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Szanowni Panstwo,

Z prawdziwa przyjemnoscig oddaje w Panstwa rece kolejny numer czasopisma
,»Bezpieczny Bank”. Czasopismo to, wydawane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny
od 1997 roku, wspomaga rozwoj badan i propaguje wiedze z zakresu gwarancji depozy-
tow, bezpieczenstwa finansowego bankéw oraz stabilnoSci systemu finansowego.

Pragnatbym, aby w tych niezwykle istotnych, ale i trudnych dla sektora bankowego
czasach, kiedy rownocze$nie ro$nie znaczenie systemow gwarantowania depozytow,
»Bezpieczny Bank” byl w jeszcze wiekszej mierze forum wymiany pogladéw i dyskusji
o aktualnych problemach i przysztosci systemu finansowego w Polsce i na §wiecie.

Biezacy numer jest juz numerem 40-tym naszego czasopisma. Przedstawia-
my w nim szereg interesujacych artykuléw, w tym odnoszgcych sie do przyczyn
i skutkéw globalnego kryzysu finansowego. Chcialbym zwrécié szczegblng uwage
na tekst wystgpienia Sheili C. Bair, prezes Amerykanskiej Federalnej Korporacji
Ubezpieczenia Depozytow, przed Komisjg Finanséw Kongresu Stanéw Zjednoczo-
nych. W wystgpieniu tym Bair porusza kilka niezwykle istotnych aspektéw pozwa-
lajacych w usystematyzowany sposob przedstawié i ocenié¢ przyczyny oraz skutki
kryzysu finansowego w USA, a jej propozycje dzialan zapobiegawczych sg istotnym
punktem odniesienia dla dyskusji na temat sieci bezpieczenstwa finansowego za-
réwno w ujeciu globalnym jak i krajowym.

Rownie interesujacy jest artykul poSwiecony analizie wnioskow z obecnego kry-
zysu dla ksztaltu krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego. Biezgca edycja ,,Bez-
piecznego Banku” przynosi ponadto ciekawe teksty dotyczace innych obszaréow funk-
cjonowania systemu finansowego. Zachecam do zapoznania sie z analizg na temat
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i relacji inwestorskich, jako nietatwego antido-
tum na toksyczng bankowosc, a takze artykulu analizujacego dzialanie komitetu au-
dytu jako ciala wspomagajacego bezpieczne funkcjonowanie instytucji finansowych.
Biezgcy numer uzupelnia skrét sprawozdania z dzialalnoSci Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego w 2009 roku, wyniki badan na temat znaczenia systemu gwaranto-
wania depozytéw w czasach kryzysu, recenzja ksigzki ,,Miedzynarodowe bankructwa
i afery bankowe” oraz opis systemu gwarantowania depozytow w Grecji.

Zycze Panistwu milej i inspirujacej lektury.

Jerzy Pruski
Prezes Zarzqdu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego






Z dziatalnosci BFG

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
BANKOWEGO FUNDUSZU GWARANCYJNEGO
W 2009 ROKU"

I. PODSTAWA PRAWNA, ZADANIA I WLADZE

Bankowy Fundusz Gwarancyjny dziala na podstawie ustawy z dnia 14 grudnia
1994 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Ustawa ta okresla zasady tworze-
nia i funkcjonowania obowigzkowego systemu gwarantowania depozytoéw, rodzaje
dzialan, ktére moga byé podejmowane w celu udzielenia bankom pomocy w sytuacji
powstania niebezpieczenstwa niewyplacalnosci, a takze zasady gromadzenia i wy-
korzystywania informacji o podmiotach objetych systemem gwarantowania.

Nadzo6r nad Bankowym Funduszem Gwarancyjnym (BFG) sprawuje Minister
Finansoéw.

BFG jest waznym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego kraju, pelnigc
zadania obejmujace: dzialalno$é gwarancyjng, pomocowsg i analityczna,.

W zakresie obowiazkowego systemu gwarantowania zgromadzonych §rodkéw
pienieznych do zadan tych nalezy:
< okre§lanie na dany rok wysokoSci §rodkéw wyodrebnionych przez podmioty

objete systemem gwarantowania, w zwigzku z obowigzkiem tworzenia funduszu

ochrony $rodkéw gwarantowanych;

Tresé publikacji stanowi skrécong wersje sprawozdania rocznego przedktadanego przez Bankowy
Fundusz Gwarancyjny Radzie Ministréw zgodnie z art. 17 ust. 3 Ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r.
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (Dz. U. z 2009 r. Nr 84, poz. 711, Nr 144, poz. 1176).
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< wykonywanie obowigzkéw wynikajgcych z gwarantowania §rodkow pienieznych
na zasadach okreslonych w ustawie.

Do ustawowych zadan Funduszu w zakresie udzielania pomocy podmiotom ob-
jetym systemem gwarantowania nalezy:
< udzielanie zwrotnej pomocy finansowej, zgodnie z zasadami okre§lonymi w art.
191 art. 20 ustawy, w przypadku powstania niebezpieczenstwa niewyplacalnosci
badz na nabycie akgcji lub udzialow bankéw;
nabywanie wierzytelnosci bankéw, w ktérych powstalo niebezpieczenstwo nie-
wyplacalnosci;
< kontrola prawidtowos$ci wykorzystania udzielonej pomocy;
< okreslanie wysokoS§ci obowigzkowych oplat rocznych, o ktorych mowa w art. 13

ust. 11 art. 14 ustawy, wnoszonych przez podmioty objete systemem gwaranto-

wania na rzecz Funduszu.

Ponadto, w $wietle ustawy z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu ban-
koéw spoldzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych (Dz. U. Nr 119,
poz. 1252, z p6zn. zm.), Fundusz moze udziela¢ bankom spéldzielczym, w ktérych
nie wystepuje niebezpieczenstwo niewyplacalnosci, zwrotnej pomocy finansowe;j ze
§rodkéw funduszu restrukturyzacji bankow spoétdzielezych (frbs).

Do zadahh Funduszu w zakresie gromadzenia i analizowania informacji o pod-
miotach objetych systemem gwarantowania nalezy w szczegélnosci opracowywanie
analiz i prognoz dotyczacych sektora bankowego.

Ustawowymi organami BFG sg Rada i Zarzad.

W dniu 31 grudnia 2009 r. w sklad Rady Funduszu wchodzili:

0,
o

Przewodniczqcy Rady: Dariusz Daniluk
Czlonkowie Rady: Agnieszka Alinska
Krzysztof Broda

Alina Guzyniska

Jerzy Nowakowski

Krzysztof Pietraszkiewicz
Piotr Pitat
Jan Szambelarnczyk

Po zmianach w skladzie Zarzgdu w okresie sprawozdawczym w dniu 31 grudnia
2009 r. Zarzad Funduszu pracowal w nastepujgcym sktadzie:

Prezes Zarzqdu: Jerzy Pruski

Zastepca Prezesa Zarzqdu: Anna Trzecinska

Cztonkowie Zarzqdu: Krystyna Majerczyk-Zabéwka
Marek Pyta
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II. DZIALALNOSC GWARANCYJNA

Zrédlem finansowania sg $rodki gromadzone przez banki w postaci funduszy
ochrony $rodkéw gwarantowanych (fosg). Obowigzek tworzenia tych funduszy maja
wszystkie banki bedace uczestnikami polskiego systemu gwarantowania depozy-
tow. Wysoko$¢ funduszy jest okre§lana jako iloczyn sumy zgromadzonych w banku
§rodkéw pienieznych, stanowigcych podstawe obliczania kwoty rezerwy obowigz-
kowej, i stawki procentowej, ustalanej corocznie przez Rade BFG. Maksymalny
poziom stawki procentowej wynosi 0,4%. Rada BFG, uwzgledniajac potencjalne za-
grozenia w sektorze bankowym, w uchwale nr 17/2008 z 19 listopada 2008 r. okre-
§lita poziom stawki procentowej tworzenia fo§g na 2009 r. w wysokoSci 0,4% dla
sumy $rodkéw pienieznych zgromadzonych w banku na wszystkich rachunkach,
stanowigcej podstawe obliczania kwoty rezerwy obowiazkowej. W 2009 r. utworzo-
ne przez wszystkie banki i utrzymywane w ich aktywach fundusze ochrony §rod-
kow gwarantowanych (po aktualizacji 1 lipca 2009 r.) wyniosty 2 611 015,9 tys. zl.
Fundusze te nie byly wykorzystywane w 2009 r., bowiem nie doszto do upadloéci
zadnego banku.

Sposdb tworzenia przez banki funduszy ochrony srodkéw gwarantowanych nie
wplywa na ich obcigzenia finansowe. Ogranicza jedynie swobode dysponowania
niewielkg — w stosunku do sumy bilansowej — czescia §rodkéw finansowych. Srod-
ki stanowigce pokrycie funduszy sa utrzymywane w formie skarbowych papieréow
warto§ciowych, bondow pienieznych NBP, obligacji emitowanych przez NBP lub jed-
nostek uczestnictwa funduszy rynku pienieznego, co przynosi bankom dochody.
Dopiero w przypadku ogloszenia przez sad upadlosci banku, uczestnicy systemu
przekazujg do BFG odpowiednie kwoty na wyptaty §rodkéw gwarantowanych.

Tabela 1. Upadlo$ci bankéw w latach 1995-2009

Rok Banki komercyjne Banki spéldzielcze

1995%* 2 48
1996 1 30
1997 - 6
1998 - 4
1999 1 -
2000 1 -
2001 - 1
2002-2009 - -

Razem 5 89

* Od 17 lutego 1995 r., tj. od dnia wejScia w zycie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.
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Od poczatku dziatalno$ci do konica 2009 r. BFG wyplacil érodki gwarantowane
deponentom 5 bankéw komercyjnych i 89 spétdzielczych.

Dokonane przez BFG w latach 1995-2009 wyplaty §érodkéw gwarantowanych
wyniosly 814,4 mln zt i objety 318,8 tys. uprawnionych deponentow.

Kwoty przekazane syndykom na wyplate srodkéw gwarantowanych deponentom
upadlych bankéw sa przedmiotem dochodzenia ich zwrotu z mas upadloéci tych ban-
kow. Zgodnie z ustawg o BFG, uzyskane kwoty sg gromadzone w postaci funduszu
§rodkow uzyskanych z mas upadloéci i mogg by¢ wykorzystywane wylgcznie na finan-
sowanie kolejnych wyplat kwot gwarantowanych. Laczna wysoko$é funduszu $rod-
kéw uzyskanych z mas upadtosci wyniosta na 31 grudnia 2009 r. 53 423,7 tys. z1.

Tabela 2. Srodki przeznaczone na wyplaty gwarancyjne w latach 1995-2009

Srodki przeznaczone na wyplaty
gwarancyjne
(w mln z1)
— Stopien
ym: wykorzy- Liczba
Rok e Z ’fm:]c]l(u’szu stania deponen-
P p srodkow fos t6
Ogolem . cneliie uzyska- ( zyg ) v
z fosg | plynnych W70
nych
mas
upadloéei | 23S
L upadtosci
1995 105,0 85,9 19,1 0 38,1 89 939
1996 50,8 47,3 3,1 0,4 14,9 59 420
1997 6,4 4,7 0,6 1,1 2,3 10 418
1998 8,2 4,1 1,8 2,3 3,2 6 775
1999 4.7 0 2,0 2,7 0 1572
2000 626,0 4841 141,9 0 48,4 147 739
2001 12,5 0 4,5 8,0 0 2 658
2002 0,1 0 0,1 0 0 46
2003 0,1 0 0,1 0 0 27
2004 0,4 0 0,4 0 0 124
2005 0,1 0 0,1 0 0 99
2006 0,1 0 0,1 0 0 5
2007 0 0 0 0 0 0
2008 0 0 0 0 0 0
2009 0,004 0 0 0,004 0 1
Razem | 814,4 626,1 173,8 14,500 6,15 318 823
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W 2009 r. Fundusz otrzymat informacje o ukonczeniu 2 postepowan upadtoscio-
wych bankéw, ktérych BFG byt wierzycielem, a 3 postepowania upadto$ciowe nie
zostaly jeszcze ukonczone.

W okresie sprawozdawczym Fundusz udzielal wszystkim zainteresowanym,
w szczegdlnosci klientom bankéw, informacji dotyczacych zasad funkcjonowania
systemu gwarantowania depozytéw oraz udzialu poszczegdlnych podmiotéw finan-
sowych w systemie gwarantowania. Kierowane do Funduszu zapytania telefonicz-
ne oraz korespondencja (listy, e-maile) dotyczyly spraw zwigzanych z ewentualng
upadloécig bankéw, w tym zasad realizacji gwarancji oraz sposobu i mozliwo$ci
odzyskania zdeponowanych w bankach kwot w razie ogloszenia upadlosci. Fundusz
otrzymywal rowniez liczne pytania dotyczace dokladnych zasad realizacji gwaran-
¢ji, w tym w szczegdlnoSci zasad gwarancji dla rachunkéw wspdlnych, kwestii gwa-
rancji dla dzialajacych w Polsce oddzialéw instytucji kredytowych oraz dla Spét-
dzielczych Kas Oszczedno$ciowo-Kredytowych. We wszystkich sprawach deponenci
otrzymali szczegétowe odpowiedzi na postawione pytania.

III. FUNDUSZ POMOCOWY

Podstawowym celem dziatalno§ci pomocowej jest udzielanie wsparcia finan-
sowego na przeprowadzanie dzialan restrukturyzacyjnych bankéw zagrozonych
niebezpieczenstwem niewyplacalnosci, a posrednio ochrona klientéw przed utrata
§rodkow powierzonych tym bankom. W dotychczasowej dzialalno§ci BFG udzielat
pomocy wylacznie w formie pozyczek.

Fundusz pomocowy, z ktérego udzielane sg pozyczki, jest tworzony z obowigzkowych
oplat rocznych wnoszonych przez wszystkie podmioty objete systemem gwarantowania
oraz z podzialu nadwyzki bilansowej Funduszu. Wysokos$¢ obowigzujacej dany bank
oplaty jest wyliczana jako iloczyn stawki ustalonej przez Rade Funduszu oraz podsta-
wy, okre§lonej w ustawie o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Uchwalg z dnia 26
listopada 2008 r. Rada BFG okreglita stawki obowigzkowej oplaty rocznej, naleznej od
bankéow w 2009 r., w wysokoSci 0,045% 12,5-krotnosci sumy wymogéw kapitalowych
z tytulu poszczegdlnych rodzajow ryzyka oraz wymogow kapitalowych z tytutu przekro-
czenia limitow i naruszenia innych norm okre§lonych w ustawie Prawo bankowe.

Uchwalg z dnia 18 listopada 2009 r. Rada postanowila utrzymaé¢ stawke obo-
wiagzkowej oplaty rocznej na tym samym poziomie w 2010 r.

W 2009 r. fundusz pomocowy zostal zasilony wplatami bankéw z tytulu oplaty
rocznej w kwocie 308 159,9 tys. zl oraz z tytulu podziatlu nadwyzki bilansowe;j
Funduszu w kwocie 271 403,4 tys. zl.

Fundusz pomocowy stanowi takze zrédlo finansowania wyplat érodkéw gwa-
rantowanych, w przypadku wyczerpania srodkéw zgromadzonych w bankach w ra-
mach funduszu ochrony §rodkéw gwarantowanych.

11
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Tabela 3. Warunki udzielania pomocy w 2009 r.

Warunki udzielania Cel pomocy
pomocy usuniecie niebezpieczenstwa niewyplacalnosci
Oprocentowanie pozyczki 0,1-0,4 stopy redyskonta weksli okreslanej
w skali roku przez Rade Polityki Pienieznej
Prowizja dla bankéw komercyjnych | dla bankéw spétdzielczych

0,3% kwoty pozyczki po- | 0,1% kwoty pozyczki po-
tracana z kwoty pozyczki | trgcana z kwoty pozyczki

Okres korzystania z pozyczki do 5 lat*

Wyplata pozyczki jednorazowo lub w transzach
Splata odsetek kwartalnie

Splata kapitalu w ratach kwartalnych lub pélrocznych**

£

W uzasadnionych przypadkach okres ten mégt byé wydluzony do 10 lat.

** W szczegélnie uzasadnionych przypadkach mozliwe bylo zastosowanie karencji w splacie
kapitatu.

Zgodnie z art. 20 ustawy udzielenie pomocy finansowej mozliwe jest po spelnie-

niu okreslonych warunkéw, a w szczegélnoSci:

2
L X4

2
*%

2
*%

R0
L4

przyjeciu przez Zarzad Funduszu wynikow badania sprawozdania finansowego
dotyczgcego dziatalno$ci banku ubiegajgcego sie o pomoc, a w przypadku wnio-
sku o udzielenie pomocy na przejecie banku, polgczenie sie bankéw lub zakup
akgcji (udziatéw) innego banku — wynikéw badania sprawozdan finansowych obu
bankéw,

przedstawieniu przez bank programu postepowania naprawczego pozytywnie
zaopiniowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF), a w przypadku
przejecia lub polgczenia sie bankéw, zakupu akgji (udziatéw) innego banku — po-
zytywnej opinii KNF o celowosci tych dzialan,

wykazaniu, ze wysoko$¢ wnioskowanej pozyczki, gwarancji lub poreczenia nie
przekracza sumy srodkow gwarantowanych na rachunkach deponentéw w tym
banku, a w przypadku wniosku o udzielenie pomocy finansowej w celu przejecia
lub polgczenia z innym bankiem — nie przekracza sumy §rodkéw gwarantowa-
nych na rachunkach deponentéw w banku przejmowanym,
udokumentowaniu, ze nastapilo wykorzystanie dotychczasowych funduszy
wlasnych banku na pokrycie strat banku ubiegajacego sie o pomoc lub banku
przejmowanego.

Od poczatku dzialalno$ci do konica 2009 r. BFG udzielit z funduszu pomocowe-

go 100 pozyczek, z tego 44 bankom komercyjnym i 56 bankom spéldzielczym, na
taczng kwote 3 746 8424 tys. z1. Udzielona przez BFG pomoc finansowa zostala
przeznaczona na:

12
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— samodzielng sanacje bankow 2 249 050,0 tys. zi,
— przejecia bankéw zagrozonych upadloScig 1262 792,4 tys. z1,
— zakup przez nowych akcjonariuszy akcji bankow

bedacych w stanie niebezpieczenstwa niewyptacalnosci 235 000,0 tys. zt.

Wykres 1. Wyplaty pozyczek z funduszu pomocowego w latach 1996*-2009

tys. zt liczba pozyczek
800 000 28 30
600 000 A T2
17 + 20
400 000 +—— 15

11
200 000+ 5 :;O
0i|ll..... 0.0 o],

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

m Kwota w tys. zl — lewa skala Liczba pozyczek — prawa skala

* Udzielong w grudniu 1995 r. pozyczke wyplacono w styczniu 1996 r.

W 2009 r. nie dokonano wyplaty zadnej pozyczki z funduszu pomocowe-
go. Jednoczeénie Fundusz administrowal pozyczkami udzielonymi w latach po-
przednich.

Tabela 4. Pozyczki wyplacone z funduszu pomocowego w latach 1995-2009

Rodzaj banku i cel pomocy Wyplaty pozyczek
kwota w tys. zl | udzial w %

Komercyjne* 3 427 386,4 91,5
— samodzielna sanacja 2 066 000,0 55,1
— przejecia bank6w komercyjnych 981 906,4 26,2
— przejecia bankow spétdzielczych 144 480,0 3,9
— zakup akeji 235 000,0 6,3
Spéldzielcze 319 456,0 8,5
— samodzielna sanacja 183 050,0 4,9
— procesy tgczeniowe™* 136 406,0 3,6

Razem 3 746 842,4 100,0

*  Lagcznie z bankami zrzeszajagcymi banki spéldzielcze.
* W 2009 r. Zarzad Funduszu podjal uchwale o udzieleniu pomocy finansowej w kwocie
43 500,0 tys. z1, lecz wyplata pozyczki nastapi w 2010 r.

13
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IV. FUNDUSZ RESTRUKTURYZACJI BANKOW SPOLDZIELCZYCH

Na podstawie ustawy z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spoét-
dzielezych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajgcych, w roku sprawozdawczym
BFG udzielal pomocy finansowej na wsparcie proceséw lgczeniowych bankéw sp61-
dzielczych z utworzonego w 2001 r. funduszu restrukturyzacji bankéw spoéldziel-
czych (frbs).

Zgodnie z ustawg, Fundusz otrzymatl $rodki w wysokos§ci 123 409,7 tys. zi,
z przeznaczeniem na wskazane wyzej dzialania bankéw spoétdzieleczych i na zwia-
zane z nimi przedsiewziecia inwestycyjne, w szczeg6lnosci na:
< unifikacje programéw i sprzetu informatycznego,
ujednolicenie technologii bankowej,
ujednolicenie procedur finansowo-ksiegowych,
unifikacje oferty produktow i uslug bankowych,

a takze na nabycie akgji banku zrzeszajgcego.

Pomoc moze by¢ udzielana wyltacznie bankom, w ktérych nie wystepuje niebez-
pieczenstwo niewyplacalnosci i ktore posiadajg zdolno$¢ do splaty zaciggnietych
pozyczek.

Znowelizowane w grudniu 2008 r. przepisy rozszerzyly zaréwno zakres pod-
miotowy, jak i przedmiotowy udzielanej pomocy finansowej z frbs. Zgodnie z posta-
nowieniami znowelizowanej ustawy, pomoc finansowa z frbs moze by¢ udzielona
takze na finansowanie planowanych wydatkow o charakterze inwestycyjnym, zas

2 0, R 2
L XA X IR X I X4

Tabela 5. Warunki udzielania pomocy finansowej z funduszu restrukturyzacji
bankow spoéldzielczych okreslone w uchwale Rady Funduszu nr 24/2008 - obo-
wiazujace w stosunku do wnioskéw zlozonych po 13 grudnia 2008 r.

Cel pomocy:
Warnnhitudziclania na wsparcie procesow
pomocy laczeniowych na nabycie akcji
i inwestycje nie banku zrzeszajacego

zwigzane z polaczeniami

Oprocentowanie pozyczki 0,1 stopy redyskonta weksli | 0,05 stopy redyskonta

w skali roku okre§lanej przez Rade weksli okreslanej przez
Polityki Pienieznej Rade Polityki Pienieznej

Prowizja 0,1% kwoty pozyczki, potrgcana z kwoty pozyczki

Okres korzystania z pozyczki maksymalnie 5 lat

Karencja w splacie kapitatu maksymalnie 1 rok

Wyplata pozyczki jednorazowo/transze jednorazowo

Splata odsetek kwartalnie

Splata kapitatu w ratach polrocznych
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Rada Funduszu okre§lita nowe formy, tryb oraz szczegétowe warunki udzielania
pomocy finansowej z frbs.

Uchwala Rady Funduszu dostosowala formy, tryb i warunki udzielania pomocy
z frbs do rozszerzonego nowelizacja ustawy o funkcjonowaniu bankéw spéldziel-
czych (...) przedmiotowego i podmiotowego zakresu udzielania pomocy. Celem
zmian bylo usprawnienie procesu rozpatrywania wnioskéw i udzielania pomocy
bankom, m.in. poprzez wprowadzenie dwoch rund aplikacyjnych dla bankéw ubie-
gajacych sie o pomoc oraz systemu oceny punktowej. W poréwnaniu do warunkéw
obowigzujacych poprzednio, karencja w splacie kapitalu zostata skrécona z dwoch
lat do jednego roku.

W latach 2001-2009 BFG udzielil 220 pozyczek z funduszu restrukturyzacji
bankoéw spéldzielczych na ogblng kwote 369 830,9 tys. zt. W okresie tym kwota
udzielonych pozyczek ponad dwukrotnie przekroczyla wielko§é funduszu restruk-
turyzacji bankéw spétdzielezych, poniewaz §rodki pochodzace ze splat byly anga-
zowane w kolejne dzialania pomocowe. W zadnym z przypadkéw nie wystapily
problemy ze splatg pozyczonych Srodkow.

Wykres 2. Wyplaty pozyczek z frbs w latach 2001-2009

tys. zt liczba pozyczek
80 000 ‘m 70
70 000 +—; + 60
60 000 —

50 000 AWL =+ 50
I 140

40 000 | \ 29

30 000 130

20 000 I e 147 5 120

100004 —F B 6 410

0 1 1 1 1 1 1 1 1 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kwota w tys. zt — lewa skala =—e=Liczba pozyczek - prawa skala

W 2009 r. Fundusz rozpatrzyl 35 wnioskéw o udzielenie pomocy finansowej
z frbs na Igczng kwote 82 564,1 tys. zl, w tym 2 wnioski na kwote 2 200,0 tys. zl,
zlozone przed wejSciem w zycie nowelizacji ustawy o funkcjonowaniu bankéw spél-
dzielezych (...), ktore zostaly rozpatrzone na starych zasadach.

Po dokonaniu weryfikacji wnioskowanych przez banki kwot pomocy, do konca
2009 r. Zarzad Funduszu podjal uchwaty o:
< udzieleniu 31 pozyczek na kwote 55 053,0 tys. z1, z tego:

o 27 pozyczek na wsparcie procesow Igczeniowych lub inwestycje nie zwigzane

z procesem lgczeniowym — na kwote 51 885,0 tys. zl,
e 4 pozyczki na zakup akeji banku zrzeszajgcego — na kwote 3 168,0 tys. zi;
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< odmowie udzielenia pomocy finansowej w odniesieniu do 8 bankéw, z uwagi na
niewystarczajgcg wysoko$é Srodkéw funduszu restrukturyzacji bankéw spél-
dzielczych, bedacych w dyspozycji w poszczegélnych rundach aplikacyjnych.

Na 1 stycznia 2009 r. z 58 pozyczek z funduszu restrukturyzacji bankéw spétl-
dzielczych korzystaly 44 banki, a ich lgczne zadluzenie z tytulu tych pozyczek
wynosilo 85 469,4 tys. zI. W 2009 r. wyplacono 29 pozyczek w lacznej kwocie
43 247,0 tys. z1! (jeden bank nie podpisal umowy pozyczki, za$ jedna pozyczka zo-
stala wypltacona w styczniu 2010 r.). W przypadku 11 pozyczek do wyplaty z tytutu
kolejnych transz pozostala kwota 6 200,0 tys. zi.

Na koniec 2009 r. w strukturze zabezpieczen dominujgcg formg byla blokada
§rodkéw pienieznych na rachunkach lokat terminowych (37 pozyczek), zabezpie-
czeniem 9 pozyczek byl zastaw na prawach z papieréw warto$ciowych emitowa-
nych przez Skarb Panstwa lub NBP, za§ w 8 przypadkach przyjeto zabezpieczenie
w postaci gwarancji bankowej wystawionej przez bank zrzeszajacy.

Zdecydowana wiekszo$¢ érodkow uzyskanych przez banki w ramach pozyczek
z frbs zostala przeznaczona na inne inwestycje i wydatki (w tym budowy, remon-
ty i modernizacje budynkow) oraz nabycie lub modyfikacje programéw i sprze-
tu informatycznego. Lacznie stanowilo to 83,4% kwoty pozyczek udzielonych
w 2009 r.

W 2009 r. banki dokonaly splaty kapitatu w tacznej kwocie 24 439,2 tys. zl.
Calkowicie splaconych zostalo 31 pozyczek przez 24 banki. Po uwzglednieniu

Wykres 3. Struktura pozyczek udzielonych w 2009 r. z frbs wedlug stanu na
31 grudnia 2009 r.

6,0%

16,3%

77,7%

[Ozakup akcji bankéw zrzeszajacych
[Okoszty taczenia

[ koszty niezwigzane z procesami lgczenia

I W 2009 r. wyptacono dodatkowo II transze pozyczki udzielonej w 2008 r. w kwocie
2 707,1 tys. z1.
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Wykres 4. Struktura realizowanych inwestycji w ramach pozyczek udzielo-
nych w 2009 r. z frbs wedlug stanu na 31 grudnia 2009 r.

11,0%

10,9%

—0,9%
~—4,8%

72,4%

[ nabycie lub modyfikacja programéw i sprzetu informatycznego
[ rozwdj lub ujednolicenie technologii bankowej

M modyfikacja procedur finansowo-ksiegowych

O rozwdj lub unifikacja produktow i ustug bankowych

Oinne inwestycje i koszty

dokonanych splat oraz wyplat udzielonych pozyczek, na koniec 2009 r. z pozyczek
z funduszu restrukturyzacji bankéw spétdzielczych korzystato 46 bankéw (56 pozy-
czek), a ich tgczne zadtuzenie z tytutu tych pozyczek wynosito 106 984,4 tys. zl.

V. KONTROLA I MONITOROWANIE WYKORZYSTANIA
POMOCY FINANSOWEJ

Do zadan Funduszu — w przypadku bankéw korzystajacych z pomocy finansowe;j
z funduszu pomocowego — nalezy:
< kontrola prawidtowos$ci wykorzystania pomocy finansowej,
% kontrola realizacji programu postepowania naprawczego,
< monitorowanie sytuacji ekonomiczno-finansowej,
% monitorowanie systemu zarzgdzania.
Natomiast w przypadku bankéw korzystajacych z pozyczek z funduszu restruk-
turyzacji bankow spoétdzielezych — wedlug postanowienia umoéw o udzielenie pomo-
¢y — Fundusz realizuje zadania zwigzane z:
< kontrolg celowosci wykorzystania pomocy finansowej,
<% oceng sytuacji ekonomiczno-finansowej i organizacyjnej,
< kontrolg realizacji zobowigzan wynikajacych z uméw pozyczek.

Zadania w zakresie kontroli i monitorowania bankéw korzystajacych z pomocy
finansowej Funduszu byly realizowane w dwoch formach:

P>

R
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< analiz i ocen dokonywanych na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych,
informacji pozyskiwanych od bankéw na podstawie zawartych umoéw a takze
na podstawie porozumien zawartych z NBP i KNE, zgodnie z art. 38 ustawy
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym a takze z ogélnodostepnych Zrodet,
kontroli przeprowadzanych w bankach korzystajacych z pomocy finansowej
Funduszu, zgodnie z planem kontroli na 2009 r.
Na koniec 2009 r. BFG monitorowatl sytuacje ekonomiczno-finansowg oraz oce-
nial realizacje zobowigzan wynikajgcych z uméw pozyczek 48 bankéw.
W 2009 r. monitorowaniem objeto 26 nowych bankéw, ktorym Fundusz udzielit
30 pozyczek, a takze zakonczono monitorowanie 24 bankéw. Na podstawie wynikéw
monitorowania bankéw korzystajgcych z pomocy finansowej stwierdzono, ze banki:
< byly wyptacalne i nie wystepowalo zagrozenie splaty zobowigzan wobec BFG,
< prawidlowo realizowaly zobowigzania wynikajace z uméw pozyczek.
W 2009 r. Fundusz — zgodnie z harmonogramem kontroli na 2009 r. — przepro-
wadzil kontrole w 11 bankach korzystajacych z pomocy finansowej BFG. Harmo-
nogram kontroli na rok 2009 zostal w caloSci zrealizowany.
Na podstawie wynikéw kontroli przeprowadzonej w banku korzystajacym z po-
zyczki z funduszu pomocowego stwierdzono, ze realizacja programu postepowania
naprawczego przebiegala prawidlowo; wypracowane wyniki finansowe znacznie
przekroczyly wielkoSci zatozone w programie. Nie zgloszono réwniez zastrzezen do
realizacji pozostalych zobowigzan wynikajacych z umowy pozyczki zawartej z BFG;
otrzymane §rodki byly wykorzystywane i zabezpieczone zgodnie z postanowienia-
mi zawartymi w umowie. Wyniki kontroli potwierdzily, ze pomoc udzielona przez
BFG spetnita swoje cele, wspomagajgc przejecie banku znajdujgcego sie w stanie
niebezpieczenstwa niewyplacalnoéci.
W wyniku kontroli przeprowadzonych w bankach korzystajacych z pozyczek
z funduszu restrukturyzacji bankéw spétdzielczych ustalono, ze:
< pomoc finansowa BFG zostala wykorzystana zgodnie z celami okre$lonymi
w ustawie z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spétdzielczych,
ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych (z p6zn. zm.),
< nie wystepowaly istotne odstepstwa w realizacji opracowanych przez banki pro-
gnoz finansowych, za wyjatkiem dwéch przypadkow,

% sytuacja ekonomiczno-finansowa bankow na dzien kontroli nie stanowila zagro-
zenia dla splaty pozyczek,

< wystepowaly nieliczne przypadki niedostosowania regulacji wewnetrznych ban-
kow do obowigzujacych przepiséw prawa, jak réwniez nieprawidlowosci w funk-
cjonowaniu systemu kontroli wewnetrznej.

Whnioski z przeprowadzonych kontroli, zidentyfikowane w ich toku uchybienia
oraz formulowane stanowisko Funduszu, znalazly odzwierciedlenie w wystagpie-
niach pokontrolnych przekazanych zarzadom i radom nadzorczym bankéw oraz
odpowiednim bankom zrzeszajacym. W przypadku jednego banku, z uwagi na istot-

R0
%
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noé¢ stwierdzonych nieprawidlowo$ci, o wynikach kontroli zostala poinformowana
réwniez Komisja Nadzoru Finansowego.

VI. DZIALALNOSC ANALITYCZNA
1. Aktualizacja i rozwoj bazy informacyjnej

Bankowy Fundusz Gwarancyjny pozyskuje informacje o sytuacji bankéw z na-
stepujacych zrodet:
< od Narodowego Banku Polskiego,
« od Komisji Nadzoru Finansowego,
< od bankow.

Najwazniejszym zadaniem realizowanym w 2009 r. byla implementacja systemu
informacji sprawozdawczej SIS oraz budowa bazy analitycznej bankéw opartej na
nowej sprawozdawczo$ci FINREP i COREP.

Zgodnie z przyjetym zalozeniem opracowano wystandaryzowane struktury in-
formacji pozwalajace na przetwarzanie danych do celéw analitycznych w postaci
raportéw o zadanych przez analitykéw parametrach, za pomocg opracowanych
w BFG programéw uzytkowych pod nazwag Aplikacja SIS.

W 2009 r. wdrozone zostaly zasady udostepniania linii analitycznych opartych
na sprawozdawczosci SIS oraz zakonczono prace nad budowa bazy agregatéow
i bazy standardowych raportéw analitycznych. Opracowano algorytmy przetwa-
rzania bazy danych dla wyodrebnionych grup bankéw, tzw. zbiorczych profili ana-
litycznych. Zostata zmodyfikowana aplikacja Systemu Monitorowania Bankéw, co
umozliwito wyliczanie skladowych ocen ratingowych bankéw oraz indeksu zagro-
zenia z wykorzystaniem nowych danych sprawozdawczych.

Poza sprawozdawczosécig FINREP, COREP oraz WEBIS istotnym zrdédlem infor-
macji byly dane przekazywane Funduszowi bezpo§rednio przez banki, na podstawie
Zarzgdzenia Prezesa NBP. Banki przesylaly wazne systemowo informacje o wyso-
koSci wierzytelnoSci objetych gwarancjami Funduszu i wysokoéci $rodkéw gwaran-
towanych przez BFG, a takze dotyczace podstawy naliczania obowigzkowej oplaty
rocznej i podstawy tworzenia funduszu ochrony $rodkéw gwarantowanych.

Na mocy Zarzadzenia Prezesa NBP zostal rozszerzony i uszczegbélowiony obo-
wigzek sprawozdawczy, zwiekszono czestotliwo$¢ przekazywania przez banki infor-
macji oraz wprowadzono obowigzek przekazywania ich wylgcznie w formie elektro-
nicznej, z wykorzystaniem bezpiecznego podpisu elektronicznego.

Na podstawie Umowy o wspdlpracy oraz o wymianie informacji miedzy Komisjg
Nadzoru Finansowego a Bankowym Funduszem Gwarancyjnym, w 2009 r. Fundusz
pozyskiwat takze informacje o charakterze nadzorczym, niezbedne dla prawidtowe;j
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identyfikacji zagrozen w dzialalno$ci poszczegélnych bankéw, jak réwniez o sytu-
acji w sektorze. Umowa okresla wspolprace obu instytucji w celu realizacji zadan
ustawowych oraz wymiany informacji, w szczeg6lnosci dla zapewnienia stabilnosci
sektora bankowego i bezpieczenstwa depozytow klientow bankow.

2. Metodyka oceny bankow

Bankowy Fundusz Gwarancyjny wykorzystuje wlasng metodyke oceny zagro-
zen w sektorze bankowym. Na podstawie analizy czynnikéw sprawozdawczych
i pozasprawozdawczych poszczegélnym bankom nadawana jest indywidualna oce-
na zagrozenia (tzw. rating). W zaleznoSci od ratingu banki sg kwalifikowane do
okreslonej grupy w tzw. macierzy zagrozen.

Oceny ratingowe oraz macierze zagrozen sg zroédlem podstawowej informacji
o sytuacji bankéw. Banki, w ktoérych zidentyfikowano zwiekszone zagrozenie, pod-
legaja poglebionej ocenie, majacej na celu identyfikacje zrodet jego powstawania.

Podstawe do wnioskowania o zagrozeniach w calym sektorze bankowym sta-
nowig tzw. macierze migracji i indeksy zagrozenia. Za pomoca macierzy
migracji obserwowane sg zmiany polozenia bankéw w macierzy zagrozen w ko-
lejnych okresach sprawozdawczych.

Indeks zagrozenia prezentuje laczng, standaryzowang ocene efektywnoSci,
wyplacalnosci, jakosci aktywow oraz jakoSci zobowigzan pozabilansowych udzielo-
nych, wazong udzialem kazdego banku w depozytach sektora bankowego. Indeks
zagrozenia (skalowany w przedziale od 0 (brak zagrozenia) do 100 pkt (najwyzsze
zagrozenie) liczony jest odrebnie dla bankéw komercyjnych i spéldzielczych. Zmia-
ny indeksu odzwierciedlajg zmiany oceny zagrozen sektora.

Wykres 5. Indeks zagrozenia w sektorze bankéw komercyjnych i spoldzielczych

2008

2009*
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* Za grudzien 2009 r. dane wstepne
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W 2009 r. byly prowadzone prace majgce na celu zmiane metodyki oceny za-
grozen w sektorze bankowym na podstawie nowej sprawozdawczosci SIS. Prace
koncentrowaly sie na modyfikacji zasad oceny czynnikéw sprawozdawczych oraz
pozasprawozdawczych w systemie oceny bankéow.

3. Analizy sytuacji w sektorze bankowym i identyfikacja zagrozen

Zadania analityczne BFG sg realizowane dzieki ustawowemu wyposazeniu
Funduszu w prawo dostepu do informacji o bankach, a zatem w mozliwo§¢ do-
konywania samodzielnych i niezaleznych analiz sytuacji ekonomiczno-finansowej
poszczegdlnych bankéw oraz oceny istniejgcych i potencjalnych zagrozen w ich
dzialaniu.

Gléwnymi funkcjami dzialalnosci analitycznej BFG sa: ocena zagrozen w sekto-
rze bankowym, stuzaca okresleniu zapotrzebowania na érodki finansowe systemu
gwarantowania depozytow, gromadzone w bankach w postaci funduszy ochrony
§rodkéw gwarantowanych (fosg) w celu pokrycia potencjalnych zobowigzan gwa-
rancyjnych, a takze wczesna identyfikacja niebezpieczenstwa niewyplacalno$ci
w bankach, warunkujgca podjecie niezbednych dzialtan przez Fundusz we wsp6i-
pracy z KNF oraz innymi instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego.

W ramach systematycznie prowadzonych analiz (przygotowywanych miesiecz-
nie i kwartalnie) poddawano ocenie sytuacje ekonomiczno-finansowa w sektorze
bankowym, w tym w sektorze bankéw komercyjnych i spotdzielezych, z uwzgled-
nieniem istniejgcych i potencjalnych zagrozen. Regularnie analizowano réwniez
podstawowe dane makroekonomiczne i zmiany organizacyjno-prawne w sektorze
bankowym, a takze informacje na temat przebiegu i skutkéw kryzysu na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych pod kgtem potencjalnego zagrozenia dla stabilnosci
polskiego systemu bankowego. Zwracano szczegblng uwage na instytucje finansowe
bedace inwestorami bankéw dziatajgcych w Polsce.

W okresie sprawozdawczym przygotowano prognoze wielkosci i struktury de-
pozytéw, catkowitego wymogu kapitalowego w sektorze bankowym oraz projekcje
wielko$ci zobowigzan gwarancyjnych BFG i zapotrzebowania na érodki pomocowe.
Ze wzgledu na to, ze znowelizowana dyrektywa 94/19/WE przewiduje mozliwo$é
podwyzszenia limitu Srodkéw gwarantowanych do 100 tys. euro w 2010 r., w pra-
cach nad ustaleniem obu stawek uwzgledniono dwa warianty mozliwego limitu
gwarancyjnego, tj. 50 tys. euro i 100 tys. euro.

Propozycje wysokosci stawek funduszu ochrony $rodkéw gwarantowanych
i obowigzkowej oplaty rocznej na 2010 r. przedstawiono Radzie BFG, ktora w dro-
dze uchwal ustalita wysoko§é wymienionych tu stawek.
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4. Inne prace analityczne

W odpowiedzi na aktualne problemy i zmiany zachodzace w szeroko rozumia-
nym otoczeniu sektora bankowego w 2009 r. prowadzono wiele prac analitycznych
dotyczacych m.in.:
< genezy i przebiegu globalnego kryzysu finansowego, w tym dotyczacych przede

wszystkim najwazniejszych zmian zar6wno struktury wlasnosciowej, jak i ka-

pitalizacji miedzynarodowych instytucji finansowych, z ktérych czesé nalezy do

udzialowcow wiekszosciowych bankow dzialajacych w Polsce,

0,
o

zrodel finansowania bankéw dziatajacych w Polsce i kierunku ich zmian w kon-

tekscie niepokojow na rynkach finansowych.

VII. DZIALALNOSC LOKACYJNA

Zgodnie z ustawg o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym Fundusz moze naby-
wac jedynie papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa albo NBP. Ponadto Fundusz moze nabywa¢é jednostki uczestnictwa

funduszy rynku pienieznego oraz zakladaé lokaty terminowe w NBP.

Wykres 6. Rentownos$é (na bazie 365 dni) papierow wartosciowych w portfelu

BFG wedlug stanu na koniec poszczegélnych miesiecy

%

64
59 |
54
49 |
44 |

)

3,9 1

3,4

—\

'\_/\__\
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2009

Bony pieniezne NBP = Bony skarbowe
Obligacje skarbowe = Razem

XII

2008

W 2009 r. 1gcznie zostalo zrealizowanych 146 transakcji kupna, w tym:
< 55 na obligacjach Skarbu Panstwa,
< 26 przy wykorzystaniu bonéw skarbowych,
% 65 na bonach pienieznych NBP
oraz 26 transakcji wykupu, w tym:

22



Z dziatalnosci BFG

KD

% 15 na obligacjach Skarbu Panstwa,
< 8 przy wykorzystaniu bonéw skarbowych,
< 3 na bonach pienieznych NBP.

Operacje na jednostkach uczestnictwa funduszy inwestycyjnych rynku pieniez-
nego oraz alokacji srodkéw w formie lokat terminowych w NBP, z uwagi na ich
niskg dochodowo$¢, nie byly realizowane.

W 2009 r. zwiekszy! sie udziat obligacji Skarbu Panstwa w catkowitej wartos$ci nomi-

nalnej portfela papieréw wartoSciowych ogbétem z 92,6% na koniec 2008 r. do 95,7%.

Tabela 6. Struktura portfela papierow wartosciowych Funduszu wedlug stanu
na 31 grudnia 2008 r. i 31 grudnia 2009 r.

Struktura
Wyszczegolnienie | 31 grudnia 2008 | 31 grudnia 2009 Zmiana
% p-p.
Bony pieniezne NBP 0,24 0,04 -0,2
Bony skarbowe 7,16 4,28 -2,9
Obligacje skarbowe 92,60 95,68 +3,1
Razem 100,00 100,00 -

W IV kwartale 2009 r. rozpoczeto realizacje nowej polityki inwestycyjnej Fun-
duszu, majacej na celu - przy akceptowalnym poziomie ryzyka — podwyzszenie
rentownosci. Zgodnie z nig wydluzano Srednig zapadalno$é obligacji skarbowych
oraz obnizano warto§é Srodkéw lokowanych w bonach pienieznych NBP i bonach
skarbowych oraz §rodkéw utrzymywanych na rachunku w NBP.

VIII. FUNDUSZE I GOSPODARKA FINANSOWA

Zrédlami finansowania dzialtalnosci Bankowego Funduszu Gwarancyjnego sa;:
< fundusz statutowy,
< fundusz pomocowy,
< $rodki przekazane Funduszowi przez banki — z utworzonych przez nie funduszy
ochrony srodkéw gwarantowanych — w celu realizacji gwarancji na rzecz depo-
nentow,
fundusz restrukturyzacji bankéw spoétdzielczych,
fundusz zapasowy,
fundusz $rodkéw uzyskanych z mas upadloSci,
dochody z oprocentowania udzielonych bankom pozyczek,

2 R 2 2
XA X QI X I X4
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publicznych, udzielone na wniosek Funduszu,
< $rodki z kredytu krotkoterminowego udzielonego przez NBP,

% udzielone pozyczki ze srodkéw budzetu panstwa,
< inne dochody, np. z tytulu wynajmu powierzchni biurowe;.

Tabela 7. Bilans

dochody z papieréw wartosciowych oraz Srodkéw pienieznych ulokowanych na
rachunkach Funduszu prowadzonych przez NBP,

< $rodki uzyskane w ramach bezzwrotnej pomocy zagranicznej,
< dotacje z budzetu panstwa na zasadach okre§lonych w przepisach o finansach

Plan na “g:{?;zl?;lf:e Wskaznik
Wyszczegélnienie 2009 r. 31.12.2009 r. realizacji
(w tys. zl) (w tys. z1) planu (w %)
I. Aktywa 6 630 044,0 | 6 703 713,6 101,1
1. NaleznoSci z tytutu pozyczek 2 812 110,0 554 044,0* 19,7
2. Papiery wartosciowe 3 755 607,0 | 6 086 873,9* 162,1
3. Rzeczowe aktywa trwate i WN 61 722,0 62 477,7 101,2
iP
4. Inne aktywa 605,0 318,0 52,6
II. Pasywa 6 630 044,0 | 6 703 713,6 101,1
1. Fundusz statutowy 1637 026,0 | 1637 025,5 100,0
2. Fundusz zapasowy 669 883,0 669 882,7 100,0
3. Fundusz §rodkéw uzyskanych 51 443,0 53 423,7 103,9
z mas upadloSci
4. Fundusz pomocowy 3 876 987,0 | 3893 601,3 100,4
5. Fundusz restrukturyzacji 123 410,0 123 409,7 100,0
bankow spotdzielezych
6. Wynik finansowy 267 399,0 325 206,8 121,6
7. Inne pasywa 3 896,0 44422 1140
8. Zysk/strata z lat ubieglych (+/-) X - 3278,3 X
II1I. Naklady inwestycyjne 1 335,0 1277,0 95,7
1. Budynek 0,0 0,0 b
2. Informatyka 1 205,0 1198,8 99,5
3. Pozostale naktady 130,0 78,2 60,2

* Zgodnie z obowigzujacymi w okresie sprawozdawczym szczegolnymi zasadami rachunkowosci BFG,
naleznoSci z tytulu pozyczek oraz dtuzne papiery wartoSciowe sg wyceniane w ksiegach rachunko-
wych wedtug skorygowanej ceny nabycia, z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej (ESP).
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Ze zgromadzonych $rodkéw BFG finansuje:
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rantowania,
< zadania zwigzane z udzielaniem pozyczek z frbs na wsparcie proceséw lgczenia

sie oraz realizacje inwestycji bankow spéltdzielczych,
< koszty funkcjonowania Biura i organéw Funduszu.

zadania zwigzane z gwarantowaniem depozytow,
zadania zwigzane z udzielaniem pomocy podmiotom objetym systemem gwa-

Z dziatalnosci BFG

W 2009 r. stan funduszy statutowego i zapasowego oraz restrukturyzacji ban-
kéw spotdzielezych nie ulegl zmianie.
Nadwyzka bilansowa za 2008 r. w kwocie 271 403,4 tys. zt zostala w calosci
przeznaczona na zwiekszenie funduszu pomocowego, z uwzglednieniem przepisé6w
ustawy?. Ponadto fundusz pomocowy zostal powiekszony o obowigzkows oplate
roczng w wysokos§ci 308 159,9 tys. zt i wyni6st 3 893 601,3 tys. zl.
Realizacje planu finansowego na 2009 r. prezentujg tabele 7 i 8.

Tabela 8. Rachunek zyskow i strat

Plan Wykonanie Wsal;?ini.lf
Tytul przychodow / kosztow na 2009 r. 31.1 21.122:)09 . replgls::f‘]l
(67 sk 22 (w tys. z1) (W %)
I. Przychody ogélem 290 386,0 344 713,0 118,7
1. Przychody z odsetek i prowizji od 11 292,0 2473,0 21,9
udzielonej bankom zwrotnej pomocy
2. Przychody z obrotu papierami 277 624,0 337 968,2 121,7
wartoSciowymi
3. Inne przychody 1 470,0 42718 290,6
II. Koszty utrzymania organéw
i Biura Funduszu 22 987,0 19 506,2 84,9
1. Koszty wynagrodzen z narzutami 12 397,0 11 238,6 90,7
2. Uslugi obce 2 553,0 2 148,6 84,2
3. Uslugi w zakresie eksploatacji 1 462,0 15329 104,9
i administracji budynku
4. Amortyzacja 2 436,0 1654,1 67,9
5. Pozostale koszty 4 139,0 2 932,0 70,8
III. Wynik finansowy (zysk) 267 399,0 | 325 206,8 121,6

2 Art. 16 ust. 2, 2a, 2b ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym
(z p6zn. zm.).
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Analiza bilansu wskazuje, ze przy nieznacznym wzroscie sumy bilansowej w sto-
sunku do planowanej (wzrost o 1,1%) zmienila sie istotnie planowana struktu-
ra aktywow. Ze wzgledu na stabilng sytuacje sektora bankowego nie wystapita
konieczno§é angazowania $rodkéw pomocowych BFG w formie wyplat pozyczek
z funduszu pomocowego, w zwigzku z tym wykonanie w zakresie naleznosci z ty-
tutu pozyczek ksztaltuje sie na poziomie 19,7% wielkosci okres$lonej planem. Srodki
niewykorzystane na udzielenie pomocy finansowej zostaly zainwestowane w pa-
piery wartos$ciowe, co wplyneto na znacznie wyzszy od planowanego (62,1%) stan
portfela papieréw warto$ciowych.

W 2009 r. w Funduszu wprowadzono nowe regulacje dotyczace:
< Planu Kont Bankowego Funduszu Gwarancyjnego wraz z komentarzem,
< Zasad gospodarki finansowej i trybu postepowania z dokumentacjg finansowo-
ksiegowg w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,

Instrukeji rozliczania transakcji na papierach wartoSciowych i niektérych in-
nych aktywach finansowych w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,

a takze dokonano nowelizacji regulacji wewnetrznych dotyczacych Zasad rachun-
kowoéci Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

R
°%

IX. ORGANIZACJA I KADRY

Realizujac zadania okre§lone w ustawie i statucie Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego, Rada Funduszu odbyta w 2009 r. 15 posiedzen, w trakcie ktérych pod-
jela 36 uchwatl oraz rozpatrzyta badz zapoznala sie z wnioskami lub informacjami
przedkladanymi przez Zarzad Funduszu na podstawie harmonogramu prac, zale-
cen Rady lub z inicjatywy Zarzadu.

W ramach swoich kompetencji stanowigcych Rada BFG podjeta uchwaty, m.in.:
< w sprawie ustalenia:

* wysokoéci stawki procentowej na 2010 r., okreslajgcej wysoko§é funduszy
ochrony §rodkéow gwarantowanych tworzonych przez podmioty objete obo-
wigzkowym systemem gwarantowania,

* wysokos$ci stawki procentowej obowigzkowej oplaty rocznej na 2010 r. wno-
szonej na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego przez podmioty obje-
te obowigzkowym systemem gwarantowania oraz okreslenia dnia, na ktory
12,5-krotnoéé sumy wymogéw kapitalowych z tytulu poszczegélnych ro-
dzajow ryzyka oraz wymogoéw kapitatowych z tytutlu przekroczenia limitow
1 naruszenia innych norm okre$lonych w ustawie Prawo bankowe bedzie
stanowila podstawe obliczenia oplaty rocznej, oraz okreslenia terminu do
wniesienia oplaty,

< zmieniajgcg uchwale w sprawie okre§lenia zasad, form, warunkéw i trybu
udzielania pomocy finansowej podmiotom objetym obowigzkowym systemem
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gwarantowania §rodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunkach ban-
kowych,

w sprawie wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finanso-
wego Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za rok 2009,

< w sprawie zmiany Regulaminu Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

0,
*o

W ramach uprawnien o charakterze kontrolno-nadzorczym Rada BFG m.in.:

< przyjela dokument Kierunki rozwoju BFG do 2011 r.,

% uchwalila Plan dzialalnoSci i Plan finansowy BFG na rok 2010,

< przedyskutowala dokument Wydluzenie duracji portfela BFG a ryzyko stopy
procentowej,

< dokonatla podziatu nadwyzki bilansowej za 2008 r.,

< rozpatrywala kwartalne sprawozdania z dzialalnosci Funduszu,

< oceniala realizacje Planu dziatalnos$ci BFG na 2009 r.

W trakcie biezgcych prac Rada BFG analizowala sytuacje w sektorze banko-
wym, z uwzglednieniem specyfiki bankéw komercyjnych i spétdzielczych oraz wy-
niki kontroli i monitorowania sytuacji ekonomiczno-finansowej i systemow zarza-
dzania bankéw korzystajacych z pomocy finansowej BFG.

Zarzad przedstawial Radzie cyklicznie informacje dotyczace sytuacji na ryn-
kach miedzynarodowych oraz na rynku krajowym wraz z prognozami ich rozwo-
ju, na podstawie ktérych Rada analizowala mechanizmy powstawania probleméw
zagranicznych instytucji finansowych oraz przyczyny i kierunki zmian w polskim
sektorze bankowym.

Prace Rady Funduszu obejmowaty takze:

kwestie zwigzane z wyborem i wdrozeniem systemu finansowo-ksiegowego,
analize wplywu wydluzenia duracji papieré6w wartoSciowych na ryzyko stopy
procentowej,

< monitorowanie zmian w dyrektywie 94/19 WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytow,

propozycje zmian przepiséw ustawowych w celu implementacji do prawa pol-
skiego zmienionej dyrektywy nr 94/19/WE w sprawie systeméw gwarancji de-
pozytow.

R0 R
XA X4

0,
o

W 2009 r. Zarzad Funduszu realizowal zadania wynikajgce z ustawy o Banko-

wym Funduszu Gwarancyjnym, w szczegélno$ci zwigzane z:

< zapewnieniem zdolnoséci Funduszu do realizacji funkcji gwarancyjne;j,

< utrzymaniem gotowosci do podjecia dzialanh pomocowych w przypadku wysta-
pienia niebezpieczenstwa niewyptacalnosci banku,

< udzielaniem bankom spétdzielczym pomocy na podstawie ustawy o funkcjono-
waniu bankow spétdzielezych (...),
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gromadzeniem i analizowaniem informacji o bankach objetych systemem gwa-
rantowania,

gospodarowaniem §rodkami Funduszu.

W 2009 r. odbyly sie 64 posiedzenia Zarzadu Funduszu. Zarzad BFG podjal

tacznie 172 uchwaly. Prezes Zarzadu BFG wydal 27 zarzadzen.

Tabela 9. Zestawienie uchwal podjetych przez Zarzad BFG w 2009 r.

Obszar zagadnien LATEPARTE By el
uchwal
Dziatalno§é Pomocowa i Gwarantowanie Depozytow 62
Dziatalno§é lokacyjna, analityczna i sprawozdawczosc 23
Kontrola wykorzystania pomocy i monitorowanie bankow 15
Rachunkowo§¢ i finanse 23
Sprawy organizacyjne 49
Razem 172

Od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r. Bankowy Fundusz Gwarancyjny realizowat

swoje ustawowe zadania poprzez poszczegélne komorki organizacyjne wykonujace
przypisane im zadania:

2
L X4

R0
*%*

2
E X4
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Departament Analiz i Skarbu - zadania zwigzane z gromadzeniem i ana-
lizowaniem informacji dotyczacych funkcjonowania gospodarki, a zwlaszcza
sektora bankowego, sporzgdzanie na ich podstawie analiz i prognoz makroeko-
nomicznych oraz ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotéw objetych
systemem gwarantowania, a takze prowadzenie dzialalnoSci inwestycyjnej po-
legajacej na lokowaniu wolnych $rodkéw finansowych Funduszu,
Departament Controllingu, Informatyki i Administracji — zadania
zwigzane z tworzeniem baz danych i przekazywaniem informacji oraz rapor-
tow niezbednych w pracy Biura, obstugg informatyczng i administracyjng oraz
utrzymaniem sprawno$ci infrastruktury technicznej i systemu ochrony siedziby
Funduszu,

Departament Dzialalno$ci Pomocowej i Gwarantowania Depozytow
- zadania w zakresie udzielania pomocy bankom znajdujacym sie w stanie
niebezpieczenstwa niewyplacalno$ci, obrotu wierzytelno$ciami nabywanymi
od tych bankéw oraz udzielania pomocy bankom z funduszu restrukturyzacji
bankéw spoéldzielczych na wspieranie proceséw lgczenia tych bankéw, a takze
zadania wynikajace z obowigzku zapewnienia przez Fundusz wyplat Srodkéw
gwarantowanych deponentom,
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<% Departament Finansowy — zadania zwigzane z gospodarkg finansowg i ksie-
gowoscig Funduszu,
< Departament Kontroli i Monitoringu - zadania zwigzane z kontrolg i mo-
nitorowaniem sytuacji ekonomiczno-finansowej bankéw, ktore otrzymaty po-
moc Funduszu, w zakresie prawidlowosci i celowosci wykorzystania udzielonej
pomocy finansowej oraz realizacji programéw postepowania naprawczego lub
programéw o podobnym charakterze, a takze zadania zwigzane z monitorowa-
niem sytuacji bankéw korzystajacych z pomocy Funduszu oraz z pelnieniem
w tych bankach funkeji kuratora,
Gabinet Prezesa - zadania zwigzane z zapewnieniem obslugi organéw Fun-
duszu, pomocy prawnej, organizacjg pracy i sprawami pracowniczymi oraz
zadania w zakresie wspélpracy z zagranicznymi instytucjami gwarantowania
depozytow i instytucjami finansowymi, a takze informacji publicznej i promocji
Funduszu,
< Stanowisko Kontroli Wewnetrznej — zadania zwigzane z badaniem dzia-
falnoéci komoérek organizacyjnych pod wzgledem prawidtowosci i zgodnosci

z powszechnie obowigzujgcymi przepisami prawa i regulacjami wewnetrznymi

Funduszu.

Ponadto w BFG dzialajg dwa stale, miedzydepartamentalne komitety:
< Komitet ds. Zarzadzania Aktywami, ktory okresla polityke lokowania wolnych

§rodkéow finansowych Funduszu,
< Komitet ds. Oceny Wniosk6w Pomocowych, ktérego zadaniem jest opiniowanie

przygotowywanych przez Departament Dzialalno$ci Pomocowej i Gwaranto-

wania Depozytéw wnioskOw w sprawie udzielenia bankom pomocy finansowej

z funduszu pomocowego oraz pozyczek z funduszu restrukturyzacji bankow

spotdzielczych.

Wedlug stanu na 31 grudnia 2009 r. Czlonkowie Zarzadu, zgodnie z podzialem
kompetencji okreSlonym w Regulaminie Zarzadu BFG, nadzorowali nastepujace
komorki organizacyjne:
< Prezes Zarzadu Jerzy Pruski — Gabinet Prezesa, Departament Analiz i Skar-

bu oraz Stanowisko Kontroli Wewnetrznej,
< Zastepca Prezesa Zarzadu Anna Trzecinska — Departament DziatalnoSci
Pomocowej i Gwarantowania Depozytow,

Czlonek Zarzadu Krystyna Majerczyk-Zab(’)wka — Departament Kontroli
1 Monitoringu oraz Departament Finansowy,

Czlonek Zarzadu Marek Pyla — Departament Controllingu, Informatyki
i Administracji.

W 2009 r. realizowano zamierzenia zwigzane zar6wno z biezgcymi, jak i dtugo-
falowymi potrzebami Funduszu w zakresie informatyki. Do najwazniejszych zadan
z tego zakresu nalezy zaliczy¢:

2
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wdrozenie nowego systemu finansowo-ksiegowego,

pelna implementacja nowej sprawozdawczo§ci bankéw oraz dostosowanie me-
todyki oceny zagrozen do zmienionej bazy danych sprawozdawczych,
opracowanie planu Rozwoju informatyki w BFG do 2011 roku, uwzgledniajace-
go zwiekszenie bezpieczenstwa infrastruktury oraz efektywnosci wykorzysty-
wanych systemow informatycznych i aplikacji, a takze zapewnienie mozliwo§ci
realizacji wyplat depozytow w czasie okreSlonym przez dyrektywe 94/19/WE,
obstuge prac analitycznych Funduszu i potrzeb przetwarzania stale rosnacych
baz danych, a takze wspomaganie zwiekszonej skali dzialalnosci Funduszu po-
przez informatyzacje proceséw i dostarczenie potrzebnych narzedzi dla uzyt-
kowniko6w,

opracowanie kompleksowej Instrukcji zarzgdzania Systemem Informatycznym
BFG oraz Polityki Bezpieczenstwa dla Systemu Informatycznego BFG.

2 R0
"
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Ponadto zrealizowano zadania dotyczace:

oprogramowania umozliwiajgcego tworzenie, wysylanie, wizualizacje i odbiér

komunikatéw systemu NSDR dla transakcji zawieranych przez BFG i pomysl-

nie przeprowadzono testy zwigzane ze zmiang systemu rozliczen na rynku pa-

pieréw wartoSciowych NSDR wprowadzonego przez KDPW,

< oprogramowania nowej witryny internetowej Funduszu; bezpieczenstwo jej
funkcjonowania zostalo potwierdzone wykonanym audytem bezpieczenstwa,

< systemu rejestracji i historii obstugi zgloszen serwisowych w sprawie Syste-
mu Informatycznego BFG (help desk); zadaniem aplikacji jest usprawnienie
sposobu zglaszania i reagowania na problemy pojawiajgce sie w eksploatacji
systemu. Dodatkowo zapewniona jest pelna ewidencja i analiza zgloszen ser-
wisowych.

W 2009 r.,, w ramach programu zwiekszania bezpieczenstwa dzialania BFG,
zostata podpisana nowa umowa o dostawe Internetu z TP SA. Przygotowano takze
nowe umowy, z drugim niezaleznym dostawca ustug telekomunikacyjnych i Inter-
netu z wykorzystaniem niezaleznych 1gczy teletransmisyjnych, a nadto zrealizowa-
no zadania zwigzane z organizacjg i administrowaniem bazami danych.

W 2009 r. zrealizowano wiele prac modernizacyjnych i remontowych, majgcych
na celu utrzymanie odpowiedniego stanu technicznego budynku, w tym poprawe hy-
droizolacji budynku, konserwacje klimatyzacji oraz kompleksowg wymiane o$wietle-
nia awaryjnego i ewakuacyjnego. Przeprowadzono przeglad sktadnikéw wyposazenia
i §rodkéw trwatych oraz dokonano likwidacji lub zbycia sktadnikéw majatkowych
nieprzydatnych z punktu widzenia dziatalnoSci Funduszu. Wdrozone zostaly nowe
stawki amortyzacji na podstawie oceny okresu ekonomicznej uzytecznosci srodkéw
trwatych oraz dostosowano program Srodki trwale do zmienionych zasad amorty-
zacji i zapewniono eksport danych do nowego systemu finansowo-ksiegowego.

R
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X. WSPOLPRACA KRAJOWA I ZAGRANICZNA
1. Wspolpraca krajowa
1.1. Wspolpraca z bankami

W 2009 r. Fundusz pozostawal w stalych roboczych kontaktach z bankami
z krajowego sektora bankowego. Banki zrzeszajace informowaly m.in. o zmianach
zasad w sprawie udzielenia pomocy finansowej bankom spétdzielczym nalezacym
do zrzeszenia. Czlonkowie Zarzagdu BFG brali udzial w posiedzeniach Rady Kon-
sultacyjnej Sektora BankowoSci Spoétdzielcze;.

W listopadzie 2009 r. odbylo sie spotkanie konsultacyjne z Zarzagdem Zwigzku
Bankoéw Polskich w sprawie propozycji wysokosSci stawki tworzenia przez banki
funduszy ochrony Srodkéw gwarantowanych oraz stawki obowigzkowej opltaty rocz-
nej na 2010 r.

24 sierpnia 2009 r. zostalo podpisane Porozumienie o wspodlpracy w zakresie
realizacji projektu analityczno-badawczego dotyczgcego analizy i prognozowania
jakosci portfeli kredytowych sektora bankowego pomiedzy Bankowym Funduszem
Gwarancyjnym a Biurem Informacji Kredytowej. Celem projektu, ktérego dotyczy
porozumienie, jest przeprowadzenie analizy stanu biezacego i opracowanie pro-
gnozy akcji kredytowej i ryzyka kredytowego w sektorze gospodarstw domowych
i w sektorze przedsiebiorstw.

1.2. Wspolpraca w zakresie legislacji

W 2009 r. przedstawiciele BFG uczestniczyli w konferencjach uzgodnieniowych
dotyczacych projektow aktéw prawnych odnoszacych sie do rynku finansowego.
W ramach tych prac opracowano i przekazano propozycje, opinie, a takze stanowi-
ska zaréwno co do kierunkéw niezbednych zmian, jak i szczegbélowych rozwigzan.
Fundusz uczestniczyl w pracach legislacyjnych, ktorych przedmiotem byty projekty
aktéw powszechnie obowigzujgcych, miedzy innymi w zakresie:
< zadan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego oraz organizacji prac jego organow,
< organizacji systemu gwarantowania depozytéw (zmiany w zakresie obowigz-

kéw informacyjnych i wspélpracy miedzynarodowej w zwigzku implementa-

cja przez Polske dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE
z dnia 11 marca 2009 r. zmieniajqcej dyrektywe 94/19/WE w sprawie syste-
mow gwarancji depozytow w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu
wyplaty),

% zwiekszenia stabilno$ci sektora bankowego,
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% rekapitalizacji niektorych instytucji finansowych oraz udzielania wsparcia przez
Skarb Panstwa instytucjom finansowym.

Ponadto BFG przedstawit Ministerstwu Finanséw stanowisko w sprawie zmian
w zakresie systemu rekompensat dla inwestoréw, w ktérym Zarzad BFG opowie-
dzial sie za mozliwo§cig przejecia tego systemu przez BFG.

Fundusz uczestniczyt w koordynowanym przez Ministerstwo Finanséw proce-
sie opiniowania dokumentéw Komisji Europejskiej, w tym pakietu Unijne ramy
transgranicznego zarzqdzania kryzysowego w sektorze bankowym. W swojej opinii
do tego dokumentu Fundusz opowiedzial sie za wzmocnieniem roli systeméw gwa-
rantowania depozytéw w przeciwdzialaniu kryzysowi i w walce z jego skutkami
przy wykorzystaniu funkcji pomocowe;j.

W BFG przeprowadzono analize formalno-prawnej mozliwosci wspéipracy
z podmiotami odpowiedzialnymi za systemy gwarantowania depozytow w innych
panstwach UE w przypadku, gdy oddzial polskiej instytucji kredytowej wnioskuje
o przystgpienie do systemu gwarancji depozytéw panstwa czltonkowskiego przyj-
mujacego w celu uzupelnienia zabezpieczenia.

1.3. Udzial w konferencjach i seminariach

W 2009 r. reprezentanci Funduszu uczestniczyli w wielu konferencjach, semi-
nariach i spotkaniach z przedstawicielami srodowiska bankowego, instytucji finan-
sowych oraz wladz centralnych, zorganizowanych m.in. przez Zwigzek Bankéw
Polskich, Krajowy Zwigzek Bankow Spétdzielczych, Biuro Informacji Kredytowe;j,
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa oraz kilka o§rodk6w akademickich, zaj-
mujgcych sie tematyka ekonomiczng i finansowa.

27 kwietnia 2009 r. BFG zorganizowal, przy wspétpracy z kancelarig prawng Lin-
klaters, seminarium Instytucja finansowa w kryzysie — przypadek Lehman Brothers.
W seminarium wzielo udzial ponad 100 oséb.

21 maja 2009 r. Bankowy Fundusz Gwarancyjny i Fundacja Rozwoju Banko-
wosci Spétdzielczej zorganizowaly konferencje pt.: Banki spotdzielcze — wyzwania
wobec nowych regulacji. Prezes Zarzadu Funduszu zaprezentowala wplyw zmian
przepisow dotyczacych BFG na sektor bankéw spotdzielezych. W konferencji wzie-
o udzial okoto 200 os6b, w tym m.in. przedstawiciele instytucji tworzacych sie¢
bezpieczenstwa finansowego, czlonkowie zarzadéw bankéw zrzeszajacych i spét-
dzielczych oraz przedstawiciele Swiata nauki i mediow.
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2. Wspolpraca zagraniczna
2.1. Wspolpraca z organizacjami miedzynarodowymi

W zwiazku ze zmiang na stanowisku Prezesa BFG zmienila sie réwniez oso-
ba reprezentujgca Fundusz w instytucjach miedzynarodowych, ktérych cztonkiem
jest BFG, tj. w Miedzynarodowym Stowarzyszeniu Gwarantéw Depozytéw (IADI)
i w Europejskim Forum Gwarantéw Depozytow (EFDI). 25 listopada 2009 r. Prezes
Zarzadu BFG zostal upelnomocniony przez Zarzad do reprezentowania Funduszu
oraz pelnienia funkcji w Radzie Wykonawczej IADI.

W 2009 r. BFG reprezentowany byl na spotkaniach i konferencjach miedzy-
narodowych, zorganizowanych przez IADI i EFDI, poéwieconych m.in. waznym
kwestiom zwigzanym z gwarantowaniem depozytéw, w tym:
< podstawowym obowigzkom gwarantéw depozytéow w przypadku upadlosci

banku,
< gwarantowaniu depozytoéw w czasie i po kryzysie systemowym,
< zasadom efektywnego zarzgdzania systemami gwarantowania depozytow.

Ponadto przedstawiciele BFG uczestniczyli w:

< miedzynarodowym forum: The Euro Financial Forum 2009,

% spotkaniu Grupy Roboczej do spraw systeméw gwarantowania depozytéow, dzia-
tajacej przy Komisji Europejskiej,

< konferencji Crisis Management at Cross-Roads organizowanej przez SUERF,
CEPS i Belgian Financial Forum,

2.2. Wspolpraca z zagranicznymi instytucjami gwarantowania
depozytow

W 2009 r. Fundusz prowadzil biezacg korespondencje z zagranicznymi insty-
tucjami gwarancyjnymi oraz organizacjami zrzeszajgcymi instytucje gwarancyjne,
w ramach ktérej wymieniano informacje dotyczace obowigzujacych w poszczegdl-
nych panstwach zasad gwarantowania depozytow.

W zwigzku z nowelizacjg dyrektywy 94/19/WE oraz wynikajgcym z jej postano-
wien zobowigzaniem systemow gwarantowania depozytéw do wspoélpracy miedzy-
narodowej w ramach Unii Europejskiej, w maju 2009 r. Fundusz ponowil propo-
zycje podpisania porozumienia o wspdlpracy z greckim systemem gwarantowania
depozytow. Instytucja grecka nie byla jednak zainteresowana zawarciem takiego
porozumienia.

W 2009 r. podjeto réwniez dzialania zmierzajace do zawarcia porozumienia
ze stowackim funduszem gwarancyjnym, regulujgcego podwyzszenie poziomu
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gwarancji dla klientéw oddzialu banku polskiego prowadzgcego dziatalno§é na
terytorium Slowacji. W listopadzie 2009 r. odbylo sie spotkanie z przedstawicie-
lami strony slowackiej, podczas ktérego zostaly wyjasnione istotne watpliwo§ci
zglaszane wczeéniej przez strone stowackg, w tym sprawa dotyczgca wyplaty
§rodkéw gwarantowanych w walucie polskiej. Do wyja$nienia pozostajg m.in.
kwestie zwigzane z oczekiwaniem Stowackiego Funduszu Ochrony Depozytéow
zapewnienia mu w postepowaniu upadlo§ciowym pozycji analogicznej do pozycji
BFG, w zakresie wynikajgcym z ustawy z dnia 28.02.2003 r. Prawo upadlo§ciowe
1 naprawcze, tj. zapewnienia uprzywilejowania w postaci zaspokojenia wierzy-
telnoéci i naleznoSci przypadajacych od upadtego banku w kategorii pierwszej,
bezposérednio po kosztach postepowania upadloéciowego oraz po zaspokojeniu
naleznoSci za prace.

Ostatecznych decyzji w sprawie porozumienia ze Stowacja nalezy oczekiwaé po
przedstawieniu propozycji treSci porozumienia przez strone stowacka.

Ponadto w ramach analizy rozwigzan systemowych w zakresie gwarantowania
depozytéw przygotowano materialy prezentujgce system gwarantowania depozy-
tow: norweski, finski, stowacki, ukrainski oraz grecki.

XI. DZIALALNOSC PROMOCYJNO-INFORMACYJNA

W 2009 r. kontynuowano dzialania sluzgce promocji w $rodowisku bankowym
zasad dobrych praktyk, opracowanych przez Fundusz w postaci dwdch doku-
mentéw, tj. Zasady dobrej praktyki bankow w zakresie informowania o przynalezno-
sci do obowigzkowego systemu gwarantowania oraz Zasady dobrej praktyki bankdéw
w zakresie informowania klientow o swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Do
Funduszu wplynely zawiadomienia o akceptacji dobrych praktyk przez 56 ban-
kow spéldzielczych. Tym samym do konca roku decyzje o akceptacji dobrych prak-
tyk przekazaly Igcznie 72 banki, w tym 5 komercyjnych i 67 sp6tdzielczych. Mimo
podejmowanych dzialan informacyjnych i promocyjnych, uczestnictwo w projekcie
nie nabrato powszechnego charakteru. Natomiast w zwigzku z wejSciem w zycie
19 wrze$nia 2009 r. ustawy z dnia 16 lipca 2009 r. o zmianie ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym, zmieniajgcej przepisy dotyczace obowigzku informowa-
nia klientéw o przynaleznosci do systemu gwarantowania depozytéw oraz o swojej
sytuacji ekonomiczno-finansowej, w BFG rozpoczeto analize zasadnosci kontynu-
acji zainicjowanego projektu.

W okresie sprawozdawczym kontynuowano przygotowanie i dystrybucje na tere-
nie kraju bezplatnych materialéw promocyjnych prezentujacych klientom bankéw
w Polsce nowe zasady systemu gwarantowania depozytéw. Materialy promocyjne,
o tacznym nakltadzie 900 tys. egzemplarzy, zostaly skierowane do bankéw komer-
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cyjnych oraz spéldzielczych. Pod koniec 2009 r. rozpoczeto prace nad opracowaniem
nowej szaty graficznej i uaktualnieniem treéci tych materiatéw.

Ponadto, w odpowiedzi na biezace potrzeby zglaszane przez banki, zlecono
produkcje i dokonano dystrybucji tablic informujgcych o przynaleznosci banku
do obowigzkowego systemu gwarantowania depozytéw. Przygotowano réwniez
folder informacyjny BFG prezentujacy podstawowe dzialania Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego w poszczegélnych obszarach jego funkcjonowania, uwzgled-
niajgcy aktualny stan prawny dotyczacy systemu gwarantowania depozytéw
w Polsce.

Fundusz dystrybuowal kolejne numery Biuletynu BFG, zawierajace tresé
uchwal Rady i Zarzadu Funduszu. Biuletyn byl przekazywany do wszystkich ban-
kow komercyjnych i spéldzielczych, a takze do wybranych uczelni krajowych oraz
bibliotek.

W analizowanym roku dokonano dystrybucji numeru czasopisma Bezpieczny
Bank, wydanego pod koniec 2008 r. (nr 2/2008), a takze wydano jego 2 nowe nu-
mery (nr 1/2009 oraz nr 2/2009), przy czym Bezpieczny Bank nr 2/2009 zostal wy-
dany w angielskiej wersji jezykowej. Dystrybucja tego periodyku obejmuje banki,
wybrane uczelnie krajowe oraz biblioteki na terenie calego kraju, a takze instytucje
sektora administracji publiczne;j.

W 2009 r. ukonczono prace nad przygotowaniem materialow edukacyjnych, kto-
re decyzjg Ministra Edukacji Narodowej zostaly wpisane na liste érodkéw dydak-
tycznych, zalecanych do uzytku szkolnego przy nauczaniu przedmiotu Podstawy
przedsiebiorczoéci. Materialy te sktadaly sie z trzech prezentacji (Banki i system
bankowy, Jak oceni¢ bank? i System gwarantowania depozytéw w Polsce) oraz
skryptu. Materialy edukacyjne zostaly zapisane na no$niku CD-ROM i wyproduko-
wane w nakladzie 5000 sztuk. Nieodplatnie przekazano je do liceéw ogdlnoksztal-
cgcych na terenie calego kraju.

Fundusz podjat dziatania informujgce o nowych zasadach udzielania pomocy
finansowej z funduszu restrukturyzacji bankéw spétdzielezych (frbs). Wyjasnienie
zasad opublikowano w miesieczniku Nowoczesny Bank Spétdzielczy. Ponadto zre-
dagowano informacje prasowa na temat frbs, ktérg przekazano do bankéw zrzesza-
jacych i mediow specjalizujacych sie w tematyce bankowosci sp6tdzielcze;j.

28 lutego 2009 r. zostala zakonczona kolejna edycja organizowanego przez
Fundusz konkursu na najlepszg prace licencjacks, magisterska i doktorska z za-
kresu systeméw gwarantowania depozytow, problematyki dzialalno§ci Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego oraz bezpieczenstwa finansowego bankéw. Na konkurs
wplynely 4 prace magisterskie z Uniwersytetu Gdanskiego oraz Politechniki Gdan-
skiej, z ktorych jury konkursu nagrodzilo dwie prace. R6wnocze$nie rozpoczeto
nowg edycje konkursu, przewidziang do rozstrzygniecia w kolejnym roku kalenda-
rzowym.
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17 lipca 2009 r. uruchomiono nowg strone internetowg BFG. Strona cieszy sie
duzym zainteresowaniem klientow Funduszu. Do konca roku zanotowano okoto
60 000 odston.

Elementem dzialalnoéci informacyjno-promocyjnej byto wydanie w polskiej i an-
gielskiej wersji jezykowej Raportu rocznego Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
za rok 2008, ktoéry zostal wystany do bankéw dziatajacych w Polsce, 65 zagranicz-
nych systeméw gwarantowania depozytéw oraz organizacji miedzynarodowych,
ktorych Fundusz jest cztonkiem, tj. EFDI i IADI.
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Sheila C. Bair*

PRZYCZYNY KRYZYSU FINANSOWEGO
I DIAGNOZA SYTUACJI NA RYNKACH

WSTEP

Chcialabym wyrazi¢ swojg wdzieczno§¢, ze dano mi mozliwo$é reprezentowania
Federalnej Korporacji Ubezpieczenia Depozytéw (FDIC) oraz oméwienia w jej imieniu
przyczyn przebiegu obecnego, tak dotkliwego, kryzysu finansowego, bedgcego rowniez
najdluzsza i najpowazniejszg recesja, jaka wystgpita od czasow ,,Wielkiego Kryzysu”.

Z podobng sytuacjg mieliSmy do czynienia w latach osiemdziesiatych, podczas kry-
zysu w sektorze kas oszczedno§ciowo-pozyczkowych. By jej zapobiec, uchwalono dwie
ustawy, majgce na celu usprawnienie systemu nadzoru finansowego: The Financial
Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act z 1989 r. (Ustawa o reformie,
naprawie i umocnieniu instytucji finansowych — FIRREA) oraz Federal Deposit In-
surance Corporation Improvement Act z 1991 roku (Ustawa o Federalnej Korporacji
Ubezpieczen Depozytow — FDICIA). Oba dokumenty przyczynily sie do wzmocnienia
nadzoru nad bankami oraz do zapewnienia im motywacji do dzialania na wyzszych
poziomach kapitalowych przy zmniejszonym ryzyku. Niestety, te same przepisy sta-
nowily takze zachete do rozwoju uslug finansowych poza sektorem kontrolowanym.

W ciggu 20 lat od uchwalenia wyzej wspomnianych ustaw, nieregulowana dzia-
falno$¢ bankowa rozwijala sie znacznie sprawniej niz bankowosé legalna. Oceniano,
ze na poczagtku obecnego kryzysu polowa wszystkich transakcji odbywala sie za
posrednictwem instytucji dzialajacych poza zasiegiem nadzoru bankowego, ktore

*  Oswiadczenie Sheili C. Bair, Prezes Federalnej Korporacji Ubezpieczenia Depozytéw, na temat

przyczyn kryzysu finansowego oraz biezacej sytuacji na rynkach, zlozone przed komisja $ledcza
ds. kryzysu finansowego 14 stycznia 2010 r.
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wymykajg sie rygorystycznym przepisom kontroli tego typu instytucji. Dzi§ za§,
gdy trwa kryzys, problemy zwiazane z tym rodzajem dziatalnosci poglebiaja sie.
Obecna sytuacja udowodnila nam, ze wiele firm z tego sektora to instytucje na tyle
duze i zlozone, ze nie mozemy rozwigzaé ich w $wietle istniejacego prawa upadto-
Sciowego, ani zlikwidowaé ich na mocy zarzadu FDIC.

FDIC deklaruje jednak gotowo$¢ do wprowadzenia zmian, ktére swoim zasie-
giem objelyby caly system finansowy, w tym takze strefe nieregulowanych dotad
dziatan bankowych. Jezeli nie chcemy, by sytuacja znéw sie powtorzylta, to projek-
tujac naszg reforme, musimy wzigé¢ pod uwage przyczyny obecnej sytuacji. Kryzys
finansowy postawil pod znakiem zapytania pewne bazowe zalozenia na temat nad-
zoru finansowego, dostepnosci kredytow oraz dyscypliny rynkowej, bedace podsta-
wa naszych dzialan od dziesiecioleci. Nalezy wiec zastanowic sie, czy stosowane
dotad techniki i rozwigzania wystarcza, by sprawnie zarzgdzaé i nadzorowaé ak-
tywnos¢ instytucji finansowych.

Potrzebne jest nam podejécie caloéciowe, ktére dostarczy instytucjom kontro-
Inym wtaéciwych narzedzi do eliminacji ryzyka w calym systemie, nie za$ jedynie
w bankach juz nadzorowanych, o ktérych od dawna wiemy, ze wymagajg stalej, Sci-
stej kontroli. Nalezy réwniez wprowadzi¢ ulepszenia w systemie nadzoru instytucji
ubezpieczonych. Juz teraz niektére z bankéw zwracajg sie w strone arbitrazu, fi-
nansujgc aktywnosci wysokiego ryzyka za pomocg stron trzecich lub przy udziale
mniej rygorystycznie kontrolowanych spétek stowarzyszonych. Dlatego tez musimy
pamietac¢ o tym, ze jezeli gtéwny nacisk reformy polozymy na zarzucenie bankéw
ubezpieczonych kolejnymi regulacjami, to bedzie to wowczas zacheta do rozwoju in-
stytucji podlegajacych mniejszej kontroli, nie przygniecionych taka liczbg przepisow.
Ostabieniu ulegnie réwniez sila i zasieg arbitrazu nadzorczego, ktére to zjawisko juz
raz wystgpilo i przyczynilo sie do powstania kryzysu. Wowczas caly trud wlozony
w reforme péjdzie na marne, podobnie jak w przypadku ustaw FIRREA i FDICIA.

W moim wystgpieniu skupie sie na niedostatecznej skutecznosci dyscypliny oraz
nadzoru rynkowego, przedstawie szczegétowg chronologie wydarzen, ktére dopro-
wadzily do kryzysu, oraz zaproponuje zestaw reform, majgcych na celu niedopusz-
czenie do kolejnego kryzysu.

1. Niedostateczna skutecznos$é dyscypliny
oraz nadzoru rynkowego

Od poczgtku kryzysu zidentyfikowano liczne problemy odnoszgce sie do na-
szych rynkow finansowych oraz systemu nadzoru. Dotycza one gltéwnie polityki
monetarnej jako narzedzia stymulacji rozwoju ekonomicznego, znacznego wzrostu
aktywnoSci finansowej poza tradycyjnym systemem bankowym, braku mozliwo§ci
kontroli tak szybkiego wzrostu gospodarczego za pomocg narzedzi dyscypliny ryn-
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kowej oraz niewystarczajgcej ochrony konsumentéw. Pod uwage wzieto rowniez
wysoko$é stop procentowych: niskie stopy procentowe zachecaly do zaciagania
pozyczek konsumenckich oraz do nadmiernego wykorzystywania dzwigni finan-
sowych przez instytucje nieregulowane. Ograniczony zasieg kontroli sprawil, ze
opisane wyzej zjawiska rozwijaly sie bez wlasciwego nadzoru. Przepisy chronigce
konsumentéw przed zacigganiem zbyt wielu pozyczek nie spelnialy swojej roli, wie-
le regulacji dotyczylo jedynie klientow instytucji objetych nadzorem bankowym.

Podobnie, umocowanie FDIC do przeprowadzenia prawnej likwidacji upadtego
banku nie obejmowato dziatalno$ci wykonywanej poza sektorem depozytéw ubez-
pieczonych. Firmy nieregulowane oferujace uslugi finansowe rozrastaly sie i roz-
wijaly. Doprowadzilo to do sytuacji, w ktorej, nawet jezeli zaszla taka koniecznosc,
nie mozna juz bylo przeprowadzi¢ niezbednej likwidacji stabszych podmiotéw bez
ryzyka dla catego systemu bankowego. Upadlo§é tych firm stanowitaby powazne
zagrozenie z powodu ewentualnej skali zjawiska, dlatego tez finansowano je w stop-
niu, ktory nie odpowiadal ryzyku, jakie ze sobg niosly.

Wzrost ryzyka obserwowano za$ na wielu polach. W ogdlnym zarysie: instytu-
cje finansowe zbyt chetnie udzielaly kredytow hipotecznych i dokonywaly sekury-
tyzacji przy wykorzystaniu skomplikowanych papieréw wartosciowych diuznych.
Inwestorzy kupowali je bez wlasciwego oszacowania ryzyka, w wyniku powierze-
nia obowigzku naleznej staranno$ci kredytowym agencjom ratingowym. Z kolei
konsumenci refinansowali swoje kredyty hipoteczne, zdobywajgc w ten sposéb
mozliwo$¢ zaciagania kolejnych pozyczek pod zastaw domow. Ceny nieruchomosci
mieszkalnych za$ stale wzrastaly, przekraczajac przy tym wielokrotnie ich real-
ng warto$§é i umozliwiajgc konsumentom uzyskiwanie coraz wiekszych $rodkéw
z refinansowania hipotek. Taki rozwdj wydarzen nastgpil w wyniku niewlasciwej
interpretacji bodZcow stymulujacych rynek, dotyczacej wszystkich aktorow procesu
sekurytyzacji: pozyczkobiorcow, pozyczkodawedw, agencji ratingowych, instytucji
zajmujacych sie sekurytyzacjg kredytéw oraz inwestorow.

Skala i zlozono$¢ dziatan rynkowo-kapitalowych, ktore przyczynily sie do po-
wstania boomu kredytowego, sprawily, ze jedynie najwieksze firmy finansowe byly
w stanie przygotowywac i sprzedawac papiery wartosciowe. Poza nietrafionymi ini-
cjatywami rozwojowymi na polu sekurytyzacji, do rozpowszechnienia sie dzikiego
arbitrazu regulacyjnego przyczynily sie réwniez réznice miedzy nieregulowanymi
instytucjami finansowymi a tradycyjnym sektorem bankowym w takich dziedzi-
nach, jak kontrola kapitalu, wykorzystywanie dzwigni finansowych, polityka ochro-
ny klienta oraz niemal catkowity brak kontroli nad derywatami pozagieldowymi.

Wiele produktéw oraz uslug oferowanych przez niebankowe instytucje finan-
sowe stanowilo dla tradycyjnego, nadzorowanego systemu bankowego duzg kon-
kurencje. Doprowadzito to do sytuacji, w ktorej najwieksze banki i kasy oszczed-
no§ciowo-pozyczkowe poszerzaly swoja dzialalno§é o produkty i ustugi oferowane
do tej pory jedynie przez instytucje nieregulowane, wlaczajac je do oferty swoich
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mniej rygorystycznie kontrolowanych spélek stowarzyszonych i zaleznych, czescio-
wo wykraczajac w ten sposob poza strefe kontroli. Migracja najwazniejszych ustug
bankowych poza sektor objety nadzorem znaczaco zmniejszyla skutecznosc tego
nadzoru, podnoszac tez podatno§é rynku na zatamanie.

Nie dziwi wiec, ze najwieksze nieregulowane instytucje finansowe odczuly skut-
ki kryzysu jako pierwsze. Kryzys narodzil sie na przecieciu dwéch sektorow, miedzy
niedostatecznie kontrolowang dzialalnoécig parabankéw a rygorystycznie nadzoro-
wang bankowo§cig tradycyjna, i to wla$nie tam konsumenci, inwestorzy i instytucje
finansowe ponosily najwieksze straty. W przeciwienstwie do najwiekszych instytu-
¢ji, tradycyjne banki i kasy oszczednoSciowe polegaly na ubezpieczonych depozy-
tach i traktowaly je jako podstawe finansowania swojej dziatalnosci, skupiajac sie
na zapewnieniu klientom dostepu do podstawowych produktéw i ustug bankowych.
W koncu réwniez tradycyjne instytucje doznaly duzych strat z powodu niemozliwo-
§ci odzyskania pozyczonego kapitatu, co wynikalo ze skutkow ubocznych obnizenia
poziomu dzwigni finansowej oraz z sytuacji, jaka wytworzyla sie po peknieciu banki
na rynku nieruchomosci.

2. Dlaczego zawiodla dyscyplina rynkowa

Przez ostatnie dwadzie$cia lat §wiat wierzyl, ze rynki z natury podlegajg proce-
som samoregulacji i samokontroli. Przekonanie to wprowadzilo nas w czas ,,wielkiego
umiarkowania”, ktory w istocie byt czasem wielkich naduzy¢. Konsumenci i przed-
siebiorcy mieli zapewniony dostep do latwych do uzyskania kredytow, zas wiekszosé
inwestoréw polegala w ocenie nalezytej starannoSci przedsiewziecia wylgcznie na
ekspertyzach NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organizations — sto-
warzyszenie narodowych agencji ratingowych). Nie istnialy powody dla rzetelnego
zabezpieczania transakcji, poniewaz w wyniku rozwoju prywatnych sekurytyzacji
rynek zostal zalany stabo zabezpieczonymi papierami wartoSciowymi z notg AAA.
Pozwolilo to na tworzenie niedostatecznie zabezpieczonych pozyczek i sprzedawanie
ich strukturyzowanym sp6tkom specjalnego przeznaczenia. Sprzedaz tych pozyczek
firmom bioracym udzial w procesie sekurytyzacji oraz innym podmiotom nie noto-
wanym zaowocowala obnizeniem poziomu lub wrecz brakiem kapitatu, ktory zazwy-
czaj stuzy! do pokrycia strat spowodowanych brakiem splaty zadluzenia. Jednakze,
kiedy na rynkach zapanowal niepok¢j, wiele instytucji finansowych, ktore zawarly
takie porozumienia, zostalo zmuszonych do wpisania papieréw wartoSciowych do
wlasnych ksigg, bez mozliwosci odzyskania kapitatu niezbednego do zréwnowazenia
strat. Jedynie najwieksze instytucje finansowe mogly pozwoli¢ sobie na takie poste-
powanie, wiekszos¢ ryzyka byla skupiona w tych kilku instytucjach.

Aby zrozumieé wydarzenia, ktore wywolaly kryzys oraz sprowokowaty bezpre-
cedensowg interwencje rzadowa, nalezy poznaé, jak rynki finansowe rozwijaly sie
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w latach poprzedzajacych kryzys, oraz jakie bledy w dziedzinie dyscypliny, kontro-
li, nadzoru rynku oraz w zarzadzaniu instytucjami finansowymi mialy na niego
wplyw.

2.1. Rozwdaj podmiotow finansowanych przez rzqd (GSE) oraz model
finansowania hipotek ‘originate-to-distribute’ (,,stworz, a potem
sprzedaj”)

Wiele produktow oraz praktyk, ktore doprowadzily do kryzysu, ma swoje ko-
rzenie w innowacjach na rynku hipotecznym, ktérych poczatki siegajg lat osiem-
dziesigtych, a ktére rozwinely sie w latach dziewiecdziesigtych ubieglego wieku. Po
ogromnych stratach zwigzanych ze stopami procentowymi inwestycji hipotecznych
w nieruchomosci mieszkalne, ktore byly czescig kryzysu kas oszczednosciowo-po-
zyczkowych lat osiemdziesigtych, banki oraz kasy rozpoczely sprzedaz lub seku-
rytyzacje wiekszosci kredytéw hipotecznych w ramach podmiotéw finansowanych
przez rzad (GSE). Poprzez skupienie sie na tworzeniu, a nie na utrzymywaniu
kredytéw hipotecznych, banki oraz kasy byly w stanie obnizy¢ stopy procentowe
i zmniejszy¢ ryzyko kredytowe, zwiekszy¢ plynnosc finansowa i zmniejszy¢ wyma-
gania dotyczace niezbednego kapitatu, a wszystko to zgodnie z przepisami, ktore
weszly w zycie na poczatku lat dziewieédziesigtych.! Miedzy rokiem 1985 a trzecim
kwartalem roku 2009 udzial hipotek (pelnych kredytéow) w posiadaniu bankéw
oraz kas spadl z okoto 55% do 25%. Dla poréwnania, udzial hipotek w posiadaniu
podmiotéw finansowanych przez rzad zwiekszyl sie z okolo 28% do ponad 51%
w tym samym okresie (zob. wykres 1).

W miare wzrostu liczby i wartoéci kredytéw hipotecznych, procent kredytow
w posiadaniu bankéw i kas zmniejszal sie.

Podmioty finansowane przez rzad odniosty sukces: udato sie im stworzy¢ rynek
dla inwestoréw, na ktérym mozna bylo kupic listy zastawne oparte na pozycz-
kach udzielonych przez banki oraz kasy. Szybki rozw¢j rynku hipotecznych listow
zastawnych (MBS) oraz podmiotéw finansowanych przez rzad napedzal wzrost
infrastruktury finansowej, dzieki ktérej zjawisko to moglo mie¢ miejsce. Sukces
GSE stworzy!l jednak nieznane dotad problemy. W ciggu lat dziewiecdziesiatych
podmioty finansowane przez rzad rosly w sile, czerpiac ja z agresywnych trans-
akcji kupna oraz przetrzymywania wydawanych przez siebie hipotecznych listow
zastawnych. Czesto twierdzi sie, ze przesuniecie hipotek z bankéw i kas do portfeli
GSE bylo wynikiem arbitrazu kapitalowego. Wymogi kapitalowe dla podmiotéw

1 Bazylea I zaktadala, ze wymodg kapitatowy dla bankowych kredytéw hipotecznych na nieru-

chomos&ci mieszkalne bedzie wynosil 4%, jezeli za$ ekspozycja ma forme papieréw diuznych
gwarantowanych przez GSE, wymoég kapitalowy osiagnie poziom 2%.
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Wykres 1. Zmiany wolumenu i struktury portfela kredytéw hipotecznych

Zmiany wolumenu i struktury portfela kredytéw hipotecznych
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finansowanych przez rzad w zakresie ryzyka dotyczacego hipotek nieruchomosci

mieszkalnych byly nizsze od wymogéw narzuconych na banki i kasy.

Rozwdj takiej infrastruktury finansowej szybko poprawil plynnosc rynku. Z dru-
giej strony jednak przySpieszyl rowniez rozrost rynku prywatnych hipotecznych li-
stow zastawnych, ktory juz na poczatku XXI wieku zaczal domagaé sie miejsca, do
tej pory zajmowanego przez podmioty finansowane przez rzad. Taki rozwdj sytuacji
przyczynit sie do wzrostu liczby zacigganych kredytéw hipotecznych z mozliwoScia
splaty jedynie odsetek, opartych na bardzo wysokich, zmiennych stopach procento-
wych, kredytach o podwyzszonym i bardzo wysokim ryzyku (typu ALT-A i subprime)
oraz pozyczkach z mozliwo$cig wyboru sposobu splaty. W ramach prywatnych MBS
uzywano technik wprowadzonych przez GSE, a mianowicie zautomatyzowanego pro-
cesu klasyfikacji i oceny ryzyka, ktérego wykorzystanie pozwalalo na szybka ocene
zdolnoéci kredytowej potencjalnych klientow. Zastosowanie tego instrumentu do kre-
dytéw hipotecznych typu ALT-A oraz subprime znacznie przy$pieszylo proces udzie-
lania tego rodzaju pozyczek. Powyzszg technologie wykorzystywano glownie poza
sektorem ubezpieczonych instytucji depozytowych, co przyczynilo sie niebagatelnie
do rozdecia banki kredytowej na rynku nieruchomosci, a w rezultacie — do wywolania
obecnego kryzysu. Nalozyl sie na to rowniez fakt, ze podmioty finansowane przez
rzad, takie jak Fannie Mae, Freddie Mac oraz federalne banki pozyczkowe, stanowily

gléwnag grupe nabywcow prywatnych hipotecznych listow zastawnych.
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Stopy procentowe spadaly przez wiekszo$¢ lat dziewieédziesigtych, dlatego tez
osoby udzielajace kredytéw hipotecznych postanowily zarabia¢ na namawianiu
klientéw do zaciggania kolejnych pozyczek, stuzgcych do splaty kredytu hipotecz-
nego. Poprzednie zmiany w prawie podatkowym, wprowadzone w 1986 roku, wy-
eliminowaly odliczenia za wydatki nie zwigzane z nieruchomo$ciami, co zachecito
wlascicieli doméw do finansowania rozmaitych zakupéw na podstawie kredytow
hipotecznych. Przemyst finansowy gloSno zachwalal zalety tego typu pozyczek.
Klienci przyzwyczaili sie wiec do obnizania platnosci hipotecznych poprzez za-
cigganie kolejnych kredytéw lub poprzez wykorzystywanie warto$ci doméw do
zaciggania kredytow zabezpieczonych drugim zastawem hipotecznym. Wiekszo§é
instytucji oferujacych te produkty, czyli brokerzy hipoteczni, parabanki hipoteczne,
ich spétki stowarzyszone lub inne instytucje finansowe, dzialala poza tradycyjnym
systemem bankdw i kas oszczedno$ciowo-pozyczkowych.

Skuteczna reklama refinansowa kredytéw za pomoca hipotek o niskim opro-
centowaniu, polgczona z rosngcymi cenami nieruchomoséci, wywolata koniecznosé
aktywnego zarzadzania dlugiem hipotecznym konsumentéw. Klimat sprzyjajacy
osobom refinansujgcym swoje dlugi sprzyjal, niestety, rowniez oszustom. Wielu
konsumentéw ma ograniczong zdolno$¢ do zrozumienia szczegbéléw standardowe;j
umowy hipotecznej, nie méwigec o umowach dla kredytow bardziej ztozonych, tak
popularnych w tym okresie. Nieuczciwi sprzedawcy ustug bogacili sie wiec na za-
chwalaniu zalet refinansowania hipotek, wykorzystujgc niewiedze konsumentéw
do podsuwania im umoéow na kredyty hipoteczne z niekorzystnymi warunkami spta-
ty, ktore kredytobiorcy podpisywali bez wlasciwego zrozumienia ich tresci.

2.2. Brak dostatecznej ochrony konsumentow przed dostepem
do niekorzystnych produktow hipotecznych

Obowigzek panstwowej ochrony konsumentéw przed agresywnymi i niewla-
Sciwymi praktykami udzielania kredytow hipotecznych zapisany jest w Ustawie
o Wiasnoéci Nieruchomosci oraz Ochronie Wiasno§ci (HOEPA), ktory stanowi czesé
Ustawy o jawnoS§ci warunkow kredytowych (TILA). Postanowienia TILA oraz HO-
EPA sa wigzace dla Zarzadu Systemu Rezerwy Federalnej (FRB) oraz maja zasto-
sowanie zar6wno w przypadku kredytodawcow bankowych, jak i niebankowych.

Uchwalona w 1994 r. HOEPA zawiera szczeg6lowe zapisy o obowigzku ochrony
przed nieuczciwymi praktykami, dotyczace waskiej kategorii wysokokosztowych
kredytéw wykorzystywanych do refinansowania hipotek. Zapisy te obejmujg ogra-
niczenia w zakresie kar za przedwczesng splate, splat jednorazowych oraz roz-
szerzenia kredytu, nie biorg jednak pod uwage zdolnosci kredytobiorcy do sptaty.
HOEPA definiuje wysokokosztowe kredyty, okre§lajgc progi maksymalne dla stop
i punktow procentowych oraz optat za kredyt. Wiele niekorzystnych dla konsumen-
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ta produktow hipotecznych, ktére powstaly w celu sfinansowania boomu nierucho-
moSci, nie przystawalo do definicji kredytu wysokokosztowego. Wiekszos¢ z nich
mogla jednak podlegaé nadzorowi i ograniczeniom na mocy innego postanowienia
tej samej ustawy, nakladajgcej na FRB obowigzek przeciwdzialania praktykom hi-
potecznym, ktére instytucja ta uzna za zwodnicze lub nieuczciwe. To samo dotyczy
praktyk powigzanych z refinansowaniem kredytéw hipotecznych, uwazanych za
naduzycia lub w inny sposéb dzialajacych na szkode kredytobiorcy.

Problemy na rynku kredytéw hipotecznych o bardzo wysokim ryzyku zauwa-
zono duzo wezesniej zanim zaczeto udzielaé niekorzystnych kredytéw tego typu.
Wspélny raport Departamentu Urbanizacji oraz Departamentu Skarbu, wydany
w 2000 r., zatytutowany Curbing Predatory Home Mortgage Lending (Ograniczenie
niekorzystnych kredytéw hipotecznych), odnotowal fakt, ze wielu kredytobiorcow
nie jest objetych ochrong HOEPA ze wzgledu na wysoki prég, ktéry kredyt musi
osiagnac, aby postanowienia HOEPA znalazly tu zastosowanie. W raporcie stwier-
dzono, ze niektére zapisy uméw kredytowych typu subprime wydajg sie szkodliwe
lub niekorzystne dla kredytobiorcéw w prawie wszystkich przypadkach. By prze-
ciwdzialaé takiej sytuacji, w raporcie zawarto wiele rekomendacji, w tym mozli-
wos¢ wykorzystania przez FRB zapisow HOEPA w celu likwidacji nieuczciwych,
zwodniczych i prowadzacych do naduzy¢ praktyk kredytodawcow i stron trzecich.
Podczas przestuchan przeprowadzonych w 2000 r. grupy konsumentéw zazadaty od
FRB wykorzystania mocy ustawodawczych wynikajacych z HOEPA do rozwigzania
kwestii niekontrolowanego udzielania kredytéow. Przestuchania dotyczace naduzyc
na rynku kredytow subprime byly prowadzone w maju 2000 r. i lipcu 2001 r. za-
réwno przez Senat, jak i Kongres Stanéw Zjednoczonych. W grudniu 2001 r. FRB
wydala zarzgdzenie HOEPA, ktore bylo ukierunkowane na waski zakres kwestii
zwigzanych ze szkodliwymi praktykami udzielania kredytow.

Dopiero w 2008 r. FRB wydala regulacje o zakresie szerszym, korzystajac przy
tym z mocy HOEPA do ograniczania nieuczciwych, zwodniczych i szkodliwych
praktyk na rynku kredytéw hipotecznych. Nowe przepisy, wchodzace w zycie
w latach 2009 i 2010, obejmuja zamrozone kredyty hipoteczne, ktére spelniaja kry-
teria nowej definicji wysokokosztowego kredytu hipotecznego. Zostata ona stworzo-
na przez FRB na podstawie kwestionariusza dotyczacego oprocentowania hipotek
opublikowanego niedawno przez Freddie Mac oraz tak zaprojektowana, aby objela
swoim zakresem kredyty zamrozone na rynku subprime.

Zmiany wprowadzone do definicji wysokokosztowych kredytéw hipotecznych
likwidujg wiele naduzy¢, ktére doprowadzily do obecnego kryzysu na rynku nie-
ruchomosci. Obejmujg tez wiekszg ochrong wszystkich kredytobiorcow hipotecz-
nych, niezaleznie od statusu kredytodawcy i miejsca zamieszkania kredytobiorcy.
Wprowadzajg norme ,,zdolnoéci do splaty”, ktérg musi spelnié osoba ubiegajaca sie
o kredyt wysokokosztowy. Podkre§lona zostala wiec podstawowa zasada szacunku
ryzyka: kazdy kredytodawca, bank lub instytucja finansowa powinien udzielaé po-
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zyczek jedynie wtedy, gdy posiada wiarygodng dokumentacje potwierdzajgcg zdol-
no$¢ kredytobiorcy do splaty zobowiazan. Powyzsze zarzgdzenie ograniczy rowniez
nakladanie nieuczciwych kar.

FDIC podtrzymuje jednak swoje stanowisko, wylozone w piSmie z 8 stycznia
2010 r., dotyczgce regulacji hipotecznych wprowadzanych przez Rezerwe Fede-
ralng. Instytucja, dla ktérej mam zaszczyt pracowac, jest zdania, ze cho¢ zmiany
w legislacji sg krokiem w dobrym kierunku, w kierunku powrotu do podstaw odpo-
wiedzialnego udzielania wysokokosztowych kredytéw hipotecznych oraz tradycyj-
nych pozyczek opisanych w HOEPA, to jednak uwazamy, ze norma ,,zdolnoéci do
splaty” powinna by¢ stosowana przy udzielaniu wszystkich kredytéw hipotecznych.
Do tej grupy nalezy réwniez wlaczyé pozyczki z mozliwoscig sptaty samych odse-
tek, kredyty oparte na amortyzacji ujemnej oraz zabezpieczone drugim zastawem
hipotecznym (tzw. linie kredytowe lub HELOC). W przypadku kredytow opartych
na splacie samych odsetek oraz na ujemnej amortyzacji, banki powinny stosowac
zabezpieczenia pozwalajace na udzielanie tego typu pozyczek jedynie tym klientom,
co do ktérych istnieje pewnos$¢ wplaty w pelni amortyzujgcych sie rat. Jesli warunki
te nie zostang spelnione, istnieje ryzyko, ze kryzys sie powtérzy.

FDIC uwaza, ze przyznawanie kredytow zabezpieczonych drugim zastawem
hipotecznym jedynie opartych na szacunkach, bez rozwazenia zdolnoéci do splaty
lub innych zobowigzan konsumenta, nie powinno mie¢ miejsca. Zaciagajgc zbyt
kosztowny kredyt hipoteczny, dany kredytobiorca naraza na niepotrzebne ryzyko
nie tylko siebie, ale tez cale spolteczenstwo. Banki ubezpieczone za poSrednictwem
FDIC juz dzi$ muszg spelnia¢ powyzsze standardy. Uwazamy réwniez, ze w celu
rozszerzenia zakresu regulacji oraz zapobiezenia ich omijaniu przez pozyczko-
dawcow niebankowych, powinno sie wprowadzi¢ obowiazek przestrzegania normy
,»zdolnoSci do splaty” we wszystkich sektorach.

2.3. Stymulacja popytu na kredyty hipoteczne i nieruchomosci
przy pomocy niskich stop procentowych

Na poczagtku XXI wieku mialy miejsce dwa wydarzenia o destruktywnym wpty-
wie na gospodarke: pekniecie banki gietdowej spélek technologicznych oraz ataki
terrorystyczne z 11 wrze$nia. W odpowiedzi Rezerwa Federalna obnizyla stopy pro-
centowe, aby wspomac uspokajanie rynkow finansowych. Jak wynika z wykresu 2,
stopa procentowa Funduszy Federalnych obnizyla sie z 6,5% pod koniec 2000 r. do
1,75% pod koniec 2001 r. Dokonano dalszych obnizek do wartoéci 1,0% w czerwcu
2003 r. Rezerwa Federalna nie podnosila stop procentowych az do czerwca 2004 r.
Wielu ekonomistéw i publicystéow przypisuje czeS¢ przyczyn powstania banki na
rynku nieruchomosci wlasnie temu dlugiemu okresowi obowigzywania niskich stop
procentowych.
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Wykres 2. Stopa docelowa funduszy federalnych oraz inflacja CPI (w %)
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W 2002 r. i na poczatku 2003 r. odnotowano rekordowg liczbe udzielonych kre-
dytow hipotecznych, co wynikalo z refinansowania istniejacych kredytéow hipotecz-
nych. W potowie 2003 r. stopy procentowe dla kredytéw hipotecznych osiagnely
niespotykanie niski poziom i praktycznie kazdy kredyt hipoteczny o stalym opro-
centowaniu stal sie kandydatem do refinansowania. W rezultacie do§wiadczyliSmy
fali aktywnosci refinansowej, ktéra poczagtkowo zdominowaly kredyty konwencjo-
nalne o stalym oprocentowaniu: w 2003 r. stanowily ponad 80% wszystkich po-
zyczek. Wiekszoé¢ z nich stuzyla jednak refinansowaniu wcze$niej zaciagnietych
kredytéow hipotecznych. Kredytodawcy zaczeli wiec rozwijac¢ swojg infrastrukture
finansowa, by sprosta¢ gwaltownie rosngcemu popytowi na ich ustugi.

Wzrost cen nieruchomoéci w Stanach Zjednoczonych utrzymywal sie na pozio-
mie <5 procent w skali roku w latach dziewieédziesigtych, ale zaczal przyspieszac
w 2000 r. W 2004 r. byt juz dwucyfrowy. Tak gwaltowny wzrost cen domoéw wystapil
najpierw na terenach miejskich w Kalifornii, na pélnocnym wschodzie i na Flory-
dzie, a nastepnie rozszerzyl sie na pozostale miasta na zachodzie oraz w glab kraju.
Rynki przezywaly boom nieruchomosci, a ceny doméw podwajalty swojg wartosc.
Srednie wynagrodzenia zwiekszaly sie jednak o wiele wolniej, dotkliwie zmniegjsza-
jac mozliwoéé kupna domu.

Sytuacja ta spowodowala dramatyczne zmiany w strukturze i finansowaniu ame-
rykanskich kredytéw hipotecznych. Osoby o wlasciwej zdolnosci kredytowej, ktore
zaciagnely pozyczke ze stalym oprocentowaniem, zdazyly splaci¢ swoje zobowiazania
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do 2003 r. Dlatego tez sektor hipoteczny zwrocil uwage — i wiekszo$¢ swoich mocy
kredytodawczych — na kredytobiorcéw o nizszej zdolnosci kredytowej oraz na nabyw-
cow domoéw, ktorzy mieli problemy z utrzymaniem nieruchomoscei. Instytucje finan-
sowe zmienily obiekt zainteresowan z refinansowania hipotek na finansowanie zaku-
péw. Kredyty na ten cel juz w latach 2004-2006 stanowily ponad polowe wszystkich
udzielonych w tym okresie pozyczek. Wigze sie z tym réwniez wzrost popularnosci
kredytéw typu subprime, ktorych ilos¢ zwiekszyla sie ponad dwukrotnie w 2004 r.
W latach 2005 i 2006 pozyczki tego rodzaju §wiecily swoj triumf, osiggajac poziom
ponad 20% wszystkich przyznawanych w tym przedziale kredytéw.

Zmniejszenie sily nabywczej na rynkach nieruchomosci doprowadzito do wzrostu
popularnoéci innych niz tradycyjne opcji kredytowych, takich jak pozyczki wyma-
gajace jedynie splaty oprocentowania lub pozwalajgce na wybdr sposobu splaty.

Nowe produkty hipoteczne, ze sztucznie niskimi pierwszymi wplatami, czesto
wyceniano na podstawie tych wlasnie wplat, nie biorac pod uwage przyszlych rat
splaty, ktére moglyby wzrosna¢ w przypadku wprowadzenia zmian w wysokoSci stop
procentowych. Kredytodawcy i inwestorzy przyjeli, ze ceny doméw bedg ciggle rosly,
a nawet gdyby nastgpily zmiany wysokosci stop procentowych, to wlasciciele domadw,
mimo wszystko, nie zaprzestang refinansowania swoich kredytéw hipotecznych.

Proceder ten coraz czesciej stosowano do wykorzystania zysku, bedacego wyni-
kiem wzrostu warto§ci domu, obnizajgc jednak w ten sposéb kapitatl wiasny wlasci-
ciela domu. Dane Freddie Mac pokazujg, ze na poczatku 2003 r. jedynie 7% transakcji
refinansowania kredytow hipotecznych to transakcje gotowkowe, za§ w 2006 r. ponad
30% stanowily transakcje, w ktérych pozyczkobiorca przefinansowywal swgj kredyt
na sume wiekszg niz wynosi bilans, w intencji zuzycia réznicy na cele osobiste. Za-
rzad Rezerwy Federalnej podaje, ze do 2006 r. w stosunku do dochodu przecietnego
gospodarstwa domowego wydatki zwigzane ze splatg zadluzenia tego gospodarstwa
wzrosly blisko 0 30% w pordéwnaniu do sytuacji z poczatku lat dziewieédziesiatych.
Pomimo zmian w domowym budzecie, prawie wszyscy zadluzeni potrafili sprostac
splacie kredytow hipotecznych. Bylo to mozliwe dzieki szeregowi czynnikéw, takich
jak wzrost wartosci domow, bezprecedensowo niskie stopy procentowe oraz mniej
rygorystyczne wymogi zabezpieczen kredytow, ktore znacznie ulatwialy refinanso-
wanie zadluzen i podnosily atrakcyjnos$c tego rozwigzania.

2.4. Prywatne hipoteczne listy zastawne oraz zadluzenie strukturalne
Jjako przyczyna powiekszania sie banki na rynku nieruchomosci

Rosngca warto§¢ doméw, wygodne limity dotyczace kredytow hipotecznych
udzielanych przez GSE oraz spadek zdolnoSci finansowej do zakupu doméw wy-
tworzyly warunki, w ktérych firmy finansowe zaczely tworzy¢ nowe produkty hipo-
teczne. Wymagalo to réwniez emisji prywatnych hipotecznych listéw zastawnych,
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majgcych na celu finansowanie przedsiewziecia. Listy hipoteczne wydane przez
GSE mialy postaé¢ udziatéw w pulach hipotek opartych na pewnych, w petni za-
bezpieczonych przed brakiem splat trzydziestoletnich kredytach amortyzacyjnych.
W przeciwienstwie do nich, podstawe listow prywatnych stanowily pule niskiej
jakoéci, co narazalo inwestor6w na ryzyko niewyplacalnosci.

Prywatne listy hipoteczne notujg straty przy braku sptat kredytow bedacych ich
zabezpieczeniem. Papiery wartoSciowe wydawane przez inicjatoré6w prywatnych
zazwyczaj oferujg inwestorom alternatywne metody zabezpieczenia, na przyklad za
pomocg zgrupowania w pulach gotéwki pochodzgcej z transakcji opartych na hipo-
tece. Srodki takie moga nastepnie zosta¢ wyplacone inwestorom w postaci transz,
wedlug klucza waznosci i hierarchii.

Typowg praktyka jest emitowanie szeSciu transzy lub papieréw warto§ciowych,
ktérych uzywa sie do finansowania zakupéw oraz nastepnie do tworzenia puli ak-
tywow w postaci kredytow hipotecznych. Kazda transza ma okre§long wartosc
nominalng oraz przynosi okreslony zysk. Kazda transza, oprécz najnowszych, oce-
niana jest przez kredytowa agencje ratingowa. Wyplata gotéwki z puli kredytéw
hipotecznych odbywa sie w spos6b zhierarchizowany, kolejno$¢ wyplat zalezy od
priorytetyzacji inwestorow, opisanej w warunkach przyznawania transz. Najstarsi
inwestorzy hipoteczni (z notag AAA) sg uwazani za priorytetowych, dlatego tez
dostaja wynagrodzenie jako pierwsi. Pozostala gotowka jest rozdzielana tak, aby
trafila do inwestoré6w nastepnego poziomu waznoéci i tak dalej, zgodnie z hierar-
chig struktury. Kiedy wszystkie kredyty z puli sg splacane, wéwczas kazdy inwestor
otrzymuje obiecang gotéwke. Kiedy hipoteki przestajg by¢ splacane, najnizsza war-
stwa w hierarchii odnosi straty jako pierwsza. Jezeli straty zwigzane z kredytami
w puli sg duze, zgdania najnizszej warstwy w ogole przestajg byé spelniane, a straty
zaczynajg ponosi¢ kolejni, bardziej priorytetowi inwestorzy, az do inwestoréow naj-
bardziej priorytetowych.

W latach dziewieédziesigtych wiele zabezpieczen prywatnych listow zastaw-
nych skladatlo sie z wysokich hipotek standardowych - hipotek wysokiej jakosci,
z bilansem przekraczajacym limity pozyczkowe GSE. W tym czasie instytucje se-
kurytyzacyjne musialy czesto zatrzymywac transze objete najwyzszym ryzykiem,
poniewaz na rynku nie byto aktywnych inwestoréw zainteresowanych tymi papie-
rami warto$ciowymi. Inwestujgcy na poziomie najmniej priorytetowym, a najbar-
dziej ryzykownym, jako pierwsi ponosili straty. Naturalne wiec bylo, ze inwestorzy
(strony trzecie) wymagali na emitencie konieczno$é zatrzymywania transz tego
poziomu, zabezpieczajac tym kontrole ryzyka nad pulami kredytéw. Wysoko oce-
nione transze prywatnych hipotecznych listéw zastawnych zawsze cieszyly sie duzg
popularnoécia, poniewaz uznawano je za mato ryzykowne kredytowo i przynoszace
relatywnie najwieksze zyski.

Jednakze brak popytu na transze wysokiego ryzyka ograniczy! rozw(j prywat-
nych hipotecznych listéw zastawnych. W odpowiedzi sektor finansowy przygoto-
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wal dwie inne struktury inwestycyjne — dodatkowo zabezpieczone papiery dluzne
(CDO) oraz strukturalne fundusze inwestycyjne (SIV). Struktury te byly niezbedne
w tworzeniu popytu inwestorskiego na transze prywatnych hipotecznych listow za-
stawnych o wysokim ryzyku oraz w tworzeniu nadmiaréw kredytowych na rynku,
ktéry napedzat boom nieruchomoéci.

CDO to zlozone struktury papieréw dluznych, pod wieloma wzgledami zblizo-
ne do prywatnych hipotecznych listow zastawnych. Gléwna réznica miedzy nimi
polega na dodatkowym zabezpieczeniu sekurytyzacji. Listy MBS opierajg sie na
przeplywie gotéwki z puli indywidualnych kredytow hipotecznych. Dla poréwna-
nia, CDO sg zabezpieczane portfelem innych papieréw dluznych, ktérymi moga
by¢ (a w wielu przypadkach sg) MBS. Papiery dluzne CDO wykupujg inne papie-
ry dluzne, zbieraja przeplyw gotéwkowy z tych papieréw, a nastepnie sprzedajg
papiery warto$ciowe stworzone na bazie kapitalu zgromadzonego na podstawie
pierwotnych papieréw wartosciowych. Podobnie jak prywatne MBS, papiery CDO
mogg stanowié strukture hierarchiczng i wydawaé odpowiednie transze papieréow
o r6znym stopniu priorytetyzacji oraz o ré6znym ratingu kredytowym.

Strukturalne fundusze inwestycyjne sg podobne do CDO, réwniez skupujg pa-
piery dluzne. Réznica polega na tym, ze skupujg papiery dtuzne dlugoterminowe,
a emitujg zaréwno $rednio, jak i krétkoterminowe, stuzace finansowaniu kupna,
a nastepnie tworzeniu puli papieré6w dlugoterminowych. Krétkoterminowe papiery
warto$ciowe wyemitowane przez SIV to zazwyczaj zabezpieczone skrypty dtuzne.
Wiele z nich bylo ocenionych wysoko i powszechnie skupowanych przez otwarte
fundusze rynku pienieznego i otwarte fundusze gotéwkowe.

CDO oraz SIV byly gotowe do skupowania nisko ocenionych transz prywat-
nych MBS. Prywatne hipoteczne listy zastawne wysokiego ryzyka (nisko ocenione
transze) czesto grupowano z innymi papierami warto§ciowymi, aby utworzy¢ CDO
oraz SIV. CDO oraz SIV mialy rowniez mozliwo$¢ przejecia ryzyka hipotecznego
w sposob sztuczny, poprzez skupowanie CDS (instrument do przenoszenia ryzy-
ka kredytowego) na papierach dluznych, odnoszacych sie do kredytéw subprime
oraz do MBS typu ALT-A. Grupowanie przeptywu gotéwkowego w portfel papieréw
dltuznych, w tym réwniez kontraktow CDS, mialo stworzyé wystarczajgca dywer-
syfikacje zyskow. Agencje ratingowe przypisywaly wysokie oceny kredytowe duzej
liczbie papier6w wydanych przez CDO oraz SIV. Rezultat byt taki, ze niektére CDO
oraz SIV mogly emitowac¢ wysoko oceniane papiery oraz skrypty dluzne w celu
stworzenia puli aktywow z papieréw dluznych, charakteryzujacej sie jednak bardzo
niska jakoScig.

Rozw¢j rynku kontraktéw CDS, powigzanego z hipotekami, pozwolil inwesto-
rom na wejscie na rynek kredytéw subprime oraz ALT-A bez faktycznego posia-
dania kredytow hipotecznych, MBS, CDO czy SIV, i bez tych samych obowigzkow,
ktore zostaly nalozone na podmioty faktycznie posiadajgce takie kredyty. Poprzez
uzycie derywatéw kredytowych niebezpieczenistwo narazenia inwestorow na stra-
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ty na tych rynkach stale wzrastalo, az osiagnelo poziom kilkakrotnie wigkszy niz
ryzyko stworzone przez indywidualne kredyty hipoteczne.

W miare rozwoju rynku prywatnych MBS, emisje coraz czesciej opieraly sie
wylacznie na kredytach hipotecznych, z mozliwoScig splaty jedynie odsetek, ze
zmiennymi stopami procentowymi, z mozliwoécig drugiego obcigzenia hipoteki
lub wyboru sposobu splaty oraz na produktach hipotecznych typu ALT-A. Wiele
z nich mialo tak wysokie koszty obstugi zadluzenia, ze przekraczaly one zdolno§é
kredytowg wlaScicieli nieruchomosci. Na przyktad kredyty hipoteczne typu ALT-A
zazwyczaj charakteryzowaly sie wysokim wskaznikiem LTV, a kredytobiorcy nie za-
wsze mieli obowigzek przedstawiania dokumentéw poSwiadczajacych wysokosé lub
zrédto dochodéw, czy tez wysoko§é lub pochodzenie swoich aktywéw. Niestety, ta
klasa produktéw hipotecznych byla szczegblnie narazona na naduzycia, zaré6wno ze
strony kredytobiorcow, ktorzy celowo podawali zawyzone warto$ci ich mozliwo§ci
finansowych, jak i ze strony brokeréw hipotecznych, ktorzy przeinaczali mozliwosci
finansowe kredytobiorcow bez ich zgody.

Te nowe klasy produktéow hipotecznych byly szczegélnie zyskowne, poniewaz
praktycznie wszystkie obcigzano duzymi oplatami i wysokim oprocentowaniem.
Wiasciciele nieruchomoéci uznawali je za atrakcyjne, gdyz wiele z nich oferowalo
poczatkowe okresy niskich splat, za$ niskie standardy zabezpieczen pozwalaly na
uzyskanie kredytu hipotecznego nawet w sytuacji, kiedy tradycyjne produkty i kry-
teria zabezpieczen nie przewidywaly takiej mozliwoSci.

Pod koniec 2006 r. poziom zyskéw oferowanych przez prywatne MBS przyciggat
kolejnych inwestoréow. Ten typ MBS stanowil ponad 55% wszystkich wyemitowa-
nych papieréw dluznych. Konsumenci przyzwyczaili sie do idei czestego refinanso-
wania kredytu hipotecznego i wielu z nich chetnie korzystalo z nowych produktéow
hipotecznych, chcac zyska¢ na poczatkowym okresie niskich sptat. Pod wieloma
wzgledami ten model refinansowania stal sie dla wielu konsumentéw wizja ‘spryt-
nego zarzgdzania finansami’.

2.5. Rola agencji ratingowych

Wydaje sie mato prawdopodobne, ze rynek prywatnych MBS o tak duzej ptynno-
§ci moglby istnie¢ bez akceptowanych rynkowo kredytowych agencji ratingowych.
W wielu przypadkach inwestorom udostepniano niewystarczajace informacje na
temat poszczegdlnych pozyczek, wchodzacych w sktad puli danych MBS. Nawet
jesli oferowano mozliwo$é dostepu do wiekszej iloéci danych, to czyniono to za
odplatnoécia zbyt wysokg dla inwestoréw indywidualnych.

Skoro papiery dluzne radzily sobie dobrze, to nie bylo powodéw, by kwestiono-
wac¢ dokladnoéé szacunkéw lub przejrzysto$é metodologii oceniania ryzyka. Jak
jednak widzimy teraz, zlecanie oceny ryzyka prywatnych MBS oraz papieréw diuz-
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nych, wyemitowanych przez CDO oraz SIV, agencjom ratingowym stalo sie przyczy-
ng wielu pézniejszych probleméw. Wazne bledy w metodologii stosowanej przez te
instytucje zauwazono dopiero w chwili, gdy ceny nieruchomosci przestaty rosnac.

Papiery dtuzne MBS, CDO i SIV, ktérym przyznano wysokie noty, byly chetnie
skupowane przez inwestor6w instytucjonalnych, poniewaz gwarantowaly wyzszg sto-
pe zwrotow niz inne, podobnie oceniane papiery diuzne. W niektérych przypadkach
papiery dluzne, wydane przez CDO, byly uwzgledniane w dodatkowo zabezpieczo-
nych pulach nowych CDO, tworzgc instrumenty zwane CDO-2. Efekt koncowy byt
nastepujgcy: mnozenie i Igczenie prywatnych papieréw dluznych MBS, CDO oraz
SIV doprowadzito do powstawania bardzo duzych puli indywidualnych kredytéw
hipotecznych niskiej jakoSci. To z kolei przyczynilo sie do wywindowania dzwigni
podnoszacej absurdalnie wysoko ceny nieruchomosci, kupowanych potem po tych
zawyzonych cenach zaréwno przez konsumentéw indywidualnych, jak i inwestorow.
Niekorzystne kredyty przeksztalcono wiec w wysoko oceniane papiery dtuzne, sku-
powane przez inwestorow instytucjonalnych. W koncu inwestorzy narazeni zostali
na straty, kilkakrotnie wieksze od sald kredytéw, na ktérych byly oparte. W wypadku
instytucji nadzorowanych wymogi regulacji kapitalu pozwalaly na uzywanie tego
rodzaju instrumentéw finansowych, ograniczajac jednak mozliwo§é bezpoéredniego
udzielania lub posiadania kredytow niekorzystnych dla kredytobiorcy.

Kryzys odslonit dwa najwazniejsze problemy zwigzane z CDO oraz SIV. Po
pierwsze zalozenia, ktore wygenerowaly przyjeta dywersyfikacje zyskow w tych
strukturach, okazaly sie niewlaSciwe. Dopdki ceny nieruchomosci przynosity duze
zyski, wady modelu ryzyka uzywanego do tworzenia oraz oceniania tych instru-
mentow nie byly widoczne dla inwestoréw. Po drugie, wykorzystanie opartych
na aktywach kréotkoterminowych papieréw dltuznych emitowanych przez SIV jako
§rodka finansowania, okazalo sie praktyka do$c ryzykowna. W obliczu strat na ryn-
ku kredytow hipotecznych subprime, cze§é inwestoré6w przestala przediuzaé okres
splaty papieréw dluznych SIV. Wiele funduszy staneto nagle przed widmem nie-
mozliwoéci spelnienia swoich krotkoterminowych potrzeb finansowych. W zwiazku
z tym instytucje finansujgce SIV musialy udzieli¢ im dodatkowego wsparcia, jesli
chcialy unikna¢ katastrofalnych strat. Rowniez wyprzedaz udzialéw wzrastala la-
winowo i wywolywala spadek realnej wartoséci rynkowej CDO oraz innych papieréw
dtuznych powigzanych z hipotekami.

2.6. Wynagradzanie pracownikow
Omoéwienie stanu rynkéw podczas kryzysu nie bedzie kompletne bez przyjrze-
nia sie roli wynagradzania pracownikéw oraz jego wkladu w ryzyko ponoszone

przez instytucje finansowe. Kryzys pokazal, ze wiekszo$¢ systeméw wynagrodzen
instytucji finansowych nie bylo powigzanych we wlasciwy sposéb z zarzgdzaniem
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ryzykiem. Wynagradzanie oparte na wyliczeniach pozwala na przetozenie wysokich
zyskow krotkoterminowych na duze premie, nie uwzglednia jednak dlugotermino-
wego ryzyka. Wiele produktéw derywowanych ma dlugi termin wykupu, podczas
gdy wynagrodzenie pracownik6w opieralo sie na wynikach krétkoterminowych.
Taka orientacja krétkoterminowa zwiekszala jednak stopien ryzyka.

Podobna dynamika miata miejsce na rynkach hipotecznych. Brokerzy hipoteczni
oraz bankowcy wchodzili na rynki subprime oraz na inne ryzykowne rynki, ponie-
waz generowaly one wysokie zwroty nie tylko dla inwestoréw, ale takze dla inicja-
toréw. Standardowa praktyka wynagradzania brokeréw hipotecznych oraz bankow-
cow byla oparta na liczbie udzielonych kredytéw, nie za§ na wynikach i jakoSci tych
kredytéw. Z punktu widzenia poreczycieli nie bylo istotne, czy klienci bedg w stanie
splaci¢ kredyt hipoteczny przy zmianie stop procentowych, poniewaz zaktadano, ze
kredyty beda refinansowane, generujac wiecej zyskow przez duzy i staly naptyw
klientéw. Ryzyko szerokiego pozycjonowania tworzone przez te produkty, nie zmie-
nialo orientacji brokeréw hipotecznych oraz bankowcoéw, poniewaz niebezpieczne
kredyty hipoteczne zostaly juz sprzedane i zsekurytyzowane. Brak zmian w syste-
mach wynagradzania okazal sie katastrofalny w skutkach zaréwno dla tych, ktorzy
nie mogli splaci¢ swoich kredytéw hipotecznych, jak i dla gospodarki.

2.7. Wazna lekcja

Jak pokazal kryzys, rynek, omamiony zawiloScig sekurytyzacji kierowanej przez
agencje ratingowe, nie zapobieglt rozwojowi nadmiernie tfatwego dostepu do kredy-
tow, czego efektem byly ogromne straty gospodarcze. Poniewaz rynki nie zawsze sg
w stanie samodzielnie regulowac i dziata¢, musimy znalez¢ sposéb na wzmocnienie
dyscypliny rynkowej. BodZce stymulujgce rynek muszg zostaé zaprojektowane tak,
by klienci, inwestorzy i decydenci finansowi mogli wlaSciwie ocenié¢ podejmowane
ryzyko. Na przyklad, zaréwno spélki przygotowujgce kredyty, jak i firmy sekuryty-
zujace, powinny mie¢ mozliwo$¢ prowadzenia dzialan zapewniajacych zastosowanie
wlasciwych zabezpieczen.

Klientom za$ nalezy oferowac takie produkty finansowe, ktérych funkcjono-
wanie beda mogli zrozumie¢ bez trudnosci, oraz ktére zostang dostosowane do ich
realnej zdolnosci kredytowej. Inwestorzy i kredytodawcy powinni sami poradzic
sobie ze stratami wynikajacymi z braku wptat. By¢ moze to skloni ich do przejecia
obowigzku nalezytej starannoSci, a nie polegania na ocenie strony trzeciej. Jesli
pragniemy zapobiec przyszlym problemom, niezbedne jest rowniez zwiekszenie
dyscypliny rynkowej. Najlatwiej mozna to osiagna¢ poprzez wyksztalcenie wiary-
godnego systemu likwidacji duzych, powigzanych ze sobg spotek.
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3. Niedostateczna skutecznos$é nadzoru bankowego

W ciggu ostatnich kilku lat zawiodla nie tylko dyscyplina rynkowa. Rowniez
system nadzoru nie spetnit swoich zadan. Byly istotne wady, ktére spowodowaty
kumulacje ryzyka w ramach systemu. Istniejgce uprawnienia nie zawsze byly wy-
korzystywane, luki nadzoru stworzyly warunki, w ktérych arbitraz regulacyjny
stal sie przypadkowy, a niedostateczna ochrona konsumentéw miata negatywny
wplyw na bezpieczenstwo i przejrzysto§é systemu finansowego. Co wiecej, brak
skutecznych procedur likwidacyjnych dla duzych, zlozonych instytucji finansowych
ograniczal zdolno§¢ organéw nadzoru do opanowania kryzysu. Z perspektywy wie-
my, ze $rodowiska nadzorcze nie pojmowaly rozmiaréw i zakresu potencjalnych
ryzyk, ktére byly wbudowane w system finansowy.

Na przyklad prywatne MBS byly emitowane nie tylko przez spoétki hipoteczne
i brokerskie, ale rowniez w ramach tradycyjnego sektora bankowego. MBS pod-
legaly zasadom minimalnej jawnos$ci, byly niejako wylaczone z obowigzku oceny
zabezpieczenia pozyczek. Co wiecej, taki stan rzeczy nie pozwalal inwestorom
i kredytodawcom na zebranie dostatecznej iloSci informacji i na dopelnienie na-
lezytej starannosci oceny przedsiewziecia, zaré6wno przed, jak w trakcie trwania
sekurytyzacji. Z punktu widzenia bankéw, kredyty, ktore ulegly sekurytyzacji, byty
wykreslane z bilanséw i przestawaty by¢ przedmiotem zainteresowania bankéw
i nadzoru bankowego.

Patrzac wstecz, widzimy, ze pomimo swojej ztozonosci, mechanizmy innowacji
finansowych, ktore doprowadzily do kryzysu, dajg sie zrozumie¢. W czasie kiedy
banka kredytowa dopiero rosta, niewielu widzialo ryzyka i powiazania, ktére my
dostrzegamy dzis$. Tradycyjne narzedzia, takie jak analizy wzajemne, wykorzysty-
wane przez organy nadzorujace bezpieczenstwo i przejrzysto$c¢ systemu finanso-
wego, byly niemal bezuzyteczne w wykrywaniu naduzyé na poziomie instytucji,
poniewaz podmioty przeprowadzajgce analizy czesto same byly uwiklane w podob-
ne ryzykowne praktyki. Dzialania takie przynosily duze zyski, az do czasu, kiedy
staly sie zbyt ryzykowne i przestaly by¢ oplacalne.

Najwieksze straty generowaly pewne zlozone, niejasne transakcje, przeprowa-
dzane przez bardzo niewiele duzych przedsiebiorstw. Dostep do szczegélowych in-
formacji na temat tych dzialan - struktury transakcji, inwestorow, ktorzy kupili
papiery dluzne i innych szczegélow — nie byl tatwy nawet dla spoleczno$ci nadzor-
czej sektora bankowego.

Rekordowa rentowno$é w tym sektorze uslug finansowych réwniez utrudnia-
la prowadzenie skutecznego nadzoru. Banki i kasy oszczedno§ciowo-pozyczkowe
odnotowywaly rekordowy poziom zyskow przez sze$¢ kolejnych lat, od 2001 do
2006 r. Takie wyniki mogg by¢ rezultatem skutecznych strategii biznesowych, ale
mogg takze stanowi¢ potencjalne ostrzezenie przed dziatalno$cig obarczong wyso-
kim ryzykiem. Czesto mozliwe ryzyka powigzane ze strategiami, ktére przynosza
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nadzwyczajne zyski, nie sg oczywiste, zwlaszcza gdy zwierzchnicy testujg nowe
produkty lub dzialania bankowe.

System nadzoru finansowego nie obejmowal jednak wszystkich ryzykownych
dziatan finansowych, ktére lezaly u podstaw kryzysu. Tam, gdzie prawo lub inne
przepisy wyraznie nie zabraniajg danego dzialania, polega sie na rozsgdku insty-
tucji nadzorczych w identyfikacji ryzyka i podejmowaniu formalnych lub niefor-
malnych dzialan naprawczych w celu wprowadzenia niezbednych zmian. Dokonaé
tego mozna jednak tylko w sytuacji, w ktorej rynek jest §wiadomy takiej potrzeby.
Za$ w czasach, kiedy banki notujg przez cale kwartaly i lata zwiekszone zyski,
ciezko o takg §wiadomos$¢. Na przyklad normy zabezpieczen kredytow obnizaly sie
wyraznie przez caly boom kredytowy, a jednak w drugim kwartale 2006 r. odno-
towano jedynie 0,7% przypadkéw, w ktorych kredytobiorcy znacznie spdézniali sie
ze splatg zadluzenia. Ograniczenie legalnych i zyskownych dziatan finansowych
okazalo sie bardzo trudne bez twardych dowodéw na to, ze dzialania te powodu-
ja niezabezpieczone ryzyko. Z perspektywy widaé jednak, ze instytucje nadzorcze
nie spogladaly dostatecznie daleko w przyszto§é jesli chodzi o szukanie rozwigzan
i préby zapobiegania nadmiernemu ryzyku. Kwestia ta powinna zostaé rozwigzana
przez podniesienie standardéw nadzoru, wprowadzenie wymogu dlugoterminowe;j
analizy jakosciowej kredytu oraz przez ustanowienie dokladniejszych kryteriow
nadzoru w celu lepszej identyfikacji zbyt duzego ryzyka. Poziom zyskéw nie stano-
wi wystarczajgcego dowodu na bezpieczenstwo i przejrzystos§é rynku.

Podobnie jak innowacje na rynku hipotecznym w ciagu minionych dwudziestu
lat, instytucje finansowe réwniez rozrastaly sie i stawaly sie coraz bardziej zlozone.
Zjawisko to bylo wynikiem konsolidacji i przeje¢ bankow. Poza instytucjami depozy-
towymi, wzrost ten mial charakter organiczny i wywolany byt gtéwnie sekurytyza-
cja kredytow oraz dziataniami przenoszacymi ryzyko kredytowe. Na przykiad CDS
to produkt péznych lat dziewieédziesigtych, odnotowujgcy wzrost geometryczny
od poczatku sprzedazy. Zas§ CDO i SIV to nowsze przyklady dzialan przynoszacych
ryzyko kredytowe.

Jedynie najwieksze firmy finansowe mialy doSwiadczenie w prowadzeniu ta-
kich nieprzejrzystych dzialan, a wiele z nich ponadto wymykalo sie nadzorowi
bankowemu. Papiery dluzne, CDO i SIV, podlegajg prawom ujawniania papierow
warto§ciowych, jednakze CDS i inne derywaty sg wyraznie spod tego prawa wy-
Iaczone. Kryzys ukazal nam potrzebe wprowadzenia nadzoru oraz zwiekszenia
przejrzystosci rynkéw derywatéw oraz zadluzen usystematyzowanych. Roéwniez
najwieksze instytucje sg najbardziej narazone na réznego rodzaju zlozone ,,inno-
wacje” finansowe. W obecnym systemie ryzyka generowane przez dzialania nie
uwzglednione w bilansie byly szczegdlnie trudne do oszacowania. Jednakze, jak
udowodnil kryzys, dzialania nie notowane mogg powaznie zaszkodzi¢ finansom
organizacji oraz calej gospodarce. Fakt, ze instytucje finansowe stawaly sie coraz
wieksze i coraz bardziej zlozone, ze mialy coraz wiekszy zakres ustug, okazal sie
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przeszkoda nie tylko dla utrzymania dyscypliny rynkowej, ale rowniez dla skutecz-
nej kontroli i nadzoru nad wyzej opisanymi instytucjami.

Kolejng bariere do zebrania dokladnych i jasnych danych o stanie systemu
finansowego stanowilo rosngce znaczenie nieregulowanej dzialalno§ci bankowe;.
Kredyty, ktore kiedys$ figurowaly w bilansach bankéw oraz kas oszczedno$ciowych
jako pozyczki, zostaly przeniesione w prywatne papiery dtuzne oraz rozprowadzone
przez poSrednikow na rynku kapitalowym. Kiedy tworzyla sie banka kredytowa,
wladze nadzorcze uwierzyly, ze ryzyka kredytowe rozdystrybuowano pomiedzy in-
westorow instytucjonalnych, ktorzy byli w stanie poradzié sobie z takim poziomem
ryzyka. Dzi§ wiemy, ze wiara ta nie byla uzasadniona. Z perspektywy czasu nalezy
przyznaé, ze instytucje nadzorcze albo nie mialy wystarczajgcych informacji po-
zwalajgcych zrozumieé stopien koncentracji ryzyka, lub tez nie potrafity zrozumieé
i zidentyfikowaé ryzyk.

Poza preferencyjnym traktowaniem aktywow pozabilansowych inne rodzaje ar-
bitrazu regulacyjnego réwniez zyskiwaly na popularnosci. W potowie lat dziewieé-
dziesigtych Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Komitet Bazylejski) wprowa-
dzil nowy zestaw wymagan kapitalowych odnoszacych sie do dziatan handlowych.
Byly one o wiele nizsze od wymagan stosowanych w tradycyjnej dzialalno$ci kre-
dytowej. Opieraly sie na zalozeniu, ze ekspozycje portfela handlowego banku majg
zapewniong plynnos§¢, ze ich realna wartos$¢ jest w wiekszoS§ci zabezpieczona, oraz
ze moglyby zostaé sprzedane w krétkim okresie, na przyklad w ciggu dziesieciu
dni, po cenach odpowiadajgcych wartosci rynkowej.

Dzieki zasadzie ryzyka rynkowego arbitraz kapitalowy stawal sie coraz popu-
larniejszy, zwlaszcza w $wietle sytuacji, kiedy to instytucje zaczely gromadzié na
swoich rachunkach obrotowych coraz wiecej aktywow, ktore nie byly ksiegowane
wedlug ich wartosci rynkowej, ale jak najbardziej dowolnie. Taki sposéb ksiegowa-
nia rozwijal sie dzieki niskim wymaganiom kapitalowym, wynikajacym z zasady
ryzyka rynkowego, i byl stosowany coraz szerzej, mimo ze w niektérych przypad-
kach nie powinien mie¢ miejsca z powodu zlozonoéci, nieprzejrzystosci i braku
plynnosci ksiegowanych aktywow, ktorych nie daloby sie sprzedaé bez strat. Straty
zaczely sie wiec pojawiaé i pod koniec 2007 r. i przez caly 2008 r. wystapily liczne
i czeste przypadki odnotowywania zmniejszonej wartosci aktywow z rachunkéw ob-
rotowych. Taki rozwdj wydarzen znacznie ostabial pozycje finansowg kilku duzych
bankéw komercyjnych i inwestycyjnych oraz wywolal panike na rynku.

Duze znaczenie ma tutaj réwniez regulacja kapitalowa, zezwalajaca instytucjom
finansowym na uzywanie derywatow oraz zabezpieczen do ograniczenia wymagan
kapitatowych przez unikanie ryzyka. Taka sytuacja wprost zachecala do wyko-
rzystywania luk w przepisach oraz do podejmowania ryzyka, ktére nie moze by¢
zabezpieczone przez system finansowy. Na przyklad bardzo duze ilosci CDS, oce-
nionych przez nienadzorowang londynskg spotke stowarzyszong AIG jako papiery
wartoSciowe AAA, pozwolily wielu instytucjom na obnizenie wlasnych wymogéw
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kapitatowych przy wykorzystaniu zyskéw z procederé6w hedgingu.2 Agencje ratin-
gowe przyznawaly papierom AIG note AAA, pomimo ze wspomniana juz spétka
oferowala zabezpieczenia swoich CDS w oparciu o MBS, CDO oraz SIV obejmu-
jacych gtéwnie kredyty typu subprime. Z perspektywy czasu wiemy, ze instytucje
wykorzystywaly noty ratingowe do arbitrazu réznic w przepisach oraz wymogach
kapitalowych w kolejnych sektorach w sposéb, ktory skupial i ukrywal ryzyko,
sprawiajgc, ze system finansowy stawal sie coraz bardziej kruchy.

Dodatkowo w 2001 r. instytucje nadzorujace zmniejszyly wymagania kapitato-
we dla papieréw dluznych o wysokim ratingu. Wymogi kapitalowe dla papieréw
dluznych oznaczonych AA lub AAA (lub posiadajgcych noty réwnowazne) zostaly
obnizone o 80% dla papieréw dluznych zabezpieczonych wiekszoScig typoéw zabez-
pieczen oraz o 60% dla papieréw dluznych prywatnych, opartych na kredytach
hipotecznych. Dla tych wysoko ocenionych papieréw dtuznych wymog kapitalowy
wynosil $1,60 na $100 ryzyka, w poréwnaniu z $8 dla wiekszosci rodzajow kredy-
téw oraz $4 dla wiekszoSci kredytoéw hipotecznych.

Podobnie jak w przypadku zasady ryzyka rynkowego, to zarzadzenie réwniez
stworzylo specyficzne warunki, ktére wplynely na zmiane postepowania instytucji
finansowych, promujgc tworzenie wysoko ocenianych papieréow dluznych z akty-
woOw wczedniej zazwyczaj zapisywanych w bilansie. Na przyklad, jak wspomniano
wczedniej, tworzenie duzych iloSci papieréw dluznych AAA, zabezpieczonych kre-
dytami hipotecznymi typu subprime oraz ALT-A, zostalo prawdopodobnie zapoczat-
kowane przez cheé instytucji finansowych bedacych w posiadaniu tych papieréow
dtuznych do otrzymywania preferencyjnie niskich wymogéw kapitalowych dzieki
wysokim notom przyznawanym przez agencje ratingowe.

Obnizenie wymogéw kapitalowych dla transakeji kredytodawczych i kredyto-
biorczych na papierach dtuznych wynikalo zaréwno z przepisow, jak i z ich inter-
pretacji. Wprowadzenie niskiego poziomu kapitalu wymaganego dla tych dzialan
zezwolito organizacjom bankowym oraz maklerom i brokerom papieréw dluznych
na zwiekszenie dzwigni i/lub obnizenie kosztéw powigzanych z kredytami. W sek-
torze bankowoSci tradycyjnej podobna aktywnosé niosla ze sobg niewielkie ryzyko
strat, gléwnie ze wzgledu na duza ptynnoéé i mozliwos¢ szybkiej sprzedazy za-
bezpieczen (papiery dluzne Departamentu Stanu, papiery dluzne wydane przez
GSE oraz inne podmioty panstwowe). Dodatkowe formy zabezpieczen, takie jak
strukturalne produkty finansowe, byly finansowane droga kredytowania repo oraz
papierami dluznymi. Zbyt duza dzwignia, przy wykorzystaniu uzgodnien repo ze
stronami trzecimi, stanowila jeden z czynnikéw, ktére spowodowaly upadek Leh-
man Brothers Inc. Patrzac w przysztos$é, instytucje nadzorujgce powinny podniesé

2 Stan Nowy Jork wyraznie wykluczyl CDS z przepiséw ubezpieczeniowych. AIG posiada nie-

wielkg kase oszczednoSciowo-pozyczkowa, a Unia Europejska uznala Biuro Nadzoru Kas za
nadzorce AIG.
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wymagania dotyczgce kapitalu wlasnego i zapaséw niezbednych do prowadzenia
tego typu dzialalnosci. Nalezy rowniez okresli¢ rodzaje zabezpieczen, jakie powinny
by¢ stosowane w przypadku repo oraz udzielania i uzyskiwania papierow diuz-
nych.

Réwniez pewne réznice wystepujg miedzy kapitalem regulacyjnym bankéw
ubezpieczonych i spotek holdingowych. Wymogi kapitalowe dotyczace holdingo-
wych spétek bankowych sg mniej rygorystyczne, zar6wno jakoSciowo, jak i iloscio-
wo. W szczegdlnoéci wymogi odnoszace sie do stosunku miedzy kapitatem akcyjnym
spotki a jej zadluzeniem sg mniej restrykcyjne w przypadku spétek holdingowych
i pozwalajg nawet na stosowanie, w pewnych granicach, kapitalowych instrumen-
tow hybrydowych oraz dlugu podporzadkowanego jako wskaznika kapitalu pod-
stawowego na poziomie 1.

Réznice kapitalowe stworzyly sytuacje, w ktorej pewne bankowe spétki hol-
dingowe wykorzystywaly wieksza dzwignie, oparta na konsolidacji. Uzasadnienie
polityki zmniejszania wymogéw kapitalowych w spétkach holdingowych brzmiato
prawdopodobnie tak, ze podmioty te nie zostaly w sposéb jasny objete federalng
siecig bezpieczenstwa. Jak okazalo sie jednak w czasie kryzysu, wiele spélek nie-
bankowych stowarzyszonych z ubezpieczonymi federalnie bankami poszukiwalo
réznych form wsparcia panstwowego m.in. ze strony tych bankéw. Nadal mamy
jednak powody do obaw: nizsze wymogi kapitalowe dla spélek holdingowych to
jeden z wielu czynnikéw, ktory moze doprowadzi¢ do niekontrolowanego rozsze-
rzania sie panstwowej sieci bezpieczenstwa.

Dla przykladu, w 2005 r. Komitet ds. Papieréw Warto$ciowych oraz Wymiany
Walut zezwolil duzym brokerom na przyjecie nizszych standardéw i zarzadzen
kapitalowych w Nadzorowanych Podmiotach Skonsolidowanych (CSE), bez jedno-
czesnego podporzgdkowywania sie wymogom ograniczenia dzwigni, ktérym podle-
galy banki. Po przyjeciu zasad kapitalowych CSE wielu duzych brokeréw znaczaco
zwiekszylo wykorzystanie dzwigni finansowej. W 2008 roku dwie z pieciu instytucji
korzystajacych z zasad kapitalowych CSE upadlo, jedna zostala przejeta, a pozo-
stale do§wiadczyly probleméw z plynnoécia. Trudna sytuacja, w ktérej znalezli sie
wspomniani brokerzy, byla sprowokowana wieloma czynnikami. FDIC jest jednak
zdania, ze to wla$nie r6znice w wymogach kapitalowych pomiedzy bankami ko-
mercyjnymi a wspomnianymi instytucjami zachecily te ostatnie do wykorzystania
dzwigni finansowej, podnoszac tym samym znacznie swoja podatnos$c¢ na skutki
kryzysu.

Podmioty finansowane przez panstwo, dzialajagce na federalnym rynku nieru-
chomosci, réwniez stosowaly wymogi kapitalowe nizsze niz te, ktorymi byty ob-
jete banki. Niskie wymagania kapitalowe powodowaly ciaglag migracje kredytow
hipotecznych do tych podmiotéw i popularyzowaly wykorzystanie modelu bizne-
sowego originate-to-distribute. Okazalo sie to szczegdlnie problematyczne w czasie
kryzysu. GSE nie tylko tworzyly MBS, skupowaly takze prywatne papiery dluzne
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do wlasnego portfela, co z kolei wspieralo rozwdj rynkéw ALT-A oraz subprime.
W 2002 r. prywatne MBS stanowily okoto 10% portfela podmiotéw finansowanych
przez rzad. Odsetek ten gwaltownie roést i najwyzszy byl w 2005 r., utrzymujac sie
na poziomie >32%.

W 2004 r. Komitet Bazylejski opublikowal nowe miedzynarodowe standardy
kapitalowe, oparte na zaawansowanych, wewnetrznych ratingach (wprowadzone
w Stanach Zjednoczonych pod nazwg Advanced Approaches) Bazylea II, ktore ze-
zwolily bankom na wykorzystanie wewnetrznych ocen ryzyka w celu wyliczenia
wymogéw kapitalowych opartych na ryzyku. Istniejg mocne dowody na to, ze za-
stosowanie Bazylea II obnizylo znacznie wymogi kapitalowe do poziomu nizszego
niz ten i tak uznawany za zbyt niski.

Wbrew powszechnym dyskusjom dotyczacym zwiekszenia wymogéw kapita-
fowych, m.in. wbrew ostatnim propozycjom Komitetu Bazylejskiego, banki na
calym $wiecie nadal stosujg sie do wytycznych Bazylea II. Uzywanie ,formut
nadzorczych”, narzedzia przeliczeniowego kapitalu opartego na tych wytycznych,
oraz stosowanie jako podstawy przeliczen wewnetrznych bankowych szacunkéw
ryzyka, to praktyki nadal bardzo rozpowszechnione. Ich popularno§¢ nie spada
nawet w obliczu mnozacych sie dowodéw na to, ze zalozenia Bazylea II nie sg
prawidlowe.

Powyzsze czynniki doprowadzily do tego, ze wymogi kapitalowe byly zbyt niskie
oraz wyznaczane bez obiektywnych przestanek. Znaczace obnizenie wymogéw ka-
pitalowych opartych na ryzyku na mocy zalozen Bazylea II przeslonilo pozytywne
efekty innych reform proponowanych przez Komitet Bazylejski. Nieograniczone
wykorzystanie tych zasad sprawia, ze reformy kapitalowe stajg sie niczym wie-
cej jak tylko czynnikami tagodzacymi, ktére jedynie nieznacznie zmniejszaja duzy
spadek wymogow kapitalowych. To z kolei uniemozliwia systemom finansowym
radzenie sobie ze zbyt duza dzwignig finansows, bedacg wszak jedng z przyczyn
kryzysu.

Uwazamy, ze nalezy wspiera¢ wykorzystanie na szczeblu miedzynarodowym
prostych i przejrzystych ograniczen dzwigni w charakterze uzupelnienia zasad ka-
pitalowych opartych na ryzyku. FDIC zalecala wieloletnie stosowanie limitéw dla
dzwigni finansowej i cieszy nas to, ze nasza propozycja zostala wigczona w sktad
ostatniego pakietu konsultacyjnego Komitetu Bazylejskiego. JesteSmy jednak zda-
nia, ze nawet przy wprowadzeniu ograniczen dzwigni, dalsze stosowanie sie do za-
lecen Bazylea II w celu ciaglego obnizania wymogéw kapitalowych nie jest rozsad-
ne, poniewaz wkraczamy w faze realizacji wieloletniego projektu zorientowanego
na podniesienie tych wymogéw. Bedziemy wiec wciaz glosié poglad, ze Bazylea II
nie powinna by¢ wykorzystywana do obnizania wymogéw kapitalowych.
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4. Potrzeba reformy systemu nadzoru

Kryzys finansowy ujawnil, ze ryzyko zwiekszalo sie w calym systemie finanso-
wym, nie bedac wcale ograniczonym przez ramy nadzoru finansowego. Instytucje
niebankowe udzielaly kredytow typu subprime. Firmy ubezpieczeniowe wystawialy
CDS. Zabezpieczenia bankowe tracily wiarygodno§é. Ochrona konsumenta stabta
w calym systemie finansowym. Zanim caty sektor do§wiadczy! dotkliwych strat na
szerokg skale, instytucje nadzorujgce zbyt opieszale identyfikowaly ryzyko i nie
zauwazaly na czas systemowego charakteru probleméw. Dzialania nienadzorowa-
nych podmiotéw finansowych poza tradycyjnym systemem bankowym sprawialy,
ze nadzorujacy i udzialowcy rynku mieli coraz wieksze trudno§ci w zrozumieniu
rzeczywistej dynamiki rynku kredytow bankowych oraz rynkéw kapitatu publicz-
nego. Istnienie oddzielnych ram kontroli dla instytucji ubezpieczonych oraz dla
podmiotéw niebankowych stwarzalo warunki dla arbitrazu. To z kolei wplywalo na
rozw0j bardziej ryzykownych i niebezpiecznych ustug i produktéw poza zasiegiem
kontroli.

Do 2007 r. nadzér bankowy zrozumial, ze nie ma odpowiednich narzedzi do
likwidacji duzych i zlozonych instytucji niebankowych bez wprowadzania zakt6cen
na szeroko pojetych rynkach finansowych. W zwigzku z tym rzad musial polegaé
na $rodkach doraznych, uciekajgc sie do udzielania wsparcia ze $§rodkéw panstwo-
wych w celu stabilizacji sytuacji. Wyjgtkiem bylo rozwiazanie jesienig 2008 r. banku
oszczednosciowego Washington Mutual (WAMU) o kapitale 300 mld dolaréw. Byto
to dzietem FDIC, ktora nie musiala zwracaé sie po pomoc do wladz. Nasza instytu-
cja byla w stanie skorzystaé z istniejgcych regulacji, poniewaz wiekszo$¢ transakeji
WAMU mieScila sie w ramach regulowanych depozytow.

Rozwigzanie WAMU dzieki przejeciu przez instytucje z sektora prywatnego po-
kazalo, jak wyglada skuteczny proces licytacyjny oraz dziatanie regulacyjne, ktore
umozliwito likwidacje podmiotu, kiedy mial on jeszcze warto$é przekraczajacg zo-
bowigzania ubezpieczonych depozytow. Wierzyciele oraz posiadacze obligacji byli
traktowani jako upowaznieni z ustawy, ale udalo sie doprowadzi¢ do niewystagpie-
nia strat réwniez po stronie depozytoréw i innych klientéw banku. Jak przy tym
udowodniono, WAMU moglo by¢ rozwigzane bez stwarzania ryzyka systemowego.
Procedura odbyla sie zgodnie z zalozeniami Kongresu, straty zostaly przerzucone
na udzialowcéw i nieubezpieczonych wierzycieli. Proces likwidacji WAMU pokazu-
je, jak Kongres bedzie reagowal w podobnych przypadkach.

Na poczatku kryzysu uwazano, ze wiekszo$¢ duzych firm finansowych posiada
wystarczajacy kapital oraz zyski, by przetrzyma¢ spadek gospodarczy, nawet jesli
mialoby to oznaczac upadlo§é dla kilku z nich. Nie zauwazano, jak bardzo zlozone
i kruche staly sie te firmy, co byto spowodowane zakupami zadluzen o wysokiej
dzwigni (MBS, CDO, SIV) oraz powiagzanych derywatow. Instytucje nadzorujgce
system bankowy kompletnie nie byly przygotowane na katastrofe na poziomie
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calego systemu, ktora zaczela sie w strefie nieregulowanych dziatan bankowych,
a nastepnie objeta najwieksze instytucje tradycyjne.

W rezultacie menedzerowie duzych, ztozonych firm oraz zarzadzajacy rynkami,
na ktorych te firmy dziataly, zachowywali sie tak, jakby podmioty te byly za duze,
by upasé. Przed nadej$ciem kryzysu mialy one praktycznie nieograniczony dostep
do sztucznie taniego finansowania, ktére tylko zachecalo je do rozwoju i podejmo-
wania kolejnych ryzyk. Niestety, przekonanie, ze wielko§é tych spélek nie pozwoli
na ich upadek, nie sprawdzila sie. Musiano wpompowa¢ w nie ogromne fundusze
pochodzace od podatnikéw tylko po to, aby zapewni¢ stabilno§é finansowa systemu
na czas kryzysu.

Co to znaczy, ze rozmiary tych firm nie pozwalaly na ich upadek? Instytucje,
o ktorych mowa, postugiwaly sie wywindowanymi dzwigniami finansowymi, byty
ogromnie zlozone, mialy liczne sp6tki zalezne, prowadzily szeroko zakrojone dzia-
ania, ktorych nie ujmowano w bilansach, oraz opieraly sie na nieprzejrzystych ra-
portach finansowych. Te ekspansywne, powigzane struktury byly zarzgdzane tak,
jakby stanowily jedng cato$¢, co bylo réwnoznaczne z ignorowaniem obowigzku
prawnego rozdzialu od spélek zaleznych. Dodatkowo firmy te byly powigzane ze
sobg przez transakcje na rynkach kapitatowych, takie jak sprzedaz/kupno derywa-
tow, prywatnych MBS oraz emisja zadluzen strukturalnych.

ZYozono$¢ opisanych instytucji nie pociggala za sobg zmian w rezimie likwida-
cyjnym. FDIC ma umocowanie do przejecia jedynie instytucji ubezpieczonych w ra-
mach spoélki holdingowej, a nie samej spotki. W przypadku, kiedy banki stanowia
tylko czesc tak zlozonych struktur, nie ma mozliwosci przejecia i likwidacji banku
w oddzieleniu od pozostalej czesci spotki holdingowej. A zatem niezwykle trudno
jest przejaé i uzdrowié takie instytucje na mocy obowigzujgcych przepisow.

5. Plan reformy

Ogromne wydatki z funduszy publicznych i grozace nam zalamanie systemu
finansowego pokazaly, ze potrzebujemy zdecydowanych reform finansowych. Mu-
simy wprowadzi¢ fundamentalne zmiany, ktére doprowadza do likwidacji pokusy
naduzy¢ oraz do umocnienia systemu na czas kryzysu finansowego.

5.1. Wladza likwidacyjna
Do najbardziej potrzebnych reform zaliczamy ustanowienie nowych ram praw-
nych i nadzorczych dla duzych, zlozonych firm, majgcych na celu zapewnienie

mozliwosci prawnej likwidacji tych podmiotéw oraz unikniecie skutkéw finan-
sowych, ktére moglyby spustoszy¢ nasze rynki finansowe oraz calg gospodarke.
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Najlepszym rozwigzaniem byloby wprowadzenie mechanizmu likwidacyjnego,
ktory by pozwolil na podzial, a nastepnie sprzedaz upadlej sp6tki. Mechanizm ten
powinien zostaé zaprojektowany tak, by zapewni¢ ochrone interesu publicznego,
cigglo§é istotnych funkcji finansowych upadlej instytucji oraz zapobiec wykorzy-
staniu funduszy podatnikéw. Wiadza FDIC w zakresie likwidacji upadtych bankéw
i kas oszczednos$ciowo-pozyczkowych prezentuje sobg wlasciwy model. Jest to ten
sam model, ktéry pozwolil FDIC na likwidacje tysiecy instytucji na przestrzeni
lat. Chronimy ubezpieczonych depozytordw, utrzymujgc wazne funkcje bankowe.
Posiadamy tez uprawnienia do przenoszenia kluczowych funkcji upadiego banku
do nowo powstalego banku pomostowego. W ten sposéb straty rozkladajg sie na
tych graczy rynkowych, do ktérych nalezg zyski w czasach dobrej koniunktury,
a ktérzy powinni rowniez ponie$¢ straty w czasie koniunktury stabszej. Udzia-
lowcy upadlych bankéw standardowo tracg calg zainwestowang kwote. Wierzy-
ciele zazwyczaj tracag cze$¢ lub calo$¢ kwot naleznych. Nastepnym krokiem jest
wymiana zarzadu spolki oraz tej czeSci pracownikéw, ktoéra przyczynilta sie do
upadku instytucji. Potem za$ aktywa spotki trafiajg do rak silniejszego, lepiej za-
rzadzanego nabywcy.

Zastosowanie tej procedury do rozwiagzywania powigzanych instytucji finan-
sowych, bankowych lub niebankowych, zapobiegloby niestabilnoS§ci oraz rozprze-
strzenianiu sie fal kryzysoéw, a takze wzmocnitoby dyscypline rynkowsa, promujac
jednoczeénie uczciwo$é. Rynki finansowe dalej funkcjonowalyby ptynnie, podczas
gdy dzialanie firm byloby przenoszone do innych podmiotéw lub likwidowane
w sposob uporzadkowany. Rzad wlgczalby sie do dzialania, tymczasowo zapewnia-
jac kapital obrotowy (ptynno§é) niezbedny do przeprowadzenia poprawnej likwida-
¢ji, m.in. dostarczajac niezbednych funduszy do sfinalizowania transakcji bedgcych
w toku w momencie upadku spoéiki.

Sugerujemy, aby kapital obrotowy dla takich rozwiazan pochodzit z rezerwy, kté-
ra sektor tworzylby z wyprzedzeniem. Zapewniloby to lepszg ochrone podatnikéw
niz pozyczanie §rodkéw w miare potrzeby i splacanie kredytéw na podstawie analiz
sektorowych. Dzialania likwidacyjne wymagaja zgromadzenia kapitalu operacyjne-
go przed rozpoczeciem dzialan, poniewaz upadte firmy od razu potrzebuja wsparcia
finansowego, by moéc zapewnié¢ plynno§¢ najwazniejszym operacjom, utrzymac jej
warto§¢é i wspomodc zachowanie plynnoéci finansowej catego systemu.

Gromadzenie funduszy przed rozpoczeciem dziatan pomogloby réwniez zapo-
biec potrzebie dokonywania analiz instytucji w czasie kryzysu ekonomicznego (po-
niewaz bylyby one realizowane cyklicznie) oraz dawaloby nam pewno$c, ze upadte
firmy réwniez mialyby swdj wklad w finansowanie przedsiewziecia. Placenie re-
gularnych sktadek pozwolitoby objetym ubezpieczeniem instytucjom finansowym
na lepsze zarzgdzanie wydatkami. Aby unikngé podwdjnych optat dla bankéw, kto-
re juz teraz placg skladki ubezpieczenia depozytéow, wyceny powinny byé oparte
na aktywach utrzymywanych poza depozytami ubezpieczonymi. Wszelkie koszty
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zwigzane z likwidacjg, nie pokryte z funduszu, bylyby wyréwnywane na podstawie
wycen sektorowych.

Rezerwa stworzona przed rozpoczeciem dzialah ma duza przewage nad ze-
wnetrznym systemem finansowania przedsiewzie¢ po ich rozpoczeciu. W drugim
przypadku upadle firmy nigdy nie placa, a koszty ponoszg firmy, ktére przetrwaly.
Niezaleznie od tego jak skonstruowany bylby taki system, zewnetrzne finansowa-
nie zawsze wymaga kredytowania §rodkéw pochodzacych od podatnikéw celem
sfinansowania rozwigzania danej sp6tki. Nawet gdyby fundusze te byly w pelni
splacane przez sektor bankowy, jakiekolwiek wykorzystanie funduszy rzgdowych
byloby bez watpienia uznane przez opinie publiczna za zamach na pienigdze po-
datnikéw. System prefinansowany ogranicza prawdopodobienstwo kredytowania.
W apogeum kryzysu wladza likwidacyjna nie powinna by¢ zmuszona do opdZniania
lub rezygnacji z optymalnych rozwigzan przez niecheé do pozyczania funduszy ze
Skarbu Panstwa w celu unikniecia oburzenia spoteczenstwa.

Ten proponowany mechanizm, wsparty na rezerwie prefinansowanej, miatby
rozwigzaé problem ryzyka systemowego bez siegania po pienigdze podatnikéw i bez
wywolywania oburzenia, jakiego byliSmy $§wiadkami wcze$niej. Wprowadzenie ta-
kiego rozwigzania pomogloby ustanowié¢ klarowne zasady i wysyla¢ jednoznaczne
sygnaly w strone rynku. W dluzszej perspektywie zapewniloby to wzmocnienie
dyscypliny rynkowej, ktérej tak dotkliwie nam dzi§ brakuje.

5.2. Zacheta do ograniczenia rozmiaru i ztozonosci instytucji

Fundusz rezerwowy, tworzony na podstawie wycen sektorowych, stanowiltby
réwniez zachete do ograniczenia rozmiaru i zlozonoSci instytucji. Sa to czynniki,
ktore sprawiajg, ze likwidacja tych podmiotéw jest taka trudna. Jednym ze spo-
sobéw rozwigzania tej kwestii jest podniesienie kosztéw ich utrzymania. Wyceny
sektorowe mogg by¢ oparte na ryzyku. Firmy podejmujgce dzialania o wysokim
ryzyku, takie jak transakcje z uzyciem $rodkéw wlasnych, spotki o zlozonej struk-
turze finansowej oraz podmioty podejmujgce sie innych przedsiewzie¢ o wysokim
ryzyku, placityby wiece;j.

Takie firmy powinny réwniez by¢ zobowigzane do stworzenia wlasnego planu
upadloéci, pewnego rodzaju testamentu, ktéry zawieralby informacje o tym, ze
spotka moze byé podzielona i sprzedana w sposéb uporzadkowany. Zatwierdzony
plan likwidacji dalby wynik w postaci wiekszego rozdzielenia prawnego i funkcjo-
nalnego mniejszych spoétek, dziatajacych w ramach duzych spétek holdingowych.
Zapewnilby réwniez przyznanie wiekszej autonomii bankom ubezpieczonym oraz
lepsza ochrone tych instytucji.

Firmy najbardziej zlozone, ktére stanowig najwieksze zagrozenie dla systemu,
powinny réwniez podlegaé doktadniejszemu nadzorowi, spelnia¢ wyzsze wymaga-
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nia kapitatowe i ptynnoSciowe oraz stosowaé bardziej rygorystyczne zabezpiecze-
nia. W bilansie nalezaloby odtgd ujmowac nie uwzglednione wczes$niej aktywa oraz
spotki zalezne, w czasie kryzysu jeszcze bardziej zalezne od swoich spotek matek.
FDIC w pelni popiera zmiany wprowadzone przez Rade Standardéw Rachunkowo-
éci Finansowej (Financial Accounting Standards Board — FASB) w uchwatach FAS
166 oraz 167, ktore zakladaja wigczenie do bilansu spoétek nie ujmowanych w nim
wcezesniej aktywow tych spolek oraz ich spélek zaleznych.

Polgczenie tych rozwigzan sprawi, ze najwieksze i najbardziej zlozone firmy
albo same przetrwajg kryzys, albo mozna je bedzie zlikwidowa¢ bez uciekania sie
do pomocy ze strony panstwa. Wylgcznie przez powolanie do zycia wiarygodnego
systemu likwidacyjnego oraz ustanowienia kar za dzialalnoéé wysokiego ryzyka,
mozna doprowadzi¢ do ograniczenia ryzyka systemowego oraz polozy¢ kres pu-
blicznemu finansowaniu tych instytucji, podkreslajgc przy tym dlugoterminowe
zalety konkurencji.

5.3. Rada ryzyka systemowego

Znaczne rozmiary i szybki rozwdj nieregulowanych instytucji bankowych spra-
wily, ze organy nadzorcze oraz udzialowcy rynku mieli coraz wieksze trudnosci
W zrozumieniu zaréwno rzeczywistej dynamiki rynkéw kredytéw bankowych, jak
i publicznych rynkéw kapitalowych. Istnienie oddzielnych ram nadzorczych dla
instytucji ubezpieczonych oraz dla podmiotéw niebankowych otworzylo furtke do
prowadzenia arbitrazu, stwarzajgcego warunki idealne do rozwoju niebezpiecznych
produktéw i ustug bankowych poza sektorem regulowanym.

Nalezy podkresli¢ réznice pomiedzy bezposrednim nadzorem duzych i zlozo-
nych firm finansowych a ogélnym obserwowaniem i regulowaniem w skali makro
rozwoju ryzyk, ktére moglyby zagrozié¢ calemu systemowi finansowemu Stanéw
Zjednoczonych. W pierwszym przypadku, wyznaczenie instytucji nadzorczej dla
wspomnianych firm wydaje sie niezbedne. Za§ podmioty, ktore juz teraz podlegaja
Scislej kontroli, takie jak instytucje depozytowe oraz finansowe spétki holdingowe,
powinny nadal pozosta¢ w ramach istniejgcego systemu nadzoru.

Ogélny nadzoér nad ryzykiem na poziomie calego systemu wymaga wziecia pod
uwage wielu perspektyw nadzoru: perspektywy bankéw, firm papieréw wartoscio-
wych, spoélek holdingowych oraz innych podmiotéow. Jedynie dzieki tak réznym
perspektywom mozliwe jest wyksztalcenie caloSciowego pogladu na rozwdj ryzyk
systemowych. Dlatego tez FDIC popiera pomyst utworzenia Rady ryzyka systemo-
wego, ktora mialaby nadzorowac kwestie zwigzane z tworzeniem sie tego rodzaju
ryzyk, opracowywac niezbedne procedury oraz ogranicza¢ rozwdj wspomnianych
ryzyk. Dodatkowo Rada powinna réwniez mie¢ uprawnienia do poddawania nad-
zorowi podmiotéw jeszcze nieobjetych panstwowym systemem kontroli. Instytucja
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ta powinna przyja¢ forme finansowej spéotki holdingowe;j, podleglej Rezerwie Fede-
ralnej, dzialajacej jednak bez ograniczen, jakim poddane sag tego typu spotki.

Instytucje nadzorujgce system finansowy nie sprostaly zadaniu identyfikacji
systemowego charakteru ryzyk, zanim nie zorientowaly sie, jak duze sg straty
w sektorze. Dzialanie systemu nadzorujgcego w obecnym kryzysie podkresla sla-
boéé systemu monitorujgcego ryzyko za posrednictwem indywidualnych instytucji
finansowych i odzwierciedla potrzebe oceny powstajacych ryzyk z perspektywy
og6lnosystemowe;j.

W wyznaczaniu zadan Rady niezbedne jest podtrzymanie znanej od dawna za-
sady, ze nadzor i regulacje bankowa najlepiej powierzyc¢ agencjom niezaleznym.
Musimy zwrécié szczegblng uwage na ustanowienie odpowiednich zabezpieczen
w celu zachowania niezalezno$ci nadzoru finansowego od wptywow politycznych.
Aby zapewni¢ niezawisto$¢ i umocni¢ uprawnienia Rady, nalezy wzigé¢ pod uwage
to, ze Prezes Rady powinien by¢ wyznaczany przez prezydenta, a nastepnie za-
twierdzany przez Senat. Zapewnialoby to réwniez dodatkowa niezalezno§é prezesa
oraz pozwalaloby mu w pelni skupié sie na dzialaniach Rady oraz nadzorowaniu
personelu instytucji. Pozostalymi cztonkami Rady mogltyby by¢, miedzy innymi,
federalne instytucje finansowe oraz organy nadzorujgce rynek papieréw warto-
Sciowych i towarow gieldowych. Ponadto sugerujemy, ze w celu niedopuszczenia do
impasu glosowan, sktad Rady powinien obejmowaé nieparzysta liczbe czlonkow.

Rada powinna uzupelniaé kompetencje istniejacych organéw nadzoru, wnoszac
ogoblne spojrzenie na pewne kwestie oraz mie¢ mozliwo§¢ ustalenia lub harmoniza-
¢ji standardéw nakierowanych na ryzyko systemowe. Opierajgc sie na osadzie fede-
ralnych instytucji nadzoru, Rada powinna jednakze cieszyé sie rowniez szerokimi
uprawnieniami i jednoczes$nie duzg odpowiedzialno$cig w dziedzinie identyfikacji
instytucji, produktow, ustug oraz rynkow, ktore stwarzaja potencjalne ryzyka syste-
mowe, w dziedzinie inicjowania dzialan zapobiegawczych, zapewnienia skuteczne-
go przeplywu informacji oraz tworzenia analiz i wydawania rekomendacji. By méc
tego dokonaé¢, Rade nalezatoby wyposazy¢ réwniez w uprawnienia pozwalajace jej
uzyskaé informacje od duzych, ztozonych podmiotéow.

Kryzys ujawnil, ze istniejg luki nadzorcze lub znaczace réznice w nadzorze
firm oferujgcych ustugi finansowe, ktére mogg zacheci¢ do stosowania arbitrazu
regulacyjnego. Dlatego tez gtéwnym obowigzkiem Rady powinna by¢ harmoniza-
cja standardéw nadzorczych dla instytucji, produktéw oraz praktyk finansowych,
celem zapewnienia, ze uczestnicy rynku nie moga dokonywaé arbitrazu w sposob,
ktory tworzy ryzyko systemowe. Rada powinna oceniaé zréznicowane wymogi ka-
pitalowe, ktore stosuje sie w bankach komercyjnych, bankach oraz funduszach
inwestycyjnych, oraz na tej podstawie okreslac stopien szkodliwosci tych réznic dla
procesu rownowazenia dzwigni finansowej. Rada mogtaby takze podja¢ sie harmo-
nizacji wymogoéw kapitatowych, stosowanych do wszystkich transakcji z udziatem
derywatéw pozagietdowych. Do obowigzkéw instytucji mogtoby naleze¢ rowniez
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wspieranie miedzyagencyjnych wysitkéw w celu zwiekszania poziomu standaryzacji
oraz przejrzystosci dzialan w dziedzinie derywatéw oraz w dziedzinie migracji tych
dzialan na gieldy lub do partneréw centralnych.

Rada powinna mieé uprawnienia do wydawania zarzgdzen w ramach harmoni-
zacji standardow dotyczacych wymogéw kapitatowych, dzwigni oraz ptynnosci. Do
starszych instytucji nadzorczych nalezaloby wprowadzanie ich w zycie, jednakze
w przypadku niepowodzenia ich dzialan, Rada mialaby rezerwowa wladze egze-
kucyjng. Standardy wyznaczane przez Rade powinny by¢ zaprojektowane tak, by
stanowi¢ zachete do zmniejszania lub eliminacji potencjalnych ryzyk systemowych
zwigzanych z rozmiarem lub zlozonoScia firm, z koncentracja ryzyka, z praktykami
rynkowymi lub z innymi powigzaniami miedzy firmami a rynkami. Wszelkie stan-
dardy ustalane przez Rade powinny by¢ uwazane za niezbedne minimum wymogéw
nadzoru, ktérych liczba w razie potrzeby moze zosta¢ zwiekszona przez gléwng
instytucje nadzorujaca.

Rada powinna mieé prawo do konsultacji z instytucjami nadzoru finansowego
z innych krajéw, do wspdélnego rozwijania wymogéw sprawozdawczosci oraz iden-
tyfikowania potencjalnych ryzyk systemowych na globalnym rynku finansowym.
Rada powinna réwniez skltada¢ Kongresowi doroczne raporty ze swoich dzialan,
identyfikowa¢ nowe problemy dotyczace ryzyk systemowych oraz rekomendowac
projekty zmian w ustawach, majgce na celu ograniczenie ryzyka systemowego.

Mozna by sie obawiaé, ze Rada posigdzie zbyt wiele uprawnien. FDIC nie zgadza
sie z tym zarzutem. JesteSmy zdania, ze instytucja w formie rady bedzie w stanie
wskazaé wszystkie za i przeciw w kazdej kwestii, a wspélpraca z innymi organa-
mi nadzorczymi zapewni jej podejmowanie decyzji zgodnych z interesem zaréwno
prywatnych udziatowcow, jak i calego spoteczenstwa.

5.4. Rynki derywatow

Koncentracja, ztozonos¢ i nieprzejrzystosé rynkéw derywatéow to kolejne zrodio
obecnego kryzysu. Okazalo sie, ze podczas gdy rynki te sg w stanie realizowaé
wazne funkcje ograniczajgce ryzyko, to w czasach kryzysu mogg réwniez stanowic
gléwne Zrédlo rozprzestrzeniania sie probleméw. Straty na Zle oszacowanych pro-
duktach hipotecznych zostaly powiekszone o biliony dolaréw z uméw derywacyj-
nych, ktérych wartosci oparte byly na wynikach hipotek. Koncentracja ekspozycji
wérod sprzedawcow derywatow z pewnoScig przyspieszyla zalamanie systemu. Eks-
pozycja derywatéw moze tworzy¢ zjawiska zbiorowe, podobne w wielu przypadkach
do ucieczki depozytoréw w okresie paniki bankowej w czasach przed ustanowie-
niem FDIC.

Na przyklad, kiedy jakos§¢ kredytu sprzedawcy derywatéw spada, pozostali
uczestnicy rynku moga zazadaé zabezpieczenia do ochrony wlasnych zadan. W mia-
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re pogarszania sie sytuacji, takich roszczen o zabezpieczenie jest coraz wiecej, az
w pewnym momencie firma nie jest w stanie poradzié¢ sobie z zgdaniami dodatko-
wego zabezpieczenia i upada. Sprzedaz zabezpieczen moze za§ obnizy¢ ceny, za-
mrozi¢ plynnosé rynkowsg i stworzy¢ ryzyko upadtosci kolejnych firm. Partnerzy
transakcji derywowanych sg za$ czesto zainteresowani zabezpieczeniami i ich szyb-
ka sprzedaza przed spadkiem cen na rynku.

Jedng z metod redukgcji tych ryzyk, przy jednoczesnym zachowaniu dyscypliny
rynkowej, jest utrzymanie cho¢ czeéci zasobow w ramach firmy przy udziale part-
neréw transakcji derywowanych lub innych oséb, ktére sg zainteresowane zabez-
pieczeniem kredytu. Argument przemawiajacy za takim podejSciem staje sie jeszcze
mocniejszy, jezeli upadek firmy narazi¢ by mial podatnika lub fundusz na straty.
Jednym z mozliwych sposobéw na radzenie sobie z tym ryzykiem jest obciecie
o okolo 10% zabezpieczonych zadan dla spélek posiadajgcych derywaty lub inne za-
bezpieczone zadania wobec upadtej spotki, dokonywane w sytuacji, kiedy podatnik
lub fundusz spodziewa sie strat. Aby zapobiec niepokojom na rynku, mozna doko-
na¢ wykluczenia z obnizki zadluzenia zabezpieczonego finansowaniem przez rzad
i Skarb Panstwa. Taka polityka ograniczy zdolnoéé instytucji do samofinansowania
potencjalnie ryzykownymi zabezpieczeniami, a takze sprawi, ze uczestnicy rynku
beda zawsze zainteresowani monitorowaniem jakoSci finansowej swoich kontra-
hentéw. Pomoze to réwniez ograniczy¢ pojawianie sie naglego popytu na dalsze
zabezpieczenia, poniewaz zastosowane §rodki chronityby podatnika oraz fundusz
przed stratami i zmniejszalyby potrzebe zglaszania masowych zadan.

Bardzo wazne jest roéwniez ulepszenie odpornoSci rynkéw finansowych i zmniej-
szenie prawdopodobienstwa destabilizujacej ucieczki z rynkow, wywoltywanej upad-
kiem jednej firmy finansowej. Powinni$émy wymagaé, aby wszystkie derywaty po-
zagieldowe przechodzily przez odpowiednio zaprojektowane systemy rozliczeniowe
(CCP) oraz, jeéli to mozliwe, trafialy na regulowane gieldy. W celu odpowiedniego
zarzadzania ryzykiem, wspomniane gieldy i systemy rozliczeniowe powinny pod-
lega¢ wszechstronnemu systemowi nadzoru oraz kontroli ze strony instytucji fe-
deralnych.

Zdajemy sobie tez sprawe, ze nie wszystkie kontrakty sg standaryzowane.
W tych okoliczno§ciach, gdy niezbedne okazujg sie niestandaryzowane derywaty
pozagieldowe, kontrakty powinny by¢ zglaszane do repozytoriéw handlowych oraz
podlegac Scislym normom dotyczacym dokumentacji i potwierdzenia sprzedazy,
nettingu, zabezpieczen oraz praktyk dotyczgcych marzy i calkowitych wyprzedazy.
Jest to niezwykle wazna reforma celujgca w ograniczenie nieprzejrzystosci na ryn-
ku, ktéry przyczynil sie do niepewnoSci rynkowej oraz znaczaco zwiekszyt trudno-
§ci w zarzadzaniu finansami w trakcie kryzysu. Obecnie instytucje nadzorcze nie
majg dostepu do niezbednych informacji handlowych. Na przyktad FDIC, nawet
jako ubezpieczyciel depozytéw oraz syndyk, nie ma dostepu do danych koncowych
z repozytorium handlowego CDS. Problem ten musi zostaé rozwigzany.
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Wieksza przejrzysto$é jest niezbedna do osiggniecia wyzszej efektywnos$ci
rynkowej oraz skuteczniejszego nadzoru. Rozliczanie standaryzowanych dzialan
przez CCP oraz wprowadzenie obowigzku informowania o niestandaryzowanych
instrumentach pochodnych powinno znaczgco wplyna¢ na poprawe sytuacji. Aby
osiggngé wiekszg przejrzystos$é, wazne jest, aby CCP oraz repozytoria handlowe
byly zobowigzane do zbierania danych dotyczacych obrotu oraz pozycji dostepnych
opinii publicznej, jak rowniez do udostepniania danych handlowych oraz pozycyj-
nych stron, przy zachowaniu poufnosci, wszystkim nadzorcom federalnym, w tym
instytucjom odpowiedzialnym za integralno§é rynku.

5.5. Ochrona konsumentow

Wiele obecnych probleméw, majacych wptyw na bezpieczenstwo i przejrzystosc
systemu finansowego, bylo spowodowanych brakiem rygorystycznych, komplekso-
wych przepiséw przeciwdzialajacych nieuczciwym praktykom udzielania kredytow,
zar6wno w przypadku bankéw, jak i innych instytucji, oraz brakiem skutecznej
analizy i kontroli w sektorze pozabankowym. Produkty i praktyki, ktére dzialaja
na szkode majatku obywateli, podkopujg fundamenty gospodarki. Obecny kryzys
pokazal, jak coraz bardziej ztozone produkty finansowe w polaczeniu z czesto nie-
przejrzystym marketingiem oraz nieskuteczng polityka jawnos$ci stworzyly wiele
problemoéw nie tylko dla konsumentéw, ale tez dla instytucji i inwestoréw. FDIC,
jako ubezpieczyciel depozytéw o wartosci ponad 6 trylionéw dolaréw, ma obowigzek
i cheé zapewnié, ze dobro konsumentéw oraz bezpieczenstwo i przejrzysto§é rynku
sg tak samo wazne.

FDIC popiera, zgodnie z propozycjami Agencji Finansowej Ochrony Konsumen-
tow, powolanie pojedynczej instytucji nadzorczej na szczeblu federalnym, ktéra
miala by sie zajmowaé oceng produktéow konsumenckich. Z punktu widzenia FDIC,
instytucja taka powinna nadzorowac firmy oferujgce kredyty konsumenckie, konta
oszczednos$ciowe oraz inne produkty i uslugi platnicze lub finansowe. Organ ten
powinien by¢ jedynym odpowiedzialnym za regulacje dotyczgce finansowej ochrony
konsumentéw. Powinien posiada¢ zwierzchnictwo nadzorcze oraz egzekucyjne nad
wszystkimi instytucjami niebankowymi oferujacymi kredyty konsumenckie oraz
zabezpieczajgce zwierzchnictwo nad instytucjami z ubezpieczonymi depozytami.

Wspomniana instytucja powinna zajgé sie eliminowaniem réznic w przepi-
sach dotyczgcych nadzoru nad instytucjami z ubezpieczonymi depozytami oraz
niebankowymi oferentami produktéow i ustug finansowych poprzez ustanowienie
silnych i trwalych standardéw ochrony konsumenta w caltym sektorze. Powinno to
ograniczy¢ mozliwosci wystepowania arbitrazu regulacyjnego, ktéry ma miejsce ze
wzgledu na priorytet prawa federalnego nad prawem stanowym. Priorytet prawa
federalnego nad prawem stanowym zostal ustanowiony dla zapewnienia optyma-

67



Bezpieczny Bank
1(40)/2010

lizacji kosztéw w firmach finansowych. Okazalo sie jednak, ze uchylanie pewnych
rozsadnych praw stanowych, zwlaszcza tych dotyczacych ochrony konsumenta,
stworzylo mozliwoéci do rozpowszechniania sie arbitrazu regulacyjnego, zupelnie
rozstrajajacego system nadzorczy. Zwolennicy prymatu prawa federalnego powo-
tuja sie na konieczno§é zabezpieczenia optymalizacji kosztow. Przez lata jednak
wiele firm radzilo sobie w tym wzgledzie bez opieki federalnej, wiec nie moze by¢
to argument decydujacy. FDIC uwaza, ze w przeciwienstwie do obowigzujacego
systemu ochrony konsumentéw, ustanawiajgcego gérne granice dla tej ochrony,
stworzenie pewnych praw bazowych, opartych na odpowiednim prawie federalnym
lub stanowym, wplynie znaczaco na poprawe sytuacji konsumentéw.

Ponadto, poniewaz wiekszo$¢ problematycznych produktéw i praktyk, ktore
przyczynily sie do obecnego kryzysu, ma swoje zrédia poza sektorem bankowym,
skupianie analiz i przepiséw na sektorze niebankowym jest kluczem do rozpra-
wienia sie z wiekszo$cig nieuczciwych praktyk kredytowych, ktéorym konsumenci
muszg stawiaé czolo. Instytucja nadzorujaca ochrone konsumentéw powinna miec
wylaczng wladze w zakresie formulowania zasad rzadzacych ustugami oraz konsu-
menckimi produktami finansowymi, natomiast federalne organy bankowe powin-
ny mie¢ obowiazek ich sprawdzenia i egzekwowania. Jezeli nadzér bankowy nie
spelnia wlasciwie swoich funkgji, nadzér konsumencki powinien mieé uprawnienia
dodatkowe do sprawdzania oraz egzekwowania tych standardéw, by radzi¢ sobie
z sytuacjg, gdy agencja bankowa nie bedzie zapewnia¢ odpowiedniego poziomu nad-
zoru. Dzieki zwolnieniu instytucji nadzoru konsumenckiego z koniecznosci bezpo-
§redniej kontroli i egzekwowania norm w instytucjach depozytorskich, otrzyma ona
mozliwo$¢ skupienia sie na badaniu oraz ocenie informacji na temat niebankowych
dostaweow ustug finansowych, ktérych dziatalno§é nie byla weze$niej analizowana
na poziomie federalnym oraz nie podlegala jasnym kryteriom kontroli.

Poprawa jakosci ochrony konsumentéw lezy w interesie wszystkich. Istotne
jest, aby zrozumieé, ze wiele probleméw wplywajacych obecnie na bezpieczenstwo
1 przejrzystoéé systemu finansowego zostalo spowodowanych brakiem rygorystycz-
nych, kompleksowych przepiséw przeciwdzialajacych nieuczciwym praktykom
udzielania kredytéw hipotecznych. Gdyby przepisy HOEPA byly nowelizowane
w 2001 r. zamiast w 2008 r., duzej liczby szkodliwych dla konsumentéw kredytow
hipotecznych w ogéle by nie udzielono i kryzysu w tym sektorze mozna by bylo cze-
Sciowo unikngé. FDIC popieralo propagowany przez FRB standard ,,zdolnoSci do
splaty” dla kredytow wysokokosztowych w 2008 r. i nadal apeluje do FRB o zdrowy
rozsadek oraz o stosowanie wymogéw ,,zdolnosci do sptaty” do wszystkich typow
hipotek, w tym do kredytéw z mozliwo$cig splaty samych odsetek oraz pozyczek
opartych na zmiennej stopie procentowej.
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PODSUMOWANIE

Omoéwitam tu niektére ze zjawisk w sektorze finansowym, jakie przyczynily
sie do spekulacyjnego boomu na rynku nieruchomosci, ktéry zakonczy! sie kata-
strofalnie dla konsumentéw, oszczedzajacych, instytucji finansowych i dla catej
gospodarki. Komisja, analizujgc przyczyny kryzysu finansowego, powinna réwniez
rozwazy¢ dlugoterminowe wilasnosci calego systemu, ktére mogly przyczynic sie
do kryzysu.

Jest on w rzeczywistoSci kulminacjg procesu trwajacego od dziesiecioleci, kiedy
to polityka gospodarcza wielu panstw doprowadzita do odejScia od oszczedzania
na rzecz konsumpcji, odejécia od inwestycji w baze przemystowg i infrastrukture
publiczng na rzecz nieruchomoéci, odejscia od rozwijania sektoréw produkecyjnych
gospodarki na rzecz sektora finansowego. Nie ma tutaj jednego winnego, podobnie
jak nie moze by¢ jednej tylko reformy majacej przywroci¢ rownowage gospodar-
ki. Musimy przeanalizowa¢ polityke wielu panstw pod katem dlugoterminowym
i zada¢ sobie pytanie, czy rowniez w tych krajach bedzie wola do poprawy oraz
stworzenia trwalych standardéw zycia dla obywateli.

Na przyktad federalna polityka podatkowa przez dtugi czas faworyzowata inwe-
stycje w nieruchomosci wlasno§ciowe oraz konsumpcje ustug na tym rynku. Jego
podmioty finansowane przez rzad rowniez wykorzystywaly wsparcie panstwa do
obnizenia kosztéw kredytéw hipotecznych oraz do napedzania popytu na domy
i na zadluzanie sie pod zastaw doméw. Z politycznego punktu widzenia, takie stra-
tegie cieszyly sie duzym powodzeniem. Nikt nie zasygnalizowal konsumentom, ze
dzialajg one na ich szkode. Nie udalo nam sie dostrzec, ze w gre wchodzg tu duze
koszty i ryzyko. Kierowanie kapitalu w strone nieruchomosci sila rzeczy odwracato
uwage od innych inwestycji, takich jak zaklady przemystowe i sprzet, technologia
i edukacja. A wszak inwestycje w tych dziedzinach sg konieczne dla utrzymania
dlugotrwatego wzrostu gospodarczego i poprawy standardu zycia.

W czasach boomu na rynku nieruchomosci, ktéry rozwijat sie przez calg dekade,
bylo oczywiste, ze coraz wyzsze rzadowe dotacje na inwestycje w nieruchomosci
stymulowaly rozwéj tego sektora. Takie postepowanie rzadéw nie tylko zinten-
syfikowalo boom na rynku, ale sprowokowalo tez pekniecie banki. W rezultacie
rzadowa polityka mieszkaniowa nie byla w stanie zrealizowaé swoich obietnic pro-
mowania wlasnosci oraz dlugotrwalego dobrobytu. Niegdy$ wlasno$¢ domu byta
niczym skarb. Dzi§ okazalo sie, ze jest to studnia bez dna. Obecnie co roku przej-
muje sie 3 miliony doméw, ktérych wlasciciele nie radzg sobie ze splatg kredytu,
a liczba osob, ktorych domy sa zadluzone na kwoty wieksze niz sa warte, wynosi
ponad 15 milionéw.

Jednak nie jest to jedyny przyklad dobrej z zalozenia polityki, ktéra negatywnie
wplyneta na dzialalno$¢ gospodarcza. Podobne skutki miala preferencyjna stawka
podatku od zyskow kapitatowych, ktéra w zalozeniach miata promowaé dlugotermi-

69



Bezpieczny Bank
1(40)/2010

nowe inwestycje kapitatowe, a zostala wykorzystana przez prywatng wlasnosc¢ oraz
menedzerow funduszy do obnizenia faktycznej stawki podatku od ich przero$nie-
tych wynagrodzen, osigganych przez stosunkowo niewielkg grupe pracownikow.
Ustanowienie ochrony kryzysowej pomoze szybko ograniczy¢ skutki kryzysu na
poziomie calej gospodarki, jednakze istnieje niebezpieczenstwo, ze bez niezbednych
reform czastkowych zalozenia rzadzacych nadal bedg promowaé rozwdj sektora
finansowego i podejmowanie ryzyka kosztem innych galezi gospodarki.

Praktyki wielu spotek réwniez doprowadzily do pewnych wypaczen, do odejscia
od rentownos$ci dtugoterminowej oraz stabilno$ci inwestycji na rzecz zyskow krot-
koterminowych, osiaganych bez nalezytego zwracania uwagi na ryzyko. Na przy-
klad premie za skuteczno$é oraz wynagrodzenia oparte na kapitale powinny by¢
dostosowane do interesow finansowych udzialoweéw i menedzeréw. Zamiast tego
do$wiadczamy — gltéwnie w sektorze finansowym — sytuacji, ze promujg one czesto
jedynie kréotkoterminowe mysélenie oraz nadmierne podejmowanie ryzyka, ktore to
zachowania okazaly sie zrodltem destabilizacji naszego systemu finansowego. Nie-
zbedne bedg daleko posuniete reformy tych praktyk, promujgce bardziej efektywny,
zorientowany dlugoterminowo proces decyzyjny w amerykanskich spétkach.

Niezaleznie od przyczyn, nasz sektor finansowy rozrost sie nieproporcjonalnie
w stosunku do reszty gospodarki. Podczas gdy w latach piecdziesigtych i szesédzie-
sigtych obejmowal on mniej niz 15% catkowitych zyskow amerykanskich spotek, juz
w latach dziewiecédziesiatych jego udzial wzrést do 25%, po to by do 2008 r. osiagngé
poziom 34%. Sektor finansowy wytwarza uslugi, ktore nie podlegajg bezposredniej
konsumpgji, takie jak ustugi transakcyjne oraz produkty kierujace oszczednosci
w kapital inwestycyjny. Ten typ uslug jest co prawda gospodarce niezbedny, ale
wydarzenia ostatniej dekady stanowily swoiste naduzycie i pochtonely wiele érod-
kow potrzebnych rowniez innym galeziom gospodarki. Musimy unikaé¢ zachowan,
ktére prowadza do takich wypaczen. Zmiany przepisow sa jedynie czeSciowym re-
medium. Naszym dlugoterminowym celem powinno by¢ opracowanie bardziej efek-
tywnego podejécia kompleksowego, opartego na polityce fiskalnej, monetarnej oraz
procedurze nadzoru. Tylko takie rozwigzanie zapewni nam dlugotrwaly, stabilny
i powszechny dobrobyt.
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WNIOSKI Z OBECNEGO KRYZYSU
DLA KSZTALTU KRAJOWEdJ SIECI
BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO
- MODEL ,,TROJZEBA” NADZORCZEGO
(TRIDENT MODEL)

WSTEP

Wielko§¢ strat poniesionych przez instytucje finansowe i gospodarki w czasie
obecnego kryzysu jest trudna do wyobrazenia. Skala §rodkéw zmobilizowanych
przez panstwa w celu ratowania swoich systeméw finansowych budzi respekt,
a wynikajacy z tego dlug publiczny na dlugie lata stanie sie problemem rozwojo-
wym nie tylko tych panstw, ale calej gospodarki §wiatowej. Przyczyny dzisiejszego
kryzysu sg liczne, réznorodne i zlozone. Wszystkie jednak w jaki$ sposéb lgczg
sie z niewlasciwym wypelnianiem funkcji przez instytucje publiczne wchodzace
w sklad sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net). Instytucje te zostaty powotla-
ne w celu wczesnego korygowania nieréwnowagi finansowej spowodowanej istnie-
niem immanentnych usterek rynkéw finansowych (market imperfections, market
failures) wystepujacych w trzech obszarach: bodzcéw, informacji oraz koordyna-

*  Autor jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego oraz bylym czlonkiem Rady Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego. Artykutl przedstawia osobiste poglady autora, ktére nie powinny by¢

utozsamiane z pogladami instytucji, z ktéra jest zwigzany.
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cjil. Stabe rozpoznanie proceséw prowadzacych do powstania nieréwnowagi i brak
odpowiednio wczesnej reakcji, prowadzace do zalamania w systemie finansowym
z powaznymi konsekwencjami dla catosci gospodarki, §wiadczg o nieodpowiednim
dziataniu tych instytucji i calych sieci bezpieczenstwa finansowego w skali lokalnej
i globalnej. Cze§é z tych probleméw wynika z niprawidiowego dzialania pojedyn-
czych instytucji, a cze$¢ z nich mozna przypisaé¢ blednym zasadom dzialania lub
niewlasciwemu ksztaltowi sieci bezpieczenstwa finansowego?2. Niniejsze
opracowanie po§wiecone jest wladnie temu ostatniemu zagadnieniu.

Nie wydaje sie, aby istnial uniwersalny, optymalny ksztalt sieci bezpieczen-
stwa finansowego, mozliwy do zastosowania w kazdych warunkach. Wynika to
z tego, ze dzialania na rzecz stabilno§ci systemu finansowego sg prowadzone
przy réznym stopniu rozwoju systemu finansowego i jego réznej charakterystyce,
przy réznych rezimach polityki pienieznej, réznym poziomie know-how instytucji
publicznych dziatajgcych w danym kraju, jakoSci regulacji i mozliwosci ich sku-
tecznej egzekucji itp. Wnioski zawarte w niniejszym opracowaniu sg prébg syn-
tezy doSwiadczen wielu krajow (glownie rozwinietych) i nie pretenduja do oceny
rozwigzan stosowanych w konkretnych panstwach. Niemniej jednak, opierajac
sie na tych wnioskach, mozna zidentyfikowaé szereg przestanek, ktére powinny
by¢ wziete pod uwage przy okre§leniu konstrukeji krajowej sieci bezpieczenstwa
finansowego i umozliwi¢ sformutowanie propozycji co do kierunkéw pozgdanych
zmian struktury tej sieci.

Niniejsze opracowanie sklada sie z trzech czesci. W pierwszej z nich zostang
przedstawione, w skrécie, podstawowe cechy obszaru stabilnoéci finansowej, spra-
wiajgce, ze jej utrzymanie jest duzo wiekszym wyzwaniem niz np. utrzymanie sta-
bilnoéci cen. Druga czeé$é ukazuje podstawowe problemy, jakie wystapily w dziataniu
sieci bezpieczenstwa finansowego w réznych krajach, powodujac wybuch obecnego
kryzysu. W trzeciej czeSci zostanie przedstawiona propozycja modyfikacji ksztaltu
sieci bezpieczenstwa finansowego, ktora bedzie uwzglednia¢ do$wiadczenia krajow
rozwinietych z obecnego kryzysu.

Nalezy podkreslié, ze z uwagi na wecigz duzg niepewnosé dotyczaca
rozwoju sytuacji na swiecie, wszelkie zmiany w konstrukcji sieci bez-
pieczenstwa finansowego powinny zostaé¢ przeprowadzone dopiero po
upewnieniu sie, ze globalny kryzys ekonomiczno-finansowy rzeczywiscie
zakonczyl sie.

L Por. The role of macroprudential policy, Bank of England, Discussion Paper, November 2009.
2 Por. Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci finansowej, NBP, Materialy i Studia nr 173,
2004.
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1. Specyfika obszaru polityki stabilnosci finansowej

Utrzymanie stabilnoéci finansowej jest zadaniem trudnym i wielowymiarowym.
System finansowy jest ztozony i rozwija sie dynamicznie. W ostatnim 25-leciu pod-
legal on daleko idacym zmianom zaréwno pod wzgledem wielkosci, charakteru, jak
i sity oddzialywania na calo$é gospodarki. W skali globalnej tempo rozwoju systemu
finansowego zdecydowanie przewyzszylo dynamike rozwojowg sfery realnej gospo-
darki. U zrédel tego rozwoju lezaly: stopniowa liberalizacja regulacji (deregulacja)
systemu finansowego, rozwdj technologiczny oraz globalizacja finansowa. Umozli-
wily one rozwdgj nowych produktéw i ich kanalow dystrybucji, rynkéw finansowych,
form organizacji i metod zarzgdzania instytucjami finansowymi, transfer know-
how itp. Wszystko to prowadzilo do wzrostu konkurencji miedzy réznymi insty-
tucjami finansowymi. Z jednej strony skutkowalo to zwiekszeniem efektywnosci
dziatania systemu finansowego, z drugiej — sprzyjalo powstawaniu okresowych na-
pie¢ w systemie finansowym i gospodarce. Tempo i zakres zmian byly tak duze, ze
po pewnym czasie przerosty one zdolno$¢ instytucji publicznych do monitorowania
i prawidlowej oceny ryzyka w systemie finansowym. Jedna z gléwnych przyczyn ta-
kiego zjawiska byl niedostateczny rozwoj teorii i praktyki ekonomii w tym
obszarze. Wskazujg na to wyraznie m.in. brak powszechnie akceptowanej definicji
zjawiska/procesu stabilnoSci czy tez niestabilnoS$ci finansowej, brak uniwersalne;j
definicji polityki makroostroznoSciowej, stuzacej przeciwdzialaniu materializacji
ryzyka systemowego, i ogélnie przyjetych zasad jej dzialania. Nie ma rozwinie-
tej teorii ekonomicznej pozwalajgcej oceni¢ zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j
w calej ich zlozonoSci, nie okreslono dotychczas celu operacyjnego stabilnosci fi-
nansowej, a dyskusje na temat instrumentarium polityki makroostroznos$ciowe;j
sg nadal na wczesnym etapie®. Otwarte jest pytanie, czy w praktyce mozliwe jest
zdefiniowanie i wyznaczenie miernik6w stabilnoéci finansowej*.

Trudno$§¢é w ocenie zagrozen dla stabilno$ci finansowej lezy réwniez w hete-
rogenicznym charakterze Zrodel ryzyka, ktéore mogg oddzialywac na siebie
wzmacniajgco. Jego zréodlami moga by¢ zjawiska wystepujace na poziomie makro-
ekonomicznym (m.in. w wyniku prowadzonej w innym obszarze polityki gospodar-
czej), mezoekonomicznym (sektorowym) lub mikroekonomicznym. W przypadku
czynnikow makroekonomicznych mozna wskazac¢ zar6wno te dotyczace danego
kraju — wewnetrzne (deficyty budzetowe, wysoki dlug publiczny, wysoka inflacja,
zbyt niskie realne stopy procentowe) i zewnetrzne (wysokie deficyty rachunkéw
biezagcych, wysokie zadluzenie zagraniczne, struktura zadluzenia powodujgca ry-
zyko refinansowania podmiotéw krajowych), jak réwniez czynniki lezgce poza jego
granicami (np. globalne nieré6wnowagi ekonomiczne i finansowe, nieréwnowagi

3 Por. The role of macroprudential policy, Bank of England, Discussion Paper, November 2009.
4 Por. G. J. Schinasi, Defining financial stability, IMF Working Paper 04/187, pazdziernik 2004.
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w innych krajach prowadzace do powstania tzw. efektu zarazania). Zjawiskami me-
zoekonomicznymi, kreujacymi ryzyko dla stabilnosci finansowej, sa bable cenowe
na rynku aktywow (np. nieruchomosci), czy przewartoSciowane kursy walutowe.
W przypadku zjawisk mikroekonomicznych zrédlem ryzyka mogg by¢ instytucje fi-
nansowe (np. ich nieefektywne systemy zarzgdzania ryzykiem, zbyt tagodna polity-
ka kredytowa), rynki finansowe (np. w sytuacjach zachowan stadnych inwestorow)
i instytucje infrastruktury rynkéw finansowych lub tez ich brak (np. brak syste-
méw CCP dla pochodnych instrumentéw kredytowych). Zrédiem ryzyka moze byé
tez system regulacji (wzmacniajgcy np. procykliczne zachowania systemu finanso-
wego), nieefektywny ksztalt sieci bezpieczenstwa finansowego lub nieskutecznosc
dziatania instytucji publicznych wchodzacych w sklad tej sieci.

Dodatkowym utrudnieniem dla polityki majgcej na celu utrzymanie stabilnosci
finansowej (dalej: polityki stabilno$ci finansowej) jest relatywnie mala biezaca
uwaga przywiagzywana do zjawisk mogacych stanowié¢ zagrozenie dla
stabilnosci finansowej przez podmioty rynkowe (odzwierciedlona w wycenie
instrumentéw finansowych), agencje ratingowe oraz instytucje publiczne. Sytuacja
ta wynika z dlugofalowej natury zjawisk narastania nieréwnowag oraz z rzadko$ci
materializacji ryzyka systemowego.

Jak duzym wyzwaniem jest prowadzenie dzialanh na rzecz utrzymania stabil-
nosci systemu finansowego, pokazuje poréwnanie warunkow prowadzenia polityki
stabilno$ci finansowej oraz polityki na rzecz utrzymania stabilno$ci cen. Réznice
istniejgce miedzy obu obszarami polityki gospodarczej pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Charakterystyka obszaréw polityki publicznej w zakresie stabilnosci
cenowej i stabilnosci finansowej

Wosseegolnienie | POk sivamania| Pl siramanie
Definicja obszaru precyzyjna wielowymiarowa
problemowego/zjawiska
Pomiar zjawiska dobry trudny

Definicja celu

precyzyjny i liczbowo

wiele mozliwych definicji, gtéwnie

instrumentow

operacyjnego okreslony jakosciowych

Identyfikacja precyzyjna nigjasna, wiele instrumentow
instrumentéw polityki o zréznicowanym charakterze
Horyzont oddzialywania |zdefiniowany wieloraki

Identyfikacja instytucji
odpowiedzialnej za
realizacje celu

precyzyjna (bank
centralny)

wieloé¢ instytucji (bank centralny,
instytucje nadzorcze, rzad, itp.)
o réznych celach i kompetencjach

Zrddto: opracowanie wlasne.

74




Problemy i poglgdy

Podsumowujac, dzialania majgce na celu utrzymanie stabilno§ci systemu finan-
sowego prowadzone sg w warunkach duzej niepewnoéci, a ich skuteczno$é wymaga
dostepu do wielorakiej informacji (makro, mezo, mikro), duzej wiedzy, niezbedne;j
do okreslenia gléwnych zagrozen (ryzyka systemowego) oraz mozliwosci wykorzy-
stania instrumentéw o réznorodnym charakterze, czesto pochodzacych z obszaru
innych polityk, np. pienieznej czy fiskalnej. Stwarza to duze wyzwanie dla kon-
strukcji sieci bezpieczenstwa finansowego.

2. Negatywne do$§wiadczenia w dzialaniach sieci
bezpieczenstwa finansowego w obecnym kryzysie

Dzialania na rzecz utrzymania stabilno§ci finansowej (polityka stabilno$ci fi-
nansowej) sg realizowane w 3 podstawowych etapach: rozpoznania ryzyka systemo-
wego, dzialan zapobiegajacych kumulacji i materializacji ryzyka systemowego oraz
dzialan w zakresie zarzadzania kryzysem i stuzacych jego rozwigzaniu. W przypad-
ku wielu krajow obecny kryzys ujawnil nieskuteczno$é dziatan instytucji tworzg-
cych sie¢ bezpieczenstwa finansowego na wszystkich 3 etapach.

Na etapie rozpoznania ryzyka systemowego zidentyfikowane problemy do-
tycza wielu kwestii. Dotychczas dominowalo mikroostroznosciowe spojrzenie na
system finansowy jako zbi6r pojedynczych podmiotéw, nie za$ jako na zintegrowang
calo$é®. Prowadzito to do niedostatecznego rozpoznania podobnych ekspozycji, ka-
nalow przenoszenia ryzyka, interakcji obszaréow regulowanych i nieregulowanych,
mozliwoséci wystgpienia efektu domina i czynnikoéw powodujacych efekty wtérne,
wzmacniajgce negatywne skutki pierwotnej nier6wnowagi. W niedostatecznym
stopniu rozpoznano ryzyko wynikajgce z istnienia okre$lonych modeli biznesowych
(m.in. refinansowania opartego na sekurytyzacji aktywow (Northern Rock), czy
refinansowania krétkookresowego mato ptynnych aktywéw (Bear Sterns, Lehman
Bothers). W niedostatecznym stopniu monitorowano ryzyko wynikajace z rozwoju
innowacji finansowych oraz ryzyko, ktorego zrédlem lub pasem transmisji szokéw
byly sektory i rynki nieregulowane. Dodatkowo wystapily problemy w koordynacji
dziatan podmiotéw publicznych w skali lokalnej i miedzynarodowej, co przelozyto
sie na niedostateczne zrozumienie mozliwych negatywnych efektéw ubocznych po-
lityki gospodarczej prowadzonej w innych obszarach (pienieznej, fiskalnej, miesz-
kaniowej, regulacyjnej itp.) oraz panstwach i regionach $wiata.

5 Por. M. Hellwig M., Systemic aspects of risk management in banking and finance, Schwaize-
rische Zeitschriftfur Volkswirtschaft und Statistik, Vol. 131, 1995, p. 7; A. Crockett, In search
of anchors for financial and monetary stability, Speech at the SUERF Colloquim, Vienna,
27-29 April 2000.
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Podobnie, problemy wystgpily w drugim etapie, tj. dzialaniach zapobiegajg-
cych kumulacji i materializacji ryzyka systemowego. Nawet je§li zagrozenia
zostaly zidentyfikowane, instytucje publiczne nie potrafily przetozy¢ wynikéw ana-
liz ryzyka na dzialania zapobiegajace jego kumulacji. Wynikalo to m.in. z btednych
zatozen dotyczacych prowadzonej polityki gospodarczej. W przypadku niektérych
procesow (np. tworzenia babli na rynkach aktywow — asset bubbles) u podstawy
blednej oceny sytuacji lezaly niedostatki teorii ekonomii. Dominowalo zalozenie do-
tyczace reagowania juz po peknieciu babla, co mialo ograniczyé¢ negatywne skutki
tego zjawiska, zamiast zapobiegania kumulacji nieréwnowag. Takie podejScie wy-
nikatlo z przekonania o ograniczonych mozliwoS§ciach rozpoznania proceséw prowa-
dzacych do materializacji tego ryzyka i odr6znienia ich od proceséw ekonomicznie
(fundamentalnie) uzasadnionych®. Réwniez zalozenie o racjonalnoéci zachowan
inwestoréw okazalo sie zbytnim uproszczeniem?’. W niektérych przypadkach zabra-
klo skutecznej wspodlpracy w ramach sieci bezpieczenstwa finansowego (pomimo
sygnaléw jednych instytucji, inne instytucje publiczne nie podejmowaly skutecz-
nych dziatan zapobiegajgcych kumulowaniu ryzyka). Taki brak dzialan w wielu
przypadkach wynikal réwniez z ograniczonych mozliwo$ci podejmowania wezesnej
interwencji w systemie finansowym przez instytucje publiczne, co bylo zwiazane
z brakiem odpowiednich rozwigzan prawnych, np.:
< pozwalajacych na podzial instytucji finansowej za wzgledu nie tylko na sile ryn-

kowa (postepowanie antymonopolowe), ale rowniez na mozliwe zagrozenie dla

stabilnoéci finansowej (sytuacja w Islandii, gdzie wielko$c¢ pojedynczych bankow
byta bardzo duza w relacji do wielko§ci gospodarki),
< umozliwiajgcych wczesng interwencje w systemie finansowym, w tym wymu-
szong restrukturyzacje podmiotéw finansowych, zmiane akcjonariatu lub przy-
musowe ,,wyprowadzenie” z rynku wlacznie,
pozwalajacych na publiczng pomoc finansowag w celu uzupelnienia kapitalu ban-
ku lub jego okresowej nacjonalizacji wigcznie.
Tam, gdzie dzialania zostaly podjete weze$niej, nie zawsze weryfikowano ich
skutecznos¢. Rowniez polityka komunikacji, majaca za zadanie ostrzezenie uczest-
nikoéw rynku przed narastajgcym ryzykiem i bedgca najtanszym instrumentem
zapobiegania narastaniu nieré6wnowag, okazala sie nieskuteczna. Pomimo licznych
ostrzezen nie udalo sie doprowadzi¢ do odpowiednio wczesnej korekty zachowan
podmiotéw rynkowych kreujacych to ryzyko.

0,
o

6 F Mishkin, E. White, U.S. stock market crashes and their aftermath: implications for monetary
Policy, NBER Working Paper No. 8992, 2002; B. Bernanke, M. Gertler, Should Central Banks
Respond to Movements in Asset Prices?, ,American Economic Review”, Maj 2001, p. 253-257.

7 Por. M. Rabin, Psychology and Economics, ,Journal of Economic Literature”, Vol. 36, No. 1,
p. 11-46.
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Dodatkowe problemy stwarzal miedzynarodowy charakter kryzysu. Duzym wy-
zwaniem okazal sie ograniczony wymiar wspolpracy miedzynarodowej w zakresie
dzialan na rzecz utrzymania stabilnoéci finansowej w sytuacji globalizacji i regiona-
lizacji systeméw finansowych oraz nieskuteczny system ,,alertoéw” w skali globalne;j
i wynikajacych z nich dzialan oraz ich koordynacji miedzynarodowe;j.

Roéwniez w trzeciej fazie, tj. zarzadzaniu kryzysowym i rozwiazywaniu
kryzysu, kryzys pokazal istnienie licznych niedociagnieé¢. Nie stworzono systemu
umozliwiajacego zarzadzanie kryzysem w skali calego systemu finansowego i go-
spodarczego oraz kryzysu transgranicznego. Brakowalo przygotowanych zespo-
16w ludzi i procedur na wypadek pojawiania sie kryzysu w systemie finansowym
(rozpoznania zagrozen, analizy sytuacji, przygotowania propozycji dzialan (w tym
polityki informacyjnej), wykonania dziatan dotyczacych caltoéci sektora, poszcze-
g6lnych rynkéw i instytucji finansowych w konteks$cie krajowym i miedzynarodo-
wym). Nie przygotowano instrumentarium instytucji safety net do dzialania w sytu-
acji materializacji ryzyka systemowego, obejmujacego calos¢ systemu finansowego
(wykraczajace np. poza klasyczng funkcje banku centralnego jako pozyczkodawcy
ostatniej instancji). Poszczeg6lne kraje mialy przygotowane procedury jedynie na
wypadek kryzysu w pojedynczej instytucji finansowej. W zwigzku z tym dzialania
antykryzysowe w skali systemowej byly w wielu krajach prowadzone na zasadzie
ad hoc. Problemy pogtebial niedostatek koordynacji dziatan poszczegélnych in-
stytucji sieci bezpieczenstwa finansowego, co czasami prowadzilo do zaniechania
niektérych dziatan niezbednych dla prawidlowego zarzadzania sytuacjg kryzysowa
lub powstania groznych opdznien. Podobna sytuacja wystgpila w przypadku koor-
dynacji miedzynarodowej. W Unii Europejskiej istniato podpisane w 2008 r. Memo-
randum of Understanding®, jednakze skonstruowane bylo ono z mys$lg o przypadku
probleméw pojedynczych instytucji dzialajacych transgranicznie, nie za$ sytuacji
kryzysu systemowego, a duzg cze§é zawartych tam rozwigzan nie zdgzono wdrozyc
przed wybuchem kryzysu.

Szereg doswiadczen wyraznie wskazuje na btedy w dziataniu, a takze konstruk-
cji, sieci bezpieczenstwa finansowego. Bledy te mozna podsumowac nastepujaco:
< w niewystarczajacy sposéb uwzgledniano w polityce nadzorczej czynniki makro-

ekonomiczne i zagrozenia systemowe (macro-prudential dimension),
< w wielu krajach instytucje publiczne przeznaczaly niedostateczne zasoby na

rozpoznanie i ocene zagrozen systemowych, a ponadto te ograniczone sity i érod-
ki byly rozpraszane na realizacje podobnych zadan przez rézne instytucje sieci
bezpieczenstwa lub, w ramach tej samej instytucji — nadzoru zintegrowanego,
na realizacje innych zadan (np. ochrony konsumenta, przeciwdzialania praniu

8 Memorandum of Understanding on Cooperation Between The Financial Supervisory Authori-
ties, Central Banks and Finance Ministries of the European Union on Cross-Border Ginancial
Stability, 1 June 2008.
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brudnych pieniedzy czy przeciwdzialania finansowaniu terroryzmu). W przy-
padku zbyt szerokiego zakresu zadan realizowanych przez pojedyncze instytucje
nadzorcze wystepowalo zjawisko rozproszenia uwagi kierujacych instytucjami
nadzorczymi. Zbyt duza waga realizacji celow innych niz zapewnienie stabilno-
§ci finansowej byla im przypisywano zwlaszcza w okresie dobrej koniunktury,
w niewystarczajacy sposoéb monitorowano rozwoj sytuacji w sektorach nieregu-
lowanych,

w przypadku podziatu zadan nadzoru ostroznos$ciowego miedzy rézne instytucje
i rozproszenia niezbednych do oceny ryzyka informacji, koordynacja dzialan
miedzy instytucjami safety net nie byla na tyle dobra, aby umozliwi¢ wiasciwg
ocene ryzyka systemowego,

wystapil niedostatek mechanizméw wymuszajacych skuteczne podejmowanie
decyzji politycznych w przypadku identyfikacji kumulacji ryzyka systemowego
i skuteczne komunikowanie tych zagrozen,

instrumenty, ktére mogly oddzialywac na zjawiska prowadzace do kumulowania
ryzyka, byly rozproszone w réznych instytucjach, co nie sprzyjalo ich skutecz-
nemu wykorzystaniu,

brakowalo skutecznych regulacji i rozwigzan instytucjonalnych pozwalajacych
na wczesng i efektywng interwencje w systemie finansowym przed kryzysem
oraz w warunkach kryzysu systemowego, gdy liczy sie szybko§¢ dziatania i nie
ma czasu na przechodzenie zmudnej procedury sadowej w celu restrukturyzacji
banku czy jego ,,wyprowadzenia” z rynku,

wladze krajowe mialy ograniczone mozliwoSci §ledzenia i analizy ryzyka wyni-
kajgcego z procesow globalizacji finansowej na §wiecie.

Propozycje modyfikacji ksztaltu sieci bezpieczenstwa finansowego

3.1. Wnioski systemowe z obecnego kryzysu

Identyfikacja powyzszych probleméw pozwala na okres§lenie glownych kie-

runkow zmian sieci bezpieczenstwa finansowego, ktorych realizacja umozli-
wilaby na ograniczenie podstawowych wad dotychczasowych rozwigzan. Te gléwne
kierunki zmian to:

KD
£ <3

0,
o
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wskazanie instytucji/ciala odpowiedzialnej za prowadzenie calosci dzialan
w zakresie polityki nadzoru ostroznosciowego, w tym polityki komuni-
kacji dysponujacej odpowiednim instrumentarium do prowadzenia takiej
polityki,

umozliwienie koncentracji wszystkich dostepnych w kraju (i za granica,
z uwagi na powigzania transgraniczne instytucji finansowych i proces globa-
lizacji ekonomicznej i finansowej) informacji i wynikéw analiz z zakresu
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stabilno$ci systemu finansowego, w celu rozpoznania ryzyka systemowego,
jego zrodel, skali i prawdopodobienstwa realizacji, prawdopodobnych
kanalow przenoszenia, oraz sformulowanie propozycji dzialan zapobie-
gajacych kumulowaniu sie ryzyka,

< stworzenie rozwigzan umozliwiajacych dodatkowe monitorowanie za-
grozen wynikajacych z istnienia instytucji, rynkéw i infrastruktury sys-
temowo waznych,

< wprowadzenie rozwigzan instytucjonalnych zapewniajacych skupienie odpo-
wiednich sil i srodkéw oraz know-how na prowadzenie dzialan nie-
zbednych dla utrzymania stabilnoéci systemu finansowego, bez wzgledu na
koniunkture gospodarczg i presje polityczne,

< wprowadzenie rozwigzan umozliwiajgcych lepszy przeplyw informacji mie-

dzy instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego oraz koordynowanie

ich dziatan,

wprowadzenie rozwigzan umozliwiajacych skuteczna wezesng interwencje

wlasciwych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego w instytucjach finanso-

wych, szczegdlnie tych, ktérych problemy moga mie¢ negatywne konsekwencje

dla catego systemu finansowego lub jego istotnej czesci,

stworzenie stalej infrastruktury zarzgdzania kryzysowego i jego rozwigzania,

pozwalajgcej na zorganizowane ,wyprowadzenie” z rynku zagrozo-

nych upadloscig instytucji finansowych (zwlaszcza moggcych genero-

wac ryzyko systemowe), dysponujgcej odpowiednimi regulacjami, zasoba-

mi, procedurami i know-how przy zachowaniu niezbednej elastycznosci

reakcji,

< podjecie dzialan na rzecz regularnego otrzymywania od instytucji miedzyna-
rodowych (np. w ramach UE) informacji/ocen/analiz umozliwiajacych
lepsza ocene ryzyka ,,zarazania” danego kraju lub dzialajacych lokalnie
instytucji i rynkow finansowych.
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3.2. Doswiadczenia kryzysowe, a ewolucja struktury sieci
bezpieczenstwa finansowego

Obecnie w wielu krajach toczg sie dyskusje nad modyfikacjami tego systemu,
a w niektoérych zmiany te zostaly juz wprowadzone (por. tabela 2).

Realizowane w innych panstwach zmiany wydajg sie jednak nie w pelni uwzgled-
niaé wnioski plyngce z obecnego kryzysu. Pojedyncze dziatania idg w dobrym kie-
runku, jednakze nadal pozostaja istotne luki w sieci bezpieczenstwa finansowego.
Nie wprowadzajg one rowniez mechanizmoéw, ktére by zapewnialy po§wiecanie sta-
ej uwagi ocenie ryzyka systemowego i zapewnialyby stalg gotowo§é do szybkiego
reagowania w przypadku jego materializacji.
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Tabela 2. Wprowadzone w okresie kryzysu i projektowane zmiany w struktu-
rze sieci bezpieczenstwa finansowego w réoznych krajach i regionach

Kraj Dzialania

Austria przeprowadzono koncentracje calosci analiz i nadzorczych dziatan
inspekcyjnych wobec bankéw w banku centralnym, decyzje
nadzorcze i licencjonowanie pozostawiono w odrebnej instytucji
nadzorczej

Belgia wprowadzono model Twin Peaks, przenoszac nadzor
ostroznosciowy do banku centralnego, odrebna instytucja pelni
nadz6r w obszarze nadzoru funkcjonalnego (business conduct)
i ochrony konsumenta

Francja zgloszono propozycje przejecia caloSci nadzoru ostroznoSciowego
przez podmiot powigzany z bankiem centralnym, pelniacy
dodatkowo pewne funkcje zwigzane z ochrong konsumenta
i nadzorem nad rynkiem w odniesieniu do produktéow

finansowych
Irlandia przeniesiono calo$é nadzoru finansowego do banku centralnego
Niemcy dyskutowana jest propozycja powrotu nadzoru bankowego do

banku centralnego

Portugalia rzad przedstawil do konsultacji propozycje zmiany systemu
nadzoru finansowego z modelu sektorowego na Twin Peaks,
gdzie bank centralny przejalby nadzér mikroostroznoSciowy
nad instytucjami finansowymi, natomiast nadzér funkcjonalny
(business conduct) objetaby nowo utworzona instytucja (obecnie
bank centralny nadzoruje tylko sektor bankowy)

Slowacja zamierza sie utworzy¢ instytucje, ktorej dzialania (rekapitalizacja,
gwarancje) mialyby na celu utrzymanie stabilno$ci bankow
oraz utrzymanie akcji kredytowej, wsparcie moglyby otrzymaé
wszystkie banki pod warunkiem przedstawienia planu
efektywnego wykorzystania pomocy

Unia Europejska toczg sie szeroko zakrojone dyskusje dotyczace nowego ksztaltu
safety net i systemu regulacji bankéw i innych instytucji

finansowych

USA tocza sie szeroko zakrojone dyskusje dotyczace nowego ksztaltu
safety net i systemu regulacji bankéw i innych instytucji
finansowych

Wielka Brytania bankowi centralnemu powierzono funkcje organizowanie systemu

,2wyprowadzenia” instytucji finansowych z rynku, toczy sie debata
nad mozliwoécig przekazania caloSci nadzoru ostroznosciowego
do Banku Anglii

Zrddto: opracowanie wlasne.

80



Problemy i poglgdy

3.3. Propozycja nowej struktury sieci bezpieczenstwa finansowego
(Model ,,trojzeba” nadzorczego — Trident Model)

Moéwigce o sieci bezpieczenstwa finansowego, zazwyczaj ma sie na mysli grupe
instytucji publicznych, w sktad ktérej wchodzg rzad, bank centralny, instytucje nad-
zorcze oraz, niekiedy, publiczne lub prywatne instytucje gwarancyjne (np. fundusze
gwarantowania depozytoéw bankowych), ktorej celem jest dzialanie na rzecz utrzy-
mania stabilnosci systemu finansowego danego kraju. Do tej pory na ksztalt sieci
bezpieczenstwa finansowego patrzono glownie przez pryzmat usytuowania nadzo-
ru bankowego lub finansowego (np. nadzér sektorowy, zintegrowany, Twin Peaks,
w banku centralnym, poza nim) oraz funkgji i zasad dzialania publicznych instytucji
gwarantujgcych depozyty w bankach (pay-box, risk minimizer). Obecny kryzys po-
kazal, ze oprocz tych dwoch kwestii sprawg podstawowsg jest organizacja dzialan
prewencyjnych w bankach (w tym ich restrukturyzacji finansowej) oraz or-
ganizacja procesu ,,wyprowadzenia” instytucji finansowych z rynku (w tym
zwlaszcza instytucji zbyt duzych, aby upasé — Too Big To Fail, Too Important To
Fail) w formie ich likwidacji, badZ zorganizowanej upadtosci. W kontekscie instytucji
Too Big To Fuail nie nalezy zapomina¢ o roli urzedéw antymonopolowych (w Polsce
- UOKiK). Instytucje te nie sg zazwyczaj traktowane jako cze§é sieci bezpieczenstwa
finansowego, czy tez instytucji nadzoru finansowego, ale dysponujg instrumentami,
ktore w niektorych sytuacjach moga odgrywac wazng role w zapobieganiu powstania
podmiotéw Too Big To Fail (np. przez wymuszenie pozbycia sie okreslonych dzialow
biznesowych przez podmiot lub decyzje o jego obowigzkowym podziale).

Jak wspomniano we wstepie, uniwersalny ksztalt sieci bezpieczenstwa finanso-
wego, mozliwy do zastosowania w kazdych warunkach, raczej nie istnieje. Kazdy
z modeli ma swoje wady i zalety. Rowniez zastosowanie dobrej w danych warun-
kach konstrukgcji sieci bezpieczenstwa finansowego nie gwarantuje dobrego funk-
cjonowania systemu, jak i poszczegélnych jego ogniw. Biorge jednak pod uwage
do$wiadczenia z obecnego kryzysu, wydaje sie, ze rozwigzaniem, ktére moze mieé
najmniej wad, jest zastosowanie modelu struktury sieci bezpieczenstwa finansowe-
g0, ktory mozna okre§li¢ jako model ,,tréojzeba” nadzorczego (Trident Model),
na ktéry, oprécz Ministerstwa Finanséw, jako dysponenta §rodkéw pozwalajgcych
na wsparcie publiczne, skladalyby sie:
< instytucja odpowiedzialna za polityke nadzorcza o charakterze ostroz-
nos$ciowym, tj. odpowiedzialna zaréwno za stabilnoéé pojedynczych instytucji
(nadzo6r mikro-ostroznosciowy), jak i calego systemu finansowego (nadzér ma-
kroostroznosciowy),
instytucja odpowiedzialna za dopuszczanie instytucji finansowych do
dzialania na rynku, nadzér funkcjonalny (business conduct), ochrone
konsumenta, i pozostaly nadzor finansowy (np. przeciwdzialanie ,,praniu
brudnych pieniedzy” i przeciwdzialanie finansowaniu terroryzmu), oraz
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instytucja organizujaca interwencje w bankach (instytucjach finan-
sowych) na etapie zapobiegania kryzysowi i zarzadzania kryzysem, przy wy-
korzystaniu §rodkéw pozyskanych od nich oraz, ewentualnie, Srodkéw budze-
towych, jak réwniez odpowiedzialna za organizacje ,,wyprowadzania”
instytucji finansowych z rynku (ich likwidacji jako podmiotu prawnego,
badz zorganizowanej upadlosci), co byloby szczegdlnie wazne w przypadku in-
stytucji generujacych ryzyko systemowe.
Utworzenie tych trzech instytucji pozwolitoby na:
koncentracje odpowiedzialnosci za prowadzenie polityki majgcej na celu
utrzymanie stabilno§ci finansowej, oraz po§wiecanie stalej uwagi dla realizacji
tych zadan,
koncentracje odpowiednich sil i srodkéw oraz know how na prowadze-
nie istotnie zréznicowanych pod wzgledem charakteru dzialan, niezbednych
dla utrzymania stabilno$ci finansowej (ocena ryzyka dzialalnosci podmiotow
i calego systemu finansowego, ocena spelniania zasad dzialania instytucji
i rynkéw finansowych, inzynieria finansowa i zarzadzanie finansami);
przy takim rozwigzaniu charakter wiedzy sluzacej realizacji celéw przypisanych
poszczegdlnym instytucjom bylby bardziej homogeniczny,
< koncentracje wszelkich niezbednych informacji i analiz dla realizacji po-
szczegblnych celow polityki publicznej w obszarze systemu finansowego na ko-
lejnych etapach dzialania,
koncentracje wiekszoSci instrumentow polityki publicznej, stuzacych re-
alizacji poszczegblnych celéw w wyznaczonych do ich realizacji instytucjach.
W przypadku nadzoru ostrozno$ciowego polgczenie nadzoru makro- i mikro-
ostroznos$ciowego jest uzasadnione podobnym charakterem wielu instrumentéw
wykorzystywanych do realizacji obu celow nadzorczych, jak réwniez stworze-
niem mozliwo$ci prowadzenia spdjnej polityki komunikacji w obszarze stabil-
noSci finansowej.
Doéwiadczenia obecnego kryzysu pokazuja, jak wazna jest mozliwoéé wezesnej
restrukturyzacji finansowej bankéw, w tym zwlaszcza instytucji, ktérych upadek
moglby grozi¢ konsekwencjami systemowymi. Pokazujg one réwniez, jak waznym
i skomplikowanym procesem jest sprawna, zapewniajgca utrzymanie zaufania do
instytucji finansowych i nie powodujaca komplikacji o charakterze systemowym
eliminacja z rynku zagrozonych upadloécig instytucji bankowych. Dlatego stwo-
rzenie instytucji organizujacej interwencje finansowe w bankach (dalej
nazywanej Bankowym Funduszem Restrukturyzacji i Gwarancji - BFRG)
jest duzym wyzwaniem. Oznacza to bowiem zaréwno stworzenie efektywnego syste-
mu regulacji, pozwalajgcych na takg interwencje na etapie zapobiegania kryzysowi
ijego rozwigzywania, jak i organizacje i utrzymanie w gotowosci instytucji zajmuja-
cej sie organizacjg interwencji i organizacjg procesu ,,wyprowadzania z rynku” od
momentu podjecia przez instytucje odpowiadajacg za nadzor ostroznosciowy decyzji
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o koniecznoSci podjecia takiego dzialania. Je§li jest na to niezbedny czas, proces
ten moze by¢ przeprowadzony w ramach normalnego postepowania naprawczego
przez sam nadzor finansowy (w formie wygaszenia dziatalnosci danego podmiotu).
W przypadku jednak, gdy tego czasu brakuje (grozba kryzysu systemowego), dzia-
tanie majgce na celu zakonczenie istnienia instytucji w sensie prawnym powinno
by¢ realizowane przez wyspecjalizowang w tego typu dzialaniach instytucje, dyspo-
nujaca odpowiednimi Srodkami finansowymi. Jak istotne konsekwencje moze mieé
jako$¢ tego procesu, pokazujg m.in. ostatnie do§wiadczenia brytyjskie (m.in. Nor-
thern Rock, czy Bradford Bingley). Duze pozytywne do§wiadczenia w tym zakresie
ma USA (gl. Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC). Ostatnio utworzono
specjalny fundusz restrukturyzacji bankéw (FROB) w Hiszpanii.

W sensie instytucjonalnym logicznym rozwigzaniem wydaje sie pola-
czenie funkcji interwencyjnych i organizacji procesu ,,wyprowadzania
z rynku” z funkcjg gwarantowania i wyplaty depozytéw bankowych (patrz
ww. przyklad FDIC). Jest kilka argumentéw za przyjeciem takiego rozwigzania:
< wyplata depozytéw gwarantowanych jest jednym z wariantéw dzialan majacych
na celu rozwigzanie kryzysu w instytucji bankowej,

w czeSci krajow (np. w Polsce — Bankowy Fundusz Gwarancyjny) instytucje
gwarantowania depozytow, oprocz wyplaty tych depozytow w przypadku upa-
dltoéci badz likwidacji banku (pay-box function), dysponujg znacznymi §rodkami
finansowymi pozyskanymi ex-ante z wplat bankow i majg juz obecnie mozliwoscé
prowadzenia interwencji w bankach (risk-minimizer function), zapobiegajac ich
upadloéci i koniecznosci wyplaty depozytow. Dzialania takie sg zazwyczaj pro-
wadzone wowczas, gdy oczekiwany koszt wyplaty zagwarantowanych depozy-
tow przewyzsza koszty takiej interwencji,
w zwigzku z pelnionymi dotychczas funkcjami instytucje gwarancyjne maja za-
zwyczaj wiedze niezbedng do skutecznej interwencji z wykorzystaniem Srodkéw
finansowych i prowadzenia procesu ,,wyprowadzania z rynku”,
< dzialania tej instytucji, szczegélnie na etapie rozwigzywania sytuacji kryzyso-
wych, wymagaja zatrudnienia oséb o bardzo wysokiej wiedzy finansowej, za-
rzadczej i prawnej, w stosunku do ktérych mozna oczekiwaé duzej konkurencji,
szczegolnie ze strony firm konsultingowych oraz podmiotéw specjalizujacych sie

w rynku mergers & aquisitions (M&A). Zwlaszcza w sytuacji dtuzszego okre-

su, charakteryzujacego sie brakiem istotnych zagrozen, instytucja pelnigca te

funkcje moze stangé wobec faktu duzej fluktuacji kadr, ze szkodg dla sprawnoSci
dziatania tej instytucji®. W tej sytuacji zaletg BFRG, jako instytucji realizujgcej
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Wydaje sig, ze jednym z mozliwych rozwigzan jest utrzymywanie w BFRG jedynie kluczowych
specjalistow, a w razie konieczno$ci uzupetnianie sktadu zespolu poprzez wynajmowanie os6b
z firm konsultingowych i audytorskich, ktore na biezgco wspodltpracujg z danym bankiem. Po-
nadto, w sytuacjach kryzysowych, szczegdlnie dotyczace pojedynczych instytucji, rozwigzaniem
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te funkcje, beda wlasne, niezalezne od budzetu panstwa, zasoby finansowe po-

chodzace z wplat bankow.

Jesli chodzi o rozwigzania/instrumenty organizacyjno-finansowe zastosowa-
ne po podjeciu decyzji o koniecznoéci dzialania, nalezy przeanalizowaé¢ mozliwo$é
wprowadzenia kompleksowego zestawu rozwigzan wykorzystywanych dotychczas
w praktyce w poszczegélnych krajach. Wybér konkretnego rozwiazania zalezaltby
od warunkéw ,,wyprowadzania” danej instytucji oraz zwigzanych z tym kosztow
publicznych. Zarys mozliwych rozwigzan prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Wybrane dzialania interwencyjne w bankach

Dzialania Wariant nie Wariant Wariant
powodujacy zmiany | powodujacy zmiane | likwidacji banku
statusu banku statusu banku
Rozwigzanie |Zasilenie kapitalowe |Przejecie przez innych
prywatne przez istniejacych inwestorow (merger/
akcjonariuszy takeover)
Rozwiagzanie Przejecie przez innych |Wygaszenie dzialal-
ze wsparciem inwestoréw (merger/ | noéci banku
publicznym Purchase & Assump-

tion, sprzedaz przedsie-
biorstwa bankowego)
przy udziale czynnikow
publicznych (honest
broker, wsparcie finan-
sowe nabywecy itp.)

Rozwigzanie |Pomoc plynno§ciowa|Bank pomostowy Sprzedaz/przejecie
publiczne banku centralnego (Bridge bank). Zasile- |aktywow/transfer
dokapitalizowanie ban- |nie kapitalowe banku |ubezpieczonych
ku w formie zakupu modyfikujace struktu- | depozytow.

przez instytucje pu- re wlaécicieli (z pra- | Wyplata Srodkow
bliczne emisji preferred |wem glosu) gwarantowanych
sheres (tj. bez prawa do
glosu) lub udzielenie
pozyczki podporzadko-
wanej

Zrédlo: opracowanie wlasne, przy wykorzystaniu wnioskéw G. Hoggarth, J. Reidhill, P Sinclair,
Resolution of banking crises: Theory and Evidence mimeo, Bank of England, 2002.

mogloby okazaé sie delegowanie do grupy zadaniowej organizujgcej proces likwidacji banku
analitykow i inspektoré6w nadzoru mikroostroznosciowego, ktorzy na biezaco nadzorowali dang
instytucje i dobrze ja znaja.

84



Problemy i poglgdy

Interwencje finansowe z wykorzystaniem §rodkéw BFRG, zwlaszcza w przypad-
ku instytucji systemowo waznej, powinny byc¢ przeprowadzane zanim warto$¢ netto
banku spadnie ponizej zera (positive net worth). W celu ograniczenia zjawiska po-
kusy naduzycia (moral hazard) ewentualnym interwencjom powinny towarzyszyc
dzialania obarczajace gtéwnym ciezarem finansowym restrukturyzacji dotychcza-
sowych akcjonariuszy banku, jak rowniez jego nieubezpieczonych kredytodawcow
(w formie contingent capital lub debt-to-equity swap).

Poza dzialaniami interwencyjnymi i zwigzanymi z likwidacja badz upadkiem
banku, BFRG powinien pelnié¢ funkcje nadzoru analitycznego nad banka-
mi korzystajacymi z jego wsparcia finansowego. Ponadto BFRG powinien
szczegolowo prowadzié¢ uzupelniajacy nadzoér analityczny nad instytucjami
bankowymi mogacymi generowac ryzyko systemowe. W przypadku bankow
»Systemowo waznych” uzasadnieniem tej roli sg do$wiadczenia obecnego kryzysu.
Materializacja ryzyka systemowego spowodowanego klopotami instytucji o takim
charakterze jest niezwykle kosztowna, dlatego nalezy stosowaé zasade ,,podwdjne;j
ostroznosci”. Ponadto, instytucje grozgace konsekwencjami systemowymi moga,
z racji swej roli na rynku, by¢ podmiotami o skomplikowanej strukturze i ekspozy-
cjach na rynku. W takiej sytuacji zapewnienie ex ante dodatkowego zrédia wiedzy
i ocen, dla instytucji, ktora odpowiada za potencjalne dzialania pomocowe lub re-
strukturyzacje instytucji, wydaje sie rzecza logiczna.

Doswiadczenia wielu kryzysé6w bankowych pokazujg, ze jedng z metod ich roz-
wigzywania jest utworzenie specjalnej agencji, ktérej banki moga przeka-
zaé czes$é lub calosé swoich ,,toksycznych” aktywow, otrzymujac w zamian
obligacje emitowane przez ten podmiot posiadajace gwarancje Skarbu Panstwa,
lub skarbowe papiery warto§ciowe. Rozwigzanie takie zastosowano m.in. w czasie
kryzysu skandynawskiego w latach dziewieédziesiatych, a ostatnio w Niemczech
(FMSA) i Irlandii (FAMA). We wszystkich tych przypadkach podmioty odgrywa-
jace role ,ztego banku” byly tworzone ad hoc, co przy duzej dynamice wydarzen
w czasie kryzysu jest zawsze sporym wyzwaniem. Ryzyko z tym zwigzane mozna
ograniczy¢ poprzez lepsze przygotowanie ex ante w zakresie organizacji procesu,
okreslenia zasad i procedur dzialania takiego podmiotu, a takze dedykowanie od-
powiednich zasob6w kadrowych i finansowych. Poniewaz wykup ,,zlych” aktywow
od bankéw problemowych moze by¢é rozwigzaniem substytucyjnym w stosunku do
innych form interwencji na etapie rozwigzywanie kryzysu, dzialania takie mo-
glyby pozostawaé kolejnym obszarem kompetencji BFRG.

Innym mozliwym terenem dzialan BFRG moglaby byé organizacja
procesu zasilania kapitalowego pochodzacego ze Zrodel publicznych
(Skarb Panstwa) i ocena efektywnosci tej pomocy. Dzialania takie mogg
by¢ co prawda prowadzone przez odpowiednie komoérki rzgdowe (Ministerstwo
Finanséw, Ministerstwo Skarbu Panstwa), jednakze nie sg to gtéwne obszary
ich dzialan. Oznacza to, ze w warunkach dluzszego okresu ,,spokoju” istnialaby
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naturalna tendencja do ograniczania sit i srodkéw dedykowanych ich realizacji.

Ryzyko takie byloby ograniczone w przypadku istnienia instytucji, dla ktoérej

bylby to jeden z gléwnych obszaréw odpowiedzialnosci. Réwnie istotny jest ar-

gument dysponowania przez BFRG niezbedng wiedzg finansowg i prawng oraz

§rodkami finansowymi bedacymi w kazdej chwili do dyspozycji, bez koniecznosci

nowelizacji ustawy budzetowej.

O ile w przypadku BFRG w wielu krajach istniejg podmioty bedgce naturalnymi
kandydatami do ich organizacji, o tyle mniej oczywiste jest migjsce i forma nowej
instytucji odpowiedzialnej za polityke nadzorcza o charakterze ostrozno-
Sciowym. Jefli przyjmie sie zalozenie, ze nie nalezy laczy¢ nadzoru ostroznoScio-
wego z innymi dzialaniami nadzorczymi (aby nie ,,rozpraszac¢ uwagi” nadzorcow),
wowczas istniejg dwa podstawowe rozwigzania:

% rozszerzenie kompetencji i odpowiedzialnosci banku centralnego na

obszar nadzoru ostroznoSciowego, co oznaczaloby, ze model Trident bylby

poszerzony i uzupelniony modelem Twin Peaks w wersji holenderskiej

(oddzielne obszary nadzorcze — ostroznoSciowy i business conduct, pierwszy

z nich w banku centralnym),

utworzenie niezaleznej instytucji nadzorczej koncentrujgcej sie na zapew-

nieniu stabilnosci systemu finansowego w wymiarze zaré6wno mikro-, jak

i makro-ostroznos§ciowym, wspolpracujacej w realizacji tego zadania z ban-

kiem centralnym, ale od niego niezaleznej. Taki model nie istnieje obecnie

w zadnym kraju. Najblizszym jemu rozwiagzaniem jest australijska wersja

modelu Twin Peaks, gdzie obok Australian Securities and Investment Commis-

ston istnieje niezalezna od banku centralnego instytucja Australian Prudential

Regulation Authority, koncentrujaca sie jednak jedynie na obszarze mikro-

ostrozno§ciowym, podczas gdy bank centralny zajmuje sie ocenianiem ryzyka

systemowego (czyli obszarem makroostroznosciowym).

Argumenty za integracjg instytucji nadzoru ostrozno$ciowego z bankiem cen-

tralnym sg nastepujgce:

< banki centralne muszg analizowa¢ gospodarke i system finansowy jako
calo$é, poniewaz jest to warunek konieczny skutecznej realizacji celu polityki
pienieznej (celu inflacyjnego). Z tego powodu banki centralne monitoruja row-
niez rynki nieregulowane i interweniuja na nich. Instytucje nadzorcze
natomiast z natury rzeczy bardziej koncentruja sie na sektorze regulowanym,
ktéry nadzoruja. Obecny kryzys wyraznie wskazal na konieczno§é Sledzenia
réwniez sektora nieregulowanego,

% w wielu krajach zagrozenia systemowe sg wynikiem kumulowania sie nie-
réownowag makroekonomicznych i sektorowych, ktérych analizy ban-
ki centralne prowadzily juz wcze$niej, poniewaz ich ocena jest niezbedna do
prawidlowego prowadzenia polityki pienieznej. Zapewnia to réwniez lepsze
uwzglednienie w polityce nadzorczej czynnikéw makroekonomicznych i zagro-

R
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zen systemowych (macro-prudential dimension). Instytucja nadzorcza musia-
laby stworzy¢ system takich analiz od zera,

banki centralne dysponujg rozwinietymi zespolami badan, niezbednymi do
analizy nowych zjawisk ekonomicznych, np. skutkéw nowych instrumentéow
finansowych. Instytucje nadzorcze z reguly nie dysponujg wlasnymi zasobami
badawczymi,

banki centralne od dluzszego czasu specjalizuja sie w analizie stabilnosci
finansowej w skali makrosystemowej, czego analizy mikro moga by¢ dopet-
nieniem, nie za$ odwrotniel®. Stabilno§é cen jest warunkiem koniecznym, acz-
kolwiek niewystarczajacym, dla zapewnienia stabilnoSci systemu finansowego.
Stabilnos$é finansowa i stabilnos$¢ cen okreslane sa jako uzupelniajace
sie — a nie konkurencyjne - cele bankéw centralnych!l,

w zwigzku z realizowaniem cel6w polityki pienieznej, banki centralne sg przy-
zwyczajone do monitorowania zjawisk ze stalym natezeniem,

polaczenie instrumentarium banku centralnego i nadzorczego datoby mozliwosé
koncentracji wiekszosci instrumentéow polityki makroostroznosciowej
w dyspozycji jednego podmiotu, odpowiedzialnego za utrzymanie stabilno-
§ci finansowej i bardziej skutecznego oddzialywania na rézne zidentyfikowane
nier6wnowagi. Ulatwiloby to réwniez prowadzenie skutecznej polityki komuni-
kacji, ktéra jest najtanszym instrumentem utrzymania stabilno$ci finansowe;j.
W przypadku dwu oddzielnych instytucji zawsze istniatoby zagrozenie powsta-
nia odmiennych ocen sytuacji i niedostatecznej koordynacji dziatan. Spgjnosé
ocen i spdjnoséé dziatan jest kluczowa, poniewaz materia dotyczy trudno obser-
wowalnych zjawisk kumulacji nieréwnowag i, jesli dzialania majg by¢ skutecz-
ne, podejmowania dzialan na wezesnym etapie zaburzenia,

doswiadczenia obecnego kryzysu pokazuja, ze warunkiem koniecznym utrzyma-
nia stabilnoéci catosci systemu finansowego jest zapewnienie ptynnoS§ci bankow
oraz rynkow finansowych. Wymaga to nie tylko skutecznych dziatan antykry-
zysowych prowadzonych przez banki centralne, ale réwniez, ex ante, harmoni-
zacji regulacji ostroznosciowych bankéw w tym obszarze z zasadami
dzialania banku centralnego (np. lista aktywow akceptowana przez nad-
zorcow jako aktywa plynne powinna wspélgraé z lista aktywow przyjmowanych
przez bank centralny jako zabezpieczenie jego operacji),

polaczenie banku centralnego i nadzoru pozwala na powstanie efektu synergii
w dziataniach operacyjnych, pozwalajac uniknaé powielania czes$ci zadan
(np. tworzenie baz danych o bankach i innych instytucjach finansowych, prowa-
dzenie niektorych analiz) lub zwiekszy¢ skutecznos$¢ operacji antykryzy-

10
11

G. Kauffman, On Money and Markets, Mc Graw-Hill, New York 2000.
D. Wheelock, Price Stability and Financial Stability: Competing or Compatible, http://stlouisfed.
org/publications.
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sowych (w przypadku kryzysu pojedynczej instytucji bankowej bank centralny
musi szybko uzyska¢ informacje o sytuacji banku),

nie nalezy rowniez zapominac, ze banki centralne tradycyjnie pelnily wazna
funkcje w zakresie utrzymania stabilnosci finansowej. Dobrym przykta-
dem jest System Rezerwy Federalnej (Fed), ktory zostal utworzony w 1913 r.
w odpowiedzi na kryzys bankowy po recesji na poczatku XX w. Jednym z zadan
Rezerwy Federalnej bylo wowczas sprawowanie nadzoru nad bankami. Banki
centralne historycznie byly zawsze zaangazowane w zarzadzanie kryzysowe
w systemie finansowym, co m.in. bylo zwigzane z pelniong przez nie funkcjg
pozyczkodawcy ostatniej szansy (lender of last resort)'2. W sytuacji kryzysu do
jej realizacji nie wystarczajg analizy sytuacji calego systemu finansowego i jego
stabilno§ci. Dysponowanie przez bank centralny kompleksowg informacjg doty-
czgca kondycji pojedynczych bankéw i zebranie na ich temat wiedzy eksperckiej
jest mozliwe tylko wéwczas, gdy bank centralny jest operacyjnie zaangazowany
w nadzér ostrozno§ciowy nad bankami. Dlatego bank centralny powinien mieé
mozliwo$é nadzorowania bankoéw,

Dodatkowym argumentem moze by¢ fakt, ze dotychczas nadzorcy raczej z re-
zerwg podchodzili do reagowania na zidentyfikowane nieréwnowagi finansowe
poprzez wykorzystanie stojacych do ich dyspozycji instrumentéw, gdy zrédiem
tych zagrozen byly czynniki o charakterze bardziej makroekonomicznym13.
Argumenty przeciwko integracji instytucji nadzoru ostroznosciowego z ban-

kiem centralnym sa nastepujace:

KD
£ <3

realizacja dwu celow przez bank centralny moze grozié ich okresowym kon-
fliktem i wplynaé negatywnie na ich realizacje. Przykladem moze by¢ sytuacja
zagrozenia recesja negatywnie oddzialujaca na stabilno$é systemu finansowego
w warunkach wysokiej inflagji, lub sytuacja niskiej i stabilnej inflacji i jednocze-
snego nadmiernego wzrostu cen aktywéw. Wyjsciem z tej sytuacji moze by¢ stoso-
wanie przez banki centralne elastycznego systemu bezposredniego celu inflacyj-
nego, dopuszczajgcego pewne krotkookresowe odchylenia wskaznika cenowego od
poziomu/przedzialu stanowigcego cel dla zwiekszenia prawdopodobienstwa jego
osiggniecia w $rednim i dlugim okresie!* albo zastosowanie tzw. Two Pillar Model
Europejskiego Banku Centralnego (EBC)!5. Konieczno§é modyfikacji moze doty-

12
13
14

15
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Por. C. Goodhart, The Organisational Structure of Banking Supervision, FSI, Occasional Paper
No. 1, November 2000.

Por. C. Borio., White W., Whither monetary and financial policy? The implications of evolving
policy regimes, BIS Working Papers No. 147, February 2004.

C. Kent, P. Lowe, Asset-price bubbles and monetary policy, Research Discussion Paper, Reserve
Bank of Australia, RDP 9709, 1997.

W ramach Two Pillar Model ECB funkcjonujg 2 ,filary”: pieniezny oraz cenowy. Pierwszy
filar nadaje priorytet podazy pieniadza, zgodnie z przekonaniem, ze inflacja jest ostatecznie
zawsze zjawiskiem monetarnym. Trend podazy pienigdza stanowi przedmiot analizy w kontek-
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czy¢ réwniez modeli prognostycznych wykorzystywanych przez banki centralne
do prognozowania inflacji tak, aby uwzglednity w wiekszym stopniu nieréwnowagi
gospodarcze o bardziej dtugoterminowym charakterze (oddzialujgce na stabilnosé
systemu finansowego), jak réwniez nieréwnowagi w systemie finansowym,
< w przypadku istnienia dwu réznorzednych celéw banku centralnego powstaje
kwestia odpowiedzialnosci za ich jednoczesna realizacje (accountibility)
i polaczone z tym ryzyko reputacji banku centralnego, ktére moze skutkowac
obnizeniem wiarygodnosci prowadzonej przez niego polityki celu infla-
cyjnego. W tym przypadku kontrargumentem moze by¢ fakt, ze np. w ustawie
o NBP zadanie dzialania na rzecz utrzymania stabilnoSci systemu finansowego jest
juz wpisana obok celu inflacyjnego. Bez zapewnienia dodatkowych instrumentow,
pozwalajacych na realizacje tego zadania, bank centralny ponosi ryzyko reputacji,
nie w pelni mogac realizowa¢ jeden z celéw. Mozna rowniez stworzy¢ system de-
cyzyjny, ktory ostabialby to ryzyko np. tworzac odrebne cialo decyzyjne dzialaja-
ce przy wykorzystaniu aparatu banku centralnegol6. Po trzecie, w przypadku np.
Polski, po przystapieniu do strefy euro argument ten w ogdle straci racje bytu,
poniewaz decyzje w zakresie polityki pienieznej bedzie podejmowaé EBC,
banki centralne moga by¢ nastawione bankocentrycznie, zwracajac mniej-
szg uwage na inne sektory regulowane (ubezpieczeniowe, inwestycyjne).
Jest to wazny argument, nalezy jednak pamietaé, ze szczegblna uwaga poswie-
cana przez bank centralny bankom wynikala zaréwno z tego, ze to wlasnie
banki sg instytucjami najbardziej wrazliwymi na szoki (z uwagi na réznice
plynnosci aktywéw i pasywoéw oraz niezalezng wycene aktywow i pasywow),
jak i z faktu wystepujacego w przesztoéci braku dostepu banku centralnego do
danych dotyczacych indywidualnych niebankowych instytucji finansowych.
w sytuacji gdy banki centralne bylyby odpowiedzialne za stabilno$¢ systemu
finansowego, wowczas mogloby powsta¢c domniemanie o nieformalnych
gwarancjach publicznych dla instytucji finansowych, co z kolei mogltoby
sprzyja¢ wzmocnieniu ,,pokusy naduzycia” (moral hazard). Ten argu-
ment w przypadku modelu Trident jest wyraznie ostabiony, poniewaz pomocg
finansowg dla instytucji zagrozonych upadloécia zajmowalby sie nie nadzér
ostrozno§ciowy w banku centralnym, ale osobna instytucja.
Podsumowujgc, wydaje sie, ze argumenty na rzecz wlaczenia tej funkcji
w zakres dzialan banku centralnego sg silniejsze, niz argumenty przeciw-
ko takiemu rozwiagzaniu. W zwigzku z powyzszym, nalezy rozwazyc¢ nastepujacy
podzial zadan miedzy instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego (patrz tabela 4).

R
°%

R
°%

Scie innych zjawisk w systemie finansowym i w calej gospodarce, w tym réwniez zagrozen dla
stabilnosci finansowej. Analiza w ramach 2 filaru skupia sie na wyjasnianiu wplywu réznych
czynnikow, ktore z ze swej natury wplywaja na ksztaltowanie sie cen w krétkim okresie.

16 Patrz s. 26.
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Wykres 1. Zastosowanie modelu ,,tréjzeba” nadzorczego w Polsce

f
T NBP T

* nadzor ostrozno$ciowy
UKNF (mikro, makro) BFRG
* dopuszczenie do rynku * nadzér nad systemem * interwencje finansowe
* nadzor funkcjonalny platniczym * organizacja wyjscia z rynku
¢ ochrona konsumenta * plynnoé¢ rynkéw i bankéw

Ministerstwo Finansow
* regulacje
* ostateczne zrédlo finansowania
dzialah antykryzysowych
¢ koordynacja dziatan w UE

UOKiK
* interwencje antymonopolowe

Zrddto: opracowanie wlasne.

3.4. System decyzyjny w obszarze polityki stabilnosci finansowej

W przypadku nadzoru ostrozno$ciowego, oprocz jego usytuowania, szczegélnie
istotng kwestig jest ksztalt systemu decyzyjnego. Jak pokazuje obecny kryzys, bledne
decyzje w tym obszarze mogg byé niezwykle kosztowne. Decyzje dotyczace uzycia in-
strumentow, szczegdlnie w przypadku instrumentéw polityki makroostroznoSciowej,
mogg by¢ réwniez trudne do podjecia ze wzgledéw politycznych. Wynika to z tego, ze
w wielu przypadkach majg one charakter dziatan leaning against the wind i czesto sg
podejmowane w warunkach duzej niepewnosci dotyczacej samego charakteru zjawisk
zachodzgcych w systemie finansowym i gospodarce jako calo$ci. Jak trudne sg to
decyzje, pokazuje przyktad Fed i osobiScie jego dlugoletniego prezesa A. Greenspana,
ktoérzy powstrzymujac sie od dziatan, mogacych utrudnié powstanie bagbla cenowego
na rynku nieruchomoéci w USA, przyczynili sie do wybuchu obecnego kryzysu.

W celu ograniczenia ryzyka niewlasciwych dziatan lub ich braku, decyzje w tym
zakresie powinny byé podejmowane kolegialnie, powinny je podejmowaé osoby
o najwyzszych kwalifikacjach zawodowych w obszarach warunkujacych utrzyma-
nie stabilno$ci finansowej, majgce duze doSwiadczenie praktyczne nie tylko w za-
kresie analizy warunkéw lokalnych, ale, co jest jednym z podstawowych wnioskéw
z obecnego kryzysu, rowniez miedzynarodowych. Umocowanie takiego ciala, Rady
Polityki Stabilnosci Finansowej (RPSF), powinno by¢ silne (konieczno§¢ prze-
ciwstawienia sie mozliwej presji politycznej w przypadku polityki leaning against
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the wind), jednakze niekoniecznie takie, jak w przypadku polskiej Rady Polityki
Pienieznej. W przypadku polaczenia funkcji nadzoru mikro- i makroostroznoscio-
wego, przewodniczgcym takiej Rady powinien by¢ wiceprezes banku centralnego,
odpowiedzialny za obszar stabilnosci finansowej, a jego zastepcg wiceminister fi-
nanséw wlasciwy do spraw instytucji finansowych. Pozostatymi czlonkami powinni
by¢ uznani eksperci we wczesniej okreslonych dziedzinach. Sposéb powolywania
sktadu RPSEF, jej relacje z podmiotami krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego
oraz innymi instytucjami publicznymi, z uwagi na jej proponowane kompetencje
i site oddzialywania na procesy gospodarcze, wymagajg dalszych analiz i uwazne-
go namystu. RPSF powinna by¢ bowiem odpowiedzialna za ocene ryzyka syste-
mowego, decyzje dotyczace dzialan polityki mikro- i makroostrozno§ciowej oraz
polityke komunikacji w obszarze polityki stabilnosci finansowej. Funkcje te nie
mogg by¢ kompetencjg Rady Polityki Pienieznej, z powodu konfliktu miedzy nieza-
leznoscig podmiotu stanowigcego o kierunkach polityki pienieznej (zapisy Ukladu
z Maastricht), a koniecznoécig uwzglednienia wplywu rzadu na polityke stabilno§ci
finansowej z uwagi na fakt, ze ostatecznym zZrédlem Srodkow zapewniajacych sta-
bilnosé¢ systemu finansowego jest Skarb Panstwa.

Logiczne wydaje sie r6wniez umiejscowienie RPSF przy banku central-
nym. Ulatwiloby to ewentualne kontakty i dyskusje z cialami odpowiedzialnymi
za prowadzenie polityki pienieznej (w Polsce — Rada Polityki Pienieznej) odnosnie
mozliwo§ci wykorzystania instrumentéw polityki pienieznej dla realizacji celéw
makroostrozno§ciowych (np. polityki stopy rezerwy obowiazkowej) i ograniczenia
zaburzen procesu transmisji polityki pienieznej. Oddzielenie RPSF od banku cen-
tralnego mogloby prowadzi¢ do wiekszego ,,umedialnienia” polityki, ktorej celem
jest utrzymanie stabilnosci finansowej, co z kolei mogloby przyczyni¢ sie do zmniej-
szenia jej skutecznosci.

Nalezytg uwage trzeba po$wieci¢ rowniez kwestii koordynacji dziatan instytucji
sieci bezpieczenstwa finansowego. W tym celu trzeba wprowadzié¢/utrzymaé za-
sade krzyzowej reprezentacji w ich cialach decyzyjnych lub nadzorczych przed-
stawicieli poszczegélnych instytucji. Dla realizacji tej funkcji wymienieni przed-
stawiciele powinni mie¢ mozliwo§¢ wykorzystania zasob6w swoich instytucji, co
nie jest obecnie mozliwe. Pomimo istnienia RPSE, niezbedne wydaje sie powstanie
(w Polsce — utrzymanie dzialania) krajowego komitetu stabilnosci finanso-
wej (domestic standing group — KSF). Komitet ten, oprécz forum okresowej (raz na
p61 roku) wymiany opinii i ocen oraz roli koordynacyjnej w przypadku koniecznosci
zarzgdzania kryzysem systemowym, méglby mie¢ np. mozliwosé ,,zawieszenia” (ale
nie anulowania) decyzji RPSF na okres do p6t roku, co dawaloby dluzszy czas na
poglebiong analize i rozwazenie konsekwencji decyzji. Realizujgc swoje funkcje,
KSF moégtby rowniez m.in. ,,podpowiada¢” RPSF konieczno§é analizy okreslonych
zjawisk i ich mozliwych skutkéw. W przypadku utrzymania istnienia KSF jego
sktad nalezaltoby poszerzy¢ o Prezesa BFRG.
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3.5. Dzialania na rzecz lepszej oceny ryzyka ,,zarazania” krajowych
systemow finansowych w skutek zdarzen poza jego granicami

Ostatni kryzys pokazal, jak daleko zaszedl proces globalizacji finansowej. Obecnie,
bez oceny zagrozen wynikajgcych z sytuacji w gospodarce §wiatowej i systemach fi-
nansowych innych krajow, nie jest mozliwa pelna analiza ryzyka dla krajowego syste-
mu finansowego. Z uwagi na silne powigzania np. gospodarki Polski z gospodarkami
innych panstw UE, jak réwniez z uwagi na role, jakg w naszym systemie finansowym
odgrywajg inwestorzy wywodzacy sie z UE, powstanie Europejskiej Rady Ryzyka
Systemowego (ESRB) i Europejskiego Systemu Nadzorcéw Finansowych (ESFS) jest
bardzo korzystne. Dzialania tych podmiotéw, wraz z towarzyszacymi temu rozwigza-
niami (m.in. utworzenie kolegiéw nadzorczych dla grup transgranicznych, prace nad
europejskimi rozwigzaniami w zakresie wczesnej interwencji, zarzadzania kryzyso-
wego 1 jego rozwigzania), powinny przyczyni¢ sie do zwiekszenia zdolnoSci krajowego
nadzoru do monitorowania zagrozen dla stabilnosci lokalnego systemu finansowego,
jak réwniez zwiekszy¢ mozliwosci i skutecznoéé dziatan interwencyjnych w systemie
finansowym. Rozwigzania te nie moga jednak zastapi¢ rozwigzan krajowych, z uwagi
na utrzymanie zasady finansowej odpowiedzialnoSci kazdego kraju za utrzymanie
stabilnos$ci jego systemu finansowego.

Obecne do$wiadczenia pokazujg, ze nawet ocena sytuacji w regionie nie jest wy-
starczajaca. Niestety, bezposrednia mozliwo$c¢ §ledzenia zagrozen w skali globalnej
jest dla nadzorcow krajowych nadal duzym problemem. Oceny stabilnosci w skali
globalnej prowadzone sg dzi§ dwutorowo — przez Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (IMF) oraz przez Rade StabilnoSci Finansowej (FSB). Mimo ze kraje maja
swych przedstawicieli w IMF, to dostep do wynikéw analiz IMF jest ograniczony.
Wigkszoéé panstw, w tym Polska, nie ma réwniez informacji o ocenach FSB, co
wynika z faktu braku ich uczestnictwa w pracach grupy G20, ktérych przedstawi-
ciele tworzg FSB. Problemem w obu przypadkach jest rowniez to, ze w §wiecie nie
funkcjonuje system, ktéry umozliwialtby uzyskanie przez poszczegélne kraje ocen
IMF i FSB, dotyczacych mozliwych konsekwencji rozwoju sytuacji na rynkach glo-
balnych dla stabilnoéci finansowej danego kraju. Obecna formula wizyt delegacji
IMF na podstawie Art IV Funduszu lub FSAP powinna zosta¢ w tym celu zmody-
fikowana. Wladze krajowe powinny mieé lepsze rozeznanie w czynnikach ryzyka
generowanego przez inne kraje czy tez globalnie dzialajgce instytucje finansowe.

PODSUMOWANIE

Niniejsze opracowanie nalezy traktowaé jako wstepng analize mozliwych kie-
runkéw zmian w organizacji sieci bezpieczenstwa finansowego. Pomimo ze polski
system finansowy okazatl sie odporny na szok, jakim byl wybuch kryzysu, w §wietle
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bardzo negatywnych do$wiadczen innych krajéw konieczno§é rozpoczecia dyskusji
nad ewentualnymi modyfikacjami wydaje sie nie do unikniecia takze w Polsce.
Opracowanie jest rowniez zaproszeniem do tej dyskusji. Wprowadzenie zarysowa-
nych tu zmian wymagatoby istotnych modyfikacji przepisow prawa w wielu ob-
szarach. Z uwagi na szerokg dyskusje prowadzong obecnie w Unii Europejskiej,
dotyczacag rozwigzan w zakresie wszystkich etapéw interwencji podmiotéw publicz-
nych w systemie finansowym, wnioski z tych dyskusji muszg byé uwzglednione
w rozwigzaniach stosowanych w naszym kraju.
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CSRI11IR - NIELATWE ANTIDOTUM
NA TOKSYCZNA BANKOWOSC

WSTEP

Wspblczesna bankowo§é, z ktorg tak mocno jesteSmy zwigzani zawodowo i emo-
cjonalnie, znalazla sie w do§¢ trudnej sytuacji. Wygodnie byloby twierdzic, ze po-
wodem jest zbieg niekorzystnych okolicznos$ci, czy tez bledna polityka gospodarcza
o$rodkéw polityeznych. Ponadto, pewnym usprawiedliwieniem bytaby takze m.in.
bledna polityka monetarna, na co sie rowniez wskazuje. Jednak dobrze rozumiana
lojalno$¢ wobec sektora bankowego i krytyczna analiza sytuacji zmusza do stwier-
dzenia, ze jest to przede wszystkim wina wlasna bankowosci komercyjne;.

Powyzsze uwagi majg charakter uniwersalny, poniewaz dotycza biznesu banko-
wego jako calosci. Jednak bankowo$¢ komercyjna w Polsce, choé¢ relatywnie w nie-
wielkim stopniu dotknieta zaburzeniami globalnymi, powinna réwniez angazowac
sie szerzej w dzialania majgce na celu uzdrowienie zaistnialej sytuacji i przeciw-
dziatanie ewentualnym kryzysom w przyszloSci.

Poszukujac rozwigzan systemowych dla wspélczesnej bankowos$ci komercyjnej,
mozna wskazaé na dwie potencjalnie istotne kwestie, ktére dla ewolucji biznesu
bankowego moga mieé kluczowe znaczenie. Sg nimi CSR i IR (Corporate Social
Responsibility — Spoteczna Odpowiedzialno$é Biznesu; Investor Relations — Relacje

*  Autor czeSci opracowania dotyczgcego CSR.
**  Autor czeéci opracowania dotyczacego IR.
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Inwestorskie). Jedna z nich dotyczy podstaw koncepcji prowadzenia dziatalnoSci
bankowej, druga — nadzoru wlascicielskiego.

Obie wskazane kwestie, zar6wno zasady prowadzenia bankowej dzialalnoéci go-
spodarczej, jak i nadz6r wlascicielski nad takg dzialalno§cig, majg fundamentalne
znaczenie dla sprawnego funkcjonowania bankowos$ci komercyjnej, a obie zostang
przedstawione z perspektywy CSR i IR.

Pelniejsza i autentyczna implementacja CSR oraz IR stanowi realng szanse nie
tylko na efektywne wkomponowanie nowoczesnego biznesu bankowego w funkgjo-
nowanie wspoélczesnej gospodarki i spoteczenstwa. To takze szansa na identyfikacje
i eliminacje wielu zagrozen dla prowadzonej dzialalnoSci gospodarcze;.

Dla biznesu w przyszlosci, takze bankowego, nie ma alternatywy wobec wykorzy-
stania koncepcji CSR i IR. Jednak ich prawidlowe i efektywne zastosowanie bedzie wy-
magalo od kazdej organizacji biznesowej intensywnego wysitku oraz wielu lat pracy.

Zawarte w niniejszym artykule rozwazania wzbogacono o prezentacje wynikéw
badan ankietowych wykonanych na prébie reprezentatywnej polskiego spoteczen-
stwa oraz na probie celowej oséb inwestujacych na gietdzie. Oba badania zostaly
przeprowadzone przez renomowang agencje badania opinii publicznej Millward-
Brown SMG/KRC wedlug koncepcji i na zlecenie autorow.

1. CSR - pomiedzy naiwnoscig a koniecznoscia

Poruszajac temat spotecznej odpowiedzialnosci w biznesie, ciggle mozna narazié
sie na ryzyko posgdzenia o naiwno§¢ lub infantylizm. Bylyby to przy tym relatyw-
nie najmniej dolegliwe zarzuty, bo mozliwe sg przeciez powazniejsze. Nalezy jednak
rozwazy¢, czy rzeczywiscie istnieje sprzeczno§é miedzy paradygmatem zysku a wy-
zwaniem, jakim jest poszanowanie praw zréznicowanych grup interesariuszy przed-
siebiorstwa, w tym takze przedsiebiorstwa bankowego. Poslugujac sie uproszczong
perspektywg historyczna, mozna zauwazy¢, ze do prowadzenia dziatalnoéci gospo-
darczej zawsze byl, jest i bedzie potrzebny kapital. Natomiast dla skutecznego prowa-
dzenia takiej dziatalnoéci potrzebne byly jeszcze inne atuty, ktérych przybywalo wraz
z rosngcg zlozonoscig procesu gospodarowania. Takimi atutami najpierw byta wiedza
i doéwiadczenie dotyczace towaru lub ustugi. Nastepnie takze wiedza i do§wiadczenie
dotyczace umiejetnosci oferowania produktu oraz kierowania zespotami ludzi. Kolej-
no pojawialy sie jeszcze inne atuty, jak np.: technologia czy tez zaufanie z uwagi na
coraz bardziej skomplikowane produkty (ktérych jakosci nie mozna bylo ocenié na-
tychmiast) lub produkty abstrakcyjne (takimi produktami sg produkty finansowe?).

1 Interesujgco ujal ten problem J. Szambelaficzyk, Kapital spoleczny jako warunek stabilnosci
systemu bankowego, [w:] J. Szambelanczyk (red.), Globalny kryzys finansowy i jego konsekwen-
¢je w opiniach ekonomistow polskich, ZBF, Warszawa 2009, s. 101.
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By¢ moze obecny etap rozwoju gospodarczego wymaga, po prostu, uwzglednienia
w procesie gospodarowania kolejnego atutu, jakim jest kapital spoleczny?, kreowany
poprzez wdrazanie i doskonalenie zasad CSR w przedsiebiorstwie. Przeciez wspot-
czesne przedsiebiorstwo, takze bankowe, funkcjonuje w spoleczenstwie, w ktérym
wystepuje coraz bardziej wyedukowany i §wiadomy swoich praw oraz pozycji oby-
watel, klient, kontrahent, inwestor, pracownik3. Akceptacja tego faktu prowadzi do
konkluzji, iz takze zasady CSR nalezy wreszcie wykorzystywaé¢ w kreowaniu trwale
konkurencyjnej pozycji nowoczesnego przedsiebiorstwa na rynku. To jest wlaénie
realizm, a nierealne jest natomiast poszukiwanie trwalego sukcesu gospodarczego
poprzez konsekwentne lekcewazenie interesu obywateli, klientow, kontrahentow,
inwestorow i pracownikow.

Dotyczy to takze bankowosci komercyjnej. Na rynku bankowym i finansowym
od lat podejmowane sg dzialania na rzecz CSR. Sg to dzialania z zakresu organi-
zacji pracy, oceny ryzyka kredytowego, sponsorowania organizacji i projektéw spo-
lecznych, ale takze oferowanie produktéw finansowych powigzanych z CSR (fundu-
sze inwestycyjne, asset management, wealth management). Na rynku kapitalowym
stosowane sg takze wyspecjalizowane indeksy spotecznej odpowiedzialno$ci (np.
Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good, S&P Global Clean Energy Index,
Nasdaq Clean Edge)?.

1.1. CSR a ochrona srodowiska naturalnego

CSR jest z pewnoécig pojeciem bardzo szerokim, a w pewnym stopniu réwniez
niejednoznacznym. Natomiast jednym z aspektow spolecznej odpowiedzialno$ci
biznesu, ktory mimo wszystko jest najmniej kontrowersyjny i cieszy sie zdecydo-
wanym poparciem spolecznym, jest ochrona $rodowiska naturalnego. Wydaje sie,
ze takze w Polsce sympatie spoleczng stosunkowo najlatwiej jest pozyskaé poprzez
deklaracje i dzialania na rzecz $§rodowiska naturalnego.

Wiasénie w zakresie ochrony érodowiska banki i spétki najczesciej poszukuja
mozliwoéci skutecznej poprawy wlasnego wizerunku. Takie podejscie jest stusz-
ne réwniez z tego powodu, ze prawdopodobnie temat ochrony §rodowiska dosko-
nale nadaje sie do wykorzystania w pierwszej fazie implementacji koncepcji CSR
w przedsiebiorstwie.

2 O dzialaniu na rzecz dobra wspélnego przekonujaco pisze K. Pietraszkiewicz, Postowie, [w:]
dJ. Szambelanczyk J. (red.), Globalny kryzys..., op. cit., s. 119-122.

3 L. Dziawgo: Bank jako ,instytucja BRAKU zaufania publicznego”, [w:] J. Szambelanczyk (red.),
Globalny kryzys..., op. cit., s. 107-111.

4 L. Dziawgo, Eco-Offers of Banks and Investment Funds. Poland & International Trends, UMK,
Torun 2003.
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1.2. Krytyczne ujecie CSR

Aby nie popadaé w przesadny, a przez to szkodliwy idealizm, nalezy miec¢ tez
$§wiadomo§¢, ze nie tylko idea CSR, ale takze jej aplikacyjno§é, nie sg pozbawione
pewnych kontrowersji.

Jezeli przyjaé, ze CSR polega na prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej w po-
czuciu odpowiedzialno$ci za los przedsiebiorstwa, akcjonariusza, klienta, pracow-
nika, obywatela, spoleczenstwa, Srodowiska naturalnego, lub szerzej, wszystkich
interesariuszy® w stopniu przekraczajgcym zobowigzania prawne®, to mozna sfor-
mulowaé pewne teoretyczne watpliwo§ci. Dla przykladu: jak znalezé optymalne
equilibrium relacji przedsiebiorstwa bankowego wobec tak zr6znicowanych grup
interesariuszy, o czesto przeciwstawnych interesach? Ponadto, wymienione grupy
interesariuszy bywajg wewnetrznie zr6znicowane i moga z tego faktu wynikac
dodatkowe, istotne komplikacje, rowniez dotyczace rozbieznosci intereséw. Jak
przekonujgco mierzyé zaangazowanie spoleczne przedsiebiorstwa, skoro poszcze-
gblne aspekty CSR sg tak rézne, a w zasadzie nieporéwnywalne? Nalezy tez za-
uwazy¢, ze w kategoriach absolutu mozna zanegowa¢ samg zasadno$é prowadze-
nia kazdej konkretnej dzialalnos$ci gospodarczej, jako szkodliwej dla $rodowiska
naturalnego.

Sg tez liczne problemy praktyczne, znane z wielu opiséw zdarzen i proceséw
gospodarczych. Mozna rowniez przewrotnie wspomniec, ironizujgc nieco, ze pewna,
wadg skutecznej implementacji idei CSR w praktyce gospodarczej jest wymog au-
tentycznosci i pracochtonnos$ci tego procesu, a to przeciez moze skutecznie znieche-
caé biznes’. By¢ moze wystarczy zatem jedynie konsekwencja w perfekcyjnym eks-
ponowaniu niewielkich a tanich inicjatyw na rzecz CSR, jak ma to miejsce obecnie.
Nawet wydaje sie to doéé skuteczne, co wstepnie potwierdzajg badania autora8.

5 Kolejnoéé wymienionych interesariuszy moze byé¢ uznana za dyskusyjng, jednak w jakiej$ ko-
lejnosci wymieni¢ ich nalezy.

6 L. Dziawgo, Spoteczna odpowiedzialnos$é biznesu a bezpieczeristwo systemu bankowego, [w:]
dJ. Nowakowski, T. Famulska (red.), Stabilnosc i bezpieczeristwo systemu bankowego, Difin, War-
szawa 2008, s. 122.

7 Ibidem, s. 127.

8  Charakterystyki badafi dokonano w dalszej czeéci artykutu. W prébie reprezentatywnej 12%
respondentéw uznalo zaangazowanie spblek w ochrone §rodowiska za dzialania powierzchowne.
Krytycyzm byl zauwazalny dopiero w probie celowej (osoby z do§wiadczeniem w inwestowaniu
na gieldzie) — az 68% respondentéw uznalo takie dzialania za powierzchowne.
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2. Relacje inwestorskie — zaufanie i nadzor

Dla wspbélczesnego globalnego kapitalizmu gieldowego kluczowym wyzwaniem
pozostaje kwestia zaufania do rynku finansowego i instytucji finansowych. Wyzwa-
niem jest takze uksztaltowanie autentycznych relacji wlascicielskich, tym bardziej
w warunkach rozproszonego gietdowo akcjonariatu. Aktualny kryzys finansowy
udzielil nam wymownego ostrzezenia w obu zakresach. Wydaje sie, ze wlasnie
w obu tych zakresach bedg pomocne relacje inwestorskie — szczegélnie w przy-
padku inwestoréw indywidualnych, a wiec w grupie podatnej na kryzysy zaufania
i lekcewazonej jako wilasciciel.

Poniewaz wiodace instytucje finansowe sg jednoczes$nie spétkami gietdowymi,
wobec tego tematyka relacji inwestorskich nabiera szczegélnego znaczenia.

Relacje inwestorskie mozna zdefiniowa¢ jako zespél §wiadomych, planowych
i systematycznych dzialan, podejmowanych przez spoétke w celu ustanowienia i utrzy-
mania komunikacji — w szczegdlnoéci na poziomie finansowym — pomiedzy spotka
1inwestorami, a takze potencjalnymi inwestorami®. W wyniku ewolucji rynku finan-
sowego zmienialy sie takze same relacje inwestorskie. Obecnie obejmujg dzialania
majgce przyczyniac sie nie tylko do prawidlowego wypelniania obowigzkéw informa-
cyjnych wynikajacych z odpowiednich regulacji prawnych, ale i do:
< rzetelnej wyceny papieréw wartoSciowych,
< ograniczenia ryzyka inwestycyjnego (zaréwno specyficznego jak i systema-

tycznego),
< kreowania zréznicowanych zrédel dostepu do kapitatu,
< zapewnienia stabilno§ci finansowania zaréwno przedsiebiorstwa, jak i realizo-

wanych przez niego projektéw inwestycyjnych,
< pozyskania i utrzymania zaufania interesariuszy do podmiotu gospodarczego.

Wzajemna komunikacja, oparta w znacznej mierze na kwestiach finansowo-
ekonomicznych, moze kreowaé §wiadome, wzajemne zaufanie inwestorow i spolek.
Z pewnoscia jest to kapital nie do przecenienia w warunkach normalnego funkcjo-
nowania rynku finansowego, a c6z dopiero w okresie kryzysu.

2.1. IR - kapitalizm wlascicielski czy kapitalizm spekulacyjny?

Fundamentalny jest wybor docelowego ksztaltu wspélczesnego kapitalizmu,
takze w Polsce: czy budujemy kapitalizm wlaScicielski, czy tez kapitalizm speku-
lacyjny, bez nadzoru wlasScicielskiego? Implikuje to ksztaltowanie instytucji spra-

9 D. Dziawgo, Ewolucja relacji inwestorskich na miedzynarodowym rynku finansowym, [w:]
D. Dziawgo (red.), Wspdiczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju rynku finansowego, UMK,
Torun 2008, s. 66.
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wujacych funkcje nadzorcze: czy nadzor sprawuje przede wszystkim wlaSciciel,
wspierany przez urzedowe instytucje nadzoru typu Komisja Nadzoru Finansowego,
czy tez instytucje te zastepujg rozproszonych wiascicieli w ich dzialaniach, przej-
mujgc de facto ich uprawnienia.

Wydaje sie jednak, ze bez reaktywacji nadzoru wtascicielskiego sprawowanego
przez wlascicieli (nie za$ urzednikow) nie uda sie w przyszloSci zapobiec wystgpie-
niu kolejnych glebokich kryzyséow gospodarczych.

Wiek XX w gospodarce to okres zachwytu gieldami papieréw warto§ciowych
na niespotykang dotychczas skale. Ale oprécz zachwytu nalezy zwrdci¢ uwage na
pewne wady tak powszechnego, latwego i taniego obrotu akcjami — stanowiacy-
mi przeciez czesci wlasnoSci funkcjonujacych podmiotéw gospodarczych. Przede
wszystkim jest to rozproszenie wlasnoSci, tymeczasem w kapitalizmie prawem
wynikajgcym z prawa wlasno$ci jest prawo do kontroli. Gieldy przyczynily sie
wiec do rozerwania naturalnego lancucha zaleznos$ci: akcjonariusz — kontrola
— spélka. Zminimalizowac¢ te wade moze reaktywacja realnego nadzoru wiasci-
cielskiego. Zdecydowana wiekszo$é indywidualnych inwestoréw nie uczestniczy
w WZA z powodu braku czasu (konieczno$¢ Igczenia obowigzkéw zawodowych),
kosztéw dojazdu, skomplikowanych procedur rejestracyjnychl®. Nalezy wiec
stworzy¢ narzedzia, ktore zniwelujg te wady. Jednym z nich - juz obecnie wdra-
zanym na Swiecie i testowanym w Polsce — jest odbywanie WZA z wykorzystaniem
Internetull.

Potencjal tkwiacy w relacjach inwestorskich stwarza szanse kreowania, jakby to
dziwnie nie zabrzmialo, kapitalizmu wtaScicielskiego. To szansa na integracje roz-
proszonych drobnych wlascicieli i wzmocnienia nadzoru nad rynkiem finansowym
o niemal zapomniany, a kluczowy przeciez element, jakim jest nadzér wlasSciciel-
ski. Znacznymi udzialowcami wiodacych instytucji finansowych sag inne instytucje
finansowe. Gdzie jest jednak prywatny, indywidualny wlasciciel? Czy rzady majg
podejmowaé funkcje wlasScicieli, ustalajac wysoko$é pensji i premii dla zarzadow
prywatnych podmiotéw gospodarczych? Czy nie jest to wypaczenie idei kapitalizmu
u samych jego fundamentéw?

10 D. Dziawgo, Stan relacji inwestorskich w Polsce w opinii indywidualnych inwestoréw, ,,Akcjo-
nariusz” nr 1/2010. W opracowaniu tym podano wyniki badah przeprowadzonych na prébie
indywidualnych inwestoréw, wykonane za posrednictwem Stowarzyszenia Inwestoréw Indywi-
dualnych.

11 Szerzej na temat dyrektywy UE o prawach akcjonariuszy patrz: K. Grabowski, Nowy model
walnych zgromadzen spotek publicznych w swietle Dyrektywy 2007/36/WE, ,,Przeglad Corporate
Governance” nr 3/2007; K. Grabowski, Dyrektywa o niektorych prawach akcjonariuszy i jej
konsekwencje dla spotek publicznych, ,HUK” nr 4/2008.
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2.2. Relacje inwestorskie — wykaz utomnosci oraz pokusa wypaczen

Niestety, podobnie jak w przypadku CSR i ochrony §rodowiska, praktyka go-
spodarcza pozostawia wiele do zyczenia. Potwierdza to nie tylko teoria, ale takze
wyniki przeprowadzonych przez autoréw badan.

Jednym z podstawowych probleméw jest autentycznoéé relacji inwestorskich
oraz ich jako§é. Indywidualni inwestorzy zwracajg uwage na wypaczanie w Polsce
idei relacji inwestorskich — ufajg tylko wiadomo$ciom przekazywanym przez spotki
kanatami oficjalnymi, tzn. podlegajgcymi ewentualnym restrykcjom KNF. Wszyst-
kie inne informacje, tzw. przewidywania, prognozy, komentarze sa i — jak pokazuje
praktyka zycia gospodarczego — bywajg wykorzystywane do manipulacji, a nawet
dezinformacji. Jaskrawym tego przykladem na rynku polskim jest spétka Duda,
ktoéra zaprzeczala posiadaniu tzw. opcji toksycznych.

Jednym z podstawowych probleméw pozostaje takze postrzeganie indywidual-
nych inwestoréw w zasadzie jako ,,incydentalnych” daweéw kapitatu. Stad wlasnie
wynika czesty brak rzetelnoSci i systematycznosci IR.

Ponadto, choé¢ w zalozeniach relacje inwestorskie majg przyczyniaé sie do ogra-
niczania asymetrii informacji na rynku, to przeciez same moga taks asymetrie wy-
twarzac. Stwarza to kolejng pokuse wykorzystania tego narzedzia do manipulacji
kursem akgeji lub innej manipulacji inwestorami. Takze preferowanie wybranych
grup inwestoréw kosztem innych moze stuzy¢ zarzadzaniu strukturg akcjonariu-
szy, niekoniecznie w dobrej intencji.

Stanowczo nalezy podjaé fundamentalny problem asymetrii aktywnosci stron
relacji inwestorskich. To sp6tki pelnig funkcje operatora IR, zbyt malo miejsca
przewidujac na aktywno§¢ samych inwestoréow. Z pewnoscig nie jest to pelne wy-
korzystanie mozliwoSci relacji inwestorskich.

3. CSR i IR - Wyniki badan

Badania ankietowe na reprezentatywnej probie polskiego spoleczenstwa wedlug
koncepcji i na zlecenie autoréw wykonala agencja badania opinii spotecznej Mil-
IwardBrown SMG/KRC. Badanie dotyczace spotecznej odpowiedzialno§ci biznesu
przeprowadzono na prébie 1 003 respondentéw miedzy 2 a 8 pazdziernika 2009 r.
Z kolei badanie dotyczace relacji inwestorskich przeprowadzono na prébie 1 012
respondentéow miedzy 17 a 30 wrzeénia 2009 r.

W opracowaniu wykorzystano réwniez wyniki badania telefonicznego, przepro-
wadzonego na probie celowej indywidualnych inwestorow wedlug koncepcji i na
zlecenie autoréw za po$rednictwem agencji MillwardBrown SMG/KRC. Badanie
na proébie celowej 224 oséb inwestujgcych na gieldzie z zakresu spotecznej odpo-
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wiedzialnoéci biznesu przeprowadzono w okresie wrzesieh—pazdziernik 2009 r., na-
tomiast badanie z zakresu relacji inwestorskich na prébie celowej 200 inwestorow
przeprowadzono w okresie pazdziernik-listopad 2009.

3.1. Tragiczny obraz ,,pozycji startowej”

Przed zapoznaniem sie z odpowiedziami na szczegélowe pytania dotyczace po-
strzegania tematu CSR i IR przez opinie publiczng i do§wiadczonych inwestoréw,
nalezy poznaé¢ odpowiedzi na dwa proste, podstawowe pytania, ktore ilustrujg ak-
tualny obraz biznesu bankowego i finansowego w powszechnej opinii spoltecznej
w Polsce.

Niestety, uzyskany obraz nie jest pozytywny. Tym wieksza konieczno§¢ podjecia
dziatan, aby ten obraz poprawic.

Pierwsze z pytan o charakterze podstawowym to: ,,czy banki zaslugujg na sta-
tus sp6tki zaufania publicznego?” (wykres 1). Tylko 23% respondentéw z préby re-
prezentatywnej odpowiedzialo na to pytanie pozytywnie, za$ az 41% — negatywnie.
36% respondentow nie ma zdania w tej sprawie. Dramatu sytuacji dopelniajg odpo-
wiedzi uzyskane w wybranych grupach respondentéw (por. tabela 1). Odpowiedzi
negatywnej udzielito 49% przedsiebiorcéw, 54% menedzerdéw, 58% nauczycieli i az
61% o0s6b inwestujgcych na gieldzie.

Respondenci z proby celowej sg bardziej wyrazisci w pogladach niz ogét proby
reprezentatywnej: wprawdzie az 55% jest na ,,nie”, ale za to 37% na ,,tak” i tylko
8% ,,trudno powiedziec¢”.

Wystepuje wiec bardzo powazny problem z zaufaniem do bankéw.

Wykres 1. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy banki zasluguja na status
spolki zaufania publicznego”? (préba reprezentatywna)

trudno
powiedzie¢
36%

Zrédto: badanie wlasne przeprowadzone za poérednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC na
reprezentatywnej prébie polskiego spoleczenstwa miedzy 2 a 8 pazdziernika 2009 r.
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Tabela 1. Procent odpowiedzi negatywnych udzielonych na pytanie: ,,Czy ban-
ki zasluguja na status spélki zaufania publicznego”? w wybranych grupach

respondentow
Grupa respondentow Procent wskazan odpowiedzi ,,Nie”
Inwestujacy na gietdzie 61%
Przedsiebiorcy 49%
Dyrektorzy, kierownicy 54%
Nauczyciele 58%

Zrédto: badanie wlasne przeprowadzone za poérednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC na
reprezentatywnej prébie polskiego spoleczenstwa miedzy 2 a 8 pazdziernika 2009 r.

Drugie z podstawowych pytan to: ,,Czy uwazasz, ze sp6iki gieldowe w Polsce za-
stuguja na status spoétki zaufania publicznego?” Pozornie odpowiedzi na to pytanie
sg bardziej optymistyczne (por. wykres 2). Na ,,nie” jest ,,tylko” 25% respondentéw
z proby reprezentatywnej. Jednak na ,tak” zaledwie 9% (!). Natomiast ,trudno
powiedzie¢” wybralo az 66% (!). Nalezy przy tym pamietaé, ze wieksze banki dzia-
lajace w Polsce majg status spétki gietdowej. W ramach grup zawodowych okazuje
sie, ze to studenci i uczniowie sg relatywnie najmniej krytyczni (jedynie 19% tej
grupy wskazalo odpowiedZ negatywna). Natomiast w grupie przedsiebiorcow od-
setek ten byl wyzszy niz dla calej proby i wynidst 31%.

Wyniki uzyskane na prébie celowej inwestoréw gietdowych tez powinny skia-
nia¢ do poglebionej refleksji — jedynie 50% inwestoréow przyznaloby spétkom giet-
dowym status spoétek zaufania publicznego.

Wykres 2. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy uwazasz, ze spolki gieldowe
w Polsce zasluguja na status spolki zaufania publicznego?”
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Zrédto: badanie wlasne przeprowadzone za poérednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC na
reprezentatywnej prébie polskiego spoleczenstwa miedzy 17 a 30 wrzeénia 2009 r. oraz na probie
celowej osob inwestujacych na gieldzie w okresie pazdziernik-listopad 2009 r.
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Majgc na uwadze malo optymistyczny obraz uzyskany na podstawie powyzszych
danych, mozna przej$c¢ do kwestii bardziej szczegétowych dotyczacych CSR i IR.

3.2. CSR - wybrane kwestie w opinii publicznej

Jedno z pytan szczegélowych brzmialo: ,,Czy uwazasz zaangazowanie firm
w sprawy spoleczne za autentyczne?” Pozytywnie nastawieni do tej kwestii respon-
denci byli w zdecydowanej mniejszosci. Zaledwie 24% odpowiedzialo pozytywnie.
Natomiast na ,,nie” — 33%, ,,trudno powiedzie¢” — 43% (por. wykres 3). W grupie
celowej uzyskane wyniki byly jeszcze mniej optymistyczne. Na ,tak” jest 23% ba-
danych, natomiast na ,,nie” az 65%! Taki wynik nie pozostawia zludzen, jak wielkag
prace nalezy wykona¢, aby CSR spelnialo swoje elementarne funkgje.

Wykres 3. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy uwazasz, zaangazowanie firm
w sprawy spoleczne za autentyczne?”

70 + 65
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50 1 43
40 33
30 24 23
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0 12
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Zrédlo: badanie wlasne przeprowadzone za poérednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC na
reprezentatywnej prébie polskiego spoleczenstwa miedzy 2 a 8 pazdziernika 2009 r. oraz na proébie
celowej os6b inwestujacych na gieldzie w okresie wrzesien—pazdziernik 2009 r.

Poniewaz ochrona §rodowiska jest do§é czesto w Polsce wykorzystywana przez
biznes do poprawy wizerunku spolecznego, wiec kolejne pytania dotyczyly ochrony
§rodowiska w prowadzonej dzialalnosci gospodarcze;.

Jedno z nich brzmiato: ,Jakie masz zdanie na temat zaangazowania bankow,
instytucji finansowych lub spélek gieldowych w ochrone §rodowiska”. Wskazano
m.in. na nastepujgce mozliwosci odpowiedzi (mozliwo$¢ wielokrotnego wyboru):
< wiarygodne - 6%,
< powazne — 8%,

% powierzchowne — 12%,
% na pokaz — 13%.
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Odpowiedz ,trudno powiedzie¢” wskazalo 36% respondentéw. Natomiast — co
mozna uzna¢ za bardzo optymistyczne — to fakt, ze az 36% respondentéw odpowie-
dzialo, ze zaangazowanie takie uwaza za ,,potrzebne”. Koniecznie nalezy zestawié
te wyniki z rezultatami uzyskanymi w grupie celowej. 84% badanych twierdzi, ze
zaangazowanie w ochrone §rodowiska jest ,,potrzebne”. Wprost rewelacyjny wynik.
Jednak 68% respondentéw z proby celowej odpowiedzialo, ze zaangazowanie takie
jest ,powierzchowne”.

Nastepne pytanie brzmiato: ,,Czy uwazasz, ze oszczednosci klientéw powierzone
instytucjom finansowym sg wykorzystywane zgodnie z zasadami ochrony Srodowi-
ska?”. Negatywnych bylo 29% odpowiedzi. ,,Nie wiem” - 57%, a pozytywnych tylko
14% (zob. wykres 4). W grupie celowej rozklad odpowiedzi byl jeszcze bardziej pesy-
mistyczny. ,,Nie” — 47% odpowiedzi, ,,nie wiem” — 34% i ,,tak” — 19%. To jest nie tylko
dramatyczny obraz dzialalno$ci sektora bankowego w Polsce w zakresie ochrony éro-
dowiska, po tylu latach propagowania ekologicznych idei w polskim spoleczenstwie.
Taki wynik nalezy ocenia¢ w kategorii niemal dyskwalifikacji stuzb marketingowych
i public relations w naszych instytucjach finansowych. Podobnie negatywne wyniki
uzyskano w latach 1997 i 200212, Ale wtedy mozna byto by¢ bardziej wyrozumiatym
z uwagi zar6wno na wczesny etap budowy rynku finansowego, jak i nizszg Swiado-
mosc¢ ekologiczng spoleczenstwa. Obecnie trudno jest usprawiedliwia¢ tak negatywne
wyniki. Jezeli jednak stuzby marketingu i public relations nie potrafig przekonac
klientéw do banku w tak wdziecznym temacie jak ochrona §rodowiska, to jaki bedzie
wynik w tematach bardziej zlozonych, jak CSR czy tez IR?

Wykres 4. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy uwazasz, ze oszczednosci
klientow powierzone instytucjom finansowym sa wykorzystywane zgodnie
z zasadami ochrony §rodowiska?”

60- 57
50 47

404 34
2
30| 9

1
20 14 9

10+
0

nie tak trudno powiedzieé¢

O proba reprezentatywna [ préba celowa

Zrédio: jak w wykresie 3.

12 'Wezesniejsze badania autora.
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Podsumowujac, w opinii publicznej istnieje pewna przestrzen do pozytywnych
dziatan sektora finansowego na rzecz spolecznej odpowiedzialnoéci biznesu. Jest
to wiec potencjalnie obiecujgcy kierunek aktywnosci w celu pozyskania spotecznej
przychylnoéci i zaufania. Jednak, jak dotad, nawet w relatywnie najmniej kontro-
wersyjnym obszarze, jakim jest ochrona érodowiska naturalnego, sektor finansowy
nie jest wystarczajaco przekonujacy.

3.3. IR — wybrane kwestie w opinii publicznej

O erozji zaufania do informacji plynacej z rynku finansowego Swiadczg wyniki
odpowiedzi na pytanie: ,,Czy wierzysz wiadomo§ciom przekazywanym przez spél-
ki?” (zob. wykres 5). Az 3 razy wiecej os6b odpowiedzialo na to pytanie negatywnie
niz pozytywnie (!), a ponad polowa pytanych nie miala zdania.

Szczegodlnie niepokojace jest, ze brak takiej wiary deklarujg osoby mlode oraz
inwestujgce na gieldzie (48% tej grupy udzielilo odpowiedzi negatywnej). Z kolei
w grupie dyrektoréw i kierownikéw brak takiej wiary zadeklarowalo jedynie 13%.

Wykres 5. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy wierzy Pan(i) wiadomos§ciom
przekazywanym przez sp6iki?”

trudno
powiedzie¢

53%

Zrédlo: badanie wlasne przeprowadzone za poérednictwem firmy MillwardBrown SMG/KRC na
reprezentatywnej prébie polskiego spoleczenstwa miedzy 17 a 30 wrze$nia 2009 r.

Zaufanie przeklada sie nastepnie na sklonno$é do oszczedzania i strukture in-
westowanych §rodkéw (por. tabela 2). Az 70% spoleczenstwa deklaruje, ze nie ma
oszczednosci. Jednak sposréd tych, ktorzy je maja, az 12% (!) trzyma je w domu, nie
ufajac bankom, czy innym posrednikom finansowym. Jedynie 8% proby reprezen-
tatywnej zadeklarowato posiadanie lokat bankowych, a z bardziej zaawansowanych
produktow finansowych korzysta zaledwie 1% spoleczenstwa. Perspektywicznie
zycie bez oszczednosci badz na kredyt powinno bardzo niepokoié nie tylko ekono-
mistéw, ale i politykow.
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Tabela 2. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,W co inwestuje Pan(i) swoje pienia-
dze? Prosze wskazaé wszystkie sposoby inwestowania pieniedzy, jakie Pan(i)
wykorzystuje”? (proba reprezentatywna)

Wyszczegélnienie Procent wskazan

Posiadam oszczednoéci, ale ich nie inwestuje 12
(trzymam w domu)

Lokaty bankowe 8
Nieruchomosci 2
Waluty 1
Akcje 1
Obligacje 1
Fundusze inwestycyjne 1
Zloto 1
Nie mam oszczednoSci, wiec nie inwestuje 70
Odmowa odpowiedzi 5

Uwaga: Instrumenty pochodne, produkty strukturyzowane, polisy z czeScig inwestycyjna, monety
kolekcjonerskie zostaly wskazane jedynie przez pojedyncze osoby.

Zrédlo: jak w wykresie 5.

Nieco mniej odpowiedzi negatywnych uzyskano na pytanie dotyczace uwzgled-
niania przez sp6iki intereséw drobnych inwestorow — jedynie 27% wskazan ne-
gatywnych w relacji do 16% odpowiedzi pozytywnych (por. wykres 6). Niepokoié¢
musi jednak wysoki procent odpowiedzi negatywnych w grupie nauczycieli (41%)
i przedsiebiorcow (38%) — istotnie wyzszy niz dla calej proby. I ponownie ponad
polowa respondentéw z proby reprezentatywnej dla polskiego spoleczenstwa nie
ma w tej sprawie zdania.

Wykres 6. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Czy sp6lki dbaja o interesy drob-
nych akcjonariuszy?”

trudno
powiedziec¢

57%

Zrédio: jak w wykresie 5.
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Na niskim poziomie deklarowane jest takze ewentualne uczestnictwo w WZA
— odpowiedzi negatywne i pozytywne sg na takim samym poziomie w probie repre-
zentatywnej (zob. wykres 7). Szczegdlng uwage zwraca relatywnie wysoki procent
(por. tabela 3) — istotnie wyzszy od §redniej dla calej badanej préby — wskazan
negatywnych w grupie nauczycieli (27%) oraz dyrektoréow i kierownikow (25%).
To wlaénie w tych grupach zawodowych mozna bylo bowiem oczekiwaé gotowosci

Wykres 7. Rozklad odpowiedzi na pytanie: ,,Jesli bylby Pan(i) drobnym akcjo-
nariuszem, to czy bralby Pan(i) udzial w Walnych Zgromadzeniach Akcjona-
riuszy?” (préba reprezentatywna) oraz ,,Czy bierze Pan(i) udzial w Walnych
Zgromadzeniach Akcjonariuszy?” (proba celowa)

80+ 75
704 65
60+
50+
404
304 24
20 18 17
10 1
0

nie tak trudno powiedzieé¢

O préba reprezentatywna [ proba celowa

Zrédlo: jak w wykresie 5 oraz badanie przeprowadzone na prébie celowej oséb inwestujacych na
gieldzie w okresie wrzesien-pazdziernik 2009 r.

Tabela 3. Odpowiedzi negatywne udzielone na pytanie: ,,Jesli bylby Pan(i)
drobnym akcjonariuszem, to czy bralby Pan(i) udzial w Walnych Zgromadze-
niach Akcjonariuszy?” w wybranych grupach respondentéw (badanie repre-
zentatywne)

3 Ny Grupa respondentow Procent wskazan
% 2z Nauczyciele 27%
© & Dyrektorzy, kierownicy 25%

N Osoby w wieku 18-20 lat 21%

E ° Wyksztalcenie wyzsze oraz pomaturalne 33%

g :ﬁ Inwestujacy na gieldzie 66%

% ¥ Dyrektorzy i kierownicy oraz wolne zawody 34%

© Przedsiebiorcy 26%

Zrédio: jak w wykresie 5.
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na wlgczenie sie aktywniej w procesy decyzyjne. Tymczasem zauwazalny jest pe-
wien marazm. Jednak analiza struktury odpowiedzi pozytywnych na to pytanie
dostarcza nieco bardziej optymistycznego obrazu — gotowo§é uczestniczenia w WZA
deklaruje np. 66% indywidualnych inwestoréw, 34% w grupie dyrektoréw i kierow-
nikéw, 34% wolnych zawodow, 33% osob z wyksztalceniem wyzszym.

Z kolei w grupie celowej indywidualnych inwestoréw % nie korzysta aktywnie
— jako akcjonariusze — ze swoich praw korporacyjnych i nie uczestniczy w WZA.
Jest to bardzo niepokojace zjawisko i pewien symptom choroby kapitalizmu — istotg
kapitalizmu jest przeciez wlasno§¢ i korzystanie z pelni praw zwigzanych z wia-
snoscig.

Reasumujac, na podstawie analiz opinii spolecznej mozna stwierdzic, ze zaufanie
do informacji przekazywanych z rynku finansowego jest na bardzo niskim pozio-
mie. Dobitnie potwierdzajg to odpowiedzi na pytanie, czy spélki gietdowe zastugujg
na status zaufania publicznego. Z pewnoscig fakt ten przeklada sie w konsekwencji
w pewnym zakresie na sposoby inwestowania posiadanych zasobow finansowych.
Wyraznie wiec mozna stwierdzi¢ konieczno$é prowadzenia aktywnej i rzetelnej
polityki informacyjnej wobec spoteczenstwa w ramach PR (public relations), ale
przede wszystkim wobec inwestor6w w ramach IR.

PODSUMOWANIE

CSR i IR stanowig realng szanse nie tylko na efektywne wkomponowanie
nowoczesnego biznesu bankowego w funkcjonowanie wspo6lczesnej gospodarki
i spoteczenstwa. To takze szansa na identyfikacje i eliminacje wielu zagrozen dla
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej!3. Nalezy mieé przy tym $wiadomo$é, ze im-
plementacja zaréwno CSR, jak i IR, nie bedzie wystarczajaca dla przeciwdzialania
sytuacjom kryzysowym. Konieczne jest postrzeganie CSR i IR jako waznej, natural-
nej i integralnej czesci kompleksowych dziatan wspoélczesnego biznesu bankowego
na rzecz wiekszego bezpieczenstwa i efektywnosci.

Wprawdzie spoteczna odpowiedzialno§é biznesu i relacje inwestorskie sg bardzo
obiecujace, to jednak nie sg pozbawione pewnych wad badz ograniczen, co nalezy
réwniez mie¢ na uwadze. Znajomo§¢ tych utomnosci pozwoli, byé moze, efektyw-
niej wykorzystaé obie idee na rzecz rozwoju bezpiecznej i efektywnej bankowosci
komercyjnej.

13 Niektore z zagrozeh wymienionych syntetycznie przez K. Jajuge mozna byloby odpowiednio
wczesnie dostrzec i wyeliminowaé; K. Jajuga, Pomiar stabilnosci i zarzadzanie ryzykiem sys-
temu bankowego — lekcje z kryzysu, [w:] J. Szambelanczyk (red.), Globalny kryzys..., op. cit.,
s. 26-27.
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Podsumowujgc, nie ulega watpliwos$ci, ze w perspektywie do roku 2030 i dalej,
konieczne bedzie wykorzystanie koncepcji CSR i IR.
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KOMITET AUDYTU JAKO INSTYTUCJA
WSPOMAGAJACA BEZPIECZNE
FUNKCJONOWANIE INSTYTUCJI
FINANSOWYCH

WSTEP

Unia Europejska przyjeta w roku 2006 dyrektywe w sprawie ustawowych badan
rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych!.
Dyrektywe te nalezy rozpatrywac zaréwno w kontekscie unijnej regulacji proble-
matyki rachunkowoéci, jak i unijnego prawa spétek2. UE reguluje zagadnienia z za-
kresu rachunkowosci od dawnas3.

Autor jest doktorem w Zakladzie Prawa Cywilnego i Gospodarczego na Wydziale Finansow

Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

Dyrektywa 2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie

ustawowych badan rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finanso-

wych, zmieniajaca dyrektywy Rasy 78/660/EWG i 83/349/EWG oraz uchylajaca dyrektywe Rady

84/253/EWG, Dz. U. z 8 czerwca 2006 r., L. 157, s. 87 i nast.

Por.: T. Baums, S. Soltysinski, Projekt europejskiej ustawy modelowej o spotkach, ,Przeglad Pra-

wa Handlowego”, nr 1/2009, s. 5-6; A. Cieélinski, Prawo spotek, [w:] A. Cieslinski, Wspdlnotowe

prawo gospodarcze, t. II, Warszawa 2007, s. 355-436.

Do najistotniejszych aktéw normatywnych w tej dziedzinie, a odnoszacych sie do spétek naleza:

¢ Czwarta dyrektywa Rady z dnia 25 lipca 1978 r. wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g)
Traktatu, w sprawie rocznych sprawozdan finansowych niektérych rodzajow spodlek
(78/660/EWG), Dz. U. L 222 z 14 sierpnia 1978 .
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Podstawowym celem przyjecia dyrektywy 2006/46/WE uczyniono harmoniza-
cje zasad dotyczacych badania obligatoryjnego rocznych sprawozdan finansowych
i sprawozdan skonsolidowanych (art. 1 dyrektywy). Dyrektywa 2006/46/WE regu-
luje takze obligatoryjne tworzenie tzw. komitetu audytu w niektérych podmiotach,
ktory to komitet, w my$l wyktadni systemowej, ma odgrywac zasadniczg role w pro-
cesie sprawozdawczosci finansowej tych podmiotow. Zgodnie z postanowieniami
dyrektywy, komitet audytu powinien by¢ powolany w niektérych podmiotach pro-
wadzacych dzialalno$¢ gospodarcza, tj. w tych, ktorych dziatalno$é jest szczegblnie
istotna z punktu widzenia interesu publicznego. Poglad, ze np. banki stanowig
podmiot istotny nie tylko dla swego wlasciciela, ale takze dla spoleczenstwa jako
takiego (a w szczegodlnoSci dla os6b utrzymujacych tam depozyty), jest od wielu lat
oczywisty, a w sferze normatywnej znajduje odzwierciedlenie w regulacjach nad-
zorczych. Dlatego tez stosunkowo jasne jest, dlaczego prawodawca unijny uznat ko-
nieczno$¢ wprowadzenia komitetéw audytu w niektérych podmiotach, ktore okre-
§lit do§é nietypowym mianem ,jednostek zainteresowania publicznego®”. W mySl
art. 2 pkt 13 dyrektywy, jednostki zainteresowania publicznego to:
< jednostki, ktorych zbywalne papiery warto§ciowe sa dopuszczone do obrotu na

rynku regulowanym panstwa czlonkowskiego Unii Europejskiej (w rozumieniu

art. 4 ust. 1 pkt. 14 dyrektywy 2004/39/WE5);

< instytucje kredytowe (w rozumieniu dyrektywy 2006/48/WES);

< zaklady ubezpieczenn (w rozumieniu art. 2 ust. 1 dyrektywy 91/674/EWG7) oraz

< inne jednostki uznane dowolnie przez panstwa czlonkowskie UE za jednostki
zainteresowania publicznego (mozliwoé¢ taka wynika jednoznacznie takze z me-
tody harmonizacji minimalnej).

¢ Siédma dyrektywa Rady z dnia 13 czerwca 1983 r. wydana na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g)
Traktatu w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Dz. U. L. 193 z 18 lipca 1983 r.

* Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r.
w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci Dz. U. L 243 z 11 wrze-
$nia 2002 r.

Pojecie jednostki zainteresowania publicznego zostalo wprowadzone do dyrektywy nie tylko

w zwigzku z pomyslem ustanawiania w nich komitetu audytu. Art. 40 dyrektywy okresla bo-

wiem wobec firm audytorskich przeprowadzajacych badanie w jednostce zainteresowania pu-

blicznego szczegdlne obowigzki. Majg one gléwnie charakter informacyjny.

5  Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w spra-
wie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG
i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG, Dz.U. L 145 z 30 kwietnia 2004 r.

6 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnoéci przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG), Dz. U. L 177 z 30 czerwca 2006 r.

7 Dyrektywa Rady z dnia 19 grudnia 1991 r. w sprawie rocznych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych zakladéw ubezpieczen, Dz. U. L 374 z 31 grudnia 1991 r.
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Art. 41 dyrektywy przewiduje, ze kazda z wyzej wymienionych jednostek zain-
teresowania publicznego, powinna mie¢ odpowiednio umocowany kompetencyjnie
komitet audytu.

Prébujac stresci¢ unijng regulacje komitetu audytu, nalezy wskazaé na naste-
pujace jej cechy:
< komitet audytu stanowi przede wszystkim ogniwo stuzgce zapewnieniu wy-

sokiego poziomu sprawozdawczoSci finansowej, a nie jednorodny, nowy organ

korporacyjny,

< komitet audytu ma obligatoryjnie funkcjonowaé jedynie w niektérych jednostkach
zainteresowania publicznego, a panstwa czlonkowskie majg daleko idgce mozli-
wosci w okreslaniu zakresu podmiotowego ustaw wdrazajacych dyrektywe,

< uregulowanie funkcjonowania komitetu audytu poéréd istniejacych organéw
korporacyjnych jest niezwykle elastyczne, w wyniku czego panstwa czlonkow-
skie zachowujg daleko idgce uprawnienia w uksztaltowaniu pozycji komitetu

w ramach istniejacych w danym panstwie systeméw korporacyjnych,
< kompetencje komitetu audytu uksztaltowano nadzwyczaj ogdlnie, zakre§lajgc

W sposéb nieostry obszary podlegajace jego monitoringowi — taki sposéb regula-

¢ji powoduje, ze ustawodawcy krajowi majg duza swobode ksztaltowania kom-

petencji komitetu, a takze ewentualnego przyznawania mu kompetencji wiad-
czych, jednoczesnie oznacza to potencjalne ryzyko powstawania daleko idacych
rozbieznoS§ci pomiedzy krajowymi porzagdkami prawnymi panstw cztonkowskich

Unii Europejskie;j.

Brak precyzji prawodawcy unijnego powoduje konieczno§é sformutowania tezy,
ze w miare jasny jest jedynie cel istnienia komitetu audytu, dlatego tez to do usta-
wodawcow krajowych nalezy takie uksztaltowanie sposobu powolywania, sktadu,
kompetencji i metod ich wykonywania przez komitet audytu, by mozliwe bylo osia-
gniecie celow przewidzianych dyrektywa.

Braku precyzji redakcyjnej prawodawcy unijnego nie mozna utozsamiaé z cha-
rakterystykg normatywng dyrektyw, ani z metodg harmonizacji, ktérg w danej dy-
rektywie prawodawca ten przyjal. Co prawda, istotg dyrektywy jest sformulowanie
celu, ktory ma byc¢ osiggniety w krajowych porzadkach prawnych, to jednak prakty-
ka wskazuje, ze istnieje cala gama mozliwo§ci w zakresie szczegbélowosci przepisow
dyrektywnych: poczawszy od malo precyzyjnej dyrektywy 93/13/WE o niedozwolo-
nych postanowieniach umownych, na niezwykle detalicznych dyrektywach odnosza-
cych sie do standardéw technicznych poszczegblnych produktéw skonczywszy.

Kwestia szczegbéltowosci regulacji zawartej w dyrektywie stanowi wyraz decyzji
politycznej. Jeéli cel prawodawcy unijnego jest minimalny, tj. polega jedynie na
zaistnieniu nowego organu (czy tez quasi-organu) korporacyjnego, nieprecyzyjne
przepisy dyrektywy nie wydaja sie szczegodlnie razace. Natomiast, jeli intencja pra-
wodawcy unijnego byloby zrealizowanie celu bardziej kompleksowego, stuzgcego
wiekszemu bezpieczenstwu obrotu gospodarczego w ramach rynku wewnetrznego
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UE - szczegélowa i kompleksowa regulacja wydaje sie niezbedna. Nalezy powto-
rzy¢, ze zbyt daleko idaca ogdélnikowosé¢ dyrektyw prowadzi do niewystarczajgcego
(z punktu widzenia jednolitego rynku finansowego) zintegrowania regulacji praw-
nych, co stanowi oczywistg bariere rozwoju tego rynku8. Na problem niewystarcza-
jacej harmonizacji szeroko rozumianego prawa spoétek (w tym prawa bilansowego)
zwracajg uwage nie tylko przedstawiciele nauki prawa, ale tez rachunkowosci®.

Determinantg treSci regulacji zawartej w dyrektywie jest takze stan ustawo-
dawstwa krajowego, istniejgcy przed wydaniem aktu unijnego. Komitet audytu
zasadniczo nie byl regulowany aktami wigzacymi prawnie, a jedynie kodeksami
dobrych praktyk, przy czym prawne usankcjonowanie obowigzku przestrzegania
tych kodeksow bylo relatywnie rzadkie (np. w Luksemburgu, Hiszpanii, czy Szwe-
¢ji)10. Co wiecej, uregulowanie komitetu audytu we wskazanych kodeksach dalekie
jest od zbieznoSci. Przykladowo, w Szwecji komitetowi nie przyznano kompeten-
¢ji do monitorowania systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, we
wloskim kodeksie dobrych praktyk komitet audytu nie jest wprost wymienionyl,
nie wszedzie komitet wyposazony jest w kompetencje do rekomendowania pod-
miotu przeprowadzajgcego badanie ustawowe, inaczej okreslony jest iloSciowy pu-
tap niezaleznych czlonkéw komitetu (cho¢ nigdzie nie jest to mniej niz polowa
czlonkéw)12. W kontekécie wskazanego zréznicowania, ogélnikowoéé (brak precy-
zji) dyrektywy nie daje rekojmi wla§ciwego zblizenia porzadkéw prawnych panstw
cztonkowskich UE, a w konsekwencji skutkuje niklg szansg na osiggniecie celéw
harmonizacyjnych. Najlepszym przykladem potwierdzajacym wyrazong teze jest
regulacja francuska, w ktérej ustawodawca krajowy, transponujgc dyrektywe, sko-
rzystal z wszelkich dostepnych odstepstw i w efekcie trudno o odnalezienie regu-
lacji o komitecie audytu we Francjils,

Niniejsze opracowanie koncentruje sie na sposobie uregulowania komitetu au-
dytu w prawie polskim, by odpowiedzie¢ na pytanie, czy istniejacy stan normatywny
jest w stanie przyczyni¢ sie do podniesienia poziomu sprawozdawczoSci finansowej
instytucji finansowych, a tym samym wspomaga¢ ich bezpieczne funkcjonowanie.

8  Zob. np.: Raport Weil, Gotshal & Manges, Comparative Study of Corporate Governance Codes

Relevant to the European Union and its Member States, Final Report, 2002, s. 6; F. Grzegor-

czyk, Diveristy and Integration of European Community Business Law in the Context of Busi-

ness Activity, ,Review of General Management”, Vol. 10, issue 2/2009, s. 146.

C. Nobes, P. Parker, Comparative International Accounting, Harlow: Financial Times/ Prentice

- Hall 2002, s. 93-95.

B. Mouthaan, The Audit Committee from European Perspective, ,,European Company Law”,

nr 1/2007, s. 12.

Typowe dla komitetu audytu kompetencje zostaly rozdzielone pomiedzy komitet kontroli we-

wnetrznej i rade audytorow.

12 B, Mouthaan, The Audit..., op. cit., s. 12-14.

13 A. Robert, La huitiéme directive concernant le contréle légal de comptes annuels et des comptes
consolidées: analyse avec le droit francais, ,Revue des Sociétés”, nr 4/2007, s. 764-766.

10

11
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1. Komitet audytu w prawie polskim. Zrédla prawa. Pojecie jednostki
zainteresowania publicznego

Sejm RP 3 kwietnia 2009 r. uchwalil ustawe o bieglych rewidentach i ich sa-
morzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz
o nadzorze publicznym!4. Wskazana ustawa reguluje uzyskiwanie tytutu i wyko-
nywania zawodu bieglego rewidenta, organizacje samorzadu zawodowego biegltych,
ich odpowiedzialnoéé dyscyplinarna, dziatania podmiotéw uprawnionych do bada-
nia sprawozdan finansowych, nadzor publiczny nad dzialalnoécig bieglych rewi-
dentow, wspolprace organu nadzoru nad bieglymi rewidentami z odpowiednimi
organami z panstw czlonkowskich UE (art. 1 pkt 1-51i 7 ustawy) oraz problematy-
ke tworzenia i funkcjonowania komitetéw audytu w jednostkach zainteresowania
publicznego (art. 1 pkt 6 ustawy)15.

Ustawa, wzorem dyrektywy, wprowadza obligatoryjno$é funkcjonowania komi-
tetu audytu, ale jedynie w niektdorych jednostkach zainteresowania publicznego.
Na marginesie, nalezy wyrazi¢ zdecydowany sprzeciw w zwiagzku z bezpo§rednim
wprowadzaniem do ustawy kopii pojecia ,,jednostka zainteresowania publicznego”.
Tego typu nomenklatura, jakkolwiek niejasna i watpliwal6, moze mieé swoje uza-
sadnienie na gruncie prawa unijnego — czasem konieczne jest bowiem tworzenie
pojeé o charakterze niezwykle ogélnym, nieistniejgcych dotychczas w porzadkach
prawnych panstw czlonkowskich i jednocze$nie integrujacych wokol wspoélnego
celu normatywnego dwadziescia siedem krajowych porzgdkow prawnych. Jednakze
bezrefleksyjne kopiowanie takich poje¢ do krajowego porzadku prawnego zdaje sie
niepoprawnym zabiegiem legislacyjnym. Nie wydaje sie takze, aby przyjecie dobrze
komponujgcej sie z krajowym porzadkiem prawnym nazwy stalo w sprzecznoéci z
postulatem jak najdalej idacej harmonizacji. Ostatecznie efektywna harmonizacja
powinna przejawiaé sie w znacznym podobienstwie instytucji prawnych, a nieko-

14 Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnio-
nych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym, Dz. U. z 22 maja 2009 r.
nr 77, poz. 649.

Warto zauwazy¢, komitet audytu nie stanowi w rzeczywistosSci polskiej zupelnej nowosci. Po-
dobnie, jak w przypadku regulacji przyjetych na poziomie wspélnotowym, wigzgce uregulowanie
komitetu dokonalo sie¢ w cytowanej ustawie, trzeba jednak zwrécié uwage na fakt, ze juz od
dluzszego czasu komitety audytu funkcjonujg w spotkach publicznych w na podstawie Zasa-
dy II1.7 Zasada Ladu Korporacyjnego Gieldy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie SA Zasada
IT1.7 stanowi, ze w radzie nadzorczej winien funkcjonowaé komitet audytu, skladajacy sie co
najmniej z 1 osoby niezaleznej od sp6iki i podmiotéw pozostajacych w bliskim z tg spotka powia-
zaniu oraz majacej kompetencje w dziedzinie rachunkowosci i finanséw. W zakresie kompetencji
komitetu i sposobu ich wykonywania Zasady odsylaja do wspomnianego juz zalecenia Komisji
Europejskiej z 2005 r.

16 Intuicyjnie, jednostkg zainteresowania publicznego moze byé takze polityk, aktor, czyli kazda

osoba, ktéra opinia publiczna jest zainteresowana.

15
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niecznie w warstwie jezykowej (choé trzeba réwniez przyznaé, ze niekiedy kopio-

wanie tekstu normatywnego dyrektywy do ustawy zmniejsza ryzyko odmiennosci

regulacji krajowych wdrozonych na skutek przyjecia dyrektyw)17.
Jednostki zainteresowania publicznego zostaly wymienione w art. 2 pkt 4
ppkt a-h i nalezg do nich:

a) majacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej emitenci papieréow

warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym panstwa Unii

Europejskiej, z wylaczeniem jednostek samorzadu terytorialnego,

banki krajowe, oddzialy instytucji kredytowych i oddzialy bankéw zagranicz-

nych — w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe,

¢) spoéldzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe — w rozumieniu ustawy z dnia

14 grudnia 1995 r. o spéltdzielezych kasach oszczedno§ciowo-kredytowych,

zaklady ubezpieczen i gtéwne oddzialy zakladow ubezpieczen oraz zaklady re-

asekuracji — w rozumieniu ustawy z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubez-
pieczeniowej,

e) instytucje pienigdza elektronicznego — w rozumieniu ustawy z dnia 12 wrze$nia
2002 r. o elektronicznych instrumentach ptatniczych,

f) otwarte fundusze emerytalne oraz powszechne towarzystwa emerytalne — w ro-
zumieniu ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fun-
duszy emerytalnych,

g) fundusze inwestycyjne otwarte, specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte

oraz fundusze inwestycyjne zamkniete, ktoérych publiczne certyfikaty inwesty-

cyjne nie zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym — w rozumieniu
ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych,

podmioty prowadzgce dzialalno§¢ maklerska z wylgczeniem podmiotéw prowa-

dzacych dziatalnos¢ wylacznie w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen

nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych lub w zakresie doradztwa inwe-
stycyjnego — w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi.

Wskazany art. 2 pkt 4 ppkt a-h okreéla zakres podmiotowy rozdzialu 8 ustawy,

tj. rozdzialu regulujacego czynnosci rewizji finansowej w jednostkach zaintereso-

wania publicznego (co jednak nie dotyczy art. 86 odnosnie do komitetu audytu).

Katalog jednostek zainteresowania publicznego budzi nastepujace watpliwoSci:

I. Skoro jednostkg zainteresowania publicznego uczyniono zaklady ubezpieczen i od-
dzialy glowne zagranicznych zakladow ubezpieczen, dlaczego do katalogu jednostek
zainteresowania publicznego nie wprowadzono oddzialéw zagranicznych zaktadéw
ubezpieczen, czyli dzialajgcych Polsce oddzialow zakladow ubezpieczen, majgcych
siedzibe w innym niz Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej (o ktérych

b

=

d

~—

h

~

17 Taka metoda implementacji dyrektyw, nazywana copy — paste najcze$ciej stosowana jest w Wiel-

kiej Brytanii i Republice Irlandii.
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mowa w art. 128 ustawy o dziatalno$ci ubezpieczeniowej)!8. Pytanie tym bardziej

zasadne, ze w odniesieniu do bankéw jednostka zainteresowania publicznego uczy-

niono nie tylko oddzialy bankéw zagranicznych, ale takze oddzialy instytucji kre-
dytowych, czyli podmiotéw prowadzacych w Polsce poprzez oddzialy dzialalno§é
bankowg 1 majacych siedzibe w innym niz Polska panstwie cztonkowskim UE.

II. Jak zaznaczono wyzej, w przypadku bankéw jednostkami zainteresowania pu-
blicznego sg nie tylko one same, ale takze dzialajgce w Polsce oddziaty. Powstaje
pytanie, dlaczego w przypadku zakladéw reasekuracji oraz instytucji pienigdza
elektronicznego nie wprowadzono regulacji analogiczne;.

Powyzsze pytania rodza watpliwosci co do intencjonalnosci zapiséw, nie wia-
domo bowiem, czy wynikajg one z braku konsekwencji ustawodawcy, czy moze
sg efektem Swiadomego wyboru. Niestety, przeciwko przyjeciu tezy o §wiadomym
wyborze ustawodawcy $wiadczy brak rozsgdnych argumentéw przemawiajgcych za
wylaczeniem oddzialéw niektorych instytucji finansowych z zakresu podmiotowego
rozdzialu 8 ustawy.

2. Jednostki zainteresowania publicznego, w ktorych komitet audytu
funkcjonuje obligatoryjnie

Komitety audytu muszg funkcjonowaé w niektérych jednostkach zainteresowa-
nia publicznego (art. 86 ust. 1 ustawy). Zgodnie z art. 86 ust. 2 ustawy komitety
audytu nie muszg funkcjonowaé w:

a) otwartych funduszach emerytalnych, powszechnych towarzystwach emerytal-
nych oraz funduszach inwestycyjnych,

18 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej, Dz. U. Nr 124, poz. 1151 ze zm.
(dalej w tekscie: u.d.u.) Art. 128 udu: 1. Zagraniczny zaklad ubezpieczen z panstwa czlonkow-
skiego Unii Europejskiej moze wykonywac¢ dzialalno§é ubezpieczeniowa na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej, jezeli uzyskal odpowiednie zezwolenie na wykonywanie tej dzialalnosci
w panstwie, w ktorym ma swojg siedzibe. 2. Wykonywanie dzialalnosci przez zaklad ubezpie-
czen, o ktérym mowa w ust. 1, podlega nadzorowi wlasciwego organu panstwa czlonkowskiego
Unii Europejskiej, w ktorym ma on swoja siedzibe.

19 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, tj. Dz. U. z 2002 ., Nr 72 ze zm (dalej w tekscie
p.b.), Art. 4 ust. 1 pkt 17-18 p.b.: instytucja kredytowa — podmiot majacy swoja siedzibe za granica
Rzeczypospolitej Polskiej na terytorium jednego z panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, zwa-
nych dalej ,,panstwami cztonkowskimi”, prowadzacy we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek,
na podstawie zezwolenia wlasciwych wladz nadzorczych, dzialalno$é polegajaca na przyjmowaniu
depozytow lub innych §rodkéw powierzonych pod jakimkolwiek tytulem zwrotnym i udzielaniu
kredytow lub na wydawaniu pienigdza elektronicznego, 18) oddzial instytucji kredytowej — jed-
nostka organizacyjng instytucji kredytowej wykonujaca w jej imieniu i na jej rzecz wszystkie
lub niektore czynnoSci wynikajace z zezwolenia udzielonego tej instytucji kredytowej, przy czym
wszystkie jednostki organizacyjne danej instytucji kredytowej odpowiadajace powyzszym cechom,
utworzone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uwaza sie za jeden oddzial.
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b) oddziatach instytucji kredytowych i oddzialach bankéw zagranicznych, o kté-
rych mowa w art. 2 pkt 4 lit. b ustawy,

¢) glownych oddzialach zakladéw ubezpieczen, o ktérych mowa w art. 2 pkt 4 lit.
d ustawy,

d) bankach spétdzielczych,

e) jednostkach zainteresowania publicznego, w ktoérych nie powotano rady nadzor-
czej lub komisji rewizyjne;j,

f) spoéldzielczych kasach oszczednoSciowo-kredytowych, o ktérych mowa w art. 2
pkt 4 lit. c ustawy.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze komitet audytu powinien by¢ powotany badz
w ramach rady nadzorczej jednostki, bgdZ w ramach jej komisji rewizyjnej (arg. ex.
art. 86 ust. 1 ustawy). W kontekscie wspomnianego przepisu, katalog jednostek
objetych obowigzkiem ustanowienia komitetu audytu budzi zdumienie z dwoja-
kich przyczyn, jak: wadliwo$¢ formalna (asystemowo§¢é) regulacji (zob. I i II) oraz
wadliwo$¢ merytoryczna (zob. IT1I-V).

I. Wylaczenie z obowigzku ustanowienia komitetu audytu oddzialéw instytucji
kredytowych oraz oddzialéow bankéw zagranicznych, jak tez oddzialéw gléwnych
zagranicznych zaktadow ubezpieczen, jest pozbawione sensu z racji tego, ze oddzia-
Iy nie sg podmiotami prawa, a jedynie jednostkami wydzielonymi organizacyjnie
(cho¢ nie prawnie) danego podmiotu (tu: banku lub zagranicznego zaktadu ubez-
pieczen). Wobec powyzszego, w oddziale ani rada nadzorcza, ani komisja rewizyjna
nie wystepuja. Dzialajacy w Polsce oddzial instytucji kredytowej czy tez banku za-
granicznego, jak tez oddzial gléwny zagranicznego zakladu ubezpieczen, kierowany
jest przez dyrektora2? i ustanowienie komitetu audytu, czy to w radzie nadzorczej,
czy to w komisji rewizyjnej wydaje sie co najmniej watpliwe. Przepis art. 86 ust. 2
pkt 2-3 jest zatem zbedny.

II. Najwieksze zdumienie budzi art. 86 ust. 2 pkt 5, stanowigcy, ze komitet audy-
tu nie musi by¢ powolany w jednostkach zainteresowania publicznego, w ktérych nie
powolano rady nadzorczej. Przede wszystkim nie jest jasne, czy wskazana sytuacja
odnosi sie do jednostek, w ktoérych rady nadzorczej nie powolano, bo mozliwoSci
takiej nie daje ustawa (np. przepisy k.s.h. odnoszgce sie do spétek osobowych), czy
tez ze wzgledu na wole wspdlnikéw (np. na przepisy k.s.h. o spélce z ograniczong
odpowiedzialno$cig, pozwalajgce na utworzenie rady nadzorczej — wtedy nieistnienie
rady nie wynika z ustawy, ale z woli osob tworzacych spotke). W koncu nie wiadomo,
czy art. 86 ust. 2 pkt 5 dotyczy wszystkich jednostek zainteresowania publicznego
i tym samym poszerza katalog podmiotéw wylaczonych ze stosowania art. 81 ust.
1 ustawy. Jesli uznaé, ze art. 86 ust. 2 pkt 5 odnosi sie do podmiotéw, w ktérych
rady nadzorczej nie powolano, bo mozliwosci takiej nie daje ustawa — rozwigzanie

20 Por. wymogi co do oddzialu banku i instytucji kredytowej z art. 48 1 pkt 3 i art. 40 ust. 1
pkt 4 p.b. oraz co do oddzialu gléwnego zakladu ubezpieczen z art. 106 ust. 2 u.d.u.
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zawarte w ustawie o bieglych rewidentach staje sie pozbawione sensu z co najmnie;j
dwéch powodéw. Po pierwsze, w odniesieniu do oddzialéw instytucji kredytowych,
bankéw zagranicznych i oddzialow gléwnych zagranicznych zakladéw ubezpieczen
przepis jest niepotrzebny, bo skonsumowany hipotezg art. 86 ust. 2 pkt 2 i 3 (tak-
ze blednego). Po drugie, w odniesieniu do niektérych innych podmiotéw powodu-
je zupelnie nieuzasadnione nieobjecie wymogiem powolania komitetu audytu (np.
spotka europejska, bedgca bankiem, co jest mozliwe w przypadku przeksztalcenia
bankowej spotki akcyjnej w spotke europejska, nie bedzie takim wymogiem objeta,
jesli w konsekwencji przeksztalcenia przyjmie ona monistyczny system organéw kor-
poracyjnych)?l, Taki skutek zastosowania art. 86 ust. 2 pkt 5 nie moze znajdowaé
jakiegokolwiek uzasadnienia, a niestety wynika z wykladni literalnej przepisu. Jesli
i8¢ jeszcze dalej i twierdzié, ze art. 86 ust. 2 pkt 5 dotyczy takze i sytuacji, w ktorych
to wola wspdlnikéw zdecydowala o niepowolywaniu rady nadzorczej — to przepis staje
sie instrumentem obej$cia obowigzku powolania komitetu audytu. Innymi stowy,
wspolnicy $éwiadomie nie powolajg rady, by unikng¢ koniecznoéci tworzenia w jej
ramach komitetu audytu. Jesli przepis art. 86 ust. 2 pkt 5 ustawy o bieglych rewi-
dentach rozumie¢ w ten sposob, ze rozszerza ona katalog wyjatkéw od obligatoryj-
nego ustanawiania komitetu audytu, to w sposéb oczywisty czyni to, pozostawiajac
niezwykle duze pole do potencjalnych dziatan nakierowanych na obejScie ustawowe;j
koniecznoSci ustanawiania komitetéw audytu.

II1I. Wylgczenie z obowigzku ustanowienia komitetu audytu w bankach spét-
dzielczych stanowi niewatpliwie wyraz woli ustawodawcy. Jednakze na gruncie art.
86 ust. 2 pkt 3 powstaje watpliwo§é, o ktére dokladnie banki spéldzielcze chodzi.
Banki spoétdzielcze moga naleze¢ albo do grupy bankéw zrzeszonych, albo do grupy
bankéw niezrzeszonych?2. W przypadku bankéw niezrzeszonych decyzja o braku

21 Spoétka europejska (Societas Europea) powstaje m. in. poprzez przeksztalcenie SA w SE. Moze
ona przyja¢ albo monistyczny, albo dualistyczny system organéw. Zgodnie z rozporzadzeniem
o statucie SE i ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Europejskim Ugrupowaniu Intereséw Gospo-
darczych i spolce europejskiej, Dz. U. nr 65, poz. 551 ze zm., w systemie monistycznym wyste-
puje jedynie rada administrujgca, ktéra nie jest radg nadzorczg: Art. 27.: Jezeli w statucie SE
przyjeto system monistyczny, zgodnie z art. 38 rozporzadzenia 2157/2001, stosuje sie przepisy
tego rozporzadzenia oraz niniejszego rozdzialu. W takim przypadku w SE ustanawia sie rade
administrujgcg. Art. 28: 1. Rada administrujaca prowadzi sprawy SE i reprezentuje SE oraz
sprawuje staly nadzor nad jej dzialalnoScia. 2. Do kompetencji rady administrujacej nalezg
takze wszystkie sprawy niezastrzezone przez ustawy lub statut dla walnego zgromadzenia.
Art. 29: 1. Jezeli przepisy prawa nie stanowig inaczej, do rady administrujacej SE i jej czlonkow
stosuje sie odpowiednio przepisy Kodeksu spélek handlowych oraz odrebnych ustaw o zarzadzie
i radzie nadzorczej oraz ich czlonkach. W razie watpliwoéci, czy do rady administrujacej lub
jej czlonkéw nalezy stosowac przepisy o zarzadzie czy o radzie nadzorczej, stosuje sie przepisy
o zarzadzie i jego czlonkach. 2. Nie stosuje sie przepiséw art. 378, 381-384, art. 385 § 1-2,
art. 386-387, art. 388 § 11i 4 oraz art. 389-391 Kodeksu spélek handlowych.

22 Por. art. 16 ustawy z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spétdzielezych, ich zrze-
szaniu sie i bankach zrzeszajacych, Dz. U. Nr 119, poz. 1252, ze zm.: 1. Banki spé6ldzielcze zrze-
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koniecznosci funkcjonowania komitetéw audytu jest merytorycznie nieprzekonuja-
ca, szczeg6lnie biorac pod uwage fakt, ze to wla$nie banki niezrzeszone sg na tyle
silnymi instytucjami finansowymi, iz nie wystepuje w odniesieniu do nich koniecz-
no$¢ zawarcia umowy zrzeszenia. W konsekwencji, stuszne wydaje sie zrezygno-
wanie z wymogu ustanowienia komitetu audytu w bankach spéldzielczych, ktore
zawarly umowe zrzeszenia z bankiem zrzeszajacym, jednakze pod warunkiem, ze
omawiany komitet audytu funkcjonowalby wiasnie w banku zrzeszajgcym. Niepew-
noé¢ rodzi sie w zwiazku z pytaniem o to, czy bank zrzeszajacy (dzialajgcy w formie
organizacyjno-prawnej sp6tki akcyjnej) moze byé ewentualnie zakwalifikowany jako
bank spétdzielczy sensu largo. Sadze, ze nalezy przyjaé w tym wzgledzie odpowiedz
negatywng, co owocowaloby istnieniem obligatoryjnosci funkcjonowania komitetu
audytu w bankach zrzeszajgcych. Jednakze przepis art. 86 ust. 2 pkt 4 nalezy zno-
welizowaé merytorycznie (poprzez natozenie obowigzku istnienia komitetu audytu
w bankach spoéldzielczych niezrzeszonych), jak i redakcyjnie (poprzez bezpoSrednie
wskazanie, ze obowiazek ustanowienia komitetu audytu cigzy na bankach zrzesza-
jacych banki spoétdzielcze).

IV. Wylgczenie spétdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych z koniecznoSci
ustanowienia komitetu audytu nie jest jasne z merytorycznego punktu widzenia.
Ekspansja gospodarcza SKOK-6w w ostatnich latach doprowadzila do sytuacji,
w ktorej staly sie one alternatywnym w stosunku do bankéw zrédiem pozyski-
wania kredytowania. Dlatego tez jako§¢ przygotowywanej w SKOK-ach sprawoz-
dawczoéci finansowej jest istotna z punktu widzenia interesu publicznego. Tym
bardziej nieprzekonujgce jest wylgczenie w konsekwencji omawianego przepisu
Krajowej Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowej z obowigzku ustanowienia komitetu
audytu, szczegélnie w kontekscie art. 5 ustawy o sp6tdzielczych kasach oszczedno-
Sciowo-kredytowych, stanowigcego wyraznie, ze celem dzialalno§ci Kasy Krajowej
jest zapewnienie stabilnosci finansowej kas oraz sprawowanie nad nimi nadzoru
w celu zagwarantowania bezpieczenstwa zgromadzonych oszczednoS$ci oraz dzia-
talnoéci zgodnej z przepisami obowigzujacego prawa23.

V. Pochyli¢ nalezy sie takze nad niewylgczeniem instytucji pienigdza elektro-
nicznego z zakresu podmiotéw zobowigzanych do posiadania komitetéw audytu.
Nie kwestionujgc bowiem znaczenia prawidtowoSci sprawozdawczosci finansowe;j

szaja sie na podstawie umowy zrzeszenia z jednym bankiem zrzeszajacym. Bank spoéldzielczy
zobowiazany jest do posiadania lub nabycia w terminie 6 miesiecy od dnia zawarcia umowy co
najmniej jednej akeji banku zrzeszajacego. Bank zrzeszajacy zapewni bankowi spéldzielczemu
mozliwo$é nabycia co najmniej jednej akeji. 2. Bank zrzeszajacy zawiera z bankiem spéldziel-
czym umowe, o ktérej mowa w ust. 1, wedlug jednolitego wzoru dla danego zrzeszenia, zatwier-
dzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego. Projekt umowy bank zrzeszajacy zobowigzany
jest przedstawi¢ Komisji Nadzoru Finansowego.

23 Art. 5 ustawy z dnia 14 grudnia 1995 r. o spétdzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych,
Dz. U. 21996 r., Nr 1, poz. 2 ze zm.
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instytucji pienigdza elektronicznego, koniecznoéé ustanawiania w nich komite-
tow audytu jawi sie jako Srodek nieproporcjonalny w kontekScie zwolnienia z tego
obowigzku bankéw spoéldzielczych, czy spéldzielczych kas oszczednoSciowo-kre-
dytowych.

OczywiScie wlasciwe okre§lenie zakresu podmiotowego aktu normatywnego
wdrazajacego unijne przepisy dotyczace komitetu audytu nie jest tatwe. Przy-
kladowo, w Czechach obligatoryjny komitet audytu zostal ustanowiony m.in. we
wszystkich spétkach kapitalowych zatrudniajgcych w poprzednim roku obrotowym
co najmniej 4 000 pracownikéw. Ze wzgledu na przewidywane koszty — regulacja
spotkala sie z krytyka?4.

3. Sklad komitetu audytu

Ustawa o bieglych rewidentach w art. 86 ust. 4-5 wprowadza minimalny wy-
mog co do liczby czltonkéw komitetu audytu — powinien sie sktada¢ z co najmnie;j
trzech oséb. Jedna z nich winna mie¢ kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub
rewizji finansowej, jak rowniez cechowa¢ sie niezaleznoscig w rozumieniu art. 56
ust. 3 pkt. 1, 31 5 ustawy. Watpliwosci budzi bezpoérednie przeniesienie wymogow
z dyrektywy. Wydaje sie, ze wlaénie w tym miejscu ustawodawca krajowy powinien
skorzystaé z klauzuli harmonizacji minimalnej zawartej w dyrektywie, by lepiej
osiagna¢ cel w niej przewidziany. WatpliwoSci co do realnej mozliwosci efektywnego
wykonywania funkgji przez komitet audytu majg zaréwno charakter do pewnego
stopnia formalny, np. wielko§¢ liczebnosci rady i komitetu, jak i merytoryczny, np.
okreslenie kwalifikacji cztonkéw komitetu.

Rozpoczynajac rozwazania od kwestii formalnych, nalezy zauwazy¢, ze funkcjo-
nowanie co najmniej trzyosobowego komitetu w ramach matej rady nadzorczej (np.
piecioosobowej) w praktyce moze pozbawiaé cztonkéw rady niebedacych cztonkami
komitetu wplywu na materie dzialania rady nadzorczej objeta jednocze$nie kom-
petencjami komitetu. W sposéb szczegodlnie jaskrawy zjawisko to moze dotyczyc
wykonania przez komitet audytu obowiazku z art. 86 ust. 8 ustawy, tj. rekomen-
dowania radzie nadzorczej podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania fi-
nansowego. W przedstawionym hipotetycznym stanie liczbowym w praktyce moze
wystapic sytuacja, w ktoérej cztonkowie komitetu audytu w istocie przejma kompe-
tencje rady nadzorczej w zakresie wyboru bieglego. Wynika to z oczywistego faktu,
ze najpierw czlonkowie audytu zarekomendujg radzie nadzorczej wyb6r podmiotu
X, po czym swoimi glosami na posiedzeniu rady nadzorczej wybor ten przeforsujg.
Tym bardziej jaskrawg forme przybiera to zjawisko w przypadku powierzenia ra-

24 B. Havel, Report from Czech Republic, ,,European Company Law”, nr 6/ 2009, s. 274.
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dzie nadzorczej funkcji komitetu audytu?s. Zreszta nalezy zauwazyé, ze zdaniem
samych spélek publicznych, komitet audytu w piecioosobowej radzie nadzorczej
jest pozbawiony sensu?26.

Ponadto, w literaturze przedmiotu wyrazono poglad, ze wiekszo§é czlonkow
komitetu audytu winna cechowaé niezalezno$é2’, co w praktyce jest niemozliwe
przy matym skladzie liczbowym rad nadzorczych (i w sytuacji, gdy komitet audytu
jest czescig tej rady)?8. Postulat niezalezno$ci wiekszosci cztonkéw komitetu audytu
stoi w sprzecznoSci z naturalng tendencjg akcjonariuszy do powolywania w sktad
organéw korporacyjnych os6b reprezentujacych ich interesy.

Odnoénie do kwestii okre§lenia kwalifikacji cztonkéw komitetu audytu, warto
postawié pytanie, czy komitet ten wyposazony w jedng osobe o kompetencjach w za-
kresie rachunkowosci lub rewizji finansowej jest w stanie efektywnie wypelnié¢ swo-
je zadania - raczej wydaje sie to iluzoryczne. Istotnym elementem zapewniajagcym
efektywnos§é funkcjonowania komitetu audytu jest wysoki poziom kompetencji jego
czlonk6w??. Okreélenie poziomu wymagan jako ,,posiadanie wiedzy z zakresu ra-
chunkowosci lub rewizji finansowej” jest tak ogélne, ze moze stuzyé obejéciu prawa,
a to poprzez celowe powolywanie w sktad komitetu audytu oséb o nie najwyzszych
kwalifikacjach, tylko po to, by wypelni¢ wymog natozony przez ustawe3?. Na przy-
klad, osoba majgca wyksztalcenie §rednie, uprawniona do uslugowego prowadzenia
ksigg rachunkowych, niewatpliwie zna sie na rachunkowosci, ale poglad, jakoby
byly to kwalifikacje wystarczajgce do zasiadania w komitecie audytu, bytby zbyt da-
leko idacy. Warto takze zauwazy¢ relatywnie niskg znajomos$¢ Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), nawet w gronie ksiegowych.
A przeciez odpowiedzig Unii Europejskiej na afere Enronu byla préba sklonienia
Stanéw Zjednoczonych do rezygnacji z US GAAP na rzecz MSSF wtasnie®!. Wydaje
sie takze, ze w skrajnym przypadku jedna osoba kompetentna w gronie komitetu

25 W literaturze belgijskiej krytyce podlega analogiczne rozwigzanie wprowadzonego ustawg
z 17 grudnia 2008 r., zob.: M. Desimpelare, P. De Wolf, La réforme du contréle des sociétés: un
pas vers la confiance retrouvée, ,Journal des Tribunnaux”, nr 6373 z 2009 r., s. 748.

26 J. Kuchenbeker, Komitet audytu zbednym balastem?, ,Przeglad Corporate Governance”,
nr (14)/2008, s. 18.

27 Niezalezno§¢ jest pozadang cechg nie tylko czlonkéw komitetu audytu, ale takze i rady, por.:
M. Aluchna, Niezalezni cztonkowie rady. Wspdlczesne tendencje, znaczenie i rola, ,,Przeglad
Corporate Governance”, nr (5)/2006, s. 23-34.

28 1. Mrowka, K. Mitraszewska, Komitet audytu — aspekty funkcjonowania w swietle nowych stan-
dardow i regulacji, ,,Przeglad Corporate Governance”, nr (4) 2005, s. 2.

29 Tbidem, s. 3.

30 Wymogi polskiej ustawy sq niewystarczajqce w polskich warunkach, ,Gazeta Prawna” z 26 lu-
tego 2009 r.

31 1. P Dewing, PO. Russel, Accounting, Auditing and Corporate Governance of European Listed
Countries: EU Policy Developments Before and After Enron, ,Journal of Common Market Stud-
ies”, nr 2/2004, s. 303. Autorzy takze zwracajg uwage na niski poziom wiedzy z zakresu MSSF
w starych krajach UE, ibidem, s. 308.
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to zbyt mato, szczegélnie, gdy inni jego czlonkowie beda z jednej strony zdani na
fachowosc¢ tejze, a z drugiej bedg blokowaly dzialania proponowane przez te osobe.
Na marginesie trzeba dodac, ze w ustawie nie sprecyzowano, czy komitet dziala na
zasadzie kolegialnoéci (analogicznie do rady nadzorczej w spélce akcyjnej), czy tez
kazdy z jego cztonkéw ma prawo podejmowania indywidualnych dzialan w ramach
ustawowych kompetencji przyznanych temu ciatus2.

Wskazane przyklady majg charakter skrajny i nie uwzgledniajg dyskusji prowa-
dzonej na posiedzeniu rady, czy tez mozliwosci przekonania danej osoby do zmiany
pogladu. Istotne jednak jest to, aby komitet audytu przedkladal radzie nadzorczej
swoje raporty, kierujac sie niezaleznoScia oraz ,waska” optyka, wynikajaca z jego
kompetencji. Natomiast rada nadzorcza winna ostatecznie podejmowaé decyzje,
biorac pod uwage caloksztalt spraw spétki. Dlatego tez tak istotne wydaje sie, aby
pomiedzy komitetem a radg zapewniona byla czeSciowa tgcznos$¢ personalna, ale
z drugiej strony, by:
< czlonkowie komitetu audytu byli niezalezni,
< nie kierowali sie ,,szerokg” optyka (charakterystyczng dla rady nadzorczej),
< w trakcie wykonywania funkcji komitetu analizowali problemy z perspektywy
kompetencji przyznanych komitetowi audytu oraz
nie stanowili wiekszoSci sktadu rady nadzorczej.

0,
o

4. Kompetencje komitetu audytu

Kompetencje komitetu audytu zostaly uregulowane w art. 86 ust. 7-8 ustawy
o bieglych rewidentach. Nalezg do nich: monitorowanie procesu sprawozdawczo§ci
finansowej, monitorowanie skutecznosci systeméw kontroli wewnetrznej, audytu
wewnetrznego oraz zarzadzania ryzykiem, monitorowanie wykonywania czynnosci
rewizji finansowej, monitorowanie niezaleznoSci bieglego rewidenta i podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych oraz rekomendowanie radzie
nadzorczej lub innemu organowi nadzorujgcemu podmiotu uprawnionego do ba-
dania sprawozdan finansowych do przeprowadzenia czynnoSci rewizji finansowej
jednostki.

Po pierwsze nalezy podkresli¢, ze zadania komitetu audytu zostaty wprost prze-
niesione z dyrektywy, a ustawodawca nie wniosl jakiejkolwiek twoérczej mysli do
ustawy, wobec czego krytyczne uwagi, sformulowane w odniesieniu do regulacji
unijnej, odnoszg sie rowniez do uregulowania polskiego. Ustawodawca sformulo-

32 Chot¢ raczej nalezaloby sie przychyli¢ do pogladu, ze komitet zobowiazany jest dziataé¢ kole-
gialnie, wlasnie dlatego, ze w ten sposob dziala rada nadzorcza, ktorej cze$¢ komitet stanowi.
Jednak efekt moze byé¢ ryzykowny, gdy w sklad komitetu wejdg osoby niekompetentne, albo
blokujace dzialania oséb niezaleznych i fachowych.
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wal kompetencje komitetu audytu w katalogu otwartym, kazdy komitet audytu
obowigzany jest do wykonywania przynajmniej wskazanych zadan, co oczywiScie
nie uniemozliwia mu wykonywania innych. Ewentualne powierzenie komitetowi
audytu dalszych zadan prowokuje pytanie o granice kompetencji komitetu.
Podstawowym czynnikiem wyznaczajgcym obszar dzialania komitetu sg kompe-
tencje przyznane ustawg badz statutem (ale i w tym przypadku w zgodzie z ustawa)
radzie nadzorczej lub komisji rewizyjnej. Powyzsze stanowisko jest konsekwencjg
usytuowania komitetu audytu jako czeSci rady nadzorczej lub komisji rewizyjne;j.
Powierzenie komitetowi audytu kompetencji szerszych anizeli wynikajgce dla rady
(komisji) z ustawy badz statutu, musialoby skutkowaé przyznaniem dodatkowych
kompetencji samej radzie lub komisji rewizyjnej. Do kompetencji rady nadzorczej
nalezy przede wszystkim sprawowanie stalego nadzoru nad dziatalno$cig spétki we
wszystkich dziedzinach jej dziatalno$ci (art. 382 § 1 k.s.h.)33, przy czym do kom-
petencji rady nie nalezy prowadzenie spraw spoélki oraz reprezentowanie jej wobec
0s6b trzecich (art. 368 § 1 k.s.h.). W pewnym uproszczeniu nalezy stwierdzic, ze
zgodnie z uregulowaniami wynikajgcymi z k.s.h. w zwigzku z art. 86 ustawy o bie-
glych rewidentach, komitet audytu w spélce akcyjnej jest wyodrebnionym funkcjo-
nalnie cialem rady nadzorczej (a nie sp6iki jako takiej), ktérego zadania stanowia

33 W tym m. in.: art. 17 §1 i 3 k.s.h.: podejmowanie uchwatl w sprawie dokonania czynno$ci praw-
nej przez spoélke, jesli wymaga tego ustawa lub statut, art. 368 § 4 k.s.h.: powolywanie i odwo-
lywanie czlonkéw zarzadu, chyba, ze statut stanowi inaczej, art. 378 § 1 k.s.h.: ustalanie wyna-
grodzenia czlonkow zarzadu, art. 378 § 2 w zw. z art. 347 § 1 k.s.h.: ustalanie, ze wynagrodzenie
czlonkéw zarzadu obejmuje prawo do okreslonego udzialu w zysku rocznym spéiki, art. 382
§ 3 wzw. art. 395 § 2 pkt 1 k.s.h oraz 69 i 70 UoR.: ocena sprawozdania zarzadu z dzialalnosci
spotki i ocen sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotu w zakresie ich zgodnoSci z ksie-
gami, dokumentami i stanem faktycznym, art. 382§ 3 k.s.h. oraz 69 i 70 UoR: oceny wnio-
skow zarzadu dotyczacych podzialu zyskow albo pokrycia straty, art. 382 § 3 k.s.h.: skladanie
walnemu zgromadzeniu corocznego sprawozdania z wynikéw oceny sprawozdan i wnioskow
zarzadu, art. 379 k.s.h.: reprezentowanie sp6tki w umowach zawieranych pomiedzy spétka
a czlonkiem jej zarzadu oraz w sporze pomiedzy sp6tka a cztonkiem jej zarzadu (chyba, ze walne
zgromadzenie powola pelnomocnika), art. 380 § 1 i 2 k.s.h.: wyrazanie zgody na zajmowanie
sie przez czlonkow zarzadu spotki interesami konkurencyjnymi, art. 383 § 1 k.s.h.: zawiesza-
nie z waznych powodow poszczegélnych lub wszystkich czlonkéw zarzadu spélki, art. 383 § 1
k.s.h.: delegowanie czlonkéw rady do czasowego wykonywania czynnosci czlonkéow zarzadu
niemogacych sprawowa¢ swoich czynnoSci, art. 383 § 2 k.s.h.: podejmowanie dzialan w celu
dokonania zmiany w skladzie zarzadu, w przypadku niemozno$ci sprawowania funkeji przez
czlonka zarzadu, art. 384 § 1 k.s.h.: udzielenie zgody na dokonanie przez zarzad czynnoSci
okre§lonych w statucie, art. 392 § 3 zd. 2 k.s.h.: uchwalanie regulaminu rady, art. 399 § 2 k.s.h.:
zwolywanie walnego zgromadzenia w okres§lonych przypadkach, art. 422 § 2 pkt. 1 k.s.h.: wy-
taczanie powodztw o uchylenie uchwat walnego zgromadzenia, art. 425 § 1 w zw. z art. 422 § 1
pkt 1 k.s.h.: wytaczanie powddztw o stwierdzenie niewaznosci uchwal walnego zgromadzenia.
Wyboru najistotniejszych kompetencji rady dokonano na podstawie opracowania: P. Nazaruk,
Rola rady nadzorczej w dziatalnosci spétki akcyjnej, ,,Przeglad Ustawodawstwa Gospodarcze-
go”, nr 4/2005, s. 25-26.
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uszczegblowienie zadan ustawowo i statutowo przyznanych radzie. Wydaje sie, ze
funkcjonowanie komitetu audytu jako pewnego ciala rady nadzorczej powinno by¢
postrzegane jako element organizacji wykonywania przez rade nadzorczag jej czyn-
noéci?4. Do rady nadzorczej nalezy bowiem ustalenie wewnetrznych ram organiza-
cyjnych jej funkcjonowania, wskazanie funkeji w ramach rady, podzial kompetencji
pomiedzy czlonkami rady, itd.3>

Monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej mozna uznaé za czeScio-
we uszczegélowienie obowiazku plyngcego z art. 382 § 3 w zw. art. 395 § 2 pkt. 1
k.s.h oraz 69 i 70 UoR3¢, monitorowanie skuteczno$ci systeméw kontroli i audytu
wewnetrznego stanowi uszczegélowienie ogélnego obowigzku nadzoru nad dzialal-
noscig spolki (art. 382 § 1 k.s.h.), natomiast rekomendowanie radzie biegtego rewi-
denta w istocie stanowi normatywna instrukcje w zakresie etapéw podejmowania
decyzji o wylonieniu tego podmiotu.

Pewne watpliwoSci moze budzi¢ natomiast monitorowanie niezaleznosci bie-
glego rewidenta jako kompetencji rady nadzorczej. Problem wynika z faktu, ze
kompetencje rady nadzorczej w odniesieniu do biegtego rewidenta ograniczajg sie
w istocie do jego wyboru oraz ewentualnego pozyskiwania informacji w formie
raportow czastkowych (jest to jednak bardziej kwestia praktyki anizeli ustawy).
Wydaje sie, ze monitorowanie niezaleznosci bieglego raczej nie wynika wprost z ko-
deksowych kompetencji rady nadzorczej, co powoduje problem z okresleniem, czy
zadanie to stanowi wylgczng kompetencje komitetu audytu, czy tez stanowi to
dodatkowa kompetencje rady nadzorczej, wykonywang przez jej wyspecjalizowane
cialo. Przyjecie tezy, ze mamy do czynienia z kompetencja komitetu audytu, jest
sprzeczne z usytuowaniem go w ramach rady nadzorczej. Natomiast przyznanie
dodatkowej kompetencji radzie nadzorczej budzi zdumienie ze wzgledu na miejsce
i sposob regulacji. Nie przesadzajac w tym miejscu czy monitorowanie stanowi
kompetencje rady, czy tez nie, ewidentny brak spdjnosci regulacyjnej zasluguje na
krytyke.

Na gruncie ustawy o bieglych rewidentach watpliwo$ci budzg co najmniej na-
stepujace kwestie:

I. W literaturze podkre§la sie nadzorczy (polegajacy na podejmowaniu merytorycz-
nych decyzji w zakresie prowadzenia spraw spoélki) i kontrolny (polegajacy na
badaniu zgodno$ci dziatalnosci sp6tki z pewnym wzorcem) charakter uprawnien
rady nadzorczej3?. Niektorzy autorzy dowodza, ze kompetencje rady nadzorczej
majg raczej charakter nadzorczy i ocenny, przy czym nadzér w tym przypadku

3¢ Podobnie: R. Czerniawski, Zarzad spétki akcyjnej, Warszawa 2009, s.148-149.

35 A. Kidyba, Kodeks spdtek handlowych. Komentarz, t. II, Warszawa 2007, s. 448.

36 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, tj. Dz. U. z 2002 r., nr 76, poz. 694, w tek-
Scie: UoR.

37 A. Szumanski, Spdtka akcyjna, [w:] A. Szumanski, W. Pyziot, I. Weiss, Prawo spétek, Bydgoszcz
2003, s. 764.
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II.

nalezy rozumieé jako biezacg piecze nad funkcjonowaniem spoélki, zawierajaca
w sobie takze ceche staloéci oraz eliminowanie btedéw wystepujacych w dziatal-
noéci sp6tki®®. Préba uplasowania komitetu audytu w kontekscie takich pojeé,
jak ,kontrola”, ,nadzoér”, czy ,,ocena” jest o tyle trudna, ze pojecia te sg niedo-
okreslone, nieostre i zazebiajg sie wzajemnie. Na pewno komitet audytu wykazu-
je elementy nadzorowania w powyzszym ujeciu, ale pelni takze funkcje ocenne.
W kazdym razie, z usytuowania komitetu audytu poéréd organéw korporacyj-
nych nie wynika mozliwo§é wspotdecydowania o prowadzeniu spraw spéiki (z za-
rzadem), zobowigzywanie nadzorowanego (de facto — zarzadu i podleglych mu
stuzb) do wykonywania polecen (arg. ex. art. 375(1) k.s.h.), ani tez wydawanie
wigzacych polecen pracownikom spétki, niebedgcym czltonkami zarzadu3®. Po-
wyzsze uwagi rodzg pytanie o efektywno§é dziatalno§ci komitetu audytu. Niejed-
nokrotnie rada nadzorcza musi powstrzymywac sie przed okre$lonymi dzialania-
mi, wladnie ze wzgledu na jej kodeksowg role w spolce. Komitet audytu, bedacy
czeScig rady, podlega takim samym ograniczeniom, co akurat w przypadku jego
kompetencji moze negatywnie wplywaé na efektywno§é wykonywania jego za-
dan. M. Michalski podkres§la, ze komitety rady nadzorczej, pominiete przez usta-
wodawce (w tym sensie, ze nie s wymienione w ustawie), stanowig wewnetrzng
strukture rady i tym samym nie stanowig organéw sp6étki w rozumieniu art. 38
k.c., a ich dzialalno§é sprowadza sie do czynnoSci przygotowawczych i sprawoz-
dawczych0. Wprowadzenie komitetu audytu do ustawy o bieglych nie pozbawia
powyzszej tezy aktualnosci. Z drugiej strony, rada nadzorcza moze wzmocnié
role komitetow, poprzez zastosowanie art. 390 § 1 k.s.h., ktory uprawnia rade do
delegowania swoich czlonkéw do samodzielnego wykonywania okre§lonych czyn-
noéci nadzorczych. Natomiast delegowanie czlonk6w rady do statego indywidual-
nego sprawowania czynnoS$ci nadzorczych (Igcznie z uczestnictwem w posiedze-
niach zarzadu) przystuguje jedynie w sytuacji wyboru rady nadzorczej grupami
(art. 390 § 2 k.s.h.), co nie jest rozwigzaniem korzystnym z punktu widzenia
ewentualnego usytuowania kompetencyjnego komitetu audytu.

Praktycy w zakresie audytu sformultowali niezwykle precyzyjnie zasady funk-
cjonowania komitetu audytu w poszczegdlnych obszarach jego dziatalnosci, aby
jego dzialalno§é byta efektywna*l. Okre§lone zasady sg takze wynikiem badan
naukowych*2, Warto zatem zastanowié sie, czy zaproponowane w ustawie o bie-

38
39
40
41

42

A. Kidyba, Kodeks spdétek..., op. cit., t. II, s. 393.

Ibidem, s. 390 i 393.

M. Michalski, Spétka akcyjna, Warszawa 2008, s. 452.

Por. szczegolnie: A. Helin, J. Wistowski, Efektywnosé¢ komitetu audytu, ,Biuletyn Spotek Giel-
dowych”, nr 3 (4) 2009, opubl.: www.spolkigieldowe.bdo.pl

Zob.: P. Bula, Zarzqdzanie ryzykiem w jednostkach gospodarczych. Aspekt uniwersalistyczny,
Krakéw 2003, s. 81 i nast.; szczegélnie w odniesieniu do problematyki zarzadzania ryzykiem,
ktorego monitorowanie stanowi jedno z zadan komitetu audytu.
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glych rozwigzania prawne odpowiadajg postulatom specjalistow z tego zakresu.
Komitet audytu, w sensie podstaw etycznych, musi cechowa¢ sie pelng uczciwo-
Scig, z ktorej wynika obiektywizm jego czlonkéw. W strukturze korporacyjnej
konieczne jest umieszczenie komitetu w sposéb zapewniajacy mu autonomicz-
noéé, zaréwno wzgledem audytu zewnetrznego, jak i kadry menedzerskiej*s.
Osoby sprawujgce funkcje czlonkéw komitetu winny rekrutowaé sie sposrod
grona osob niezaleznych nie tylko od kierownictwa spoétki (co oczywiste), ale
takze od wlascicieli (w rozumieniu ekonomicznym). W literaturze podkresla sie
takze trzy zazebiajace sie kategorie kompetencji komitetu audytu?*:
1) kompetencje w sferze sprawozdawczosci finansowej*?,
2) kompetencje w sferze zarzadzania ryzykiem i systemami kontroli6. Za bar-
dzo istotne nalezy uznacé to, ze ,,wobec faktu, ze sprawny system kontroli we-
wnetrznej jest kluczem do radzenia sobie z zagrozeniami, komitet powinien

43

44

45

46

Uzyskanie niezaleznoSci przez komitet audytu od kadry menedzerskiej jest mozliwe tylko przy

odpowiednim usytuowaniu strukturalnym komitetu, choéby z tego wzgledu, ze zarzady bardzo

niechetnie dzielg sie swoja wiedza, por.: Z. Grzegorzewski, Najbardziej nielubiane reguly tadu

korporacyjnego, opubl.: www.idg.pl

Za: A. Helin, J. Wistowski, Charakterystyka i zadania komitetu audytu, ,Biuletyn Spétek Giel-

dowych”, nr 2 (3) 2009, opubl.: www.spolkigieldowe.bdo.pl.

Weryfikacja i ocena rocznych oraz okresowych sprawozdan finansowych przed ich publika-

cja, weryfikacja i ocena najwazniejszych kwestii poruszanych w sprawozdaniach oraz ocena

zagrozen, ich faktycznego badZ potencjalnego wplywu na ksztalt sprawozdan, ocena dzialan

podjetych przez kierownictwo jednostki w odpowiedzi na te zagrozenia oraz ocena i wyciagniecie

wnioskow z opinii audytorow;

% Aprobowanie zmian istotnych zasad rachunkowosci i zasad prezentacji okresowych i rocz-
nych sprawozdan finansowych;

« Informowanie kierownictwa finansowego audytu wewnetrznego i zewnetrznego, ze oczekuje
sie od nich profesjonalnych i terminowych raportow;

< Przeglad sprawozdan finansowych niezaleznych audytorow, przedstawianie informacji o fi-
nansach, oméwionych z kierownictwem oraz analizy wspodlpracy audytor-kierownictwo
spotki;

< Dyskusje z niezaleznymi audytorami o wszelkich problemach i przeszkodach napotkanych
podczas przeprowadzania audytu oraz o postawie kadry kierowniczej;

% Przedyskutowanie z kadra kierowniczg wszelkich informacji prasowych o dochodach spoétki,
a takze jakosci informacji finansowych przekazywanych analitykom,;

« Weryfikacja i ocena proces6w zapobiegania zagrozeniom, miedzy innymi ogélnej adekwatno-
Sci érodowiska oraz systeméw kontroli w wybranych obszarach podwyzszonego ryzyka;

< Weryfikacja i ocena wewnetrznego systemu kontroli w jednostce, pozwalajacego wykry¢ ble-
dy badz oszustwa ksiegowe i finansowe, niezgodnoSci z prawem i korporacyjnym kodeksem
postepowania, przeglad wynikow i rekomendacji audytu wewnetrznego i zewnetrznego w od-
niesieniu do tych kwestii oraz reakcji na nie kierownictwa spotki;

% Omowienie z kierownictwem strategii i programéw oceny oraz unikania zagrozen;

% Omowienie z departamentem prawnym wszelkich regulacji mogacych mie¢ wplyw na ksztalt
sprawozdan finansowych;

% Przeglad wynikow rocznego audytu wydatkéw zarzadu i wyzszej kadry kierowniczej oraz
propozycji opracowanych przez audyt wewnetrzny.
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nadaé odpowiednig range, stymulowaé i wymuszaé rozwdj silnego systemu
kontroli wewnetrznej. (...) Sprawozdania z audytu wewnetrznego powin-
ny trafia¢ bezposrednio do komitetu, bez uprzedniego «filtrowania» przez
kierownictwo spétki. Bezposrednia i poufna relacja z pracownikami audytu
wewnetrznego daje komitetowi poczucie efektywniejszego funkcjonowania
systemu kontroli wewnetrznej oraz zgodnosci dzialan z prawem i polityka
spotki”47,

3) kompetencje w sferze audytu wewnetrznego i zewnetrznego?s.

Warto takze zwrécié uwage na role komitetu audytu w zwalczaniu naduzy¢
powstajacych w danej jednostce, a to poprzez zapewnienie kompletnoS$ci uzyskiwa-
nych informacji, dostep do szerokiego zespolu pracownikoéw, zapewnienie proces6w
i mechanizméw kontrolnych oraz wlasciwe reagowanie w przypadkach wykrycia
naduzyé*d.

Ujmujac role i pozycje komitetu audytu w perspektywie historycznej, trzeba
dostrzec zauwazalne poszerzanie sie jego kompetencji oraz wzrost pozycji posrod
organ6w korporacyjnych50. W praktyce funkcjonowania spétek, ktére majg komitet
audytu, duzg role odgrywa dokladne uregulowanie jego kompetencji®!. Niestety,
powyzsze stwierdzenia stoja w sprzecznosci z uregulowaniem komitetu audytu,
zaproponowanym na gruncie ustawy o bieglych rewidentach. Powstaje zatem na-
stepujace pytanie: czy aby na pewno kompetencje komitetu audytu stanowig wy-
Iacznie pewne funkcjonalne dookre§lenie kompetencji rady nadzorczej w pewnych
obszarach, czy moze jednak ich specyfika, szeroki i zréznicowany zakres mery-
toryczny oraz doglebnos¢ prowadzonych analiz nie powinny sklania¢ do refleksji
nad prébg innego okre§lenia relacji pomiedzy radg nadzorczg a komitetem au-
dytu. Istotne jest podjecie decyzji co do tego, czy komitet audytu faktycznie ma
by¢ funkcjonalnie wyodrebniong czescig rady nadzorczej, czy raczej mieé rozlegle
kompetencje i inicjatywe w dzialaniu.

Poglad, ze komitet audytu w ramach rady nadzorczej to komitet kompetencyj-
nie staby®2, jest zdecydowanie zbyt daleko idgcy. Wydaje sie raczej, ze istotg sprawy
jest umiejetne wykorzystywanie przez komitet uprawnien kodeksowo przyznanych

47 A. Helin, J. Wistowski, Charakterystyka i zadania..., op. cit.

48 To kompetencje polegajace na statej obserwacji dzialalnosci zar6wno audytu wewnetrznego,
jak i audytu zewnetrznego, przy czym w zakresie audytu zewnetrznego chodzi gléwnie o ocene
jego dziatalnoéci wedlug takich kryteriéw jak: podejscie audytora, dostepnoéé¢ danych dla audy-
toréw, personel biorgcy udzial w badaniu, wspélpraca audytora z komitetem oraz autonomia
audytora.

49 B. Kowalczyk, M. Witalis, Rola komitetu audytu w zwalczaniu naduzyd, ,Przeglad Corporate
Governance”, nr (7)/2006, s. 62-67.

50 P Smardz, Funkcjonowanie i rozwdj komitetéw audytu, ,Przeglad Corporate Governance”,
nr 14/2008, s. 29.

51 Tbidem, s. 28-29.

52 M. Pokojska, Doradca czy superkontroler?, CFO. Magazyn Finansistow, http://cfo.cxo.pl
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radzie nadzorczej (albo raczej wykorzystywanie przez rade nadzorczg tych przepi-
sow w celu wzmocnienia pozycji komitetu). To jednak wola spétki. Mozna pytac,
czy ustawodawca winien ingerowaé, czy tez nie, czy komitet audytu w ksztalcie
zaproponowanym przez ustawodawce jest w stanie spelni¢ oczekiwania, skadinad
stuszne, przedstawicieli praktyki.

5. Komitet audytu w prawie USA - wzmianka

Funkcjonowanie komitetu audytu jako wewnetrznego ciala rady dyrektorow
wywodzi sie z Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Natomiast idea obliga-
toryjnego ustanawiania tego komitetu (bedaca w istocie ingerencja ustawodawczg
w strukture korporacyjng rady dyrektoréw) powstala w Stanach Zjednoczonych
jako jeden z elementéw szerszej reakcji ustawodawcy amerykanskiego na zjawiska
wystepujgce na amerykanskim rynku kapitalowym w latach 2000-2001 (chodzi
o afere Enronu oraz sp6iki typu dot-com)53. Ustawodawca amerykanski, uznajac,
ze w sprawie Enronu zawiédl m.in. audyt wewnetrzny, postanowil wzmocnié ten
wlasnie element struktury korporacyjnej. Dokonal tego poprzez uchwalenie usta-
wy Sarbanes — Oxley Act, ktora takze wprowadzila zmiany do niektérych ustaw
federalnych, w tym Securities Exchange Act. Druga z wymienionych ustaw, w sec-
tion 10(m)(2) wskazala na cechy konstytutywne komitetu audytu, tj. takie jak:
obligatoryjnos¢, niezalezno§é wszystkich czlonkow, posiadanie wiasnego (wyod-
rebnionego) budzetu oraz prawo powolywania swoich ekspertéw. Warto pamietac
o tych cechach, biorac pod uwage fakt, ze legislacja unijna (przynajmniej w sensie
koncepcyjnym) byta wzorowana na legislacji amerykanskiej®4.

Prezentowana w literaturze ocena regulacji prawnej komitetu audytu nie jest
jednoznaczna. Niektorzy autorzy zarzucajg ustawodawcy amerykanskiemu nie-
potrzebne przeregulowanie®®, inni za$§ dostrzegajg pozytywne efekty w zakresie
funkcjonowania audytu wewnetrznego spéotek gieldowych56. Szkoda, ze elemen-
ty zaslugujace na aprobate nie zostaly nalezycie recypowane przez prawodawce
unijnego, a chodzi przede wszystkim o silne zaakcentowanie kwestii niezaleznosci
czlonkéw komitetu, a takze wyposazenia ich w jakze istotne instrumenty dzialania,
tj. wlasny budzet i swobodny dostep do ekspertéw.

53 Zob.: K.-A. Aleeren, O. Rieckers, Legislative Responses in Times of Financial Crisis — New Deal
Securities Legislations, Sarbanes — Oxley Act and Their Impact on Future German and EU
Regulation, ,,European Business Law Review”, nr 5/2003, s. 607.

54 Report of High Level Group of Company Experts on a Modern Regulatory Framework for Com-
pany Law in Europe, 2002, opubl.: www.europa.eu

55 K.-A. Aleeren, O. Rieckers, Legislative..., op. cit., s. 622-633.

56 1. P. Dewing, PO. Russel, Accounting..., op. cit., s. 290.
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PODSUMOWANIE

I. Powyzej sformulowano okre§lone, jedynie wybrane zarzuty, a co najmniej
watpliwo$ci co do uregulowania instytucji komitetu audytu w prawie unijnym
i szczegolnie polskim. Wobec powyzszego sluszne wydaje sie zaproponowanie pew-
nych nowych rozwigzan, choéby celem ich rozwazenia.

II. Nie do konca przekonujace jest kopiowanie z dyrektywy pojecia ,,jednost-
ki zainteresowania publicznego”. Wydaje sie, ze ustawodawca powinien ubraé to
samo pojecie w inne stowa, chociaz najlepsza chyba z jezykowego punktu widzenia
bylaby rezygnacja z odrebnego pojecia. Bardziej trafne byloby niewatpliwie ska-
talogowanie podmiotéw zobowigzanych do posiadania komitetu audytu w czesci
ogélnej (stowniczku) tej ustawy, w ktorej stosowna regulacja miataby sie znalezé.
Uzywanie pojecia ,,jednostka zainteresowania publicznego” jest o tyle watpliwe, ze
minimalny standard harmonizacji wprowadzony dyrektywg powoduje, iz inny jest
katalog podmiotéw bedacych jednostkami zainteresowania publicznego w porzad-
kach prawnych poszczegdlnych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej.

III. Nalezy podkreslié, ze refleksji wymaga zakres podmiotowy regulacji o ko-
mitecie audytu. Po pierwsze warto przeanalizowaé tresé przepisow pod katem
zwiekszenia ich systematycznosci (kwestia oddzialéw). Po drugie, konieczne jest
wyeliminowanie przepiséw zbednych. Po trzecie wreszcie, trzeba rozwazyé obje-
cie regulacjg bankow spéldzielczych niezrzeszonych w bankach zrzeszajacych oraz
choéby Kasy Krajowej SKOK. Niewatpliwie powinno sie wprowadzi¢ obowigzek
ustanawiania komitetu audytu w jednostkach zainteresowania publicznego, dzia-
lajacych w formie organizacyjno-prawnej spétek europejskich. Ustawodawca po-
winien takze wyrazi¢ wprost zasade, ze komitetu audytu nie powoluje sie w pod-
miotach, ktére z mocy ustawy nie majg rad nadzorczych ani komisji rewizyjnych,
natomiast w odniesieniu do podmiotow, ktére nie maja rad nadzorczych lub komisji
rewizyjnych z woli wsp6lnikow, nalezy wprowadzié bezposrednio taki wymég (ana-
logicznie do regulacji nakazujacej powolanie rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej
w spoélce z ograniczong odpowiedzialnoécig, ktorej kapital zakladowy przekracza
500 000 z1, a liczba wspélnikéw 25).

IV. Kolejng kwestig wymagajaca rozwazenia sg kompetencje komitetu audytu.
Wydaje sie, ze punktem wyjscia jest niewatpliwie okre§lenie ich zakresu. Przede
wszystkim te kompetencje powinny byé uregulowane precyzyjnie. Istniejgca regu-
lacja jest bowiem na tyle ogélna, ze wlasciwie komitet moze stanowié cialo o cha-
rakterze czysto dekoracyjnym, satysfakcjonujac jedynie ustawodawce faktem lite-
ralnego wdrozenia dyrektywy do krajowego porzadku prawnego. W sensownym
okresleniu kompetencji komitetu audytu konieczne wydaje sie skorzystanie z do-
robku przedstawicieli praktyki. W sensie regulacyjnym, niezbedne jest wprowadze-
nie postanowien odnoszacych sie do zakresu merytorycznego poszczegélnych zadan
komitetu, sposobu procedowania, form i terminéw wykonywania zadan oraz relacji
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pomiedzy komitetem audytu, a co najmniej zarzagdem i pracownikami komoérek or-
ganizacyjnych, podleglych zarzadowi, ale na biezaco wspélpracujacych z komitetem
audytu. Istotne jest takze czeSciowe podporzgdkowanie komoérki audytu wewnetrz-
nego komitetowi audytu, w kontekscie zapewnienia jej pracownikom niezalezno§ci
od zarzgdu (kierownictwa jednostki). Problematyka zatwierdzania planéw audytu,
ewentualne wypowiadanie stosunku pracy pracownikom zatrudnionym w komoérce
audytu oraz bezpoSrednia relacja z komitetem audytu winny zostac¢ uregulowane
przez ustawodawce tak, aby gwarantowaly wspomniang niezaleznosé.

V. Oczywiste jest, ze w duzej czeSci kompetencje komitetu bedg sie pokrywa-
ly z kompetencjami rady nadzorczej (czego nie mozna juz odnie$¢ do komisji re-
wizyjnej). Jednak odmienny sposoéb ich realizowania oraz stopien szczegbélowoSci
przesadza o odmiennej charakterystyce tych zadan. Wobec powyzszego, decyzja
legislacyjna o pozostawaniu komitetu audytu w ramach rady nadzorczej, a tym
bardziej komisji rewizyjnej, wymaga ingerencji w reguly prawne okreslajace kom-
petencje tych organéw. Rozwigzaniem alternatywnym jest proba uksztaltowania
komitetu audytu jako odrebnego organu. Taki pomyst nie zastuguje na oczywistg
aprobate, poniewaz rodzilby sie naturalny konflikt kompetencyjny pomiedzy rada
nadzorcza a komitetem audytu.

VI. Konieczne takze wydaje sie odniesienie do kwestii funkcjonowania komite-
tu audytu w zakresie ram formalnych i organizacyjnych. Z calg mocg trzeba pod-
kresli¢ publiczny cel ustanowienia komitetu audytu w podmiotach, ktére z reguty
dzialajg w prywatnych sektorach gospodarki. Gdyby cel ustanowienia komitetu nie
byt publiczny, nalezaloby wlaScicielom powierzy¢ decyzje co do jego ustanawiania.
Kiedy jednak komitet ma stuzy¢ pewnemu celowi ogélnemu, publicznemu, koniecz-
ne jest ustawowe zagwarantowanie takiej formuly dziatania, ktéra by uniemozli-
wila obchodzenie przepiséw prawa. Dlatego tez konieczne jest ustawowe okresle-
nie organizacji pracy komitetu, jawno§é (upublicznianie) jego raportow, itd. Takie
przepisy gwarantowalyby, ze podmiot prywatny, bedacy jednostka zainteresowania
publicznego, dotrzyma obowigzkéw wynikajgcych z ustawy.

V. Abstrahujgc od powyzej zarysowanych mozliwosci stojacych przed ustawo-
dawca, trzeba rozwazy¢ pilnie wprowadzenie co najmniej nastepujacych zmian do
istniejgcego tekstu ustawy:

a) wyeliminowanie mozliwo§ci istnienia komitetu audytu w ramach komisji rewi-
zyjnej. Nalezy przyjaé, ze komitet audytu moze funkcjonowac jedynie w ramach
rady nadzorczej, a podmioty, ktére majg ustawowg mozliwos$c ustanowienia rady
nadzorczej, zobligowaé do podjecia takiego dzialania,

b) nalezy dopusci¢ mozliwo§é powolywania w sktad komitetu audytu oséb spoza
rady nadzorczej. Wymagacé to oczywiScie bedzie (zgodnie z dyrektywg) uchwaly
walnego zgromadzenia,

¢) w polskich warunkach konieczne wydaje sie zwiekszenie liczby niezaleznych
(np. co najmniej polowa) i odpowiednio kwalifikowanych czlonkéw komitetu
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audytu (np. osoby majace tytul biegtego rewidenta, audytora wewnetrznego,
doradcy podatkowego, adwokata, radcy prawnego, doradcy inwestycyjnego, dok-
torzy nauk ekonomicznych i prawnych — w zaleznoéci od potrzeb spotki),

d) konieczne jest takze podjecie dzialan legislacyjnych nastawionych na meryto-
ryczne doprecyzowanie kompetencji komitetu audytu oraz formalno-organiza-
cyjnych ram jego funkcjonowania.

VI. Wydaje sie, ze aktualna regulacja dotyczaca komitetu audytu nie jest w sta-
nie wplyngé znaczgco na bezpieczenstwo funkcjonowania instytucji finansowych.
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Miscellanea

Marta Trela*

STUDENCI O ZNACZENIU SYSTEMU
GWARANTOWANIA DEPOZYTOW W CZASACH
KRYZYSU - WYNIKI BADAN WELASNYCH

WSTEP

Jedna z wielu metod lagodzenia skutkéw gasngcego powoli kryzysu finansowego byly
zmiany w systemach gwarantowania depozytéw dokonywane w wielu krajach $wiata,
w tym w Polsce. Byly one wprowadzane od 2008 r. i dotyczyly zaréwno podwyzszenia
kwot gwarantowanych, jak i skrécenia czasu wyplat srodkéw. Decyzje o wprowadzeniu
zmian w dyrektywie 94/14/WE, a takze w wielu obowigzujacych dotad ustawach, niosty
za sobg duze koszty. Musiaty by¢ wiec poparte przekonaniem legislatoréw, ze przyczynia
sie one do znacznej stabilizacji systemu bankowego stojacego w obliczu kryzysu.

Aby zbadaé, jak postrzegane jest bezpieczenstwo systemu bankowego w dobie kry-
zysu oraz jak istnienie systemu gwarantowania depozytow wplywa na deponentéw,
autorka przeprowadzila ankiete wéréd studentéw. Badanie to miato dowiesé, czy kroki
podejmowane przez ustawodawcOw majag szanse przynie$¢ pozytywny rezultat.

1. Charakterystyka badan

Badanie zostalo przeprowadzone na grupie 300 studentéw studiéw stacjonar-
nych czterech warszawskich uczelni — Politechniki Warszawskiej, Szkoly Gléwnej

*  Autorka jest studentka 1. roku studiéw magisterskich Szkoly Glownej Handlowej na kierunku
Finanse i Rachunkowo$¢ oraz laureatkg konkursu BFG na najlepsza prace licencjackg w r. 2010.
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Gospodarstwa Wiegjskiego, Szkoly Gtéwnej Handlowej oraz Uniwersytetu Warszaw-
skiego. Narzedziem badawczym byta ankieta skladajaca sie z 13 pytan i metryczki
dotyczacej nazwy uczelni, kierunku i roku studiow, plci oraz Sredniej ocen z ostat-
niego semestru. Ankieta byta anonimowa i zostala przeprowadzona przez autorke
miedzy 24 a 26 marca 2009 r. Ankietowanie polegalo na rozprowadzeniu kwestiona-
riusza podczas zaje¢ prowadzonych na poszczegélnych uczelniach. Otrzymano 300
ankiet, co stanowilo 100% préby. Proba obejmowata po 75 respondentéw z kazdej
uczelni, mozliwie réwng liczbe kobiet i mezczyzn oraz oséb studiujgcych kierunki
ekonomiczne i nieekonomiczne. Tabela 1 klasyfikuje ankietowanych wedtug kry-
teriow zawartych w metryczce.

Tabela 1. Charakterystyka proby

. Liczba Ujecie
Kryterium ankietowanych| procentowe
Uczelnia
Politechnika Warszawska 75 25,00 %
Szkota Glowna Gospodarstwa Wiejskiego 75 25,00 %
Szkota Gléwna Handlowa 75 25,00 %
Uniwersytet Warszawski 75 25,00 %
Kierunek studiéw
Ekonomiczny 156 52,00 %
Nieekonomiczny, w tym: 144 48,00%
Kierunek Scisty 34 23,61 %
Kierunek humanistyczny 110 76,39 %
Nie podano kierunku studiéw 0 0,00 %
Rok studiow
I 82 27,34 %
II 69 23,00 %
11 132 44,00 %
v 9 3,00 %
v 5 1,67 %
Nie podano roku studiow 3 1,00 %
Pleé
Kobieta 151 50,34 %
Mezczyzna 145 48,34 %
Nie podano plci 4 1,34 %
Srednia ocen z ostatniego semestru
< 3,50 48 16,00 %
<3,50; 4,50> 188 62,67 %
>4.50 61 20,34 %
Nie podano éredniej ocen z ostatniego semestru 3 1,00 %

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W niniejszym opracowaniu zostang omoéwione jedyne te z pytan w ankiecie,
ktore dotyczyly subiektywnego postrzegania bezpieczenstwa wkladéw bankowych
w czasie kryzysu. Pytania na temat znajomosci systemu gwarantowania depozytow
zostaly wylaczone z analizy.

2. Wyniki badan ankietowych

Pierwsze pytanie jakie zadano ankietowanym, dotyczyto korzystania kiedykol-
wiek z wybranych ustug bankowych: rachunku oszczedno$ciowo-rozliczeniowego,
rachunku oszczednosciowego oraz lokaty bankowej. Spoérdod 300 badanych 51%
0s6b stwierdzito, ze posiadalo rachunek oszczednos$ciowo-rozliczeniowy, 36% po-
siadato rachunek oszczedno$ciowy, natomiast 34% zatozylo lokate. Ogélnie, 73%
os6b zadeklarowalo posiadanie przynajmniej jednego z tych produktéw, 27% nigdy
nie posiadalo zadnego z nich, natomiast 12% odpowiedzialo, ze posiadalo je wszyst-
kie. Wynika z tego, ze wiekszo$¢ studentéw jest klientami bankéw, co wyraznie
wzmacnia wiarygodno$¢ badania. Daje sie zauwazy¢, ze z produktéw bankowych
korzystaja przede wszystkim studenci uczelni i kierunkéw ekonomicznych (92%
studentow SGH oraz 92,31% studentéow kierunkéw ekonomicznych posiadalo te
produkty). Zaobserwowaé mozna wyrazny zwigzek pomiedzy rokiem studiéw oraz
§rednig ocen a popularnos$cig produktéw bankowych.

Kolejne pytanie zadane ankietowanym dotyczylo postrzegania przez nich bez-
pieczenstwa wkladéw bankowych w tamtym czasie. 63% badanych odpowiedzialo,
ze §rodki zgromadzone w bankach sa bezpieczne. Jest to duzy odsetek zwazywszy
na fakt, ze wtedy media szeroko informowaly o klopotach systemu finansowego
oraz o upadlo§ciach bankéw. 28% badanych stwierdzilo, ze trudno powiedzie¢, czy
§rodki w bankach sg bezpieczne. Tylko 9% ankietowanych uwazalo, ze wklady
bankowe nie sg bezpieczne. Analizujac szczegélowo wyniki ankiety, daje sie za-
uwazy¢, ze przekonane o bezpieczenstwie lokat i rachunkéw bankowych sg przede
wszystkim osoby, ktore maja do czynienia z szeroko rozumiang ekonomia. Wida¢
wyrazne zrbéznicowanie pod wzgledem uczelni (Szkola Gléwna Handlowa jako
uczelnia stricte ekonomiczna — 89,34% oraz Politechnika Warszawska jako uczel-
nia nieekonomiczna — 45,34%) oraz kierunku studiéw (82,51% studentéw kierun-
kéw ekonomicznych bylo przeswiadczonych o bezpieczenstwie wkladéw, a jedynie
43,06% studentoéw kierunkéw nieekonomicznych — Secistych i humanistycznych
— byto tego samego zdania). Zauwazalna jest réwniez dodatnia korelacja pomiedzy
rokiem studiéw a postrzeganiem bezpieczenstwa srodkéw ulokowanych w bankach.
Ankieta wykazala, ze kobiety sa mniej ufne w stosunku do systemu bankowego niz
mezczyzni — jedynie 53,67% pan uwazalo Srodki w bankach za bezpieczne, nato-
miast w przypadku mezczyzn odsetek ten byl znacznie wiekszy (72,41%). Z badania
wyraznie wynika, ze istotny wplyw na odpowiedzi ankietowanych w tym pytaniu
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Wykres 1. Korzystajacy z wybranych uslug bankowych (ROR, rachunek
oszczednosciowy, lokata)
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miala réwniez $rednia ich ocen. Moze by¢ to zwigzane z posiadang wiedzg doty-
czacg sektora bankowego. Student im jest bardziej zaznajomiony z mechanizmami
funkcjonowania calego systemu, tym lepiej zdaje sobie sprawe, ze §rodki w ban-
kach, m.in. dzieki systemowi gwarantowania depozytow, sg bezpieczne.

Pytanie kolejne brzmiato: ,,Czy uwazasz, ze przed aktualnym kryzysem §rodki
zgromadzone na rachunkach bankowych i lokatach w Polsce byly bezpieczniejsze
niz obecnie?” Odpowiedzig prawidlowg bylo ,nie”, gdyz rowniez przed kryzysem
istnial system gwarantowania depozytéw (nizsze byly jedynie kwoty gwarancji)
i §rodki wtedy byly tak samo bezpieczne. Odpowiedz prawidlowg podalo 31% an-
kietowanych, 29% nie mialo zdania na ten temat, natomiast najwiecej, bo 40%,
stwierdzilo, ze przed kryzysem §rodki w bankach byly bezpieczniejsze. Postrzega-
nie bezpieczenstwa sektora bankowego zmienia sie wiec wraz z nastaniem kryzysu.
Cho¢ obiektywnie przestanki bezpieczenstwa wktadéw nie zmieniajg sie znacznie
(gdyz istnieje system gwarancji depozytow, a w Polsce nie upadl zaden bank), to
nastapil ogdlny spadek zaufania do systemu bankowego. Odmiennie niz w poprzed-
nich pytaniach, w odpowiedziach ankietowanych nie da sie wyraznie wyodrebnic
wplywu rodzaju i kierunkéw studiow oraz éredniej ocen. Istotne zréznicowanie wy-
stgpilo w podziale na lata studiéw oraz na pteé. 41,38% mezczyzn sadzi, ze wklady
bankowe przed kryzysem byly tak samo bezpieczne, kobiet majacych takie samo
zdanie jest az o polowe mnie;j.

Wykres 3. Osoby uwazajace, ze Srodki sg aktualnie tak samo bezpieczne jak
przed kryzysem
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Kolejne cztery pytania odnosily sie §wiadomosSci istnienia systemu gwaranto-
wania depozytow, znajomosci instytucji gwarantujacej depozyty, a takze obecnych
i poprzednich sum gwarantowanych.

Pytania 8 i 9 dotyczyly wplywu istnienia systemu gwarantowania depozytow
na decyzje o ulokowaniu §rodkéw w banku podczas kryzysu i w czasie wzrostu
gospodarczego. W pierwszym z nich ankietowani mieli odpowiedzie¢, czy gdyby nie
istnial system gwarantowania depozytow, to czy ulokowaliby wtedy (w czasie trwa-
nia kryzysu) swoje §rodki w banku. Studenci wykazali sie niewielkg sklonnoScig do
ryzyka, gdyz jedynie co czwarty z nich by tak uczynil. Najwiecej ankietowanych,
bo 39%, odpowiedzialo ,trudno powiedzie¢”. Pozostali, czyli 36%, nie ulokowaloby
w tamtym czasie $rodkéw, gdyby nie istnial system gwarantowania depozytow.
Lacznie wiec 75% badanych nie ryzykowaloby lub mialoby powazne watpliwosci.
Odpowiedzi te wskazujg na silng potrzebe istnienia systemu gwarancji, gdyz jego
brak negatywnie wplywa na decyzje alokacyjne uczestnikéw systemu bankowego.
Analizujac odpowiedzi w podziale na znane juz kryteria, ktore obrazuje wykres 4,
najwiekszym zaufaniem do bankéw wykazali sie studenci Uniwersytetu Warszaw-
skiego. 34,67% z nich ulokowaloby swoje érodki bez mozliwosci ich odzyskania
w razie upadloSci banku. Zblizony procent studentéw kierunkéw ekonomicznych
odpowiedzial tak samo na to pytanie. Wydaje sie, ze decyzja o alokacji Srodkéw bez
istnienia systemu gwarantowania depozytéw nie jest istotnie zalezna od roku, na

Wykres 4. Osoby, ktore ulokowalyby w tamtym czasie $§rodki w banku, nawet
gdyby nie bylo systemu gwarantowania depozytow
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ktérym ankietowany studiuje. Najwiekszy odsetek studentéw w podziale na po-
szczegblne kryteria, ktory odpowiedzial ,,tak” na pytanie 8., to kategoria ,,studenci
ze §rednig ocen z ostatniego semestru powyzej 4,50”. Az 45,90% z nich odpowie-
dzialo na to pytanie twierdzgco. Tak wysoki odsetek odpowiedzi studentéw moze
wynika¢ z faktu, ze im osoba lepiej zdaje sobie sprawe z funkcjonowania systemu
bankowego, tym bardziej Swiadoma jest faktu, ze aby bank upad! i tym samym
§rodki w nim zgromadzone przepadly, musi zaistnie¢ jednocze$nie wiele niefor-
tunnych zdarzen, a prawdopodobienstwo takiej sytuacji, dzieki chociazby istnieniu
nadzoru finansowego, jest niewielkie.

Odpowiedzi udzielone przez ankietowanych na pytanie 9. dowodzg, ze wnioski
postawione podczas analizy pytania 8. znajduja potwierdzenie. Obrazuja bowiem,
ze system gwarantowania depozytéw wplywa stabilizujaco na podaz wkiladéw ban-
kowych. Pokazujg rowniez, jak atmosfera zalamania koniunktury zmienia postrze-
ganie systemu bankowego i wage systemu gwarancji. Na pytanie, czy ulokowaliby
swoje §rodki przed kryzysem, gdyby nie bylo gwarancji, ankietowani odpowiedzieli
nastepujaco: 40% z nich przed kryzysem ulokowaloby swoje érodki, co jest liczbg
o 15 p.p. wiekszg niz odpowiedzi na pytanie poprzednie. Zmalal réwniez odsetek
odpowiedzi negatywnych z 36% w pytaniu poprzednim do 26%. O 5 p.p. mniej jest

Wykres 5. Osoby, ktore ulokowalyby $rodki w banku przed kryzysem nawet,

gdyby nie bylo systemu gwarantowania depozytow
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studentdow, ktérzy nie mieli na ten temat zdania. System gwarantowania depozy-
tow jest wiec wazny przy podejmowaniu decyzji o ulokowaniu §rodkéw w banku,
a postrzeganie bezpieczenstwa §rodkéw zdeponowanych w bankach w czasach do-
brej koniunktury i kryzysu jest odmienne.

Kolejne dwa pytania dotyczyly wiedzy na temat dwoch aspektéw systemu gwa-
rantowania depozytéow — waluty, w ktorej Srodki sg gwarantowane oraz grup depo-
nentéw, ktérych ochrona depozytéw dotyczy.

Ostatnie dwa pytania zadane ankietowanym odnosily sie kwestii runu na bank
i $wiadomosci jego skutkow oraz wplywu znajomosci tego zjawiska na decyzje depo-
nentéw. W pytaniu 12 studenci zostali poproszeni o odpowiedz, czy wiedzg co to jest
run na bank oraz jakie sa jego skutki. Twierdzgco odpowiedzialo 36% badanych,
natomiast 17% stwierdzilo, ze styszalo o takim zjawisku, ale dokladnie nie pamieta,
na czym ono polega. Przy szczegbtowej analizie odpowiedzi zarysowuje sie wyrazna
dominacja studentéw uczelni i kierunkéw ekonomicznych (78,67% studentéw SGH
oraz 59,62% studentéw kierunkéw ekonomicznych znalo pojecie i skutki runu na
bank). Zaobserwowaé mozna znéw wyrazne réznice w poziomie wiedzy mezczyzn
i kobiet oraz oséb korzystajacych i nie korzystajacych z wybranych uslug banko-
wych. Widoczna jest ré6wniez, po raz kolejny, znaczaca dodatnia zalezno$¢ pomiedzy
wynikami w nauce studentdow, a ich zaznajomieniem z pojeciem runu na bank.

Wykres 6 Osoby wiedzace, na czym polega run na bank
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Wyniki uzyskane przy analizie pytania 12. postuzyly do zbadania wynikow uzy-
skanych przy okazji pytania 13. Brzmialo ono: ,,Czy gdybys$ uslyszal/-a o powaznych
klopotach finansowych swojego banku, to czy od razu prébowal(a)by$§ podjaé stam-
tad swoje srodki?” 42% ankietowanych odpowiedzialo twierdzgco, 26% negatywnie,
a 32% stwierdzilo, ze ,trudno powiedzie¢”. Pytanie 12 bylo celowo tak sformuto-
wane, aby ankietowani mogli ustosunkowaé sie do pytania 13., majac na wzgle-
dzie swoja odpowiedZ na pytanie poprzednie. Autorka zalozyla, ze kto odpowie na
pytanie 12. ,tak” (wie, co to jest run na bank i zna jego skutki, wérod ktorych jest
upadlo$é banku nawet o dobrej kondycji finansowej), na pytanie 13. powinien od-
powiedzie¢ negatywnie. Wyniki nie potwierdzily do konca tych przypuszczen, choc
tez jednoznacznie im nie zaprzeczyly. 26,17% ankietowanych, ktérzy wiedzieli, co
to jest run na bank, nie prébowaloby od razu podjaé swoich $rodkéw z banku, za$
39,25% probowaloby wycofaé swoje Srodki. Reszcie, czyli 34,58% o0s6b, trudno byto
sie ustosunkowac do tego pytania. Struktura odpowiedzi udzielonych na to pytanie
dowodzi, ze przy decyzji o podjeciu §rodkéw w razie niepokojacej sytuacji banku
duzg role odgrywa psychika i spontaniczna che¢ ratowania swoich oszczednosci.
Niewielki ma to zwigzek z racjonalng oceng sytuacji, gdyz érodki i tak bylyby de-
ponentowi zwrocone przez system gwarancji depozytéw. Mozna stad wysnu¢ wnio-
sek, ze system gwarancji, jezeli nie jest szeroko komunikowany i wytlumaczony

Wykres 7. Osoby, ktore od razu chcialyby podjaé srodki z banku, jezeli usly-
szalyby o jego klopotach finansowych
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spoleczenstwu, moze mieé¢ problemy ze swojg stuprocentowa skutecznoscig, choé
i tak niewatpliwie dziala ,uspokajajgco” na deponentéw (gdyby tak nie bylo, to
wszyscy ankietowani odpowiedzieliby, ze od razu zechca wycofa¢ swoje Srodki).
Ogodlnie biorgc, struktura odpowiedzi na ostatnie pytanie w ankiecie wygladata
nastepujaco: najwiecej osob, ktére odpowiedzialy ,tak”, to studenci SGH, SGGW
i PW, natomiast najwiekszg racjonalno§cig wykazali sie studenci UW. Osoby, ktore
pozytywnie odpowiedzialy na pytanie 13., to w wiekszosci studenci kierunkéw nie-
ekonomicznych, z niskg §rednig ocen ze studiéw i nie posiadajgcy kont ani lokat
bankowych.

PODSUMOWANIE

0,
o

R
°%

Z analizy przeprowadzonych badan wynika kilka podstawowych prawidlowosci:
63% studentéw uwaza, ze $rodki zdeponowane w bankach w tamtym czasie byly
bezpieczne, co wydaje sie wynikiem zadowalajgcym w obliczu 6wezesnych kto-
potéw sektora finansowego na calym §wiecie. Nalezy natomiast stwierdzié, ze
duza liczba ankietowanych uwazala, ze §rodki na rachunkach i lokatach przed
kryzysem byly bezpieczniejsze, co sugeruje, ze sytuacja niepewnoséci i zalamania
w gospodarce zmienia postrzeganie bezpieczenstwa wkladow.

Gdyby nie istnial system gwarantowania depozytéw, jedynie 25% ankietowa-
nych zadeklarowalo, ze ulokowaloby swoje §rodki w banku podczas kryzysu.
36% o0s6b na pewno by tego nie zrobilo, reszta mialaby powazne watpliwosci.
Dowodzi to wagi, jaka potencjalni deponenci przywigzujg do systemu gwaran-
¢ji. System gwarantowania depozytow wydaje sie szczegélnie istotny w czasach
kryzysu, gdyz na pytanie ,,Czy ulokowal(a)by$ srodki w banku przed kryzysem,
gdyby nie istnial system gwarancji?”, twierdzaco odpowiedzialo wiecej oséb,
bo 40%, przeczaco natomiast 26%. Z tych rbéznic wynika, ze waga systemu
ubezpieczania depozytow nabiera szczegélnego znaczenia w dobie niepokojow
wywolanych niestabilng sytuacja sektora finansowego, a wszelkie dzialania
zmierzajagce do poprawy funkcjonowania systemu gwarantowania depozytow
korzystnie wplywajg na stabilizacje systemu bankowego i zwiekszajg poczucie
bezpieczenstwa jego uczestnikow.

Za przecietny nalezy uzna¢ stan wiedzy ankietowanych dotyczacy pojecia runu
na bank ijego konsekwencji. 36% znalo to zjawisko (przede wszystkim studenci
uczelni i kierunkéw ekonomicznych), 47% natomiast nigdy o nim nie styszato.
Wiedza na temat runu na bank nie do konca powstrzymuje przed checig podje-
cia swoich érodkéw w wypadku trudnosci finansowych banku, choé te wole dosé
znacznie ogranicza. Ogélnie 42% badanych wyrazito potrzebe wycofania swo-
ich §rodkéw natychmiast po informacji o klopotach finansowych banku, choé
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zaledwie 39,25% spoérod nich znalo pojecie runu na bank i jego konsekwencje.
Wiedza na ten temat dziala wiec stabilizujgco na sektor bankowy.

W strukturze odpowiedzi na wszystkie pytania zaznacza sie wyraznie wyzszy
poziom wiedzy oraz §wiadomosci funkcjonowania systemu bankowego studen-
téw uczelni i kierunké6w ekonomicznych, tych ktérzy osiagajg najlepsze wyniki
w nauce, a takze ktérzy posiadajg wybrane produkty bankowe. Mozna wysnué
wniosek, ze system gwarantowania depozytéw jest wiec skierowany przede
wszystkim do os6b ,spoza branzy”, oraz tych mniej wyksztalconych i mniej
ufnych. Takie osoby stanowig duzy odsetek spoteczenstwa, ktore nie musi znaé
zasad funkcjonowania sektora finansowego. Powinno ono jednak zdawac sobie
sprawe z tego, ze $rodki zgromadzone w bankach sg bezpieczne. Miatoby to
pozytywny, stabilizujacy wplyw na gospodarke, a takze w przypadku kryzysu
finansowego pomogloby zapobiec panice bankowej.
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Romuald Szymczak*

ZASADY GWARANTOWANIA DEPOZYTOW
W SYSTEMIE GRECKIM

WSTEP

Swiatowy kryzys finansowy lat 2008-2009 pokazat, jak duze znaczenie dla
stabilnoéci system6éw bankowych majg instytucje gwarantujace depozyty. W wielu
krajach Unii Europejskiej systemy gwarantowania depozytéw byly slabo rozwi-
niete, a §wiadomo$¢ klientow bankow o ich roli i znaczeniu bardzo ograniczona.
Dlatego zaréwno Komisja Europejska, jak i samodzielnie rzady poszczegblnym
panstw Unii, podejmujg dzialania majgce na celu wzmocnienie systeméw gwa-
rantowania depozytéw poprzez podwyzszenie limitow gwarancyjnych, skrdocenie
czasu potrzebnego na wyplate gwarantowanych sum oraz rozszerzenie zakresu
ich dziatalnosci.

Niniejsze opracowanie przedstawia zasady funkcjonowania systemu gwaran-
cyjnego w Grecji. Najwazniejsze jego cechy oméwiono w podziale na informacje
og6lne o systemie, zakres gwarancji, zasady wyplaty srodkéw gwarantowanych
oraz zrédla finansowania i zasoby finansowe. Opracowanie zamyka tabela, kto6-
ra poréwnuje najwazniejsze cechy greckiego i polskiego systemu gwarantowania
depozytow.

*  Autor jest pracownikiem Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

148



Miscelanea

1. Informacje ogoélne

Instytucja gwarantowania depozytow w Gregji (The Hellenic Deposit Guarantee
Fund) rozpoczeta dzialalno$¢ we wrzesniu 1995 r., na mocy ustawy 2324/95, zmie-
nionej ustawg 2832/2000. Od 16 lutego 2009 r. instytucja ta decyzja Parlamentu
Greckiego (ustawa 3746/2009) otrzymala nowy, rozszerzony zakres dzialalnoSci
i zostala przemianowana na Grecki Fundusz Gwarantowania Depozytéw i Pro-
duktéw Inwestycyjnych (The Hellenic Deposit and Investment Guarantee Fund
- HDIGF).

HDIGF ma osobowo§¢ prawna, podlegajac przepisom prawa prywatnego, i nad-
zorowany jest przez Ministra Gospodarki Grecji. HDIGF jest instytucjg gwaranto-
wania depozytéw typu pay box. Nie podejmuje dziatan pomocowych o charakterze
zapobiegawczym ani naprawczym w greckim systemie bankowym. Urzad HDIGF
jest instytucja malg, zatrudniajgcg 15 pracownikéw. HDIGF jest czlonkiem Eu-
ropejskiego Forum Gwarantéw Depozytow (EFDI), natomiast nie przystapit do
Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw Depozytow (IADI).

Obecnie czlonkami HDIGF jest 40 instytucji kredytowych, w tym 19 greckich
bankéw komercyjnych i inwestycyjnych, 16 bankéw spétdzielczych oraz 5 oddzia-
16w bankéw zarejestrowanych poza Unig Europejskg (Bank of America, Kedr
Bank Athens, Bank Saderat Iran, Intesa Sanpaolo Bank Albania oraz T.C. Ziraat
Bankasi).

Grecki system gwarantowania depozytéw ubezpiecza $rodki klientéw dzialaja-
cego w Polsce Polbank EFG. Jest to oddzial banku EFG Eurobank Ergasias SA,
jednego z czterech najwiekszych bankow zarejestrowanych w Grecji.

2. Organy decyzyjne

Organem decyzyjnym HDIGF jest oSmioosobowa Rada Dyrektoréw, ktorej prze-
wodniczacym jest jeden z wiceprezesow banku centralnego Grecji. Pozostatych sied-
miu czlonkéw Rady deleguja: bank centralny (dwdéch), Ministerstwo Gospodarki
(jednego) oraz Stowarzyszenie Bankéw Greckich (czterech). Kadencja czlonkéw
Rady trwa piec¢ lat, a formalnego mianowania jej skladu dokonuje Minister Go-
spodarki. Rada Dyrektorow wybiera ze swojego grona jednego wiceprezesa. Rada
sprawuje zaréwno nadzo6r nad dzialalno$cig HDIGFE, jak réwniez kieruje pracami
Funduszu oraz reprezentuje go na zewngtrz. Przewodniczacym Rady Dyrektoréw
HDIGF jest od 30 lipca 2008 r. pani Eleni D. Dendrinou-Louri.
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3. Zakres gwarancji depozytow

Fundusz gwarantuje wklady na rachunkach w instytucjach kredytowych licen-
cjonowanych w Grecji osobom fizycznym i prawnym, o ile nie znajdujg sie na liscie
wylaczen spod gwarancji okreslonych ustawowo. Gwarancjami objete sg depozy-
ty wraz z odsetkami wedlug stanu na dzien zawieszenia dzialalno§ci banku do
maksymalnej, Igcznej wysokosci 100 000 EUR u kazdego czlonka Funduszu. Do
tej wysokos§ci gwarancje obejmujg 100% przedmiotowej kwoty. Gwarantowane sg
zaré6wno depozyty w euro, jak i w walutach obcych. W przypadku wspélnych ra-
chunkéw dwoch lub wiecej 0s6b, kazda z nich uprawniona jest do zwrotu $rodkéw
w wysokosci do 100 000 EUR. Podwyzszenie maksymalnego poziomu gwarancji
z dotychczasowych 20 000 EUR do 100 000 EUR nastagpito w listopadzie 2008 r.
z mocg od 1 stycznia 2009 r., jako odpowiedZ na zaburzenia na rynkach finanso-
wych i z powodu obawy deponentéw o bezpieczenstwo lokat. Nowy pulap mial
obowigzywac przez trzy lata, tj. do konca 2011 roku.

Wylgczeniu spod gwarancji podlegajg depozyty skarbu panstwa i urzedéw ad-
ministracji centralnej, rzgdowej administracji szczebla regionalnego i lokalnego,
instytucji finansowych, firm ubezpieczeniowych i funduszy inwestycyjnych. Wyla-
czone sg réwniez depozyty podmiotéw prawnych, wchodzacych w sktad tej samej,
co przedmiotowa instytucja kredytowa, grupy przedsiebiorstw.

Ponadto, gwarancjami nie sg objeci menedzerowie instytucji kredytowych,
cztonkowie ich zarzadéw, osoby posiadajgce co najmniej 5% udzialéw z prawem
glosu, osoby dokonujgce audytu instytucji kredytowej, a takze osoby sprawujace
podobne funkcje w innych podmiotach prawnych wchodzgcych w sklad tej samej
grupy przedsiebiorstw. Wylaczone spod gwarancji sg rowniez depozyty bliskich
krewnych do drugiego stopnia pokrewienstwa wiacznie, malzonkowie oséb wska-
zanych powyzej, a takze osoby trzecie dzialajagce w ich imieniu.

Gwarancje nie obejmujg certyfikatéw depozytowych, zobowigzan wynikajacych
z transakcji repo, obligacji wyemitowanych przez przedmiotowg instytucje kredyto-
wa i zobowiazan wynikajacych z przyjecia weksli wlasnych. Swiadczenia nie przy-
stuguja rowniez w odniesieniu do §rodkéw pochodzacych z transakeji zwigzanych
z praniem brudnych pieniedzy oraz finansowaniem terroryzmu.

4. Zakres gwarancji produktow inwestycyjnych

Od lutego 2009 r. HDIGF oprécz wyplaty depozytéw gwarantuje rowniez wy-
plate srodkéw ulokowanych w produktach inwestycyjnych. Dotyczy to tych insty-
tucji kredytowych, ktore nie uczestniczg w funduszu gwarancyjnym dla czlonkéw
Atenskiej Gieldy Papier6w Warto§ciowych (tzn. tych bankéw, ktérych akcje nie
sg w obrocie gieldowym). Ochrong objete sa takie produkty, jak: instrumenty fi-
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nansowe zarzgdzane w imieniu klienta, portfele inwestycyjne, tytuly egzekucyjne,
zlecenia finansowe realizowane przez dang instytucje finansowsg, subskrypcje na
zakup instrumentéw finansowych. Maksymalna wysokos§¢ ubezpieczenia wynosi
30 000 EUR, bez wzgledu na liczbe rachunkéw, liczbe produktéw inwestycyjnych
i walute. Wylgczenia podmiotowe spod gwarancji sg podobne, jak w przypadku
gwarantowania depozytow opisanego powyzej.

5. Zasady wyplaty srodkéw gwarantowanych

Procedura zwiazana z uruchomieniem wyplaty Srodkéw gwarantowanych roz-
poczyna sie postanowieniem sgdu, badz formalng decyzjg banku centralnego Gre-
¢ji o niewyplacalnosci danej instytucji kredytowej wobec swoich klientéw. Organy
te majag na to, zgodnie z prawem greckim, 21 dni roboczych. HDIGF zobowigza-
ny jest do wyplaty sum gwarantowanych w ciagu trzech miesiecy od ogloszenia
niedostepnosci §rodkéow. Termin ten moze by¢ wydluzony o kolejne dwa trzymie-
sieczne okresy (tj. maksymalnie do 9 miesiecy) w przypadku gwarancji depozytéw
i 0 jeden trzymiesieczny okres (tj. maksymalnie do 6 miesiecy) w przypadku gwa-
rancji produktéw inwestycyjnych. Roszczenia wobec HDIGF o wyplate srodkow
wygasajg po pieciu latach od momentu rozpoczecia procedury.

Przy wyliczaniu kwoty naleznej deponentowi dokonywana jest kompensata na-
leznosci z zobowigzaniami wobec danej instytucji kredytowej. Wyplata gwarancji
zar6wno depozytéw, jak i produktéw inwestycyjnych nastepuje zawsze w euro.

Obecnie na ukonczeniu sg prace parlamentarne nad wdrozeniem do greckiego po-
rzgdku prawnego zapiséw Dyrektywy 2009/14/EU Parlamentu Europejskiego i Rady
z 11 marca 2009 r. w odniesieniu do skrécenia maksymalnego terminu wyplaty sum
gwarantowanych do 20 dni roboczych. W szczegdlnych przypadkach projekt prze-
widuje mozliwo$¢ wydtuzenia tego okresu o kolejne 10 dni roboczych. Jednoczeénie
wladze uruchamiajgce procedure wyplaty srodkéw (tzn. sgdy lub bank centralny)
zostang zobowigzane do podjecia stosownych decyzji w ciggu 5 dni roboczych.

6. Zrodla finansowania i zasoby finansowe HDIGF

Kapital poczatkowy greckiego funduszu gwarantowania depozytéw i produktow
inwestycyjnych wynosil okoto 8,8 mln EUR i zostal wptacony w 1995 r. w 60%
przez Bank Grecji, a w pozostalych 40% przez instytucje cztonkowskie nalezace
do Stowarzyszenia Bankéw Greckich. Ponadto zrédlem finansowania HDIGF sg
jednorazowe oplaty wnoszone przez nowych cztonkéw Funduszu, coroczne sktadki
cztonkowskie, a takze przychody z tytutu odsetek. Coroczne skladki cztonkowskie
naliczane sg od wielkoéci zgromadzonych przez dang instytucje kredytowa depozy-
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tow 1 jesienig 2008 r. zostaly pieciokrotnie podwyzszone, jako wynik rowniez pie-
ciokrotnego wzrostu maksymalnego poziomu gwarancji. Stawka sktadki jest silnie
regresywna i powoduje, ze najwieksze instytucje kredytowe wnosza proporcjonalnie
duzo nizsze skladki niz instytucje mate.

Tabela 1. Wysoko$é corocznych skladek na rzecz HDIGH

Wysokos$é corocznych skladek na rzecz HDIGH
Wielkos$é depozytow w min EUR Wysokosé skladki w procentach
0-600 0,6250
600,01-2 990 0,6000
2990,01-8 843 0,5875
8 843,01-20 940 0,1025
Ponad 20 940,00 0,0125

Jedna pigta zebranych w powyzszy sposob sktadek rocznych zasila zasoby ka-
pitalowe HDIGH, natomiast pozostale 80% jest ksiegowane na oddzielnym fundu-
szu uzupelniajgcym (ang. supplementary deposit cover fund). Fundusz ten zostal
utworzony pod koniec 2008 r., na mocy znowelizowanej ustawy o systemie gwa-
rantowania depozytow. Pierwsze roczne wplaty trafily do niego do konca grudnia
2008 r. i wyniosly okolo 482 mln EUR. Srodki zgromadzone na tym rachunku,
wraz z narostymi odsetkami, traktowane sg nadal jako proporcjonalna wlasnosc
instytucji kredytowych uczestniczacych w systemie.

HDIGH jest uprawniony, w wypadku niewystarczajacej kwoty zgromadzonych
§rodkéow, wystgpi¢ do instytucji czlonkowskich o dokonanie dodatkowych wplat
do Funduszu. Wplaty takie nie mogg jednak przekroczyé¢ trzykrotnoSci ostatniej
rocznej skladki cztonkowskiej.

Srodki finansowe bedace w dyspozycji Funduszu sg inwestowane w jednej pig-
tej w skarbowe papiery warto$ciowe, a w czterech piatych w lokaty terminowe
otwierane w bankach nalezacych do systemu. Na koniec 2008 r. zakumulowane
zasoby finansowe Funduszu osiggnely poziom 1,1 mld EUR, a do 31 grudnia 2009 r.
wzrosly do nieco ponad 1,25 mld EUR. Uwzgledniajgc $rodki uzupelniajacego fun-
duszu gwarancyjnego (okolo 1,04 mld EUR), taczna wartosc zasobow finansowych
HDIGF na koniec 2009 r. wyniosta prawie 2,3 mld EUR. Wielko§¢ ta nie obejmuje
ewentualnych wplat dodatkowych.

HDIGF jest w trakcie tworzenia funduszu, z ktérego bylyby w przyszloSci po-
krywane koszty ewentualnych wyptat gwarancji produktow inwestycyjnych. Bedzie
on prowadzony oddzielnie od funduszu gwarantujacego depozyty, a sktadac sie na
niego bedg wplaty tych instytucji kredytowych, ktore §wiadczg uslugi objete gwa-
rancjg produktoéw inwestycyjnych.
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Tabela 2. Syntetyczne poréwnanie cech polskiego i greckiego systemu gwa-
rantowania depozytéow

Polski system Grecki system
gwarantowania gwarantowania
depozytow depozytow

Gwarantowanie de- | Gwarantowanie depozy-
Realizowane funkcje pozytow oraz dzia-|téw i produktéw inwesty-
talnoéé pomocowa | cyjnych

Depozyty: 100 000 EUR
w 100% - pulap obowia-

Limity gwarancyjne 50 000 EUR w 100% | zuje do konca 2011 r.
Produkty inwestycyjne:
30 000 EUR
Maksymalna wyplata 50 000 EUR 100 000 EUR
Kompensacja z zobowigzaniami TAK TAK
Wylaczenia spod gwarancji
Instytucje finansowe wskazane
w ar?‘;. 4J(5) Dyrektywy 2006/48/WE TAK TAK
Firmy ubezpieczeniowe TAK TAK
Rzad i administracja centralna TAK TAK
Wiadze samorzadowe NIE NIE
Banki TAK TAK
Fundusze inwestycyjne TAK TAK
Fundusze emerytalne TAK TAK
Kadra zarzadzajaca TAK TAK
Akcjonariusze banku TAK TAK
Bliscy os6b odpowiedzialnych NIE TAK
glrllgigrzedsiebiorstwa w tej samej NIE TAK
Podmioty nieuprawnione do
sporzgdzania uproszczonych TAK NIE
sprawozdan finansowych
Depozyty nieimienne TAK TAK

Depozyty przyjmowane na indywi-
dualnych warunkach, ktére przyczy- NIE TAK
nily sie do upadloéci banku

Dluzne papiery wartoSciowe

. TAK TAK
emitowane przez bank
Depozyty inne niz w walutach EOG NIE NIE
Depqzyty zZwigzane z praniem TAK TAK
pieniedzy
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E-mail: info@hdigf.gr
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Jan K. Solarz*

Miedzynarodowe bankructwa i afery bankowe.
Redakcja naukowa P. Masiukiewicz,
Oficyna Wydawnicza Szkoly Glownej Handlowej,
Warszawa 2009, s. 208

Od blisko stu lat w amerykanskich szkotach zarzadzania rozwijana jest analiza
przypadkow jako metoda ksztalcenia kadry kierowniczej. Od pbélwiecza w naukach
spolecznych uznanie budzi badanie przypadkéw dla potrzeb budowy nasyconej
teorii. W kazdym z tych przypadkéw badanie i ksztalcenie opiera sie na doswiad-
czeniu.

Globalny kryzys finansowy zrodzit naturalne zapotrzebowanie na szukanie jego
analogicznych przypadkow. Wskazywano do$é chaotycznie na rok 1905 i panike
bankowsg, utrate plynnosci przez system bankowy, na rok 1929 i zalamanie sie
notowan gieldowych oraz Wielki Kryzys, lub na rok 1933, w ktérym w Europie
Srodkowo-Wschodniej upadla wiekszoéé bankéw prywatnych.

Zastuga Piotra Masiukiewicza, redaktora naukowego omawianej pracy zbio-
rowej, jest dostrzezenie zapotrzebowania na wiedze o upadlosciach i aferach ban-
kowych z przeszloSci i terazniejszosci. W przedmowie do ksigzki napisanej przez
praktykéw i teoretykow bankowosci i zarzgdzania, wskazuje, ze przedmiotem ba-
dania sg pojedyncze banki i ich niedoskonale systemy zarzadzania ryzykiem, braki
w ladzie korporacyjnym oraz nieuczciwo$é¢ decydentow.

Globalny kryzys finansowy ma rézne stadia rozwoju. Poczatkowo istotnie wy-
dawalo sie, ze jest to kolejny przyklad niesprawno$ci zarzgdzania instytucjami
finansowymi zbyt duzymi, aby mogly upasé¢ lub, aby mozna bylo sfinansowac¢ ich

*  Autor jest profesorem Akademii Finanséw w Warszawie.
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likwidacje. Globalny kryzys finansowy szybko przeniést sie z Wall Street na Maine
Street, objal realng sfere gospodarki i przyniost z soba recesje w centrach finanso-
wych $wiata. Wowczas problemem stalo sie niekontrolowane kumulowanie kosz-
tow zewnetrznych zlego zarzadzania instytucjami finansowymi. Dzi$§ wiadomo, ze
globalna nieréwnowaga przeniosla sie do sfery finansé6w publicznych, powodujgc
bankructwo finanséw publicznych calych panstw.

W sierpniu 2009 roku wydawalo sie, ze systemowy charakter globalnego kryzy-
su finansowego wynika z mikroekonomicznych podstaw, a jego analiza za pomocg
przypadkow pozwoli na pelng diagnoze jego przyczyn. ,,Wiedza o mechanizmie kry-
zysOw 1 jej upowszechnienie sg ciggle niedostateczne, a praktyka dostarcza zaska-
kujacych sytuacji i przykladow wcigz nowych mechanizméw kryzysu w bankach.
Nasza publikacja wypelnia w czeSci tylko istniejacg luke w tym zakresie” (s. 12).

Zesp6l badawczy ze Szkoly Gléwnej Handlowej wykazal intuicje, gdy na poczat-
ku publikacji umiescil opracowanie Profesora Wlodzimierza Szpringera po§wiecone
regulacjom pomocy publicznej dla bankéw. Szkoda, ze zabraklo miejsca na omoé-
wienie roli bezposrednich inwestycji zagranicznych w powstawaniu i w wycho-
dzeniu z kryzyséw finansowych. W Polsce udzial BIZ w sektorze bankowym jest
bardzo wysoki, a to oznacza, ze w przypadku koniecznoS$ci nacjonalizacji instytucji
kredytowej z BIZ trzeba bedzie wyplaci¢ odszkodowanie tym wlaScicielom, ktérzy
doprowadzili bank do bankructwa. W takiej sytuacji tatwo jest o pokuse naduzyé
oraz zmiekczenie dyscypliny finansowej.

Przedmiotem rozwazan profesora W. Szpringera sg zasady udzielania pomocy
publicznej w warunkach zarzadzania kryzysowego w panstwach czlonkowskich
Unii Europejskiej. Pomoc publiczna powinna byé proporcjonalna do kosztéw i efek-
tow wynikajgcych z restrukturyzacji. Mozna zatem zobowigzaé wladze banku do
sprzedazy réznych aktywow.

Obok przypomnienia teoretycznych podstaw udzielania pomocy publicznej
bankom, autor opisuje przypadki pomocy udzielonej bankom panstwowym krajow
zwigzkowych, a wiec Landesbanken. Aby utrzymaé pewno$¢ obrotu gospodarczego,
przez dziesie¢ lat honoruje sie zobowigzania przyjete na siebie przez te banki.

Kolejne przypadki udzielenia pomocy ze Srodkéw publicznych bankom dotycza
Francji. Problemem zarzgdzania kryzysowego bylo przemieszanie rél panstwa jako
wspotwlasSciciela upadajgcych bankéw oraz dostarczyciela dobra publicznego, jakim
jest stabilnoé¢ systemu finansowego. Dopracowano sie kompromisowych rozwia-
zan, ale ich rozpowszechnienie na inne kraje czlonkowskie Unii Europejskiej jest
trudne.

Czesc ksigzki, po$wiecong analizie przypadkéw, otwiera bank Watykanu, Banco
Ambrosiano. Opis tego przypadku jest utrzymany w tonie sensacji, co przycigga
uwage znudzonego teorig czytelnika. StaboScig tego typu analizy jest pominiecie
mechanizmu uczenia sie na btedach. Miedzynarodowy §wiat finanséw wprowadzit
obowigzek sporzgdzania sprawozdan skonsolidowanych i zakaz zamieniania banku
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w kasyno gry na rynkach towarowych. Oba te zakazy zostaly ztamane i wywolaty
fale upadtosci, ktérych mozna bylo unikngé. Gdyby lekcje z upadku Banco Ambro-
siano przerobiono w Polsce, nie byloby upadlosci Banku Staropolskiego, lub bylaby
mniej kosztowna.

Kolejny przypadek patologii prowadzacych do upadloéci rozleglej, globalnej
struktury podobnej do banku, to Bank of Credit and Commerce International. Jest
to historia piramidy finansowej, na dole ktérej znajdujg sie ubodzy Pakistanczycy,
a na gorze sluzby specjalne i mafia narkotykowa. Dzieki dokumentom elektronicz-
nym i kreatywnej rachunkowos$ci struktura opanowana przez zorganizowang prze-
stepczosc przez dekade okradala biednych i wzbogacala przestepcza grupe. Nadzory
G-7 nie mogly sobie poradzi¢ z tg patologia globalnego systemu finansowego.

Nie ma tego zlego, co by na dobre nie wyszlo. Z afery kryminalnej BCCI wycia-
gnieto wnioski i przekazano calg wladze w rece nadzoru nad rynkami, instrumen-
tami i instytucjami finansowymi. Od tamtej lekcji samo wrazenie, ze ktos nie chce
wspolpracowaé z nadzorem nad instytucjami finansowymi wystarczy, aby wymowic
mu prawo $wiadczenia ustug finansowych w danym kraju, ktérego nadzér ma tego
typu podejrzenie. Po globalnym kryzysie finansowymi wzmocniono wladze nadzoru
w USA o prawo oglaszania w ciggu 48 godzin upadloéci finansowej instytucji sys-
temowo waznej, zagrozonej bankructwem.

Bankructwo Barings Banku obrosto w wiele analiz przypadku. P. Masiukiewicz
dokonatl udanej ich syntezy. Punkt ciezko§ci w jego analizie spoczywa na niespraw-
nos$ci audytu wewnetrznego krélewskiego dostawcy ustug bankowych. Wydaje sie,
ze istotg sprawy byl wadliwy system wynagrodzen najwyzszej kadry kierowniczej
tego banku. Zbyt duza cze$¢ ich wynagrodzen zalezala od krancowego wzrostu
zysku. Dzialalno§¢ arbitrazysty rynku kapitalowego w Tokio i Singapurze w zbyt
duzym stopniu wplywala na wynagrodzenia jego przelozonych. Te patologie zo-
staly zauwazone dopiero w trakcie globalnego kryzysu finansowego i w 2010 roku
wydano wiele zalecen w sprawie wlasciwego wynagradzania najwyzszej kadry kie-
rowniczej bankow.

Nowa Umowa Kapitalowa wprowadzila pojecie ryzyka operacyjnego i sposob
jego pomiaru. Do tej kategorii ryzyka mozna zaliczy¢ zaréwno dziatalnos¢ Leeso-
na, jak i Kerviela. Analiza obu tych przypadkéw w nieznacznym stopniu zbliza
nas do bardziej profesjonalnego zarzgdzania ryzykiem operacyjnym. Ulomno$é
natury ludzkiej towarzyszy nam od wiekdow i nie umiemy sobie z nig poradzic.
»Zdaniem wielu ekspertéw defraudacji mozna bylto unikngé. Wystarczyto wprowa-
dzi¢ $ci§lejszg kontrole uprawnien w dostepie do systemu komputerowego banku
oraz zastosowacé oprogramowanie monitorujgce transakcje prowadzone z kazdego
z komputeréw” (s. 103).

Historia bankructwa banku inwestycyjnego Bear Sterns to bardzo dobrze udo-
kumentowany opis wspélzaleznos$ci handlu ryzykiem, ktéry zamiast rozpraszac
ryzyko, prowadzil do jego kumulowania w wyniku wprowadzenia zasady wyceny
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aktywow wedlug wartoS§ci rynkowej. Pozarowa sprzedaz okre§lonego instrumentu
finansowego wymusza takg jego wycene na calym Swiecie. Kanal uznany za tozsa-
my z bledami w public relations w otwartej fazie kryzysu. Blizszy istocie sprawy
wydaje sie poglad, ze w tym przypadku nastgpito niekontrolowane, lawinowe nara-
stanie kosztéw zewnetrznych utrzymania osobowo$ci prawnej banku z tak wieloma
Htrupami” w szafie.

Kolejki w nocy po depozyty banku Northen Rock to nie widziana od stu lat
panika bankowa w Londynie. Panika 2007 roku byla punktowa i dotyczyta tylko
tego banku. NajwyrazZniej uczestnicy rynku podzielali poglad analitykéw z Deut-
sche Bank, ze Northen Rock jest czarna owcg bankowosci hipotecznej finansujgca
swojg akcje kredytowa, w wiekszoSci bezposrednio z rynku kapitalowego. Dzwignia
finansowa wykorzystywana w tym banku wielokrotnie przekraczala dopuszczalng
dla instytucji kredytowych.

Ostatnig odstong upadku Northen Rock jest nacjonalizacja tego banku. Stowo
nacjonalizacja budzi lek nad Wislg nie bez przyczyny. Jednak nie nalezy odrzucac
z goéry tego typu rozwigzania jako tanszego dla podatnikéw rezydentéw. Problem
z nacjonalizacjg polega na tym, ze nie wypracowano nie deformujgcego konkurencji
rynkowej sposobu wychodzenia z nacjonalizacji. Ponowna prywatyzacja instytucji
kredytowej rodzi pokuse naduzy¢ zaufania podatnikow.

Kamieniem milowym globalnego kryzysu finansowego jest upadlo§é banku in-
westycyjnego Lehman Brothers. Wraz z tym wydarzeniem zakonczyla sie pewna
forma bankowoSci inwestycyjnej opartej na maksymalizacji zysku, bez ogladania
sie na ograniczenia natury moralnej, a niekiedy i prawnej. Wyprowadzenie poza
sprawozdania finansowe specjalnych wehikuléw finansowych stuzyto oszukiwaniu
wladz nadzoru oraz mniejszo$ciowych akcjonariuszy.

Pogon za zyskiem jest motorem napedowym gospodarki rynkowe;j. Jesli zniknie
zadza zysku nadzwyczajnego, to mechanizm alokacji rynkowej sie zatrze pod cieza-
rem kosztéw transakcyjnych. Nie da sie oddzieli¢ wiekszego ryzyka od wiekszego
zysku. Moralizowanie ani bezpieczniki w systemie wynagrodzen nie rozwiaza tego
problemu. Niezbedny jest powrdt do zlotych zasad kapitalizmu, ze temu samemu
ryzyku musi towarzyszy¢ ten sam bufor kapitatowy, bez wzgledu na typ wlasnosci,
typ instrumentoéw, typ rynku i instytucji finansowe;j.

Koncowa cze$é omawianej tu publikacji jest po$wiecona gorgcym wydarzeniom.
Sa to: afera Bernarda Madoffa i zalamanie islandzkiego systemu bankowego. Lgczy
je brak klucza teoretycznego do ich opisu. Same fakty nie wystarcza. Ludzie zawsze
padaja ofiarag naciagaczy. Czy jest to private banking czy state banking, to nie ma
znaczenia. Liczy sie perspektywa nadzwyczajnych zyskow, ona zakléca racjonalng
kalkulacje.

Brak podsumowania przytoczonych w pracy przypadkéw zmusza do zastgpienia
redaktora naukowego w jego obowigzkach wobec Czytelnika. Wydaje sie, ze zebrany
material empiryczny pokazuje, ze nie ma jednej jedynej przyczyny niesprawnos$ci

158



Recenzje

zarzgdzania ryzykiem w instytucjach finansowych, niesprawnosci rynku w wycenie
aktywo6w i plynnosci obrotu nimi, niesprawnosci panstwa, ktore nie jest w stanie
chroni¢ podatnikéw przed ujawnionymi negatywnymi kosztami funkcjonowania
instrumentéw i instytucji finansowych.

Jak dlugo negatywne koszty zewnetrzne funkcjonowania instytucji kredyto-
wych nie sg monitorowane, tak dtugo nie ma dobrej drogi wyjScia z globalnego
kryzysu finansowego. Sposob wyjscia z tego kryzysu zadecyduje o charakterze,
skali i prawdopodobienstwie pojawienia sie kolejnych przypadkéw niesprawnoSci
zarzgdzania ryzykiem instytucji finansowych. Zespét autoré6w publikacji ma prawo
oczekiwac na propozycje napisania kolejnej monografii o niesprawnoSci zarzadza-
nia ryzykiem w instytucjach finansowych.

Powinno w niej by¢ miejsce na opisanie mechanizmu uczenia sie w organiza-
cjach. Wiadomo, ze struktury organizacyjne sg twarda pamiecig instytucji finan-
sowych. Ich wewnetrzne procedury operacyjne uczg sie na btedach i ujawnionych
przez eksperyment naturalnych staboSciach. Przekuwanie kapitalu wiedzy dokonu-
je sie poprzez zmiany pokoleniowe wsréd pracownikéw instytucji finansowych. Im
sg one bardzej plynne, tym wiecej wiedzy niespisanej i nieupublicznionej zostanie
przekazane w instytucji finansowe;.

W kolejnej monografii bedzie mozna pokazac, jak z analizy przypadkéw prze-
chodzi sie do miedzynarodowych standardéw finansowych. Nikt nie lubi uczyc¢ sie
na wlasnych bledach, ale jednocze$nie rzadko uczymy sie na cudzych biedach. Jest
jednak doskonala okazja do uczenia sie na do§wiadczeniach innych. Ksiazka jest
rzetelnym opisem wydarzen, ale zachowuje dystans do przedmiotu badania, dobrze
to §wiadczy o profesjonalizmie i wiedzy jej autorow.
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