MUZEUM HISTORII POLSKI

Elzbieta Chrabonszczewska

Normy i kodeksy oceny stanu
miedzynarodowego systemu
finansowego

International Journal of Management and Economics 12, 34-53

2002

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.



Elzbieta Chrabonszczewska
Katedra Finanséw Miedzynarodowych

Normy i kodeksy oceny stanu miedzynarodowego
systemu finansowego

Wstep

Utrzymanie réwnowagi na miedzynarodowych rynkach finansowych w warun-
kach poglebiajacej sie globalizacji jest coraz trudniejsze. Kryzysy finansowe w go-
spodarce §wiatowej sg coraz czestsze, majg coraz wigkszy zasieg, a ich likwidacja
wymaga zaangazowania wielu instytucji krajowych i miedzynarodowych oraz bar-
dzo duzych srodkéw finansowych.

Mozliwosci zwigkszenia funduszy na likwidacje kryzyséw finansowych sg ogra-
niczone, poszukuje sie wiec innych sposobéw zwiekszania bezpieczenstwa migdzy-
narodowego systemu finansowego. 53 nimi prognozowanie i monitorowanie stanu
gospodarki $wiatowej, a takze nadzorowanie przestrzegania ustalonych norm bez-
pieczenstwa dla sektora finansowego.

Prace nad stworzeniem odpowiedniego zestawu wskaznikéw trwajg od lat sie-
demdziesigtych i wigza si¢ z ewolucja gospodarki $wiatowej. Wskazniki te obejmuja
stan gospodarki wewnetrznej, stosowane instrumenty, a takze stan réwnowagi ze-
wnetrznej. Liczba i charakter tych wskaznikéw ulegaja ciaglym zmianom. Wiaze sig
to ze zmiang systemu rachunkowoéci spotecznej i metodykg obliczania agregatéw
ekonomicznych, ktérych standaryzacja zostata dokonana w roku 1993, a takze globa-
lizacjg gospodarki §wiatowej. Podjete ostatnio przez instytucje miedzynarodowe
wysitki w kierunku stworzenia zestawu wskaznikéw prudencyjnych majacych do-
poméec w utrzymaniu stabilnosci miedzynarodowego systemu finansowego zastu-
guja na uwage. Celem opracowania jest przedstawienie najwazniejszych probleméw
dotyczacych tworzenia norm i kodekséw makroprudencyjnych oraz ostatnich ini-
cjatyw zwigzanych ze zwiekszaniem stabilnosci miedzynarodowego systemu finan-
sowego.

Tworzenie norm i kodeksow

Tworzeniem miedzynarodowych standardéw w zakresie miedzynarodowego
systemu finansowego zajmuja si¢ migdzynarodowe organizacje finansowe. Niekt6-
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re z nich ograniczajg swoje zainteresowanie do okreslonych sektoréw, inne zajmuja
sie stabilnoscia calego miedzynarodowego systemu finansowego.

Dwa ostatnie lata stanowia okres przy$pieszenia prac nad ustanowieniem norm
miedzynarodowych. Normy te majg przeciwdziataé ryzyku powstania kryzyséw
zarébwno w poszczeg6lnych krajach, jak i na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych.

Szerokie uczestnictwo w tych rynkach krajéw o kruchych systemach finansowych
i niewydolnych strukturach instytucjonalnych stanowi powazne zagrozenie dla sta-
bilnosci miedzynarodowego systemu finansowego

Normy dotyczg trzech dziedzin:

- przejrzystosci polityki makroekonomicznej i danych
- infrastruktury instytucji i rynkéw

- reglamentacji i kontroli sektora finansowego.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF) odpowiedzialny jest za pierwszg
z tych dziedzin, ktéra obejmuje problem przejrzystosci polityki monetarnej i finan-
sowej, przejrzystosci polityki budzetowej i upowszechniania danych. W dziedzinie
infrastruktury rynkowej i instytucjonalnej Bank Swiatowy zajmuje si¢ opracowywa-
niem migdzynarodowych norm w zakresie niewyptacalno$ci, OECD (Organization
for Economic Cooperation and Development — Miedzynarcdowa Organizacja Wspot-
pracy i Rozwoju) opracowuje zasady zarzgdzania przedsigbiorstwem, IASC (Inter-
national Accounting Standards Committee - Miedzynarodowy Komitet Norm
Rachunkowosci) tworzy miedzynarodowe standardy rachunkowosci, IFAC (Inter-
national Federation of Accountants - Miedzynarodowa Federacja Ekspertéw Rachun-
kowosci) zajmuje si¢ migdzynarodowymi normami audytu, a CPSS (Commitee on
Payment and Settlement Systems — Komitet ds. Systemdéw Platnoéci i Rozliczen) opra-
cowuje fundamentalne zasady dla systeméw platnosci.

W dziedzinie reglamentacji i kontroli sektora finansowego tworzeniem migdzy-
narodowych zasad zajmujg sie trzy organizacje: BCBS (Basel Commitee on Banking
Supervision - Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego), ktéry odpowiedzialny
jest za zasady skutecznego nadzoru bankowego, 10SCO (International Organiza-
tion of Securities Commissions — Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw
Wartosciowych) - za zasady reglamentacji papieréw wartosciowych, a IAIS (Inter-
national Association of Insurance Supervisors - Miedzynarodowe Stowarzyszenie
Kontroli Ubezpieczen) - za zasady nadzoru sektora ubezpieczen (por. tab. 1).

Oproécz tworzenia norminstytucje te nadzoruja wprowadzanie ich w zycie. Prze-
strzeganie norm jest jednym z warunkéw powstania nowego stabilnego migedzyna-
rodowego systemu finansowego. Organizacja, ktéra najszerzej zaangazowana jest
w tworzenie norm i kodekséw migdzynarodowych, jest MFW. ,Kodeks dobrych prak-
tyk w zakresie przejrzystosci polityki budzetowej” zostat przyjety przez Komitet Tym-
czasowy MFW w kwietniu 1998. ,Kodeks dobrych praktyk w zakresie przejrzystosci
polityki monetarneji finansowej” zostat przyjety przez Komitet Monetarny i Finan-
sowy MFW we wrze$niu 1999.! Celem obu tych kodekséw jest zwigkszenie stopnia
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przejrzystosci polityki prowadzone]j przez wiadze monetarne i budzetowe. Oznacza
to, ze o dzialaniach podejmowanych przez te organy jest informowane spoleczen-
stwo. Odpowiedzialnos¢ instytucji za podejmowane decyzje jest jasno okre$lona.
Kodeksy te gromadza zasady przejrzystosci polityki budzetowej i monetarnej dla
bankéw centralnych i innych organéw finansowych. Definiuja réwniez pojecie ban-
ku centralnego, organéw finansowych i rzadu.

Tabela 1. Migdzynarodowe normy i kodeksy

Dziedzina Kodeksy i standardy Organizacje

1. Przejrzystod¢ polityki
makroekonomicznej i danych

- przejrzysto$¢ polityki monetarnej | Kodeks dobrych praktyk dla przejrzystosci

i finansowej polityki monetarnej i finansowej IMF
- przejrzystosé polityki budzetowej| Kodeks dobrych praktyk w dziedzinie

przejrzystoci polityki budzetowej IMF

- upowszechnianie danych Generalny System Upowszechniania Danych IMF

Specjalne Standardy Upowszechniania Danych IMF

2. Infrastruktura rynkowa
i instytucjonalna

- niewyplacalnos¢ Zasady i dyrektywy dotyczace zasad

niewyplacalnosci dla krajéw rozwijajacych sie | World Bank
- zarzadzanie przedsigbiorstwem | Zasady zarzgdzania przedsigbiorstwem OECD
- rachunkowos$¢ Miedzynarodowe normy rachunkowosci IASC
- audyt Migdzynarodowe normy audytu IFAC
- platnosci i rozliczenia Fundamentalne zasady dla systeméw platnosci CPss

3. Reglamentacja i kontrola sektora

finansowego
— kontrola bankowa Fundamentalne zasady skutecznego

nadzoru bankowego BCBS
- reglamentacja papieréw Przedmiot i zasady reglamentacji | 108CO

warto$ciowych papieréw wartosciowych

- kontrola sektora ubezpieczen Zasady nadzoru sektora ubezpieczen IAIS

Zrédto: ,FMI Biulletin” 7 aout 2000, s. 248

Waznym elementem tworzenia systemu norm miedzynarodowych sg publiko-
wane przez MFW podreczniki, majgce dopoméc krajom cztonkowskim w dochodze-
niu do miedzynarodowych standardéw. W tej serii ukazaly sie podreczniki dotyczace:
bilansu platniczego, statystyki finanséw publicznych, statystyki monetarnej i finan-
sowej oraz kwartalnych rachunkéw narodowych.? Wszystkie te publikacje zharmoni-
zowane s3 z Systemem Rachunkowosci Narodowej (SNA) opublikowanym w 1993 r.
Stanowig pomoc techniczng przygotowang przez Departament Statystyki MFW dla
krajow, ktére chca wprowadzi¢ Specjalne Standardy Upowszechniania Danych -
SDDS (Special Data Dissemination Standard), wprowadzone w zycie w 1996 r.



Normy i kodeksy oceny stanu migdzynarodowego systemu finansowego 37

W roku 2000 juz 47 krajéw stosowato SDDS. Oznacza to, ze kraje te zobowigzaly
sie do przestrzegania dobrych praktyk w dziedzinie zbierania danych, udostepnia-
nia ich spoteczenstwu, zgodnosci z prawem i jakosci danych. SDDS obejmuje 20 ka-
tegorii ekonomicznych, takich jak np. indeks produkcji, zatrudnienie, ptace, ceny,
operacje rzagdowe, zadtuZzenie, rezerwy zagraniczne, bilans platniczy, ludnos¢, stopy
procentowe, kursy walutowe. Dane te dostgpne sg w biuletynie publikowanym
w Internecie.” Polska réwniez uczestniczy w SDDS w zakresie nastepujacych kate-
gorii danych: indeks produkcji, zatrudnienie, bezrobocie, ptace, ceny konsumpcji,
ceny produkgji, operacje rzagdowe, analityczne rachunki sektora bankowego, anali-
tyczne rachunki banku centralnego, stopy procentowe, indeks akgji, bilans ptatniczy,
rezerwy miedzynarodowe, handel, kurs walutowy, ludnoéé.*

Z inicjatywy instytucji tworzacych i wykorzystujacych dane SDDS utworzony
zostal w grudniu 1997 r. Generalny System Upowszechniania Danych — GDDS (Ge-
neral Data Dissemination System). Celem tego systemu jest utrzymanie wysokiej ja-
kosci danych. Jest to jedno z najwiekszych przedsiewzie¢ MFW w dziedzinie
statystyki, gdyz zaktada wprowadzenie dobrych praktyk statystycznych wsréd kra-
jow cztonkowskich MFW, obejmujacych dostarczanie danych wiarygodnych, o okre-
§lonej strukturze, w okres$lonych terminach i dostgpnych w okreslony sposéb.

Jezeli chodzi o system finansowy, to obok kodekséw MFW istniejg rowniez wcze-
§niej wspomniane zasady opracowane przez Komitet Bazylejski: ,Zasady skutecz-
nego nadzoru bankowego” i ,Zasady regulowania rynku papieréw wartosciowych”
opracowane przez Miedzynarodowa Organizacje Komisji Papieréw Wartosciowych
oraz inne zasady regulujace rynek ubezpieczen i rozliczenia. W miare jak poszcze-
gélne kodeksy sa opracowywane i wdrazane w zycie, powstaje koniecznod¢ ciaglej
ich harmonizacji i modyfikacji.

Proces tworzenia norm migdzynarodowych zaklada aktywne uczestnictwo roz-
nych grup krajéw w tych dzialaniach, co pozwoli na identyfikacje poszczegdlnych
krajéw z nowymi normami. Szczegélnie kraje rozwijajace sie, ze wzgledu na ograni-
czony dostep do informacji, sa oddalone od dzialan na rzecz standardéw migdzyna-
rodowych.

Tworzenie uniwersalnej normy, optymalnej dla tej grupy krajow jest dyskusyjne.
Uzyskanie noty absolutnej nie bedzie mozliwe, a obserwacje bedg miaty charakter
jakosciowy. Powoduje to pewien niepokéj w krajach rozwijajacych sie, ktére chea
wiedzie¢, w jaki spos6b normy te beda powigzane ze stopniem rozwoju gospodar-
czego tych krajow i czy bedzie mozliwe stosowanie norm krajowych, uwzgledniajg-
cych ich specyfike. Wydaje sie, ze stworzenie mieszaniny norm uniwersalnych i
narodowych nie bedzie sprzyja¢ wzrostowi przejrzystosci migdzynarodowego sys-
temu finansowego.

Celem utworzenia norm uniwersalnych wspélnych dla wszystkich krajéw jest
stworzenie globalnego systemu dostepu do tych samych informacji.
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Préba klasyfikacji norm i kodekséow

Wystepujace w praktyce normy i kodeksy miedzynarodowe dotyczyly réznych
dziedzin, przygotowywane byly w réznym czasie, w okre§lonym celu i przez od-
mienne instytucje miedzynarodowe. Powstata mozaika norm i kodekséw nie podda-
je sie latwo jednorodnej klasyfikacji. Podjeta tu proba klasyfikacji ma na celu
uporzadkowanie tej problematyki.

Pierwszym z zaproponowanych kryteriéw klasyfikacyjnych miedzynarodowych
norm i kryteriéw oceny jest podejscie instytucjonalne, ktére daje odpowiedz na py-
tanie, jaka instytucja sporzadza normy i dokonuje oceny stanu gospodarki i rynkéw
finansowych.

Mozemy tu wyrdzni€ instytucje migdzynarodowe o charakterze globalnym, jak
np. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, ONZ czy OECD. Instytu-
cje te dokonuja oceny sytuacji w skali globalnej i takie tez tworzg normy i kodeksy
oraz nadzoruja ich przestrzeganie w praktyce.

Nastepna grupg instytucji sa instytucje wyspecjalizowane, ktore oceniajg sytu-
acje w poszczegblnych dziedzinach w skali globalnej. Jezeli chodzi o rynki finanso-
we, to mozemy wyodrebni¢ segment migdzynarodowych rynkéw kapitatowych,
ubezpieczen, bankowosci. W. tych segmentach mamy takie instytucje, jak Komitet
Bazylejski do Spraw Nadzoru Bankowego, Miedzynarodowe Stowarzyszenie Kon-
troli Ubezpieczef, Miedzynarodowg Organizacje Komisji Papieréw Wartosciowych.
Instytucje te tworza normy ostrozZnoSciowe majace zapewnic¢ réownowage i bezpie-
czefstwo uczestnikom transakcji przeprowadzanych na poszczegdlnych rynkach.

Kolejng grupe instytucji tworzg wyspecjalizowane agencje ratingowe tworzgce
odpowiednie standardy, wedtug ktérych dokonujg oceny krajéw, instytucji i instru-
mentéw.

Z punktu widzenia celu, w jakim tworzone sa r6znego rodzaju normy i standar-
dy miedzynarodowe w dziedzinie finanséw, mozna wyro6znic:

- normy ostroznosciowe (prudencyjne) majace na celu bezpieczehstwo uczest-
nikéw operacji finansowych

- normy jakoséciowe, ktérych celem jest utrzymanie jakosci oferowanych pro-
duktéw finansowych

- normy upowszechniania danych, majace zwigkszy¢ przejrzysto$é rynku finan-
sowego dzieki terminowej publikacji danych

- zasady nadzoru okreslajgce sposéb i przedmiot prowadzonego nadzoru.

Z punktu widzenia skali mozna wyrdzni¢ migdzynarodowe normy globalne,
regionalne, narodowe. Normy globalne majg dotyczy¢ najszerzej pojetych rynkéw
miedzynarodowych. Normy regionalne obowigzuja kraje danego regionu, np. kraje
Europejskiej Unii Walutowej. Normy narodowe sa specyficzne dla poszczegélnych
krajow i uwzgledniaja jego sytuacje.
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Problem uwzgledniania w normach specyfiki warunkéw wystepujacych w réz-
nych krajach ktoci si¢ z postulatem uniwersalizmu norm migedzynarodowych.

Ze wzgledu na adresata mozna wyrézni¢ normy finansowe skierowane do sekto-
ra bankowego, do finansowych instytucji i posrednikéw niebankowych, sektora
przedsigbiorstw, gospodarstw domowych, rynkéw nieruchomosci. Ryzyko utraty sta-
bilnosci sektora finansowego zwigzane jest nie tylko z sektorem bankowym, ale moze
wynikac z sytuacji w pozostatych sektorach, i dlatego normy ostroznoéciowe adreso-
wane s3 rowniez do niebankowych uczestnikéw rynku finansowego.

Podejscie instrumentalno-funkcjonalne bada, jakie kryteria i mierniki oceny sa
stosowane w poszczegdlnych dziedzinach oraz w jakim stopniu instrumenty oceny
sg dostosowane do specyfiki funkcjonowania ocenianych dziedzin.

Podejscie konstrukcyjne do norm migdzynarodowych bada, jak zbudowane sa
mierniki i normy oraz jak ocenia¢ odchylenia od standardéw miedzynarodowych,
czyli jakie odchylenie jest bezpieczne, a jakie stanowi zagrozenie dla stabilnosci ryn-
kéw finansowych.

Stosowanie norm i kodekséw miedzynarodowych

Problem stosowania norm i kodekséw w praktyce stanowi najbardziej istotng stro-
ne catego przedsiewzigcia, gdyz dopiero woéwczas mozna bedzie méwié o wzmoc-
nieniu migdzynarodowego systemu finansowego i lepszym formutowaniu celéw
polityki gospodarczej przez poszczegdlne kraje. I dlatego kraje same powinny okre-
§la¢ kalendarz akceptacji norm uniwersalnych. Proces stosowania norm powinien
byé stopniowy. Kraje uprzemystowione zaczynaty od przestrzegania norm podsta-
wowych, a nastepnie, w miare rozwoju systemu finansowego, stosowaty normy bar-
dziej szczegdtowe. Ta droga wydaje si¢ wlasciwa dla pozostatych krajow.

Wprowadzanie w zycie norm i kodekséw wymaga zaangazowania i poparcia spo-
tecznego, gdyz jest to rowniez zmiana obyczajéw i kultury informacyjnej. Nie bez
znaczenia jest koniecznoé¢ stworzenia niezbednej infrastruktury i ram instytucjo-
nalnych, co wymaga poniesienia okreslonych kosztéw. Waznym elementem rozsze-
rzenia zakresu stosowania norm jest prowadzenie szerokiej kampanii informacyjne;j.?

Stosowanie miedzynarodowych standardéw w praktyce nie jest dokladnie zba-
dane. Obserwacja stosowania norm i kodekséw stanowi wazny element procesu ich
aplikacji. W tym celu zostat opracowany pilotazowy program obserwacji respekto-
wania norm w praktyce. Wyniki tych obserwacji, dotyczacych wybranych norm sg
publikowane przez MFW w Internecie,® a takze w raportach sporzadzanych przez
MFW i Bank Swiatowy’.

Konferencja ,Normy i kodeksy migdzynarodowe”® zorganizowana przez MFW
1 BS miata na celu informacje i upowszechnienie wiedzy o istniejgcych kodeksach
oraz normach w réznych dziedzinach gospodarki i finanséw. Znamienne jest, ze kraje
0 niskim stopniu rozwoju, posiadajace kruche systemy finansowe, stwarzajace naj-
wigksze zagrozenie dla stabilnosci migdzynarodowego systemu finansowego sa
dopiero w poczatkowych fazach wprowadzania i upowszechniania norm pruden-
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cyjnych. Natomiast kraje wysoko uprzemystowione, o silnym sektorze finansowym,
takie normy stosujg od dawna.

Oprécz organizacji migdzynarodowych problemem stosowania norm i kodekséw
zajmujg si¢ réwniez nieformalne ugrupowania finansowe, jak np. ministrowie
finanséw G-7, ktérzy sporzadzili raport dotyczacy reformy architektury miedzyna-
rodowego systemu finansowego, w ktérym m. in. podkresla si¢ koniecznos$¢ pro-
mocji koddéw i norm migdzynarodowych.?

Rowniez operatorzy rynku sg obecnie bardziej zainteresowani normami i kodek-
sami, co powinno zacheci¢ poszczegdlne kraje do ich stosowania.

Program oceny sektora finansowego

Po kryzysach finansowych lat 90. okazalo sie, Ze prawidlowa ocena wrazliwosci
i stanu sektora finansowego jest niezbedna dla unikniecia zatamania rynkéw finan-
sowych. Dotychczasowe wskaZniki oceny stabilnosci sektora finansowego staty sie
niewystarczajace w warunkach globalizacji rynkéw finansowych.

Departament Monetarny i Spraw Wymiany MFW wspdlnie z ekspertami bankéw
centralnych, organéw kontroli finansowej, miedzynarcdowych instytucji finanso-
wych, przedstawicieli uniwersytetéw i sektora prywatnego zajmowal sie¢ oceng sta-
bilnosci systemu finansowego. Rola oceny stanu zdrowia systemu finansowego zostata
podkreslona w raporcie opublikowanym przez Grupe 20." Raport ten sugeruje, ze
ocena i nadzér nad sektorem finansowym powinien by¢ powigzany z procesem nad-
zoru realizowanego juz przez MFW w kooperacji z Bankiem Swiatowym i innymi
miedzynarodowymi instytucjami finansowymi. Opracowane zostaty dwa programy:

— Program Oceny Sektora Finansowego — FSAP (Financial Sector Assessment Pro-
gram)

- Ocena Stabilnosci Systemu Finansowego — FSSAs (Financial System Stability
Assessmenits).

Programy te funkcjonujg w oparciu o makroprudencyjne wskazniki (macropru-
dential indicators — MPIs}, ktére stanowig podstawe oceny zdrowia i stabilnosci sekto-
ra finansowego, a takze sg Zrédtem informacji dla rynku finansowego. Wprowadzenie
w zycie programu pozwoli na dokonanie oceny stabych i silnych stron sektora finan-
sowego i przeciwdzialanie kryzysom finansowym.

Makroprudencyjne wskazniki tworza integralng czes¢ systemu nadzoru prowa-
dzonego przez MFW w zwiazku z realizacjg artykutu 1V Statutu MFW. W tabeli 2
przedstawione zostaly 3 rodzaje wskaznikéw makroprudencyjnych:

— zagregowane wskaZniki mikroprudencyjne
— wskazniki makroekonomiczne
- wskazniki oceny rynku.

Jezeli chodzi o zagregowane wskazniki mikroprudencyjne, to istnieje 6 kryteriow
oceny instytucji finansowych (okreslanych akronimem angielskim CAMELS) i sg to:
fundusze wlasne, jakosé¢ aktywoéw, jakosé zarzadzania, zysk i rentowno$¢, plynnoéc
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i wrazliwo$¢ na ryzyko rynkowe. WskaZniki okre$lajace rynek dotyczg ceny instru-
mentéw finansowych, ich rentownoéci lub ratingu kredytowego.

Trzeba dodad, ze konstrukcja wskaznikdw i istniejace dane dotyczace gospodarek
poszczegolnych krajéw czgsto s nieporéwnywalne i wyrywkowe, co uniemozliwia
dokonanie analizy poréwnawczej. Normalizacja jest niezbgdna do prowadzenia nad-
zoru sektora finansowego i rynkéw finansowych.

Tabela 2. Lista wskaznikéw makroprudencyjnych

I. Zagregowane wskazniki mikroprudencyjne

1. Adekwatnosé kapitatowa
- zagregowany wskaznik kapitatlowy
~  czestotliwoé¢ upowszechniania wskaznika kapitatowego

2. Jakoé¢ aktywoéw
a) instytucje pozyczkowe
- sektorowa koncentracja kredytu
- kredyty denominowane w walutach obcych
— nieprawidlowe kredyty i prowizje
- pozyczki dla publicznych jednostek deficytowych
- charakter ryzyka aktywoéw
- pozyczki powigzane
- wskaZnik lewarowania
b) jednostki zadtuzone

- wskaznik kapital-dtug

- zyskownos$c przedsigbiorstw

- inne wskazniki sytuacji przedsiebiorstw
- zadluzenie gospodarstw domowych

3. Jakosé zarzadzania
wskaZnik wydatkéw

~  oszczednosci na zatrudnionego

—  wazrost liczby instytucji finansowych
4. Oszczednosci/zysk

— zwrot aktywow

— zwrot kapitatu

- wskaznik dochodéw i wydatkéw

- wskaznik strukturalnej zyskownosci
5. Plynnos¢
- kredyty banku centralnego dla instytucji finansowych

- relacja depozytéw do agregatéw monetarnych
- wskaznik relacji depozytéw do kredytéw

T
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- struktura zapadalnosci aktywoéw i pasywoéw /wskaznik ptynnosci aktywéw

- wskaznik plynnoéd rynku wtérnego
- wskazniki segmentacji rynku pienieznego

Wrazliwos¢ na ryzyko rynkowe

ryzyko kursowe
ryzyko stopy procentowej
ryzyko cenowe akcji

ryzyko cenowe w handlu

II. Wskazniki makroekonomiczne

Wzrost gospodarczy
- zagregowany wskaZnik wzrostu
- wzrost sektorowy

Bilans ptatniczy
- deficyt w rachunku biezacym
- prawidlowos¢ rezerw walutowych

- zadtuZenie zagraniczne (struktura zapadalnosci)

~ terms of trade

- sklad i terminy strumieni kapitatlowych

Inflacja
- zmiennos¢ inflacji

Stopy procentowe i kurs walutowy
- zmiennos¢ stép i kursow

- poziom realnej stopy procentowej
- stabilnos¢ kursu

- gwarancje kursowe

Boom cenowy aktywéw i pozyczek
- boom pozyczkowy
- boom cen aktywéw

Efekt zainfekowania

- korelacja rynku finansowego
- spadek handlu

Inne czynniki

- bezposrednie pozyczki i inwestycje

- finansowanie rzagdu w systemie bankowym
- zaleglosci w gospodarce
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Ff ITI. WskaZniki oceny rynku

Ceny rynkowe instrumentéw finansowych facznie z akcjami

Wskaznik rentownosci

Najwyzszy spread rentownosci i

1
2

L_B; Rating kredytowy
4

Zrédto: Macroprudential Indicators and Data Dissemination-Background Paper (SM/99/29
Supplement 1), s. 5.

Wskazniki makroekonomiczne pozwalaja na ocene czynnikéw wplywajacych
na stan systemu finansowego. 53 nimi: wzrost gospodarczy, bilans ptatniczy, stopa
procentowa, kurs walutowy, zadtuzenie, ceny aktywéw i efekty zainfekowania. Ostat-
nie badania wskazujg, ze kryzysy bankowe sa konsekwencja kryzysu gospodar-
czego," i dlatego prawidlowa ocena stanu gospodarki jest niezbednym elementem
oceny stanu sektora finansowego.

Wskazniki oceny rynku dostarczajg informacji o rynkowych cenach instrumen-
téw finansowych emitowanych przez instytucje finansowe i korporacje. Spadek cen
akcji tych intytucji moze stanowi¢ sygnat rynkowy dotyczacy kondycji tych instytu-
¢ji. Nadmierny zysk oferowany przez instytucje na rynku moze by¢ sygnatem pro-
bleméw, z jakimi sie ona boryka, i wymaga glebszej analizy. Rating kredytowy
§wiadczy o wyplacalno$ci danej instytucji i jest brany pod uwage zaréwno przez
kredytodawcow, jak i inwestoréw. Wskazniki te okreslaja tendencje, jakie wyste-
puja narynku, a takze odzwierciedlaja wrazliwosc¢ gospodarki na czynniki zewnegtrz-
ne i wewnetrzne.

Makroprudencyjna analiza polega na ocenie stanu zdrowia i stabilnosci systemu
finansowego, a mikroprudencyjna analiza wspétgra ze stanem indywidualnych fi-
nansowych instytucji. Analiza ta jest kluczem budowy ram analizy wrazliwosci sys-
temu finansowego. Zagregowane dane mikroprudencyjne pozwalajg uzyska¢
bezpoérednie informacje o kondycji instytucji finansowych oraz ich wrazliwosci na
szoki makroekonomiczne. Dane o stanie rynku stanowia uzupelnienie informagji i

umozliwiajg ocene informacji o jakoéci i strukturze sektora. Zaleznosci te przedsta-
wia schemat 1.
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T Wskazniki
J,/ N finansowej
Testy solidnosci

g/

Dane makro- Analiza makro- \ Dane
ekonomiczne prudencyjna ‘ rynkowe

Informacje Informacje
jakosciowe o strukturze

Schemat 1. Sktadniki analizy makroprudencyjnej

Zrédto: Macroprudential Analysis: Selected Aspects, IME Junel5, 2001, s. 6.

Przy ocenie sektora finansowego obok oceny ilosciowej wazna jest ocena jakosci
zarzadzania ryzykiem przez poszczegodlne jednostki oraz jakosci zarzadzania regu-
lacjami ostrozno$ciowymi przez wiladze krajowe. Poszczegolne instytucje prowadza
bardziej lub mniej ryzykowng dziatalnos¢. Margines bezpieczefistwa zwigzany jest
z ramami regulacji systemu finansowego. Im te regulacje sg ostrzejsze, tym wigkszy
margines bezpieczenstwa.

Analiza stabilnosci sektora finansowego ma na celu :
- identyfikacje potencjainej wrazliwoéci finansowych instytucji i rynku na ma-
kroekonomiczne szoki

- oceng makroekonomicznych konsekwencji wrazliwosci systemu finansowego
i reform

- wskazania na kolejnos¢ kluczowych reform i dziatania na rzecz promocji stabil-
noéci systemu finansowego."

Makroprudencyjne wskazniki stanowig podstawe programu oceny sektora finan-
sowego i nadzoru sprawowanego przez MFW,

Pilotazowy program oceny sektora finansowego MFW i BS

W celu zbadania mozliwoéci programu oraz jego skutecznosci zostat opracowany
przez MFW oraz Bank Swiatowy pilotazowy program oceny sektora finansowego.™
Zostat on wprowadzony w maju 1999 r. w 12 krajach, w tym uprzemystowionych
(np. Kanada, Irlandia), gospodarkach wschodzacych (Afryka Pld.) oraz rozwijaja-
cych sie (Kamerun i Salwador). Rada Administracyjna MEW dokonata oceny funk-
cjonowania tego programu w potowie grudnia 2000 r,, a Bank Swiatowy w styczniu
2001. Wyniki oceny sa zachecajace. ,Program ten pozwala na identyfikacje czynni-
kéw wptywajacych na wrazliwosé sektora finansowego, dokonanie analizy kwestii
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stabilizacji makroekonomicznej i finansowej. Dzigki temu wtadze gospodarcze moga
przedsiewzigé odpowiednie srodki zaradcze .

W ramach programu dokonuje si¢ szczegélowego badania kondycji sektora fi-
nansowego danego kraju i ocenia, jak instytucje finansowe radza sobie z przeciwno-
éciami. Test odpornoéci wskazuje, czy poszczegoélne instytucje i caly sektor finansowy
pozostana wyplacalne w sytuacji szoku spowodowanego zmiang kursu walutowego
badz stép procentowych. Program pozwala réwniez interpretowac wskazniki ma-
kroprudencyjne, ktére sygnalizowaty nadejscie kryzysu w przesziosci. Na przyklad
liczne kryzysy szty w parze z wysokim poziomem krétkoterminowych pozyczek w
dewizach, przewyzszajgcych rezerwy walutowe. Program ocenia takze, w jakim stop-
niu badane kraje przestrzegaja norm i kodekséw miedzynarodowych, np. Funda-
mentalnych Zasad Komitetu Bazylejskiego dotyczacych skutecznej kontroli bankowe;.
Taka ocena pozwala wladzom krajowym na poréwnanie stosowanych ograniczeft i
nadzoru z najlepszymi doswiadczeniami innych krajéw. Pozwala takze na zarzadza-
nie ryzykiem i wrazliwoscig systemu finansowego. Rada Administracyjna MFW opu-
blikowata raport z tego programu.’® Program ten bedzie kontynuowany i zostanie w
ciggu roku 2001 rozszerzony na nast¢pne 24 kraje. Uczestnictwo w programie jest
dobrowolne, a wybdr kraju do programu zalezy od wagi systemowej danego kraju,
stabo$ci jego sektora zagranicznego lub jego wrazliwosci finansowej, stosowanego
kursu walutowego i réwnowagi. W ramach kontynuowanego programu zostang roz-
winiete instrumenty analizy sektora finansowego, takie jak wskazniki makropruden-
cyjne, testy napigcia i scenariusze rozwoju, a takze dokonana zostanie ocena norm
kodekséw i praktyk stosowanych obecnie w sektorze finansowym.

Obie inicjatywy, a zwlaszcza do§wiadczenia ptynace z oceny stabilnosci systemu
finansowego pozwolg na selekcje makroprudencyjnych wskaznikéw i doskonalenie
metod analizy prowadzonej na ich podstawie.

Problem nowych norm funduszy wlasnych

Przestankg ustalenia dotychczasowej minimalnej normy funduszy wlasnych dla
bankéw byto przekonanie, ze bezpieczefstwo bankéw i systemu finansowego zale-
zy od poziomu kapitatu posiadanego przez banki oraz ryzyka, jakie zwigzane jest z
dziatalno$cia prowadzona na rynkach miedzynarodowych.

Umowa Bazylejska z 1988 r. okreslata dla bankéw dzialajacych w skali migdzyna-
rodowej norme funduszy wiasnych. Zalezala ona od kategorii ryzyka, do jakich byty
zaliczane poszczegoélne rodzaje aktywdw banku. Wyrézniono 5 wagryzyka (0%, 10%,
20%,50% 1100%). Przyjety wskaznik adekwatnosci kapitalowej, nazywany réwniez
wspétczynnikiem Cooka, nie mégt by¢ nizszy niz 8%. Byla to relacja miedzy taczna
sumg kapitatéw wlasnych a sumg jego aktywéw wazonych ryzykiem przypisanym
poszczegllnym rodzajom aktywdw. Banki krajow, ktére podpisaly porozumienie,
mialy osiggnaé ten wskaznik z kofAcem roku 1992,

Od momentu kryzysu na rynkach wschodnich i zmian, jakie mialy miejsce na
miedzynarodowych rynkach finansowych, Komitet Bazylejski' rozpoczat intensywne
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prace nad propozycjg nowych norm dotyczacych funduszy wtasnych dla bankéw. U
podstaw zmian norm ryzyka lezy przekonanie, ze dzieki funkcjonowaniu rynku
wtérnego banki moga zmniejszy¢ ryzyko kredytowe. Rozwéj nowego typu instru-
mentéw pochodnych, ktére nie istnialy jeszcze w czasie zawierania Umowy Bazylej-
skiej, stat sie jednym z powodéw jej zmiany.

Nowe propozycje norm sg po konsultacjach, ktdre zakonczyly sie 31 maja 2001 r.
Finalna wersja norm wejdzie w Zycie dopiero w roku 2004.

Reforma oparta jest na 3 filarach:"”

1. Sciélejszym powiazaniu norm funduszy wlasnych z efektywnym ryzykiem
wystepujacym na rynkach,

2. Wzmocnieniu kontroli bankéw.

3. Zwigkszeniju skutecznosci dyscypliny na rynkach poprzez uniformizacje in-
formacji finansowej bankéw.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze normy funduszy byty dotychczas tylko ele-
mentem kontroli bankéw. Nowe propozycje idg w kierunku ,Umowy o funduszach
wilasnych”, a wydzwiek zmian ma o wiele szerszy zasieg niz proste ustalenie no-
wych norm.

Pierwszy filar pozwala na uwzglednienie réznego rodzaju ryzyka w dziatalnosci
bankéw. Banki maja do wyboru albo metode standardows, albo metode opartg na
wewnegtrznej ocenie ryzyka. W metodzie standardowej banki stosujg wspétczynniki
ryzyka ustalone dla réznych klientéw. Im te wspélczynniki sa wyzsze, tym wigksze
powinny by¢ fundusze wtasne banku. Rozszerzony zostal wachlarz stosowanych
norm do réznego rodzaju ryzyka.

Nowa umowa zmienia poziom wymaganych funduszy wtasnych i system klasy-
fikacji kredytéw udzielanych przedsiebiorstwom. Na przykiad dla kredytéw udzie-
lonych przedsigbiorstwom o doskonalym notowaniu norma wymaganych funduszy
dla banku moze by¢ obnizona z 8% do 1,6%. Pozwala to bankom w sposéb bardziej
elastyczny zarzadzad ryzykiem.

Nowa umowa jest wazna réwniez z tego wzgledu, ze nie stosuje juz podzialu na
kraje OECD i pozostale jako podstawy ustalania wagi naliczania ryzyka i klasyfika-
cji aktywoéw banku. Dla krajéw nie bedacych czlonkami OECD a posiadajacych
doskonate notowania kredytowe norma funduszy wtasnych moze by¢ obnizona z
8% do 0%. Wazna zmiang jest jako$¢ ryzyka kredytowego bankéw, szacowana nie
tylko przez organy kontroli ale réwniez przez migdzynarodowe agencje ratingowe
oraz same banki. W celu dostosowania si¢ bankéw do nowych zasad przewidziany
jest okres przejsciowy do 2004 roku.

Drugi filar oznacza, ze organy kontrolne beda badac nie tylko ilosciowa realizacje

norm prudencyjnych, ale zajmowa¢ si¢ bedg takze ich strong jakosciowa. Nalezy
przez to rozumie¢ realizacj¢ w praktyce 4 zasad:'®
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- banki powinny by¢ w stanie okregli¢ strategie prowadzaca do utrzymania pra-
widtowych relacji pomiedzy zapotrzebowaniem na fundusze wlasne a charakterem
ryzyka

- organy kontrolne powinny analizowac istniejace mechanizmy i przedsiewzig¢
odpowiednie $rodki, jezeli wystgpuja stabosci

— banki powinny utrzymywac swoje fundusze powyzej wymaganego minimum,
a organy kontrolne powinny by¢ w stanie to egzekwowac

— organy kontrolne powinny interweniowac, jezeli poziom funduszy wiasnych
spadnie ponizej wymaganego minimum.

Trzeci filar oznacza wzrost dyscypliny na rynkach finansowych, precyzujac, ja-
kie informacje banki powinny dostarcza¢ do publikacji. Komitet Bazylejski domaga
sig, aby sektor finansowy dostarczal dodatkowych informacji. Chodzi tu na przy-
klad o szczegblowe informacje co do jednostek, ktére kontrolujg grupy bankowe,
poziom kapitatu catkowicie wplaconego, publikowane rezerwy, uczestnikéw mniej-
szo$ciowych, rezerwy na straty, strukture kapitatu, ryzyko kredytowe w ujeciu sek-
torowym i geograficznym, warto$¢ ryzykownych pozyczek wedlug regionéw
i sektoréw, techniki zarzadzania ryzykiem, ryzykowne aktywa, strategig redukcji ry-
zyka kredytowego i zarzadzania ryzykiem rynkowym.

Skutecznoé¢ proponowanego systemu w znacznej mierze uzalezniona jest od
kompetencji dyrekcji bankéw i organéw kontroli. Dlatego tez w wielu krajach nie-
zbedne jest zwigkszenie ich wiedzy, co wymaga czasu i wysitku, System ten dopro-
wadzi do wzrostu przejrzystosci operacji bankowych oraz stabilizacji bankéw i innych
instytucji sektora finansowego, a takze spowoduje poprawe jakosci uslug posredni-
kéw finansowych krajowych i miedzynarodowych.

Ocena rezerw mi¢dzynarodowych

Rezerwy migdzynarodowe sg wielko$cig, ktéra §wiadczy o rownowadze zewnetrz-
nej danego kraju. Nowa metoda oceny rezerw ma przyczynic si¢ do prewengji kry-
zyséw finansowych.

W II potowie XX wieku panowato przekonanie, ze rezerwy powinny pokrywac
co najmniej wydatki na 3 miesigce importu. Taki tez poziom rezerw utrzymywat sig
w wiekszo$ci krajow. Po kryzysie finansowym w latach 90. poziom rezerw ulegt wzro-
stowi. Zmienita si¢ tez rola, jakg przypisywano rezerwom walutowym. Przed Il wojna
Swiatowg rezerwy stuzyly gléwnie podtrzymywaniu parytetéw walut i utrzymywa-
niu odpowiedniej masy pienigdza w obiegu. W czasie panowania Systemu z Bretton
Woods rola rezerw migdzynarodowych sprowadzala sie do stabilizacji bilanséw platni-
czych i utrzymywania stalej ceny zlota. Wraz ze wzrostem przepltywow kapitatu pry-
watnego zaczgto szukaé nowych formut okredlania bezpiecznego poziomu rezerw, gdyz
dotychczasowa norma okazata sie niewystarczajaca. A. Greenspan i P Guidotti zapro-
ponowali formule, ktéra wigze poziom rezerw z zadiuzeniem krétkoterminowym .
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Rada Administracyjna MFW upowszechnita nowe ramy oceny poziomu rezerw
w marcu 2000 r. w dokumencie zatytulowanym ,Debt and Reserve-Related Indica-
tors of External Vulnerability”®. Ta nowa metoda opiera sie na miedzynarodowych
empirycznych modelach wrazliwosci zewnetrznej i moze stuzy¢ jako punkt wyjscia
bardziej pogtebionych analiz. Wyniki oceny pozwalaja na okredlenie czynnikéw
makroekonomicznych i mikroekonomicznych wptywajacych na wrazliwos¢ gospo-
darki. Badania empiryczne potwierdzajg tezg, ze poziom rezerw wyzszy od wielko-
sci krétkoterminowego zadluzenia redukuje niebezpieczenstwo kryzysu w krajach
wschodzacych rynkéw. Dzigki nowej metodzie mozna rowniez przetestowac odpor-
nos¢ i oceni¢ zmiany réznych pozycji bilansu platniczego w réznych sytuacjach, a
takze poméc wiadzom publicznym na wybér odpowiednich narzedzi.

Pomocne sa w tym wzgledzie wskaZniki wrazliwosci zewnetrznej, takie jak wskaz-
nik poziomu rezerw obliczony jako relacja zadluZzenia krétkoterminowego do stanu
rezerw. Banki centralne moga zbada¢ ekspozycje na ryzyko ucieczki kapitatu czy
napltywu inwestycji bezposrednich. Zwlaszcza test odpornosci mozna zastosowac
przy przewidywanym naplywie lub odplywie kapitatu w sytuacjach kryzysowych.

Zasada poziomu rezerw odpowiadajgcego krétkoterminowemu zadluzeniu po-
winna by¢ stosowana szczegélnie w krajach majacych niepewny dostep do rynku
kapitatu. Przy dokonywaniu oceny poziomu rezerw bierze sie pod uwage inne ele-
menty, takie jak:

— deficyt transakcji biezacych

- nier6wnowage efektywnego kursu realnego

- zadluzenie prywatne

— system kursowy (plynny - wigksze ryzyko)

- wystepowanie instrumentéw pozwalajacych na zmiang wymaganej pozycji
plynnoéci w walutach banku centralnego

— rozmiar zadluzenia zagranicznego krétkoterminowego, staboé¢ systemu ban-
kowego.

Nowa metoda szacowania rezerw ma okreslone skutki dla zarzagdzania rezerwa-
mi, czyli szukania optymalnej struktury walutowej, czasowej i instrumentéw. Na-
wet jezeli nie ma w tym wzgledzie odpowiednich badaf, logiczne jest, ze struktura
rezerw powinna odpowiadac potencjalnej strukturze odptywu kapitatu, a nie struk-
turze handlu.

Co w tej sytuacji zrobi¢ z tradycyjng zasadg utrzymywania rezerw na poziomie 3
miesiecy importu? Wydaje sig, ze w Swietle powyzszych rozwazai zasada ta powin-
na by¢ zweryfikowana i rozszerzona o pozostate czynniki wptywajace na stan rezerw.

W ramach wzmocnienia architektury miedzynarodowego systemu finansowego
zostal opracowany nowy formularz dotyczacy rezerw miedzynarodowych i infor-
macji dodatkowych. Pracowaly nad nimi grupy robocze ztozone z przedstawicieli
MFW, Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, wladz narodowych, statystykéw,
uczestnikéw rynku i uzytkownikéw informacji.
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Nowy formularz pozwala na integracje danych dotyczacych bilansu platniczego i
operacji pozabilansowych, a takze informacji pozwalajacych na sporzadzenie szcze-
gotowego stanu oficjalnych naleznosci i zobowiagzan zagranicznych, jak réwniez in-
nych zobowigzaf. Formularz wechodzi w sktad Norm Specjalnych Upowszechniania
Danych, ktére MFW utworzyt w roku 1996, aby ustanowi¢ dobre praktyki w dziedzi-
nie upowszechniania danych gospodarczych i finansowych. Kraje, ktére zdecydo-
waly si¢ przystapic do tego systemu, dostarczaja informacji co najmniej raz w miesigcu
w terminie nie przekraczajacym miesigca.

Kryzys lat 90. ujawnit luki wystepujace w publikowanych danych o rezerwach?®,
zwlaszcza dotyczgcych operacji pozabilansowych. Aby méc w pelni oceni¢ ryzyko,
na jakie kraj jest narazony, zwlaszcza ryzyko zmian kursu walutowego w perspekty-
wie mozliwosci wystapienia odptywu i przypltywu walut, wltadze monetarne muszg
dysponowa¢ odpowiednimi informacjami réwniez w zakresie instrumentéw po-
chodnych. Informacje dotyczace rezerw powinny réwniez uwzgledniaé wielko$¢
niewykorzystanych linii kredytu nieuwarunkowanego, ktéry stanowié moze zrédto
zasilania w dewizy.

W poszczegdlnych krajach dotychczasowa metoda obliczania rezerw jest dos§¢
zroznicowana, co w praktyce utrudnia prawidlowg ocene sytuacji na rynkach mie-
dzynarodowych i poréwnanie stopnia wrazliwosci na szoki zewnetrzne.

Nowe ramy prezentacji danych ujmujg problem rezerw w wielu wymiarach.
Uwzglednione zostaly instrumenty pozabilansowe, takie jak instrumenty pochodne
(opcje, kontrakty terminowe), niewykorzystane linie kredytowe, gwarancje kredy-
towe, a takze naptyw i odplyw dewiz przewidywany i mozliwy jako skutek pozycji
pozabilansowych. Poza tym nowy formularz zawiera informacje o ptynnoéci rezerw
miedzynarodowych, identyfikuje aktywa obcigzone i eksponowane na ryzyko kur-
sowe. Wazna sprawa jest utatwienie poréwnan miedzynarodowych. Nowy formu-
larz sklada si¢ z 4 czeéci (por. schemat 1), ktére pozwalaja na analize wrazliwosci
zewnetrznej kraju i ustalenie, czy posiadane rezerwy i inne aktywa wystarczg na
pokrycie oficjalnych krétkoterminowych zobowigzaf w walutach obcych. Sa to:

* rezerwy oficjalne i inne aktywa dewizowe

* przewidziane przelewy krotkoterminowe netto w dewizach
* mozliwe przelewy krétkoterminowe w dewizach

* informacje dodatkowe.

Definicja rezerw migdzynarodowych zawarta w V edycji podrecznika ,Bilans
platniczy MFW" okresla rezerwy migdzynarodowe kraju jako ,rezerwy zagraniczne
bedace w bezposredniej dyspozycji i pod kontrolg wiadz monetarnych, ktére po-
zwolg im na bezpoérednie finansowanie nieréwnowagi ptatniczej i regulowanie po-
Srednie tej nieréwnowagi w miare interwencji na rynku walutowym, aby wplywaé
na kurs walutowy pienigdza narodowego lub odpowiedzie¢ na inne potrzeby”. Do
rezerw tych zaliczane sa: ztoto, SDR-y, transza rezerwowa MFW, waluty obce, depo-
Zyty walutowe i papiery warto$ciowe denominowane w walutach obcych.
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Definicja plynnoéci migdzynarodowej jest szersza niz definicja rezerw miedzy-
narodowych przede wszystkim o rezerwy bedace w posiadaniu wladz centralnych
(nie tylko wtadz monetarnych). Pojecie ptynnodci lepiej wiec charakteryzuje efek-
tywny i potencjalny popyt na rezerwy ze strony wladz monetarnych i administracji
centralnej.

Formularz pozwala oceni¢, czy dany kraj ma wystarczajgcg ilo$¢ rezerw miedzy-
narodowych i ptynnoé¢, ze wzgledu na informacje o instytucjach i ich dziatalnoéci
miedzynarodowej. Chodzi tu o jednostki sektora publicznego, ktére zobowigzane s3
do reagowania na objawy kryzysu, czyli wladze monetarne i administracje centralng
Reakcje obejmuja operacje emisji, utrzymywanie i zarzagdzanie rezerwami miedzy-
narodowymi, rozliczenia z MEW oraz fundusz stabilizacji wymiany.

Jezeli chodzi o dzialalno$¢ finansowa, to obejmuje ona te instrumenty, ktore re-
gulowane sa w dewizach i powoduja odplyw lub przypltyw dewiz. Nie s3 tu wlicza-
ne operacje rozliczane w walucie krajowej.

W specjalny sposéb traktowane sa instrumenty pochodne. W formularzu
uwzglednione s3:®

* strumienie dewiz wynikajace z kontraktéw terminowych walutowych zawar-
tych przez wladze

* ewentualne strumienie walut zwigzane z pozycja w kontraktach opcyjnych
* warto$¢ rynkowa kontraktéw na instrumenty pochodne.

Brane sa pod uwage tylko kontrakty walutowe dotyczace instrumentéw pochod-
nych, szczegdlnie istotne w czasie kryzyséw finansowych, gdyz pozwalajg na okre-
Slenie presji zwigzanej ze zmiang kurséw walut. Formularz zawiera dodatkowo test
odpornosci pozycji kontraktéw opcyjnych na zmiany kursu i wplyw na wartoé¢ port-
feli aktywoéw.

Wazna sprawg jest szacunek aktywoéw dewizowych wedlug kursu, po jakim beda
wchodzié na rynek. Formularz dotyczy przewidywan pltynnosci w krétkim okresie.
Korzysci, jakie niesie zmiana sposobu liczenia rezerw, dotyczg wzmozenia odpowie-
dzialno$ci wiadz co do podjetego ryzyka kursowego, a takze checi dokonywania nie-
zbednych zmian w celu ograniczenia niekorzystnych tendencji. Dzigki tym zmianom
mozna bedzie w sposéb bardziej precyzyjny okresli¢ wrazliwos¢ poszczegélnych kra-
jow na szoki zewnetrzne, co wptynie na ograniczenie niepewnosci i wzrost przejrzy-
stosci na rynkach finansowych, a takze na polepszenie efektywnoéci dziatah
organizacji miedzynarodowych.

Zakonczenie

Analiza niedoskonalosci dotychczas stosowanych wskaznikéw oceny stanu go-
spodarki §wiatowej i rynkéw finansowych prowadzi do nastepujacych wnioskéw:

* Miedzynarodowy system walutowy jest coraz mniej stabilny ze wzgledu na
podatno$¢ na réznego rodzaju kryzysy finansowe, ktérych przyczyny czesto nie s3
jeszcze zidentyfikowane.
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+ Mozliwo$¢ zazegnania kryzysu globalnego przekracza mozliwosci organizacji
miedzynarodowych odpowiedzialnych za utrzymanie réwnowagi w gospodarce
swiatowej.

« Poszukiwania rozwigzania problemu doprowadzily do stworzenia szeregu mier-
nikéw i norm migedzynarodowych oraz do postulowania wzrostu zaangazowania sek-
tora prywatnego w utrzymanie stabilnosci migdzynarodowego systemu finansowego.

« Proces tworzenia norm i kodekséw nie jest w pelni zadawalajacy i ciagle nie
jest zakoficzony. Doskonalenia wymaga zwlaszcza proces definiowania i uniformi-
zacji wskaznikéw w celu ich lepszego dostosowania do specyfiki poszczegdlnych
sektorow. Niezbedna jest réwniez wieksza regularno$¢ w zbieraniu danych o stanie
sektora finansowego w poszczegdlnych krajach.

+ Stosowanie norm w praktyce, z uwagi na niski stopiefi ich upowszechnienia
stwarza szereg probleméw.

* Zmienilo si¢ podejscie do norm i kodekséw: poczgtkowo uwazano je za prze-
szkode, obecnie s3 postrzegane jako Srodek poprawy sytuacji gospodarczej i prze-
ciwdziatania kryzysom.

« Normy stanowia punkt orientacyjny na drodze do stabilizacji w wypadku kra-
jow, ktore znajdujg sig na réznym etapie rozwoju.

+ Zadaniem organizacji normalizacyjnych nie jest karanie i ostrzeganie, ale po-
moc w osiggnieciu celu, jakim jest stabilizacja miedzynarodowego systemu gospo-
darczego i walutowego.

+ Akcent przeniesiony zostat na uzdrawianie i stabilizacj¢ gospodarek narodo-
wych a miedzynarodowe organizacje zajmujg sie ustalaniem i selekcjg najlepszych
wskaznikéw ekonomicznych, ktére pozwolg zdiagnozowad stan gospodarki poszcze-
gélnych krajow i jeszcze przed wybuchem kryzysu dokonaé niezbednych reform.

* Przedstawione szczegbtowe przyktady praktycznego zastosowania norm oce-
ny sektora finansowego, funduszy wtasnych, rezerw miedzynarodowych daja obraz
probleméw, jakie powstajg przy realizacji ustalonych zasad.

* Stopniowe wprowadzanie nowych norm miedzynarodowych daje szanse kra-
jom rozwijajgcym sie na lepsze przygotowanie sie do ich wprowadzenia.

Dokonany przeglad makroprudencyjnych wskaznikéw sektora finansowego
wskazuje na znaczny postep w zakresie ich normalizacji. Ostateczny efekt zaleze¢
bedzie od skutecznosci wdrazania i nadzoru nad przestrzeganiem norm miedzyna-
rodowych. Nalezy jednak dodaé, ze wskazniki makroprudencyjne sa tylko jedna
z wielu drég do poprawy stabilnoéci miedzynarodowego systemu finansowego.

Przypisy:

' FMI Rapport annuel 2000, 5.172-179.

*K. Zieschang, Le FMI publie un manuel pour |'etablissement des comptes naticnaux trimestriels,
«FMI Biulletin” 11 Juin 2001.
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* Dissemination Standards Bulletin Board http:/dsbb.imf.org/sumdata.htm. Biuletyn ten jest
tworzony przez MFW i stuzy jako narzedzie do analizy wszystkim, kt6rzy zainteresowani sa
gospodarczym i finansowym rozwojem réznych krajéw.

* Por. Summary Metodologies Posted on the DSBB-by Data Category. http:/dsbb.imf.org/sumda-
ta.htm

* MFW organizuje w tym celu liczne konferencje i publikuje réznego rodzaju raporty z tego zakresu.

¢ Pierwszy raport dotyczacy obserwacji stosowania norm i kodeks6w jest dostepny pod adresem :
www.imf.org/external/np/rosc/index.htm

7 / www.imf.org/external/np./rosc/2000/stand. htm#]

8 Participation et cooperation, principes essentiels pour I'etablissement et 'application des normes,
»FMI Biulletin” 9 avril 2001.

® Raport ten dostepny jest w Internecie: http: www.gBkyusu-okinawa.go.ip/e/dokuments/index.html.

19 Report of the Working Group on Strengthening Financial Systems, FMI, October 1998.

W Szerzej patrz: O. Ewans, A.M. Leone, M. Gill, P Hilbers, Macroprudential Indicators of Financial
System Soundness. ,Occasional Papers” IME No 192, April 2000.

12 Ibidem, 5.27-28.

B PLoungani, Le programme d’evaluation du secteur financier permet d’identifier les facteurs de
vulnerabilite, ,FMI Bulletin” 12 Mars 2001.

4 Ibidem.

's IMF Revievs Experiences with the Financial Sector Assesment Program and Reaches Conclusions on
Issues Going Forvard, Site Web 5 fevrier 2001( www.imf.org. external}

16 Komitet Bazylejski do spraw kontroli bankowe]j utworzony zostal w 1974 r. i sklada sie z przedstawi-
cieli kontroli bankowej krajéw G-10 oraz Luksemburga i Szwajcarii. Staty sekretariat Komitetu
miesci sie w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, a przewodniczy mu Prezes Banku
Rezerwy Federalnej W.].McDonough.

7 Por. J. Van der Vossen, Le Comité de Basle propose de nouvelles normes de fonds propres pour les
banques, ,FMI Biulletin” 12 fevrier 2001.

" J.van der Vossen, op.cit.

¥ Por. C. Mulder, Y. Metzgen, Une nouvelle methode d’evaluation des reserves adaptee a la préven-
tion des crises financieres. ,FMI Biulletin” 26 Fevrier 2001.

® www.imf.org/external/np/pdr/debtres/index.htm

#Chodzi tu na przyktad o zaliczanie przez niektére kraje do rezerw gwarancji lub depozyt6éw
trzymanych w bankach o slabej reputacji, ktére nie moglyby by¢ uzyte.

2 Administracja centralna rozumiana jest jako ogét departamentéw, biur, organizméw wiadzy
centralnej kraju. Nie obejmuje wspdélnot lokalnych i kas ubezpieczenia spolecznego wszystkich
szczebli.

2 AY. Kester, Pour une meilleur communication des données sur les réserves internationales.
+Finances & Développement” Juin 2000.

Bibliografia

Debt and Reserve- Related Indicators of External Vulnerability (www.imf.org/external/np/pdr/debtres/
index.htm)
Dissemination Standards Bulletin Board (http:/dsbb.imf.org/sumdata.htm)


http://dsbb.imf.org/sumdata.htm
http://dsbb.imf.org/sumda-
http://www.imf.org/external/np/rosc/index.htm
http://www.imf.org/external/np./rosc/2000/stand.htm%23I
http://www.g8kyusu-okinawa.go.ip/e/dokuments/index.html
http://www.imf.org
http://www.imf.org/external/np/pdr/debtres/index.htm
http://www.imf.org/external/np/pdr/debtres/
http://dsbb.imf.org/sumdata.htm

Normy i kodeksy oceny stanu miedzynarodowego systemu finansowego 53

Ewans O., Leone A. M., Gill M., Hilbers P, Macroprudential Indicators of Financial System Soudness,
LIMF Occasional Paper” No192, April 2000

JMF Revievs Experiences with the Financial Sector Assessment Program and Reaches Conclusions on
Issues Going Forward, Site Web 5 fevrier 2001

Lindgren C.J., Garcia G., Saal M.1,, Bank Soundness and Macroeconomic Policy, IMF 1996,

Kester Y., Pour une meilleure communication des données sur les reserves internationales, Finances
& Développement, Juin 2000

Loungani B, Le programme d’evaluation du secteur financier permet d'identifier les facteurs de vulnera-
bilite, ,FMI Bulletin” 12 Mars 2001

Macroprudential Analysis: Selected Aspect, IMF - Monetary and Exchange Affairs Department. June 7,
2001 (www.imf.org/external/np./mae/fsi/2001/eng/sa.htm)

Participation et cooperation, principes essentiels pour l'etablissement et l'application des normes,
,EMI Biulletin” 9 avril 2001

Van der Vossen ]., Le Comite de Bale propose de nouvelles normes de fonds propres pour les banques,
FMI Biulletin” 12 fevrier 2001

Zieschang K., Le FMI publie un manuel pour l'etablissement des comptes nationaux trimestriels,
FMI Biulletin” 11 Juin 2001

Norms and codes of evaluation
of the international financial system

(Summary)

The objective of this paper is presentation of the most important international
norms and codes concerning the international financial system and problems caused
by their appliance.

The main thesis of the paper is assumption that indicators on the status of the
world economy hitherto applied are insufficient due to globalization of crises and
thus, the changes within this range are necessary.

The object of analysis includes the following problems:
- creation of norm and codes,

- attempt at classification,

- appliance of norm and codes,

- programme of evaluation of the financial sector,

- problem of the new norm of own funds,

- evaluation of international reserves.

Conclusions drawn from the completed analysis confirm necessity of the curren-
tly carried out reforms in the field of creation of international standards, necessity of
their implementation as well as strengthening control of their observance.
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