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Wprowadzenie

Zaburzenia wystgpujace obecnie w gospodarce $wiatowej powoduja, ze za-
pewnienie stabilnosci w tych warunkach staje si¢ coraz trudniejsze. W zwiazku
z tym wspieranie stabilnosci lezy w interesie wszystkich uczestnikow zycia go-
spodarczego, a rownoczesnie jest zadaniem zlozonym, wykraczajacym poza
mozliwosci jednej instytucji. Szczego6lne kompetencje zwiazane z realizacja tego
zadania skupiaja si¢ w gestii specjalnych instytucji, tworzacych siatke bezpie-
czenstwa finansowego (ang. safety net), do ktorych zalicza si¢ przede wszyst-
kim: banki centralne, instytucje nadzoru nad sektorem finansowym, systemy
gwarantowania depozytow, rzady panstw'. Celem tych instytucji jest dazenie do
ograniczenia czg¢stotliwosci i1 skali zaktocen w systemie finansowym (w szcze-
g6Inosci migdzynarodowym systemie finansowym) oraz tagodzenie ich skutkow
w przypadku ich wystapienia. Jedna z tych instytucji, o charakterze globalnym,
jest Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Wartosciowych (Interna-
tional Organization of Securities Commissions — IOSCO), utworzona w 1983 r.
1 zajmujaca si¢ regulowaniem rynkoéw papieréw warto§ciowych oraz instrumen-

' J. Zabinska, A. Sarnik-Sawicka: Forum Stabilnosci Finansowej jako organizacja nadzorujaca
i monitorujaca migdzynarodowy rynek finansowy. W: Rola migdzynarodowej wspotpracy fi-
nansowej w tworzeniu norm i regulacji ostrozno$ciowych zabezpieczajacych stabilno$¢ syste-
mow finansowych. Red. J. Zabinska. Wydawnictwo AE, Katowice 2008, s. 11.
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tow pochodnych, skupiajaca organy regulacyjne i nadzorujace ten rynek, opra-
cowujaca kodeksy wlasciwego postgpowania oraz standardy nadzoru i zalecenia,
ktore moga wprowadza¢ nadzorcy poszczegolnych krajow. Jej celem dziatania
jest przede wszystkim zwigkszenie efektywnosci, sprawnosci i bezpieczenstwa
rynkéw nad ktorymi nadzor sprawuja ich cztonkowie. Celem artykutu jest
przedstawienie dziatan podjetych przez IOSCO, w szczegdlnosci po 2007 r.
(czyli w dobie kryzysu finansowego, w okresie niestabilno$ci), dla zapewnienia
bezpieczenstwa migdzynarodowego systemu finansowego oraz wspdipracy Ko-
misji Nadzoru Finansowego (KNF) jako organu nadzorujacego z IOSCO.

1. Cele dziatalnosci i przedmiot regulacji IOSCO

IOSCO jest organizacja ponoszaca codzienna odpowiedzialno$¢ za wprowa-
dzenie oraz stosowanie przepisow dotyczacych papieréw wartosciowych i dery-
watyw. Globalny kryzys finansowy, ktérego nastgpstwa sa widoczne zaréwno
w systemie finansowym, jak i w sferze realnej przyczynily si¢ do modyfikacji ce-
16w dziatalnos$ci statutowej IOSCO oraz jej misji, do ktorych obecnie zalicza sig:

— wspolpracg w zakresie ustanawiania wspolnych standardéw regulacyjnych, ktore
maja na celu wspieranie sprawnie funkcjonujacych rynkow finansowych;

— wzajemna wymiang doswiadczen i informacji w celu doskonalenia funkcjo-
nowania krajowych rynkdéw papierow wartosciowych;

— podejmowanie wspolnych dziatan na rzecz ustanowienia standardow i efek-
tywnego nadzoru nad migdzynarodowymi transakcjami papierami warto-
Sciowymi;

— wzajemna pomoc w zakresie zapewnienia bezpieczenstwa rynkow papieréw
wartosciowych poprzez rygorystyczne przestrzeganie standardow i przeciw-
dziatanie przestgpstwom finansowym®.

Obecnie do misji [OSCO nalezy:

— wspolpraca w zakresie opracowywania, wdrazania, promowania oraz prze-
strzegania wspolnych standardow regulacyjnych i nadzoru, egzekwowanie
prawa ochrony inwestorow, wspieranie sprawiedliwych i przejrzystych ryn-
kéw, a takze dazenie do rozwiazywania problemu ryzyka systemowego;

— zwigkszenie poziomu ochrony inwestorow oraz zwigkszenie zaufania inwe-
stor6w do integralnosci rynkéw papierow wartosciowych i derywatyw po-
przez wzmocnienie wzajemnej wymiany informacji oraz wspolpracy w za-
kresie przeciwdzialania przestepstwom finansowym;

2 Statut IOSCO oraz Resolution on IOSCO’s Mission, Goals and Priorities. IOSCO June 2010, s. 2.



134 Blandyna Puszer

— wzajemna wymiana do$wiadczen i informacji, zar6wno na szczeblu global-
nym, jak i regionalnym w celu rozwoju rynku, wzmocnienia jego infrastruk-
tury oraz wdrazania odpowiednich regulacji’.

Zatozone cele oraz misje realizuje poprzez komitety, ktoére wchodza w sktad
struktury organizacyjnej oraz za pomoca wytycznych regulujacych obroét instru-
mentami finansowymi. W zwiazku z rozwojem oraz wytyczaniem nowego kie-
runku strategicznego IOSCO w maju 2012 r. zmieniono jego strukture. Podsta-
wowa zmiang bylo stworzenie IOSCO Board — Rady, taczacej funkcje uprzednio
istniejacych Komitetow: Technicznego (TC), Wykonawczego (EC) oraz Rady
Doradczej Komitetu Rynkow Wschodzacych (EMC AB). Kolejna kluczowa
zmiang bylo potaczenie grup roboczych Komitetu Technicznego, tj. Standing
Committees z grupami roboczymi Komitetu Rynkéw Wschodzacych, tj. Wor-
king Groups. Obecnie w sktad IOSCO wchodza:

— Komitet Prezydencki (Presidents’ Committee) — zrzesza wszystkich czton-
kow, jego gtownym zadaniem jest zapewnienie ciaglosci dziatania I0SCO,
poza tym: analizuje i zatwierdza uchwaty Rady, decyduje o przyjeciu nowych
cztonkow, ich rocznym wkladzie, naktada sankcje;

— Rada IOSCO (I0SCO Board) — odpowiada za biezaca dziatalno$¢ organizacji
oraz podejmuje wszystkie decyzje i przedsigwzig¢cia majace zapewnié osia-
gnigcie wyznaczonych celéw; opracowuje roczny budzet, ktory zostaje za-
twierdzony przez Komitet; zleca przyjecie nowych cztonkdéw; mianuje Sekre-
tarza Generalnego oraz wykonuje inne zadania zlecone przez Komitet
Prezydentow;

— Komitet Rynkéw Wschodzacych (Emerging Markets Committee) — prowa-
dzi prace odnoszace si¢ do tworzacych oraz rozwijajacych si¢ rynkoéw papie-
réw warto$ciowych i rynkow kontraktow futures oraz: promuje rozwoj tych
rynkow, opracowuje minimalne standardy ostrozno$ciowe, programy szkole-
niowe; dziala w celu poprawy przeptywu informacji; prace koncentruje na
nastgpujacych obszarach: audyt i rachunkowo$¢ migdzynarodowa, rynki
wtorne, posrednicy finansowi oraz zarzadzanie inwestycyjne;

— Sekretariat Generalny (General Secretariat) — m.in.: prowadzi dokumentacje
IOSCO; przyjmuje podania i aplikacje czlonkostwa w IOSCO oraz publikuje
regulacje; przygotowuje roczny raport [OSCO, monitoruje przestrzeganie sta-
tutu i uchwat przez czlonkéw i wykonuje inne funkcje powierzone przez Radg;

— Komitety Regionalne (Regional Committees): Europejski Komitet Regional-
ny (European Regional Committee), Komitet Regionalny ds. Afryki i Bli-

3 Resolution on IOSCO’s Mission, Goals and Priorities. IOSCO, June 2010, s. 3.
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skiego Wschodu (Africa/Middle East Regional Committee), Komitet Regio-
nalny ds. Azji i Obszaru Pacyfiku (Asia-Pacific Regional Committee), Komi-
tet Regionalny ds. Ameryk (Inter-American Regional Committee) — ich zada-
niem jest omawianie i dyskutowanie specyficznych regionalnych problemow
cztonkéw oraz nadzorowanie prac i rozwiazywanie problemoéw dotyczacych
krajow poszczegdlnych regionow; dzigki biezacym pracom sa nadzorowane
kwestie zwigzane zar6wno ze zmianami legislacyjnymi, jak rowniez dotycza-
ce dziatalnos$ci cztonkow w I0OSCO;

— Komitety Konsultacyjne (Consultative Committees) — sktadajace si¢ z czton-
kéw afiliowanych (cztonkow, ktorzy w IOSCO nie maja zadnego glosu),
wspoOlpracujace z grupami projektowymi oraz organizacjami migdzynarodo-
wymi, wnoszace swoje opinie oraz wnioski do opracowanych regulacji; dzia-
taja jako forum, na ktoérym sgq omawiane kwestie bgdace przedmiotem zainte-
resowania cztonkow*.

Obok tych komitetow w IOSCO funkcjonuja State Komitety (Policy Com-
mittees), tj. Komitet Nr 1 ds. obowiazkow informacyjnych i rachunkowosci
(Committee 1 on Accounting and Disclosure), Komitet Nr 2 ds. rynkéw wtor-
nych (Committee 2 on Secondary Markets), Komitet Nr 3 ds. posrednikow fi-
nansowych (Committee 3 on Market Intermediaries), Komitet Nr 4 ds. wspot-
pracy nadzorczej i wymiany informacji (Committee 4 on Enforcement and
Exchange of Information), Komitet Nr 5 ds. zarzadzania inwestycyjnego (Com-
mittee 5 on Investment Management), Komitet Nr 6 ds. kredytowych agencji ra-
tingowych (Committee 6 on Credit Rating Agencies), Komitet Nr 7 ds. rynkoéw
instrumentéw pochodnych (Committee 7 on Commodity Futures Markets).

W odpowiedzi na globalny kryzys finansowy IOSCO wydata w maju 2008 r.
specjalny raport, w ktorym przedstawiono luki prawne ujawniajace si¢ w czasie
kryzysu, dokonano identyfikacji potencjalnych obszaréw zagrozen, w ktorych ry-
zyko systemowe nie moze by¢ w petni ujete w obowiazujace ramy prawne oraz
oceniono podjete dziatania przez organy regulacyjne i nadzorcze na poszczegodl-
nych rynkach. W raporcie tym szczegolna uwaga zostala zwrocona przede wszyst-
kim na nastepujace aspekty: przejrzystos¢ odnoszaca si¢ do emitentdw i inwesto-
réw, zarzadzanie ryzykiem przez inwestora, nadzor ostroznosciowy, wyceng
strukturyzowanych produktéw finansowych. Oméwiono takze rolg i znaczenie
agencji ratingowych na rynkach finansowych, a takze przedstawiono zestaw za-
lecen dotyczacych ewentualnych przysztych prac IOSCO’. Raport ten wyznacza

4 Resolution on Amendment to IOSCO's By-laws to Reflect Change in Structure. IOSCO April
2012, s. 9-17 Annual Report 2010, IOSCO 2011, s. 47-48.
5 Report on the Subprime Crisis — Final Report, Report of the Technical Committee of [OSCO, May 2008.
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nowy etap dla dziatan podejmowanych przez IOSCO, w ktéorym zostana podjgte

dodatkowe prace, doprowadzajace do wigkszej konwergencji w zakresie regula-

cji oraz nadzoru nad rynkiem papierow warto§ciowych i derywatyw.

Wynikiem podjetych prac jest modyfikacja w 2010 r. ,,Celow i zasad regu-
lujacych obrot papierami wartosciowymi” (wdrozonych w 1998 r.), uznawanych
za migdzynarodowe standardy finansowe, ktore reguluja rynek papieréw warto-
sciowych. Przedmiot tych standardow (celow) odnosi si¢ do trzech obszarow:

— ochrony inwestoréw — ktéra moze by¢ zapewniona m.in. poprzez mozliwos¢
uzyskania przez inwestorow pelnej informacji odnosnie do produktu i dzigki
temu dokladniejszego ocenienia ryzyka i korzysci ptynacych z inwestycji;
w tym obszarze IOSCO postuluje takze stworzenie m.in.: odpowiednich za-
sad dotyczacych wydawania licencji i zezwolen posrednikom finansowym,
wymogow kapitatowych, solidnych systeméw wymuszajacych przestrzeganie
prawa, niezaleznego systemu (np. sady) lub innych $rodkow umozliwiaja-
cych uzyskanie zado$€uczynienia za poniesione szkody z tytutu niewtasci-
wych praktyk posrednikéw lub innych uczestnikdéw rynku;

— gwarancji rzetelnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynkow — IOSCO postu-
luje: aby uregulowania prawne prowadzily do ujawniania oraz ograniczania
manipulacji i innych nieuczciwych praktyk, a takze do karania za ich upra-
wianie; wypracowanie struktur rynkowych niefaworyzujacych zadnych
uczestnikow rynku; zapewnienie rzetelnego i jednakowego dostepu do rynku
i informacji cenowej; oglaszanie w czasie rzeczywistym informacji o obrocie
papierami wartosciowymi; podejmowanie dziatan regulacyjnych zapewniaja-
cych najwyzszy poziom przejrzystosci,

— zarzadzania ryzykiem — IOSCO uwaza, ze ryzyko jest jedna z cech aktywnie
funkcjonujacego rynku, dlatego uregulowania nie powinny bez koniecznej
potrzeby ogranicza¢ prawa do jego ponoszenia; natomiast organy regulacyjne
powinny umozliwia¢ i wspiera¢ skuteczne zarzadzanie ryzykiem oraz wpro-
wadza¢ wymogi kapitatlowe i inne wymogi ostroznosciowe wystarczajace do
podejmowania odpowiedniego ryzyka; w tym obszarze Organizacja zwraca
uwage na niestabilnos¢, ktora moze wyniknaé ze zdarzen wystepujacych na
r6znych obszarach jurysdykcyjnych; w zwiazku z tym organy regulacyjne,
reagujac na zaklocenia rynkowe, powinny podja¢ dziatania obejmujace
wspblprace i wymiang informacji®.

® Methodology For Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securi-
ties Regulation. IOSCO, September 2011, s. 11-12.
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Przedmiot regulacji jest realizowany za pomoca 38 zasad (wypracowanych
w 2003 r. — wtedy wdrozono 30 zasad), ktére mozna ujaé w dziewigciu nastepu-
jacych kategoriach:

— zasady dotyczace organu regulacyjnego — organ regulacyjny powinien: przy-
czynia¢ si¢ do monitorowania oraz tagodzenia ryzyka systemowego; podej-
mowac¢ czynno$ci w celu sprawdzania regulacji prawnych; dazy¢ do zapew-
nienia, aby konflikt interesow 1 unikanie zachet zostalo wyeliminowane,
ujawnione lub w inny sposob zarzadzane,

— zasady dotyczace samoregulacji,

— zasady dotyczace egzekwowania przepisow regulujacych obrot papierami
wartosciowymi,

— zasady dotyczace wspotpracy w zakresie regulacji,

— zasady dotyczace emitentow,

— zasady dotyczace audytoroéw, agencji ratingowych i innych podmiotéw — au-
dytorzy powinni podlega¢ pod wlasciwy poziom nadzoru; audytorzy powinni
by¢ niezalezni od podmiotu podlegajacego badaniu; agencje ratingowe po-
winny podlega¢ pod wlasciwy organ nadzoru, a system regulacyjny powinien
zapewni¢, aby instytucje ratingowe, ktorych ratingi sa wykorzystywane do
celow prawnych — podlegaly rejestracji i nadzorowi; pozostate podmioty ofe-
rujace inwestorom ustugi analityczne i informacyjne powinny podlega¢ regu-
lacjom prawnym oraz nadzorowi odpowiednim do ich dziatalno$ci na rynku,

— zasady dotyczace programdéw zbiorowego inwestowania — regulacje powinny
zapewniC, aby fundusze hedgingowe i/lub menedzerowie funduszy hedgin-
gowych zostali objeci wlasciwym nadzorem,

— zasady dotyczace posrednikow finansowych,

— zasady dotyczace rynku wtornego’.

IOSCO w ramach migdzynarodowych standardow finansowych podaje tak-
ze tzw. praktyke, czyli instrukcje jak realizowaé wyzej wymienione zasady. In-
strukcje te przybieraja forme rezolucji, uchwat oraz raportoéw. IOSCO w 2010 r.
w odpowiedzi na globalny kryzys finansowy okreslita dalsze strategiczne kie-
runki swojej dziatalno$ci, ktore sa niezbedne dla dalszego efektywnego i stabil-
nego rozwoju rynkdéw papieréow wartosciowych. Zalicza si¢ do nich: identyfika-
cje oraz rozwiazywanie problemow zwiazanych z ryzykiem systemowym,
w szczegolnosci poprzez budowanie niezaleznego potencjatu badawczego maja-
cego na celu identyfikacje zagrozen sprawiedliwego i sprawnego funkcjonowa-

7 Przy kategoriach wpisano nowo wdrozone zasady w 2010 r. Objectives and Principles of Secu-
rities Regulation. IOSCO, June 2010, s. 4-12.
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nia rynku oraz wspolprace w tym zakresie z innymi mi¢dzynarodowymi organi-
zacjami finansowymi; utrzymanie dotychczasowej roli w opracowywaniu oraz
wdrazaniu standardow regulujacych rynek papieréw wartosciowych i derywatyw
poprzez: rozwoj standardow migdzynarodowych, dokonywanie systematycznego
oraz okresowego przegladu celéw i zasad regulacji obrotu papierami wartoscio-
wymi, a takze ksztalcenia w tym zakresie, egzekwowania i nadzoru I0SCO
MMoU; wzmocnienie wspolpracy miedzynarodowe;®.

2. Najwazniejsze praktyki opracowane przez I0SCO
w dobie globalnego kryzysu finansowego

Rynki papieréw wartosciowych i derywatyw w ostatnich latach sg szcze-
golnie wrazliwe na oddziatywania transgraniczne badz oddzialywania pomigdzy
réoznymi rodzajami aktywow, a niektore z nich sa w wigkszym stopniu podatne
na krotkotrwate fluktuacje po zaburzeniach ekonomicznych lub w okresach
wigkszej niepewnosci. W zwiazku z tym IOSCO prowadzi wiele inicjatyw na
rzecz rozwiagzywania istotnych oraz zidentyfikowanych nieprawidlowosci beda-
cych nastgpstwem kryzysu finansowego.

Jedna z takich inicjatyw jest zwrocenie uwagi na problem ryzyka systemo-
wego, gdzie IOSCO przedstawia sytuacje, w ktorych to ryzyko moze si¢ rozwi-
ja¢ na rynku papieréw warto$ciowych i derywatyw oraz kanaly poprzez ktore
skutki niestabilno$ci moga by¢ przesytane do sfery realnej. Rownocze$nie pro-
ponuje kilka podejs¢ i wskaznikdw, ktore organy regulacyjne moga wykorzy-
stywa¢ przy identyfikacji zrodet ryzyka systemowego. W zaleceniach IOSCO
przedstawia wskazowki dla regulatoréw rynku dotyczace podejmowanych dzia-
fan w zakresie ograniczenia ryzyka systemowego, zmniejszenia jego skutkow
oraz warunkoéw w jakich uczestnicy rynku doktadniej bgda mogli nim zarzadzac.
Zaproponowano takze narzedzia dostepne dla organow regulacyjnych, dotyczace
nastepujacych obszaréw: polityka i narzedzia regulacyjne, podnoszenie $wiado-
mosci, wspotpraca z innymi regulatorami i narzedzia komunikowania si¢, nowe
podejscie do innowacji finansowych, dzwigni oraz procyklicznosci’. Najwaz-
niejszym celem dokumentu dotyczacego ryzyka systemowego jest zaprezento-
wanie zarysu dziatan, ktore powinny by¢ podjete przez regulatorow rynku. Poza
tym, dokument ten powinien by¢ bodzcem do dalszej dyskusji na temat roli or-

8 Resolution on IOSCO’s Mission, Goals and Priorities. [OSCO. June 2010, s. 3.
? Mitigating Systemic Risk — A Role for Securities Regulators. Report of the Technical Commit-
tee of IOSCO. IOSCO, February 2011, s. 40-52.
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gandéw regulacyjnych w zakresie ryzyka systemowego, a IOSCO ma ulatwiac
dialog pomiedzy regulatorami i innymi zainteresowanymi stronami.

Uwzgledniajac ogolnoswiatowy charakter agencji ratingowych, 10SCO
w warunkach niestabilnosci zmodyfikowata i zaktualizowata w 2008 r. wzorco-
wy dokument postgpowania (opracowany w 2004 r.) — ,,Code of Conduct Fun-
damentals For Credit Rating Agencie (CRA)”. Zmiany tego Kodeksu byty juz
sygnalizowane w raporcie — The Role of Credit Rating Agencies in Structured
Finance Markets — Final Report, Report of the Technical Committee of IOSCO,
May 2008, w ktorym omowiono przede wszystkim zagadnienia zwigzane z CRA
w zakresie produktow strukturyzowanych. W zaktualizowanym Kodeksie poste-
powania dla CRA, IOSCO przedstawia zalecenia, wyodrebniajac okreslone ob-
szary dziatalno$ci agencji ratingowych (tab. 1).

Tabela 1
Zasady dziatalno$ci agencji ratingowych
Sekcja Obszar dzialania Najwazniejsze zasady
1 2 3
Jakosé jawnosé CRA powinna: zapewni¢ wysoka jako$¢ procesu ratingowego oraz
i integralno$¢ i uczciwosé informacji niezbgdnych do oceny; dokonywa¢ okresowego przegladu
procesu procesu metodologii i metod wykorzystywanych do ocen ratingowych; gwa-
ratingu ratingowego rantowacé, ze analitycy dokonujacy ocen posiadaja wasciwa wiedzg
i do$wiadczenie; ustanowi¢ procedury zapewniajace prawidlowe oceny
innowacji finansowych (np. CDS,); zagwarantowa¢ odpowiednie
metodyki i modele okreslania ratingdw produktow strukturyzowanych
monitorowanie CRA powinna: posiada¢ odpowiedni personel i srodki finansowe
i uaktualnianie do monitorowania i aktualizacji przeprowadzonych ocen; powinna
poinformowa¢ inwestoré6w o zaprzestaniu oceny emitenta
integralno$¢ Pracownicy CRA powinni: prowadzi¢ dziatalno$¢ zgodnie z obowiazu-
procesu jacym prawem w danej jurysdykcji; postgpowac szczerze i uczciwie
ratingowego wobec uczestnikow rynku; CRA powinna zakaza¢ analitykom sktadania
propozycji lub zalecen odno$nie do produktéw strukturyzowanych
Niezaleznos¢ procedury CRA powinna: przyja¢ wewngtrzne procedury i mechanizmy odnoszace
CRA iunikanie |i polityka sig do identyfikacji, eliminowania, zarzadzania i ujawniania faktycznych
konfliktow wewngtrzna lub potencjalnych konfliktow interesow, majace wptyw na dokonane
interesOw oceny; zachgca¢ emitentow produktow strukturyzowanych do poda-
wania do publicznej wiadomosci istotnych informacji dotyczacych
tych produktow; CRA i jej pracownicy nie powinni angazowac si¢
w produkty, z ktorymi sg powigzani
niezalezno$¢ CRA powinny dokonywa¢ przegladu: wynagrodzen, aby zapewni¢
analitykow bezstronno$¢ nadawanym ocenom ratingowym oraz prac prowadzo-
i pracownikow nych przez analitykéw, ktorzy opuscili agencje; pracownicy CRA nie
powinni uczestniczy¢ i wptywac na rating w sytuacji kiedy sa: posia-
daczem produktu ocenianego podmiotu, w inny sposob powigzani
z tym podmiotem oraz nie powinni przyjmowac zadnych prezentow
od podmiotu, z ktorym prowadza interesy
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cd. tabeli 1
1 2 3

Obowiazki transparentno$¢ | CRA powinna podawac do publicznej wiadomosci: prowadzona polityke

CRA wobec i aktualno$¢ dystrybucji ocen i raportéw, w sposob nieselektywny i bezptatny

inwestorow przyznawanych | rating publicznie wyemitowanych instrumentoéw finansowych i emi-

i emitentow ocen tentow; agencje powinny pokazywac¢ glowna metodyke i metodologi¢
stosowana przy nadawaniu ratingu oraz réznicowac oceny struktury-
zowanych produktow finansowych poprzez roézne symbole klasyfikacji,
a takze zapewni¢ inwestorom niezbgdne informacje dla zrozumienia
oceny ratingowej

postgpowanie CRA powinna: przyja¢ procedury i mechanizmy ochrony informacji

z informacjami
poufnymi

poufnych udostgpnionych przez emitentéw zgodnie z warunkami
umowy o poufnosci, wykorzystywac te informacje w celach zwiazanych
wylacznie z dziatalnoscia w ramach ratingu; podja¢ wszelkie starania
w celu ochrony nieruchomosci i dokumentow nalezacych lub bedacych
w posiadaniu agencji przed oszustwem, kradzieza lub niewlasciwym
wykorzystaniem

Ujawnianie
kodeksu
postgpowania
i komunikacja
z uczestnikami

CRA powinna: podawa¢ do publicznej wiadomosci swoj kodeks
postgpowania oraz opisa¢ w jakim zakresie przepisy tego kodeksu
uwzgledniaja zasady IOSCO odnoszace si¢ do agencji ratingowych;
ustanowi¢ osobg odpowiedzialna za komunikacj¢ z uczestnikami
rynku oraz opublikowac¢ na stronie internetowej kodeks postgpowania

rynku i metodologig

Zrédto: Na podstawie: Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies, Report of the Technical
Committee of IOSCO. May 2008, s. 6-14 oraz Regulatory Implementation of the Statement of Principles
Regarding the Activities of Credit Rating Agencies, Report of the Technical Committee of I0SCO.
February 2011, s. 14-37.

Dla agencji ratingowych IOSCO opracowata dokument przedstawiajacy za-
sady ich dziatalnosci w réznych jurysdykcjach, ukazujac réznice wynikajace ze
specyfiki rynku oraz systemu prawnego, w ktorym agencja dziala. Prezentuje
takze mechanizmy i zasady, ktorym moglyby one podlega¢, w szczegdlnosci
w sytuacji przedstawiania ratingdw i opinii'’.

Obszarem zainteresowan sa takze fundusze hedginowe i private equity,
gdzie IOSCO szczegdlna uwage zwraca na zasady ich funkcjonowania, pomiaru
i zarzadzania ryzykiem, wspotprace w zakresie nadzoru oraz wymogow kapita-
towych. W raportach dotyczacych tych funduszy IOSCO podkresla potrzebg ich
uregulowania dla potrzeb ryzyka systemowego i wskazuje, ze brak ich uregulo-
wania jest jedng z najwazniejszych przeszkod w jego ograniczaniu oraz zaleca,
aby wlasciwe organy zobowiazaty fundusze do opracowania i wdrozenia zasad
zarzadzania ryzykiem, a takze monitorowania wszystkich zagrozen wynikaja-

10" A Review of Implementation of the IOSCO Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating
Agencies. IOSCO, March 2009.
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cych z ich dziatalnoéci w zaleznosci od przyjetego profilu ryzyka''. W odniesie-
niu do funduszy hedgingowych I0OSCO postuluje: ich obowiazkowa rejestracje,
podleganie wlasciwym regulacjom oraz nadzorowi; stosowanie odpowiednich
systemow zarzadzania ryzykiem i jego kontroli; potrzebg natozenia wymogow
sprawozdawczych dotyczacych ujawniania zrodet ryzyka systemowego w celu
migdzysektorowego monitorowania systemowo waznych funduszy; posiadanie
zabezpieczenia powyzej pozyskanych srodkéw; natozenie elastycznych limitow
dzwigni (ktéra moze zosta¢ zaostrzona w czasie ekspansji a rozluzniona w cza-
sie spowolnienia); przekazywanie wlasciwych informacji do instytucji reguluja-
cych w celu zarzadzania ryzykiem systemowym; zachgcanie przez regulatoréw
do stosowania kodeksu dobrych praktyk; posiadanie uprawnien przez instytucje
regulujace do wspolpracy i wymiany informacji z innymi podmiotami w celu
sprawowania skutecznego i efektywnego nadzoru'?.

W odniesieniu do funduszy private equity IOSCO w ramach wypracowa-
nych zasad dzialania tych podmiotéw zaleca: ustanowienie oraz wdrozenie pi-
semnych zasad i procedur identyfikacji, monitorowania i fagodzenia zagrozen
w ramach prowadzonej dziatalnosci; zapewnienie inwestorom dostgpnosci do
stosowanych zasad i procedur przez fundusz; dokonywanie regularnych przegla-
doéw stosowanych procedur w celu zapewnienia ich prawidtowos$ci zwigzanych
z rozwojem rynku; opracowywanie i wdrazanie dobrze udokumentowanej pro-
cedury postgpowania w konflikcie z inwestorem; stworzenie technik zarzadzania
zapewniajacych najwyzszy poziom przejrzystosci; zapewnienie inwestorom rze-
telnych i kompletnych danych".

IOSCO opracowata rowniez zalecenia odnoszace si¢ do funduszy zbioro-
wego inwestowania; do najistotniejszych mozna zaliczy¢: podmiot regulacyjny
powinien ustanowi¢ kompleksowe, udokumentowane zasady i procedury regulu-
jace wyceng aktywow przez fundusz; zasady i procedury powinny okresla¢ me-
tody, ktore beda uzywane do wyceny kazdego rodzaju aktywow posiadanych
przez fundusze; ustanowione zasady wyceny i procedury powinny dazy¢ do
rozwiazania konfliktu interesow; posiadane aktywa powinny by¢ nalezycie wy-
ceniane zgodnie z przyjetymi zasadami i procedurami; fundusz powinien posia-
da¢ procedury i prowadzi¢ polityke majaca na celu wykrywanie i zapobieganie

' Report on Funds of Hedge Funds — Final Report, Report of the Technical Committee of I0SCO,
I0SCO May 2008, rozne strony; Private Equity Conflicts of Interest, Report of the Technical
Committee of [OSCO. IOSCO, November 2010, rézne strony.

'2 Hedge Funds Oversight, Report of the Technical Committee of IOSCO. IOSCO, June 2009, s. 8-9.

13 Private Equity Conflicts of Interest. Report of the Technical Committee of IOSCO. I0SCO,
November 2010, s. 22-25.
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btgdom cenowym, a w wyniku ich powstania powinny zrekompensowaé inwe-
storom poniesione straty; fundusz powinien dokonywa¢ regularnych przegladow
stosowanych procedur'®.

W ramach prowadzonej dziatalno$ci IOSCO zwraca takze uwage na po-
srednikéw finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem posrednikow na rynku
pozagietdowych instrumentéw pochodnych. W wypracowanych rekomendacjach
zaleca prowadzenie przez nich dziatalnos$ci chroniacej interesy inwestorow
1 przyczyniajacej si¢ do zachowania uczciwos$ci. Podkresla, ze regulacje powin-
ny odpowiada¢ nastepujacym standardom: rzetelnos¢ i starannos¢, warunki przy-
jecia zobowiazania, informacje o klientach, informacje dla klientow, aktywa
klienta, praktyka rynkowa kontrola operacyjna, konflikty interesow, dokonywa-
nie transakcji na wiasny rachunek'>. W zaleceniach opublikowanych w 2012 r.
IOSCO zwraca uwagg m.in. na: zasady licencjonowania i rejestracji posredni-
kow oraz nadzoru nad nimi; ustalenie wymogow kapitalowych lub innych fun-
duszy tak, aby umozliwialy zamortyzowanie pewnych strat, zwlaszcza wynika-
jacych z niekorzystnych ruchoéw cen np. derywatow; koniecznos¢ podlegania
przez posrednikow standardom postepowania w biznesie (np. zakaz oszustwa,
wprowadzania w btad, manipulacja i inne nieuczciwe praktyki); separowanie
zabezpieczen nalezacych do klientow od aktywdéw wilasnych posrednikow;
wprowadzenie skutecznych ram tadu korporacyjnego w celu zapewnienia odpo-
wiedniego zarzadzania derywatywami; projektowanie i wdrozenie systemow za-
rzadzania ryzykiem; opracowanie i realizacje¢ skutecznego planu dziatalnosci po-
srednikow'®.

IOSCO poswigca takze uwagg rynkom nieuregulowanym i ich produktom.
W 2009 r. opublikowata raport'’, w ktérym wzywa do okre$lenia minimalnego
poziomu starannosci, ktory powinien obowigzywacé inicjatora przy sporzadzaniu
analiz oraz proponuje wprowadzenie norm wymuszajacych na nich sprawdzenie
czy oferowane produkty sa dostosowane do poszczegolnych inwestoréw i podje-
cie prac nad opracowaniem miar ryzyka, alternatywnych do agencji ratingo-
wych. Rownoczesnie popiera ideg stworzenia centralnego systemu obrotu in-
strumentami bedacego wynikiem sekurytyzacji (np. CDS). W wypracowanych

' Principles for the Valuation of Collective Investment Schemes, Consultation Report. I0SCO,
February 2012, s. 11-17.

15 Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securi-
ties Regulation. IOSCO, September 2011, s. 177.

'S International Standards for Derivatives Market Intermediary Regulation. Report of the Techni-
cal Committee of IOSCO, June 2012, s. 2-3.

17 Unregulated Financial Markets and Products, Report of the Technical Committee of IOSCO.
I0SCO, September 2009.



DZIAt ANIA PODEJMOWANE PRZEZ 10SCO... 143

rekomendacjach IOSCO zaleca, aby instytucje regulujace dazyly do poprawy
standardow ujawniania informacji dotyczacych produktéw sekurytyzowanych
oraz aby uczestniczyly w migdzynarodowej wspotpracy w kierunku ujednolice-
nia przepisow krajowych'®.

W zwiazku z zaburzeniami jakie pojawity si¢ w 2008 r. na rynku cen su-
rowcow rolnych i energetycznych, IOSCO skoncentrowata uwage réwniez na
rynku kontraktéw futures (w szczegdlnosci towarowych kontraktow futures)
oraz wydata zalecenia majace na celu zapewnienie, ze organy regulacyjne posia-
daja wlasciwe informacje i narzedzia do monitorowania rynkéw terminowych
w celu przeciwdzialaniu manipulacjom, naduzyciom oraz nieuczciwym prakty-
kom. Poza tym wydata rekomendacje oraz zasady regulacji i nadzoru odnoszace
si¢ do tego rynku, a do najwazniejszych obszaréw mozna zaliczy¢: poprawe
standardow oferowanych produktow, zwigkszenie przejrzystosci poprzez ujaw-
nianie danych przez emitentow i inwestorow, wspieranie rozwoju narzedzi dla
lepszego zrozumienia tych produktow, wymiang informacji'”.

W swojej dziatalnosci IOSCO szczegdlng uwagg zwraca na dostgp do in-
formacji oraz na jej wymian¢ pomiedzy uczestnikami. Organizacja uwaza, ze
udostgpniane informacje powinny by¢ jasne, w miar¢ mozliwosci konkretne
1 podane bez opdznien, poniewaz stanowi to podstawe podejmowanych decyzji
przez uczestnikow rynku. Poza tym podkresla, aby praktyki ujawniania informa-
cji odzwierciedlaty i dotrzymywaty kroku w zakresie rozwoju innowacji finan-
sowych i instrumentéw pochodnych oraz wewngtrznym systemom stosowanym
do zarzadzania ta dziatalnoscia. Zwraca ponadto uwagg na fakt, ze dostep do in-
formacji we wlasciwym czasie i we wlasciwej formie powinien umozliwi¢ inwe-
storom wlasciwe zadbanie o swoje interesy oraz zmniejsza ryzyko manipulacji
lub innych nieuczciwych praktyk w obrocie papierami wartosciowymi i derywa-
tami. W raporcie opublikowanym przez IOSCO dotyczacym kryzysu subprime,
podkreslono, ze wystgpowat niski poziom przejrzystosci funkcjonujacych nie-
ktérych segmentow rynku finansowego, bedacy pochodna braku obowiazku in-
formacyjnego wielu dzialajacych podmiotow (przyktadowo funduszy hedgin-
gowych, private equity). Zwrdcono takze uwage na fakt, ze pozostate podmioty
nie podawaty pelych informacji*’. W zwiazku z tym IOSCO w celu zwigksze-

'8 Task Force on Unregulated Financial Markets and Products. Implementation Report. I0SCO,
March 2011, s. 4.

' Principles for the Regulation and Supervision of Commodity Derivatives Markets. Report of the
Technical Committee of IOSCO, September 2011, s. 63-68.

2% B. Puszer: Dzialania podejmowane przez IOSCO dla wzmocnienia migdzynarodowego systemu
finansowego na tle globalnego kryzysu finansowego. Zapobieganie i zarzadzanie kryzysem fi-
nansowym. Red. J. Zabinska, K. Mitrega-Niestréj, B. Puszer. CeDeWu, Warszawa 2012, s. 144.



144 Blandyna Puszer

nia poziomu przejrzystosci wydat wlasciwe zalecenia; najwazniejsze z nich od-
nosza sie do produktow strukturyzowanych oraz audytu®'.

Do dodatkowych obszaréw, dla ktorych IOSCO wypracowala zalecenia do-
tyczace poprawy regulacji w celu wzmocnienia stabilno$ci systemu finansowego
zalicza si¢: outsourcing, krotka sprzedaz, wspolprace transgraniczng, elektro-
niczny dostgp do rynku, ETF-y, infrastruktur¢ rynku oraz plynno$¢. Regulacje
publikowane przez I0SCO sa cennym zrodlem informacji o zasadach tworza-
cych fundament efektywnych regulacji dotyczacych rynku papieréw wartoscio-
wych i derywatyw, a takze o narze¢dziach i metodach niezbednych do wtasciwe-
go funkcjonowania tegoz rynku. Nie stanowia jednak aktow prawnych, a jedynie
zalecenia, jednakze stosowanie si¢ do nich stato si¢ dobra praktyka szanujacych
si¢ instytucji. [OSCO nie jest wladna zmusi¢ krajowych organow regulacyjnych
do wprowadzania w zycie ich propozycji, ale jej standardy i uzgodnione prakty-
ki na og6t staja si¢ migdzynarodowa norma (znalazly m.in. odzwierciedlenie
w prawie amerykanskim i regulacjach Unii Europejskie;j).

3. Wielostronne Porozumienie o Wspotpracy
i Wymianie Informac;ji

Migdzynarodowy charakter rynku papierow warto§ciowych i derywatyw
oraz czgsto prowadzone postgpowania na kilku obszarach jurysdykcyjnych po-
woduja powstanie wielu zagadnien dotyczacych zakresu wymiany informacji.
Mechanizmem rozwiazujacym ten problem sa sformalizowane i nieformalne
ustalenia. Jednym z nich jest wypracowany w 2002 r. przez IOSCO standard —
Wielostronne Porozumienie o Wspotpracy i Wymianie Informacji ( IOSCO Mul-
tilateral Memorandum of Understanding — MMoU) — na podstawie ktorego kraje
czlonkowskie zobowiazuja si¢ do wzajemnej wspolpracy i pomocy przy wymia-
nie informacji shuzacych nadzorowi nad rynkiem. MMoU jest pierwszym glo-
balnym porozumieniem o wymianie informacji pomigdzy regulatorami rynku
papierow wartosciowych i derywatyw. Ustanawia ono zasady wielostronnej
wspotpracy przy zwalczaniu przestepstw na tych rynkach. Celem zawartych po-
rozumien jest stworzenie podstaw do wzajemnej wymiany informacji oraz zacie-
$niania wspotpracy, niezbednej w warunkach globalizacji rynkow finansowych.
Umowy zawierane pomigdzy sygnatariuszami pomagaja zwigkszy¢ bezpieczen-

2! Szerzej na ten temat : Transparency of Firms that Audit Public Companies Consultation Report —
Comment Letters. Report of the Technical Committee of IOSCO, October 2010; Transparency
of Structured Finance Products. Report of the Technical Committee of IOSCO, July 2010.
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stwo inwestowania na rynkach kapitalowych poprzez ulatwiony dostgp do in-
formacji**. MMoU okre§la szczegdtowe wymagania dotyczace przekazywanych
informacji oraz szczegdtowe wymogi w zakresie poufnosci przesytanych infor-
macji. Zgodnie z warunkami MMoU obszar wymiany informacji obejmuje m.in.
uzyskanie informacji (publicznie dostgpnych i niejawnych) na temat: wtasnosci
papieréow wartosciowych i derywatyw, ilosci zakupionych i sprzedanych instru-
mentdéw, ceny transakcji, dziatalnosci posrednikéw na rynku finansowym (np.
makleréw, funduszy zbiorowego inwestowania, dealeréw, brokerow), procesow
regulacyjnych w danym obszarze jurysdykcyjnym oraz wymuszenie podania in-
formacji, przedstawienia wiasciwych dokumentow lub ztozenia o$wiadczenia®.
Celem MMoU jest ulatwienie wymiany informacji, w zwiazku z tym
IOSCO tworzy odpowiednia infrastrukture, ktéra umozliwia sygnatariuszom
(regulatorm) zawarcie tego porozumienia. Potencjalni sygnatariusze MMoU sa
poddawani rygorystycznej weryfikacji ich kompetencji w zakresie mozliwos$ci
zbierania i przekazywania informacji zagranicznym organom nadzoru oraz prze-
strzegania zasad poufnosci w odniesieniu do informacji uzyskanych od organow.
Weryfikacja ta jest dokonywana przez specjalnie powotana grupg Screening
Group, ktora rownoczesnie jest odpowiedzialna za analizowanie wymiany in-
formacji pomig¢dzy sygnatariuszami na podstawie zawartych porozumien. Zgod-
nie z przyjetym zatozeniem, do 01.01.2010 r. sygnatariuszami MMoU mieli zo-
sta¢ wszyscy zwykli cztonkowie I0OSCO. Mozna stwierdzi¢, ze prace
zakonczyly si¢ duzym sukcesem, jedynie cztery organy nadzoru do tego momen-
tu nie ztozyly aplikacji o przystapienie do IOSCO MMoU (wedlug stanu na
wrzesien 2012 r. do IOSCO MMoU przystapito tacznie 115 sygnatariuszy).
MMoU jest porozumieniem opierajacym si¢ na zasadach ogodlnych, wigc
mozna je dostosowaé do réznych systeméw prawnych. Takie podejscie zapewnia
IOSCO elastycznos¢, konieczna do wspotpracy z organami regulacyjnymi dzia-
tajacymi w roznych $rodowiskach ekonomicznych, ustawodawczych, a takze
w roznych strukturach politycznych. Warto podkresli¢, ze MMoU jest najwaz-
niejszym instrumentem gwarantujacym rozwdj mig¢dzynarodowej wspotpracy
w ramach rynkow kapitalowych, przyczyniajacym si¢ do zmniejszenia globalne-
go ryzyka systemowego oraz utatwiajacym zmniejszanie przestgpczosci na ryn-
kach papieréw wartosciowych i derywatyw przede wszystkich w kontek$cie
ochrony inwestoroéw, jak i zapobiegania kryzysom finansowym; a grupa G 20
uznaje Porozumienie za wzorzec w zakresie wspotpracy i wymiany informacji.

22 Multirateral Memeorandum of Understanding, Concerning Consultation and Cooperation and
the Exchange of Information. IOSCO, May 2002, version revised May 2012, s. 3-4.

23 .
Ibid. s. 5.
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4. Zaangazowanie Komisji Nadzoru Finansowego
w miedzynarodowa wspoétprace z I0SCO

Wspolpraca z organizacjami mig¢dzynarodowymi stanowi istotny aspekt
dziatan Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Zaangazowanie w pracg na are-
nie migdzynarodowej pozwala na wymiang informacji, ktore sg efektywnie wy-
korzystywane w ramach zadan analitycznych i nadzorczych, pozwala rowniez
uczestniczy¢ w dyskusji nad nowymi koncepcjami regulacyjnymi i nadzorczymi.
Polski organ nadzoru jest cztonkiem IOSCO od 1990 r.

KNF jest cztonkiem Komitetu Rynkéw Wschodzacych, w ramach ktorego
kieruje pracami Grupy Roboczej nr 4, zajmujacej si¢ wspdlpraca nadzorcza
i wymiang informacji. Do najwazniejszych prac prowadzonych przez KNF od
2007 r. mozna zaliczyc¢:

— prace nad mandatem WG4 dotyczacego przeszkdéd w przystapieniu do
MMoU (2007 r.),

— prace nad mandatem WG4 dotyczacego wymiany informacji w zakresie
przydatnosci i adekwatnos$ci kandydatéw na kluczowe funkcje w podmiotach
nadzorowanych, zakonczone w 2010 r.; na ich podstawie powstal system do-
browolnej wymiany informacji dotyczacych rekojmi, z wykorzystaniem por-
talu internetowego umiejscowionego na stronie IOSCO 1 potaczonego ze
stronami internetowymi zainteresowanych nadzorcow,

— opracowanie 1 przeprowadzenie ankiety oraz opracowanie raportu wraz
z izraelskim organem nadzoru wsrdd cztonkéw EMC (lata 2007-2008),

— prace w zakresie nowego mandatu dotyczacego zbierania i przekazywania
dowodoéw cyfrowych w prowadzonych postgpowaniach transgranicznych
(rozpoczecie 2010 r.)*.

KNF uczestniczy w pracach Statych Komitetow, przede wszystkim w pra-
cach: Committee No. 4 on Enforcement and Exchange of Information, Commit-
tee No. 6 on Credit Rating Agencies, Technical Committee Task Force on Cor-
porate Governance. W ramach Committee No. 4, KNF uczestniczyta w pracach
nad raportem dotyczacym podstaw prawnych, umozliwiajacych organom nadzo-
ru dazenie do wypracowania mechanizmow, dzigki ktérym bylaby mozliwosc
zamrazania aktywow pochodzacych z transgranicznych naduzy¢ na rynku papie-
row warto$ciowych w imieniu zagranicznych organéw nadzoru oraz w opraco-
waniu przewodnika dotyczacego praktycznych aspektow prowadzenia transgra-
nicznych postgpowan w przypadku naduzy¢ dotyczacych tzw. boiler rosom
(instytucji uzywajacych fatszywych lub mylacych informacji w celu pozyskania

#* Sprawozdanie z dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego, rézne lata, rozne strony.
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niedo$wiadczonych inwestorow). W ramach Committee No. 6 — KNF jako jedy-
ny nadzorca z Europy Srodkowo-Wschodniej uczestniczyt w licznych pracach,
do ktorych m.in. mozna zaliczy¢ kwestie zwiazane z: zarzadzaniem konfliktem
interesu w agencjach ratingowych, efektywnym funkcjonowaniem kontroli we-
wnetrznej w agencjach ratingowych. Poza tym Komitet w 2010 r. rozpoczat prace
dotyczace powotania migdzynarodowych kolegiow do spraw agencji ratingowych,
w sklad ktérych wchodziliby przedstawiciele organéw nadzoru réznych jurys-
dykcji. Obecnos¢ KNF w tym Komitecie pozwala na wymiang pogladéw i do-
sSwiadczen w zakresie sprawowania nadzoru nad agencjami ratingowymi, co jest
szczegollnie istotne z punktu widzenia wejscia w zycie w 2009 r. powszechnie
obowiazujacych w UE przepisow w zakresie sprawowania nadzoru nad agen-
cjami ratingowymi. W Technical Committee Task Force on Corporate Governan-
ce — Komisja bierze udzial w pracach Grupy Roboczej, prowadzacej we wspot-
pracy z OECD badania nad sposobami ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
spotek, ktorych akcje zostaty wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym?®.

KNF aktywnie uczestniczy rdwniez w pracach Screening Group, w szcze-
gblnosci w zakresie weryfikacji aplikacji o przystapienie do [OSCO MMoU. Do
najistotniejszych prac zalicza si¢ weryfikacje aplikacji z: malezyjskiego organu
nadzoru, albanskiego organu nadzoru, macedonskiego organu nadzoru, totew-
skiego organu nadzoru. Ponadto KNF uczestniczyla w ocenie wszystkich aplika-
cji weryfikowanych przez pozostalych cztonkéw Grupy, co pozwolito wplynaé
na ostateczne decyzje w zakresie akceptowania nowych sygnatariuszy Porozumie-
nia. Z uwagi na znaczne zaangazowanie Komisji w pracach Screening Group jest
ona uwazana za instytucj¢ ekspercka w zakresie nadzoru i wymiany informac;ji,
z ktorej doswiadczen chetnie korzystaja kraje rozwijajace sig, np. Bulgaria, Mon-
golia, Wietnam. Poza tym uczestniczy w pracach Grupy Monitorujacej (Monito-
ring Group) skupiajacej sygnatariuszy MMoU i odpowiedzialnej za analizowanie
wymiany informacji pomigdzy regulatorami na podstawie Porozumienia®.

W ramach migdzynarodowej wspdlpracy w marcu 2008 r. odbyto si¢
w Warszawie seminarium ,,JOSCO Regional Seminar and Workshop on Coope-
ration and Exchange of Information between Securities Supervisors from Ea-
stern and Southern Europe: how to join and eff ectively use IOSCO MMoU”,
zorganizowane przez KNF we wspotpracy z IOSCO. Seminarium adresowane
do przedstawicieli zagranicznych organéw nadzoru z Europy Srodkowe;j,
Wschodniej i Potudniowej miato na celu promowanie wspotpracy i wymiany in-
formacji pomigdzy nadzorcami rynkéw papierow wartoSciowych, jak rowniez
zachgcanie do przystepowania do MMoU.

2 1bid.
26 1bid.
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Aktywno$¢ KNF w ramach IOSCO przyczynia si¢ do postrzegania polskie-
go nadzorcy jako instytucji wiarygodnej i kompetentnej. Ponadto udato sig stwo-
rzy¢ sie¢ kontaktow z przedstawicielami organéw regulacyjnych z calego $wiata
oraz nawiaza¢ z nimi owocna wspotprace. Przyczynia si¢ to do sprawnej wy-
miany informacji z zagranicznymi instytucjami, a to z kolei odgrywa kluczowa
role w nadzorze nad rynkiem finansowym.

Podsumowanie

IOSCO prowadzi wiele inicjatyw na rzecz rozwiazywania istotnych oraz zi-
dentyfikowanych nieprawidlowosci bedacych nastgpstwem niestabilnego otocze-
nia. Podejmowane prace w ostatnich latach maja przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia
ryzyka i pomaga¢ w jego monitorowaniu. Organizacja, dazac do zwigkszenia sta-
bilno$ci migdzynarodowego systemu finansowego, staje si¢ organizacja coraz bar-
dziej funkcjonalna, m.in. poprzez: organizowanie szkolen dotyczacych interpreta-
cji standardow, organizowanie konferencji i seminariow, udzielanie pomocy
technicznej i doradczej. Wykorzystuje rowniez rozwdj techniki, przede wszystkim
w dziedzinie Internetu, publikujac biuletyny i raporty na wlasnej stronie. Na tej
podstawie mozna stwierdzi¢, ze dziatania podejmowane przez IOSCO przyczynia-
ja si¢ do poprawy stabilno$ci na rynkach papierow warto$ciowych i derywatyw
oraz moga zaradzi¢ stabosciom strukturalnym w gospodarkach.

THE ACTIONS TAKEN BY IOSCO IN CONDITIONS OF INSTABILITY
AND POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY (KNF)

Summary

IOSCO was established as a global organization. It is the most important interna-
tional organization engaged in the regulation of capital markets and bringing together the
market regulating and supporting bodies bearing everyday responsibility for the imple-
mentation and the application of securities-related regulations. The main objectives of
IOSCO include: the cooperation within establishing common regulatory norms aimed at
supporting fair and effective operation of financial markets; the exchange of experience
and information to improve the operation of national securities markets; joint activities
undertaken to establish norms and the effective supervision of international securities
transactions; the mutual assistance within the provisions of security for securities mar-
kets by rigorous observance of norms and counteracting financial crimes. This paper is
present to the action taken by IOSCO for the strengthening of the international financial
system stability, particularly after 2007 (the financial crisis, the conditions of instability)
and cooperation of the KNF as the supervisory authority of the IOSCO.



