowych lub podejmowania wigzacych
lub harmonizujacych regulacji w tym obszarze [Helleiner, 2010]. Utrzymano
tendencj¢ do przyjmowania ,,migkkich” standardow finansowych i ich swobod-
nej implementacji na poziomie narodowym lub regionalnym (np. europejskim).
Poszerzono jedynie sktad wiekszosci instytucji zajmujgcych si¢ rynkami finan-
sowymi (G20, FSB, Komitet Bazylejski) i wzmocniono monitoring makro-
ostrozno$ciowy na $wiecie (w IMF 1 FSB). Pod wpltywem kryzysu zwigkszyla
si¢ natomiast sklonno$¢ do decentralizacji regulacyjnej na poziom panstwowy
(lub regionalny) i wzmacniania nadzoru nad rynkami finansowymi na tych
szczeblach [Arner, 2011; Helleiner, Pagliari, 2010, s. 185-196]. Wigkszos$¢ spe-
cjalistow uznaje jednak, ze architektura nadzoru i regulacji rynkéw finansowych
w skali $§wiatowej w niewielkim stopniu ulegla poprawie po ostatnim kryzysie,
jest mato efektywna i nadal z powaznymi lukami systemowymi [James, 2011;
Seabrooke, Tsingou, 2010; Elson, 2011, s. 204-216; Arner, 2011, s. 259].

Omawiane tendencje sg doskonale widoczne przy negocjowaniu i imple-
mentacji standardéow Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego. Zostaty
one uzgodnione w roku 2010 (jako tzw. Bazylea III). Jest to przyktad o tyle inte-
resujacy, gdyz wspomniane standardy sg uznawane za najwazniejsze po kryzysie
przedsiewzigcie majgce ograniczaé rynki finansowe w skali globalnej i europej-
skiej (cho¢ zarowno w USA, jak i w UE jeszcze w lutym 2013 roku nie byly

19 Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision): in-
stytucja powstata pod koniec 1974 roku przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazy-
lei. Cztonkami komitetu sg aktualnie prezesi bankéw centralnych z 27 krajow.
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wdrozone). W przypadku Europy jest to ilustracja bardzo swobodnej interpreta-
cji wytycznych Komitetu Bazylejskiego. Regionalne podejscie do implementacji
standardow migdzynarodowych na Starym Kontynencie bylo przy tym dosé
liberalne. Istotniejsze znaczenie miata ochrona interesow instytucji finansowych,
anizeli zapobieganie w przysztosci niestabilnosci sytuacji gospodarcze;j.

Propozycje legislacyjne Komisji Europejskiej zaproponowane w roku 2011
wywolaly burzliwe dyskusje wewnetrzne migdzy panstwami czlonkowskimi.
Wspomniane propozycje odbiegaty daleko od pierwotnych ustalen podejmowa-
nych w Bazylei [Buckley, Howarth, Quaglia, 2012]. Przyktadowo Komisja zta-
godzita sposéb definiowania poszczegdlnych typow kapitatow bankowych i ich
wyceng ryzyka. Dotyczy to m.in. zaliczenia do kategorii najbardziej bezpiecz-
nych aktywow obligacji wiadz publicznych (w tym réwniez panstw Eurolandu
zagrozonych w 2010 i 2011 roku bankructwem). Zliberalizowata réwniez wy-
mogi kapitatlowe i poziom rezerw wilasnych (w tym rezerw ptynnosciowych
majacych zapewni¢ wyptacalnos¢ instytucji bankowych w sytuacji kryzysu sys-
temowego). W przeciwienstwie do uzgodnien Komitetu Bazylejskiego propozy-
cje legislacyjne dyskutowane w UE stwarzaja mozliwo$¢ podwojnego naliczania
rezerw kapitatlowych, tj. uwzgledniajac rezerwy instytucji ubezpieczeniowych
bedacych podmiotami zaleznymi bankow.

Wedtug ekspertow liberalne podejscie Komisji byto wynikiem silnych naci-
skow lobby finansowego oraz najwickszych panstw, przede wszystkim Francji
i Niemiec [Buckley, Howarth, Quaglia, 2012, s. 107]. Wspomniane kraje oba-
wialy sig, ze zbyt restrykcyjne podej$cie Komitetu Bazylejskiego moze prowa-
dzi¢ do ostabienia pozycji rynkowej ich najwickszych bankéw, a takze ograni-
czy¢ mozliwos$ci udzielania kredytu przedsigbiorstwom (co jest jednym z wa-
runkoéw ozywienia gospodarczego). Jest to przyktad funkcjonowania w praktyce
‘syndromu narodowych sektoréw finansowych’ w Europie. Troska o pozycje tych
sektorow na wspolnym rynku (i na rynkach globalnych) jest przy tym wigksza, od
checi zapewnienia stabilno$ci gospodarczej 1 bezpieczenstwa depozytow obywate-
li. Omawiany przyktad dowodzi rowniez zacietej rywalizacji miedzy poszczegol-
nymi panstwami o ksztalt regulacji finansowych w Europie. Chodzi o to, aby po-
przez te regulacje ulatwia¢ dziatalno$¢ najwickszych krajowych instytucji finan-
sowych, w tym zapewniajac im dostep do rynkow zagranicznych i przewage kon-
kurencyjng w stosunku do rywali z innych panstw UE. Wymownym przykladem
tej tendencji byto zaproponowanie w ramach dyrektywy implementujacej standar-
dy bazylejskie maksymalnych wymogoéw kapitalowych (w Bazylei uzgodniono
jedynie minimalne wymogi) [Proposal of a Directive..., 2011]. Rozwiazanie suge-
rowane przez Komisje¢ Europejska jest korzystne dla najwickszych bankow, a takze
nie pozwala nadzorom z krajow goszczacych te instytucje na swoim rynku zwigk-
sza¢ lokalnych wymogdw ostroznosciowych (ponad maksymalne poziomy).

Warto réwniez dodaé, ze pod wptywem zabiegow wiladz amerykanskich
oraz niektorych panstw europejskich Komitet Bazylejski zdecydowat sie doko-
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na¢ na poczatku 2013 roku istotnej liberalizacji swoich standardow [Ramotow-
ski, 2013]. Obejmowato to poszerzenie zakresu aktywow uznawanych za ptynne
oraz wydtuzenie okresu przejsciowego na wprowadzenie standardow przez in-
stytucje finansowe (z 2015 roku do 2019).

Na zakonczenie chcialbym odnie$¢ swoja analize do dyskusji teoretycznej
W naukach spotecznych. Spojrzenie teoretyczne moze pomdc w odrdznieniu
przyczyn wiodacych od tych drugoplanowych, a takze w ustaleniu wzajemnych
mechanizméw przyczynowo-skutkowych miedzy poszczegdlnymi zjawiskami.
Zastanawia mnie, ktora teoria najlepiej wyjasnia zachodzace zjawiska, a ktora
peini jedynie role uzupeltniajaca.

Przedstawione w niniejszym artykule przyktady dostarczajg wielu dowodow
stabosci instytucjonalnej UE, w tym braku wspolnej reprezentacji oraz spojnego
stanowiska w polityce zewngtrznej. Jest to wyjasniane przez naukowcoéw po-
przez zréznicowanie instytucji kapitalistycznych funkcjonujacych w poszcze-
golnych panstwach, zwlaszcza miedzy Wielkg Brytanig a krajami Europy kon-
tynentalnej. Omawiane zjawiska odnosza si¢ wprost do teorii instytucjonalne;.
Jednak nie zawsze wspomniana teoria wyjasnia zachowanie poszczegdlnych
panstw. Przyktadowo Francja dazy przewaznie do ograniczenia rynkow finan-
sowych, ale niekiedy popiera liberalizacje regulacji, tak jak to miato miejsce
w przypadku ostatniej zmiany standardow bazylejskich. Lepszym wyjasnieniem
odmiennych stanowisk miedzy poszczegdlnymi panstwami UE sa réznice geo-
polityczne i rywalizacja geoekonomiczna miedzy narodowymi sektorami finan-
sowymi. Dlatego wyjasnienia nawigzujace do teorii realistycznej zdajg si¢ lepiej
identyfikowaé przyczyny zasadnicze. Roéznice intereséw geoekonomicznych
pigtrza bowiem przeszkody dla osiggnigcia wspolnego stanowiska migdzy pan-
stwami cztonkowskimi. Ponadto, ‘syndrom narodowych sektoréw finansowych’
utrudnia delegacj¢ kompetencji do instytucji wspdlnotowych. To wszystko osta-
bia instytucje unijne w polityce zewnetrznej.

Stany Zjednoczone Ameryki maja w dalszym ciggu najwigksze znaczenie
dla funkcjonowania rynkow finansowych na §wiecie [Strange, 1986, s. 165]. Ich
pozycje wobec Europy cechuje silna asymetria potencjatow (finansowego i geo-
politycznego). I to ona powoduje, ze wyniki negocjacji transatlantyckich w kon-
trowersyjnych sprawach sg najczesciej korzystne dla Waszyngtonu, a mniej dla
Brukseli lub innych stolic europejskich. Roznice potencjatow geoekonomicz-
nych oraz wzajemne relacje strukturalne miedzy USA i Europg sg wiec podsta-
wowym wytlumaczeniem stabych efektow zewnegtrznej polityki Unii wobec
regulacji rynkéw finansowych. Swiadczy to dobitnie o trafnosci realistycznej
interpretacji omawianego tematu.

Réwniez idee liberalne, ktore torujg droge dla swobody rynkoéw finanso-
wych w Europie i na §wiecie — sg zakorzenione w uwarunkowaniach geoekono-
micznych. Tym samym rola idei w omawianych procesach ma wigksze odnie-
sienie do realizmu, anizeli konstruktywizmu. Neoliberalizm stanowi ideologicz-
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ng baze dla amerykanskiego tadu na $wiatowych rynkach finansowych. Dotyczy
to wiodacej roli zarowno inwestorow amerykanskich na globalnych rynkach, jak
réowniez dyplomacji USA w organizacjach migdzynarodowych zajmujacych si¢
tymi rynkami. To wyjasnia dlaczego, pomimo krytyki liberalnych zasad market-
making w dobie kryzysu — sg one w dalszym ciggu podstawa dla organizacji
omawianych rynkow. Decyduje o tym sita polityczna USA i préba utrzymania
wplywow amerykanskich na $§wiecie — zardbwno na plaszczyznie inwestycyjnej,
jak 1 politycznej. Za ideami podazaja wigc konkretne interesy, a liberalizm na
rynkach finansowych sprzyja z reguly najwickszym graczom. W przypadku
panstw europejskich — idee liberalne niejednokrotnie wspolgraja z promocja
narodowych sektorow finansowych. Sa wiec powigzane z interesami geoekono-
micznymi najwiekszych panstw UE.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest analiza polityki zewnetrznej Unii Europejskiej w odniesieniu
do regulacji rynkow finansowych. Szczegdlnie interesuje mnie perspektywa geoekonomiczna.
A konkretnie to, czy mozna dostrzec powigzania mi¢dzy interesami geopolitycznym aktoréw euro-
pejskich a podejmowanymi inicjatywami wobec rynkow finansowych w skali globalnej. Zamierzam
tez zweryfikowac hipotezg o stabosci zewngtrznej polityki gospodarczej UE w omawianym obszarze.
Wynika ona nie tylko z niewystarczajacych instytucji i zasobow finansowych, ale przede wszystkim
stabosci geopolitycznej UE. Bolaczkg Unii jest m.in. brak odpowiedniej strategii geoekonomicznej.

Stowa kluczowe: geoekonomia, polityka zewngtrzna wobec rynkéw finansowych, Unia Europejska

European Union and the Regulation of Global Financial Markets
Summary

The main purpose of this article is to analyze the external policy of the European Union with
regard to the regulation of financial markets. | am particularly interested in geo-economic perspec-
tive. Specifically, whether it can be seen the links between geopolitical interests of European
actors and initiatives undertaken to global financial markets. The main hypothesis is about the
weakness of external economic policy of the EU in regulation of global financial markets. It re-
sults not only from inadequate institutions and financial resources, but above all the EU’s geopolit-
ical weakness, which includes lack of Union adequate geo-economic strategy.
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