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OD REDAKCJI

Poczatek XXI wieku na rynkach finansowych charakteryzuje nadzwyczajna
dynamika zmian. I to zmian obejmujacych bardzo rézne aspekty funkcjonowania
podmiotéw tego rynku, a takze otoczenia zaréwno realnego, jak i regulacyjnego.
W globalnym ujeciu doktryna liberalizmu w ekonomii, w odréznieniu od drugiej po-
fowy XX wieku, jest w odwrocie. Coraz wiecej obszaréw aktywnosSci ekonomicznej
podlega coraz bardziej zaawansowanym regulacjom. Bez wiekszego ryzyka mozna
sformutowac¢ teze, ze wiodgcym obszarem podlegajacym regulacjom jest sektor fi-
nansowy, a zwlaszcza sektor instytucji kredytowych.

W poszukiwaniu doskonalosci rozwigzan — czy choéby tylko optymalizacji kate-
gorii bezpieczenstwa i efektywnosci — pietrzy sie tsunami regulacji. W nastepstwie
doSwiadczen globalnego kryzysu finansowego dylemat wolnosci dziatalnosci gospo-
darczej czy bezpieczenstwa instytucji kredytowych rozstrzygany jest na korzyscé
tego drugiego. Niekiedy nawet z naruszeniem kluczowych zasad dyscypliny rynko-
wej, czego jaskrawym przykladem w Polsce jest swoista ,,jazda na gape” podmiotow
sektora SKOK w kontekscie probleméw wyplacalnosSci oraz przypadkow wykorzy-
stywania hazardu moralnego w dziatalnosci niektérych kas.

Niniejszy 56 numer , Bezpiecznego Banku” zawiera artykuly o do§é szerokim
spektrum tematycznym. Od uje¢ modelowych, pomiaru sity dyscypliny rynkowe;j,
przez analizy poréwnawcze regulacji dotyczacych instrumentéw pochodnych,
wplyw podwyzszenia wymogdéw kapitalowych bankéw na polskg gospodarke, role
listow zastawnych w zwiekszaniu stabilnosci polskiego sektora finansowego do
analizy systemowych obcigzen finansowych SKOK-6w i zarysu wynikow badan nad
postrzeganiem bezpieczenstwa bankow spoétdzielczych przez ich prezesow.

Lektura opracowan zamieszczonych w przedkladanym PT. Czytelnikom numerze
naszego czasopisma u$wiadamia, ze instytucje rynku finansowego sg wzorcowym
przykladem obowigzywania zasady nieustannego doskonalenia kwalifikacji kadr,
albo tez wypelniania w praktyce motta III Raportu Klubu Rzymskiego brzmigcego:
,Po to aby przetrwaé¢ musimy uczy¢ sie z przyszlosci, a nie dnia wezorajszego”.

Jan Szambelarnczyk






Problemy i poglgdy

Krzysztof Jackowicz®
Oskar Kowalewski™

o sfesies

Lukasz Kozlowski

INDEKSY DYSCYPLINY RYNKOWES.
PROPOZYCJA NOWEGO PODEJSCIA
DO POMIARU SIELY DYSCYPLINY RYNKOWEJ
W BANKOWOSCI!

WSTEP

O dyscyplinie rynkowej w bankowos$ci napisano setki artykuléw i dziesigtki

ksiazek. We wspolczesnej historii gospodarczej nigdy jednak nie podjeto w skali
globalnej wysitku powaznego wzmocnienia zachet do sprawowania dyscypliny ryn-
kowej i powierzenia jej w wiekszym zakresie odpowiedzialnoSci za dyscyplinowanie

ot

Prof. dr hab. Krzysztof Jackowicz jest profesorem zwyczajnym w Katedrze Bankowosci i Ubez-
pieczen Akademii Leona Kozminskiego; jego zainteresowania badawcze koncentruja sie wokot
zagadnien dyscypliny rynkowej w bankowosci i czynnikow politycznych w gospodarcze, jest
autorem blisko 100 publikacji naukowych.

Dr hab. Oskar Kowalewski jest profesorem nadzwyczajnym w Instytucie Nauk Ekonomicznych
PAN; jego zainteresowania badawcze koncentruja sie woko6l kwestii ekspansji bankéw na rynki
zagraniczne oraz funkcjonowania rynkéw finansowych, jest autorem ok. 100 publikacji naukowych.
Dr Lukasz Kozlowski jest adiunktem w Katedrze Bankowosci i Ubezpieczen Akademii Leona
Kozminskiego, pracownikiem centrali BGZ S.A.; jego zainteresowania badawcze dotycza obecnie
dyscypliny rynkowej wobec bankéw spotdzielczych, jest autorem okoto 30 publikacji naukowych.
Artykul powstal w ramach projektu badawczego nr 2012/07/B/HS4/00779, umowa nr UMO
-2012/07/B/HS4/00779, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki w latach 2013-2015
pt. Dyscyplina deponencka a sytuacja finansowa paristw. Autorzy pragng podziekowaé anoni-
mowemu Recenzentowi za uwagi, ktore przyczynily sie do poprawy jakoSci tekstu.
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dziatan menedzeréw bankowych2. Jednoczeé$nie nikt praktycznie nie kwestionuje,
ze sprawnie dzialajgca dyscyplina rynkowa bytaby cennym uzupelnieniem mecha-
nizméw zaprojektowanych dla zapewnienia dlugookresowej stabilno$ci finansowe;.
Sytuacje dyscypliny rynkowej trafnie opisuje zatem znana maksyma Francois de
La Rochefoucauld méwiaca, ze: z prawdziwg mitosciq jest tak jak z pojawieniem
sie duchow: wszyscy o nich mowiq, ale mato kto je widzial; wystarczy jedynie stowa
,prawdziwa mito$¢” zastapi¢ terminem ,dyscyplina rynkowa w bankowosci”.
Przyczyn popularnosci w teorii i niemoznoSci zastosowania w praktyce rozwig-
zan istotnie wzmacniajgcych rynkowe procesy monitorowania sytuacji bankéw i od-
dzialywania na nie jest bardzo wiele. Nalezg do nich tak réznorodne czynniki, jak:
brak odwagi politycznej, przedkladanie celow krétkookresowych nad dtugotermino-
we, obiektywne trudnoséci w dobraniu wlasciwych proporcji regulacyjnych i rynko-
wych mechanizméw dyscyplinujacych oraz niejednoznaczna wymowa istniejacych
badan empirycznych i watpliwosci co do uzytych w nich rozwigzan metodycznych.
W ramach projektu badawczego finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki
interesowaly nas tylko dwa ostatnie czynniki. Opracowaliémy miedzy innymi nowsg
metode pomiaru sily dyscypliny rynkowej. Prezentowany artykul omawia istote za-
proponowanej innowacji, dostarcza wyniki odpowiednich analiz empirycznych oraz
identyfikuje obszary potencjalnych zastosowan wyliczonych przez nas indeksow.
Tradycyjnie wystepowanie dyscypliny rynkowej testuje sie w sposob przedsta-
wiony na rysunku 1. Sprawdza sie mianowicie, czy dostepno§¢ kapitatu i stopy
kosztu jego pozyskania reagujg w sposob oczekiwany na wskazniki ilustrujace kon-
dycje bankéw lub nowe, pochodzace spoza sprawozdan finansowych, informacje do-
tyczace ryzyka powierzenia §rodkéw bankom. W pierwszym przypadku wnioskuje
sie o istnieniu dyscypliny rynkowej na podstawie znaku i statystycznej istotnoSci
parametrow oszacowanych dla zmiennych oddajacych sytuacje finansowa banku.
Czynig tak przyktadowo: Hosono i in.3 dla 60 krajéw $wiata; Jackowicz* dla Polski;

2 Brak inicjatyw w skali globalnej zmierzajacych do wzmocnienia zachet do sprawowania dyscy-
pliny rynkowej nie oznacza, ze w pojedynczych krajach nie podejmowano tego rodzaju krokéw.
Na przyklad Nowa Zelandia podjela daleko posuniety eksperyment z dyscypling rynkows i li-
kwidacja sieci bezpieczehstwa, a Argentyna zobowiazala banki do emisji tzw. dtugu podporzad-
kowanego. Do inicjatyw tego rodzaju nie mozna zaliczy¢ III filaru porozumien bazylejskich
w sprawie adekwatnosci kapitalowej z uwagi na to, ze filar ten dotyczy jedynie dostarczenia
informacji uczestnikom rynkow, ale w zaden sposéb nie motywuje ich do podjecia dzialan dys-
cyplinujacych. Zob. K. Jackowicz, Nowozelandzki eksperyment z dyscypling rynkowaq w banko-
wosci, ,Bank i Kredyt”, luty 2002, s. 31-42; Board of Governors of the Federal Reserve System,
The Feasibility and Desirability of Mandatory Subordinated Debt, United States Department
of Treasury, December 2000, s. 66-69; K. Jackowicz, Trzeci filar Nowej Umowy Kapitatowej —
prezentacja i ocena, ,,Bezpieczny Bank”, 3(28), 2005, s. 109-123.

3 K. Hosono i in., Bank Regulation and Market Discipline around the World, RIETI, Discussion

Paper Series 04-E-031, October 2004.

K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowosci. Rodzaje i mozliwosci zastosowania, Wydaw-

nictwo WSPiZ im. L. Kozminskiego, Warszawa 2004.
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Maechler i McDill5 dla Stanéw Zjednoczonych oraz Hasan i in.8 dla krajéw Europy
Srodkowej. Otrzymane tg metodg wyniki nie zawsze sa tatwe do interpretacji. Do-
stepnosc kapitalu i jego koszt mogg bowiem zaleze¢ w spos6b spodziewany tylko od
czeSci zastosowanych zmiennych niezaleznych, z innymi za$ nie wigzac sie staty-
stycznie istotnie lub wykazywa¢é zalezno$¢ o kierunku przemawiajacym przeciwko
hipotezie o funkcjonowaniu dyscypliny rynkowej. W drugim przypadku o istnieniu
dyscypliny rynkowej wnioskuje sie, obserwujac reakcje kapitalodaweéw na jedno-
razowe zdarzenia niosgce ze sobg informacje o kondycji bankéw, takie jak zmiany
ratingéw i zasad i przyznawania’, po$rednie ujawnienie ocen nadzorczych® czy tez
poddanie danego podmiotu interwencji nadzorczej®. Zgromadzone w ten sposob
obserwacje sg oczywiScie wartoSciowe poznawczo, ale dotyczg zdarzen niepowta-
rzalnych, co utrudnia prowadzenie systematycznych badan nad wystepowaniem
i sitg dyscypliny rynkowej, zwlaszcza w przekroju miedzynarodowym.

Rysunek 1. Tradycyjne sposoby analizy wystepowania dyscypliny rynkowej

Sposéb wnioskowania

Podstawa informacyjna |

Szereg wskaznikow Analiza stopnia,
obrazujacych kondycje banku w jakim dostepnos¢ kapitalu

\ ijego koszt wiaza sie

w oczekiwany spos6b
z dostepnymi informacjami
o kondycji banku

Niepowtarzalne zdarzenia
niosace informacje
o sytuacji banku

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Omowione wady dotychczasowych metod weryfikacji hipotezy o istnieniu dys-
cypliny rynkowej sktonily nas do zaproponowania nowego, eksperymentalnego
podejscia. Polega ono na opracowaniu szeregu indekséw sumujacych, zawartg

5 A.M. Maechler, K. McDill, Dynamic Depositor Discipline in US Banks, ,Journal of Banking and
Finance”, Vol. 30, 2006, s. 1871-1898.

6 1. Hasan i in., Market Discipline during Crisis: Evidence from Bank Depositors in Transition
Countries, ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 37, 2013, s. 5436-5451.

7 B. Balasubramnian, K.B. Cyree, Has market discipline on banks improved after the Dodd-
Franck Act, ,JJournal of Banking and Finance”, Vol. 41, 2014, s. 155-166.

8 L. Allen i in., Further Evidence on the Information Content of Bank Examinations Ratings:
A Study of BHC-to-FHC Conversion Applications, ,Journal of Financial Services Research”,
Vol. 20, No. 2-3, 2001, s. 213-232.

9 J.S. Jordan i in., The Market Reaction to the Disclosure of Supervisory Actions: Implications for
Bank Transparency, ,Journal of Financial Intermediation”, Vol. 9, 2000, s. 298-319; R.A. Gil-
bert, M.D. Vaughan, Do Depositors Care about Enforcement Actions?, ,Journal of Economics
and Business”, Vol. 53, 2001, s. 283-311.
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w odpowiednich réwnaniach regresji, informacje na temat dyscypliny rynkowe;j
w bankowosci. Rysunek 2 ilustruje istote naszej propozycji. Sadzimy, ze podsta-
wowg zaletg indekséw dyscypliny rynkowej jest mozliwo§¢é dokonywania za ich
pomocag porownan w czasie oraz przestrzeni, w tym w uktadzie miedzynarodowym,
oraz prowadzenie systematycznych studiow nad determinantami skutecznosci dys-
cypliny rynkowe;j.

Rysunek 2. Metoda analizy dyscypliny rynkowej bazujaca na indeksach

Podstawa informacyjna | | Przetwarzanie informacji

Szereg wskaznik6w Kalkulacja indeksow
obrazujacych kondycje banku \ sity dyseypliny rynkowej
uwzgledniajaca
znaki parametréw
iich statystyczng istotnosé

Sposéb wnioskowania |

Poréwnanie wartoSci
indekséw w czasie
i przestrzeni, badanie
determinant ich wysokoSci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W nastepnej czeSci omawiamy krotko dotychczasowy dorobek literatury przed-
miotu badajacej w sposob tradycyjny tzw. dyscypline deponencka, na podstawie
ktérej wyliczamy wartosci naszych indekséw. Kolejna cze$é przybliza budowe za-
proponowanych indekséw. Prezentujemy rowniez zestaw danych uzytych do ich
kalkulacji, przedstawiamy wartoSci wyliczonych indekséw dla ponad 70 krajow
Swiata, a takze dajemy przyklad zastosowania indekséw do badania wplywu edu-
kacji na jej site.

1. DYSCYPLINA DEPONENCKA - DOTYCHCZASOWE USTALENIA

Badania nad dyscypling deponencka w bankowo$ci, prowadzone w sposéb tra-
dycyjny, mozna podzieli¢ na cztery grupy. Pierwsza z nich wiaze wystepowanie
dyscypliny deponenckiej z wyzszymi kosztami odsetkowymi ponoszonymi przez
banki w gorszej kondycji, tj. podmioty o nizszej rentownosci, gorszym wyposazeniu
kapitatowym lub bardziej ryzykownej strukturze aktywéw. Przykltadowo, Hannan

10
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1 Hanweck!?, Cargillll, Ellis i Flannery!2, Kutner!3, Brewer i Mondschean!4, Hess
i Feng!®, Uchida i Satakel6 oraz Hadad i in.}” dochodzg do wniosku, ze stopy opro-
centowania depozytéw lub koszty odsetkowe bankéw sa, w spodziewany sposob,
powigzane z réznymi miarami ryzyka w dzialalnosci bankowej.

Druga zasadnicza grupa prac analizujgcych funkcjonowanie dyscypliny depo-
nenckiej stara sie dodatkowo ustali¢, czy dynamika naptywu depozytow jest po-
wigzana z sytuacja finansowa banku. Martinez Peria i Schmukler!® stwierdzaja,
ze deponenci karzg banki za ryzykowne zachowania zaréwno poprzez wycofywania
srodkow, jak tez wymaganie wyzszych stop oprocentowania. Hosono i in.!? refe-
rujg podobne w wymowie wyniki, ale dla krajow azjatyckich. Barajas i Steiner20
ustalili z kolei, ze kolumbijskie banki byly dyscyplinowane zmianami stép realnej
dynamiki depozytéw, ale juz nie stopami ich oprocentowania. Niektore z badan
zaliczajacych sie do omawianego obecnie nurtu mialy charakter miedzynarodowy.
Demirgiic-Kunt i Huizinga?! postuzyli sie probg ponad 30 krajow zaréwno rozwi-
nietych, jak i rozwijajacych sie. Hasan i in.22 zbadali natomiast dyscypline depo-
nenckg sprawowang za posrednictwem dostepnosci depozytow w 11 krajach Euro-
py Srodkowej. Autorzy ci wzieli pod uwage nie tylko zalezno§é dynamiki depozytow
od czynnikéw fundamentalnych, ale takze tzw. poglosek rynkowych, ktore, jak sie
okazalo, relatywnie silnie oddzialujg na decyzje deponentow.

10 T. Hannan, G.A. Hanweck, Bank insolvency risk and the market for large certificates of deposit,
,Journal of Money, Credit and Banking”, Vol. 20, 1998, s. 203-211.

1 TF. Cargill, CAMEL ratings and the CD market, ,Journal of Financial Services Research”,
Vol. 3, 1989, s. 347-358.

12D, Ellis, M. Flannery, Does the debt market assess large banks’ risk? Time series evidence from
money center CDs, ,Journal of Monetary Economics”, Vol. 30, 1992, s. 481-502.

13 G.W. Kutner, CD market response to Continental Illinois’ liquidity crisis and its subsequent
bailout, ,The Mid-Atlantic Journal of Business”, Vol. 28, 1992, s. 133-146.

14 E. Brewer III, T.H. Mondschean, An empirical test of the incentive effects of deposit insurance.
The case of junk bonds at savings and loan associations, ,Journal of Money, Credit, and Bank-
ing”, Vol. 26, 1994, s. 146-164.

15 K. Hess, G. Feng, Is there market discipline for New Zealand non-bank financial institutions?,
,Journal of International Financial Markets, Institutions and Money”, Vol. 17, 2007, s. 326-340.

16 H. Uchida, M. Satake, Market discipline and bank efficiency, ,Journal of International Finan-
cial Markets, Institutions and Money”, Vol. 19, 2009, s. 792-802.

17 M.D. Hadad i in., Market discipline, financial crisis and regulatory changes: evidence from
Indonesian banks, ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 35, 2011, s. 1552-1562.

18 M.S. Martinez Peria, S.L. Schmukler, Do depositors punish banks for bad behavior?, ,Journal
of Finance”, Vol. 56, 2001, s. 1029-1051.

19 K. Hosono i in., Bank Regulation..., op. cit.

20 A. Barajas, R. Steiner, Depositor behaviour and market discipline in Colombia, Working Paper
WP/00/214, International Monetary Fund, 2000.

21 A. Demirgiic-Kunt, H. Huizinga, Market discipline and deposit insurance, ,Journal of Monetary
Economics”, Vol. 51, 2004, s. 375-399.

22 1. Hasan i in., Market Discipline..., op. cit.

11
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Trzecia grupa badan nad dyscypling deponenckg w bankowos$ci zajmuje sie
przede wszystkim modyfikacjami w strukturze depozytow w ukladzie: depozyty
ubezpieczone — Srodki niegwarantowane, dokonujacymi sie pod wplywem zmian
w sytuacji finansowej banku. W ramach tego nurtu Billett i in.23, Park i Peristia-
ni24, Jordan??, Jagtiani i Lemieux?6, Goldberg i Hudgins27, Maechler i McDill28 oraz
Shimizu?? dowodza, ze bardziej ryzykowne podmioty sektora bankowego miaty pro-
blemy z przyciaganiem nieubezpieczonych depozytéw. Pokazujg ponadto, ze zmiany
w strukturze depozytéw wystepowaly nawet do dwoch lat przed upadloscig banku.

Czwarty i ostatni nurt w literaturze przedmiotu traktujgcej o dyscyplinie de-
ponenckiej jest, jak do tej pory, najmniej popularny. Strategia badawcza obierana
w ramach tego nurtu sprowadza sie do sprawdzenia, czy zmiany dynamiki de-
pozytow i kosztow odsetkowych wplywajg na poziom kapitatéw wlasnych utrzy-
mywanych przez banki. Flannery i Rangan?®® analizujg oddzialywanie dyscypliny
rynkowej na wyposazenie kapitalowe 100 najwiekszych amerykanskich bankoéw,
za$ Nier i Baumann3! oraz Fonseca i Gonzalez32, uzywajac prob skladajgcych sie
z bankéw z réznych krajéw, pokazuja, ze dyscyplina deponencka zacheca banki do
utrzymywania wiekszych buforéw kapitalowych.

23 M.T. Billett i in., The cost of market versus regulatory discipline in banking, ,Journal of Finan-
cial Economics”, Vol. 48, 1998, s. 333-358.

24 8. Park, S. Peristiani, Market discipline by thrift depositors, ,Journal of Money, Credit, and
Banking”, Vol. 30, 1998, s. 347-364.

25 J.S. Jordan, Depositor discipline at failing banks, ,New England Economic Review”, Federal
Reserve Bank of Boston, March/April, 2000, s. 15-28.

26 J. Jagtiani, C. Lemieux, Market discipline prior to bank failure, ,Journal of Economics and
Business”, Vol. 25, 2001, s. 313-324.

27 L. Goldberg, S. Hudgins, Depositor discipline and changing strategies for regulating thrift
institutions, ,Journal of Financial Economics”, Vol. 63, 2002, s. 263-274.

28 A.M. Maechler, K.M. McDill, Dynamic..., op. cit.

29 K. Shimizu, Is the information produced in the stock market useful for depositors?, ,Finance
Research Letters”, Vol. 6, 2009, 34-39.

30 M. Flannery, K. Rangan, What caused the bank capital build-up of the 1990s?, ,Review of Fi-
nance”, Vol. 12, 2008, s. 391-429.

31 E. Nier, U. Baumann, Market discipline, disclosure and moral hazard in banking, ,Journal of
Financial Intermediation”, Vol. 15, 2006, s. 332-361.

32 AR. Fonseca, F. Gonzalez, How bank capital vary across countries: the influence of cost of
deposits, market power and bank regulation ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 34, 2010,
s. 892-902.
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2. KONSTRUKCJA INDEKSOW DYSCYPLINY RYNKOWEJ

Proces obliczania wartoS$ci indekséw dyscypliny rynkowej sklada sie z dwéch
etapow. W pierwszym z nich estymujemy réwnia regresji identyfikujace determi-
nanty dynamiki depozytéw i poziomu kosztéow odsetkowych. Wybo6r zmien-
nych zaleznych z jednej strony zwigzany jest z tym, ze dyscyplina deponencka jest
najbardziej uniwersalnym mechanizmem dyscyplinujacym w bankowosci, a z dru-
giej z tym, ze koszt i dostepno$é kapitatu sg powszechnie w literaturze przedmio-
tu uznawane za podstawowe narzedzia oddzialywania na decyzje bankéw. Ogoélna
konstrukcje szacowanych réwnan opisuje wzor (1):

77, = f(DR,, ,; KONT,; PKB,) 1)

We wzorze (1) ZZ;, oznacza wartos¢ zmiennej zaleznej dla banku ¢ w roku ¢.
Zmienna ZZ przyjmuje alternatywnie, posta¢ realnej dynamiki depozytéow od pod-
miotéw niefinansowych (oznaczenie DDEP;,) lub poziomu kosztéw odsetkowych
(oznaczenie KODS,,). Grupa zmiennych DR, ; zawiera wskazniki obrazujace kon-
dycje finansowg bankdw, tradycyjnie wykorzystywane do testowania wystepowania
dyscypliny rynkowej. W naszym przypadku sa to: rentownos¢ aktywow (WRA,,_;)
oraz udzial kapitalow wlasnych w strukturze pasywéw (KW,,_;). Zmienne obja-
$niajace z grupy KONT;,, sa to zmienne kontrolujace wplyw innych, waznych, ale
niezwigzanych z funkcjonowaniem dyscypliny rynkowej, czynnikéw mogacych po-
tencjalnie wplywac na koszt i dostepnoéé depozytow. Do tej grupy wigczyliSmy
wskazniki obrazujgce skale dzialania banku (logarytm naturalny realnej wielko$ci
aktywow, oznaczenie LNA,,), jakoé¢ zarzadzania mierzong udziatem kosztow dzia-
tania w wyniku dzialalno$ci bankowej (oznaczenie KD,,) oraz strukture inwestycji
banku (udzial naleznoSci kredytowych w aktywach, oznaczenie KRED);,). Dodat-
kowo w réwnaniu (1) uwzgledniliSmy realng dynamike produktu krajowego brutto
w kraju k& (PKB,,).

W drugim etapie na podstawie otrzymanych rownan regresji kalkulujemy
warto$ci trzech indekséow dyscypliny rynkowej. Wszystkie one sg tak zbu-
dowane, ze wraz ze wzrostem ich wartos$ci powinna podnosi¢ sie sila od-
dzialywania dyscypliny rynkowej w bankowosci. Celem wyliczenia az trzech
indeks6w bylo uniezaleznienie wynikéw dalszych analiz od specyficznych cech kon-
strukecyjnych danego indeksu.

Pierwszy indeks (IND1) przyjmuje wartosci od 0 do 4. Danemu krajowi przy-
znawane jest po jednym punkcie za wystepowanie wlaSciwego znaku parametru
przy zmiennych WRA i KW (dodatnich i ujemnych odpowiednio w réwnaniach opi-
sujgcych dynamike depozytow i koszty odsetkowe) oraz za wsp6lwystepowanie wia-
§ciwego znaku parametru i jego statystyczng istotno$é. W rezultacie wartoSciami
IND1 réwnymi 4 cechowac sie bedg kraje, w ktorych przykladowo realna dynamika
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depozytéw od podmiotéw niefinansowych statystycznie istotnie wzrasta w miare
poprawiania sie rentownosci dzialania bankow i ich wyposazenia kapitatowego.

Drugi indeks (IND2) bierze pod uwage tylko statystycznie istotne wspoétezynni-
ki otrzymane dla zmiennych WRA i KW. Sposéb jego obliczania ilustruje wzor (2):
OLROA KT * Tt OLgw k7 * el jegli ZZ = DDEP

_ RKroAkT RKkw kr iadli -
QLroa kr * RKkops kr kw kr * RKkops k1 JeSh zz KODS (2)

[NDsz = {

gdzie:

Ogroa » 9zZnacza iloczyn wspblczynnika otrzymanego dla zmiennej ROA w kraju &
w podokresie 7' i zmiennej binarnej przyjmujacej warto§é jeden, gdy wspoétczynnik
ten jest statystycznie istotny oraz wartoS¢ zero w pozostatych przypadkach;

Oxw rr — iloczyn parametru uzyskanego dla zmiennej KW w tym samym kraju
i podokresie oraz zmiennej binarnej przyjmujacej wartosc jeden, gdy wspélezynnik
ten jest statystycznie istotny i warto§é zero w pozostalych przypadkach;

RK jest rozstepem kwartylowym dla zmiennej ROA(RKp(y ) 1 zmiennej KW
(RKgw ) oraz dla dwoch branych przez nas pod uwage zmiennych zaleznych
(RKzz ip)-

Uwzglednienie wartosci parametréw oszacowanych dla zmiennych testujacych
wystepowanie dyscypliny rynkowej oraz wartosci rozstepéw kwartylowych umozli-
wia, przynajmniej potencjalnie, na precyzyjniejszy, w porownaniu do indeksu IND1,
pomiar sily dyscypliny rynkowej oraz na dokonywanie poréwnan tej sity w czasie
1 przestrzeni.

Uzycie do wyliczenia warto§ci IND2 tylko statystycznie istotnych wartoSci para-
metréw uprzywilejowuje w pomiarze sily dyscypliny rynkowej w bankowosSci te kra-
je, w ktorych w sektorze bankowym dziata duza liczba podmiotéw lub te panstwa,
dla ktérych dostepne jest w popularnych bazach danych wiecej sprawozdan finanso-
wych bankéw. Aby sprawdzié, na ile opisana niedogodno$¢ wplywa na wyniki badan,
obliczyliSmy trzeci indeks dyscypliny rynkowej (IND3). R6zni sie on od IND2
tylko tym, ze we wzorze (2) zamiast statystycznie istotnych wspoélczynnikéw dla
zmiennych ROA i KW, uwzgledniamy wszystkie otrzymane parametry, niezaleznie
od tego, czy jest mozliwe czy tez nie odrzucenie hipotezy o ich zerowej wartosci.

3. DANE DO KALKULACJI INDEKSOW

Do obliczenia warto$ci indeksow wykorzystaliSmy przede wszystkim dane ze
sprawozdan finansowych bankéw pobrane z bazy Bankscope. Ze wspomnianej
bazy udalo nam sie zebra¢ dane dla bankow lgcznie z 152 krajéw. Horyzont cza-
sowy naszej analizy podzieliliémy na trzy podokresy: 1991-2000, 2001-2006 oraz
2007-2012. O wyborze podokreséow zdecydowaly zar6wno wzgledy praktyczne, jak
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i merytoryczne. Z jednej strony bowiem lata 2000 i 2006 koncza okresy narasta-
nia baniek spekulacyjnych odpowiednio na rynku akcji spétek internetowych oraz
rynku nieruchomosci i powigzanych z nim instrumentéw powstajgcych w procesie
sekurytyzacji, z drugiej za§ — wybrany sposéb periodyzacji umozliwil wyliczenie
wartosci indeksow dla trzech poréwnywalnych okreséw. Liczba dostepnych spra-
wozdan w bazie Bankscope oraz krajow ich pochodzenia wzrasta w miare zblizania
sie do konca horyzontu analizy. Na przyklad dla 1991 roku w bazie reprezentowa-
nych jest 70 krajow i dopiero w 2007 roku dostepne sg sprawozdania dla bankéw
ze 152 krajow. Niestety, ze wzgledu na wymagania w zakresie minimalnej liczby
obserwacji niezbednych do estymacji parametrow rownan opisanych ogélnym wzo-
rem (1), kalkulacja indekséw byla mozliwa dla mniejszej liczby krajéw niz liczba
panstw reprezentowanych w bazie Bankscope. Po przyjeciu minimalnego wymo-
gu 40 obserwacji dla danego podokresu i panstwa udato sie nam uzyskaé 41, 63
i 78 indeksow odpowiednio dla pierwszego, drugiego i trzeciego podokresu. Oprocz
probleméw natury ekonometrycznej liczbe krajow, dla ktorych dysponujemy war-
toSciami indeksow dyscypliny rynkowej w bankowosci, ogranicza jako§é danych
w bazie Bankscope. Zdarza sie, ze dane ze wspomnianej bazy, zwlaszcza w przypad-
ku wezesniejszych lat i panstw o nizszym stopniu rozwoju, zawierajg obserwacje
odstajace, ktore sg albo wynikiem bledow, albo jednorazowych zdarzen gospodar-
czych. Dla uzyskania rzetelnego obrazu dyscypliny rynkowej konieczne bylo wy-
eliminowanie tego rodzaju obserwacji. Przyjete w tym zakresie zasady, oczywiScie
w pewnej mierze arbitralne, pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Zasady eliminacji obserwacji odstajacych przy obliczaniu wartosci
indeksow dyscypliny rynkowej

Nazwa zmiennej Dopuszczone granice wahan
zmienne zalezne

DDEP od -1 do 2

KODS 0od0dol
zmienne wykorzystywane do liczenia indeks6w

WRA od-1do1

KW od-0,5do 1

zmienne kontrolne

KD od 0 do 2

LNA bez ograniczen

KRED od0do1l

PKB bez ograniczen

Zrodlo: opracowanie wlasne.

15



Bezpieczny Bank
3(56)/2014

W réwnaniach opisanych ogélnym wzorem (1) wystepuje jedna zmienna makro-
ekonomiczna o charakterze kontrolnym. Jej wartosci zostaly pobrane z bazy Banku
Swiatowego — World Development Indicators.

4. WARTOSCI INDEKSOW DYSCYPLINY RYNKOWEJ

Do okreSlenia sily dyscypliny rynkowej, jak juz wspominaliSmy, uzywamy dwoch
zmiennych zaleznych: DDEP i KODS odzwierciedlajgcych mozliwo$¢ oddzialywania
przez deponentéw na banki odpowiednio poprzez dostepno$é Srodkéw jak i ich koszt.
Ze wzgledu na brak teoretycznych przestanek pozwalajacych na uznanie jednego z za-
proponowanych indekséw za optymalnie skonstruowany, poslugujemy sie trzema in-
deksami o wlasciwoSciach oméwionymi powyzej. Dodatkowo réwnania o ogélnej kon-
strukcji opisanej wzorem (1) estymujemy zaréwno klasyczng MNK, jak i uogélniong
MNK, z uwzglednieniem tzw. efektow stalych (ang. fixed effects). W rezultacie dla
kazdego kraju i podokresu otrzymujemy 12 indeksow dyscypliny rynkowej (2 kanaty
oddzialywania deponentéw X 2 metody estymacji réwnan regresji X 3 algorytmy obli-
czania indeksow). WartoSci indekséw dla wszystkich krajow, dla ktorych byto mozliwe
ich skalkulowanie w calym horyzoncie badania i w trzech wyr6znionych w jego obrebie
podokresach, przedstawia obszerny Zalgcznik. Pelna prezentacja wynikéw badania
ma w naszym zamierzeniu umozliwi¢ niezalezng weryfikacje jakoSci i ekonomicznego
znaczenia opracowanych i skalkulowanych przez nas indeksé6w dyscypliny rynkowe;j.

Indeksy dyscypliny rynkowej, pomimo réznic konstrukcyjnych, powinny gene-
ralnie zgodnie klasyfikowa¢ kraje do grupy tych, w ktérych rynkowe monitoro-
wanie jest silniejsze, i tych, w ktorych jest stabsze. Dla sprawdzenia, czy nasze
indeksy maja te pozadang wlasciwosc, obliczyliSmy wspoélczynniki korelacji rang.
Ze wzgledu na to, ze dyscyplina rynkowa nie musi sie przejawiaé jednocze$nie przez
dostepnoséé kapitatu i jego koszt, poréwnania klasyfikacji panstw sporzadzonych
za pomocg indekséw dyscypliny rynkowej dokonaliSmy oddzielnie dla indeksow
opierajacych sie na réwnaniach dynamiki depozytow i kosztu odsetkowego. Wyniki
analizy korelacji rang przedstawiajg tabele 2 i 3.

Jak wynika z tabel 2 i 3, wspo6tczynniki korelacji rang sg wysokie. Ich minimal-
na warto$¢ dla indeks6w opierajacych sie na realnej dynamice deponentéw wynosi
0,27, za$ na stopie kosztu odsetkowego 0,37. Dodatkowo dla sprawdzenia zgod-
noSci wskazan indeksow obliczyliSmy wspdlczynniki W Kendalla. Dla indekséw
opierajgcych sie na dynamice depozytow wspolczynnik ten wynosi 0,592 dla catego
okresu, a dla poszczegdlnych podokreséw waha sie od 0,422 do 0,555. W przypad-
ku indeksow wykorzystujacych mozliwo§é oddziatywania na banki poprzez stopy
procentowe wspolczynnik W Kendalla dla lat 1991-2012 réwna sie 0,518, a dla
podokres6w nigdy nie jest nizszy niz 0,434. Sugeruje to, ze mimo réznic w szcze-
gbélowej konstrukeji wszystkie indeksy portretujg to samo zjawisko ekonomiczne.
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Tabela 2. Wspoélczynniki korelacji rang dla indeksow bazujacych
na dynamice depozytow — lata 1991-2012

Problemy i poglgdy

STDEP1 | STDEP2 | STDEP3 | KL.DEP1 | KL.DEP2 | KL.DEP3
ST.DEP1 1,00 0,74 0,74 0,37 0,31 0,38
ST.DEP2 1,00 0,69 0,37 0,31 0,41
ST.DEP3 1,00 0,27 0,29 0,38
KL.DEP1 1,00 0,57 0,67
KL.DEP2 1,00 0,75
KL.DEP3 1,00

Zrédto: obliczenia wlasne. Nazwy indeksow zostaly zakodowane zgodnie z reguta: XX.YYY.Z, gdzie
XX okre§la metode estymacji modelu regresji (ST — uogélniona MNK z efektami stalymi, KL - kla-
syczna MNK), YYY oznacza kanal dyscypliny rynkowej (DEP — poprzez dostepnosé¢ kapitatu, KSZ
— poprzez koszt kapitatu), zas§ Z koduje numer indeksu (1, 2 lub 3).

Tabela 3. Wspélczynniki korelacji rang dla indeksow bazujacych
na kosztach odsetkowych - lata 1991-2012

ST.KSZ.1 | STKSZ.2 | STKSZ.3 | KL.KSZ.1 | KL.KSZ.2 | KL.KSZ.3
ST.KSZ.1 1,00 0,68 0,68 0,58 0,39 0,39
ST.KSZ.2 1,00 0,71 0,50 0,48 0,37
ST.KSZ.3 1,00 0,50 0,50 0,54
KL.KSZ.1 1,00 0,64 0,69
KL.KSZ.2 1,00 0,76
KL.KSZ.3 1,00

Zrédto: obliczenia wlasne. Uwagi jak w tabeli 2.

Na korzys¢ przypuszczenia, ze dyscyplina rynkowa moze oddzialywac albo
poprzez stopy kosztu kapitalu, albo zmiany jego dostepnoSci, przemawiaja dane
z tabel 4 i 5. Zawarte sg w nich rankingi panstw Unii Europejskiej sporzadzone
na podstawie indeksow sity dyscypliny rynkowej bazujacych odpowiednio na row-
niach opisujacych: stopy kosztu odsetkowego (tabela 5) i dynamike depozytow (ta-
bela 4). W Unii Europejskiej odnajdujemy panstwa, w ktorych, zgodnie z naszymi
obliczeniami, dyscyplina rynkowa w bankowoéci dziala glownie poprzez wolumen
depozytow (np. Dania, Hiszpania i Wlochy) lub stopy oprocentowania depozytéw
(np. Czechy i Szwecja). We wspomnianych tabelach obecne sg tez kraje zajmujgce
podobne pozycje pod wzgledem sily dyscypliny rynkowej sprawowanej za pomocg
obu dostepnych dla deponentéw kanatéow (np. Portugalia i Stowacja). R6znice w sile
dyscypliny deponenckiej i jej sposobach manifestowania sie moga by¢ zwigzane
z dzialaniem wielu czynnik6w: historycznie uksztaltowanej struktury sektora ban-
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kowego, przyzwyczajen deponentéw oraz polityki wladz nadzorczych. Dokladne
zbadanie tego zagadnienia wykracza poza ramy tego artykulu, stanowi jednak,
W naszej ocenie, interesujace pole dla dalszych dociekan naukowych.

Tabela 4. Rankingi panstw UE na podstawie indeksow sily dyscypliny
rynkowej bazujacych na ré6wnaniach dynamiki depozytow

=

g3
ki | | 2 | E | E | B | B | ,p|5iE
m | % | % | B | B | B |af |28
Austria 3 2 2 4 8 10 4,83 0,64
Belgia 8 10 5 4 7 16 8,33 0,47
Bulgaria 15 10 21 16 8 18 14,67 0,30
Chorwacja 15 10 23 16 8 20 15,33 0,34
Cypr 25 26 25 16 8 6 17,67 0,47
Czechy 15 10 15 25 8 23 16 0,39
Dania 3 1 1 1 1 1 1,33 0,56
Finlandia 15 10 12 16 8 15 12,67 0,23
Francja 8 10 8 4 24 19 12,17 0,57
Grecja 25 10 24 25 8 22 19 0,38
Hiszpania 3 5 3 4 3 2 3,33 0,28
Holandia 15 10 11 25 8 24 15,5 0,43
Irlandia 25 10 26 4 8 13 14,33 0,58
Litwa 3 9 14 16 8 14 10,67 0,42
Luksemburg 8 10 17 8 11 9,67 0,41
Lotwa 8 10 10 4 8 7 7,83 0,26
Malta 8 27 27 16 8 26 18,67 0,45
Niemcy 1 3 4 4 2 3 2,83 0,38
Polska 15 10 20 16 8 17 14,33 0,29
Portugalia 3 8 9 4 8 6,17 0,37
Rumunia 15 10 13 6 8,83 0,52
Stowacja 15 10 22 16 8 12 13,83 0,33
Slowenia 8 7 7 4 5 9 6,67 0,25
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=
- N ) a‘g ?n
Kraj 3 a & B & ¥ - EEE-R
& = =) = = = c .= -]
a a a A a a T QoM
i A = i i °e | &8%E %
) ) D) g é g @ & [BRE
Szwecja 8 6 18 4 27 27 15 | 0,64
Wegry 15 10 16 4 26 25 16 | 0,49
Wielka 15 10 19 16 25 21 | 17,67 | 0,27
Brytania
Wiochy 1 4 6 1 4 4 3,33 | 0,54

Zrédto: obliczenia wiasne. Uwagi jak w tabeli 2.

Tabela 5. Rankingi panstw UE na podstawie indeksow sily dyscypliny
rynkowej bazujacych na rownaniach kosztu odsetkowego

%

3}
5| 8 | B | B | 2| B |af 2§
Austria 3 7 10 7 13 16 9,33 0,46
Belgia 16 9 13 2 10 8 9,67 0,45
Bulgaria 16 27 27 7 27 27 21,83 0,36
Chorwacja 19 18 7 24 23 15,67 0,5
Cypr 21 25 26 14,50 | 0,68
Czechy 1 4,17 0,76
Dania 3 8 12 7 6 6 7,00 0,39
Finlandia 16 24 25 7 15 10 16,17 0,41
Francja 3 4 6 2 11 11 6,17 0,59
Grecja 16 9 17 21 15 19 16,17 0,23
Hiszpania 16 9 14 7 14 17 12,83 0,28
Holandia 3 2 2 7 9 9 5,33 0,58
Trlandia 16 26 26 21 15 18 20,33 | 0,22
Litwa 16 9 20 26 15 25 18,50 0,32
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2 | 8 | 8| 2% | 2 | % | 3% |33
5 | 5 | 8 | & | & | B |af|EEE
Luksemburg 16 9 9 21 15 15 14,17 0,30
Lotwa 20 21 7 22 21 15,67 0,49
Malta 2 6 4 2 4 1 3,17 | 0,53
Niemcy 3 7 12 14 7,33 | 0,58
Polska 16 25 24 21 26 20 22,00 | 0,16
Portugalia 9 16 7 2 4 6,83 0,69
Rumunia 9 7 2 4,33 0,62
Stowacja 16 9 15 7 15 13 12,50 | 0,27
Slowenia 3 5 11 7 6,33 0,39
Szwecja 1 1 2 5 2,83 0,83
Wegry 3 23 23 7 12 12,67 | 0,61
%Vgiziia 27 22 22 26 15 24 22,67 0,17
Wtochy 16 21 19 7 23 22 18,00 | 0,30

Zrédto: obliczenia wlasne. Uwagi jak w tabeli 2.

5. EDUKACJA A INDEKSY DYSCYPLINY RYNKOWEJ
- PRZYKEAD ZASTOSOWANIA

Zwigzek edukacji i natezenia dyscypliny rynkowej w bankowoSci z teoretycz-
nego punktu widzenia nie jest oczywisty. Z jednej strony bowiem wieksze naktady
na szkolnictwo i wiekszy udzial 0s6b z wyzszym wyksztalceniem powinny sprzyjaé
wzrostowi umiejetnosci oceny ryzyka dokonywanych inwestycji przez deponentow,
a wiec wzmacniaé dyscypline rynkowa w bankowosci. Z drugiej jednak, do-
brze wyksztalceni deponenci sg bardziej §wiadomi istnienia sieci bezpieczenstwa
w systemie bankowym i obowigzywania zasady, ze cze$¢ bankow jest zbyt duza, by
pozwoli¢ im upasé¢. Dlatego tez zwiazek edukacji spoteczenstwa z sitg dyscypliny
rynkowej stanowi, w naszym przekonaniu, ciekawy przedmiot dociekan empirycz-
nych, a jednoczes$nie dobry przyklad mozliwego zastosowania wyliczonych przez
nas indekséw sily dyscypliny rynkowe;j.
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W celu przeanalizowania zwigzkow edukacji i dyscypliny rynkowej w Swie-
cie oszacowaliémy szereg modeli panelowych z efektami losowymi (ang. random
effects). Ich ogbélng konstrukcje ukazuje wzor (3).

INDL,; = g(EDU,y; KONT,;) 3)

gdzie:

INDI,; oznacza wartosc indeksu dyscypliny rynkowej typu ! (/ = 1, ..., 3) dla kraju
k w podokresie T

EDU,; jest zbiorem zmiennych oddajacych poziom edukacji spoteczenstwa;
KONT),; - zbiorem zmiennych kontrolujacych wplyw innych determinant sily dys-
cypliny rynkowej.

Dane do obliczenia wartos$ci zmiennych niezaleznych pochodzg z dwoéch zrodet:
bazy Banku Swiatowego — World Development Indicators oraz zaktualizowanej
i zweryfikowanej przez autoréw tego tekstu bazy Banku Swiatowego o systemach
ubezpieczenia depozytéw w Swiecie33.

Grupe zmiennych zwigzanych z edukacja tworza Srednie wartoSci w podokre-
sach dwoch wskaznikéw: nakladéw na edukacje w procencie dochodu narodowego
brutto WAKLEDU,,;) oraz udzialu w spoleczenstwie oséb z wyzszym wyksztalce-
niem (WYZWYKSZT, ). Grupa zmiennych kontrolnych jest liczniejsza i bardziej
réznorodna wewnetrznie. W kazdym modelu tworzg ja Srednie w podokresie warto-
Sci: kapitalizacji gieldowej w procencie PKB (MARKAP,,;), PKB per capita w prze-
liczeniu na USD oraz stopy bezrobocia (BEZROB,,1). Ponadto kontrolujemy wplyw
sieci bezpieczenstwa na site dyscypliny rynkowej za pomocg jednej z dwoch zmien-
nych: zmiennej binarnej (UBEXPL, ;) przyjmujacej warto$¢ jeden, jesSli w danym
kraju w danym podokresie funkcjonowal sformalizowany system gwarantowania
depozytéw lub zmiennej cigglej ukazujacej relacje limitu ubezpieczenia depozytoéw
i PKB per capita (LIMIT,;). Dodatkowo dla odzwierciedlenia globalnych zmian
w natezeniu dyscypliny rynkowej, niezaleznych od czynnikéw krajowych, wprowa-
dzamy dwie zmienne binarne kodujace drugi i trzeci podokres analizy (OKRES2
i OKRES3).

W tabeli 6 zawarte sg podstawowe wyniki estymacji modeli objasniajacych wy-
soko$¢ indekséw dyscypliny rynkowej. W panelu A tej tabeli w zbiorze zmiennych
kontrolnych znajduje sie zmienna binarna UBEXPL, za$§ w panelu B zastepuje
ja zmienna cigglta LIMIT. Jak widzimy, zmienne kontrolne sg rzadko indywidu-
alnie statystycznie istotne. Temu stanowi rzeczy moga by¢ winne dwa czynniki.
Po pierwsze, liczba obserwacji, jaka dysponujemy do estymacji statycznych modeli

33 A. Demirgiic-Kunt i in., Deposit Insurance around the World: A Comprehensive Database, World
Bank Policy Research Working Paper 3628, June 2005.
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panelowych, jest jedynie umiarkowanie wysoka w poré6wnaniu do liczby regresoréw
(po dziewie¢) w kazdym modelu. Po drugie, dyscyplina rynkowa jest niezwykle zto-
zonym zjawiskiem ekonomicznym i przez to trudno jest na gruncie teoretycznym
okresli¢ wyczerpujacy zbiér jej determinant. W szeSciu przypadkach w panelu A
tabeli 6 wyzszemu poziomowi rozwoju rynku kapitatlowego (MARKAP), a wiec i za-
pewne — systemu finansowego, towarzysza statystycznie istotnie wyzsze wartosci
zaproponowanych przez nas indekséw dyscypliny rynkowej. W panelu A podobng
zalezno§é obserwujemy tylko w trzech rownaniach. Nalezy przy tym podkreslic,
ze zalezno$¢ rozwoju rynku kapitatowego i dyscypliny rynkowej nie jest do konca
stabilna. I w panelu A i w B zdarzaja sie przypadki, ze oszacowany wspo6lczynnik
dla omawianej zmiennej jest ujemny i statystycznie istotny. Zmienne ilustrujace bo-
gactwo krajow (PKB), stope bezrobocia (BEZROB) oraz zmienne binarne kodujace
dwa ostatnie podokresy (OKRES2 i OKRES3) sg jedynie sporadycznie indywidu-
alnie statystycznie istotne, i dlatego nie nadajemy otrzymanym dla nich wynikom
interpretacji ekonomiczne;.

Zmienne odzwierciedlajgce istnienie i cechy sieci bezpieczenstwa dla deponen-
tow w systemie finansowym sg relatywnie czesto indywidualnie statystycznie istot-
ne. Wspoélezynnik oszacowany dla zmiennej binarnej kodujacej fakt istnienia syste-
mu ubezpieczenia depozytow (UBEXPL) jest szeSciokrotnie statystycznie istotnie
rézny od zera. W panelu B analogiczny wynik dla zmiennej LIMIT obserwujemy az
jedenastokrotnie. We wszystkich przypadkach statystycznej istotno$ci parametry
otrzymane dla omawianych zmiennych sg dodatnie. Prowadzi to do prima facie
zaskakujacego wniosku, ze w krajach wyposazonych w system ubezpieczenia depo-
zytow i w krajach, gdzie gwarancje sg hojniejsze, dyscyplina rynkowa jest silniejsza.
Konkluzja ta przestaje by¢ jednak zaskakujgca, je§li wezmiemy pod uwage, ze li-
teratura przedmiotu dostarcza dowodow na to, ze wprowadzenie sformalizowanej
sieci bezpieczenstw odczytywane bylo przez deponentéw jako sygnal o ograniczeniu
sieci implicite, ktéra moze w praktyce oznaczaé wystepowanie gwarancji petnych34
oraz, ze sformalizowane sieci bezpieczenstwa bywajg postrzegane jako nie w pelni
wiarygodne?.

W odniesieniu do zmiennych z grupy EDU, a wiec zmiennych stanowigcych tu
gléwny przedmiot naszego zainteresowania, sg one rzadko statystycznie indywidu-
alnie istotne (cztery razy w panelu A tabeli 6 i pie¢ razy w panelu B). Za kazdym
razem jednak istotne wspoélczynniki sg dodatnie, co stanowi pewnag sugestie, ze

3¢ R. Gropp, J. Vesala, Deposit Insurance and Market Monitoring, European Central Bank Work-
ing Paper No. 302, February 2004; T. Kouassi i in., Bank Deposit Insurance, Moral Hazard and
Market Discipline: Evidence form Central and Eastern Europe, http://www.dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1830265, 2011.

35 N. Prean, H. Stix, The effect of raising deposit insurance coverage in times of financial crisis —
Evidence from Croatian microdata, ,,Economic Systems”, Vol. 35, 2011, s. 496-511.
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wzrost wydatkéw na edukacje i wyzszy poziom edukacji spoleczenstwa sprzyjajg
funkcjonowaniu dyscypliny rynkowe;.

W tabeli 7 poglebiliémy analize zwigzkéw edukacji z natezeniem rynkowego
monitorowania kondycji bankoéw, sprawdzajgc, czy istnienie systemu ubezpiecze-
nia depozytéw inaczej oddzialuje w krajach o wysokim udziale oséb z wyzszym
wyksztalceniem (zmienna binarna WYSWW) oraz o niskim odsetku os6b z wy-
ksztalceniem wyzszym (zmienna binarna NISWW). Otrzymane wyniki dajg podsta-
we do ostroznego sformulowania dwoch wnioskéw. Otoz, okazuje sie, ze istnienie
sformalizowanego systemu ubezpieczenia depozytéw sprzyja wzmocnieniu dyscy-
pliny rynkowej tylko w krajach z relatywnie dobrze wyksztalconymi spoleczen-
stwami. Wskazuje na to czterokrotna statystyczna istotno§é dodatnich parametréw
otrzymanych dla iloczynu zmiennych UBEXPL i WYSWW. Po drugie, odwrotna
zalezno§¢ wystepuje w krajach z niskim odsetkiem os6b majacych wyksztalcenie
wyzsze. W tych panstwach funkcjonowanie sformalizowanego systemu ubezpiecze-
nia depozytow obniza warto§¢ indekséw sity dyscypliny rynkowej. Wspotezynniki
oszacowane dla iloczynu zmiennych UBEEXP i NISWW sg bowiem czterokrotnie
statystycznie istotne i zawsze w tych przypadkach majg ujemny znak.

Relatywnie wysokie wydatki na cele edukacyjne majg szczegélne znaczenie
dla wzmacniania dyscypliny rynkowej w krajach biedniejszych (zmienna binarna
NISPKB). Przekonujg nas o tym wyniki estymacji modeli panelowych z efektami
losowymi zawarte w panelach A i B tabeli 8. Iloczyn zmiennej NISPKB i NAKLE-
DU jest pieciokrotnie istotny w panelu A i czterokrotnie w panelu B. We wszystkich
przypadkach statystycznej istotnosci oszacowane parametry sg dodatnie. Podobng
wymowe majg wyniki otrzymane dla iloczynu zmiennych NISPKB i zmiennej bi-
narnej kodujgcej kraje o wysokich naktadach edukacyjnych WYSNAKLEDU. Uzy-
skane wspoélczynniki ponownie sg dziewieciokrotnie statystycznie istotnie wieksze
od zera.

Zaprezentowany przyklad zastosowania indeksow dyscypliny rynkowej pokazu-
je, naszym zdaniem, ze mogg one by¢ uzytecznym narzedziem badania zalezno$ci
ekonomicznych waznych z punktu widzenia dlugookresowej stabilnosci systemu fi-
nansowego. Oczywiscie do rezultatow odnoszacych sie do wplywu szeroko rozumia-
nej edukacji na funkcjonowanie dyscypliny rynkowej nalezy podchodzié z ostroz-
noécig. Wprawdzie wyniki, w przypadkach statystycznej istotnos$ci odpowiednich
parametrow, sa stabilne, ale liczba wspoélezynnikow istotnie réznych od zera jest
co najwyzej umiarkowana. Ponadto zaproponowana procedura badawcza ma pio-
nierski charakter i wymaga niezaleznej weryfikacji przez inne zespoly naukowcow.
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PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule zaproponowaliémy nowy sposéb mierzenia sily dyscy-
pliny rynkowej w bankowos$ci. W miejsce tradycyjnego badania wrazliwosci kosztu
i dostepnosci kapitalu na czynniki fundamentalne lub niepowtarzalne zdarzenia
niosgce informacje o kondycji bankow postulujemy uzycie indekséow dyscypliny
rynkowej. Ich podstawowsg zaletg jest to, ze wyrazajg one natezenie rynkowych
proceséw monitorowania w danym kraju i okresie za pomocg pojedynczej liczby.
Ulatwia to dokonywanie poréwnan zaréwno w czasie, jak i przestrzeni (pomiedzy
krajami lub ich grupami).

Wstepna weryfikacja wlasciwosci otrzymanych indekséw pokazuje, ze mimo
réznic konstrukcyjnych dokonuja one zgodnej klasyfikacji panstw pod wzgledem
wystepujacej w nich dyscypliny rynkowej. Otrzymane wspo6lczynniki korelacji rang
dla indeks6w bazujacych na przyroScie depozytow oraz koszcie odsetkowym byty
bez wyjatku dodatnie i stosunkowo wysokie. Ponadto nasze obliczenia wskazuja, ze
w zaleznoSci od kontekstu gospodarczego, dziedzictwa ekonomicznego i biezacych
uwarunkowan instytucjonalnych rézne kanaly egzekwowania dyscypliny rynkowe;j
(koszt kapitatu, jego dostepno§é) moga nabiera¢ dominujgcego charakteru.

Do podstawowych zastosowan indekséw dyscypliny rynkowej, oprocz wspomnia-
nych juz poréwnan, nalezy badanie determinant sily interesujacego nas rodzaju
dyscypliny w bankowosci. Uzycie indekséw moze pomoéc, w naszym przekonaniu,
w prze$ledzeniu, jak na sile dyscypliny rynkowej wplywaja: konstrukcja sieci bez-
pieczenstwa w systemie finansowym, doS§wiadczenia kryzysowe deponentéw oraz
wiarygodno$¢ Skarbu Panstwa jako swoistego gwaranta ostatniej instancji.

W prezentowanym artykule, dla zilustrowania mozliwosci zastosowania indek-
sow, staraliSmy sie przyblizy¢ zwigzki edukacji z natezeniem dyscypliny rynkowej
w bankowosci. W skrécie wyniki naszych obliczen pokazuja, ze nieuwarunkowany
zwigzek edukacji z dyscyplinowaniem bankéw przez deponentéw jest dosé staby.
Wynika to, jak sugerujg rezultaty estymacji modeli panelowych zawarte w tabelach
718, z tego, ze sila, a nawet kierunek tego zwigzku sg pochodnymi uwarunkowan,
w ktorych dyscyplina rynkowa funkcjonuje. Po pierwsze, wspolistnienie sforma-
lizowanego systemu ubezpieczenia i relatywnie wyksztalconego spoleczenstwa
wzmacnia rynkowe monitorowanie, podczas gdy system explicite gwarantowania
depozytow w panstwach z gorzej wyksztalconymi spolteczenstwami przyczynia sie
do ostabienia dyscypliny deponenckiej. Po drugie za$, wzrost dyscypliny rynkowe;j
wraz z podnoszeniem sie wydatkéw na edukacje jest obserwowany przede wszyst-
kim w krajach biedniegjszych.

Aby umozliwié¢ innym zespotom badawczym wykorzystanie naszych indeksow
sity dyscypliny rynkowej, przedstawiliSmy w Zalgczniku pelne zestawienie ich war-
toSci dla wszystkich krajow i okreséw, w ktorych ich skalkulowanie byto mozliwe.
Mamy nadzieje, ze w toku dalszej dyskusji naukowej uda sie udoskonali¢ zapro-
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ponowang przez nas metodyke badawczg i ustali¢ wiele istotnych dla stabilnosci
finansowej zwigzk6w ekonomicznych.

Stowa kluczowe: dyscyplina rynkowa, indeksy dyscypliny rynkowej, ubezpiecze-
nie depozytow, edukacja

Abstract

This article presents a new method designed to measure the strength of market
discipline in banking using synthetic indexes. Their main advantage — as compared
to traditional methods of market discipline analysis — is the ease of comparisons in
time and space. Apart from that, they enable us to establish the determinants of
the proper functioning of market discipline. Based on banks’ financial statements
we calculated and presented the values of the indexes for almost 80 countries. The
indexes, despite differences in their construction, classify countries in a similar
way with respect to the exercised strength of market discipline through the cost
of capital and its availability. In an example we use the indexes to analyze deter-
minants of market discipline and show that the influence of widely understood
education is conditional on safety net arrangements and a country’s wealth.

Key words: market discipline, market discipline indexes, deposit insurance,
education
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Patrycja Staszewska”

ANALIZA POROWNAWCZA REGULACJI
DODD-FRANK I EMIR
ORAZ ICH WPLYW NA POZAGIELDOWY RYNEK
INSTRUMENTOW POCHODNYCH

WSTEP

Globalny kryzys finansowy (GKF), ktory objal swoim zasiegiem miedzynaro-
dowy rynek finansowy, nie tylko zachwial filarami tego rynku, ale réwniez przy-
czynil sie do ujawnienia staboSci zar6wno mechanizméw rynkowych, jak i systemu
regulacji. Stanowit réwnocze$nie asumpt do rozleglych zmian regulacji w ujeciu
poszczegdlnych krajéw oraz norm miedzynarodowych.

Celem artykutu jest analiza poréwnawcza zmian regulacyjnych dotyczacych ame-
rykanskiego oraz europejskiego pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych
(ang. over the counter, OTC), jakie wprowadzono w nastepstwie globalnego kryzysu
finansowego. Artykutl sklada sie z trzech czesci. W pierwszej przedstawiono charak-
terystyke uwarunkowan dzialalnoSci instytucji inwestycyjnych przed GKF. Druga
traktuje o regulacji EMIR (ang. European Market Infrastructure Regulation) i Dodd
— Frank Act Title VII oraz réznicach pomiedzy tymi dwiema ustawami w $wietle kry-
terium podmiotowego, przedmiotowego, terytorialnego, wymogoéw rozliczeniowych,
sprawozdawczosci oraz transakeji z uzyciem srodkow wlasnych. Trzecia cze$c zawiera
analize reform nadzoru rynku derywatéw OTC podjetych po kryzysie oraz wnioski.

Patrycja Staszewska jest doktorantksg na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu oraz pracownikiem organizacji inwestycyjnej Franklin Templeton Investments
Poland.
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1. ANALIZA SYSTEMOWA UWARUNKOWAN
DZIARLALNOSCI INSTYTUCJI INWESTYCYJNYCH
PRZED GLOBALNYM KRYZYSEM FINANSOWYM

Rozw¢j cywilizacyjny oraz towarzyszacy mu rozwdj proceséw sekurytyzacyjnych
prowadzi do rozszerzenia dzialalnoSci spotecznej oséb i ich organizacji oraz, co
wazniejsze, do wzrostu znaczenia pienigdza, rynkow oraz instrumentéw finanso-
wych w gospodarce. Przelom tysigclecia charakteryzuje bezprecedensowy wzrost
w dynamice obrotéw finansowych, zwlaszcza tych, ktore nie sa zwigzane z jakim-
kolwiek przeplywem towarow lub ustug rzeczywistych. Nastapilta ekspansja handlu
ryzykiem na niespotykang do tej pory skale — jako towarem na rynku globalnym,
a instytucje kredytowe w coraz mniejszym stopniu przypominajg tradycyjne insty-
tucje, w ktorych to zawierano dyskretne transakcje finansowe. Banki inwestycyjne
stajg sie sieciami supermarketéw finansowych sprzedajacych szeroki asortyment
produktéw na masowg skale. Konkurencja miedzy poszczegbélnymi segmentami
na rynku ustug finansowych doprowadzita do sytuacji, w ktérej, pomimo szeroko
zakrojonych regulacji, przynajmniej z punktu widzenia podmiotéw Swiadczgcych
te ustugi, rynek stal sie coraz silniej powigzany na poziomie organizacyjnym oraz
kapitalowym. Z drugiej strony jest tez coraz mniej zrozumialy dla przecietnego
konsumental.

Powstanie i rozw(j organizacji o ponadprzecietnym potencjale finansowym obej-
mujgcych swojg dzialalnoScig wiele krajow, obecnie zwanych korporacjami miedzy-
narodowymi (ang. multinational corporations, MNC’s), jest nierozlgczne z zacho-
dzgcymi w gospodarce procesami globalizacji. Procesy te zostaly zapoczatkowane
m.in. przez liczne odkrycia geograficzne, ktéorym towarzyszy! postep w komunikacji
spolecznej, najpierw poprzez wynalezienie prasy drukarskiej, a wspélczeénie — In-
ternetu i komunikagcji elektronicznej. Odkrycia geograficzne, podboje kolonialne,
rozwéj handlu oraz innowacje technologiczne doprowadzily do dyfuzji kultury
w niespotykanym wcze$niej stopniu, choé proces ten przybieral bardzo zréznicowa-
ne formy, zaréwno w czasie, jak i przestrzeni. Rozw(j technologii informacyjnych,
w szczegolnoSci swobodnego przeptywu kapitalu miedzy krajami i kontynentami,
w znaczgcym stopniu zintensyfikowal procesy globalizacyjne w zakresie produkcji
i handlu, a takze w sferze finanséw oraz wymiany walutowej. Korporacje miedzy-
narodowe, ktorych gwaltowny rozwoj w duzej mierze przyczynit sie do niezwyklego
postepu w procesie globalizacji, w dzisiejszych czasach czesto zarzgdzajg budzetami
wiekszymi od budzetéw niektérych panstw. Ponadto budzety te sg poza kontrolg
rzadéw panstwowych i instytucji miedzynarodowych?2.

1 J. Szambelanczyk, Global financial crisis — an attempt of interpretation, [w:] P. Deszczynski,
Gobalization, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu, Poznan 2011, s. 39-41.
2 Ibidem.
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Na rynku derywatéw, ktore poczatkowo stworzono w celu zabezpieczania trans-
akcji przed ryzykiem zmiennosci stop procentowych i kurséw, opracowano nowe,
bardzo skomplikowane instrumenty pochodne, ktére dzieki swojej nieprzejrzystosci
umozliwialy ukrycie ich prawdziwej wartosci i zakamuflowanie ryzyka nieczytelne-
go dla inwestoré6w. W nastepstwie instrumenty te staly sie narzedziem spekulacji®.
Dodatkowo skala zawieranych transakcji transgranicznych i wielkoS§ci transferéw
kapitalowych w globalne;j sieci §ciSle powigzanych podmiotéow wpltynely na wzrost
ryzyka wywolania nowych pandemii na rynkach finansowych poprzez emitowanie
toksycznych aktywow i opartych na nich papierow wartoSciowych, ktére predzej
czy pozniej znajduja odzwierciedlenie w realnej gospodarce®.

Globalne rynki finansowe stanowig wyzwanie dla demokracji i partii rzadza-
cych, probujacych w tradycyjny sposéb zapanowaé nad dzialalno$cig instytucji
finansowych. GKF uwidocznil konieczno§é wykorzystania na niespotykang ska-
le érodkéw publicznych dla podtrzymania sprawnego funkcjonowania rynkéw fi-
nansowych oraz konieczno§é ratowania duzych instytucji ze srodkéw publicznych,
z powodu m.in. obaw o ,,efekt domina” — czyli o upadek innych podmiotéw w wy-
niku wspoétzaleznosci istniejgcych pomiedzy nimi na rynku®.

Kryzys finansowy uwidocznil wage ryzyka systemowego, ktére mozna zdefinio-
wac jako niebezpieczenstwo kryzysu zwigzane z problemami w utrzymaniu plynno-
§ci finansowej znacznej czeSci sektora finansowego (wielu malych firm lub jednej
duzej), skutkujgce zmniejszeniem dostepnosci kredytéw i w nastepstwie powaznymi
problemami dla catej realnej gospodarki®. Koncentracja regulatoré6w i nadzorcow
jedynie na niektorych sektorach spowodowala takze, ze nie dostrzezono rosngcego
ryzyka wynikajgcego ze splatania sie dziatan poszczegélnych uczestnikow systemu
finansowego. Wzajemne powigzanie podmiotéw réznymi operacjami i transakcjami
powoduje, ze zalamanie jednej waznej instytucji finansowej prowadzi do desta-
bilizacji innych uczestnikéw systemu. Dlatego uregulowania ukierunkowane na
sfere mikro muszg by¢ uzupelnione o uregulowania ukierunkowane na sfere makro
(ang. macro-prudential approach)’. Wedtug niektérych ekonomistéw to wtasnie
ryzyko systemowe, ktore powstaje w wyniku splatania sie dziatan poszczegélnych
uczestnikow rynku, byto glownym zZrédlem aktualnego kryzysu finansowego. We-
dtug J. Zabifiskiej owo ryzyko moze powstaé w systemie finansowym na co najmniej
trzech plaszczyznach: przedmiotowej (w obszarze instrumentéw finansowych),

3 A. Stawinski, Rynki Finansowe, PWE, Warszawa 2006, s. 3.

4 J. Szambelanczyk, Global financial crisis..., op. cit., s. 43.

5 Improving Resolution Options for Systemically Relevant Financial Institutions, Squam Lake
Working Group on Financial Regulation.

6 V. Acharya, M. Richardson, Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System, Wiley,
New Jersey, 2009, s. 283.

7 J. Stein, S. Hanson, A.K. Kashyap, A Macroprudential Approach to Financial Regulation, ,Jour-
nal of Economic Perspective”, 25/1, 2010, s. 3-28.
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podmiotowej (poprzez banki, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne,
ktore maja te instrumenty i nimi handluja) oraz na rynkach, na ktérych handluje
sie tymi instrumentami. Aby skutecznie zabezpieczy¢ system finansowy przed za-
lamaniem, nalezy minimalizowaé ryzyko systemowe, a takze objaé nadzorem oraz
regulacjami wszystkie czeéci sktadowe tego systemus®.

Kwestie wzmacniania i wspierania regulacji oraz nadzoru nad rynkami finan-
sowymi byly od lat poruszane na réznych forach miedzynarodowych. Na szczegdl-
ng uwage w tym zakresie zasluguje Forum Stabilno§ci Finansowej (ang. Financial
Stability Forum, FSF) zalozone w 1999 r. Juz wtedy dostrzezono potrzebe ustano-
wienia porzadku i ram prawnych dla rynkéw finansowych. Dotychezas istnialy one
jedynie na plaszczyznie sektorowej i narodowej. Zdaniem Hansa Tietmeyera, gtow-
nego pomystodawcy FSEF, a takze innych specjalistéw w dziedzinie finanséw, miedzy-
narodowe organizacje finansowe mogg by¢ wykorzystane do dalszego rozwoju ram
porzadkowych?®. Mowa o stworzeniu pewnej konstrukgeji, z jednej strony uwzglednia-
jacej suwerenno$¢ narodowa, a z drugiej zapewniajacg swojego rodzaju tad prawny
na plaszczyznie miedzynarodowej. Koncepcja ta stala sie mozliwa do zrealizowania
dopiero w rezultacie wystgpienia najostrzejszego kryzysu od czasu wielkiej depre-
sji z lat 1929-1933. Potezne zawirowania na rynkach finansowych, zwigzane m.in.
z bankructwem Lehman Brothers, u§wiadomity ekspertom finansowym i politykom
konieczno§é stworzenia nowego tadu finansowego i przeprowadzenia glebokich re-
form w funkcjonowaniu miedzynarodowego systemu finansowego. Zasadniczg role
w opracowaniu nowych propozycji stabilizowania §wiatowego systemu finansowego
odegrala grupa G20, w ktorej sktad wchodza przedstawiciele wysoko rozwinietych
rzadéw krajéw uprzemystowionych i rozwijajacych sie. Zalozenia wypracowanego
przez grupe G20 na szczycie w Pittsbourgu we wrze$niu 2009 r. miedzynarodowego
konsensusu dotyczacego najwazniejszych zasad nowego tadu finansowego staly sie
pewnego rodzaju podstawg do dalszych reform?0,

2. CHARAKTERYSTYKA REGULACJI WYNIKAJACYCH
Z GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

GKF sktonil ustawodaweéw i instytucje nadzorujace rynki finansowe do wpro-
wadzenia reform w obrocie derywatami OTC. Nowe regulacje prawne na rynkach
europejskim oraz amerykanskim sg odpowiedzig regulatorow na zagrozenia wyni-

8 J. Zabinska, Rola miedzynarodowej wspdlpracy finansowej w stabilizacji swiatowego systemu
finansowego na przyktadzie G20, Zeszyty Naukowe nr 144, AE w Katowicach, Katowice 2010,
s. 140-141.

9 Historia Rady Stabilnosci Finansowej, FSB, https://www.financialstabilityboard.org/about/hi-
story.htm (dostep: 27.04.2014).

10 Szerzej: J. Zabinska, Rola miedzynarodowej wspélpracy..., op. cit., s. 141.

53



Bezpieczny Bank
3(56)/2014

kajgce ze wzajemnych powigzan wystepujacych miedzy kontrpartnerami, a co za
tym idzie, majg na celu zwiekszenie przejrzystosci rynku i mozliwosci oceny ekspo-
zycji kredytowej nie tylko przez uczestnikoéw transakcji, ale takze przez jednostki
sprawujace nadzér. Obowigzujgca przed GKF struktura handlu na rynku OTC
opierala sie przede wszystkim na transakcjach bilateralnych zawieranych miedzy
bankami, co przy wysokiej koncentracji rynku i spekulacji prowadzilo do wzrostu
ryzyka systemowego!l. Kazdy uczestnik byl obarczony ryzykiem niewyptacalnosci
kontrahenta, tworzgc siatke wzajemnych powigzan, w konsekwencji doprowadza-
jac do powstania sieci instytucji ,,zbyt duzych, aby upasé¢” (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Bilateralny model na rynku derywatéw OTC przed GKF
A

N
Xl
1/

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: D. Duffie, A. Li, T. Lubke, Policy Perspectives on OTC
Derivatives Market Infrastructure, Staff Report No. 424 Federal Reserve Bank of New York, Janu-
ary 2010, s. 5-6.

A

4

Poruszajac kwestie rozliczen bilateralnych, warto wspomnieé¢ o koncepcji depo-
zytow (w postaci papierow wartoSciowych lub gotéwki) zabezpieczajacych kontr-
partneré6w na wypadek bankructwa jednej ze stron. Wedlug szacunkéw ISDA,
w 2007 r. ok. 59% wszystkich transakcji na rynku OTC podlegato zabezpieczeniu
na tgczng kwote 2,1 bln USD!2. Jednakze kryzys finansowy ujawnit, ze wycena
ryzyka kontrpartnera, a co za tym idzie — zabezpieczenia, byly dalekie od rzeczy-
wistej wartosSci rynkowej. Doprowadzito to do zajmowania wielomiliardowych po-
zycji, jak w przypadku AIG, ktérego pozycja sprzedajgcego ochrone przed ryzykiem
w kontraktach CDS w czerwcu 2008 r. opiewala na laczng kwote 446 mld USD.
Koncepcja bilateralnych transakeji na rynku OTC, choé pozwala na stworzenie

11 E. Chrabonszewska, S. Miklaszewicz, K. Sum, A. Waszkiewicz, Miedzynarodowe rynki finanso-
we po kryzysie, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 50.
12 ISDA Margin Survey 2008, International Swaps and Derivatives Association, 2008, s. 4.
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produktéow dostosowanych do indywidualnych potrzeb bankéw, doprowadzilta do
nieprzejrzystoSci na rynku i trudnosci w szacowaniu ryzyka. Dlatego tez bledy,
ktére ujawnil GKE, sklonily ekonomistéw i politykéw do poglebionej dyskusji na
temat alternatywnych projektéw reform!3.

Rozwigzanie, ktore znalazlo najwiecej zwolennikéw i zostalo zaproponowa-
ne w ramach nowych regulacji, zaklada powolanie kontrahentéw centralnych
(ang. Central Counterparty Clearing House, CCP) przejmujacych ryzyko systemowe
kazdego uczestnika rynku na siebie (por. rysunek 2). Podmiot ten pelni funkcje za-
réwno kupujgcego dla wszystkich sprzedajacych, jak i sprzedajgcego dla wszystkich
kupujacych okre§lony kontrakt!4. W nowym modelu kontrpartnerzy majg obowig-
zek codziennej wymiany z CCP nastepujacych depozytow zabezpieczajacych:
< marza poczatkowa (ang. initial margin) — ochrona przed stratami poniesionymi
w momencie zawarcia transakcji,
marza zmienna (ang. variation margin) — zabezpieczenie przed wahaniami na
rynku.

R
%

Rysunek 2. Multilateralny model na rynku derywatow OTC po GKF

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: D. Duffie, A. Li, T. Lubke, Policy Perspectives..., op. cit.,
s. 5-6.

Kontrahent centralny zbiera informacje na temat ryzyka zawieranych na rynku
transakcji, uczestnikow rynku, a takze okre§la standardy dla danego produktu.
Poszczegélne podmioty majg mozliwo$é pozyskania tych informacji, co sprzyja po-
dejmowaniu §wiadomych decyzji opartych na wlasnej wycenie ryzyka. Dodatkowa

13
14

E. Chrabonszewska i in., Miedzynarodowe rynki finansowe..., op. cit., s. 52-53.

Y. Bandi, Clearing and Settlement of Over-the-Counter Derivative Products through a Central
Counterparty: A Legal Analysis, ,,The UIP Journal of Corporate and Securities Law”, Vol. VI,
No. 3&4, 2009, s. 25.
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korzyScig zbierania danych na temat wszystkich zawartych kontraktéw w jednym
miejscu jest umozliwienie nadzorcom oraz regulatorom podjecie odpowiednich
dziatan w celu ograniczenia niepozgdanych zdarzen, powolujac sie na przytoczony
wcezesniej przyklad firmy AIG.

W przypadku rynku amerykanskiego wprowadzenie CCP na podstawie aktow
prawnych nastapito na mocy ustawy Dodd-Frank!®, ktéra zostata podpisana 21 lip-
ca 2010 r. Nazwa ustawy pochodzi od nazwisk senatora Chrisa Dodda oraz cztonka
Izby Reprezentantéw Barneya Franka, ktorzy byli w szczegélny sposob zaangazo-
wani w proces tworzenia nowych przepiséw. Z kolei w ramach regulacji europej-
skich powstalo Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie infra-
struktury rynku kapitalowego (ang. European Market Infrastructure Regulation,
EMIR) ktore weszto w zycie 16 sierpnia 2012 r. Nie wszystkie docelowe postulaty
obu ustaw zostaly wdrozone i przewidywany jest kilkuletni okres implementacji.
Warto réwniez podkreslic, ze gtéwne zalozenia regulacyjne ustawy Dodd-Frank
oraz EMIR sg do siebie zblizone i nalezg do nich:
< zmniejszenie ryzyka systemowego dla calego sektora finansowego, jakie wigze
sie z zawieraniem transakcji na rynku instrumentéw pochodnych,
zwiekszenie przejrzystosci na rynku derywatow, w szczegolnosSci w zakresie wy-
ceny transakeji przed, jak i po ich wykonaniu,
<% poprawa integralnosci i uczciwosci na rynku instrumentéw pochodnych,
< nadzoér nad postepowaniem gtéwnych uczestnikéw rynkulS.

Ustawy roznig sie jednakze w szczegotach, ktére mogg byc istotne zwlaszcza dla
funkcjonowania rynku OTC. Zasadnicze réznice zawarto w tabeli 1.

R
%

Tabela 1. Glowne zalozenia regulacji prawnych Dodd-Frank oraz EMIR

Kategoria Dodd-Frank Act Title VII EMIR
Przedmiot Ustawa Dodd-Frank reguluje Regulacja EMIR stosuje sie
regulacji instrumenty pochodne zawie- do instrumentéw pochodnych

rane w obrocie pozagieldowym okreslonych w Dyrektywie

(ang. over the counter, OTC). Moz- | w sprawie rynkow instrumentow
na je podzieli¢ na swapy oparte na | finansowych (ang. Markets
papierach warto$ciowych (ang. se- |in Financial Instruments

curity based swaps, SBS) lub Directive, MiFID), do ktérych
wszystkie pozostale, zwane dla mozna zaliczyé instrumenty
uproszczenia swapami (ang. non- |lub kontrakty pochodne bedace
-security-based Swaps, NSBS). przedmiotem obrotu poza

15 Pelna nazwa: The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Pub.L. 111-203,
H.R. 4173).

16 S.G. Cecchetti, J. Gyntelberg, M. Hollanders, Central Counterparties for Ouver-the-Counter De-
rivatives, ,BIS Quarterly Review”, September 2009, s. 46.
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Kategoria Dodd-Frank Act Title VII EMIR
Rozporzadzenie wskazuje na rynkiem regulowanym lub na
dwie instytucje nadzorcze rynku w panstwie trzecim, ktory
SEC (ang. Security Exchange uznaje sie za rownorzedny do
Commussion) oraz CFTC rynku regulowanego.

(ang. Commodity Futures W celu ustanowienia wysokiej
Trading Commission) regulujace |jako$ci wspélnych standardéw
transakcje wedlug typu, dileréw |i praktyk w zakresie regulacji
oraz gléwnych uczestnikow i nadzoru Komisja Europejska
w handlu swapami. powolala trzy europejskie organy
Swapy SBS sg regulowane przez |nadzoru finansowego (ESA), na
SEC i mozna do nich zaliczy¢ ktory sktadajg sie:
glownie takie instrumenty, jak | % Europejski Organ Nadzoru
CDS (ang. credit default swap) Bankowego (EBA),
oraz TRS (ang. total return % Europejski Organ Nadzoru
swap). Ubezpieczen i Pracowniczych
Agencja CFTC ma jurysdykcje Programéw Emerytalnych
nad wszystkimi pozostalymi (EIOPA) oraz
swapami, tj. instrumenty typu % Europejski Organ
IRS (ang. interest rate swap), Nadzoru Gield i Papieréw
wiekszo§¢ opcji oraz swapow WartoSciowych (ESMA).
walutowych (ang. foreign Transakcje, ktore bedg
exchange swaps), CDS i TRS wylaczone z obowigzku
nie opartych na papierach centralnego rozliczania, to
warto§ciowych. m.in. spoty walutowe i niektére
Ustawa nie obejmuje derywatow | fizycznie rozliczane swapy
zawieranych w obrocie towarowe.
gietldowym (ang. exchange traded
derivatives, ETD), opcji i swapow
walutowych, oraz forwardow
towarowych.
Podmiot W ustawie Dodd-Frank Ustawa EMIR zawiera
regulacji wymieniono podmioty, ktére klasyfikacje rozrézniajgca

podlegaja wymogowi rejestru

swojej dzialalnoéci. Sg to m.in.:

< banki i holdingi bankowe,

< dealerzy swapow (ang. swap
dealers, SDs) i dealerzy
swapOw opartych na papierach
wartoéciowych (ang. security-
based swap dealers),

< glowni uczestnicy wymiany
(ang. major swap participants,
MSPs) oraz gltéwni uczestnicy

dwa najwazniejsze rodzaje

kontrahentow handlujacych

instrumentami pochodnymi,

sg to:

“ kontrahenci finansowi (FCs)
oraz

% kontrahenci
niefinansowi(NFCs).

W sktad kontrahentéw

finansowych wchodzi waska lista

unijnych firm inwestycyjnych,
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wymiany swapow opartych banké6w, przedsiebiorstwa
na papierach warto$ciowych ubezpieczeniowe, przedsiebior-
(ang. major security-based stwa zbiorowego inwestowania
swap participants), w zbywalne papiery warto$ciowe

«»handlowi uzytkownicy (ang. Undertakings for Collective
koncowi (ang. commercial end |Investment in Transferable Secu-
users), rities Directives, UCITS), alter-

% operatorzy puli towarowych natywne fundusze inwestycyjne,
(ang. commodity pool a takze fundusze emerytalne.
operators, CPOs) oraz Klasyfikacja NFC jest bardzo
doradcy obrotu towarowego szeroka i zawiera wszystkie
(ang. commodity trading pozostale podmioty handlujgce
advisors, CTAs). derywatami, majgce siedzibe

Wiekszo§¢ rozporzadzenia odwo- |w UE. Generalnie zar6wno FCs,

luje sie do wiekszych podmiotow, |jak i NFCs sg zobowigzane do

tj. MSPs, oraz ich obowigzku do |zglaszania swoich kontraktow

prowadzenia rejestrow, sprawoz- | na instrumenty pochodne do

dan, wewnetrznego i zewnetrz- | repozytorium transakeji, central-

nego audytu, centralnego rozli- |nego rozliczania oraz stosowania

czania (ang. clearing), realizacji |technik ograniczania ryzyka

dostaw i ustug oraz wymogoéw (w zaleznosci od osiagnietych

kapitalowych. Na podmiotach progéw finansowych), z wyjat-

nie podlegajacych wymogowi kiem niektorych NFCs, ktore

zarejestrowania w ramach usta- |handlujg derywatami ponizej

wy Dodd-Frank cigzy proporcjo- | pulapu minimalnego okreslonego

nalnie mniejsze brzemie regu- w ustawie.

lacyjne, ale nie sg calkowicie od

nich zwolnione. Ponadto ustawa

Dodd-Frank rozréznia kontra-

hentéw finansowych (ang. finan-

cial counterparties, FC) od nie-

finansowych (ang. non-financial

counterparties, NFC).

Terytorialnoé¢ | Ustawa Dodd-Frank reguluje Ustawa obejmuje podmioty

te transakcje, w ktorych co zaréwno z UE, jak i spoza

najmniej jedna ze stron jest UE. Obowigzuje rowniez

uznawana jako ,,U.S. Person”. w przypadku transakcji

Definicja CFTC pozostawia zawieranych miedzy dwoma

szerokie pole do interpretacji podmiotami majacymi siedzibe

pojecia ,,Osoby USA” i naklada |w panstwach trzecich, jesli

takie same wymogi na istnieje bezpoéredni, znaczacy

nieamerykanskie podmioty i przewidywalny skutek

angazujace sie w wiekszym wewnatrz UE, lub w przypadku
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Kategoria Dodd-Frank Act Title VII EMIR
stopniu niz absolutne minimum, |gdy takie obowigzki sg niezbedne
jak na dileréw swapéw z USA. lub stosowne, aby uniemozliwié¢
obchodzenie jakichkolwiek
przepisow rozporzadzenia?.
Wymogi Obowigzek rozliczania Przewidywany przez ESMA
rozliczeniowe centralnego wszed! w zycie termin wejScia w zycie wymogu
(clearing) 9 wrzesnia 2013 r. i obecnie rozliczania przez CCP to

obejmuje dwa rodzaje swapow:
CDS oraz IRS. Kolejny typ
instrumentu, ktéry ma by¢
objety ustawa od poczatku
2015 r., to forward typu NDF
(ang. Non-deliverable forward).
Agencje CFTC i SEC sg
odpowiedzialne za typowanie
swapo6w, ktore majg podlegac
obowigzkowi rozliczania przez
kontrahentéw centralnych.

W przeciwienistwie do

EMIR, progi iloSciowe nie sg
wyznacznikiem obowigzkowego
rozliczania. Kiedy dany
instrument finansowy

zostanie wciggniety na liste
obowigzkowego centralnego
rozliczania, wszyscy uczestnicy
beda musieli podporzadkowaé
sie tej regule, chyba ze jedna
ze stron transakcji kwalifikuje
sie do zwolnienia, tak jak

w przypadku zwolnienia dla
uzytkownika kohcowego swapow
zabezpieczajacych ryzyko
handlowe. Wszystkie instytucje
niefinansowe (ang. Non-
financial Counterparties, NFC)
sg zwolnione z obowigzku
rozliczania transakcji za
posrednictwem CCP.

pierwszy kwartal 2015 r.
Regulacja narzuca wymog
zaréwno na jednostki FC, jak

i NFC, ktére przekraczajg
okreslone progi (znane takze
jako firmy NFC+) obowigzek
rozliczania kontraktéw

OTC z upowaznionym

w ustawie kontrahentem
centralnym. Urzad ESMA jest
odpowiedzialny za opracowanie
listy transakcji wedlug rodzaju
podlegajacych obowigzkowi
rozliczania, ktére muszg byé
nastepnie zatwierdzone przez
europejskie organy regulacyjne
i przekazywane do prawa.
Podmioty zwolnione z obowigzku
centralnego rozliczania

(tj. instytucje niefinansowe
NFC nie osiagajace okreslonego
progu) bedg musialy nadal
zglaszac¢ zwolnione transakcje

i zastosowac wszystkie wymogi
w zakresie zarzadzania
ryzykiem.
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Sprawozdaw- « Istnieje obowigzek zgloszenia | < Obowigzek raportowania
czosé transakcji przez co najmniej przez obie strony wszystkich
jedng ze stron. transakcji, zaréwno
< Brak wymogu raportowania zawieranych obecnie na
transakeji ETD. gieldzie, jak i historycznych
% Sprawozdania sg wymagane (od 16 sierpnia 2012 r.), do
W czasie rzeczywistym. repozytorium transakcji.
< Regulacja DF odwoluje sie < Istnieje wymoég prowadzenia
do okreslonej hierarchii rejestru kazdej zawartej
w celu ustalenia, ktory transakeji oraz wszelkich
z dwéch kontrahentow dokonanych na niej zmian
jest zobowigzany dokonac przez 5 lat.
zgloszenia. Obowigzek < Sprawozdanie zbiorcze na
sprawozdawczy na ogot koniec dnia roboczego (nie
spada na siedzibe firmy (jesli W czasie rzeczywistym).
jeden z kontrahentéw jest + Kazda ze stron ma obowigzek
zarejestrowany jako SD lub raportowania swoich
MSP), jednakze przesuniecie wlasnych danych, jednakze
niektorych obowigzkéw jako alternatywa ma prawo
w zakresie sprawozdawczosci wydelegowania w tym celu
na inne jednostki moze agenta lub potwierdzenia
nastgpi¢ w przypadku zgodnoSci danych ze zgloszenia
rozliczania swapow tej drugiej strony.
u kontrahentow centralnych | < Istnieje obowiazek
i/lub handlu swapami na raportowania informacji
zarejestrowanych platformach odno$nie do wymienionych
handlowych. depozytéw zabezpieczajacych
< Brak obowigzku raportowania (typ, ilosé, wartoSé oraz
informacji odnoénie do waluta). Przewidywana data
wymienionych depozytéw wejécia w zycie reguly to
zabezpieczajacych. 11 sierpnia 2014 r.
Transakcje Czeéciowa aprobata Brak podobnych ograniczen.
z uzyciem tzw. doktryny Volckera,
srodkow ktora zabrania instytucjom
wlasnych depozytowym handlu papierami
warto$ciowymi na wlasny
rachunek (ang. proprietary
trading). Bankom pozwolono
inwestowaé do 3% ich kapitalu
podstawowego w fundusze
hedgingowe i private equity
(wdrozenie reguty opdézniono co
najmniej o 2 lata).
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Regula ta nawigzuje do

zalozen Ustawy Glass-Steagall
Act, ograniczajagc mozliwosci
inwestowania na wlasny
rachunek w ryzykowne aktywa.

a  Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) Nr 648/2012 w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych
i repozytoriow transakcji, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, 4 lipca 2012, s. 4, http://eur-lex.
europa.eu (dostep: 28.06.2014).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Thomson Reuters Practical Law http://uk.prac-
ticallaw.com/3-502-8950, ESMA http://www.esma.europa.eu/, Komisji Nadzoru Finansowego https://
www.knf.gov.pl/ (dostep: 28.06.2014).

3. ANALIZA REFORM W NADZORZE POZAGIELDOWEGO RYNKU
DERYWATOW PO GLOBALNYM KRYZYSIE FINANSOWYM

Globalne firmy handlujgce derywatami, podlegajgce jednoczes$nie wielu ju-
rysdykcjom, muszg wyksztalci¢c umiejetno$é pelnego katalogowania wszystkich
transakcji wedlug typu i regionu, aby w pelni zrozumie¢ wplyw regulacji na ich
dziatalno$c¢. Niektore strategie zwalniajgce pewne produkty z nadzoru w celu ogra-
niczenia ciezaru regulacyjnego z nowo nalozonych wymagan ustawy Dodd-Frank,
nie mogg by¢ zastosowane w ramach regulacji EMIR i vice versal”.

Dla wielu bankéw obecnych na rynkach europejskim oraz amerykanskim wy-
zwanie wynikajgce z wymogu dostosowania sie do nowych przepiséw obowigzu-
jacych w skali krajowej jest dodatkowo spotegowane ciezarem dwoch systemow
regulacyjnych o zasiegu ponadnarodowym. Uwazne i najbardziej wyrafinowane
przedsiebiorstwa powinny umiejetnie wykorzystac podobienstwa pomiedzy dwoma
systemami, w celu zmniejszenia kosztéw wdrozenia nowych przepiséw. Istniejg
jednak znaczgce roznice, ktérych nie da sie zignorowaé!s,

Oba systemy wydajg sie koncepcyjnie podobne, przynajmniej wedtug kryterium
podzialu kontrahentéw na finansowych i niefinansowych, jednak ich zalozenia nie
pokrywaja sie w pelni pod wzgledem zgodnoSci zobowigzan podmiotéw znajduja-
cych sie w podobnej sytuacji. W rezultacie, analiza podmiotowa przeprowadzona
w celu okre§lenia statusu regulacyjnego w jednym systemie nie jest wystarczajgca
do pelnego okreslenia statusu danego przedsiebiorstwa w drugim. Globalne firmy

17 Derivatives — enter EMIR, You’re going to need a bigger boat, F'S Regulatory Brief, PWC, March
2013, s. 2, http://www.pwe.com (dostep: 28.06.2014).
18 Ibidem.
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muszg wiedzieé, gdzie jest ich miejsce w obu rezimach!®. Chociaz obie regulacje
Iaczy wspdlna idea, jaka jest ograniczenie ryzyka, rézni je takze sposob realiza-
cji. Ustawa EMIR dostarcza nowej infrastruktury dla rynku, podczas gdy ustawa
Dodd-Frank opiera sie na istniejgcej juz infrastrukturze i skupia na zmianach
ustawodawczych.

Stany Zjednoczone od lat borykaja sie z problemem nadmiernej liczby regulato-
réw i1 niespdjnych regulacji dotyczacych instrumentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym. Ustawa EMIR moze dodatkowo utrud-
ni¢ sytuacje oraz potencjalnie znaczgco podnie$é koszty przestrzegania jej przepisow
dla firm amerykanskich. W poréwnaniu do USA, europejska $ciezka regulacyjna byta
réwnie trudna i bez watpienia dluzsza. Teraz, kiedy proces wdrozenia nowych regu-
lacji wydaje sie dobiegaé konca, nastepnym wyzwaniem regulatoréw bedzie ustano-
wienie miedzynarodowej ramy prawnej poprzez usuniecie niespdjnosci miedzy pan-
stwami i ustalenie wspolnego podej$cia w kwestiach terytorialnoéci. Aby zbudowaé
skuteczng infrastrukture finansowg przyszloSci, konieczne sg uczciwe i spdjne na
poziomie globalnym reguly ekonomiczne. W innym wypadku amerykanskie i euro-
pejskie rynki mogg sta¢ sie mniej konkurencyjne w poréwnaniu z rynkami nieregu-
lowanymi, a bledy i ekscesy z przeszto$ci mogg sie pojawié ponownie20,

W obu ustawach, pomimo podobienstw w nowych systemach rozliczeniowych
dla derywatow, réznice dotyczgce progéw finansowych, rodzajow kontrahentow,
ram czasowych i zwolnionych podmiotéw wymagajg od przedsiebiorstw opracowa-
nia zupelnie nowych proceséw w celu okreslenia, ktore transakcje podlegaja obo-
wigzkowi rozliczania w ramach poszczegolnych regulacji. Istniejg scentralizowane
systemy operacyjne do identyfikacji swapéw oraz innych kontraktoéw na instrumen-
tach pochodnych podlegajgcych obowigzkowi centralnego rozliczania, jednakze ich
posiadanie wigze sie z kosztami. Firmy korzystajgce ze scentralizowanych syste-
mow zarzadzania danymi stang przed wyborem adaptacji istniejgcych systemow
w celu spelnienia nowych wymogéw w zakresie sprawozdawczo$ci lub nabycia pra-
wa do korzystania z ustug zewnetrznych dostaweéw oprogramowania. Dodatkowo,
niektoére globalne podmioty wykazaly, ze nowe rozwigzania systemowe wynikajace
z ustawy Dodd-Frank o raportowaniu transakcji w ,,czasie rzeczywistym” moga
by¢ niekompatybilne ze standardami ustawy EMIR, narzucajgcej obowigzek rapor-
towania pod koniec dnia. Te i inne wymogi, tj. identyfikacja konkretnych podmio-
tow CCP upowaznionych do rozliczania poszczegélnych rodzajéow swapow, a wsrod
nich tych wybranych przez kontrahentéw, bedzie testem umiejetnoSci adaptacyj-
nych dla globalnych firm w integracji systemow?21.

19 Ibidem, s. 3.

20 EMIR vs. Dodd-Frank: Distinct, Yet Closely Related, Sia Partners, 26 August 2013, http://
en.finance.sia-partners.com/20130826/emir-vs-dodd-frank-distinct-yet-closely-related,.

21 Derivatives — enter EMIR..., op. cit., s. 3-4.
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Réznice w ramach czasowych wejécia w zycie obu ustaw moga przyczynic sie
takze do przejsciowego spadku konkurencyjnosci niektérych podmiotéw amerykan-
skich. W zwigzku z tym, ze wdrozenie obowigzku centralnego rozliczania na mocy
ustawy Dodd-Frank nastgpito prawie rok przed ustawg EMIR, kontrahenci mogli
dokona¢ wyboru nie zawigzywania kontraktéw swapowych z podmiotami z USA.
Agencja CFTC wydala w tej sprawie komunikat dla wszystkich uczestnikéw rynku
ostrzegajacy przed probami unikniecia wymagan rozliczeniowych nowej ustawy.
Przewodniczacy CFTC wyrazil rowniez szczegblne zaniepokojenie mozliwoscig
ksiegowania transakcji zawieranych przez dealeréw swapéw z amerykanskimi
funduszami hedgingowymi w swoich oddzialach i filiach zagranicznych, mimo ze
gléwnym miejscem prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej obu podmiotéw sg Stany
Zjednoczone Ameryki PéInocnej. W dluzszej perspektywie jednak pelne wdrozenie
zalozen obu rozporzgdzen moze wplynaé na przesuniecie réwnowagi konkurencyj-
nej na rynki nieregulowane??,

PODSUMOWANIE

Dominujaca do czasu GKF koncepcja bilateralnych transakeji w obrocie instru-
mentami pochodnymi bedgcymi przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
choé¢ pozwalala na stworzenie produktéw dostosowanych do indywidualnych po-
trzeb bankéw, doprowadzita do nieprzejrzystosci tego rynku i trudnosci w szacowa-
niu ryzyka. Stabosci rynku, ktore ujawnit GKF, sklonily ekonomistéow i politykéw
do poglebionej dyskusji na temat alternatywnych metod wymiany derywatéow OTC,
co skutkowalo powolaniem kontrahentéw centralnych przejmujgcych ryzyko sys-
temowe kazdego uczestnika rynku na siebie. Idea centralnego rozliczania transak-
¢ji OTC znalazla wielu zwolennikéw i zostala zaproponowana w ramach nowych
regulacji Dodd-Frank i EMIR. Korzyscig zbierania danych na temat wszystkich
zawartych kontraktéw w jednym miejscu jest m.in. umozliwienie nadzorcom podje-
cie odpowiednich dziatan w celu ograniczenia niepozadanych zdarzen. Mozna tutaj
powolac sie na przyklad firmy AIG, ktérej pozycja w kontraktach CDS nie byla
przed 2008 r. znana ani kontrahentom, ani inwestorom czy nadzorcom. Informacja
o tym stala sie jawna dopiero w momencie, kiedy zaistniala konieczno§é udzielenia
wsparcia finansowego przez FED na kwote az 440 mld USD23.

Podczas gdy globalne firmy pracuja nad przystosowaniem swoich procesow do
nowych regulacji EMIR, kontynuujac jednocze$nie spelnianie wymogow ustawy
Dodd-Frank, pozagieldowy rynek instrumentéw pochodnych do§wiadcza zmian na
bezprecedensowa skale. W krétkim okresie rozwdj regulacji wraz ze standaryzacjg

22 Ibidem, s. 3.
23 W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI w., CeDeWu, Warszawa 2009, s. 35.

63



Bezpieczny Bank
3(56)/2014

oferowanych produktéw wplynie na wzrost kosztéw. Wedtug danych firmy Deloitte
szacowany wzrost wydatkéow na transakcje OTC na rynku europejskim osiagnie
poziom 15,5 mld EUR rocznie. Dodatkowe koszty operacyjne dla transakcji rozli-
czanych centralnie majg wynie$¢ 2,5 mld EUR, natomiast dla uméw dwustronnych
majg wzrosngé o 13 mld EUR w skali roku?¢. Dtugookresowo, zmiany te wptyng na
wzrost obrotu instrumentami centralnie rozliczanymi na rzecz tych drugich. Glo-
balne firmy beda musialy uwzglednic te koszty w swoich strategiach prowadzenia
dziatalno$ci na rynku OTC, dodatkowo uwzgledniajgc i szukajgc oszczednosci ope-
racyjnych mozliwych do uzyskania w nastepstwie obowigzywania obydwu regulacji
Dodd-Frank i EMIR. Nalezy takze wzigc¢ pod uwage, ze regulacje te nie obejmuja
calego rynku globalnego i trzeba liczy¢ sie z odpowiednimi zmianami na innych
rynkach, w tym takze rynkach krajowych.

Stowa kluczowe: Ustawa Dodd-Frank, EMIR, globalny kryzys finansowy, ryzyko
systemowe

Abstract

The publication presents a comparative analysis of new regulations in Ameri-
can and European law which aim to reduce systemic risk in the financial market.
The new legislations: Dodd-Frank Act Title VII, pertaining to US Persons, and
The European Market Infrastructure Regulation (EMIR), applicable to European
entities were implemented as a result of the Global Financial Crisis, which affec-
ted all markets worldwide in 2007. The publication is divided into three chapters.
The first chapter contains a genesis and systematic analysis of market conditions
which led to the global financial crisis (GFC). In the second chapter a comparative
analysis was conducted of the two main regulations implemented as a result of the
GFC. The main categories in the scope of comparison were the financial product
type, entities subject to regulation, territoriality, clearing obligations, reporting
obligations and the right to engage in proprietary trading. The last chapter covers
an analysis of the newly implemented reforms and the impact they will have on the
entities in scope. Increased transparency and regulation, as well as standardization
of products are bound to raise costs, particularly in the short run. Global business
strategies will have to factor in the costs and benefits associated with participating
in the OTC derivatives market.

Key words: EMIR, Dodd-Frank, global financial crisis, systemic risk

24 OTC Derivatives: The new cost of trading, Deloitte, s. 3. https://www.deloitte.com/assets/Dcom-
UnitedKingdom/Local%20Assets/Documents/Industries/Financial%20Services/uk-fs-OTC-De-
rivatives.pdf
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Magdalena Kozinska®

WPLYW PODWYZSZONYCH
WYMOGOW KAPITALOWYCH BANKOW
NA POLSKA GOSPODARKE

WSTEP

Cechg charakterystyczng gospodarki jest jej cykliczno$é. Okresy ozywienia
gospodarczego przeplatajg sie z recesja. Podobne tendencje mozemy obserwowac
w $wiecie finansow, a takze bankowosci. Po okresach gwaltownego rozwoju i rekor-
dowych zyskéw instytucji finansowych przychodzg zawirowania konczace sie czesto
glebokimi kryzysami, z ktorych ciezko jest wyjsc. Obserwacje pokazuja, ze w kaz-
dym stuleciu mozemy odnotowaé coraz wiekszg liczbe kryzyséw finansowych!. Nie-
ktérzy wrecz twierdza, ze zyjemy w czasach nieustajgcego kryzysu lub kryzyséw
kaskadowych, to znaczy takich, w ktorych jeden kryzys jest przyczyna kolejnego?.

Kazdy kolejny kryzys wywoluje zazwyczaj lawine nowych regulacji. Nie inaczej
wyglada sytuacja w obliczu ostatniego kryzysu. Coraz czeSciej mozna przeczytac
o tzw. tsunami badz inflacji regulacji. Regulacje zalewajag przede wszystkim $wiat
bankowosci, bo to wlasnie banki byly uznane za jedne z najwiekszych winowajcéow

Magdalena Kozinska studiuje na kierunku Finanse i Rachunkowo$é (specjalnosé: bankowosc)

w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie. Jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego.

Artykul niniejszy wyraza wylacznie poglady autorki i nie powinien by¢ interpretowany jako

stanowisko instytucji, w ktorej jest zatrudniona.

L J. Cipiur, Kryzysy, to chleb powszedni swiatowej gospodarki, www.obserwatorfinansowy.pl (do-
step: 17.09.2011).

2 J. Kurasz, Turbulencje bedq trwaly jeszcze dtugo, www.rp.pl (dostep: 20.10.2011).
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ostatniego kryzysu®. Jednym z wyzwan, z jakimi bedg musialy sie zmierzyé banki,
beda wlaénie regulacje dotyczace wymogoéw kapitatowych.

Standardy w zakresie wymogéw kapitalowych to od lat domena Komitetu Ba-
zylejskiego ds. Nadzoru Bankowego. Ow Komitet jest organem dzialajacym przy
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, utworzonym w 1974 r. jako Bazylejski
Komitet Uregulowan i Nadzoru Praktyk Bankowych, w ktérego sktad wchodza
przedstawiciele bankéw centralnych oraz nadzorcow bankowych. Efektem prac
Komitetu byto stworzenie Umowy Kapitalowej (tzw. Bazylea I), ktéra wprowadzita
podstawowy dzi§ w bankowo$ci wspotczynnik adekwatno$ci kapitatowejt. W 2004 r.
zostala opublikowana kolejna, rozszerzona odslona dokumentu — Bazylea II, kt6-
ra nakladala na banki dodatkowe obowigzki (np. koniecznos¢ wyliczania wymogu
kapitatowego na pokrycie ryzyka operacyjnego)®. Analizowany w niniejszej pracy
dokument Bazylea III to kolejny efekt prac Komitetu Bazylejskiego. Jak wiek-
szo$¢ aktualnie wprowadzanych regulacji, jest odpowiedzig na kryzys finansowy,
ma przede wszystkim uchronié¢ §wiat przed kolejnym kryzysemS.

Nowe regulacje zawarte w Bazylei III zostaly wprowadzone do prawodawstwa
unijnego za pomocg tzw. Pakietu CRD IV. Sprawia to, ze sg one obowigzujgce row-
niez dla bankéw dziatajacych w Polsce. Ninigjszy artykul stanowi probe oceny
wplywu nowych regulacji w zakresie wymogoéw kapitalowych na sektor bankowy
w Polsce.

1. WYMOGI KAPITALOWE W SWIETLE BAZYLEI III/PAKIETU CRD IV

Bazylea III (na ktérg skladajg sie dokumenty: Basel I1I: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking systems oraz Basel III: Interna-
tional framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring) oraz
Pakiet CRD IV (ktérg tworza: Dyrektywa w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci przez instytucje kredytowe, Dyrektywa w sprawie adekwatnosci kapita-
towej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych oraz tzw. Rozporzqdzenie CRR)
przewidujg wprowadzenie w zycie sektora bankowego wielu zmian, a takze nowo-
§ci, ktore poczagtkowo mialy by¢ wielkg rewolucja, a z czasem okazaly sie jedynie
gruntowng ewolucjg. Zupelnie innowacyjnym elementem sg standardy zarzadza-
nia plynnoscig (dotad mialy one charakter wylacznie jakoSciowy, a nie ilosciowy),

3 Who is to blame for the Financial Crisis and ensuring economic crisis, www.wallstreetecono-
mists.org (dostep: 24.07.2014).

4 Inaczej: wspolczynnik wyptacalnosci, wspotezynnik Cook’a.

5 M. Zaleska (red.), Wspdiczesna bankowosé, Difin, Warszawa 2007, s. 449-474.

6 Powszechnie uznano, ze dotychczas obowiazujace regulacje w zakresie wymogéw kapitalowych
sg niewystarczajace i nalezy je wzmocnié¢ oraz wzbogacié¢ o inne (dotychczas nie uwzgledniane)
elementy, jak np. wymogi dotyczace plynnoSci czy dzwigni finansowe;j.
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odnoszgce sie do stress-testow, ktore obejmujg gltéwnie kontrole: wskaznika po-
krycia plynnoscig — LCR (Liquidity Coverage Ratio) i wskaznika netto stabilnego
finansowania — NSFR (Net Stable Funding Ratio)’. Pierwszy z nich ma byé¢ wy-
znacznikiem tego, czy bank posiada odpowiednio duzo plynnych aktywéw wyso-
kiej jakosci (a wiec gtownie gotowki czy obligacji rzgdowych), aby méc positkowaé
sie nimi przez maksymalnie 30 dni w czasach kryzysowych. Wskaznik obliczany
bylby jako stosunek plynnych aktywoéw do odplywow gotowki netto, przy zaloze-
niu wystgpienia Scisle okreslonej przez standardy bazylejskie sytuacji kryzysowe;.
W ten sposob, a wiec dzieki utrzymywaniu LCR na poziomie powyzej 100%, banki
miatyby uodpornié sie na chwilowe niedobory ptynnosci®. NSFR z kolei miatby byé
relacjg pomiedzy dostepna a wymagang kwotg stabilnego finansowania, réwniez
obliczang przy zalozeniu zaistnienia sytuacji kryzysowej. Bank zobowigzany bytby
do utrzymywania NSFR powyzej 100%, co mialoby istotnie uniezaleznié¢ banki od
niepewnych zrodet finansowania. Kolejng bazylejskg nowoScig jest wspolezynnik
dzwigni kapitalowej (zwany takze wspélczynnikiem lewarowania) obliczany przez
podzielenie kapitatu I kategorii przez warto$¢ ekspozycji bilansowych i pozabilan-
sowych. Wprowadzenie monitoringu takiej miary ma przyczyni¢ sie do ogranicze-
nia mechanizmu dzwigni finansowej w okresach ozywienia gospodarczego, a wiec
do limitowania udzielania finansowania przy niskim kapitale wtasnym?. Zagadnie-
nia te sg jednak przyszloscia, gdyz LCR zostanie wprowadzony dopiero w 2015 r.,
a NSFR oraz wskaznik dzwigni w 2018 r.10

Duzo bardziej aktualnymi, bo wprowadzonymi w zycie od 1 stycznia 2014 r.,
irownie nurtujgcymi tematami sg zmiany woké6l wymogoéw kapitatowych oraz nato-
zenie na banki obowigzku utrzymywania buforéw, co jest gtéwnym tematem moich
rozwazan i bedzie szczegotowo omawiane.

1.1. Definicja kapitalu regulacyjnego

Na poczatku warto okresli¢ réznice miedzy pojeciami, ktore czesto bywajg mylo-
ne: kapitalem wlasnym, kapitalizacjg a funduszami wlasnymi (a wiec regulacyjnym
kapitalem wlasnym). Pierwsze z nich jest rownowazne wartosci aktywow pomniej-
szonej o warto$é zobowigzan. Latwo wiec kapital wlasny banku odezytac z bilansu,

7 International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, Basel Com-
mittee on Banking Supervision, Basel, 2010.

8 Ibidem; K. Czajkowska-Matosiuk, Co z tq Bazyleg, ,Bank” 2012, nr 6 oraz P. Bednarski,
Bazylea 111 i jej wyzwania, ,,Gazeta Bankowa” 2010, nr 10.

9 International framework for liquidity risk measurement..., op. cit.; K. Czajkowska-Matosiuk,
Co z tq Bazyleq..., op. cit.; P. Bednarski, Bazylea III..., op. cit.

10 Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Basel
Committee on Banking Supervision, Basel, December 2010 (rev June 2011).
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a pojecie to uzywane jest gléwnie w ksiegowoscill. Nie jest to jednak to samo co
kapitalizacja. Kapitalizacje okresla sie czesto mianem wartosci rynkowej kapitatu
wlasnego, stanowiacej iloczyn liczby akcji pozostajacych w obrocie oraz aktualnej
ceny akcji!2. O kapitale wlasnym oraz kapitalizacji mozemy méwié w przypadku
kazdego przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci spétki akcyjnej, podczas gdy fundusze
wlasne sg charakterystyczne jedynie dla bankéw (ewentualnie instytucji kredy-
towych i firm inwestycyjnych podlegajacych standardom bazylejskim). Fundusze
wlasne definiuje sie szerzej niz kapital wlasny, cho¢ nieustannie pozostajg one
podstawowym zZrédlem finansowania dzialalno$ci i ewentualnych strat. Fundu-
sze wlasne sa gwarantem stabilnosci banku, dlatego stanowig baze dla wszelkich
norm ostroznos$ciowych i traktowane sg jako bankowy ,bufor bezpieczehstwa”13.
W éwietle nowych regulacji na fundusze wlasne sklada sie kapitat I i IT kategorii.

1.1.1. Elementy kapitatu (kapitat I i II kategorii)

Ostatni kryzys pokazal, ze posiadane przez banki fundusze wlasne okazaly
sie niewystarczajgce, a konkretniej nie na tyle dobrej jakosci, aby pokryé straty
i uchronié banki przed upadiosécig!4. W obliczu kryzysowych do$wiadczen Komitet
Bazylejski, aby wzmocnié odpornos¢ bankéw na ponoszone ryzyko, zaproponowat
nowa definicje kapitalu regulacyjnego, przewidujacg zaliczenie do niego przede
wszystkim sktadnikéw najwyzszej jakosci (jak np. akcje zwykle czy zyski zatrzy-
mane). Zmiany zaproponowane przez organy Unii Europejskiej poszly w podobnym
kierunku. (W kolejnych akapitach postaram sie przyblizy¢ konstrukcje kapitatu
regulacyjnego uwzgledniajacag wymagania bazylejskie oraz unijne). Rozwigzania
opracowane przez Komitet Bazylejski wdrazane sg do unijnego prawodawstwa za
pomoca Pakietu CRD IV, a wiec zapisy zawarte w tym wlasnie dokumencie beda
wigzace dla Polski.

Zgodnie z nowymi postanowieniami kapital regulacyjny to suma kapitatu
I i II kategorii'®>. W ramach kapitatu I kategorii (Tier 1 — T1) wyr6zniamy fundu-
sze podstawowe najwyzszej jakoSci (Common Equity Tier 1 - CET1) oraz pozostate
fundusze podstawowe (Additional Tier 1 — AT1). W CRD IV jest to odpowiednio

11 'W. Cwynar, W. Patena, Podrecznik do bankowosci. Rynki, regulacje, ustugi, Oficyna a Wolters
Kluwer business, Krakéw, 2007, s. 189-192.

12 M. Dewatripont, J.C. Rochet, J. Trirole, Balancing the banks: Global Lessons from Financial
Crisis, Princeton University Press, New Jersey 2010.

13 Ibidem.

4 Ibidem.

15 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, Dziennik Urzedowy UE, 2013; V. Grafikova, R. Mi-
lic-Czerniak, Bazylea III — zmiany kapitalowe i ich konsekwencje, ,Bezpieczny Bank” 2011,
nr 2(44).
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kapital podstawowy Tier I oraz kapital dodatkowy Tier I'6. Ich zadaniem jest
absorpcja strat powstalych w trakcie normalnej dziatalno§ci. Rdzenne fundusze
podstawowe, czyli CET1, jako najzdrowszy kapital, opréocz zyskow zatrzymanych
i premii emisyjnej obejmujg zwlaszcza akcje zwyklte emitowane przez bank (a takze
konsolidowane sp6tki zalezne banku) spetniajace $cile okres§lone warunkil?. Pakiet
CRD IV przewiduje tutaj wlaczenie do CET1 nie tylko akcji zwyklych, a ogélnie
instrumentéw kapitatowych!®, W sktad CET1 wchodzg réwniez pozostate dochody
calkowite i rezerwy ujawnione, a CRD IV zalicza do nich rowniez fundusze ogélne-
go ryzyka bankowego!?. Istnieje wiele kryteriow zaliczania instrumentéw kapitato-
wych do CET1, ktére sa podobne dla BIIT i CRD IV. Obejmuja one m.in. takie wy-
mogi, jak to, ze instrumenty muszg by¢ sklasyfikowane jako kapital w rozumieniu
dyrektywy 86/635/EWG, standardu rachunkowoSci, ujawnione w bilansie, wieczy-
ste, oplacone i nie mogg by¢ finansowane przez emitenta, ani tez zabezpieczone lub
objete gwarancja przez jednostke zalezng. Gléwna kwota instrumentu nie moze byé
pomniejszona (wyjatek stanowi likwidacja oraz uznaniowy odkupu za wcze$niejsza
zgoda organu wilasciwego). Co do wyplat zyskéw, to mogg one by¢ dokonywane
tylko z pozycji podlegajacych podziatowi i, co wazne, nie moze dojs$¢ do zadnych pre-
ferencyjnych wyplat zyskow. Warto zaznaczy¢, ze przepisy przewidujg instrumenty
zaliczane do CET1 jako te, ktore proporcjonalnie pochlaniajg pierwsza, a zarazem
najwiekszg cze$é strat oraz majg najnizszy stopien uprzywilejowaniaZ0,

Udzialy mniejszoéci uznaje sie jako CET1 wtedy, gdy spelniaja one wszelkie
kryteria klasyfikacji jako CET1 i zostaly wyemitowane przez instytucje, ktéra sama
jest bankiem?2!,

Pozostale fundusze podstawowe obejmujg instrumenty wyemitowane przez
bank, ale takie, ktore nie zostaly zaliczone do CET1. Odnosi sie to réwniez do
instrumentéw wyemitowanych przez konsolidowane sp6tki zalezne banku. Warun-
kiem jest jednak po raz kolejny spelnienie wielu Scisle okre§lonych kryteriow, ktore
w wiekszo$ci pokrywaja sie dla BIII i CRD IV22. Elementem kapitalu dodatkowego
Tier I jest r6wniez azio emisyjne powstale w trakcie emisji instrumentéw zalicza-
nych do tegoz kapitalu. Instrumenty kapitalowe zaliczane w poczet AT1 objete

16 Ibidem.

17 Ibidem.

18 Nieograniczenie sie w pakiecie CRD IV tylko i wylgcznie do akgji zwyktych (a wprowadzenie za-
pisu instrumenty kapitalowe) wynika z réznej definicji akeji zwyklych w krajach czlonkowskich
UE. Odpowiednio (a wiec rygorystycznie) sformulowane kryteria zaliczania instrumentéw do
CET1 majg zapewni¢, ze tylko i wylacznie elementy najwyzszej jakosci beda kwalifikowane do
rdzennych funduszy podstawowych.

19 Ibidem.

20 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady..., op. cit.; V. Grafikova, R. Milic-Czerniak,
Bazylea 111 — zmiany kapitatowe..., op. cit.

21 Ibidem.

22 Ibidem.
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sg nieco mniej restrykcyjnymi wymogami. Przede wszystkim nie muszg one by¢
sklasyfikowane jako kapital w rozumieniu wspomnianej 86/635/EWG oraz standar-
déw rachunkowosci. Nie muszg one by¢ réwniez ujawnione (wyraznie i oddzielnie)
w bilansie banku - instrumenty podporzgdkowane. Uchylone zostaje takze posta-
nowienie o braku mozliwo§ci dokonywania preferencyjnych wypltat zyskéw (akcje
uprzywilejowane). Poziom wyplat nie bedzie mogl by¢ zmieniany na podstawie
zdolnosci kredytowej banku. Podobnie jak dla instrumentéw kwalifikowanych do
CET1 moze nastgpi¢ wstrzymanie wyplat zyskow, ale dzieki temu bank bedzie
mogl juz przeznaczy¢ owe $rodki na realizacje zobowigzan w terminach ich wyma-
galnosci. Cecha instrumentow zaliczanych do AT1 jest brak terminu zapadalnosci.
Co wiecej, instrumenty te mogg (po spelnieniu okreslonych warunkow) zostaé we-
zwane do sprzedazy, wykupione lub odkupione, choé nie wczeéniej niz po 5 latach
od emisji. Niemozliwe jest jednak zazgdanie przez nabywce wcze$niejszej splaty
instrumentu (hybrydowe instrumenty finansowe). Dozwolone jest rowniez doko-
nywanie odpiséw obnizajgcych warto$é gléwnej kwoty instrumentu?3.

Kapitat IT kategorii, a wiec fundusze uzupelniajace (Tier 2 — T2), ma by¢ gtéwnie
zrodlem pokrycia strat na wypadek upadtosci banku — zamierzeniem Komitetu byto
to, aby w jego sklad wchodzily instrumenty diuzne, z mozliwoécia ich konwersji na
kapital w przypadku upadtlosci. Zaliczamy do niego instrumenty kapitalowe (oraz
zwigzane z nimi premie emisyjne), ktore nie zostaly zakwalifikowane do funduszy
podstawowych (T1), a spetniajg okre§lone warunki. W wielu punktach wymagania
te pokrywajg sie z wczedniejszymi wymaganiami, niemniej jednak istnieje kilka
innych lub zmienionych zapiséw. W ten sposob naleznoS$ci zwigzane z glowna kwotg
instrumentéw sg podporzadkowane w pelni naleznoSciom wierzycieli niepodpo-
rzadkowanych (dlugoterminowe zobowigzania podporzadkowane). Pojawia sie tu-
taj wymog dotyczacy minimalnej zapadalnosci instrumentéw, ktora musi wynosic
minimum 5 lat. Podobnie jak w przypadku wymagan dotyczacych AT1, istnieje
mozliwo$é wezwania do sprzedazy, wykupu lub odkupu, ale nie wcze$niej niz po
uplywie 5 lat od emisji. Niemozliwe pozostaje zazgdanie wczeSniejszej splaty przez
nabywce. W §wietle wymagan do T2 mozemy zaliczy¢ prawa do udzialu w zyskach.
Oproécz instrumentéw kapitalowych BIII oraz CRD IV przewiduja wigczenie do T2
korekty (w wysokoSci do 1,25% kwot ekspozycji wazonych ryzykiem, przed skut-
kami podatkowymi) z tytutu ogdlnego ryzyka kredytowego oraz dodatnich kwot
oczekiwanej straty, liczonej zgodnie z metodg wewnetrznych ratingéw (do 0,6%
kwot ekspozycji wazonych ryzykiem)?2?,

Warto wspomnieé, ze BIII, jako dokument dedykowany bankom dziatajgcym
transgranicznie, nie uwzglednia specyfiki towarzystw ubezpieczen wzajemnych,

23 Ibidem.
24 Ibidem.
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spoétdzielni oraz podobnych instytucji, co jest wziete pod uwage w przepisach eu-
ropejskich.

Nowa definicja funduszy wlasnych nie przewiduje kapitatu III kategorii, ktory
byl elementem poprzedniej edycji Bazylei, a ktéry tworzyly gtéwnie krotkotermi-
nowe zobowigzania podporzadkowane, uzywane jako pokrycie rynkowych rodzajow
ryzyka?>. Nalezy jednak zauwazy¢, ze banki jeszcze przez kilka lat bedg mogly
utrzymywac w kapitale takze te instrumenty, ktére nie zostaly zakwalifikowane
do funduszy wlasnych przez CRR. Unijny prawodawca dal bowiem bankom czas
na ich wycofanie do 2021 r.26

Wprowadzone zostaly takze bardziej przejrzyste, a zarazem bardziej rygory-
styczne pomniejszenia regulacyjne, co oznacza, ze bank musi dokona¢ korekty ob-
liczonej wielkosci kapitatu regulacyjnego odejmujac od jego poszczegblnych pozycji
(CET1, T1 i T2) odpowiednie wartosci2?. Nieco inaczej ujmowane sg one w BIII
i CRD IV, choé¢ obejmujg podobne pozycje. Postaram sie jednak przedstawié je
w sposoOb, w jaki uczyniono to w rozwigzaniach europejskich, co mozna uzasadnic
tym, ze polski sektor bankowy bedzie podlegal przepisom zwigzanym z regula-
minowymi pomniejszeniami w brzmieniu jakie zostalo zawarte w CRD IV. W ten
sposob banki bedg musialy od wyliczonej wielkoSci CET1 odja¢ wszelkie straty
biezgcego roku obrachunkowego, warto$ci niematerialne i prawne, a takze aktywa
z tytulu odroczonego podatku dochodowego — powstate ze wzgledu na przeniesienie
nierozliczonych strat i niewykorzystanych ulg podatkowych na kolejny okres roz-
liczeniowy, co jest rozwigzaniem nowym w stosunku do Bazylei 1128, Jako odlicze-
nie od funduszu podstawowego uznano aktywa z tytutlu §wiadczen pracowniczych
po okresie zatrudnienia. CET1 zostanie pomniejszone réwniez o ujemng kwote
oczekiwanej straty (dla jednostek dokonujacych obliczeh metodg wewnetrznych
ratingdéw). Kolejng korektg sa wartoSci posiadanych udzialow kapitalowych w in-
strumentach wlasnych w kapitale podstawowym Tier I oraz posiadane instrumenty
wyemitowane przez jednostki, z ktorymi bank ma krzyzowe powigzania kapitatowe
(w przypadku sztucznego zawyzania kapitalu). Odliczenie stanowig réwniez udzia-
Iy w instrumentach w CET1 w przypadku, gdy bank zaréwno dokonal, jak i nie
dokonat znacznej inwestycji w jednostki, ktore je wyemitowaly. Od CET1 nalezy
réwniez odjaé kwote pozycji, ktére powinny by¢ odjete od kapitalu dodatkowego
AT1, ale przekraczajg jego warto$é, a takze kwote niektorych ekspozycjiZ®. Wpro-

25 W. Cwynar, W. Patena, Podrecznik do bankowosci..., op. cit., s. 192.

26 J. Ramotowski, Banki w UE majq nowq konstytucje, www.obserwatorfinansowy.pl (dostep:
17.07.2013).

27 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady..., op. cit.; V. Grafikova, R. Milic-Czerniak,
Bazylea 111 - zmiany kapitatowe..., op. cit.

28 V. Grafikova, R. Milic-Czerniak, Bazylea III - zmiany kapitatowe..., op. cit.

29 To jest: znacznych pakietéw akcji w sektorze niefinansowym, aktywow sekurytyzacyjnych oraz
instrumentéw z odroczonym terminem rozliczenia.
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wadzono takze tzw. pomniejszenia progowe. Dotyczg one praw do obstugi kredytow
hipotecznych, znaczacych zaangazowan w nieskonsolidowane instytucje finansowe
oraz aktywow z tytulu odroczonego podatku dochodowego (powstale wskutek roz-
nic przejéciowych)30. Bank bedzie zatem musial odliczaé od CET1 warto$é, o ktorg
pozycje te przekraczajg 15% CET1. Pozycje niepodlegajgce odliczeniu bedg trak-
towane jako aktywa wazone ryzykiem (250%). Warto zaznaczy¢, ze w poprzedniej
edycji bazylejskich standardéw nadzorczych uwzgledniono jedynie odliczenia od
calego kapitalu I kategorii, a nie juz od samych akcji zwyktych (CET1). W ten
sposéb banki mogly wykazywaé w raportach finansowych duze ilo$ci funduszy
podstawowych i odpowiedniego dla nich wskaznika, chociaz w niewielkim stopniu
obejmowaly one stabilne kapitaty31.

Rysunek 1. Struktura kapitalu regulacyjnego banku

! KAPITAL REGULACYJNY !
T2
Fundusze uzupelniajgce
Premia emisyjna <« .. = lacyi > Instrumenty podporzadkowane
[ECTINICISZENIICSLEACYITIE — termin zapadalnosci min. 5 lat
AT1 Pozostate fundusze podstawowe
Premia emisyjna < pomniejszeni_a regulacyjne T Instrumenty podporzadkowane

— brak terminu zapadalnosci

CET1

Fundusze podstawowe
najwyzszej jakosci
(Common Equaity Tier 1)

pomniejszenia

Fundusz ogdlnego ryzyka < regulacyjne Zatrzymane zyski

—

Zakumulowane pozostate przychody " Premia emisyjna

Akcje zwykle

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w Basel III: A global regulatory...,
op. cit., June 2011.

Jako pozycje odliczane od AT1 przewidziano m.in. inwestycje we wlasne instru-
menty w kapitale AT1, ktére bank musiatby wykupi¢ z powodu istniejacych zapi-
sow umownych, a takze instrumenty, ktére zostaly wyemitowane przez jednostke,
z ktérg bank pozostaje w krzyzowych powigzaniach kapitatowych, a ktore zostaly
uznane za elementy sztucznie zawyzajace warto$c¢ funduszy wiasnych banku. AT1

30 Maksymalna warto$¢ kazdego z tych trzech sktadnikéw moze wynosi¢ 10% funduszy wlasnych

banku.
31 M. Olszak, Co zmieni¢ w Bazylei 11?2, ,Bank” 2010, nr 5.
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pomniejszane sg rOwniez o kwote, ktora powinna byé odjeta od T2, ale przewyzsza
jego wartos¢.

Pomniejszenia funduszy uzupetniajacych (T2) sg analogiczne do odliczen stoso-
wanych w przypadku CET1 i AT1, ale odnosza sie one do udzialéw kapitalowych
w instrumentach wtasnych w Tier 2.

Nie zapomniano rowniez o zalecanych CEBS filtrach ostroznosciowych, ktore
odnoszg sie do pozycji sekurytyzowanych, mierzonych wedlug wartoSci godziwej
niezrealizowanych zyskow i strat, instrumentéw zabezpieczajgcych Cash flows oraz
zmiany warto$ci wlasnych zobowigzan.

1.2. Nowe wymogi kapitalowe i harmonogram ich wprowadzania

Nowe podwyzszone wymogi kapitalowe wlasciwie zostaly cze$ciowo juz oméowio-
ne, gdyz wynikajg one m.in. z nowej zaostrzonej definicji kapitalu regulacyjnego,
ktéra doprowadzi do wzrostu aktywow wazonych ryzykiem3? i jednocze$nie spadku
CET1, T1i TC?. Wyzsze wymogi kapitatowe bedg wynika¢ takze ze zmian w wy-
liczaniu niektérych aktywoéw wazonych ryzykiem34. Jednoczeénie zostaly wprowa-
dzone wyzsze wspoélczynniki wyptacalnosci dla poszczegolnych rodzajow kapitatu
(CET1, T1, TC) - a wlaéciwy wspolczynnik bytby ich sumg. Zwiekszony zostanie
takze wymog z tytutu ryzyka kontrahenta (gléwnie chodzi tu o transakcje pochod-
ne, repo oraz emisje papieréw wartoSciowych finansujacych dzialalnosc).

1.2.1. CET1 (Common Equity Tier 1)

Jak juz wspomnialam, podwyzszony wymog kapitalowy odnoszacy sie do CET1
wyraza sie przede wszystkim w duzo bardziej restrykcyjnej definicji tej czesci fun-
duszy wlasnych. W poréwnaniu z poprzednimi rozwigzaniami w tej kwestii, wpro-
wadzenie nowych kryteriéw, jakie bedg musialy spelnia¢ instrumenty zaliczane do
CET1, spowoduje wyodrebnienie z funduszy banku Common Equity jako najlep-
szego i1 najzdrowszego kapitalu, ktory de facto bedzie sie skladaé gléwnie z kapita-
tu akcyjnego (wylaczajac nawet akcje uprzywilejowane), powigzanej z nim premii

32 Wzrost ten bedzie wynikaé z wlaczenia dodatkowych pozycji, ktore w poprzedniej edycji Bazylei
stanowily pomniejszenia regulacyjne: chodzi tu glownie o aktywa odnoszace sie do ekspozycji
sekurytyzacyjnych, ktore aktualnie stanowig aktywa wazone ryzykiem z waga ryzyka 1250%,
oraz aktywa nie odejmowane od CET1 przekraczajace limit 10/15% z wagg ryzyka 250%.

33 Bedzie wynikaé¢ on z bardziej restrykcyjnej (konserwatywnej) definicji kapitatu i bardziej roz-
budowanego zestawu pomniejszen regulacyjnych.

3¢ Bazylea III przewiduje wprowadzenie wagi ryzyka 1250% dla np. ekspozycji sekurytyzacyjnych
(B+ i nizszych), niektérych ekspozycji kapitalowych w ramach PD/LGD czy czeci znaczacych
inwestycji w podmioty komercyjne. Poza tym dochodzi do pewnych zmian w wagach ryzyka, np.
ekspozycjom wobec podmiotow bez przypisanych ratingéw przypisuje sie wage ryzyka 100%.
Istnieja rowniez réznice miedzy BIII a CRD IV, jak np. przypisywanie rzadowym papierom
wartoSciowym wag ryzyka odpowiednio 250% przez BIII oraz 0% — CRD IV.
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emisyjnej oraz zatrzymanych zyskéw. Nie do§é, ze znacznie uszczuplono pozycje
zaliczane do CET1, to jeszcze wprowadzono wiele obowigzkowych pomniejszen
nadzorczych, ktore dodatkowo utrudnig utrzymanie ich na odpowiednim pozio-
mie3®, Szacuje sie, ze w wyniku wprowadzenia nowych restrykcji CET1 spadnie
0 41,3% w grupie bankéw dzialajagcych miedzynarodowo o funduszach podstawo-
wych powyzej 3 mld euro oraz o 24,7% w bankach o funduszach podstawowych
ponizej 3 mld euro i zdecydowanie mniej zdywersyfikowanej dziatalnosci®.

W tej czesci BIII/CRD IV przewidujg wprowadzenie tzw. waskiego wsp6lczynni-
ka wyptacalnosci, ktory byltby relacja nowego CET1 (a wiec najlepszych elementow
kapitatu regulacyjnego w pomniejszeniu o stosowne odliczenia) do aktywow wazo-
nych ryzykiem. Wspdlczynnik ten, zgodnie z nowymi ustaleniami, mialby wynosic¢
co najmniej 4,5%, co juz jest wzrostem o 2,5 pkt. proc. w stosunku do obowigzuja-
cych 2%37. W efekcie wiec zawezono kryteria klasyfikacji do CET1 i podwyzszono
jego wspoélczynnik, co skutkuje koniecznoscig pozyskania przez banki duzej iloSci
dodatkowego kapitatu (i to odpowiedniej jakosci).

CET1

waski wspolczynnik wyplacalnoéci = - - = 4,5%.
aktywa wazone ryzykiem

Proponowane zmiany nie zostang wprowadzone w calo§ci juz od 1 stycznia
2014 r. Mogloby to bowiem okaza¢ sie szokiem dla bankéw, ktére nagle musialyby
dopasowac swoje fundusze do nowych regulacji. Planuje sie, aby omawiany wspél-
czynnik byl stopniowo podwyzszany — od 1 stycznia 2014 r. banki beda musialy
najprawdopodobniej pozyskac na tyle kapitatu, aby doprowadzié¢ wskaznik do wy-
sokosci 3,5%. Od 2015 r. CET1 bedzie musial wynosi¢ juz 4% aktywoéw wazonych
ryzykiem, a docelowy poziom 4,5% zacznie obowigzywaé banki od 2016 r.38 Réwniez
wspomniane odliczenia od CET1 nie zostang wdrozone od razu. Przewiduje sie, ze
w 20% zostanag wprowadzone od 2015 r. i bedg corocznie podwyzszane o kolejne
20 pkt. proc., aby w 2019 r. osiggngé 100%3°.

35 V. Grafikova, R. Milic-Czerniak, Bazylea III — zmiany kapitatowe..., op. cit.; P. Bednarski, Bazy-
lea II1..., op. cit.

36 Basel Committee on Banking Supervision, Results of comprehensive quantitative impact study,
Basel, 2010.

37 P. Bednarski, Bazylea III..., op. cit.

38 Basel III: A global regulatory..., op. cit.

39 Ibidem.
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1.2.2. T1 (Tier 1)

Podobne zmiany zostaly dokonane w ramach kapitatu I kategorii. Oprécz bar-
dziej wymagajgcych kryteriow zaliczania poszczegélnych instrumentéw do T1,
wdrozono réwniez stosowne pomniejszenia regulacyjne oraz podniesiono jego
warto§é*0. Na podstawie przywolywanych wecze$niej badan iloéciowych przepro-
wadzonych przez Komitet Bazylejski mozna stwierdzi¢, ze nowa definicja kapitatu
I kategorii spowoduje jego spadek o 30,2% w grupie duzych bankéw oraz 14,1%
w grupie bankéw o funduszach podstawowych ponizej 3 mld euro*l.

Jako miare kapitalu podstawowego wprowadzono tzw. podstawowy wspélczyn-
nik wyptacalno§ci*?, ktory jest stosunkiem funduszy podstawowych (CET1 + AT1)
do aktywow wazonych ryzykiem. Jako docelowg warto$¢ ustalono 6%, jednak, po-
dobnie jak w przypadku waskiego wspolczynnika wyplacalnoSci, nie bedzie ona
wprowadzona od razu. Poczagtkowo, od 2014 r., banki bedzie obowiazywaé praw-
dopodobnie 4,5-procentowy wskaznik T1. Rok pdzniej zostanie on podniesio-
ny o 1 pkt. proc., a od 2016 r. osiggnie on docelowy poziom 6%%3. Jest to wzrost
o 2 pkt. proc. z aktualnie obowigzujgcego poziomu 4% aktywoéw wazonych ryzykiem.

T1
podstawowy wspoélczynnik wyplacalnoSeci = - - = 6,0%.
aktywa wazone ryzykiem

1.2.3. TC (Total Capital)

Na tym poziomie gtéwne zmiany odnoszg sie do nowej definicji kapitatu oraz
wdrazanych pomniejszen regulacyjnych.

W odniesieniu to calego kapitatu regulacyjnego bedzie obowigzywaé stary tzw.
szeroki wspoélezynnik wyptacalnos$ci®4, ktory oblicza sie przez podzielenie funduszy
wlasnych ogélem (a wiec sumy CET1, AT1 i T2) przez aktywa wazone ryzykiem.
Pozostanie on na niezmienionym poziomie minimum 8%. Nie jest to jednak réw-
noznaczne dla bankéw z brakiem zmian przy obliczaniu wskaznika. Przy kalkula-
cji szerokiego wspolczynnika obowigzuje nowa definicja funduszy wlasnych, a wiec
banki muszg utrzymac¢ owe 8% aktywow wazonych ryzykiem, ale nie majgc juz do
dyspozycji dawnego kapitatu III kategorii. Co wiecej, sktadowe wspoélczynnika zosta-
Iy podniesione: CET1 do 4,5%, a T1 do 6%. Obowiazujg takze nowe pomniejszenia

40 V. Grafikova, R. Milic-Czerniak, Bazylea III — zmiany kapitalowe..., op. cit.; P. Bednarski, Bazy-

lea III..., op. cit.

Basel Committee on Banking Supervision..., op. cit.
42 P. Bednarski, Bazylea II1 i jej..., op. cit.

43 Basel III: A global regulatory..., op. cit.

4 P Bednarski, Bazylea I11 i jej..., op. cit.

41
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nadzorcze. W efekcie wiec bank nie musi podnie$é tego wspélczynnika, ale znacznie
polepszy¢ jego jako§c. Poprzez nowe kryteria kwalifikowania instrumentéw kapita-
fowych (powodujacych spadek kapitatlu regulacyjnego w grupie bankéw o funduszach
podstawowych powyzej 3 mld euro o 26,8%, a w pozostatych bankach o 16,6%%*°) oraz
zwiekszenie aktywow wazonych ryzykiem pozostawienie wspotczynnika wyptacalno-
Sci na 8-procentowym poziomie i tak wiaze sie z koniecznoScig pozyskania kapitatu
i to duzo lepszej jakosci.
TC

szeroki wspélezynnik wyplacalnoSci = - - = 8,0%.
aktywa wazone ryzykiem

Rysunek 2. Docelowe wielkosci TC, T1 i CET1

8% aktywow 4,5% aktywow

6% aktywow
wazonych wazonych

ryzykiem

wazonych
ryzykiem

ryzykiem

TC CET1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w P Bednarski, Bazylea III..., op. cit.

Omawiajac wspoélezynnik wyptacalnosci warto wspomnie¢, ze de facto méwi sie
o0 jego zwiekszeniu do 10,5%, a nawet 13% aktywow wazonych ryzykiem. Zwigzane
jest to z wprowadzeniem nowych buforow, ktérych wysoko§é dodaje sie do podsta-
wowego wspolczynnika wyptacalnosci.

1.2.4. Pokrycie ryzyka

Nowe postanowienia bazylejskie wdrazajg réwniez pewne zmiany i nowoSci
w zakresie pokrycia ryzyka. Szczegdlne postanowienia odnoszg sie do ryzyka kre-
dytowego kontrahenta w transakcjach pochodnych, uméw odkupu i emisji papie-
réw wartosciowych finansujacych dziatalnosé, ktére w poprzednich standardach
nie bylo ujmowane az tak szczegbélowo. Kryzys pokazatl jednak wiele niedociggniec
w tym obszarze — istniejace regulacje nie zapewnialy odpowiedniej kapitalizacji dla
tego ryzyka. Dlatego tez postanowiono, ze w procesie obliczania wymogéow kapita-
fowych bedg brane pod uwage nie tak optymistyczne dane (stressed inputs).

Najwazniejszg innowacjg jest wprowadzenie dodatkowego wymogu kapitato-
wego na zabezpieczenie ryzyka strat wskutek pogorszenia jakoS§ci kredytowej kon-
trahenta (CVA capital charge). Ten brakujacy element Bazylei II, a wiec mnoznik
korygujacy na ryzyko kontrahenta (credit valuation adjustment — CVA) i zwigzane

45 Basel Committee on Banking Supervision..., op. cit.

78



Problemy i poglgdy

z nim obcigzenie kapitalowe wynikajace ze strat wartosci rynkowej instrumentu,
bylo przyczyna istotnych strat w czasie kryzysu. Celem wprowadzenia dodatkowe-
go dla bankéw narzutu jest propagowanie dobrych praktyk w zakresie zarzadzania
ryzykiem kontrahenta%s.

Kolegjna zmiana ma zastosowanie dla bankéw, ktére w procesie obliczania swo-
ich wymogoéw kapitalowych stosuja modele wewnetrzne. Dla tych podmiotow na-
stgpi zwiekszenie wspbélczynnikoéw korelacji, a wiec takze obliczanych w ten sposéb
wymogéow kapitalowych na instrumenty pochodne w portfelu handlowym. Banki
te bedg réwniez musialy uwzglednié tzw. specific wrong-way risk, a wiec przy obli-
czeniach wymogu kapitalowego beda musialy wzia¢ pod uwage silne skorelowanie
przyszlej wartosci ekspozycji z prawdopodobienstwem niewykonania zobowigzania
przez kontrahenta?’.

Nastapi rowniez zwiekszenie wymogow kapitatowych dla pozagieldowego obro-
tu instrumentami pochodnymi. Niemniej jednak, banki bedg mogly liczy¢ na ob-
nizone wagi ryzyka przeprowadzajgc transakcje OTC za posérednictwem instytucji
kontrahenta centralnego (CCP), ktéry zaréwno w Bazylei I11, jak i Pakiecie CRD IV
jest traktowany bardzo preferencyjnie8. Jednocze$nie unijny prawodawca okreslit
w Rozporzadzeniu®?, jakie wymagania muszg zostaé spetnione, aby instytucja zosta-
fa uznana za kontrahenta centralnego. Glé6wnym celem takich zmian jest tworze-
nie zachet do wprowadzania wyzszej standaryzacji dla instrumentéw pochodnych.

Niebezpieczne w trakcie kryzysu okazaly sie silne powigzania miedzy instytu-
cjami finansowymi. Bylo to gléwnym motywem podniesienia poziomu wag ryzyka
dla ekspozycji wobec instytucji finansowych, ktére swoja dziatalno$¢ wiazg z sek-
torem podmiotéw niefinansowych, co ma na celu zachecenie bankéw do dywersy-
fikacji ryzyka kontrahenta oraz ograniczenie powigzan miedzy bankami a tymi
instytucjami®®. Wprowadzono réwniez niewielkie wagi ryzyka dla ekspozycji z ty-
tulu wyceny rynkowej oraz zabezpieczen wobec centralnego kontrahenta (CCP).

Wprowadzono takze wspélczynnik korelacji wartosci aktywéow (AVC - asset
value correlation) w wysokosci 1,25 wobec ekspozycji regulowanych instytucji fi-
nansowych, ktére posiadaja aktywa o wartosci co najmniej 100 miliardéw dolaréw
(Regulator europejski proponuje 70 miliardow euro) oraz wszystkich instytucji nie-
regulowanych, aby oddaé zwiekszone ryzyko, jakie towarzyszy ekspozycjom wobec
tego typu podmiotow.

46 P. Bednarski, Bazylea III i jej..., op. cit.

47 Najnowsze kierunki zmian w regulacjach bankowych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2011.

48 W. Sikorzewski, Zafozenia, konsekwencje i mankamenty, ,Bank” 2011, nr 2; J. Zombirt, Czy to
wystarczy?, ,Bank” 2011, nr 2; P. Bednarski, Bazylea III i jej..., op. cit.

49 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie infrastruktury rynku kapitalowe-
go (EMIR).

50 J. Zombirt, Czy to wystarczy..., op. cit.
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1.3. Nowe elementy systemu: bufory

Bufor ochronny kapitatowy, bufor antycykliczny oraz wprowadzany przez CRD
IV bufor systemowy, a takze bufory dla instytucji o znaczeniu systemowym sg no-
wymi elementami obowigzujacych od poczatku roku standardéw bankowych. Po raz
pierwszy zostaly one zaproponowane w raporcie grupy de Larosiere’a, a p6zniej przez
Komitet Bazylejski. Glownym celem ich wprowadzenia jest redukowanie procyklicz-
noéci®l, ktora byta uznawana za gtéwng wade poprzednich rozwigzan nadzorczych.
Maja one za zadanie pochlania¢ straty w okresach spowolnienia gospodarczego.

Wprowadzenie tego elementu bylo w duzej mierze kwestionowane przez banki,
ktére proponowaly, aby zamiast mnozyé nowe mechanizmy po prostu lepiej wyko-
rzystywac juz istniejgce. Chodzilo tutaj o mechanizm Badania i Oceny Nadzorczej,
ktory byl juz elementem Bazylei II, w ramach ktérego nadzorcy moga zobligowac
bank do utrzymywania wyzszych wymogow kapitalowych lub zatrzymania zyskow,
jesli tylko uznaja, ze istnieje taka potrzeba®2.

1.3.1. Ochronny bufor kapitaltowy

Ochronny bufor kapitatowy/ bufor ochronny kapitatu (bufor zabezpieczajacy —
CRD 1V) bedzie stanowié¢ bankowa, dodatkowg ,rezerwe” na wypadek pojawienia
sie strat. Ma zastosowanie nieustannie (niezaleznie od sytuacji makroekonomiczne;j
banki muszg utrzymywac jego zalecany poziom) i tworzony bedzie gtéwnie z kapi-
tatu akcyjnego (po pomniejszeniach), a takze nierozdzielonych zyskéw. Banki bedg
zobowigzane do uzupelniania wysokosci tego dodatkowego kapitatu w okresach
ozywienia, aby moc prowadzi¢ swojg dzialalno§é w stopniu zblizonym do normalne-
go w czasach kryzysu. Bedzie on zatem swoistg ,,poduszkg bezpieczenstwa” w cza-
sach napieé ekonomicznych?3.

Docelowo wysoko§é bufora wyniesie 2,5% aktywow wazonych ryzykiem. Bedzie
on zatem powiekszal szeroki wspoélczynnik wyplacalnoSci ponad obowiazkowe 8%.
Dlatego czesto mowi sie, ze wlasciwie wspodleczynnik wyplacalno§ci nie pozostanie
na poziomie 8%, a zwiekszy sie o dodatkowe 2,5 pkt. proc., przyjmujac addytywnos§¢
omawianego bufora kapitalowego. Podobnie ze wskaznikami — CET1, T1 oraz TC,
ktoére po uwzglednieniu bufora beda musialy wynosi¢ odpowiednio minimum 7%,

51 Idea regulacji antycyklicznych wywodzi sie z hiszpanskich rezerw dynamicznych, ktére po raz
pierwszy zostaly wprowadzone w 2000 r. W obecnym ksztalcie funkcjonujg one od 2004 r. Ich
cechg charakterystyczng jest szacowanie dwoch rodzajow rezerw: indywidualnych i ogélnych
w poszczegolnych fazach cyklu koniunkturalnego — zazwyczaj rezerwy ogélne przewyzszaja
znaczaco rezerwy indywidualne w okresach dobrej koniunktury, a w czasie spowolnienia gospo-
darczego wyzszy poziom osiagaja rezerwy indywidualne.

52 P. Bednarski, Bazylea II1 i jej..., op. cit.

53 Bazylea III — miary plynnosci i bufory kapitatowe, ,,Nowoczesny Bank Spotdzielezy” 2012, nr 2;
M. Olszak, Bufory kapitatowe, ,Bank” 2010, nr 11.
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8,5% oraz 10,5%. Im nizszy bedzie wspoétczynnik CET1, a wiec im bardziej bedzie
sie zbliza¢ do dolnej granicy 4,5%, tym wiekszg czeS¢ wypracowanego zysku bank
bedzie musial zatrzymaé w kolejnym roku obrotowym, a wiec to, ile bank bedzie
zobligowany pozostawi¢ w swoim skarbcu, bedzie zalezalo od tego, jak duzego nie-
doboru kapitalu dopuscit sie w poprzednim roku rozrachunkowym (tabela 1)%4.
Whplynie to znacznie na polityke dywidendowg bankéw, ktore nie beda mogly dowol-
nie ksztaltowaé wysokosSci wyplat, a takze premii dla swoich pracownikow.

Tabela 1. Zwigzek pomiedzy wysokoscia wspolczynnika CET1
(wraz z buforem) a ograniczeniami w podziale zysku (w %)

Wspoélczynnik CET1 przy buforze Minimalny wskaznik
kapitalowym wynoszacym 2,5% ochrony kapitalu
aktywow wazonych ryzykiem (jako odsetek zysku netto)

<4,5; 5,125> 100
(5,125; 5,75> 80
(5,75; 6,375> 60
(6,375; 7,0> 40

>17,0 0

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w Basel III: A global regulatory...,
op. cit. (ustep 131) oraz Artykule 131 Dyrektywy CRD IV.

Sytuacja, w ktorej banki nie beda mialy odpowiedniego zabezpieczenia w po-
staci bufora kapitalowego, nie bedzie réwnoznaczna z naruszeniem prawa (banki
beda mogly normalnie kontynuowaé¢ swojg dzialalno§é), ale ograniczona zostanie
dystrybucja dochodéw banku z przeznaczeniem na uzupelnienie brakujacych fun-
duszy. Nadzorca bedzie mial réwniez mozliwo$¢ wyznaczenia bankom, ktorych
wsp6lezynnik CET1 obnizyt sie ponizej wymaganych 7%, indywidualnego okresu
trwania odbudowy bufora.

Nowe narzedzie walki z kryzysem nie zostanie wprowadzone od razu. Okres
przejSciowy rozpocznie sie w 2016 r., a wiec rok po tym, jak banki uporaja sie ze
zwiekszeniem wspoélezynnika CET1 wynikajacym z nowej definicji kapitatu (czyli
do 4,5%). Na poczatku bufor kapitalowy bedzie wynosil 0,625% aktywow wazo-
nych ryzykiem i bedzie zwiekszany kazdego kolejnego roku o 0,625 pkt. proc., aby
1 stycznia 2019 r. osiggnaé docelowg wielko§é 2,5%°5.

Przepisy dotyczgce ochronnego bufora kapitalowego bedg stosowane na pozio-
mie skonsolidowanym, ale nadzorca bedzie moégl wprowadzi¢ taki obowiazek row-
niez na poziomie indywidualnym.

54 Basel III: A global regulatory..., op. cit.
55 Ibidem.
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1.3.2. Bufor antycykliczny

Jest to kolejne narzedzie, ktorego gléwnym celem jest zwalczanie najwiekszej
wady Bazylei II — procyklicznoéci (cho¢ pamietajmy, ze stwierdzenie to moze by¢
watpliwe, gdyz wyzsze wymogi kapitalowe w okresach recesji spowodowane po-
gorszeniem zdolnoSci kredytowej kredytobiorcéw sa oczywistym zabezpieczeniem
wiekszego ryzyka — zwieksza sie prawdopodobienstwo nieodzyskania ekspozycji).
Swiadomosé ryzyka, a glownie prospektywne podejscie do udzielania kredytéw,
kapital wewnetrzny, wymogi kapitatowe liczone od poziomu aktywow i tempa ich
zmian, stosowanie uérednionych ratingéw dla calego cyklu koniunkturalnego,
,klauzule ucieczki” — to najwazniejsze propozycje walki z procyklicznoscig. Ostat-
nia zostala uwzgledniona w nowych standardach bazylejskich w formie bufora an-
tycyklicznego.

U podloza jego koncepcji leglto wspieranie stabilnoéci systemu finansowego
w dlugim okresie poprzez zmuszenie bankéw do uwzgledniania w swojej polityce
zmian w uwarunkowaniach makroekonomicznych. Bufor ten bedzie wprowadzany
przez krajowego nadzorce®® na podstawie analizy danych makroekonomicznych —
w zaleznosci od poziomu PKB i na podstawie obserwacji dynamiki wzrostu akcji
kredytowej, a wiec udzielonych kredytéw osobom fizycznym i prawnym (mierni-
kiem bylby udzial kredytéw w PKB)>7. W sytuacji wzrostu ryzyka systemowego,
a wiec odchylenia miernika od dlugookresowego trendu, nadzorca moze podjaé
decyzje o wprowadzeniu restrykcji. W szczegdlnosci Komitet Bazylejski zwraca
jednak uwage, aby wspomniana relacja byla jedynie podstawowym miernikiem
(zatem powinny by¢ uwzgledniane réwniez inne, jak np. ceny réznych aktywow
finansowych, w szczegélnosci CDS-6w, wielkosé spreadéw)?8. Nadzorcy powinni
wypracowac wlasng metodologie, ktora bedzie najlepsza dla danego kraju.

Wysokos$¢ bufora nie moze przekroczyc 2,5% aktywow wazonych ryzykiem i byl-
by rozszerzeniem ochronnego bufora kapitalowego. Nadzorca musi poinformowaé
banki o zamiarze jego wprowadzenia na co najmniej 12 miesiecy wcze$niej. Bufor
pokrywany bylby przez fundusze zasadnicze banku. Ewentualne obnizenie ma
skutek natychmiastowy, a wiec nie jest wymagane, aby banki byly informowane
o nim wecze$niej5?. W bankach prowadzgcych dziatalno§é miedzynarodows bufor
antycykliczny bedzie obliczany jako Srednia wazona wymaganych wysokosci bufora

56 Na etapie prac nad Pakietem pojawialy sie propozycje, aby jego wysoko$¢ byla ustalana przez

Europejski Bank Centralny, ktéry mialby pelni¢ funkcje wspolnotowego nadzorcy.

57 W zamysle ma by¢ to instrument specyficzny dla kazdego kraju, cho¢ stosowany obligatoryjnie
dla wszystkich bankéw prowadzacych dzialalnoé¢ transgraniczng.

58 M. Zygierewicz, Cykliczny rozwdj rynkéw finansowych oraz préba tagodzenia cyklicznosci przez
wprowadzanie nowych rozwigzan regulacyjnych dla bankéw, [w:] J. Szambelanczyk, Wyzwania
regulacyjne wobec doswiadczerr globalnego kryzysu finansowego, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2011, s. 89-98.

59 Bazylea IIT — miary ptynnosci i bufory..., op. cit..
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w panstwach, w ktorych posiada ekspozycje wobec sektora prywatnego (tzw. specy-
ficzny dla instytucji bufor antycykliczny)®. Bedzie zatem odzwierciedleniem jego
struktury zaangazowania kredytowego®l. Wprowadzony zostat réwniez obowigzek
informowania nadzorcéw krajow macierzystych przez nadzorce kraju goszczgcego
o podjetej decyzji.

W przypadku nieutrzymywania odpowiedniej wysokoSci dodatkowego kapitalu
banki bedg czekaly restrykcje, jakie obowigzujg go w przypadku bufora ochronne-
go kapitatu — ograniczenie mozliwosci dysponowania wypracowanym przez bank
zyskiem62,

Tabela 2. Zwiazek pomiedzy wysokoscig wspélczynnika CET1
(wraz z buforem) a ograniczeniami w podziale zysku (w %)

Wspélezynnik CET1 przy buforze
kapitalowym wynoszacym 2,5%
i antycyklicznym BA aktywow
wazonych ryzykiem

Minimalny wskaznik
ochrony kapitalu
(jako odsetek zysku netto)

<4,5; 5,125+1*BA/4> 100
(5,125+1*BA/4; 5,75+ 2*BA/4> 80
(5,754+2%BA/4; 6,375+ 3%BA/4> 60
(6,375+3*BA/4; 7,0+4*BA/4> 40

>7,0+BA 0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w Basel III: A global regulatory...,
op. cit. (ustep 147 i 148) oraz Artykut 131 Dyrektywy CRD IV.

Bufor antycykliczny jest tylko jedng z sugestii walki z procykliczno$cig. Inng
sg odpisy z tytulu rezerw dokonywanych przez caty cykl (tzw. through-the-cycle
expected loss provisioning — TELP), zwane rezerwami dynamicznymi. Ich zada-
niem jest pokrycie strat oczekiwanych, w przeciwienstwie do buforéw, ktore sa za-
bezpieczeniem strat nieoczekiwanych. Obecnie w ramach standardéow rachunkowo-
§ci stosuje sie mechanizm tworzenia rezerw oparty na modelu strat poniesionych.
Ustanowienie dynamicznego tworzenia rezerw zmusi banki do tworzenia rezerw
z tytulu oczekiwanych strat. Stworzy to system zapewniajgcy wzrost poziomu re-
zerw w okresie pozytywnej koniunktury i spadek w czasie dekoniunktury — w wy-
niku wykorzystania wezeéniej zgromadzonych $rodkow®s.

60 Ma to ograniczy¢ ewentualne negatywne skutki arbitrazu regulacyjnego.

61 V. Grafikova, R. Milic-Czerniak, Bazylea III - zmiany kapitatowe..., op. cit.

62 Basel III: A global regulatory..., op. cit.

63 M. Marcinkowska, Procyklicznosé i antycyklicznosé regulacji bankowych [w:] A. Janc, Banko-
wos€ a kryzys na rynkach finansowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Pozna-
niu, Poznan 2010, s. 492-501.
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1.3.3. Bufor systemowy

Bufor systemowy (bufor ryzyka systemowego) jest najnowsza propozycja UE
w ramach pakietu CRD IV. Zgodnie z dotychczasowymi ustaleniami kazdy nadzor-
ca krajowy bedzie mogl nalozy¢ na sektor finansowy (lub jego cze§é) dodatkowy
bufor (oprécz ochronnego kapitatu i antycyklicznego) po to, aby zapobiec ré6znym
aspektom ryzyka systemowego.

Minimalna wysoko$¢ bufora to 1% aktywow wazonych ryzykiem, maksymalna
za$ to poczatkowo 3%, ktore od 2015 r. zostanie podniesione do 5%. Nadzorca
bedzie mogl réznicowaé wysoko§é bufora, a wiec naklada¢ na banki obowigzek
utrzymywania bufora w r6znej wysokosci. Tworzony bedzie on z kapitatu najwyz-
szej jakosci (CET1).

Nadzor bedzie mial swobode w podnoszeniu wysokosci bufora (z miesiecznym
wyprzedzeniem) do momentu, w ktérym przekroczy on wysoko§é 3% (od 2015 r. 5%).
Dalsze jego zwiekszanie bedzie wymaga¢ opinii Komisji Europejskiej, ktora nie be-
dzie wigzaca. W przypadku negatywnej opinii bedzie nalezalo sie do niej dostosowaé
lub przedstawic¢ powod, dla ktorego takie dostosowanie jest niemozliwe. Nadzorca
bedzie mial takze obowigzek poinformowania o zamiarze zwiekszenia bufora kraje
goszczace banki-corki. Jezeli rowniez nadzér kraju goszczacego (oraz Komisja Eu-
ropejska) nie bedzie sie na to zgadzat, to sporng kwestie bedzie rozstrzygat EBA%4,

Jezeli bank nie bedzie utrzymywal buforéw w okreslonej wysokosci, wowczas
bedzie on podlegal ograniczeniom w wyplacie zyskéw. Niespelnienie tgcznego wy-
mogu w zakresie buforéow sprawia, ze bank zobowigzany jest do sporzgdzenia planu
ochrony kapitatu weiggu 5 dni od stwierdzenia niedoboru®.

1.3.4. Bufor dla instytucji o znaczeniu systemowym

Podstawowg kwestia w przypadku nakladania omawianego bufora jest ustalenie
profilu instytucji, ktéra ma nim zostac obarczona. W tym celu wyréznia sie wsrod
instytucji aktywnych w sektorze bankowym globalne instytucje o znaczeniu sys-
temowym oraz pozostale instytucje o znaczeniu systemowym, odpowiednio GSII
(Global Systematically Important Institution) oraz OSII (Other Systematically Im-
portant Institution)®®. Dodatkowo GSII klasyfikowane sg do 5 réznych kategorii.
Rodzaj instytucji z jakg mamy do czynienia (OSII lub GSII w r6znych kategoriach)
warunkuje wysoko$¢ bufora, jaki zostaje natozony na konkretng instytucje.

Co do GSII, muszg one utrzymywac bufor, ktérego wysokos§é wynosi 1% dla
najnizszej podkategorii i jest zwiekszana o 0,5 pkt proc. dla kazdej kolejnej pod-

64 E. Kadys, Buforowanie dyrektywy, ,Bank” 2012, nr 6.

65 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady..., op. cit.

66 Za wyznaczenie GSII i OSII bedg odpowiedzialne wtasciwe organy panstw czlonkowskich,
a wiec najczesciej krajowi nadzorcy. Jest to zmiana, gdyz do tej pory liste tzw. G-SIFI oglaszala
Rada Stabilnosci Finansowej (FSB).
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kategorii do czwartej wlgcznie. Maksymalna wielko§é bufora GSII dla ostatniej
podkategorii wynosi 3,5% aktywoéw wazonych ryzykiem. Bufor ma by¢ tworzony
z kapitalu najwyzszej jakoSci i stanowié jego uzupelnienie.

W przypadku OSII odpowiednie organy mogg natozyé bufor w wysokosci maksy-
malnie 2% aktywow wazonych ryzykiem. W przypadku jednak, gdy OSII jest jednostka
zalezng albo GSII, albo innej OSII, ktora jest unijng instytucjg dominujaca i podlega
buforowi OSII na zasadzie skonsolidowanej, wowczas naktadany bufor nie moze prze-
kroczy¢ wyzszej z dwoch wartosci: 1% aktywoéw wazonych ryzykiem lub wskaznik bu-
fora GSII lub OSII, ktory jest stosowany w calej grupie na poziomie skonsolidowanym.

Jezeli bank nie bedzie utrzymywal buforéw w okreslonej wysokosci, wowczas
bedzie podlegal ograniczeniom w wyplacie zyskow. Niespelnienie tagcznego wymo-
gu w zakresie buforéow sprawia, ze bank zobowigzany jest do sporzgdzenia planu
ochrony kapitatu w ciggu 5 dni od stwierdzenia niedoboru®’.

2. SKUTKI WPROWADZANIA NOWYCH REGULACJI
DLA POLSKIEJ GOSPODARKI

Niniejszy rozdzial poswiecony jest analizie przeprowadzonych dotychczas ba-
dan oraz prognoz na temat ewentualnego wplywu podwyzszonych wymogéw ka-
pitalowych na polskg gospodarke i stanowi jednocze$nie najwazniejszg czeSé tego
artykutu - jest wlasciwie prébg rozwigzania postawionego w temacie problemu.

Postaram sie przedstawi¢ wszelkie mozliwe — oczekiwane oraz nieoczekiwa-
ne — nastepstwa zdefiniowanych poprzednio zmian i innowacji. Kontrowersji nie
brakuje — nowe standardy majg zar6wno wielu zwolennikéw, jak i przeciwnikéow.
Celem jest obiektywne rozwazenie wszelkich ,,za” i ,,przeciw” oraz sformulowanie
wnioskéw, jakie mozna wysnué w §wietle przeprowadzonych badan, prognozowa-
nych nastepstw oraz dotychczasowych doSwiadczen. Analiza skutkéw nowych regu-
lacji odbywa sie przy zalozeniu ceteris paribus, a wiec przy pozostaltych czynnikach
niezmienionych.

2.1. Regulacja systemu bankowego a jego efektywnosé

Regulacje ostroznosciowe sg dzi$ nieodlgcznym elementem wspotczesnej ban-
kowosci. Szczegolnie czesto mowi sie o nich dzi$ — kiedy kryzys finansowy nie daje
za wygrang i nic raczej nie wskazuje na to, ze szybko sie z nim uporamy. W §wietle
turbulencji, do jakich dochodzi w $wiatowej gospodarce, oraz watpliwosci, jakim
poddano wiele spoérdd obowigzujgcych norm i regulacji, nalezaloby zadaé sobie
pytanie, czy kolejne sa potrzebne i czy rzeczywiScie uchronig nas przed nastep-
nym kryzysem. Nie zapomnijmy wspomnie¢, ze przeciez juz ostatnia Bazylea miata

87 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady..., op. cit.
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przed kryzysem uchronié, a jednak tego nie zrobita. Niemniej jednak pomystéw na
nowe restrykcje nie brakuje i jest ich na tyle duzo, ze zwyklo sie méwic o ,,tsunami”
regulacji ostrozno$ciowych®8 — czy jednak jest nam to potrzebne?

Badania na temat zwigzku regulacji w systemie bankowym z jego efektywnoscig
zostaly przeprowadzone przez NBP%. W tych badaniach za miare efektywnoSci
przyjeto marze odsetkowg oraz wysokos¢ kosztow operacyjnych. Okazalo sie, ze
najmniej efektywne sg systemy bankowe, w ktorych dziatalnosé bankowa jest bar-
dzo wasko zdefiniowana, a wiec banki muszg ogranicza¢ sie tylko i wylacznie do
wykonywania czynnosci typowo bankowych. Nieco stabiej oddzialujg na system
bankowy banki panstwowe — im ich wiecej, tym mniej efektywny system. Najmniej
negatywny skutek majg wysokie wymogi kapitalowe — a wiec wydaje sie, ze tworcy
analizowanych zmian poszli w dobrym kierunku. Wysokie wymogi sprzyjaja ogra-
niczaniu kosztéw, co potwierdza, ze ograniczenia ostrozno$ciowe (a nie struktu-
ralne) majg mniej pejoratywny wplyw na efektywnosc systemu bankowego. Warto
tu jednak nadmienié, ze badania w zaden spos6b nie potwierdzily, iz wieksza ilos¢
regulacji jest rownoznaczna z wiekszg stabilnoscig, a co za tym idzie dtugotrwaltym,
zréwnowazonym wzrostem. Jedyne, co mozna stwierdzi¢ na podstawie badan, to,
ze zwiekszanie wymogéw kapitatowych i wprowadzanie kolejnych regulacji ostroz-
no§ciowych w znacznie mniejszym stopniu wplywa na efektywnos$¢ w krajach roz-
winietych o wysokich standardach politycznych.

Wyniki przeprowadzonych przez NBP badan stawiajg wiec pod znakiem zapy-
tania sens wprowadzanych przez Pakiet CRD IV i Bazylee III zmian. Co prawda,
duzo lepiej wprowadzi¢ zmiany w postaci podwyzszonych wymogow kapitalowych
anizeli regulacje strukturalne, bo to w mniejszym stopniu przyczyni sie do wzro-
stu kosztow funkcjonowania bankéw oraz spadku jego efektywnosci, ale nie spra-
wi, ze stabilno§¢ europejskiego (a zatem i polskiego) systemu bankowego poprawi
sie. Taki to przeciez cel postawili sobie wszyscy specjaliSci zaangazowani w prace
nad nowymi regulacjami. Podwyzszone wymogi kapitalowe majg przeciez przede
wszystkim poprawi¢ stabilno$é systemu oraz uodporni¢ go na kolejne kryzysy.

Warto tu zatem przywotaé roéwniez prawo Goodharta?, ktére wskazuje, ze re-
gulacja pewnej sfery dziatalnosci bankowej sprawia, iz banki przesuwajg te czesc
swojej aktywnos$ci na obszary nieregulowane. Takie omijanie prawa wigze sie za-
zwyczaj z wiekszym ryzykiem ponoszonym przez banki, a wieksze ryzyko jest row-
noznaczne ze zmniejszonym bezpieczenstwem funkcjonowania sektora. To z kolei
stoi w sprzecznoSci z ideg jego stabilizacji. Nalezy zatem bardzo ostroznie wywazy¢

68 M. Zaleska, Dylematy stabilnosci finansowej, [w:] K. Jajuga, Finanse — nowe wyzwania teorii
i praktyki. Problemy wiodgce, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wro-
ctaw 2011, s. 269-277.

69 P Goledzinowski, Wplyw regulacji systemu bankowego na jego efektywnosé, ,,Materiaty i Stu-
dia”, nr 235, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009.

70 M. Zaleska (red.), Wspétczesna bankowosé, Difin, 2007, s. 22.
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pomiedzy stanem, w ktérym dziatalno§é bankowa jest uregulowana, a tym kiedy
granica zostanie przekroczona i system bankowy bedzie przeregulowany.

Polski sektor bankowy, szczegblnie w poréwnaniu z europejskim, jest bardzo
stabilny” i wprowadzenie nowych regulacji mogloby go ,przeregulowaé¢”. W ten
sposob bezpieczna pozycja polskiej bankowos§ci moglaby zostaé zachwiana, a osia-
gniety efekt — przeciwny do zamierzonego. W sensie kapitalowym polskie banki
nie sg zagrozone — posiadajg solidng baze kapitalowa, ale efekt przeregulowania
W postaci przenoszenia swojej dzialalnosci w obszar nieregulowany moze okazac sie
niebezpieczny i sprawic, ze kondycja polskiego sektora bankowego po wdrozeniu
zmian bedzie gorsza.

2.2. Wplyw na kondycje sektora bankowego

Dzisiejsza pozycja polskiego sektora bankowego jest bardzo dobra, a celem no-
wych regulacji jest dodatkowe wzmocnienie bezpieczenstwa jego funkcjonowania.
Czy jednak sytuacja polskiej bankowosci bedzie lepsza od aktualnej? To wlasnie
postaram sie przedstawic.

Nowa, bardziej restrykcyjna definicja kapitalu regulacyjnego spowoduje spa-
dek poszczegblnych parametréw (CET1, T1, TC). Badania wykazaly, ze nowe pod-
wyzszone wymogi kapitalowe nie beda wiekszym zagrozeniem dla solidnej bazy
kapitalowej polskiego sektora bankowego. W badanej grupie bankéw $redni po-
ziom waskiego wspoélczynnika wyplacalnosci wynidsltby 12,2% bez zastosowania
pomniejszen i 11% po ich uwzglednieniu, co potwierdza wysoka jakos$¢ polskiego
kapitatu. Nowa definicja rdzennych funduszy podstawowych spowoduje ich spadek
o ok. 9,6%, a wiec o wiele mniej niz w przypadku duzych miedzynarodowych bankéow.
Podstawowy wspolczynnik wyplacalnoSci szacuje sie na 11,2% (11% z uwzglednie-
niem odliczen) — co oznacza spadek z tytulu nowej definicji kapitalu o 0,8%, a sze-
roki na 13% (12,8% po stosownych odliczeniach) — spadek o 1,5%. Na podstawie
powyzszych danych mozna stwierdzi¢, ze ogdlnie polski sektor bankowy spelnitby
nowe wymagania (odpowiednio 4,5, 6 oraz 8%). Nieco inaczej wyglada sytuacja po
uwzglednieniu ochronnego bufora kapitalowego. O ile wspoélezynnik CET1 (7%)
zostalby woéwczas spelniony przez wszystkie banki, to podwyzszony T1 (8,5%) nie
zostalby spelniony przez 4 banki, a TC (10,5%) — przez jeden bank komercyjny
i trzy spéldzielcze. Taka sytuacja wymagalaby dokapitalizowania bankéw w kwocie
147,2 mln z1, aby osiagnety docelowy poziom T1 oraz 842,4 mln zt — TC. Przytacza-
ne kwoty nie sg istotne w skali polskiego sektora (w przyblizeniu to rownowarto§é
zysku netto w pierwszym pétroczu 2011 r.). W przypadku nalozenia bufora antycy-
klicznego w maksymalnej wysokosci 2,5% niedobér kapitatu wzrdstby do 2—4 mld zt

L Raport o sytuacji bankéw w 2011 r., Komisja Nadzoru Finansowego, na www.knf.gov.pl (dostep:
4.11.2012).
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— bylby to juz istotny niedobér kapitatu. Przy wspoétezynniku CET1 na poziomie
9,5% 6 bankéw komercyjnych oraz 5 spotdzielczych potrzebowaloby ponad 2 mld
dokapitalizowania. W przypadku wspéiczynnika T1 10 bankéw komercyjnych
i 7 spéldzielczych wymagatoby zwiekszenia poziomu funduszy o ok. 1,8 mld zi. Dla
10 bankéw komercyjnych i 8 spéldzielczych osiggniecie wymaganego szerokiego
wspolezynnika wyplacalnoSci 1gczyloby sie w koniecznoscig pozyskania 3,7 mld z1.
Otrzymane wyniki badan wrecz wyr6zniajg sie w poréwnaniu z wynikami otrzy-
manymi w analogicznym badaniu dla bankéw europejskich?, dla ktérych nowa
definicja kapitatu spowodowataby: spadek CET1 z 10,7% do 4,9% (w grupie duzych
bankow) i z 11,1% do 7,1% (dla bankéw mniejszych), T1 obnizylby sie z 10,3% do
5,6% dla duzych iz 10,3% do 7,6 dla matych bankéw, TC to spadek z 14,0% do 8,1%
oraz z 13,1% do 10,3 dla odpowiednio duzych i matych bankéw?s.

Podobne badania przeprowadzil rowniez NBP. Wyniki badan potwierdzajg teze,
ze polski sektor bankowy posiada solidne kapitaly i tylko nieliczne banki nie osia-
gng wymaganych wskaznikow, przy czym kwoty dokapitalizowania nie sg istotne.
Zgodnie z badaniami tylko 2 banki komercyjne nie spetnityby wymagan dotycza-
cych wysoko$ci wspoétczynnika CET1 (nie uwzgledniajgc zysku z trzech kwartatéw
2010 r. liczba bankéw niespelniajagcych CET1 wzrasta do 4). Szacuje sie, ze kwo-
ta dokapitalizowania wynosi 45,3 mln zl. Wsréd bankow spétdzielczych jedynie
4 musialyby pozyskaé¢ dodatkowy kapital, aby pokry¢ CET1 i wynositby on ok.
11,3 mln zl. W przypadku wspoétczynnika T1 7 bankéw komercyjnych i 11 spét-
dzielczych musialyby tacznie zebra¢ dodatkowe 742,8 mln z! (odpowiednio 702,8
i 40 mln z1). 6 bankéw komercyjnych i 20 spéldzielczych nie spetnityby wymagan
dotyczacych TC - brakujgca kwota to tgcznie 762 mln zt (odpowiednio 724,5 oraz
37,5 mln z1). Jak zaznacza NBP w swoim raporcie bardzo dobra sytuacja polskiego
sektora wynika gléwnie z wysokiego udzialu kapitalu najwyzszej jakosci w fun-
duszach wlasnych (90,6%) oraz doéé konserwatywnego podejécia do najnowszych
(i ryzykownych) instrumentéw finansowych zwigzanych z transakcjami pochod-
nymi. Polskim bankom pomoze réwniez to, ze wiele pomniejszen regulacyjnych,
ktore przewiduje BIII/CRD IV, bylo stosowanych w Polsce juz wczeéniej w ramach
Bazylei II, a wymogi kapitalowe w duzej mierze kalkuluje sie za pomoca metody
standardowej’4.

72 Badanie EU-QIS przeprowadzone przez CEBS (obecnie EBA).

73 Podsumowanie wynikéw ilosciowego badania wptywu Bazylei III na polski sektor bankowy, ZBP
i PwC, 2011; badanie zostalo przeprowadzone w grupie 33 bankéw (23 komercyjne i 10 spol-
dzielczych), ktérych suma bilansowa wynosi 57,87% sumy bilansowej polskiego sektora banko-
wego, dlatego oszacowania dotyczace ewentualnego niedoboru kapitalu moga by¢ niedokladne
— niewykluczone, ze bedzie potrzebne wyzsze dokapitalizowanie dla bankéw, ktore nie zdecy-
dowaly sie na udzial w badaniu.

74 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBE, Warszawa 2010.
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Badania pokazujg wiec, ze polski sektor bankowy jest przygotowany na wdroze-
nie nowych regulacji w zakresie wymogéw kapitatowych. Posiada on stabilng, bar-
dzo konserwatywng baze kapitalowa. Struktura funduszy wtasnych jest w duzym
stopniu analogiczna do tej, jaka przewidujg nowe regulacje. Kwoty dofinansowania,
jakiego wymagatyby banki, nie sg w wiekszo$ci istotne i mogg by¢ pokryte z zyskow
netto bankow.

Nie bez znaczenia pozostanie rowniez wplyw nowych wymogéw na strukture ak-
tywow. Nalezy spodziewac sie zmniejszenia portfela handlowego oraz kredytow dla
firm i ludno$ci, a wzrostu ekspozycji kredytowych wymagajacych zabezpieczenia.

Bardzo niebezpiecznym zjawiskiem, jakie moze potencjalnie towarzyszy¢ wpro-
wadzeniu wspélczynnika dzwigni, jest delewaryzacja, czyli redukowanie aktywow
banku (np. kredytéw) w stosunku do jego kapitalu wlasnego po to, aby osiggngé
nizszy (czyli zgodnie z definicja bazylejska wyzszy) wskaznik lewarowania. Taki
proces (zmniejszania dzwigni, a wiec likwidacji czesci aktywow) powoduje zwykle
drastyczny spadek cen owych aktywow, wplywajac jednocze$nie negatywnie na
banki i calg gospodarke. Badania jednak pokazuja, ze Sredni wspélczynnik dzwi-
gni kapitalowej dla bankéw w Polsce wynosi 6,8% (zgodnie z definicjg bazylej-
ska), a wiec ponad dwa razy wiecej niz wymagane minimum. Oznacza to zatem,
ze polskiej gospodarce nie zagraza proces delewaryzacji, ktéry mogltby pogorszyé
jej kondycjes.

Nowe regulacje bedg miaty istotny wplyw na poszczegélne segmenty bankowo-
Sci czy linie biznesowe. Banki detaliczne odczuja glownie te zmiany, ktére odnosza
sie do calego banku, a wiec bedg to podwyzszone wymogi kapitalowe, gdyz to wla-
$nie banki o takim profilu dziatalnosci charakteryzujg sie nizszymi wspélczynni-
kami odnoszgcymi sie do wymogéw kapitalowych (w poréwnaniu np. z bankami
hurtowymi). W segmencie bankowosci detalicznej nie nalezy sie spodziewac istot-
nych zmian w specyfice nowych produktéw bankowych, jako ze gtéwnym Zrédtem
refinansowania bankéw detalicznych sg depozyty, ktore w duzej mierze zostaly
zakwalifikowane jako finansowanie dlugoterminowe. Podobna sytuacja ma miejsce
w segmencie bankowosci korporacyjnej. Duze zmiany wprowadza w segment ban-
kowosci inwestycyjnej nowe regulacje dotyczace ryzyka kredytowego kontrahenta
oraz transakcji instrumentami pochodnymi OTC. Najprawdopodobniej banki bedg
weryfikowaé swoje strategie biznesowe, doskonalié proces gromadzenia danych oraz
optymalizowaé Zrédia finansowania w celu chociazby restrukturyzacji bilansu?.

Nowo wprowadzane regulacje bedg réwniez mialy wplyw na polskg bankowos§é
spotdzielcza. Najwieksze kontrowersje budzi tutaj kwestia zaliczania do kapitatu
podstawowego funduszy udzialowych charakterystycznych dla bankéw spétdziel-

75 Podsumowanie wynikow ilosciowego..., op. cit.
76 Bazylea III — miary ptynnosci..., op. cit.
77 J. Zombirt, Czy to wystarczy..., op. cit.
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czych’, W zaleznoSci od zrédia danych liczba bankéw spoétdzielczych nie spet-
niajacych wspélczynnika CET1 (wraz z ochronnym buforem kapitalowym oraz
maksymalnym buforem antycyklicznym) waha sie od 57 do 4780 spoéréd 57381
funkcjonujgcych bankéw spoétdzielezych. Bedzie to miato nieduzy wptyw na zdol-
no§é kredytowsg sektora bankowosci spéldzielczej ze wzgledu na dobra strukture
posiadanych kapital6ws2,

Wprowadzenie nowych narzedzi walki z kryzysem: bufora ochronnego kapitatu,
antycyklicznego, systemowego oraz dla instytucji systemowo waznych znaczgco
wplynie na polityke dywidendowg bankéw, ktore nie bedg spetniaty docelowych
wspolezynnikéw wyplacalnoéci powiekszonych o wysokos$ci nalozonych buforéow.
W polskim sektorze bankowym wiekszo§é bankéw nie bedzie miala problemoéow
z osiggnieciem nowego wspoélczynnika wyplacalno$ci powiekszonego o bufor
ochronny kapitatu, a wiec na tym etapie nie bedzie to mialo istotnego wplywu na
banki. Wprowadzenie jednak bufora antycyklicznego w maksymalnej wysokosci
pogorszy sytuacje bankéw w Polsce — duzo wieksza liczba bankéw bedzie miata
trudnoSci z osiggnieciem prawidtowej wysoko§ci CET1, T1 i TC, nie wspominajgc
juz o mozliwo$ci wprowadzenia buforéw systemowego oraz dla instytucji waznych
systemowo. Nowe regulacje wskazujg wiec, ze era wysokich wyptat dywidend jest
juz za nami®3, Normg stanie sie zatrzymywanie zyskéw w banku.

Nie bez znaczenia pozostajg rowniez koszty — zar6wno wdrozenia nowych re-
gulacji, jak i nowego kapitatu, ktéry nalezy pozyskac i przeznaczyé na pokrycie
nowych wymogow kapitalowych, a nie na akcje kredytowa. McKinsey&Company
obliczyl, ze koszt wdrozenia nowych regulacji dla sredniego banku europejskiego
bedzie wynosil ok. 45-70 mln euro. To jedynie Srodki jakie trzeba bedzie prze-
znaczy¢ na zmiane systemow zarzadzania i kontroli ryzyka, dodatkowe szkolenia
dla kadry i wprowadzenie nowych rozwiazan technologicznych (gléwnie systeméw
informatycznych), co bedzie stanowito najwiekszy koszt84.

Wprowadzenie nowych przepiséw w takim ksztalcie jaki proponuje UE, moze
przyczynic sie rowniez do ostabienia pozycji KNF. Ideg Pakietu CRD IV jest maksy-
malna harmonizacja (co jest sprzeczne z podejsciem Komitetu Bazylejskiego). Ujed-
nolicony zostaltby w ten sposob rynek, na ktorym dzialajg duze grupy kapitatowe,

78 M. Zaleska, Problematyczne fundusze wiasne, ,,Glos Bankéw Spétdzielezych” 2012, nr 2.

9 Podsumowanie wynikow ilosciowego..., op. cit.

80 M. Zaleska, Banki spotdzielcze wobec Basel III, ,,Glos Bankéw Spotdzielczych”, kwiecieh—czer-
wiec 2011.

81 http://www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/dane o rynku/Dane_miesieczne.html (do-
step: 6.12.2012).

82 Nowe regulacje unijne a polskie banki spétdzielcze, rozmowa z W. Kulaka, ,,Glos Bankéw Spoét-
dzielezych” 2012, nr 2.

83 V. Grafikova, R. Milic-Czerniak, Bazylea III - zmiany kapitatowe..., op. cit.

8¢ K. Czajkowska-Matosiuk, Co z tq Bazyleq..., op. cit.
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ktore bedg mogly dokonywaé przesunieé pltynnosci oraz ryzyka w sposéb nierynko-
wy. W ten sposob dziatajace w Polsce spoétki-corki wymkna sie spod kontroli KNF.

Wprowadzane Pakietem CRD IV podwyzszone wymogi kapitalowe spowoduja
prawdopodobnie ograniczenie akcji kredytowej, wzrost oprocentowania kredytu,
a przez to spadek inwestycji, ktory z kolei bedzie przyczynial sie do spadku tempa
wzrostu PKB oraz wzrostu stopy bezrobocia. Nowe wymogi kapitalowe bedg od-
dziatywaty w kierunku obnizenia stopy inflacji®.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac nalezy stwierdzic, ze watpliwosci istniejgce woko6t Bazylei I11 nie
sg bezpodstawne. Zostata wprowadzona nowa bardziej restrykcyjna definicja kapi-
talu i podwyzszone wymogi kapitalowe, co oznacza zmodyfikowanie poprzednich
zasad. Filozofia jednak pozostata taka sama®6. Nadal koncentruje sie ona woko6t
adekwatnoSci kapitatowej bankéw. Watpliwosci budzi takze konstrukcja buforow.
Nie brak réwniez specjalistow negatywnie oceniajgcych proponowany, dtugi okres
wprowadzania nowych regulacji. Co prawda uchroni on banki przed , kapitalowym
szokiem” — banki nie bedg musialy nagle pozyskiwaé duzych iloéci kapitatu, ale
lata ich wprowadzania mogg by¢ okresem wychodzenia gospodarki z recesji, a wiec
nowe standardy mogg okazaé sie po wdrozeniu nieprzystajgce do rzeczywistosci.
Proponowane modyfikacje i nowosci majg szczytny cel — stabilizacje sektora ban-
kowego i obnizenie prawdopodobienistwa wystepowania kryzysow. O ile tylko nie
okazg sie one zbyt wielkim obcigzeniem dla bankéw, to w dtugim okresie, w wyniku
lepszej kapitalizacji bankéw, szansa wystgpienia kolejnych turbulencji rzeczywiscie
zmaleje.

Wplyw Bazylei I1I/Pakietu CRD IV na polski sektor bankowy bedzie umiarko-
wany®, gtéwnie ze wzgledu na solidng baze kapitalowg bankéw w Polsce. W zasa-
dzie w wiekszosci byly one gotowe na przyjecie podwyzszonych wymogéw kapitato-
wych juz na dlugo przed ich ogloszeniem. Banki komercyjne w wiekszoS$ci nie beda
mialy trudnosci z adekwatnos$cig kapitalowg. Nowa definicja kapitalu spowoduje
spadek wspoélezynnikow CET1, T1 i TC, ale nie zagrozi to spelnieniu przez banki
wyzszych wymogow.

85 The Global Macroeconomic Costs of Raising Bank Capital Adequacy Requirements, IMF Work-
ing Paper, 2012, Macroeconomic Impact of Basel I1I, OECD, 2011; Makroekonomiczne skutki
podwyzszonych standardow kapitatowych: analiza symulacyjna dla Polski, KNF, 2011.

86 M. Zaleska, Banki spétdzielcze wobec..., op. cit.; M. Zaleska, Bazylea III do zmiany, ,Rzeczpo-
spolita” z 4 marca 2011 r.

87 Wplyw Bazylei III na polski system bankowy, ,,Bank” 2012, nr 1.
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Stowa kluczowe: kryzys finansowy, wymogi kapitalowe, bufory kapitalowe, polski
sektor bankowy, polska gospodarka

Abstract

The world of finance has experienced one of the most severe crises since the
Great Depression in 1930s. As an answer to the crisis, many new regulations are
being introduced in order to prevent the next economic turmoil. One of them is
Basel IIT and, implementing it in Europe, CRDIV and CRR. The aim of these do-
cuments is to strengthen the capital position of banks to make them resistant to
crises. New regulations, however, will have a significant influence on the economy.
In this paper, the author assesses the impact of the new capital requirements on
the Polish banking sector and, as a consequence, on the Polish economy.

Key words: financial crisis, capital requirements, capital buffers, polish banking
sector, Poland’s economy
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ROLA LISTOW ZASTAWNYCH
W ZWIEKSZANIU STABILNOSCI
SEKTORA FINANSOWEGO W POLSCE

WSTEP

Strukturalna luka plynnosci stanowi najpowazniejsze ryzyko systemowe pol-
skiego sektora bankowego. Jej zrodlo lezy w tym, ze kredyty dlugoterminowe,
a glownie mieszkaniowe, sg finansowane przez krotkoterminowe depozyty oraz
tzw. osady na rachunkach biezacych. Kluczowym narzedziem do rozwigzania tego
problemu moga byc¢ listy zastawne, ktore sa rodzajem wysoko zabezpieczonej ob-
ligacji emitowanej przez banki hipoteczne. Obecnie, gtéwnie ze wzgledu na niskg
atrakcyjno$¢ ekonomiczng tego rozwigzania przy istniejgcych regulacjach praw-
nych, na polskim rynku finansowym dzialajg jedynie dwa banki hipoteczne: BRE
Hipoteczny i Pekao Hipoteczny, a udziat listéw zastawnych w finansowaniu kredy-
téw hipotecznych jest marginalny!. W niniejszym artykule przedstawiono sytuacje
plynnosciowg polskiego systemu bankowego, miedzynarodowe regulacje prawne
rynku listow zastawnych oraz rekomendacje dla rozwoju tego rynku w Polsce.

Autor jest doktorantem w Katedrze Bankowos§ci Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdan-
skiego i dyrektorem w banku Société Générale S.A. Oddzial w Polsce. Artykul niniejszy wyraza
wylacznie poglady autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorej
jest zatrudniony.

KNF na posiedzeniu 26 sierpnia 2014 r. wydala zezwolenie na utworzenie PKO Banku Hipo-
tecznego przez bank PKO BP, http:/www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty/KNF 26 08 2014.html
(dostep: 8.09.2014).
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1. SYTUACJA PEYNNOSCIOWA
POLSKIEGO SYSTEMU BANKOWEGO

Aktywom sektora bankowego z terminem zapadalno$ci powyzej 1 roku w kwo-
cie 1,3 bln PLN odpowiada zaledwie 0,4 bln PLN zobowiazan (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Struktura bilansu polskiego systemu bankowego (w %)

Bez terminu 12
11

> Blat 31 O Pasywa

B Aktywa

> roku do 5 lat

|73

Do roku
32

Il

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Kongresu Bankowoséci Detalicznej, Warsza-
wa 2013, http://kbd.projektekf.pl/sites/default/files/prezentacje/ KBD%20Tezy%20v8.pdf (dostep:
12.07.2014).

Sytuacja ta wymaga od bankow podjecia skutecznych dziatan zmierzajacych do
pozyskania dtugoterminowych, stabilnych Zrdédel finansowania. Potrzeba zwieksze-
nia udziatu dlugoterminowych Zrédet finansowania wynika rowniez z koniecznoSci
spetnienia wymagan dotyczacych plynnoéci strukturalnej CRD IV2. Nowe rozwig-
zania majg na celu wzmocnienie regulacji sektora bankowego oraz firm inwesty-
cyjnych i sg kolejnym krokiem w kierunku stworzenia bezpieczniejszego i bardziej
przejrzystego systemu finansowego. Uwzgledniono w nich propozycje Komitetu
Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego, okre§lane jako Bazylea III. Kluczem do
rozwigzania tego problemu moze by¢ utatwienie bankom emisji dlugoterminowych
obligacji, ktére nie mogg by¢ zerwane przed terminem ich wymagalno$ci, w prze-
ciwienstwie do depozytow. W tym kontekscie podstawowe znaczenie dla wzrostu
bezpieczenstwa polskiego systemu bankowego ma ultatwienie rozwoju rynku obli-
gacji zabezpieczonych, a w szczeg6lnosci listow zastawnych, ktore sposrod réznych

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie

warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowe-
go nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/
WE i uchylajqca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Capital Requirements Directive IV,
CRD 1V), Dz.Urz. UE z 27 czerwca 2013 r.
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instrumentéw cieszg sie najwyzszg wiarygodnoscig na rynkach finansowych, powy-
zej obligacji rzadowych (por. tabela 1).

Tabela 1. Ratingi listow zastawnych

Maksymalny
Rating Polski rating listow Mak/s}ym alna
warto$é dodana?
zastawnych
PLN Waluta PLN Waluta PLN Waluta
obca obca obca
Fitch A A- AAA AA +6 +4
Moody’s A2 A2 Aa3 Aa3 +2 +2
Standard&Poor’s A A- AA A+ +4 +2

a  Wartoé¢ dodana, uplift, to wzrost oceny jako$ci ryzyka kredytowego i wynikajace stad podnie-
sienie ratingu listow zastawnych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Kongresu Bankowosci Detalicznej..., op. cit.

Na tle innych krajow europejskich rynek listow zastawnych w Polsce jest dopie-
ro w poczatkowej fazie rozwoju (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Udzial listéw zastawnych w finansowaniu kredyté6w hipotecznych
w wybranych krajach europejskich wg stanu na 31 grudnia 2012 r. (w %)
41,7

] 39,0

27,7
23,8

18,2

0,9
—

Polska Stowacja Czechy Norwegia Francja Niemcy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych W. Kalberer (red.), 2013 ECBC European Co-
vered Bond Fact Book, s. 551-569, http://ecbc.hypo.org/Content/default.asp?PageID=501 (dostep:
12.07.2014) oraz European Mortgage Federation, http://www.hypo.org/Content/default.asp?Page-
ID=414 (dostep: 11.07.2014).
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Obecne regulacje prawa podatkowego oraz prawa upadloSciowego nie tworzg
sprzyjajacego Srodowiska dla racjonalnego ekonomicznie rozwoju rynku listow za-
stawnych w Polsce (por. rysunek 3).

Rysunek 3. Rynek listow zastawnych w wybranych krajach (w mld EUR)

256,0 R g(l)g,g
————————— 107,5
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0,7
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: W. Kélberer (red.), 2013 ECBC..., op. cit., s. 551-569.

2. MIEDZYNARODOWE REGULACJE PRAWNE
RYNKU LISTOW ZASTAWNYCH

List zastawny ma ponad dwustuletnig historie na europejskich rynkach finan-
sowych i jest typowym przykladem covered bonds. Covered bonds to okreslenie
dtuznych papieréw warto$ciowych, ktore charakteryzuja sie tym, ze ich wykup jest
zabezpieczony na wyodrebnionej w tym celu puli aktywow, ktora pozostaje w bilan-
sie emitenta. Struktura ta powoduje prawo inwestora do podwdjnego regresu dla
nabywcy w stosunku do emitenta. Tym co odréznia covered bonds od klasycznych
obligacji jest zasada podwdjnego regresu. W obligacjach bowiem zastosowanie ma
generalnie jedynie osobiste zobowigzanie emitenta wobec obligatariusza do zwrotu
kapitatu i odseteks3.

Specyfika covered bonds wynika z tego, ze zobowigzanie emitenta ma charak-
ter osobisty do wysoko$ci calego majatku, a takze rzeczowy do wysokosci wartosci
wyodrebnionych aktywow stanowiacych zabezpieczenie. Nabywca ma prawo do
roszczenia zar6wno wobec emitenta, jak i wydzielonych i monitorowanych przez
niezaleznego powiernika wysokiej jakoSci aktywow do zaspokojenia tych roszczen.
W pierwszym rzedzie dtuznik ponosi osobistg odpowiedzialnoéé za powstale w wy-
niku emisji zobowigzanie w zakresie kwoty kapitalu i odsetek. Jesli zaspokojenie

3 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Dz.U. 1995, nr 83 poz. 420 z p6zn. zm.
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roszczen wierzyciela przez emitenta nie jest mozliwe, posiadacz covered bonds ma
prawo do zaspokojenia roszczenia z majatku, ktory zostal w tym celu wyodrebnio-
ny. W ten sposéb minimalizowane jest prawdopodobienstwo nieodzyskania nalez-
noéci, a tym samym przeniesienia nastepstw niewyplacalnosci dtuznika na innych
uczestnikow rynku finansowego. Zachowanie ciggloSci rozliczen stanowi kluczowy
element stabilno$ci rynku finansowego. Wysokie standardy regulacyjne covered
bonds, a wiec i listow zastawnych, zapewniajace zasade podwdjnego regresu przy-
czyniajg sie istotnie do stabilizacji rynku finansowego?.

W Unii Europejskiej nie opracowano dotgd w ramach aktu prawnego jednolitej
definicji listu zastawnego. Poérednio papier wartoSciowy o rygorach, ktore spelnia
list zastawny, zdefiniowano w dyrektywie UCITS, okreslajacej limity inwestycyjne
poszczegdlnych klas aktywow dla funduszy inwestycyjnych UCITS®. Zgodnie z tg
dyrektywsg fundusze te mogg angazowaé¢ maksymalnie 5% aktywow w papiery war-
toSciowe jednego emitenta. Aby limit ten moégl zosta¢ podniesiony do 25%, dane
obligacje muszg spelniac¢ tgcznie okreslone warunki:
< emitent musi mie¢ status instytucji kredytowej, posiadaé statutowsa siedzibe
w panstwie cztonkowskim i podlega¢ z mocy prawa szczegélnemu nadzorowi
publicznemu w celu ochrony posiadaczy tych papierow;

§rodki pochodzace z emisji obligacji mogg by¢ jedynie zainwestowane w takie
aktywa, ktore w trakcie wazno$ci obligacji sg w stanie pokry¢ zwigzane z nimi
roszczenia, a w razie niewyplacalno$ci emitenta beda, na zasadzie pierwszen-
stwa, wykorzystane dla zaspokojenia kapitalu i naleznych odsetek.
Historycznie europejskie covered bonds to gtéwnie inwestycje w nieruchomosci.
O rodzaju covered bond decyduje prawne zabezpieczenie splaty kredytu. W przy-
padku hipoteki jest to hipoteczny list zastawny, a przypadku gwarancji lub pore-
czenia instytucji publicznej, jak np. banku centralnego lub Skarbu Panstwa, jest
to publiczny list zastawny. Instytucje kredytowe w Europie réznig sie strukturg
organizacyjng, a to powoduje zréznicowanie modeli emisji covered bonds8. Zacho-
wana jest jednak zasadnicza charakterystyka tego instrumentu, jakg jest zasada
podwdjnego regresu.

Mimo braku bezposredniego uregulowania tego instrumentu, ro$nie kapitaliza-
cja $wiatowego rynku covered bonds. W latach 2003-2012 zaréwno liczba emiten-
tow (wzrost z 140 do 306), jak i lgczna warto$é programow (wzrost z 1,5 bln EUR

0,
%

4 R. Papiez, Covered bonds jako Zrédio stabilnosci rynku finansowego, ,,Zeszyty Naukowe” nr 13,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakow 2012.

5  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie ko-
ordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszqcych sie do przed-
sigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS - Undertakings
for Collective Investment in Transferable Securities), Dz.Urz. UE L 302/63.

6 O.M. Stocker, Modele Covered Bonds w Europie, ,Finansowanie Nieruchomo$ci”, marzec
2012 1., s. 42-47.
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do 2,8 bln EUR) podwoita sie’”. Wzrost rynku byt rezultatem rosngcego zaintereso-
wania inwestor6w instytucjonalnych (zob. rysunek 4).

Rysunek 4. Kapitalizacja rynku covered bonds na $wiecie (w mld EUR)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: W. Kélberer (red.), 2013 ECBC..., op. cit., s. 544.

Popyt przez nich generowany wymusil nowelizacje prawa w wielu krajach eu-
ropejskich, co z kolei przyczynilo sie do zwiekszenia konkurencyjnosci dtuznych
papieréow wartosSciowych w Europie, a takze w stosunku do mortgage backed secu-
rities w USAS.

W ostatnich latach nastgpila zmiana struktury rynku covered bonds. Interesu-
jacym przyktadem jest rynek niemiecki, bedacy najwiekszym na $wiecie ze wzgle-
du na kapitalizacje i plynno§é. Z uwagi na ograniczenie inwestycji publicznych,
w latach 2003-2012 znaczgco zmniejszyl sie wolumen publicznych listow zastaw-
nych (spadek o 62%), podczas gdy wielkosé rynku hipotecznych listéw zastawnych
zmniejszyla sie w tym czasie jedynie o 16%. Po pierwszych latach spadkowych
utrzymuje sie ona na $rednim poziomie 220 mld EUR (zob. rysunek 5).

W szczytowym okresie koniunktury na rynku kredytéw hipotecznych w USA,
w latach 2004-2005, pojawil sie pomyst wykorzystania europejskiego modelu co-
vered bonds. Mialy by¢ one pierwotnie dodatkowym instrumentem pozyskania ka-
pitalu, a nastepnie przeciwwaga dla dominujgcej pozycji Fannie Mae’s i Freddie
Mac’s na rynku kredytéw mieszkaniowych?. Natomiast po upadku banku Lehman
Brothers zaczely by¢ one postrzegane jako zZrddlo stabilizacji w procesie reformy
amerykanskiego systemu finansowego, w ktorym dominujg mortgage backed se-
curities, a ktore majg znaczaco nizszg strukturalnie jako$¢ kredytows od listow
zastawnych.

7 W. Kilberer (red.), 2013 ECBC..., op. cit., s. 544.

8 J. Golin (red.), Covered Bonds: Beyond Pfandbriefe: Innovations, Investment and Structured
Alternatives, Euromoney Institutional Investor Ple, London 2006.

9  R.T. O’Shields, Reforming America’s Mortgage Market: What Comes after Fannie Mae and
Freddie Mac?, ,North Carolina Banking Institute Journal”, Vol. 16, 2012, s. 123.
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Rysunek 5. Kapitalizacja rynku i struktura covered bonds w Niemczech
(w mld EUR)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: W. Kélberer (red.), 2013 ECBC..., op. cit., s. 555.

3. REKOMENDACJE DLA ROZWOJU RYNKU
LISTOW ZASTAWNYCH W POLSCE

Problem zwiekszenia stabilno§ci systemu finansowego poprzez rozwigzania
stuzace wydltuzeniu zrédel finansowania dziatalnosci kredytowej byl przedmiotem
debaty i rekomendacji Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie w 2011 r.10
Temat ten byl kontynuowany podczas VI Kongresu Bankowosci Detalicznej zor-
ganizowanego w 2013 r. w Warszawie. Dorobkiem Kongresu jest pakiet rekomen-
dacji dotyczacych wykorzystania listow zastawnych jako bezpiecznego narzedzia
zmniejszenia ryzyka wigzacego sie z niedopasowaniem aktywow i pasywow sektora
bankowego w Polsce.

Zwiekszenie atrakcyjnosci polskich listéw zastawnych mozna osiggnaé poprzez
podwyzszenie ich ratingu oraz dzialania na rzecz poszerzenia bazy inwestoréow. Nie
ma w polskim prawie (prawie upadlo§ciowym oraz ustawie o listach zastawnych
i bankach hipotecznych) rozwigzan w zakresie zaspokajania wierzycieli z tytutu
listow zastawnych majacych zastosowanie w przypadku upadlo§ci emitujgcego je
banku hipotecznego, a ktore istniejg w innych krajach. W zwigzku z tym rekomen-
dowane jest wprowadzenie do wyzej wymienionych ustaw zasad tzw. timeliness of
payment, set-off risk i commingling risk. Obecnie odsetki od listéw zastawnych

10 Europejski Kongres Finansowy, Sopot 2011, http://www.efcongress.com/Pl/rekomendacja-3 (do-
step: 12.07.2014).
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pobierane przez inwestoréw zagranicznych podlegaja obowigzkowi poboru podatku
dochodowego u zrédla. Proponuje sie, aby pobér u zrédia podatku CIT z tytulu
emitowanych przez banki hipoteczne listéw zastawnych byl wylaczony. W zakre-
sie inwestoréw krajowych obecne przepisy prawa nie precyzuja jednoznacznie, czy
towarzystwa ubezpieczeniowe i OFE powinny wliczaé listy zastawne w limity in-
westycyjne danego emitenta. Rekomenduje sie, aby zastosowaé rozwigzania ana-
logiczne jak dla TFI.

Udroznienie procesu transferu portfela kredytowego z bankéw uniwersalnych
do bankéw hipotecznych mozna osiggnaé poprzez stosowne zmiany w prawie po-
datkowym w zakresie VAT i CIT, dostosowanie regulacji krajowych do dyrektyw
europejskich w zakresie limitow refinansowania oraz automatyzacji wpisow doty-
czacych zabezpieczen w ksiegach wieczystych. Ustawa o VAT nie precyzuje, czy ma
zastosowanie zwolnienie z VAT w przypadku nabycia wierzytelnosci kredytowych
w celu ich refinansowania. W zakresie skupionych wierzytelnoSci przyszte kosz-
ty z tytulu rezerw nie bedg stanowi¢ kosztéw uzyskania przychodéw. W zwigzku
z tym powinny by¢ stosownie doprecyzowane zapisy ustawy o VAT oraz ustawy
o podatku CIT. Zgodnie z obecng regulacjg tylko 60% wartoSci detalicznego portfela
kredytowego moze by¢ refinansowane listami zastawnymi przez banki hipoteczne.
Postuluje sie zwiekszenie limitu refinansowania do 80% zgodnie z dyrektywami
europejskimi, a takze zelektronizowanie transferu zabezpieczen wierzytelnoSci,
aby umozliwié masowg zmiane wpisow w ksiegach wieczystych.

Pakiet rekomendacji, ktory zostal przekazany do Ministerstwa Finanséw i Mini-
sterstwa Sprawiedliwos$ci, obejmuje osiem obszarow szczegdétowych (zob. tabela 2).

Obecny stan prawny wlicza listy zastawne w limity inwestycyjne na poziomie
emitenta w przypadku towarzystw ubezpieczeniowych, natomiast ustawa o TFI je
wylacza. Udzial duzych bankéw gieldowych w WIG30 jest znaczacy i wynosi dla
Pekao 10%, PKO BP 9%, BRE 3%. Dla towarzystw ubezpieczeniowych i OFE udziat
ten to odpowiednio 5% i 10%. Wliczanie listow zastawnych w limity inwestycyjne
na poziomie emitenta istotnie ogranicza mozliwo§é finansowania poprzez rynek
krajowy. W tej sytuacji wydawalo sie zasadne powielenie zapisow wylaczajacych
listy zastawne z limitow emitenta z ustawy o TFI do ustaw o OFE i towarzystwach
ubezpieczeniowych. Jednakze z uwagi na odmienne uregulowania w dyrektywach
europejskich usunieto z pakietu rekomendacji wylgczenie listéw zastawnych z li-
mitow emitenta w towarzystwach ubezpieczeniowych, zachowujac te rekomendacje
w przypadku OFE!,

11 Usunigcie z pakietu rekomendacji wytaczenia listow zastawnych z limitéw emitenta w towa-
rzystwach ubezpieczeniowych zostalo przedstawione podczas Europejskiego Kongresu Finan-
sowego, Sopot 2014, http://www.efcongress.com/sites/default/files/ekf czerwiec v2_format4.pdf
(dostep: 16.07.2014).
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Tabela 2. Rekomendacje dla rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych

Ministerstwo Ministerstwo
Finanséw Sprawiedliwosci
1. Limity emitenta w towarzystwach v
ubezpieczeniowych? i OFE
2.Podatek u zrédia 4
3. Postepowanie upadto$ciowe banku v v
hipotecznego
4. Limit refinansowania kredytow v
hipotecznych listami zastawnymi
5. Koszty uzyskania przychodu nabytych v
wierzytelnoS§ci
6. Transfer zabezpieczen hipotecznych v
7. VAT z tytulu transferu wierzytelnoSci v
8.0Oplata BFG i tworzenie funduszu v
ochrony $rodkéw gwarantowanych

a  Propozycja w zakresie towarzystw ubezpieczeniowych zostala wycofana na etapie wdrazania
rekomendacji, a przyczyny wycofania zostaly oméwione w dalszej czeSci artykutu.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Kongresu Bankowosci Detalicznej..., op. cit.

W Polsce obowigzuje pobér podatku dochodowego u zrédia (witholding tax) od
odsetek od listow zastawnych wyplacanych na rzecz inwestoré6w zagranicznych.
Jednocze$nie odsetki od instrumentéw dluznych, ktérych emitentami sg Skarb
Panstwa, Bank Gospodarstwa Krajowego i miasto stoleczne Warszawa, sg zwolnio-
ne z poboru tego podatku. Rozwigzanie takie jest niezrozumiale, niespéjne i znie-
checa inwestorow zagranicznych do kupowania polskich listow zastawnych. Na
mocy uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania i w zwigzku z przedlozeniem
przez inwestorow wlasciwych certyfikatow rezydencji podatkowej, w praktyce po-
datek u zrodla nie zostal pobrany. Znaczacym uproszczeniem procedury i ulatwie-
niem dla inwestoréw zagranicznych bytoby wprowadzenie wylaczenia podatkowego
z poboru podatku u zrédia w zakresie inwestycji w emitowane przez banki hipo-
teczne w Polsce listy zastawne.

Ryzyko polskich listow zastawnych jest obecnie oceniane przez inwestorow
i agencje ratingowe na poziomie ratingu emitenta. Oznacza to istotnie wyzsze po-
strzeganie ryzyka tych papieréw w stosunku do emisji w innych jurysdykcjach.
Mozliwe podniesienie ratingu (uplift) dla polskich listow zastawnych wynosi zero
w stosunku do 8 punktow (notches) dla innych krajéw wedlug agencji ratingowe;j
Fitch. Powodem nizszej oceny przez agencje ratingowe jest brak istotnych regu-
lacji w polskim systemie prawnym (prawie upadloSciowym oraz ustawie o listach
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zastawnych i bankach hipotecznych) dotyczacych tzw. timeliness of payments z li-
stow zastawnych oraz ograniczen tzw. set-off risk i commingling risk w sytuacji
upadlosci banku hipotecznego. W tej sytuacji wymagaja odpowiedniego uszczegélo-
wienia przepisy prawa w zakresie procedury zaspokajania wierzycieli po upadlosci
emitenta listow zastawnych.

Tak jak dla wszystkich innych kredytow, zgodnie z ustawg o listach zastawnych
i bankach hipotecznych, mozliwe jest refinansowanie listami zastawnymi kwoty
wynoszgcej 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci. Zgodnie z dyrekty-
wami europejskimi mozliwe jest refinansowanie listami zastawnymi 80% bankowo-
-hipotecznej wartosSci nieruchomosci. Wydaje sie zasadne, aby przy pozostawieniu
60% limitu dla pozostalych kredytéw w przypadku kredytéw detalicznych umoz-
liwi¢ refinansowanie listami zastawnymi do 80% bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomoéci.

Zgodnie z ustawa o CIT banki maja mozliwosc¢ zaliczenia do kosztéw uzyskania
przychodu okre§lonych tworzonych rezerw celowych, nieSciggalnych wierzytelno-
§ci, umorzonych wierzytelnosci oraz strat na sprzedazy wierzytelnosci z tytutu
kredytow i pozyczek sprzedanych do funduszu sekurytyzacyjnego lub towarzystwa
funduszy. Ministerstwo Finanséw zaweza te mozliwo§é do wierzytelnosci z tytutu
kredytoéw i pozyczek udzielonych przez bank, jednocze$nie odmawiajac tego samego
prawa w stosunku do wierzytelno§ci nabytych przez bank od innych podmiotow,
w tym od innych bankéw. Nalezaloby rozszerzy¢ ustawe o CIT o zapis uwzgled-
niajacy mozliwo§é zaliczenia do kosztéw uzyskania przychodu rezerw na wierzy-
telnoSci z tytulu kredytow i pozyczek nabytych przez bank hipoteczny od innych
bankéw.

Ze sprzedazg kredytu hipotecznego do banku hipotecznego wigze sie koniecz-
no$¢ zmiany beneficjenta zabezpieczenia hipotecznego w ksiegach wieczystych.
Whpis do ksiegi wieczyste] w zwigzku z przelewem wierzytelnosci hipotecznej ma
charakter konstytutywny, co oznacza, ze zabezpieczenie przechodzi na beneficjenta
dopiero z chwilg wpisu w ksiedze wieczystej. Przy masowej skali dziatania operacja
taka powodowalaby powazne obcigzenie operacyjne sadéw, wplywajac na wydlu-
zenie czasu realizacji wpisu. Proces ten w zakresie przygotowywania, sktadania
i rozpatrywania wnioskow bankéw o dokonanie zmian wpisu w ksiegach wieczy-
stych powinien by¢ wiec zautomatyzowany poprzez wprowadzenie elektronicznego
obiegu dokumentéw przy wykorzystaniu systemu teleinformatycznego.

W zwigzku z tym, ze ustawa o VAT nie precyzuje, czy nabycie wierzytelnosci
kredytowych w celu ich refinansowania jest zwolnione z VAT, dzialajgce w Polsce
dwa banki hipoteczne BRE Bank Hipoteczny i Pekao Bank Hipoteczny wystapily
o wydanie i otrzymaly indywidualne interpretacje podatkowe, z ktérych wynika,
ze transfer portfela wierzytelnosci w celu ich refinansowania jest zwolniony z VAT.
Aby unikngé¢ potrzeby wystepowania o indywidualng interpretacje podatkowsg
przez kazdy bank hipoteczny, nalezatoby doprecyzowaé ustawe w taki sposéb, ze
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nabycie wierzytelno§ci kredytowej w celu jej refinansowania jest zwolnione z VAT
Z mocy ustawy.

Aktywa pochodzace z emisji listow zastawnych zwolnione sg z oplaty rocznej
i wymogu tworzenia funduszu ochrony $rodkéw gwarantowanych zgodnie z usta-
wa o BFG. Projektowane za$ przepisy ustawy o BFG i uporzadkowanej likwidacji
bankéw w swoim obecnym ksztalcie nie wylaczajg aktywow pochodzacych z emisji
listéw zastawnych z tej oplaty i koniecznosci tworzenia przedmiotowego funduszu.
Obecnie obowigzujgce rozwigzanie powinno zostac utrzymane w przygotowywane;j
ustawie o BFG i uporzadkowanej likwidacji bankéw, aby aktywa pochodzace z emi-
sji listow zastawnych pozostaly zwolnione z oplaty rocznej i wymogu tworzenia
funduszu ochrony $rodkéw gwarantowanych oraz innych obcigzen na rzecz BFG.

Ponadto w ramach IV Kongresu Bankowosci Detalicznej rekomendowano, aby
dodac listy zastawne do obligatoryjnego limitu minimum 75% aktywo6w inwestowa-
nych w akcje w ustawie o zmianie ustaw w zwigzku z okresleniem zasad wyplaty
emerytur ze $rodkéw zgromadzonych w OFE. Ewentualne rozszerzenie kategorii
lokat w ramach limitu 75% dotyczyloby mozliwosci inwestowania w listy zastawne
emitowane przez krajowe instytucje finansowe, badz w ramach oferty publicznej na
terenie Rzeczpospolitej Polskiej lub notowane na krajowym rynku regulowanym.
Zaletami dodania listéow zastawnych do ustawowego limitu 75% byloby:
< wydluzenie zrdodel finansowania kredytéw hipotecznych, co zmniejszyloby ry-
zyko kryzysu w polskim systemie bankowym,;
dywersyfikacja, podniesienie jakoSci i stabilizacja portfela OFE, jako ze hipo-
teczne listy zastawne maja z reguly wyzszy rating niz kraj emitenta, stanowiac
atrakcyjny substytut dla obligacji panstwowych;
< wzmocnienie rynku kapitalowego jezeli listy zastawne bedg obligatoryjnie noto-

wane na rynku wtornym, prowadzac jednoczesnie do zwiekszenia wiarygodnosci

rynku obligacji, poniewaz listy zastawne sg obecnie najbardziej wiarygodnymi
instrumentami finansowymi,
% wuelastycznienie rynku kapitalowego w Swietle planowanego zniesienia limitu

75%.

W sierpniu 2014 r. rzad przyjal przygotowany przez Ministerstwo Finansow
projekt zalozen do ustawy o listach zastawnych!2 oparty na rekomendacjach érodo-
wiska bankowego. W stosunku do przedktadanych rekomendacji wylaczono z racji
odrebnych uregulowan zagadnienie dotyczace VAT z tytulu transferu wierzytelno-
§ci, ktore ma zostaé podjete w indywidualnej interpretacji podatkowej oraz kwe-
stie transferu zabezpieczen hipotecznych. Ten ostatni temat zostal zaadresowa-
ny w projekcie ustawy o zmianie ustawy kodeks postepowania cywilnego, ustawy
o ksiegach wieczystych i hipotece oraz niektérych innych ustaw. Projekt ten zawie-

R
%

12 Biuletyn Informacji Publicznej Rzgdowego Centrum Legislacji, http://legislacja.rcl.gov.pl/lista/1/

projekt/199050 (dostep: 9.09.2014).
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ra obowigzek inicjowania postepowania wieczysto-ksiegowego drogg elektroniczng
przez notariuszy. Rekomendowane rozszerzenie o listy zastawne kategorii lokat
OFE w ramach limitu 75% nie zostalo uwzglednione.

Rzad zaklada, ze rynek listow zastawnych osiggnie 20% nowej sprzedazy i 7%
calego portfela hipotecznego w ciggu pieciu lat od wprowadzenia pakietu zmian
ustawodawczych planowanego na 1 stycznia 2015 r. W ocenie Ministerstwa Fi-
nansow udroznienie akcji kredytowej bankéw zagrozonej przyszlymi wymogami
dyrektywy CRD IV i skierowanie §rodkéw na finansowanie gospodarki ma w per-
spektywie 10 lat przynie$é korzysci w wysokos§ci 18 mld PLN dla firm, 7 mld PLN
dla bankéw i 5 mld PLN dla budzetu panstwa. Oszczednosci z tytultu podwyzszo-
nego ratingu kredytowego listow zastawnych powinny istotnie przewyzszac koszty
wprowadzonych zmian, m.in. z tytulu wymogu 10% nadzabezpieczenia czy wy-
mogu 6-miesiecznego bufora plynnoSci na zabezpieczenie platnosci odsetek. Nie
wydaje sie, aby obiektywna wycena bankowo-hipotecznej wartoSci nieruchomosci
stanowila problem. Warto§é ta w dtugim okresie oscyluje woké! wartoSci rynkowej,
odchylajac sie od niej in plus lub in minus, w zaleznoSci fazy od cyklu koniunk-
turalnego w nieruchomosciach, przyczyniajgc sie do stabilizacji wyceny w dlugim
okresie. Przedlozenie rzgdowe nalezy ocenic jako spelnienie najwazniejszych ocze-
kiwan §rodowiska bankowego na odblokowanie rynku listow zastawnych w Polsce.

PODSUMOWANIE

Wyzwania, ktore stoja przed polskim sektorem bankowym to wystepujgca
strukturalna luka ptynnosci, konieczno$¢ dywersyfikacji zrédet finansowania oraz
wymogi kapitalowe i plynnosciowe. Skale wyzwania wyznacza 330 mld kredytow
mieszkaniowych, w tym ponad polowa w CHF, ktore sg finansowane krétkotermi-
nowymi depozytami zlotowymi. Obraz ten wyostrza doSwiadczenie przedtuzajacego
sie globalnego kryzysu finansowego i wynikajacy stad obnizony standing spotek
matek bankéw dzialajgcych w Polsce.

List zastawny w krajach Europy kontynentalnej, znany jako covered bond na
miedzynarodowych rynkach finansowych, to dtuzny papier warto$ciowy spelniajacy
przede wszystkim warunek podwéjnego regresu. Instrument ten, ze wzgledu na
prawne i materialne zabezpieczenie roszczen, jest postrzegany jako jeden z naj-
mniej ryzykownych dla inwestora. List zastawny wydaje sie stanowié dobre narze-
dzie dla rozwigzania problemu przed jakim stoi polski system bankowy. Z jednej
strony daje bezpieczenstwo dla inwestora, szczegblnie pozgdane w okresie kryzysu
finansowego, a dla emitenta stanowi dlugoterminowe zrédlo finansowania.

W Polsce listy zastawne nadal pozostajg niedoceniane. Do rozwigzania takiego
stanu rzeczy przyczynitoby sie usuniecie ograniczen ich rozwoju i zwiekszajgce
atrakcyjnos$¢ dla inwestoréw oraz usuniecie barier dla transferu portfela kredyto-

109



Bezpieczny Bank
3(56)/2014

wego z bankéw uniwersalnych do bankéw hipotecznych. Proponowane zmiany nie
wplyna negatywnie na dochody budzetowe, a w efekcie mozna by uzyskaé podwyz-
szenie stabilnoSci polskiego sektora bankowego, ktore przelozyloby sie na wieksza
stabilno$¢ gospodarki i budzetu panstwa.

Stowa kluczowe: luka plynnosci, banki hipoteczne, stabilizacja rynku finansowe-
go, wydluzenie zrodet finansowania, rozwdj rynku listéw zastawnych

Abstract

The structural liquidity gap constitutes the most serious systemic risk in Polish
banking market. Long term loans, and particularly mortgage loans, are financed by
short term deposits. The key instrument to help solve this problem could be cove-
red bonds, which are a type of well collateralized bond issued by mortgage banks.
Presently, mainly due to weak economics under the current regulations, there are
just two mortgage banks in Poland, and the share of covered bonds in financing
mortgage loans is marginal. This article describes recommendations to develop
covered bonds to increase the stability of the Polish financial market.

Key words: liquidity gap, mortgage banks, financial market stabilization, funding
sources extension, covered bonds market development
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SYSTEMOWE OBCIAZENIA FINANSOWE
SPOLDZIELCZYCH KAS
OSZCZEDNOSCIOWO-KREDYTOWYCH

WSTEP

Spoéldzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe (SKOK), jako spoéldzielnie kre-
dytowe o charakterze zamknietym od 1994 r. przez niemal 20 lat funkcjonowa-
nia na polskim rynku finansowym, dzialaly na podstawie specyficznych regulacji
prawnych oraz nie podlegaly panstwowej instytucji nadzoru. Wzrost skali i ryzyka
prowadzonej przez nie dzialalnosci staly sie przestanka wprowadzenia wielu no-
wych rozwigzan prawnych, w tym ustawowych mechanizméw bezpieczenstwa dla
deponentéw. Podstawowy pakiet regulacji ustawowych reformujacy dziatalno§é kas
objat przede wszystkim:
< wprowadzenie panstwowego nadzoru sprawowanego przez Komisje Nadzoru

Finansowego — od 27 pazdziernika 2012 r.1,
< wlaczenie spétdzielczych kas oszczednoSciowo-kredytowych do systemu gwaran-

cji depozytéw Bankowego Funduszu Gwarancyjnego — od 29 listopada 2013 r.2,

Autorka jest doktorem w Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu na Wydziale Finansow i Ban-
kowosci.

Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spéldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych, Dz. U.
2012, poz. 855 ze zm. (data wejScia w zycie: 27 pazdziernika 2012 r.).

Ustawa z dnia 13 kwietnia 2013 r. o zmianie ustawy o spoldzielczych kasach oszczednosciowo-
-kredytowych oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. 2013, poz. 613 ze zm.
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< objecie rozpatrywanych spéldzielni kredytowych instrumentarium polityki pie-
nieznej Narodowego Banku Polskiego — w zakresie rezerwy obowigzkowej od

28 stycznia 2014 r.3

Ponadto, dla nowych rozwigzan ustawowych przyjeto i wprowadzono wiele re-
gulacji o charakterze wykonawczym, tym samym na nowo definiujgc istote? i wa-
runki prowadzenia dzialalno$ci przez kasy, w znacznym stopniu upodabniajgc je
do bankéwb.

Zwiekszanie zakresu regulacji dzialalnosci tej grupy instytucji rynku moze jed-
nak prowadzi¢ do podwyzszenia kosztow zapewnienia sieci bezpieczenstwa oraz
spowodowac ograniczenie swobody inwestowania wolnych funduszy. Celem opraco-
wania jest zbadanie wplywu nowych rozwigzan regulacyjnych na dziatalnoéé kasS.

W celu identyfikacji systemowych obcigzen finansowych dziatalnosci spétdziel-
czych kas oszczednos$ciowo-kredytowych przeprowadzono studia literatury przed-
miotu oraz szczegélowg analize aktow prawnych dotyczgcych zmian w zakresie
gospodarki finansowej kas i ich sieci bezpieczenstwa, a ponadto dokonano analizy
sytuacji finansowej sektora. Nastepnie, na podstawie przyjetego zakresu poten-
cjalnych ograniczen systemowych, wykonano obliczenia dotyczace kierunku oraz
zakresu wprowadzanych regulacji prawnych na warunki prowadzonej dzialalnoS§ci
oraz ponoszone przez nie koszty.

Wplyw systemowych obcigzen finansowych na dzialalno$¢ kas w poroéwnaniu
do bankéw w Polsce wedlug stanu na 2003 r. zostal zbadany w podobnym uje-
ciu i zaprezentowany w monografii podejmujgcej problematyke tych instytucji
na rynku ustug finansowych w Polsce’. Z éwczesnych badan wynikato, ze poziom

3 Ibidem.

4 Przy zachowaniu odrebnoSci regulacyjnej nowe rozwigzania w sektorze kas coraz bardziej zbli-
zaja je do instytucji sektora bankowego. Obok, kluczowych dla prowadzonych rozwazan, charak-
terystyk tego sektora, wprowadzono réwniez regulacje, tak charakterystyczne dla bankowosci
jak: przywilej egzekucyjny czy tajemnice zawodowa. Ponadto za$ rozszerzono ustawowo okreslo-
ne pole czlonkostwa kas o: dziatajace wsrod czlonkow organizacje pozarzadowe, jednostki orga-
nizacyjne koSciolow i zwigzkéw wyznaniowych majace osobowos$é prawna, spéldzielnie, zwigzki
zawodowe oraz wspolnoty mieszkaniowe, a takze usunieto ograniczenie czasowe zawieranych
uméw kredytéw i pozyczek (tym samym umozliwiajge tym instytucjom zaproponowanie konku-
rencyjnej oferty kredytow hipotecznych). Patrz np.: A. Herbert, Sz. Pawlowski, P Zakrzewski,
Spdtdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 27-28,
116-121, 136-139, 241-242.

5 Por. W. Srokosz, Instytucje parabankowe w Polsce, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 574-600;
M.M. Golec, Zmiany regulacyjne w spotdzielczych kasach oszczgdnosciowo-kredytowych a ich
oferta depozytowa, ,Ekonomia i Zarzadzanie” 2014, nr 3(6), s. 77-81.

6 Wedlug stanu na marzec 2014 r. Wobec stopniowego implementowania nowych rozwigzan,
w opracowaniu zostang podkreslone rézne rozwiazania stosowane przez KNF, np. w zakresie
odpiséw aktualizacyjnych.

7 M.M. Golec, Spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe na rynku ustug finansowych w Polsce,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 95-104.
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systemowych obcigzen kas w poréwnaniu do bankéw byt wyzszy. Tematyke ob-
cigzen regulacyjnych w stosunku do bankéw podejmowali takze m.in. P. Klosie-
wicz, W. Kozlowski, J. Paczocha i W. Rogowski. Poslugujac sie modelem kosztow
standardowych, w 2009 r. zbadali koszty obowigzkéw administracyjnych bankow,
bez uwzgledniania kosztow finansowych. Na podstawie badania rocznych danych
z 26 bankoéw stwierdzono, ze koszty obowigzkéw administracyjnych wynosza 1,6%
sumy kosztow dzialania bankéw i sg poréwnywalne z suma zaplaconych przez
sektor bankowy podatkéw innych niz dochodowe (a 4-krotnie wiecej niz sumy oplat
na Bankowy Fundusz Gwarancyjny — 0,4%)8.

1. MECHANIZMY BEZPIECZENSTWA I OBCIAZENIA
SYSTEMOWE W SPOLDZIELCZYCH KASACH
OSZCZEDNOSCIOWO-KREDYTOWYCH

Bezpieczenstwa, polegajace na dodatkowych regulacjach dzialalnoéci oraz in-
stytucjach zwiekszajgcych bezpieczenstwo funkcjonowania instytucji finansowych
oraz eliminacji ryzyka destabilizacji rynkow, sg charakterystyczne dla dzialalnoSci
bankéw?. Regulacje te, stanowigce rowniez swoisty system bodZcéw modyfikujg-
cych dzialania instytucji finansowych, wynikajg z uznania zawodno$ci mechanizmu
rynkowego (z uwagi m.in. na asymetrie informacji czy efekty zewnetrzne) i ko-
nieczno$ci ingerowania panstwa w celu ochrony deponentéw bankéw oraz zapew-
nienia stabilnoéci sektora finansowego. Uzasadnienie wprowadzania dodatkowych
regulacji bezpieczenstwa w spotdzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych
nie jest jednak tak jednoznaczne jak w bankach, gtéwnie z powodu zamkniete-
go charakteru spotdzielni oraz stosunkowo niewielkiej skali dziatalnoécil®. Paleta
rozwigzan w regulacyjnych w uniach kredytowych na $wiecie jest r6zna, od braku

8 P Klosiewicz, W. Koztowski, J. Paczocha, W. Rogowski, Papierologia czy bezpieczeristwo depo-
zytow? Koszty administracyjne w sektorze bankowym w Polsce na przyktadzie przestrzegania
wybranych regulacji bankowych, ,Materialy i Studia NBP” 2009, nr 243, s. 6.

9 J. Koleénik, Bezpieczefistwo systemu bankowego. Teoria i praktyka, Difin, Warszawa 2011,
s. 108-109; A. Goledzinowski, Wplyw regulacji sektora bankowego na jego efektywnosé, ,,Mate-
rialy i Studia NBP” 2009, nr 235, s. 27-30.

10 Z jednej strony ochrona deponentéw tej kategorii podmiotéw nie jest konieczna, gdyz deponenci
jako wspoélwlasciciele spoldzielni majg dostep do informacji o zakresie podejmowanego przez
kierownictwo ryzyka. O ile w bankach komercyjnych nadzér ma zadanie chroni¢ deponentow
przed nadmiernym ryzykiem podejmowanym przez zarzad, o tyle w uniach kredytowych tego
rodzaju konflikt nie wystepuje. Z kolei jednak wraz z rozluznianiem regulacji w zakresie wspol-
nych wiezi (a tym samym wzrostu skali dziatalnosci) w zwigzku z problemem agencji moga
pojawiac sie konflikty miedzy wlaScicielami spétdzielni a jej kierownictwem.
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jakiegokolwiek publicznego nadzoru i systemu gwarantowania depozytéw do regu-
lacji identycznych jak w sektorze bankowym!1,

0Od wprowadzenia regulacji ustawowej w sektorze kas w Polsce zastosowano
poséredni model nadzoru finansowego, w ktéorym funkcje nadzorcze powierza sie
innej instytucji (w tym réwniez spétdzielni wyzszego rzedu)!2. Przez wiele lat, na
podstawie delegacji ustawowej funkcje faktycznego regulatora oraz jedynej insty-
tucji nadzorczej pelnila Krajowa Spoéltdzielcza Kasa OszczednoSciowo-Kredytowa
(KSKOK, Kasa Krajowa). Z kolei w zakresie gwarancji depozytow kasy zostaly
zobowigzane regulacjg ostrozno$ciowa Kasy Krajowej do posiadania ubezpieczenia
depozytoéw. Ochrona depozytow byla zapewniona poprzez ustuge ubezpieczeniowa
prywatnego podmiotu, w praktyce byto to Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych
SKOK (TUW SKOK).

Spektakularny wzrost sektora spéldzielezych kas oszczednos$ciowo-kredytowych
oferujacych w 2013 r. ustugi 2,6 mln cztonkom!? (a wiec obstugujacych znaczng
cze§é spoleczenstwa polskiego), w przypadku trudnosci z kontynuowaniem dzia-
falnoSci pojedynczych instytucji sektora kas czy wiekszej ich liczby, a w zwigzku
z tym mozliwo§é wystgpienia negatywnych efektéw zewnetrznych, a takze brak
transparentnosci aktywnosSci Kasy Krajowej, staly sie glownymi przestankami
merytorycznymi wprowadzanych zmian legislacyjnych. Potrzeba wprowadzenia
panstwowego nadzoru nad kasami oraz dostepu do publicznego systemu ochrony
depozytéw zostala wskazana réwniez w raporcie Banku Swiatowego z 2010 r.14

Wdrozenie nowej infrastruktury sieci bezpieczenstwa oraz regulacji dla oma-
wianych spé6tdzielni z perspektywy poszczegblnych instytucji oznacza zwiekszenie
zakresu uregulowania prowadzonej dzialalnoSci. Jest to konsekwencjg nowych
obowigzkéw wynikajacych z ustanowienia panstwowego nadzoru (np. sprawoz-
dawczych, obowiazku zatwierdzania decyzji wlaScicieli spéldzielni dotyczacych
kierownictwa kas czy zapisow statutow), wprowadzenia nowych instrumentéw
w dzialalnoéci kas czy tez regulacji ostrozno§ciowych.

Konsekwencjg nowych obowigzkéw mogg by¢ zwiekszone systemowe obcigzenia
dzialalnoSci. Pojeciem systemowych obciazen finansowych objeto zaréwno obowiaz-
kowe dla wszystkich kas koszty zwigzane z przynaleznoscig do sieci bezpieczenstwa

11 Szerzej: M\M. Golec, Zasady funkcjonowania i wybrane uwarunkowania regulacyjne polskich

unii kredytowych, [w:] Wspotczesna bankowosc spotdzielcza, pod red. A. Szelagowskiej, CeDeWu,
Warszawa 2011, s. 113-118.

12 Technical Guide Credit Union Regulation and Supervision, WOCCU, Madison 2009, s. 13-15,
dostepne w Internecie: http://www.woccu.org (dostep: 12.09.2014); C. Cuevas, K.P. Fischer, Reg-
ulation and Supervision of Cooperative Financial Institutions Issues in Governance, Regulation,
and Superuvision, ,,World Bank Working Paper” 2006, No. 82, s. 2.

13 Dane na koniec 2013 r.

4 Credit Unions in Poland: Diagnostic and Proposals on Regulation and Supervision, ,,The World
Bank Report” 2010, No. 59432, s. 6.
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oraz instytucji zrzeszajgcej, a takze ustalony z géry w regulacjach obowigzek okre-
Slonego ulokowania wolnych funduszy. Faktyczne koszty poszczegélnych instytucji,
zwigzane m.in. z wykonywaniem obowigzkow sprawozdawczych, przygotowywaniem
dokumentacji, bedg rézne dla r6znych kas, dlatego przedmiotem rozwazan beda je-
dynie obcigzenia wynikajgce bezposrednio z regulacji zewnetrznych (por. tabela 1),
tj.: obowigzkowe rezerw plynnosci, rezerwa obowiazkowa, fundusz stabilizacyjny,
obowigzek lokowania funduszy wlasnych kas w KSKOK, koszty systemu gwarancji
depozytéw, koszty nadzoru finansowego oraz sktadka zwyczajna na rzecz KSKOK.
Wymienione tytuly obciazen wynikajg zar6wno z mechanizmo6w sieci bezpieczenstwa,
jak i wypelniania przez KSKOK okreslonych ustug wzgledem zrzeszonych kas!®.

W poréwnaniu do weze$niejszych rozwigzan, warte podkreslenia jest zachowa-
nie wiekszoS§ci obcigzen charakteryzujacych dzialalno§é spoétdzielczych kas przed
ich reformg (por. tabela 1). Obowigzkowe rezerwy plynnoSci sg utrzymywane na
tym samym poziomie, skorygowano jedynie mozliwe aktywa plynne tworzace re-
zerwel8. Stanowigcy swoisty bufor bezpieczenstwa dziatalno$ci sektora kas fundusz
stabilizacyjny wynosi nadal co najmniej 1% aktywow kas. Podobnie jak we wcze-
$niejszych regulacjach, kasy zobowigzane sg do lokowania na oprocentowanych lo-
katach lub papierach wartoSciowych KSKOK kwot w wysokoSci funduszy zasobowe-
go oraz udziatlowego (do wysokoéci 4% aktywo6w)!7. Kasy wnoszg na rzecz KSKOK
sktadke zwyczajng w wysokosci 0,4% przychodéw z roku poprzedzajgcego, a row-
niez we wezeéniejszych obowigzki z tego tytulu byly na identycznym poziomiel8.

Zastgpienie systemu ubezpieczen depozytéow kas w TUW SKOK gwarancjami
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego dla konkretnych kas oznacza zmiany w za-
kresie kosztéw ubezpieczenia wktadéw!?. Wysoko$é oplat na rzecz BFG jest usta-
lana co roku przez Rade Funduszu, ich warto§¢é maksymalna nie moze przekroczy¢
0,3% aktywow i zobowigzan pozabilansowych.

Nowym obcigzeniem dzialalnosci kas sg koszty nadzoru. We wezesniejszych roz-
wigzaniach funkcje nadzorcze byly wykonywane przez KSKOK wraz z innymi ustu-
gami. Powierzeniu nadzoru nad kasami Komisji Nadzoru Finansowego towarzyszy
nowy tytul obcigzenia dziatalnoSci, koszt nadzoru nie wyzszy niz 0,024% aktywow
kasy, jednak zalezny od faktycznych kosztéw (zob. tabela 1). Z racji wykonywania

Sa to zatem koszty zwiazane z korzystaniem przez kasy z ustug §wiadczonych przez instytucje
zrzeszajaca. Z racji jednak ustawowej obligatoryjnosci korzystania z tych $wiadczen, zaliczono
je rowniez do obcigzen dzialalnosci kas.

16 Dodatkowo, w nowych regulacjach przewidziano mozliwo$é udzielenia przez KSKOK kredytu
plynnoéciowego kasie, ktorej plynnosc jest zagrozona. A. Herbert, Sz. Pawlowski, P. Zakrzewski,
Spétdzielcze kasy..., op. cit., s. 270.

17 Zgodnie z zapisami Statutu KSKOK.

18 M.M. Golec, Spétdzielcze kasy..., op. cit., s. 96.

19 Koszty te zalezalty od warto$ci depozytow i ryzyka prowadzonej dziatalnosci przez kase. Szerzej:

M.M. Golec, Spdtdzielcze kasy..., op. cit., s. 99-100.
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czynnos$ci kontrolnych réowniez przez KSKOK, kwota sktadki jest dzielona miedzy

KNF i Kase Krajowa w proporcji 90% do 10%20.

Tabela 1. Systemowe obciazenia finansowe spé6ldzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych przed i po reformie sektora

Regulacje okr.eslone Regulacje okreslone w Ustawie
Tytul L UStaW}e z dnia 5 listopada 2009 r.
ograniczenia z dnia 14 gr.udma 19?.5 * o SKOK z poz. zm.
o SKOK i regulacji i aktach wykonawczych
KSKOK wy Y
Rezerwa 10% funduszu 10% funduszu oszczednosciowo-
plynna oszczedno§ciowo- pozyczkowego ulokowanego
pozyczkowego w bezpiecznych instrumentach
(tj. oszczednosci finansowych*, z tego 0,5 wartosci
cztonkéw oraz wktadéw rezerwy w KSKOK
cztonkowskich)
ulokowanego
w bezpiecznych
instrumentach finansowych,
z tego 0,5 wartoSci rezerwy
w KSKOK
Fundusz co najmniej 1% aktywow co najmniej 1% aktywow
stabilizacyjny |kas ulokowanych w KSKOK | kas ulokowanych w KSKOK
w KSKOK na nieoprocentowanych na nieoprocentowanych lokatach
lokatach
Fundusz obowigzek lokowania obowigzek lokowania lub nabycia
zasobowy funduszu zasobowego papieré6w wartosciowych KSKOK
i udziatowy i udzialowego w KSKOK funduszy: zasobowego i udzialowego
w KSKOK (do wysokosci 4% aktywow kasy)
Skladka 0,4% przychodéw kasy 0,4% przychodéw kasy
roczna
Zwyczajna
na KSKOK
Koszty sktadka roczna z tytutu oplaty roczne z tytutu gwarancji
z tytulu ubezpieczenia depozytow depozytéw; stopa oplaty ustalana
gwarancji w TUW SKOK w zaleznos$ci |co roku przez Rade BFG, max 0,3%
depozytow od ryzyka prowadzonej wartosci aktywow i zobowigzan
dziatalnosci od 0,24% do pozabilansowych; w 2014 r. — 0,085%
0,72% depozytow (2013 r. — 0,02%)

20 Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 8 marca 2013 r. w sprawie sktadki na pokrycie
kosztow dziatalnosci Krajowej Kasy Oszczedno$ciowo-Kredytowej oraz nadzoru sprawowanego
przez Komisje Nadzoru Finansowego, Dz. U. 2013 r., poz. 341.
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Reg‘u‘I:(I:‘}(se t(;l:vri(;slone Regulacje okreslone w Ustawie
Tytul . . z dnia 5 listopada 2009 r.
. . | z dnia 14 grudnia 1995 r.
ograniczenia . . o SKOK z poz. zm.
o SKOK i regulacji i aktach wykonawczych
KSKOK
Koszty brak faktyczne poniesione koszty nadzoru
nadzoru powiekszone o 11,111% roztozone na
dzialajgce kasy wedlug sumy aktywow
z poprzedniego roku; max 0,024%
aktywow kasy
Rezerwa brak wedlug stopy ustalanej przez RPP
obowigzkowa utrzymywana w KSKOK; konstrukcja
w zasadzie identyczna z rezerwg w
bankach, kwoty rezerwy oprocentowane
(0,9 stopy redyskonta weksli NBP)

*  Srodki rezerwy zgodnie z ustawa obok gotéwki moga stanowi¢ srodki utrzymywane na odrebnych
rachunkach w KSKOK oraz jednostki uczestnictwa funduszy rynku pienieznego. Dodatkowo, uchwatg
KNF w sprawie ustalenia innych form utrzymywania rezerwy plynnej w spotdzielczych kasach oszczed-
nosciowo-kredytowych rozszerzono kategorie aktywow, w ktorych rezerwa moze byé utrzymywana
o érodki utrzymywane na rachunkach w bankach, ktorych wspétczynnik wypltacalnosci jest nie nizszy
niz 12% oraz papiery warto$ciowe emitowane przez rzady albo banki centralne panstwa nalezacych
do OECD majgce ocene ratingowa nie nizszg niz nadana przez te samg agencje papierom wartoscio-
wym SP. Komunikat dotyczacy uchwaly KNF w sprawie ustalenia innych form utrzymywania rezerwy
plynnej w spéldzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych, KNF, http://www.knf.gov.pl/Images/
KNF_12_02_uchwala_rezerwa_plynna_skok tem75-33465.pdf (dostep: 11.03.2014).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ustawy z dnia 14 grudnia 1995 r. o spétdzielczych kasach
oszczedno§ciowo-kredytowych, Dz. U. nr 1, poz. 2 ze zm.; Ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spél-
dzielczych kasach..., op. cit.; Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz. U.
z 2013 1. poz. 908 ze zm., wybranych uchwal Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredyto-
wej, Statutu KSKOK oraz rozporzadzen Ministra Finansow.

Od 2014 r. na dzialalno$¢ kas wplywa réwniez nowy obowigzek utrzymywania
rezerwy obowigzkowej. Konstrukcja instrumentu rezerwy obowigzkowej w kasach
jest praktycznie identyczna jak w bankach. Przyjeto takie same2!l: 1-miesieczne
okresy naliczania rezerwy, system rezerwy jako op6zniony i uSredniony, ryczaltowe
odliczenie réwnowartosci 500 tys. EUR, stope rezerwy ustalang przez RPP, wyso-
ko§¢ oprocentowania rezerwy jako 0,9 stopy redyskontowej NBP, sankcje z tytutu
braku utworzenia odpowiedniej kwoty rezerwy. Definicje podstawy naliczania re-
zerwy dostosowano do zakresu dziatalnoS$ci kas22.

21 Art. 38-41. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r..., op. cit.; Uchwata nr 42/2013 Zarzagdu NBP
z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obo-
wigzkowej, Dz. U. NBP poz. 21, dostepne w Internecie: http://dzu.nbp.pl/eDziennik/ActDetails.
aspx?year=2013&poz=21&book=0 (dostep: 12.09.2014).

22 Art. 38. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r..., op. cit.
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Podobnie jak w sektorze bankow spoétdzielczych, w ktérym rezerwy sg lokowane
na rachunkach w bankach zrzeszajgcych, w sektorze kas kwoty rezerwy sg gromadzo-
ne w KSKOK, ktora rownowartosc rezerwy obowigzkowej (swojej i zrzeszonych kas)
zobowigzana jest utrzymywac¢ w banku centralnym. W sytuacji otrzymywania przez
spoldzielnie oprocentowania kwoty rezerw na poziomie rynkowym?23, wprowadzenie
tego instrumentu polityki pienieznej, z punktu widzenia gospodarki finansowej kas
tych jednostek, bedzie wplywalo jedynie na warunki zagospodarowania pozyskanych
od czlonkow funduszy kas, ktore nie zostaly wykorzystane na akcje kredytowa.

Badanie wptywu nowych ram regulacyjnych na gospodarke finansowsg spétdziel-
czych kas oszczednos$ciowo-kredytowych nalezy uzupelnié o regulacje ostroznoscio-
wa dotyczaca ryzyka kredytowego — obowigzek tworzenia odpiséw aktualizacyjnych
na te z naleznoSci kas, w odniesieniu do ktorych istniejg obawy ich nieodzyskania.
Tworzenie odpiséw aktualizacyjnych jest swoistg ,,szalupg ratunkowg”, stanowigc
jedynie zapis ksiegowy pozwalajacy ,zarezerwowac¢” fundusze na pokrycie strat
w sytuacji braku mozliwoSci odzyskania pozyczonych funduszy. Zwiekszenie jednak
obowigzkow w zakresie ich tworzenia powoduje okresowe podwyzszanie kosztow
dzialalno$ci. Kasy tworzyly odpisy aktualizacyjne rowniez przed reformg sektora
(zgodnie z normg ostrozno$ciowg KSKOK)?4, jednak w sytuacji podjecia réznego
rodzaju dzialan o charakterze windykacyjnym spéldzielnie mogly korzystac z niz-
szych stop odpiséw od sald naleznoéci przeterminowanych (szerzej zob. tabela 2)25
niz wynikaloby to z opdZnienia zaplaty.

23 Wedtug stanu na 12 wrzeénia 2014 r. stopa oprocentowania rezerwy obowigzkowej wynosi
2,475%. http://www.nbp.pl/ (dostep: 12.09.2014).

24 Uchwata nr 1 Zarzadu Kasy Krajowej z dnia 18 pazdziernika 2002 r. Normy dopuszczalnego
ryzyka w dzialalno$ci SKOK w zakresie dokonywania odpiséw aktualizujgcych pozyczki i kre-
dyty przeterminowane i nieSciggalne.

25 W trakcie trwania czynnosci windykacyjnych odpisy aktualizacyjne wynosza 0% salda, jednak
nie dluzej niz przez 4 miesigce od dnia powstania przeterminowania. Po tym okresie, jednak
nie dluzej niz do uplywu 6 miesiecy, odpisy wynosza 20% salda naleznosci przeterminowanych.
Warto wskaza¢, ze postanowienia te nie majg zastosowania do naleznosci z tytulu pozyczek
i kredytow przeterminowanych powyzej 3 miesiecy, ktorych umowy nie zostaly wypowiedziane.
W przypadku skierowania nalezno$ci na droge postepowania sagdowego w terminie do 6 mie-
siecy od dnia powstania przeterminowania SKOK dokonujg odpiséw o obnizonej wysokoSci.
W sytuacji, gdy naleznosci sa zasadzone, a SKOK nie otrzymal od komornika postanowienia
o bezskutecznej egzekucji, a ponadto przez 12 ostatnich miesiecy nie byly dokonywane spla-
ty na poczet zadluzenia, kasa zobowigzana jest do dokonania odpisu w wysokosci 50% salda
tych nalezno$ci. Omawiana uchwala reguluje réwniez konieczno$¢ dokonywania odpisow dla
naleznoSci, co do ktérych dokonano cesji. Wowczas odpisy powinny wynosi¢ co najmniej 10%
scedowanych nalezno$ci w chwili dokonywania przelewu. SKOK raz do roku dokonuje przegla-
du tych naleznoéci. Uchwala nr 1 Zarzadu Kasy Krajowej z dnia 18 pazdziernika 2002 r. Normy
dopuszczalnego ryzyka w dziatalnosci SKOK w zakresie dokonywania odpiséw aktualizujacych
pozyczki i kredyty przeterminowane i nie§ciagalne.
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Regulacja KSKOK, podobnie jak konstrukcja bankowych rezerw celowych, umoz-
liwiala dokonywanie pomniejszenn podstawy tworzonych odpisow o przyjete przez
kasy zabezpieczenia. Obok standardowych pomniejszen zwigzanych z przyjetymi
zabezpieczeniami rzeczowymi, regulacja umozliwiala zmniejszenie podstawy two-
rzenia rezerw, np. w 100% do kwoty objetej polisg ubezpieczeniowg, do 50% kwoty
naleznosci w odniesieniu do poreczen oséb fizycznych, w zaleznoSci od oceny zdol-
noSci kredytowej poreczyciela. Zakres i wysoko$¢ tworzonych odpiséw aktualizacyj-
nych ulegly zasadniczej zmianie po wejSciu w zycie Rozporzadzenia Ministra Fi-
nanséw z dnia 30 grudnia 2011 r.26, w ktérym powigzano wysoko$¢ odpiséw jedynie
z terminem opo6znienia splaty naleznoSci, a ponadto wylaczono wskazywane wyzej
zabezpieczenia z grupy zabezpieczen zmniejszajacych podstawe odpiséw. Regulacja
ta wzbudzita wiele watpliwosci prawnych dotyczacych delegacji ustawowej upraw-
niajacej do jej wprowadzania, dlatego jeszcze dwukrotnie wprowadzano nowe roz-
porzadzenia, jednocze$nie korygujac niektore zapisy dotyczace np. uwzgledniania
zabezpieczen w postaci poreczen oséb fizycznych w zmniejszeniach podstawy two-
rzenia rezerw celowych?’. Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 25 wrze$nia
2013 r. ponownie umozliwiono kasom obnizenie podstawy tworzenia rezerw o przy-
jete poreczenia os6b fizycznych. Nastepna korekta wysokosci odpiséw aktualizacyj-
nych nastgpi od 1 stycznia 2015 r., kiedy to wejda w zycie regulacje kolejnego juz
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 czerwca 2014 r.2® Zostang wowczas
wprowadzone zasady tworzenia odpiséw zblizone do rezerw celowych w bankach?.

2. SYTUACJA FINANSOWA SPOLDZIELCZYCH KAS
OSZCZEDNOSCIOWO-KREDYTOWYCH

Objecie sektora kas nadzorem KNF, w tym pozyskiwanie od nich danych spra-
wozdawczych, umozliwito publikowanie od konca 2012 r. informacji na temat sytu-
acji finansowej tych instytucji. Niestety, dane dotyczace wynikow dziatalnoSci oraz
bezpieczenstwa finansowego sg bardzo niepokojace i mogg by¢ interpretowane jako
relatywnie wysokie ryzyko naruszenia stabilnosci finansowej tego sektora.

26 Rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 30 grudnia 2011 r..., op. cit.

27 J. Skoczek, Zastosowanie niektorych rozwiqzar z zakresu uporzqdkowanej likwidacji bankdéw do
spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych, ,,Pieniadze i Wiez” 2013, nr 4 (61), s. 145-146.

28 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25 czerwca 2014 r. w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych, Dz. U. 2014 r., poz. 880.

29 Wysoko$é odpiséw aktualizacyjnych wynosi na: naleznosci regularne — 0% podstawy, naleznosci
z prawdopodobienstwem wystapienia niesciggalnosci (w tym, dla ktérych op6znienie przekracza
3 miesigce, a nie przekracza 6 miesiecy) — 20%, naleznosci o znacznym stopniu prawdopodo-
bienstwa nie§ciggalnosci (w tym, dla ktérych op6znienie przekracza 6 miesiecy, a nie przekracza
12 miesiecy) — 50%, naleznoSci nie$ciagalne (w tym, dla ktérych op6znienie przekracza 12 mie-
siecy) — 100%. Przy kwalifikacji naleznosci do poszczegélnych kategorii uwzgledniana bedzie
rowniez sytuacja ekonomiczno-finansowa dluznika.
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Od konca 2012 r. do marca 2014 r. sektor spoétdzielczych kas oszczednoscio-
wo-kredytowych sktadal sie z 55 kas i Kasy Krajowej, a jego udzial w aktywach
sektora finansowego nie przekraczal 1,34%. Natomiast warto podkresli¢, ze tempo
wzrostu sum bilansowych do 2013 r., a zwlaszcza depozytéw w sektorze kas, bylo
wieksze, zaréwno w poréwnaniu do bankéw komercyjnych, jak i bankow spoétdziel-
czych. W 2013 r. aktywa sektora skok wzrosly o ok. 12,3%, pomimo zainicjowania
dzialan UKNE. Od potowy 2013 r. tempo wzrostu zdecydowanie malalo, a w potowie
2014 r. bylo najnizsze (sektor SKOK - 1,8; banki komercyjne — 6,6; sektor bankéw
spotdzielezych - 9,8).

W kontekscie rynkowego oddzialywania kas warto podkresli¢, ze z uslug tych
instytucji korzysta ponad 2,6 mln klientéw, a grupa ta systematycznie wzrastata
(por. tabela 3), niezaleznie od pojawiajgcych sie watpliwosci co do statusu czlonko-
stwa spoéldzielni czesci z nich. Klienci zdeponowali w kasach ok. 16,3 mld ztotych
depozytow, ktore w ich strukturze pasywow majg az 92% udzial. Wobec pogarsza-
jacej sie sytuacji finansowej wielu kas uzyskanie gwarancji BFG dla deponentéw do
réwnowartosci 100 tys. euro w koncu 2013 r. stanowilo wazny stabilizator.

Sektor kas jest bardzo zréznicowany. Suma bilansowa najwiekszego jest prawie
3,8 tys. razy wieksza od najmniejszego, a suma bilansowa czterech najwiekszych
stanowi ok. 72% aktywow tego sektora i ma tendencje rosnaca.

Tabela 3. Wybrane charakterystyki dzialalnosci spoldzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w Polsce w latach 2012-2014*

Lata 2012 2013 2014
Kwartaly v I 11 111 IV I

Liczba czlonkow kas (tys.) 2567,80 2617,5 2648,3 2635,1 2653,9| 2654,9
Aktywa (mln z1) 16883,92| 18179,1| 18328,9| 18520,2| 18959,6| 18904,7
Kredyty netto (mln z)** 10249,98 | 10211,2| 10379,4| 10467,4| 10546,6| 10463,5
Udzial kredytéw

w aktywach kas (%) 60,70 56,2 56,6 56,5 55,6 55,3
Udziatl kredytow

przeterminowanych 30,50 30,4 30,0 32,3 29,6 33,9

w kredytach brutto (%)

Dane za I kwartal 2014 r.
Kasy udzielajg zaréwno kredytow, jak i pozyczek, w artykule objete terminem dzialalno§é¢ kre-
dytowa.

ok

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF, http://www.knf.gov.pl/opracowania/sekto-
ra_kas_spoldzielczych/raporty/raporty _skok.html (dostep: 12.09.2014).

Podstawowym zrédlem przychodéw spotdzielczych kas sg udzielone kredyty

oraz pozyczki cztonkowskie (ok. 58%), drugim z kolei sg lokaty w Kasie Krajowe;j
(niespetna 13%); dalej po réwno udzialy i akcje oraz dltuzne papiery wartoSciowe
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(po ok. 7%). Przy czym faktyczny wynik uzyskiwany z tytulu dziatalnosci kredy-
towo-pozyczkowej zalezy od skali podejmowanego ryzyka. Biorac pod uwage kasy,
w Polsce podjete przez poszczegélne instytucje ryzyko okazalo sie wysokie, bo az
ok. 1/3 portfela kredytowego kas jest przeterminowana (por. tabela 3), a ponadto
do tej kategorii w 60% nalezg kredyty, dla ktorych opdzZnienie w splacie wynosi
powyzej 12 miesiecy>?. Wedlug stanu na I kwartat 2014 r. portfel kredytéw prze-
terminowanych stanowit juz prawie 4,5 mld z131.

Jakos¢ kredytow w kasach jest silnie zréznicowana. W niektérych kasach jako$é
kredytow jest gorsza niz dwukrotno$é éredniej dla tego sektora. W sytuacji coraz
nizszej jakoSci portfela kredytowego kasy sg zobowiazane do tworzenia w ciezar kosz-
tow odpiséw aktualizacyjnych. Biorgc pod uwage utworzone odpisy, ich wysokos$c
z kwartatlu na kwartal wzrasta (por. tabela 4). Roénie réwniez pokrycie kredytow
przeterminowanych rezerwami, z 53% na koniec 2012 r. do 65% wedlug danych
za IV kwartal 2013 r. Wzrost wartoSci tworzonych odpiséw wplywa na zwieksze-
nie kosztéw dzialalnoSci kas, érednio w sektorze w 2013 r. az o ok. 30% (w 2012 r.
udzial utworzonych odpiséw w kosztach przyjal wartos¢ 24%), co przyczynia sie do
ujemnych wynikéw catego sektora (por. tabela 4). Biorgc pod uwage dane finansowe
poszezegblnych instytucji sektora, w I kwartale 2014 r. az w 20 kasach?®2 wynik net-
to byl ujemny (cho¢ nalezy podkresli¢, ze w I kwartale 2013 r. taka sytuacja mialta
miejsce w 39 kasach).

Z punktu widzenia celéw tego artykulu wazne znaczenie majg dane o obcigze-
niu wyniku dzialalnoSci kas. Lgczne obciazenie wynikéw wynosito w koncu 2013 r.
ok. 102%, by na koniec I kwartalu 2014 r. spa$¢ do 89%.

Krétkoterminowej poprawie wynikéw finansowych mogly sluzyé operacje po-
legajace na wydzieleniu zorganizowanych czesci przedsiebiorstw i ich sprzedazy.
Wedlug danych KNF przedmiotem sprzedazy byly przede wszystkim przetermino-
wane portfele kredytowe o wartosci brutto 2,13 mld z. W zamian kasy otrzymy-
waly §rodki pieniezne lub/i dtuzne papiery warto§ciowe?3, ktérych termin ptatnosci
odroczono nawet do kilkunastu lat3+.

Slaboscig spotdzielni kredytowych sg niskie kapitaly wlasne w stosunku do skali
prowadzonej dzialalnoéci i generowanego ryzyka dla zgromadzonych depozytow.
Bylo to jedng z gtéwnych przestanek wprowadzenia publicznego nadzoru nad ka-
sami. Przez wiele lat kasy wzrastaly w szybszym tempie niz wzrost ich funduszy

30 Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w I kwartale 2014 r.,
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2014, s. 27.

31 Ibidem, s. 26.

32 Udziat kas wykazujacych straty w I kwartale 2014 r. wyni6st: w aktywach 17,5%, w kredytach
17%, w depozytach 20%. Informacja o sytuacji..., op. cit., s. 14.

33 Ich udzial w aktywach sektora kas wynosi 3,4%.

3¢ Informacja o sytuacji..., op. cit., s. 29.
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Tabela 4. Wyniki dzialalnosci i odpisy aktualizacyjne spoldzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w latach 2012-2014"

Lata 2012 2013 2014
Kwartaly v I 11 111 v I
Liczba kas ze stratami 28 39 35 24 15 20
Wspélezynnik wyptacalnoSci bd bd bd 1% 0.33% | 0,18%

kas

Liczba kas z ujemnym
wspoélczynnikiem 6 14 20 15 21 17
wyplacalnosci

Wynik finansowy sektora kas

-50,5 | -113,3 | -92,7 -17,3 26,1 -8,5
(mln z1)

Przychody z caloksztaltu

. - 47764 | 8179 | 1813,7| 2757,5 | 3882,1| 737,2
dziatalno$ci (mln z1)

Koszty z caloksztattu

. S 4710,0 | 920,0 | 1880,9| 2725,8 | 3826,5| 731,1
dziatalnoS$ci (mln z1)

— w tym odpisy
aktualizacyjne 1138,6 | 295,75 4923 767 | 1169,4| 241,1
utworzone (mln z1)

— udzial utworzonych
odpiséw
aktualizacyjnych 24,2 32,1 26,2 28,1 30,6 33,0
w kosztach dziatalnosci
kas (%)

Odpis aktualizacyjny
w kasach (mln z})

1866,5 | 2240,4 | 2244,7| 2463,4 | 2527,23 | 2714,3

Pokrycie kredytow
przeterminowanych
utworzonymi odpisami
aktualizacyjnymi (%)

53,1 | 57,3| 59,1| 585 65,1 60,3

Dane za I kwartal 2014 r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNF, http://www.knf.gov.pl (dostep: 12.09.2014).

wlasnych, dlatego wskazniki adekwatnosci kapitalowej, a od 2013 r. wspélezyn-
niki wyptacalnoéci, przyjmujg bardzo niskie wartoSci. Przy $rednim wskazniku
kapitalowym w sektorze kas na poziomie 3%%°, pojawiajace sie straty w biezacej

35 Informacja dla Komisji Nadzoru Finansowego Raport o sytuacji spétdzielczych kas oszczedno-
sciowo-kredytowych w 2012 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013 r., s. 46.
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dziatalno$ci tych instytucji prowadzg do zmniejszania sie bazy kapitatowej sektora
kas (zob. tabela 4). Wspoélczynnik wyplacalnoéci catego sektora znacznie odbiega
od wymaganej ustawowo wysokosci (5%) i wynosi 0,18%, przy tym az 17 kas ma
wspoélezynniki wyplacalno§ci na poziomie nizszym od 0.

Straty z dziatalnoSci sp6ldzielczych kas, ale réwniez razgco niskie wspoélczyn-
niki adekwatnosci kapitalowej, sa powigzane z pogarszajaca sie jakoScia portfela
kredytowego tych instytucji. Bez dostepu do szczegbétowych informacji dla poszcze-
g6lnych kas trudno okresli¢, w jakim stopniu zmniejszanie jako$ci portfela wynika
z pogarszania sytuacji dtuznikéw kredytowych, a w jakim jest nastepstwem zmian
w zakresie norm ostroznosciowych.

3. SYMULACJA WPLYWU ZMIAN REGULACYJNYCH
NA GOSPODARKE FINANSOWA HIPOTETYCZNEJ KASY

W celu przeprowadzenia poréwnania zakresu oddzialywania regulacji na sy-
tuacje finansowg kas zalozono dokonanie analizy na przykladzie hipotetyczne;j
instytucji — SKOK ABC. Dla okreslenia wartosci poszczegélnych pozycji bilansu,
rachunku zyskow i strat oraz portfela kredytowego przyjeto dane sektorowe kas
za rok 2013, ktore podzielono przez 100 (zob. tabele 5 i 6). W grupie 55 aktywnych
kas w Polsce hipotetyczna instytucja zostataby zaliczona do grupy $rednich. Choé
przyjecie struktury finansowania oraz wynikow modelowej kasy na podstawie in-
formacji przecietnych moze nie by¢ w pelni adekwatne dla rozwazan konkretnych
spotdzielni, jednak pozwala na prowadzenie analiz teoretycznych oraz odniesienie/
poréwnanie wynikéw do faktycznych informacji dotyczgcych badanego sektora.

Tabela 5. Bilans hipotetycznej SKOK ABC (na 31 grudnia 2013 r.)

.. | Struk- .. | Struk-
Aktywa ?tlazt(;slt): tura Pasywa Xaztt;;: tura
s (%) s (%)
L . Zobowigzania
Kredyty i pozyczki 106 421,09 55,6 dtugoterminowe: 6 133,88 3,2
Udzialy i akeje 1330256 7,0 |TWWmdepozyty | o590, 94

czlonkéw

Dluzne papiery
warto$ciowe i inne 9 960,91 5,2 |- w tym pozyczki 655,78 0,3
papiery warto$ciowe

Zobowigzania
kréotkoterminowe:

Lokaty w Kasie

Krajowej 29 769,62| 15,6

173 069,01 90,4
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.. | Struk- .. | Struk-
Aktvwa Wartosé tura Pasvwa Wartosé tura
3 (tys. zl) d (tys. zl)
(%) (%)

Srodki pieniezne i inne 12 417,26 65 | w tym depozyty 170931,07| 89,3

aktywa pieniezne: cztonkéw

ieneimewlasie | 81531 43 |70 6163) 0.0
Inne aktywa finansowe 7 124,97 3,7 |Fundusze wlasne 5 104,68 2,7
Pozostale aktywa 12 385,58 6,5 | Pozostale pasywa 7 074,42 3,7
Suma 191 381,99 | 100,0 |Suma 191 381,99 | 100,0

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF.

Tabela 6. Wybrane pozycje rachunku zyskow i strat SKOK ABC za 2013 r.

Wyszczegdlnienie Wartosé¢ tys. zl

Przychody z caloksztaltu dziatalnoéci 39201,12
Koszty uzyskania przychodéw z caloksztaltu dziatalnoéci: 36169,65

— w tym odpisy tytutu aktualizacji wartosci kredytéw 10504,32
Wynik z dzialalno$ci operacyjne;j 4184,88
Wynik z dzialalnoSci gospodarczej 3031,47
Wynik finansowy brutto 3031,48
Wynik finansowy netto 2515,37

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych KNF.

Przyjeto rowniez wiele zatozen pozwalajacych na dokonanie poréwnan:

na fundusze wlasne kasy skladaja sie jedynie fundusz zasobowy oraz udzialowy,
w analizie zalozono brak zmian tych kategorii funduszy wtasnych w czasie (dla
potrzeb analiz przyjeto wartoSci z badanego roku);

< jako podstawe wyznaczania oplat na rzecz BFG przyjeto wylacznie wysoko§é
aktyw6w (pomijajac zobowigzania pozabilansowe) na koniec badanego roku, nie
zas$ poprzedniego;

faktyczny koszt ubezpieczenia depozytow w TUW SKOK ustalono na podstawie
informacji prasowych na temat utraconej sktadki przez TUW SKOK - odpo-
wiednio dzielgc warto§é 24 mln z1 przez 10036;

R
%

2
E X4

36 M. Gawrychowski, TUW SKOK traci klienta, ,,Puls Biznesu” 2014, http://pulsbiznesu.pb.pl
(dostep: 18.09.2014).
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< rezerwa plynna jest utrzymywana przez kase w formie §rodkéw pienieznych
w kasie (w pelnej wysokos$ci posiadanych érodkéw) oraz na lokatach w KSKOK;
podstawg rezerwy obowiazkowej sg wartosci depozytow kroétko- i dlugotermi-
nowych ujetych w bilansie SKOK ABC; stopa rezerwy obowigzkowej wynosi
3,5% (aktualna warto$¢ z sierpnia 2014 r.), a ryczaltowe odliczenie od wartosci
rezerwy utrzymywanej w KSKOK 500 tys. EUR (dla przeliczenia przyjeto kurs
§redni NBP w wysoko$ci 1 EUR = 4 PLN); przyjeto odprowadzanie rezerwy za
caly rok w identycznej wysokoéci, cho¢ faktycznie wystepuje miesieczny okres
utrzymywania i odprowadzania rezerw, a ponadto okres utrzymywania jest
op6zniony w stosunku do naliczania i utrzymywane w KSKOK kwoty majg
charakter uéredniony;

w odréznieniu od faktycznie dokonywanych narastajaco odpiséw aktualizacyj-
nych w symulacji zalozono brak wczes$niejszych odpiséw, dla potrzeb analizy sg
one naliczone jednorazowo;

w celu zobrazowania wzglednego wplywu regulacji, otrzymane wartosci odnie-
siono do sumy bilansowej lub poniesionych rocznych kosztéw hipotetycznej in-
stytucji (por. tabela 7).

R
%

0,
E X4

R
%

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze w konsekwencji
zmian legislacyjnych:
< utrzymano wiele regulacji dotyczacych obowigzku lokowania Srodkow pieniez-
nych w KSKOK, ktorych oprocentowanie wplywa na osiggany wynik dzialal-
nosci;
znaczenie KSKOK dla gospodarki finansowej kas jest wyzsze po reformie — lo-
katy kasy w KSKOK obejmujg 10,25% aktywoéw badanej SKOK (por. tabela 7);
< wprowadzenie obowigzku tworzenia rezerwy obowigzkowej dla kas zwiekszylo

udzial srodkow lokowanych w KSKOK w aktywach (kwoty rezerwy plynnej sa

jednak dwukrotnie wyzsze w poréwnaniu do rezerwy obowigzkowej),
< obowigzek tworzenia rezerw obowigzkowych nie wplynie na zwiekszenie kosz-
tow dzialalno$ci kasy, gdyz sa one oprocentowane na poziomie rynkowym.

Dane sprawozdawcze sektora kas potwierdzajg duze znaczenie lokat w Kasie
Krajowej dla gospodarki finansowej kas. Na koniec 2013 r. instytucje te posiadaly
ponad 2,7 mld zt w formie lokat w KSKOK (stanowi to az 15,6% ich aktywow;
w 2012 r. wskaznik ten wynosit 13,5%).

Obowigzkowy system gwarancji depozytéw i uzaleznienie wysokoS§ci oplat od
warto§ci aktywow i zobowigzan pozabilansowych ujednolica koszty zapewnienia
ochrony dla depozytéw w kasach, podczas gdy w ramach prywatnego ubezpiecze-
nia w TUW SKOK wysokosci skladek byly do$é zréznicowane. Biorge pod uwage
maksymalne wysoko$ci oplaty z tytulu gwarancji depozytow, platnosci z tytulu
ochrony BFG sg nizsze niz ubezpieczenie TUW SKOK. Réwniez biezgce informa-
cje na temat ustalonych przez BFG wysokoéci stopy skladki w latach 2013 i 2014,

0,
%
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a takze utraconych przez TUW SKOK skladek od kas (w wysokosci 24 mln zt
w 2013 r. — gromadzonych w okresie braku upadlosci tych instytucji), wskazujg na
obnizenie obcigzen z tytulu gwarancji depozytow. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na
bardzo trudng sytuacje sektora, ktora moze doprowadzi¢ do wzrostu stopy oplaty

na rzecz BFG - wowczas rowniez zostanie podwyzszony koszt kas z tego tytutu.

Tabela 7. Obciazenia dzialalnos$ci SKOK na przykladzie SKOK ABC

Wartosé dla modelu Udzial (%)
Tytul ograniczenia/ Przed Po
obciazenia reforma | reformie Przed Po .
(tys. z1) (tys. z1) reforma reformie
Obo- Rezerwa plynna 8 814,52 8 814,52
wigzek | Rezerwa 0| 4170,16
lokowania | obowiazkowa o o
srodkéw | Funduss w bilansie w bilansie
pieniez- | stabilizacyjny 191382 | 1913,82 |kasy 827 |kasy 10,45
nych Fundusze wlasne
w KSKOK w KSKOK 5 104,68 5 104,68
2013 r. - w kosztach
Koszt faktyczn, 240,00 38,28 SVZ? (;Sﬁ;lac'hi dzialalnosci
Koszt o8zl laktyczny ’ 2014 .- | 62 amoscl | 9913 - 0,11
gwarancji 162,67 | 7’ 2014 - 0,45
depozytow w kosztach |w kosztach
Koszt maksymalny | 1 269,29 574,15 |dzialalnoéci |dzialalnosci
3,51 1,59
Maksymalny koszt w kosztach
Koszty z tytutu nadzoru 0 45,93 - dziatalnosci
?:ﬁf:;ﬁa finansowego 0,13
narzecz |Skladka roczna w kosztagh' w }(oszta(zh.
KSKOK | zwvezaina 156,80 156,80 |dzialalno$ci |dziatalnosci
wyeza) 0,43 0,43

7Zrédlo: obliczenia whasne.

Dodatkowymi obcigzeniami dla kas sg koszty sprawowanego przez KNF oraz
czynnosci kontrolnych KSKOK - z uiszczanej kwoty sktadki 90% jest przekazywa-
ne KNF, pozostala czesé pozostaje w KSKOK, ktora pelni funkcje inkasowe w tym
zakresie. Jest to kategoria kosztu, ktorg kasy sg zobligowane ponosi¢. W symulacji
uwzgledniono ponadto roczne sktadki zwyczajne ponoszone przez kasy na rzecz
KSKOK. Wysoko$c¢ tego obcigzenia w badanej kasie jest ponad trzykrotnie wyzsza
od kosztéw nadzoru (stanowi 0,43% kosztow dziatalnosci).
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Biorgc pod uwage analizowane tytuly systemowych obcigzen finansowych kas
nie mozna jednoznacznie potwierdzic¢ ich zwiekszenia. Natomiast na skutek no-
wych regulacji wzmacnia sie znaczenie KSKOK dla gospodarki finansowej kas.
Nowym kosztem sg sktadki z tytulu nadzoru finansowego, a poziom faktycznych
kosztow korzystania z systemu gwarancji depozytoéw bedzie zaleze¢ od obcigzen po-
noszonych na rzecz BFG, przy czym maksymalne ustawowe stawki oplaty na rzecz
BFG sg nizsze od maksymalnych stawek ubezpieczenia depozytéw w TUW SKOK.

Zgodnie z wcze$niejszymi analizami danych sprawozdawczych kas, w krotkim
horyzoncie czasie na wysoko$¢ kosztow istotnie mogg wplywaé regulacje dotyczace
obowigzkow tworzenia odpisow aktualizacyjnych. Korzystajac z danych bilanso-
wych oraz wynikowych hipotetycznej instytucji, przeprowadzono symulacje w za-
kresie wysokoSci obligatoryjnych odpisow, biorgc pod uwage rézne akty wykonaw-
cze. W prowadzonej analizie uwzgledniono cztery warianty odpiséw:
< wariant 1 — bazowy (przed reforma), w ktérym opisy aktualizacyjne sg tworzone

zgodnie z Uchwatg KSKOK,
< wariant 2 - odpisy aktualizacyjne wyznaczone zgodnie z Rozporzadzeniem Mi-

nistra Finansow z 2011 r.;
< wariant 3 — w ktérym wartoSci odpiséw sa obliczone wedlug Rozporzadzenia

Ministra Finanséw z dnia 25 wrze$nia 2013 r.37,
< wariant 4 — w ktérym wysoko$¢ odpiséw jest zgodna z obowigzujacym od stycz-

nia 2015 r. Rozporzadzeniem Ministra Finans6w z dnia 22 czerwca 2014 r.

W celu poréwnania wysokoSci obligatoryjnych rezerw (w postaci odpisow ak-
tualizacyjnych) tworzonych wedtug réznych aktéw prawnych, bez uwzgledniania
zmian w zakresie portfela kredytow zagrozonych, przyjeto, ze SKOK ABC ma okre-
§long strukture portfela kredytowego (por. tabela 8). Podobnie jak dla danych bilan-
sowych oraz wynikowych, rowniez struktura portfela jest odwzorowaniem §redniej
struktury portfela w sektorze kas. Dodatkowo przyjeto kilka zalozen dotyczacych
zabezpieczen (poreczenia oséb fizycznych umozliwiajgce pomniejszenie podstawy
obejmujg 50% portfela, brak innych zabezpieczen umozliwiajacych obnizenie pod-
stawy naliczania rezerw38) oraz dzialan windykacyjnych, ktore moga wptynaé na
zakres uzyskanych réoznic dla poszczegélnych wariantow.

37 W analizie pominieto wyniki dotyczace odpiséw zgodne z Rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 15 stycznia 2013 r. z uwagi na brak istotnych réznic w wysokosci odpiséw.

38 Przestankg do przyjecia takiego zalozenia stala sie struktura portfela kredytowego kas, w kto-
rym az 61% warto$ci stanowig kredyty konsumpceyjne. Informacja o sytuacji..., op. cit., s. 18.
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Tabela 8. Uproszczona struktura portfela kredytowego SKOK ABC
Udzial | Wartosé

Wyszczegdlnienie (%) (tys. z1)
Kredyty i pozyczki brutto 131747,66
z tego przeterminowane, w tym: 33,33 43915,89
— do 3 miesiecy — podjeto dzialania windykacyjne 20,00 8783,18

— naleznoéci o opdéznieniu w splacie 5 miesiecy (termin
op6znienia powyzej 4 miesiecy i nie przekracza
6 miesiecy) — wypowiedziane przez SKOK w terminie
3 miesiecy; podjeto dzialania windykacyjne

20,00 8783,18

- powyzej 12 miesiecy ( z tej czesci 15% zostato
wypowiedziane 8 miesiecy wcze$niej (zachowujac
pélroczny termin od powstania przeterminowania);

10% zasadzono na rzecz SKOK (i sg dokonywane wplaty)

60,00 26 349,53

7Zrédto: obliczenia whasne.

Na podstawie przeprowadzonej symulacji nalezy stwierdzié, ze najnizsze odpisy
aktualizacyjne hipotetyczna kasa SKOK ABC zobowigzana jest utworzy¢ w warian-
cie bazowym (1), na podstawie uchwaly KSKOK (por. tabela 9). Wszystkie pozo-
stale warianty analizy wymagajg utworzenia odpisow w wyzszej wysokoSci, przy
czym najbardziej restrykcyjny w tym zakresie jest wariant 2, w ktorym wysoko§é
odpiséw jest wyzsza o 58% od wariantu zerowego. Stosunkowo tagodniejszy cha-
rakter kolejnych rozporzadzen mozna zauwazy¢ w przykladzie dla wariantéow 314,
odpowiednio jednak wysoko$¢ odpisow aktualizacyjnych jest wyzsza od wariantu
zerowego o 18,6% i 13,3%%. Powyzsze prawidlowosci znajdujg odzwierciedlenie
z stopniu pokrycia naleznoSci przeterminowanego portfela utworzonymi rezerwa-
mi (por. tabela 10).

Faktyczne roznice w zakresie kwot utworzonych odpiséw aktualizacyjnych za-
lezg od struktury portfela konkretnych instytucji, a wysoko$é tworzonych odpiséw
przyczynia sie jedynie do krétkookresowego pogorszenia sytuacji finansowej kas.
W sytuacji utworzenia rezerw na naleznosci odzyskane przez kase, odpisy ulegaja
rozwigzaniu, tym samym zwiekszajgc pozostalte przychody i prowadzac do popra-
wy wynikow instytucji. Na warto$é faktycznych (rozpatrywanych w punkcie 2)
odpiséw aktualizacyjnych wplywa zatem zaréwno pogarszajaca sie jakosé portfela
kredytowego kas, jak i w 2013 r. bardzo restrykcyjne, p6zniej stopniowo lagodzone,
regulacje dotyczace skali ich tworzenia.

39 Nizsza wysoko§¢ odpiséw aktualizacyjnych w wariancie 3 wynika z pewnos$cig z przyjetej,
uproszczonej struktury portfela kredytowego, w ktérym nie przewidziano naleznosci przeter-
minowanych powyzej 6 miesiecy do 12 miesiecy.
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Tabela 10. Pokrycie kredytow przeterminowanych brutto w SKOK ABC
dla réznych wariantéw regulacji

. Odpis aktualizacyjny Pokr).7c1e kredytéw
Warianty przeterminowanych brutto
(tys. zl)
(%)
Wariant 1 18.609,36 424
Wariant 2 29.423,64 67,0
Wariant 3 22.067,73 50,3
Wariant 4 21.079,63 48,0

Zrédlo: obliczenia wlasne.

PODSUMOWANIE

Na sytuacje finansowg w sektorze spo6ldzielczych kas oszczednoSciowo-kredy-
towych wplywaja systemowe obcigzenia ich dzialalnoSci, ktore w ostatnich dwoch
latach podlegatly istotnym zmianom.

Na podstawie przeprowadzonych analiz nalezy podkre§li¢, ze na wzrost wyso-
kosci odpisow aktualizacyjnych, swoistej rezerwy celowej w sektorze kas, wptynety
bardziej restrykcyjne regulacje dotyczace ich wysokosci i sposobu naliczania. We
wszystkich rozpatrywanych w badaniu wariantach wysoko§é odpisow byla wyzsza
od wariantu bazowego, przy czym najwyzsza warto$¢ rezerw charakteryzowala
pierwsza regulacje Ministra Finansow (wariant 2, w ktérym byly wymagane odpisy
o prawie 60% wyzsze). Kolejne modyfikowane regulacje prawne okreslajgce zasady
tworzenia odpiséw sg, jak podkre§la sie, bardziej dopasowane do specyfiki sektora,
a ponadto mniej restrykcyjne. Tworzone przez kasy odpisy aktualizacyjne stanowig
ok. 1/3 ponoszonych kosztow tych instytucji, czego konsekwencjg sg podwyzszone
Iaczne koszty ich funkcjonowania, tym samym czesto ujemne wyniki dziatalnosci.
Dodatkowo, uwzgledniajac nieadekwatne w stosunku do podejmowanego ryzyka
i skali dziatalno$ci fundusze wlasne, poglebiajg ogromne niedobory kapitatowe
w sektorze spéldzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych.

Reforma sektora kas rozszerzyla tytuly, a zatem réwniez kwoty §rodkéw pie-
nieznych obowigzkowo lokowanych w Kasie Krajowej, dlatego zwiekszylo sie zna-
czenie KSKOK dla gospodarki finansowej kas. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze
wieksze kwoty lokat kas w KSKOK nie wplywajg na zwiekszenie kosztow. W zwigz-
ku z inwestowaniem w swojej instytucji centralnej rozpatrywane spoétdzielnie naj-
czeSciej uzyskujg przychody odsetkowe, jednak ich warto$¢ jest zatem zalezna od
cennikéw KSKOK.

Systemowe obcigzenia dzialalno$ci kas obejmujg rowniez aktualnie oplaty uisz-
czane na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Ich wysoko§¢ w pierwszych
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dwoch latach korzystania przez kasy z gwarancji BFG nie jest wysoka, biorge pod
uwage faktyczne ryzyko tego segmentu sp6ldzielni kredytowych*0.

Wprowadzane w sektorze kas normy bezpieczenstwa sg wzorowane na regula-
cjach obowigzujacych w sektorze bankowym (m.in. rezerwa obowigzkowa, wysoko-
§ci odpiséw aktualizacyjnych), a ich zmienno$¢ nie tylko wywotuje brak stabilnoS§ci
dla prowadzonej przez kasy dziatalnosci, ale rowniez utrudnia poréwnywalnosc ich
aktywnoSci i wynikow w czasie.

Niezaleznie od zakresu restrykcyjnosci rozpatrywanych regulacji nalezy pod-
kresli¢, ze przestankg ich wprowadzenia byly identyfikowane juz wcze$niej poten-
cjalne zagrozenia stabilnosci tego segmentu rynku. Kluczowe dla dziatalnosci tej
grupy instytucji jest podjecie i intensyfikacja dziatan w celu restrukturyzacji port-
fela kredytowego, a w dluzszej perspektywie budowa adekwatnej bazy kapitatowe;.

Stowa kluczowe: Spoéldzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe, finansowe ob-
cigzenia, odpisy aktualizacyjne

Abstract

As a result of legislative changes in the Co-operative Savings and Credit Union
sector, the safety of depositors has increased but the financial burdens of these
institutions has also undergone a change. The article examines the impact of regu-
latory changes on the financial standing of credit unions. On the basis of selected
categories of financial burdens, a slight increase in cost and the role of the National
Association of Co-operative Savings and Credit Union have been identified. The
study shows that the regulations pertaining to provisions for delinquent loans have
the greatest impact on the activity of credit unions. The amount of provisions is
increasing also due to the deteriorating quality of the loan portfolio of these co-
operatives.

Key words: Credit unions, financial burdens, provisions

40 W lipcu 2014 r. zawieszono dziatalno$é SKOK Wspélnota, ktorej deponenci z tytulu gwarancji
depozytow odzyskajg az 815,7 mln zl. Juz ponad 600 min dla klientow SKOK Wspdlnota, www.
bankier.pl (dostep: 12.09.2014).
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_ LOGIKI BEZPIECZENSTWA
W SPOLDZIELCZYM SEKTORZE BANKOWYM

WSTEP

Bezpieczenstwo banku to kluczowa kategoria dla instytucji regulacyjnych i nad-
zorczych systemu finansowego. Bezpieczenstwo to wigzane jest czesto ze stabilno-
$cig systemu finansowego oraz zapobieganiem i zarzgdzaniem kryzysami. Wowczas
pierwszg linie obrony stanowia same instytucje finansowe, druga za$ rozwigzania
organéw wladzy obecne w regulacjach ostrozno§ciowych, nadzorze ostroznoScio-
wym oraz prowadzeniu monitorowania i oceny stabych punktéw i ryzyka w sys-
temie finansowym jako caloscil. Na poziome pojedynczych bankéw nadzoér i kon-
trola zwigzana z bezpieczenstwem prowadzenia dzialalno$ci wymaga integracji
obszaréw: zgodnosci dzialalnosci z regulacjami, kompleksowego zarzadzania ryzy-
kiem i wspierania efektywnego nadzoru, co zamyka sie w triadzie: nadzor, ryzyko,
kontrola zgodno$ci (GRC — governance, risk management, compliance)?. Nasilenie
zainteresowania tematyka bezpieczenstwa i stabilnosci zwigzane jest m.in. z kry-
zysem finansowym i wielkimi trudnoSciami w modelowaniu ,,skutkéw przyczyn”,

Autor jest doktorem habilitowanym na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu, w Katedrze

Pracy i Polityki Spoleczne;j.

L EBC: Stabilno§é finansowa”, https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.pl.htm
(dostep: 10.11.2014).

2 A. Jurkowska, Nadzor i kontrola w instytucjach finansowych, [w:] Zarzqdzanie instytucjami

kredytowymi, A. Gospodarowicz, A. Nosowski (red.), Finanse, Wydawnictwo C.H. Beck, War-

szawa 2012, s. 471.
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co podkresla Marek Belka? przytaczajac dyskusje na temat stabo$ci wspoélczesnej
makroekonomii. Postulowane zmiany obejmuja cztery grupy przedsiewzie¢. Pierw-
sza to modyfikacje obecnego paradygmatu uznawanego za poprawnie wyjasniajacy
okres kryzysu oraz czas po nim. Druga opiera sie na argumentach wskazujgcych
luke miedzy rozwazaniami ekonomistéw i finansistow, w tym odejécie od hipotezy
efektywnosci rynku. Trzecia obejmuje zmiany metodologii w kierunku zwiekszenia
adekwatnosci wspoélczesnych modeli do faktycznej ztozonoSci §wiata, w tym zasto-
sowanie metod jako§ciowych i narracyjnych, dajacych mozliwo$¢ doktadniejszego
opisu i wyjaéniania rzeczywistosci. Czwarta deklaruje konieczno$é¢ odrzucenia sto-
sowanych metod i technik, formalizacji i matematyzacji, wraz z dominujgcym de-
dukcjonizmem, gdyz nie umozliwiajg wnikliwej analizy gospodarowania w Swiecie
wspotezesnym?. Przestankg do przygotowania tego opracowania byty wyniki badan
jako$ciowych narracji dotyczacych sektora spotdzielczego i ujecia ich w ramy analiz
instytucjonalizmu organizacyjnego, aby naswietli¢ r6znorodnos¢ pojmowania kate-
gorii bezpieczenstwa. W szczegélnosci chodzi o egzemplifikacje zréznicowania poj-
mowania kategorii bezpieczenstwa przez rézne §wiaty spoleczne, w tym prezeséow
i pracownikow bankéw spéldzielczych, nadzorcow i regulatoréw rynku bankowego,
wreszcie ekspertow?.

1. UJECIE BADAWCZE

Pytania badawcze dotyczg tu opisu i wyjasnienia (pojmowania), czym jest bezpie-
czenstwo? Z czym i z kim jest zwigzane? Jak zlozono§¢ instytucjonalna wplywa na
funkcjonowanie bankéw spéldzielczych w kontekscie bezpieczenstwa? Zastosowane
ujecie polegalo na stawianiu pytan i wspélnie z aktorami pola poszukiwaniu od-
powiedzi, w odrdznieniu od nurtu stawiania i weryfikacji hipotez sformulowanych
na gruncie okres§lonych modeli. Perspektywa symboliczno-interpretacyjna, tj. po-
znawanie §wiatow spotecznych aktoréw pola w potgczeniu z analizg weberowskich
typow idealnych (tu logiki instytucjonalne), pozwolila na badanie zmian instytu-
cjonalnych zachodzacych w sektorze bankéw spoétdzielczych w latach 1989-2012.
Przyjeto zalozenie, ze rzeczywistos$¢ jest dostepna wiecej niz jednemu podmiotowi,
ktory poznaje jg razem z innymi we wspoldzielonym §wiecie. Postrzeganie i in-
terpretowanie rzeczywistosci przez rézne podmioty nie musi byé tozsame, choc¢
wspdlne jest poczucie sensu kategorii tworzacych te rzeczywisto§éé.

3 M. Belka, Dlaczego tylko odkrywacé? Lekcje z obecnego kryzysu dla ekonomii i polityki gospodar-
czej, ,,Bezpieczny Bank” 2013, nr 4 (53), s. 7-18.

4 Ibidem.

5 M. Lawrynowicz, Tozsamosé organizacyjna bankéw spotdzielczych w Polsce. Ujecie instytucjo-
nalne, Poltext, Warszawa 2013.

6 Wiecej na temat metodologii badania oraz wynik6w zob. M. Lawrynowicz, Tozsamo$é..., op. cit.
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W ujeciu logik instytucjonalnych (porzadkéw spolecznych) dziataniami spo-
lecznymi rzadza instytucje. Czyli w mniejszym lub wiekszym stopniu oczywiste
(taken-for-granted), powtarzalne zachowania spoleczne, ktore sg podbudowane sys-
temem normatywnym i procesem spotecznym nadajgcym sens wymianie spoleczne;j
oraz zapewniajacym reprodukeje porzadku spotecznego?. Logiki instytucjonalne to
spolecznie konstruowane wzorce praktyk materialnych i symbolicznych, zalozen,
wartoSci oraz przekonan, dzieki ktorym jednostki tworza i reprodukujg swoje ist-
nienie, organizujg czas i przestrzen oraz nadajg sens swojej codziennej aktywnosci.
Podejscie zaproponowane przez Thornton i Ocasia® integruje strukturalne, norma-
tywne i symboliczne wymiary instytucji. W koncepcji logik instytucjonalnych za-
klada sie dualnosc agencji i struktury, co oznacza, ze interesy, tozsamosci, wartosci
i sens sg zakorzenione w strukturach spolecznych, ale rowniez agent (podmiot) ma
zdolno$¢ wplywania na struktury spoleczne. Drugim zalozeniem jest materialny
i symboliczny wymiar instytucji, ktore to wymiary wzajemnie sie przenikajg. Dla-
tego nastepuje laczenie w analizie symboli i praktyk materialnych, gdyz kultura
przez nadawanie znaczen zamienia strukture. Przykladowo zmiana nazewnictwa
z kierownika na menedzera organizacji wyraza sie w symbolach i praktykach mate-
rialnych?. Ostatnie dwa zatozenia dotyczg instytucji historycznie uwarunkowanych
oraz nastepstwa czasowego. Pierwsza pozwala na budowanie koncepcji wyjasnia-
jacych zaréwno zmiane, jak i stabilno$¢, natomiast druga implikuje koniecznosé
analizy wielu pozioméw (aktor, organizacja, pole, spoteczenstwo), aby przekroczy¢
ograniczono$¢ analiz jedynie w przekrojach czasowych10.

Koncepcja systemu interinstytucjonalnego (logik instytucjonalnych na poziomie
spoleczenstwa) to inaczej reprezentacja odmiennych systeméw rzadzenia (gover-
nance system). System rzadzenia wyposazony jest w ramy (frames) odniesienia
oraz prewarunkuje wybory dokonywane przez aktora nadajace sens jego dziataniu.
Kluczowa instytucja ma jednoznaczne konotacje z rdzennymi metaforami i sym-
bolami, przez ktére jednostki i organizacje postrzegaja i kategoryzujg swoja ak-
tywnosééll. Na poziomie spotecznym system interinstytucjonalny (koncepcja logik
instytucjonalnych) sklada sie z siedmiu podstawowych typow idealnych: rodziny,
wspolnoty, religii, panstwa, rynku, zawodu i korporacji. Kazdemu z tych typow
system interinstytucjonalny przyporzadkowuje odmienng metafore rdzenng, inne

7 R. Greenwood i in., The SAGE Handbook of Organizational Institutionalism, SAGE, 2008, 4-5.

8 PH. Thornton, W. Ocasio, Institutional Logics and the Historical Contingency of Power in Or-
ganizations: Executive Succession in the Higher Education Publishing Industry, 1958-1990,
»2American Journal of Sociology” 105, nr 3 (listopad 1999 r.), s. 801-843.

9 M.J. Hatch, T. Zilber, Conversation at the Border Between Organizational Culture Theory and
Institutional Theory, ,Journal of Management Inquiry” 21, nr 1 (styczeh 2012 r.), s. 94-97.

10 PH. Thornton, W. Ocasio, i M. Lounsbury, The Institutional Logics Perspective: A New Approach
to Culture, Structure and Process, Oxford University Press, USA 2012.

11 Ibidem.
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zrédta legitymizacji, zrodla wladzy, zrédla tozsamosci, rézne podstawy norm i stra-
tegii, a takze inne nieformalne mechanizmy kontroli i systemy ekonomicznel?,
Korzystanie w analizie z typow idealnych pozwala na okreslenie, jak daleko od typu
idealnego znajduje sie poddany badaniu obiekt!3.

Instytucje dzialajg wiec na wielu poziomach, ale te poziomy sg zakorzenione
w porzadkach instytucjonalnych. Konflikty miedzy porzadkami dajg mozliwos¢
jednostkom i organizacjom dokonywania zmiany instytucjonalnej'4. Kazdy porza-
dek ma réwniez swojg racjonalno§é, zalezng od lokalizacji organizacji i jednostki
w jednym lub wielu porzadkach. To co jest racjonalne w porzgdku rynkowym, nie
musi by¢ racjonalne w rodzinie.

2. POLE INSTYTUCJONALNE BANKOW SPOLDZIELCZYCH
W POLSCE

Pierwszym krokiem analizy byla charakterystyka trzech typow idealnych logik
spoétdzielezych w polu organizacyjnym zgodnie z procedurg przyjetg przez bada-
czy!® (por. tabela 1). Postuzyly do tego weze$niejsze analizy w szeroko pojmowanym
sektorze finansowym!6.

12 Przyktadowo porzadek profesji okres§lany przez metafore zawodu jako sieci relacji, w ktérym
zrodtem wladzy jest stowarzyszenie profesjonalne, a nieformalnym mechanizmem kontroli cele-
bryci w zawodzie. Odpowiednio dla korporacji metafora to korporacja jako hierarchia, zrédtem
wladzy jest zarzad i menedzerowie wyzszego szczebla, a nieformalnym mechanizmem kontroli
jest kultura organizacyjna. Poréwnujac, czym jest wiedza w obu tych porzadkach, zdajemy sobie
sprawe, ze wiedza ekspercka w porzadku profesji jest w osobistej kontroli jednostki, w korpo-
racji za$ jest osadzona w rutynach i hierarchii. Wiedza jednostki jest pod kontrolg menedzeréw
w korporagcji i nie moze byé czeSciowo niezaleznym zrédtem wiedzy eksperckiej, jak w przy-
padku funkcjonowania w sieci relacji profesjonalnych — porzadek profes;ji.

13 R. Bécker, Czym jest teoria w politologii? O znaczeniu kategorii typu idealnego, Wydziat, Poznan
2010), http://wnpid.amu.edu.pl/attachments/787_ Prof.%20Backer%20-%20referat.pdf

4 R. Greenwood, R. Suddaby i C.R. Hinings, Theorizing Change: The Role of Professional Associa-
tions in the Transformation of Institutionalized Fields, ,,The Academy of Management Journal”
45, nr 1 (luty 2002 r.), s. 58-80.

15 H. Rao, P Monin i R. Durand, Institutional Change in Toque Ville: Nouvelle Cuisine as an
Identity Movement in French Gastronomy, ,American Journal of Sociology” 108, nr 4 (styczen
2003 r.), s. 795-843; P. Thornton, Markets from Culture: Institutional Logics and Organiza-
tional Decisions in Higher Education Publishing, Stanford University Press, 2004.

16 J. Battilana, S. Dorado, Building sustainable hybrid organizations: the case of commercial mi-
crofinance organizations, 53, 1419-1440 (2010); S. Khavul, H. Chavez, G.D. Bruton, When insti-
tutional change outruns the change agent: The contested terrain of entrepreneurial microfinance
for those in poverty, ,Journal of Business Venturing” 28, nr 1/2013, s. 30-50; M. Lounsbury, In-
stitutional Transformation and Status Mobility: The Professionalization of the Field of Finance,
»2Academy of Management Journal” 45, nr 1, 2002, s. 255-266; M. Lounsbury, A tale of two cit-
tes: competing logics and practice variation in the professionalizing of mutual funds, ,,Academy
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Tabela 1. Typy idealne logik instytucjonalnych pola bankowosci

spoldzielczej
Wyszczegolnienie Loglka} Loglka} ,L og}ka
regulacyjna komercyjna spoldzielcza
Mechanizmy
kontroli ryzyka Ekonomia spoleczna
System o1 .
. systemu Kapitalizm rynkowy | Cooperative
ekonomiczny o
finansowego capitalism
(bankowego)
Bankowo$c¢ jako P
. . . P Bankowo$¢ jako
Tozsamosé mechanizm Bankowo$¢ jako .
. . P . . stuzba wzgledem
organizacyjna transferu §rodkéw | biznes Py
. spolecznosci
iryzyka
. , Reputacja
Legitymizacja Bezpieczenstwo Pozycja rynkowa w spolecznoSci
systemu bankowego .
lokalnej
Budowa sieci Zbudowanie Rozw(j spotecznosci
Misja/cel bezpieczenstwa przewagi lokalnej przez
systemu przez konkurencyjnej, dostarczenie ustug

ustalanie regutl gry

wzrost zyskow

finansowych

Podstawa norm

Przynaleznoéé do
sektora finansowego

Interes wlasny

Dobro spolecznosci
lokalnej

Regulator rynku,
nadzorca rynku,
emitent pieniadza,

Prezes, zarzad, bank

Udziatowcy, Rada

Struktury wiadzy KNE, BFG, NBPF, zrzeszajacy Nadzorcza, prezes

Ministerstwo

Finansow

Status Relacje
Zogniskowanie w administracji Konkurencja 1 zaangazowanie
uwagi i sektorze o zasoby w lokalng sie¢

finansowym spoleczng
Nieformalne Rekomendacje, Analitycy rynku/ Widocznosc¢ dziatan
mechanizmy konsultacje, profesjonali$ci w spotecznoSci
kontroli stanowiska celebryci lokalnej

of Management Journal” 50, nr 2 (kwiecien 2007 r.), s. 289-307; Ch. Marquis, M. Lounsbury,
Vive La Résistance: Competing Logics And The Consolidation Of U.S. Community Banking,
»<Academy of Management Journal” 50, nr 4 (2007), s. 799-820; A.-C. Pache, F. Santos, When
Worlds Collide: The Internal Dynamics of Organizational Responses, ,,Academy of Management
Review” 35, nr 3, 2010, s. 455-476.
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Wyszczegolnienie L°g‘k’i‘ Loglka} ,L ngka
regulacyjna komercyjna spoldzielcza
s . Zwigkszyc . ,
Strategia fnzmll{l:ll?ilzzovsvsc efektywno$é, udziat Eogiéilz(i?éiid()bmby t
yzyko kryzy w rynku P
Wtadza, kontrola/ Wlad-za Kapitalizm Wiasnosé
z politycznego . . . .
governance menedzerski udziatowcow
wyboru
Kapital jako K?pltal Jakp zwrot Kapital jako §rodek
. .. z inwestycjl. P .
Sens inwestycji fundament . $wiadczenia ustug.
. . , Czas jako .
(logic of bezpieczenstwa. . Czas jako
. . krotkookresowa
investment) Czas jako horyzont dtugookresowe
. . stopa zwrotu . .
bezpieczenstwa . .. relacje klient-bank
z inwestycji

Zrédto: M. Lawrynowicz, Tozsamosé organizacyjna..., op. cit.

Badaniem objeto pole organizacyjne bankéw (banki, konsumenci, agencje regu-
lacyjne, inne podmioty finansowe, stowarzyszenia profesjonalne). Zbieranie danych
zostalo ograniczone do bankéw spéldzielczych, bankoéw zrzeszajacych, agencji regu-
lacyjnych (BFG i KNF) oraz stowarzyszen profesjonalnych. Zrédtem danych byly
wywiady narracyjne, dokumenty, opracowania branzowe, raporty oraz wywiady
z glownymi aktorami pola. Wywiady obejmowaly 43 godziny rozmoéw transkrybo-
wanych i analizowanych, z wykorzystaniem procedur teorii ugruntowanej!”.

Analizujac literaturowe typy idealne logik instytucjonalnych, nalezy wskazac,
ze na poziomie pola organizacyjnego bankéw spoétdzielczych logiki instytucjonalne
sg, W uproszczeniu, swego rodzaju odpowiednikami systemow rzgdzenia na pozio-
mie spotecznym!®. Logika bankowa jest pochodng logiki rynku, logika regulacyjna
— logiki panstwa, za$ logika spéldzielcza — logiki wspdlnoty. Ponizsza prezentacja
wynikow badan jest jednoznacznie ukierunkowana na wyjasnianie réznic w opisie
bezpieczenstwa w trzech logikach, z zastosowaniem kategorii je charakteryzuja-
cych (0§ Y w tabeli 1).

Wstepna analiza wskazuje, ze typ idealny logiki regulacyjnej — bezpieczenstwo
autor wigze z systemem bankowym, mechanizmami kontroli ryzyka, kontrolg re-
alizowang przez ustalenie regul gry (niekoniecznie rynkowej), wladzg zakorzenio-

17 K. Konecki, Studia z metodologii badan jakosciowych: teoria ugruntowana, Przedsiebior-
czos¢, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000; wiecej na temat metodologii badan
zob. M. Lawrynowicz, Tozsamosc organizacyjna..., op. cit., s. 101-136.

Z duza dozg uproszczenia mozna wskazaé, ze pojecie pola organizacyjnego w instytucjonalizmie
organizacyjnym mozna odnie$¢ do pojecia sektora w rozwazaniach ekonomistéw i finansistow,
W.R. Scott, Institutions and Organizations: Ideas and Interests, SAGE Publications, 2008.

18
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ng w instytucjach formalnych, bezpieczenstwem osigganym przez rekomendacje,
konsultacje i publikacje wykladni. Na bezpieczenstwo wplywa takze postrzeganie
kapitalu jako fundamentu bezpieczenstwa, a nie jako zasobu, z ktérego oczekuje sie
okreslonej stopy zwrotu. Rowniez postrzeganie czasu przez pryzmat bezpieczen-
stwa rézni sie miedzy logikami. Czas postrzegany jako czynnik w analizie stopy
zwrotu w krotkiej perspektywie jest czym$ innym od czasu jako horyzontu bez-
pieczenstwa (dobor okreséw w horyzoncie prowadzonych analiz, réznica w wadze
wydarzen ax versus ex ante) i w koncu czasu jako wymiaru nawigzywania relacji
miedzy stronamil?,

3. REDEFINICJE I DOSTOSOWANIA W POLU ORGANIZACYJNYM
BANKOW SPOLDZIELCZYCH - PERSPEKTYWA BEZPIECZENSTWA

Analiza procesu zmian w polu instytucjonalnym obejmuje okresy wytrgcania
z rownowagi, ale tez faz dochodzenia do rownowagi i zmian konfiguracji logik,
rozumianych jako zmiana w czasie sily oddzialywania i zakresu oddzialywania
poszczegblnych logik instytucjonalnych?® — bankowej, spotdzielczej i regulacyjnej?!.
W czasie od 1989 r. do 2012 r. analiza wywiadéw oraz dokumentacji pozwolila wy-
réznic¢ subokresy:
Faza gospodarki nakazowo-rozdzielcze;j.
Pierwsza redefinicja pola — wolny rynek.
Faza urynkowienia bankow spoétdzielezych.
Druga redefinicja pola organizacyjnego — ustawa $wietojanska.
Faza odbudowy sektora bankowos$ci sp6tdzielczej.
Trzecia redefinicja pola — ustawa milenijna.
Faza trzecia konsolidacji sektora bankowosci spotdzielcze;j.
Czwarta redefinicja pola — regulacje kapitalowe CRD IV i IPS.
Odpowiedz na pytanie badawcze, czym jest bezpieczenstwo banku, jak jest ro-
zumiane i z czym jest aczone, mozliwa jest poprzez przesledzenie ewolucji pojecia
w polaczeniu z logikami dzialajacymi w polu organizacyjnym. Wymaga to dokladne;j
analizy, jaki wplyw ma uklad trzech logik instytucjonalnych oraz zmieniajgca sie sita
poszczegdlnych logik na poziomie organizacji (banku, agend rzadowych). Ponizej

S S A

19 Warto wskazaé, ze w logice bankowej (pochodna logiki rynkowej) relacja miedzy podmiotami jest
anonimowo nawigzywana na rynku i zamknieta w konkretnych narzedziach — systemy CRM.

20 Presja instytucjonalna oddziatujaca na organizacje w polu to w analizie instytucjonalnej sila
oddzialywania réznych instytucji w ramach istniejacych logik instytucjonalnych.

21 E. Kulinska-Sadtocha, J. Szambelanczyk, Rola i funkcje lokalnych instytucji kredytowych w Pol-
sce w realizacji koncepcji zrownowazonego rozwoju, [w:] S. Flejterski, A. Gospodarowicz (red.),
Banki w spotecznej gospodarce rynkowej w swietle doswiadczern z kryzysu i stanu rozwoju rynku
finansowego, ZBP, Warszawa 2014.
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zostanie zaprezentowana skrocona wersja analiz oraz jedynie te fazy procesu,
w ktorych identyfikowane sg odniesienia do bezpieczenstwa?2,

Pierwsza redefinicja pola, okreslana wprowadzeniem wolnego rynku, to
okres wprowadzenia gospodarki wolnorynkowej. W opowieSciach tyczacych tego
okresu mozna zauwazy¢ balansowanie miedzy bezpieczenstwem a ryzykiem, mie-
dzy wolnoScia, swobodg i niezaleznoScig a bezpieczenstwem i pomocg struktur wyz-
szego rzedu. Skutki transformacji systemowej oceniane w dluzszej perspektywie,
uwzgledniajgc kolejne zmiany, czesto w wypowiedziach wspélwystepuja z przyta-
czanymi danymi dotyczacymi spadku liczebnosci bankéw z ponad 1600 w 1989 r.
do 573 w 2012 r. W tym subokresie bezpieczenstwo lokowane bylo w dziataniach
zrzeszenia (m.in. procedury i plany). Zarzadzajacy bankami oczekiwali, ze bezpie-
czenstwo jest zapewnione przez dzialania banku zrzeszajgcego, w pewnym sensie
z tytulu przynaleznoéci bezpieczenstwo sie ,nalezy”.

W fazie urynkowienia bankéw spéldzieleczych obserwujemy lokowanie
oczekiwan co do bezpiecznego prowadzenia dzialalno§ci bankowej w samodzielnie
powolanych zrzeszeniach. Jednak oczekiwania spotykaly sie czesto z barierami
organizacyjnymi, barierami odleglosci do centrali zrzeszenia, barierami komuni-
kacyjnymi i technologicznymi. Wymoglo to oddolne dzialania kierownictw bankéw
ukierunkowane na samodzielne tworzenie bankéw zrzeszajacych, tak powstal Go-
spodarczy Bank Poludniowo-Zachodni we Wroctawiu i Bank Unii Gospodarcze;.

Rutynowe i obowigzkowe pionowe relacje miedzy bankami spoétdzielczymi
a BGZ jeszcze z okresu poprzedzajacego transformacje gospodarczg zostaly za-
stapione samodzielnoécig. Z punktu widzenia pracownikéw BGZ wystapilo ryzy-
ko oddzielenia sie od struktur bankowos$ci spoétdzielczej przez danie mozliwosci
zalozenia wlasnego banku zrzeszajgcego, a tym samym ujawnialo problem moz-
liwos$ci utraty kontroli nad organizacjg wielopodmiotowa. Zagrozeniem byla tez
zmiana obejmujaca pozbawienie BGZ funkcji centralnej i lustracyjnej, poglebiona
brakiem mozliwo$ci samodzielnego zbierania depozytéw. Ta samodzielno$¢ bankow
pozwolila na tworzenie wlasnych, regionalnie réznigcych sie procedur. Weze$niej
bowiem w BGZ przygotowywano procedury bezpiecznego funkcjonowania w ra-
mach planéw centralnie planowanej gospodarki. Nakladajacym sie problemem bytly
braki kapitalowe ktore, w pamieci prezeséw, wymagaly dzialan nadzwyczajnych,
np. ,,500% dywidendy”, ukierunkowanych na utrzymanie funduszy udziatowych.
Byl to pierwszy okres ukierunkowania mys§lenia o bezpieczenstwie w polaczeniu
z posiadanymi kapitatami, ale tez pozwalajacy zidentyfikowaé czas, w ktérym za-
rzadzajgcy bankami wyraznie zaczeli rozrézniaé¢ kapitaly gromadzone z wktadow
czlonkow i kapitaly z zatrzymanych zyskow. Mozna zaryzykowaé opinie, ze byt to
moment oddzielenia funduszy (kapitalow) banku od udziatowcéw. Powszechne aku-
mulowanie zyskow w funduszu zasobowym, jako wymoég prowadzenia dziatalnosci

22 M. Lawrynowicz, Tozsamosé organizacyjna..., op. cit.
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i swego rodzaju rezerwuar bezpieczenstwa, do dzi§ symbolicznie wyraza relacje
wladzy miedzy udzialowcami a zarzadzajacymi.

Dodatkowo regulacje wprowadzalty nowe praktyki i pojecia, jak: zdolno§é kredy-
towa, normy ptynnoéci obowigzujgce wszystkie podmioty bankowe?23, ktére stawaty
sie skladowymi nowych schematéw funkcjonowania i innych stownikéw praktyk.
Przykladowo — wczeéniej najwazniejszg kwestig w procedurze udzielenia kredytu
bylo zabezpieczenie. P6Zniej poprzez regulacje prawne zamieniono to na zdolnos¢
kredytowg, tym samym zmieniajgc stownik praktyk w banku spéldzielczym. Prze-
suniecie uwagi z zabezpieczenia kredytu na mozliwo$ci sptaty bylo mentalno$ciowa
rewolucjg mys$lenia o dziataniu banku, co podkreslal jeden z prezesow.

Kolejng fazg jest czas tak zwanej ustawy Swietojanskiej. W wypowiedziach
prezes6w i innych aktoréw pola organizacyjnego niezauwazalny jest rok 1995
i pojawienie sie w polu organizacyjnym Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
ktorego dziatalno$¢ byla szczegdlnie istotna w sytuacjach upadloSci oraz pomocy
w przejmowaniu i sanacji bankow. Od poczatku swego dziatania BFG wspolpraco-
wal z nadzorca, szczegdlnie w sytuacjach zagrozenia wyplacalnosci i uruchamiania
srodkéw z funduszu pomocy?¢. Pomimo waznej roli Funduszu dla bezpiecznego
funkcjonowania sektora, BFG do dzi$ jest postrzegany przez prezeséow jako jeden
z podmiotéw obcigzajacych funkcjonowanie banku dodatkowymi, stale rosngcymi
kosztami.

Nalezy zauwazy¢, ze w kontekScie bezpieczenstwa w wypowiedziach prezeséow
bankow spoétdzieleczych rozdzielana jest kwestia bezpieczenstwa depozytow od kwe-
stii ingerowania w samodzielno$c¢ i wolnosc gospodarowania. Argumenty kosztowe
przynalezne sg logice rynkowej, gdyz czerpia z niej stowniki (pojecia, teorie i ramy
odniesienia), podobnie jak bezpieczenstwo depozytéw bazujace na samodzielnych
decyzjach. W innych wypowiedziach bezpieczenstwo odnoszone jest do wartoSci
i zasad zaufania, uczciwosci w cenie i oferowanych warunkow.

Ustawa milenijna2> — kolejna faza zmian instytucjonalnych — okreglana jest
w ocenach ekspertéw jako eklektyczna. Zgodnie z sugestiami bankéw doprowadzita
miedzy innymi do poszerzenia zakresu czynnosci bankowych wykonywanych przez
banki spé6tdzielcze oraz zniosta ograniczenie terenu dzialania i data swobode wybo-
ry banku zrzeszajgcego. Z drugiej strony zwiekszano w tym okresie konsekwentnie

23 T.I. Bryniarska, Polska spdtdzielczosé¢ kredytowa na rynkach konkurentéw i kooperantéw (ze
szezegolnym uwzglednieniem spotdzielczosci kredytowej na Opolszczyznie), Uniwersytet Opol-
ski, Wydzial Ekonomiczny, Opole 1999.

B. Kosik, Dziatalnosé Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w zakresie udzielania pomocy
bankom spétdzielczym — dotychczasowe rezultaty i doswiadczenia oraz wnioski realizacyjne do
dalszej dziatalnosci Funduszu, ,,Bezpieczny Bank” 2000, nr 2-3 (9-10).

25 Ustawa z 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu sie oraz

bankach zrzeszajacych (Dz.U. z 2000 r., nr 119, poz. 1252).
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etatyzm i site KNB i BFG25. Nieustajgca i nasilajgca sie konkurencja miedzy ban-
kami komercyjnymi a spéldzielczymi powodowala jeszcze silniejsze réznicowanie
i polaryzowanie interesow. Do dzi§ praktycznie trwa réznicowanie wzgledem wiel-
koSci 1 interesow bankéw spoétdzielczych.

Konsolidacja i 1gczenia bankéw jako glowna praktyka osiggania progow kapi-
talowych na poziomie bankéw spoldzielczych zostala powtdrzona i skopiowana na
poziomie bankéw zrzeszajacych. Stabe wyposazenie kapitalowe bankéw regional-
nych powolanych ustawg Swietojanska nie pozwalalo na osiggniecie przez banki
zrzeszajgce progow kapitalowych wskazanych przez ustawe milenijng.

Kolejng zmiang instytucjonalna, majaca wplyw na rosnace znaczenie logiki
rynkowej, bylo zniesienie poprzez ustawe milenijng zakazu konkurencji miedzy
bankami spé6tdzielczymi. Jak wspominal jeden z prezeséw, nie dato sie ustawowo
,uspoltdzielezy¢” bankow spéldzielczych. Dziatania regulatora rynku w badanym
okresie charakteryzowaly sie przeniesieniem akcentu z zainteresowania pojedyn-
czym aktorem pola na poziom sektora bankowego, od kontroli w podmiotach do
,kontroli zza biurka”. Regulacje ustawy milenijnej, zdejmujace czeS¢ ograniczen
z katalogu czynnosci bankowych, zlikwidowatly kolejne bariery miedzy polami orga-
nizacyjnymi bankowosci spoldzielczej i komercyjnej, czego wyrazem sg wypowiedzi
nadzorcow podkre§lajace, ze bank spéldzielczy jest przede wszystkim bankiem,
a dopiero p6zniej spotdzielnig.

Z punktu widzenia regulatoréw i ekspertéw ocena rozwigzan milenijnych jest
rozbiezna. Regulatorzy rynku sg zadowoleni z przyjetych rozwiazan, gdyz dopro-
wadzily one do zwiekszenia bezpieczenstwa systemu bankowego jako calosci i wy-
eliminowania cze§é ryzyka. Eksperci wskazuja, ze przyjete rozwigzania wprowa-
dzajace kolejng zmiane instytucjonalng nie byly do konca przemyslane z punktu
widzenia utrzymania liczebnosci bankéw spéldzielczych, ktore sg ze swej istoty
zakorzenione w spolecznoéciach lokalnych. Nalezy zwroci¢ uwage w wypowiedziach
przedstawicieli regulatora i nadzorcy na poszerzenie zakresu rozumienia bezpie-
czenstwa na system jako calo§¢. Z dzisiejszej perspektywy czesé z nich uwaza, ze
regulacyjnie tempo osiggania kolejnych progéw kapitalowych moglo by¢ wolniejsze.

Ostatnig redefinicjg pola organizacyjnego bankéw spéldzielczych byly regula-
cje kapitalowe i ostroznosciowe (CRD IV i IPS). W czasie wywiadow etap
zwigzany z konsolidacjg bankéw zrzeszajgcych nie wywolywal tylu emocji, co roz-
poczeta dyskusja o konieczno§ci wdrozenia norm ostroznosciowych CDR 1V i roz-
wigzaniach zawartych w Instytucjonalnym Systemie Ochrony IPS (Institutional
Protection Scheme). Pokryzysowe rozwigzania ukierunkowane na wzmocnienie
oddzialywania sieci bezpieczenstwa na poziomie ponadnarodowym zmierzajg do
zwiekszenia bezpieczenstwa funkcjonowania sektora bankowego przez przenie-

26 J. Szambelanczyk, Banki spoldzielcze w Polsce w procesach zmian systemowych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Poznah 2006.
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sienie cze$ci funkeji nadzorczych i regulacyjnych na poziom miedzynarodowy,
zwiekszenie kapitaléw bankoéw, ich relacji do aktywow??’. Juz w oficjalnych wy-
powiedziach przedstawicieli agend publicznych widoczne jest przesuniecie uwagi
z bezpieczenstwa sektora na sie¢ bezpieczenstwa finansowego, celem zapewnienia
stabilno$ci lub inaczej ochrony przed destabilizacjg2.

Osiagniecie przez bank spoéltdzielczy skali dziatalnoéci poréwnywalnej z matym
bankiem komercyjnym sprawia, ze ocena adekwatnos$ci rekomendacji KNF jest
inna. Nie jest ona juz takim obcigzeniem, ktére wymaga tworzenia dodatkowych
struktur, zatrudniania specjalistéw i konsultowania rozwigzan z bankiem zrze-
szajacym. Zdobycie odpowiedniej skali dzialalnosci banku spéldzielczego i wejscie
w pole instytucjonalne bankow komercyjnych powoduje, ze ocena wpltywu reko-
mendacji jest nadal negatywna (ograniczanie konkurencji rynkowej), ale mniej
istotna na tle innych dzialan, nastepuje wiec przeniesienie uwagi z ograniczen
regulacyjnych na prowadzenie biznesu bankowego.

Rekomendacje podwazajg tez, zdaniem prezesow, podstawowsq zasade dziala-
nia bankéw spoétdzielczych — relacyjno$¢ budowang na zaufaniu. Wprowadzenie
ograniczen w kredytowaniu klientéw indywidualnych do wysokos§ci 50% dochodéw
(rekomendacja T) nie pozwala wykorzysta¢ informacji wynikajacych z dlugookre-
sowych relacji klient-bank. Logika wspélnoty budowana na zaufaniu i znajomo-
§ci w érodowisku lokalnym pozwala oceni¢ czynniki niewymierne (np. posiadanie
ogrodu dzialkowego, z ktorego konsumpcja owocoéw i warzyw zmniejsza wydatki
na zywno$¢ w gospodarstwie domowym) lub nieoficjalne — zarobki w szarej strefie
jako czynniki wplywajgce na podjecie decyzji kredytowe;.

W wypowiedziach os6b zasiadajacych w agencjach regulacyjnych panuje prze-
konanie, ze negocjowane w tamtym czasie rozwigzania w dyrektywie CRD IV, do-
tyczace wymagan plynnosci przez narzucenie miar i wskaznikow, a w szczegélno-
§ci: ,kwalifikowania srodkéw przeplywajacych w ramach zrzeszen spétdzielczych
w Polsce nie bylyby uznawane za ptynne”, sg tylko jedng z istotnych zmian, nieko-
niecznie najwazniejszg. Regulator podkresla, ze banki mogg zrobi¢ jak zechca, ale
najlepszym rozwigzaniem jest zacieSnienie wspélpracy i przyjecie IPS-a — systemu
ochrony instytucjonalnej, ktory pozwala komisji przyjaé jakby calg grupe za jeden
podmiot, ktéry powinien spelnia¢ normy plynnosci. Przywolujgc planowane roz-
wigzania, przywolywana jest argumentacja wskazujgca na skuteczno$¢ dotychcza-
sowych regulacji, pomimo oporu spétdzielcéw, ktorym powtarzana jest ciggle nar-
racja o bezpieczenstwie systemu finansowego jako warto§ci nadrzednej, potaczona
z wyzszo$cig myslenia perspektywicznego, ktorego bankom spoétdzielezym brakuje.

27 J. Pruski, Uwarunkowania rozwoju bankéw spétdzielczych | BFG, 2012, http://www.bfg.pl/stre-
fa-dokumentow/uwarunkowania-rozwoju-bankow-spoldzieczych (dostep: 10.10.2014).

28 M. Capiga, Wielowymiarowosé bezpieczefistwa finansowego banku — na przyktadzie polskich
regulacji prawnych, ,Bezpieczny Bank” 2011, nr 3 (45), s. 42-58.
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Odmienny poglad co do konsekwencji ma przedstawiciel ZBP, ktory wskazuje,
ze IPS pozwoli na integracje rozproszonych dziatan bankéw spoétdzielezych w zrze-
szeniu (np. systeméw informatycznych), ,,zwiekszenie bezpieczenstwa, obnizenie
kosztow i skoncentrowanie sie w wiekszym stopniu na prowadzonym biznesie i na
konkurowaniu”. Banki mate do czasu ogloszenia projektéw nowych wymogéw
kapitatowych CRD IV charakteryzowaly sie lojalnosciag wobec wladz zrzeszenia.
Postawione w kryzysowej perspektywie pozyskania po raz kolejny kapitatow, zor-
ganizowaly w lipcu 2012 r. Komitet Obrony Bankowo$ci Polskiej, odwotujgc sie raz
jeszcze do argumentéw wkraczania przez instytucje nadzorcze w ,,wolno$¢ prowa-
dzenia dzialalnosci gospodarczej”?.

4. LOGIKI INSTYTUCJONALNE W POLSCE
A BEZPIECZENSTWO BANKU

Synteza analiz procesu zmian w polu instytucjonalnym bankéw spétdzielczych w Pol-
sce stwarza mozliwo$¢ charakterystyki trzech logik instytucjonalnych (zob. tabela 2).

Tabela 2. Charakterystyka logik instytucjonalnych w Polsce

Wyszcze- . . . ] Logika spéldzielcza
golnienie Logika regulacyjna | Logika b owa lokalnego rozwoju
. . . , Neoklasyczne teoria |Ekonomia spoleczna, teoria
Teorie Sieé bezpieczenstwa . ..
firmy rynkow agencji
Ram System bankowy Rynek ustug Lokalny rynek
y - finansowy bankowych depozytowo-kredytowy
BezpieczeAstwo Obligo kredytowe,
Wskazniki |, o°P ROA ROE C/1 marza odsetkowa, liczba
i ryzyko ,
rachunkow
Metafora Pat.er.' famthns Wolny rynek Tradyf:yjna bankowo$é
— ojciec rodziny relacyjna
Rozwdj i edukacja
spolecznosci lokalnej przez
Cele Bezpieczenstwo Zysk dostarczanie produktow
finansowych i kapitatu
(po$rednio)
BION/rekomendacje, | Udzial w rynku, Ekspansja terytorialna,
Narzedzia |interpretacje, CRM, credit scoring, |gestosc placowek, liczba
raporty, kontrole technologia IT bankomatow

29 Informator Bankowosci Spétdzielczej — Komitet Obrony Polskiej Bankowosci Spoétdzielezej”,
2012, http://www.ibs.edu.pl/content/view/5548/28/ (dostep: 10.10.2012).
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i depozytariuszy

Wyszcze- . . . ] Logika spoldzielcza
golnienie Logika regulacyjna | Logika b owa lokalnego rozwoju
Bezpieczenstwo .

p Oferta uczciwa wobec
L. systemu L. P
Wartosci spolecznosci, wartosé
finansowego, Zysk
nadrzedne . h dostarczana przez
bezpieczenstwo
. produkty bankowe
depozytariuszy
Caly rynek bankowy, | Banki komercyjne
. obecnie caly i spoldzielcze, Banki spé6tdzielcze, banki
Podmioty . . . .
rynek finansowy banki zrzeszajgce komercyjne, SKOKi,
pola . . . . . :
z wydzieleniem instytucje instytucje parabankowe
segmentow parabankowe
Wartose Indywidualne Oferta dla klienta Wartosm (UCZC}WOSC
banku . L i prostota), ktérych
P ryzyko i wplyw w odniesieniu o i1s
spotdziel- . |noénikiem sg produkty
na system do oferty rynkowej
czego bankowe
zor finansowy, medi
.. . |Rzad, Prezydent . Nadz6 JAnSOW, edia,
Legitymi- ., Nadzér finansowy, spolecznos$é lokalna,
f RP, NBP, nadzoér .. .
zacja klienci, media wladza samorzgdowa, bank
ponadnarodowy .
zrzeszajacy
. Klienci to nabyw?y Klienci to osoby z lokalnej
Depozytariusze, uslug postrzegani L. .
Grupa . . - spolecznosci zastugujace
podmioty rynku jako mniej lub .. . .
docelowa - mniej lub bardziej na
finansowego bardziej ryzykowne uezeiwe produkty bankowe
zrédio dochodéw P v
Maks}ymahzac.] a Poszukiwanie réwnowagi
zyskow . S
.. . . miedzy maksymalizacjg
Minimalizacja z jednoczesnym
. . L dostepu do ustug
Cele i Za- |ryzyka pojedynczego | wypelnianiem ‘.
. N finansowych spotecznoSci
sady zarzg- | podmiotu w celu obowigzkow . .
. RN N lokalnej a wypelnianiem
dzania minimalizacji ryzyka | powierniczych Lo L
obowigzkow powierniczych
systemowego wzgledem . ,
. . wzgledem udzialowcow
mwestorow

i depozytariuszy

Zrédio: M. Lawrynowicz, Tozsamosc organizacyjna..., op. cit.

Zmiana logiki spéldzielczej jest miedzy innymi wynikiem dyfuzji praktyk mie-
dzy polami bankéw komercyjnych i spéldzielczych, co bylo skutkiem praktyk za-
trudniania pracownikéw bankéw komercyjnych. Kolejnym czynnikiem przyspie-
szajgcym, a dokladniej méwigc wymuszajacym dyfuzje praktyk, byty i sg regulacje
nadzorcze dotyczace bezpieczenstwa funkcjonowania systemu. Sygnalizowanie
legitymizacji to przyjmowanie praktyk akceptowanych w innych krajach lub prak-
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tyk bankéw komercyjnych od czasu, gdy regulator przyjal tozsame kryteria oceny
bezpieczenstwa banku, z zastosowaniem zasady proporcjonalno$ci w ramach No-
wej Umowy Kapitatowej (NUK)30, Postugiwanie sie wskaznikami wyptacalno$ci
i rentownoS$ci (ROA - zwrot z aktywow, ROE — zwrot na kapitale), kosztow C/I
oraz budowanie bankéw jedynie na podstawie stabilnosci i bezpieczenstwa systemu
finansowego praktycznie usunetlo z dyskusji z regulatorem cele spoteczne bankéw
spo6ldzielczych. W logice nadzorczej aktorzy musza wypelniaé regulacje, a w jakim
zakresie bank chce by¢ spéldzielnia, zalezy wylacznie od decyzji udzialowcéw i za-
rzadzajgcych.

W warunkach rosngcej konkurencji powszechnie wykorzystywane sa poréwna-
nia do modeli bankowosci spéldzielczej w innych krajach europejskich zaréwno na
poziomie regulatora3! jak i dyfuzji praktyk — odwolywanie sie do rozwigzah grup
bankowych Raiffeisena, RaboBanku, Credit Mutuel, upowszechnianych w pi$émien-
nictwie naukowyms32 i branzowym (regularny cykl prezentujgcy system bankowosci
spoldzielczej w gazecie ,,Nowoczesny Bank Spoéldzielczy”). Transfer praktyk, wska-
zany w charakterystyce etapéw, nastepowal przez prace ekspertéw Banku Swiato-
wego oraz wizyt prezeséw bankow spotdzielezych organizowanych przez zrzeszenia
lub instytucje szkoleniowe.

Intensywny proces redefinicji skutkujacy podzialem pola organizacyjnego na
,choragwie” — mate i duze banki spoétdzielcze — spowodowal redefinicje logiki dzia-
lania spéldzielczego. Sily konkurencji dazgce do efektywnosci funkcjonowania
i dzialania regulatora, ukierunkowane na bezpieczenstwo funkcjonowania banku,
spowodowaly kontestowanie nie tylko ekonomicznych, ale takze spotecznych ob-
szaréw, na ktorych logika spétdzielcza byta budowana33. Gdy logika instytucjonalna
(logika spétdzielcza) dominujgca w polu zaczyna slabnaé, czes$¢ z aktoréw pola ma
bodziec do tego, aby przej$¢ do innego porzadku instytucjonalnego (logiki banko-
wej), podczas gdy inni aktorzy pola ,,okopujg sie” w stabngcej logice. W ten sposob
przez réznicowanie sie podmiotéw wzrasta napiecie w rdzennych obszarach pola
instytucjonalnego oraz w misji samych bankéw spéldzielczych. Co wiecej, rézni-
cowanie w polu roSnie bez wzgledu na to, czy walka o redefinicje pola (przyszie

30 G. Struminski, D. Twardowski, Banki spoitdzielcze w Polsce, Komisja Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2006, 42, http://www.knf.gov.pl/Images/bankispoldzielcze_tem75-4775.pdf

31 Ibidem.

32 A. Gospodarowicz (red.), Funkcjonowanie spétdzielczych grup bankowych w Polsce i wybranych
krajach Unii Europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2008; D. Go-
lik, Wplyw integracji europejskiej na funkcje i zadania bankow spétdzielczych w Polsce, ,,Zeszyty
Naukowe”, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie 2008, nr 762, http:/bazekon.icm.edu.pl/
bazekon/element/bwmetal.element.ekon-element-000157176252?7q=d46d1510-57¢3-4e65-a246-
1254d6¢2613a$4&qt=IN_PAGE

33 R. Suddaby, D.J. Cooper, R. Greenwood, Transnational regulation of professional services: Go-
vernance dynamics of field level organizational change, ,,Accounting, Organizations and Socie-
ty” 32, nr 4-5 (maj 2007 r.), s. 333-362, doi:10.1016/j.20s.2006.08.002.
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regulacje CDR IV) jest rozwigzana czy tez zaczyna grzezngé w pracach zespolow
opracowujacych projekty rozporzadzens4. Jednak rekonstrukcja pola moze przy-
spieszy¢, gdy niepewno$é co do kryzysu redefinicji zostanie rozwigzanas®,

W powigzaniu z charakterystykami przedstawionymi w tabeli 2 zostang ponizej
omoéwione réznice dotyczgce pojecia bezpieczenstwa, uprzednio wskazane w wy-
powiedziach réznych uczestnikéw pola, a odnosié¢ sie beda do teorii, miernikow
wynikow, ram interpretacyjnych oraz perspektywy czasowej.

Pierwsza kwestig jest przywolywanie innych teorii. U przedstawicieli regulatora
znajdziemy odwotania do sieci bezpieczenstwa systemu finansowego (safety net)36,
ktora ma zastosowanie do ttumaczenia dziatania logiki regulatora. Wywiad z przed-
stawicielem regulatora pozwala na prze§ledzenie poré6wnania miedzy logika sp6i-
dzielczg a bankowa w kwestii racjonalno$ci zachowan inwestoréw3’ kupujgcych akcje
na gieldzie papieréw warto$ciowych z tymi, ktérzy inwestujg w udziaty w spotdzielni.
Trudno jest regulatorowi tlumaczy¢ w kategoriach maksymalizacji zyskow dziatania
udzialowcow, sg one dla niego ,,po prostu irracjonalne”. Rozwazania przedstawiciela
regulatora o wlasnoéci banku (posiadanie udzialu) odbywaty sie w ramach stownikow
pojeciowych inwestora (wlasnos$é, akcja, inwestycja, zwrot z akcji), a nie ekonomii
spolecznej (wspdlnota, udzial, korzySci wspodlne). Inny przedstawiciel regulatora wy-
jaéniajac zachowania prezeséw bankéw spoéldzielezych, uwydatnial ich egoistyczne
zachowania jako skutek ostabiania i zanikania wiezi i relacji miedzy udzialowcami
(wlascicielami) bankéw a zarzadzajgcymi. Prezesi mogli i moga w wielu przypadkach
— jego zdaniem - realizowa¢ interes wlasny co, jak twierdzi, znajduje wyjasnienie
w ramach ekonomicznej teorii agencji. Prezesi bankow spoétdzielczych, charaktery-
zujac logike spoétdzielcza, nie przywotywali wprostu teorii ekonomicznych ttumacza-
cych funkcjonowanie spétdzielni.

Poczawszy od transformacji gospodarczej teoria neoklasyczna przedsiebior-
stwa, przypisywana logice rynkowej, zaczela przenika¢ do pola organizacyjnego
bankow spéldzielczych, wplywajac na wykorzystywane miary stuzace do oceny ich
funkcjonowania. Relacje miedzy cztonkami wspdlnoty nie mieszczg sie w klasycz-
nych miarach oceny efektywnos$ci podmiotéw gospodarczych, wykorzystywanych
réwniez przez regulatora do poréwnan i klasyfikacji. Jednym z najwyrazniejszych
kryteriow rozréznienia narracji o logice bankowej od logiki spéldzielczej jest wyko-

3¢ J. Rostowski, Trzeba utrzymad dorobek bankowosci spotdzielczej w swietle CRD IV, 14 luty 2013,
http://www.bs.net.pl/?dzial=00002&news=38866 (dostep: 14.02.2013).

35 S. Khavul, H. Chavez, G.D. Bruton, ,Special Issue: Institutions, Entrepreneurs, Community”.

36 M. Capiga, Wielowymiarowosé bezpieczenistwa..., op. cit.; L. Pawlowicz, R. Wierzba, Sie¢ bezpie-
czenstwa a integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej, ,Banki i Kredyt” 2007, nr 8-9.

37 B. Zurawik, Irracjonalnosé zachowari inwestorow gietdowych, ,Zarzadzanie i Finanse” 2012, 2,
nr 2.
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rzystanie liczb i cyfr. B. Czarniawska3® analizujgc role budzetéw w organizacjach
pomocy spolecznej, wskazuje, ze wprowadzenie procesu budzetowania zastapilto
dialog i konwersacje (relacje). Miary wynikow (wskazniki) jako wynik alokacji
zasobOow staly sie preferowanym tekstem. Odwolujac sie do R. Laufera i C. Para-
deise, autorka ta wskazuje na walke miedzy dwoma typami cyfr — statystycznymi
(liczby legitymizujace panstwo) oraz ekonomicznymi (liczby legitymizujace wolny
rynek). Ekonomisci szacujg naturalne zachowania wymiany miedzy ludzmi (homo
economicus), gdzie ceny sg uniwersalnym jezykiem czlowieczenstwa. Matematycz-
ne modele ekonomiczne sg wiec symboliczne, poniewaz stanowig egzemplifikacje
wymiany. Statystyka za$§ to wymy§lony przez ludzi sposéb arytmetycznego szaco-
wania kategorii — naczynia na rzeczy i ludzi, lecz nie obejmujacy relacji. Charak-
teryzujgc funkcjonowanie banku i legitymizujgc dzialanie wzgledem regulatora
innych bankéw — réwniez komercyjnych - prezesi wykorzystujg ekonomiczne mia-
ry oceny dzialalnosci, wskazniki C/I (cost to income ratio), ROA, ROE, natomiast
charakteryzujac spéldzielnie, odwolujg sie do relacji i dzialan lokalnych.

Analiza publikacji regulatoréw rynku wskazuje na stosowanie standardéw i po-
jet z logiki bankowej do oceny funkcjonowania sektora spoétdzielczego i komercyj-
nego. Autorzy, piszac w 2005 r. o réznicach we wskazniku C/I, pokazuja, ze jedyna
interpretacjg jest marnotrawstwo, ktérego wyeliminowanie przyniosloby wzrost
wyniku brutto o 30%3°. Ekonomisci debatujgc nad kryzysem finansowym i tgczac
jego przyczyny m.in. z matematyzacjg ekonomii, wskazujg na finansyzacje Swia-
ta ekonomii%?. Oznacza to, ze kazde zjawisko, nawet czlowieka, oglada sie przez
lornetke finansisty (okular rentownosci i okular ryzyka)*! i zapisuje efekt jego
zachowania w kategoriach ryzyka i rentownosci. Kwasnicki*?, podajgc przyktad
wspolezynnika wyplacalno$ci pisze, ze §lepa wiara w formalizmy i zapisy ekono-
miczne prowadzi do ,,pokusy naduzycia” i manipulowania danymi w taki sposo6b,
aby osigga¢ wymagane poziomy, uprzednio arbitralnie ustalone. Reasumujac,
bezpieczenstwo w narracjach regulatora najcze$ciej ujmowane jest w kategoriach
wykraczajgcych poza i ponad organizacje — rynek, sie¢ bezpieczenstwa oraz w pro-
cedurach. Jeéli chodzi o miary, to przez dlugi czas dominujacym jezykiem opisu
bezpieczenstwa byly miary stosowane przez logike bankowg. Trudno natomiast
odnalezé w wypowiedziach regulatora jakiekolwiek miary wynikow uwzgledniajgce
spotdzielczg istote banku spéldzielczego.

38 B. Czarniawska-Joerges, Narrating the Organization: Dramas of Institutional Identity, Univer-
sity of Chicago Press, 1997, s. 137.

39 G. Struminski, D. Twardowski, Banki spétdzielcze..., op. cit., s. 67.

40 M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,Ekonomista” 2012, nr 3.

41 P. Dembinski, Finanse po zawale: od euforii finansowej do gospodarczego tadu, ttum. .. Komu-
da, Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2011.

42 'W. Kwasénicki, O matematyzacji ekonomii, ,Ekonomista” 2012, nr 3, s. 382.
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Ramy jako schematy interpretacji, pozwalajgce na umiejscawianie i interpreto-
wanie wydarzen, rowniez pokazujg zréznicowanie. W logice nadzorczej wydarzenia
sg odnoszone do takich podstawowych kategorii, jak system bankowy, ryzyko syste-
mowe i bezpieczenstwo systemu oraz regulacje. Wypowiedzi prezesé6w bankow spot-
dzielezych dotyczace regulacji zasady prowadzenia dzialalnosci bankowej z reguly
odnoszg sie do pierwszego okresu urynkowienia. Stosowane przez regulatora ramy,
szczegoblnie przez odniesienie ryzyka i bezpieczenstwa systemu w kontekscie prze-
noszenia kryzysoéw finansowych miedzy krajami, oraz podawanie przyczyn kryzysu
finansowego w bankowo§ci inwestycyjnej, sg poza ramami logiki spéldzielczej. Wy-
daje sie, ze prezentowanie ryzyka systemowego przez pryzmat ram poznawczych
logiki bankowej (poréwnanie efektywnoSci i innych podstawowych wskaznikow
sektora spoéldzielczego i komercyjnego) — co prébujg czynié przedstawiciele regula-
tora na spotkaniach ze $§rodowiskiem bankowcéw spoétdzielczych (np. Forum Lide-
row Bankow Spoldzielczych) — sprzyjato kolektywnej mobilizacji w ramach dwéch
grup bankow: duzych i matych. Duze banki spéldzielcze, ktore zdecydowaly sie
dziataé¢ w polu organizacyjnym bankowosci komercyjnej, przyjety stowniki praktyk
bankowos$ci komercyjnej. Prezesi wskazujg na przyjecie sie w Srodowisku bankéw
spoldzielezych takich pojec jak biznes bankowy na okreslenie sposobu prowadzenia
dziatalnoSci zbieznego z bankiem komercyjnym. Spéjna narracja wykorzystuja-
ca teorie i ramy dotyczy konkurowania na rynku bankowym - bank spétdzielczy
musi by¢ tak samo dobry jak bank komercyjny, rozwijaé¢ skale dziatania, stawiac za
wzor banki odnoszgce sukces rynkowy — widoczne w mediach, zwiekszajace udzial
rynkowy, wykorzystujgce nowe technologie do zdobywania rynku (np. zakladajac
internetowy oddzial banku). Banki duze kre§lg sw6j obraz bankéw aktywnych,
rentownych, w opozycji do bankéw matych, przypisujgc im bierno§é, zapdznienie
i ciggniecie w dot calego zrzeszenia. Staje sie to dodatkowym problemem hamujg-
cym rozwdj calego zrzeszenia, do ktérego przynaleznosc jest obowigzkowa.

Narracja matych bankéw spéldzielczych opiera sie na wartosciach: godziwosci,
uczciwosci, niezalezno$ci oraz lokalnosci, ktorych wynikiem sg praktyki jako no-
$niki wartoSci (rowniez symbolicznej). W malych bankach spéldzielczych transfer
wartosci nie odbywa sie przez ceny (ksztaltowane na rynku) czy efekty skali,
gdyz rynek (logika bankowa) rzadzony przez efektywnosc i efekty skali dziatania
nie pozwala na osiggniecie konkurencyjnych cen. Jako kolejny powd6d niemozno-
§ci konkurowania jest podawana zamoznos$¢ bankéw komercyjnych umozliwiajgca
innowacje technologiczne, za ktérymi banki spéldzielcze mogg jedynie podazac,
lecz nie przescigna¢. WartoSci nie sg tez transferowane przez finansowanie dzia-
tan prospotecznych w spolecznosci lokalnej. No$nikiem wartosci sg same produkty
bankowe i sposob ich §wiadczenia. Ich warto$¢ wynika z ich konstrukeji, w kto-
rych brak jest nieuczciwych zapisé6w (np. bank komercyjny reklamuje sie zerowymi
kosztami prowadzenia rachunku biezgcego, ale matymi literami dopisane jest, ze
jedynie przez 6 miesiecy). Kolejnym przykladem jest mozliwo$¢ negocjowania in-
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dywidualnych warunkéw kredytowania dla kwot znacznie nizszych niz w bankach
komercyjnych, badz renegocjowania warunkéw w szczegdlnych przypadkach. Zmia-
ny w polu instytucjonalnym, wywolane przez pojawienie sie nowych podmiotéow
iich uslug, ksztaltowaly ramy interpretacyjne prezeséw bankow spéldzielczych.
Takim przyktadem jest dzialalno§é Biura Informacji Kredytowej (BIK). W wypo-
wiedziach prezesow pojawienie sie i upowszechnienie wykorzystania raportow BIK
nie jest praktyka bardzo istotng, natomiast dla ekspertow i przedstawicieli regu-
latora praktyki BIK sg wydarzeniem kluczowym. Oczywistymi konsekwencjami
pojawienia sie raportow jest wiekszy zakres informacji o klientach, co z perspekty-
wy nadzorcy jest istotne w minimalizacji ryzyka systemowego. Banki zrzeszajace
dzialajgce w polu organizacyjnym bankéw komercyjnych pierwsze dostrzegly war-
to§¢ informacji z BIK i, jak ocenia jeden z ekspertéw, banki spoétdzielcze: ,bytyby
bezbronne, osierocone i padlyby ofiarg niemozliwosci efektywnego zarzadzania
ryzykiem kredytowym”. Na poziomie bankow spoéldzielczych dostep do wiekszego
zasobu informacji spowodowal przede wszystkim negatywna weryfikacje przekona-
nia o lojalnoSci klientéw, co wielu prezeséw zmusito do analiz dziatan konkurencji.
Co wazniejsze, z punktu widzenia analizy instytucjonalnej poszerzy! ramy interpre-
tacyjne prezesow, ktorzy zaczeli wlaczac Spoldzielcze Kasy OszczednoSciowo-Kre-
dytowe do pola organizacyjnego, inaczej méwiac — wlaczyli w proces podejmowania
decyzji dziatania SKOK-6w. W pézniejszym czasie SKOK-i jako podmioty zostaly
zakwalifikowane przez bs-y do kategorii podmiotéw podobnych do bankéw komer-
cyjnych, gdzie za kryterium przyjeto uczciwos$¢ dzialan wzgledem klienta.
Perspektywa czasowa jest tez wyréznikiem logik instytucjonalnych pola.
W logice spoéldzielczej czas jest pochodng relacji osobistej miedzy bankiem a klien-
tem, udzialowcem, pracownikiem. Aspekt czasu to rowniez aspekt przewagi konku-
rencyjnej, lepiej znam klienta, dlatego moge podjac decyzje kredytowa na podstawie
dodatkowych informacji. W logice bankowej czas stuzy do wyliczania rentownoSci
inwestycji i planowania ksztaltowania sie wskaznikow w czasie. W logice nadzor-
czej czas stuzy ocenie podejmowanych decyzji (ryzyko i bezpieczenstwo systemu)
ex post i budowaniu ex ante scenariuszy rozwoju sytuacji w sektorze oraz sytuacji
pojedynczych podmiotéw. Przykladem réznego schematu interpretacji sg kluczowe
dla bezpieczenstwa wymogi kapitalowe, co jest powigzane ze znaczeniem i inter-
pretacjami nadawanymi pojeciu kapitatéw bankéw. W logice spéldzielczej kapitaty
sg pozyskiwane od udzialowcéw, a nastepnie przez wypracowywanie i kumulowa-
nie zyskéw pozwalajg na rozwijanie dzialalnoSci bankowej zgodnie z potrzebami
spotecznoScei lokalnej. Logika bankowa za podstawowe pojecie podaje zysk, ktory
jest narzedziem konkurowania na rynku. Akumulowany pozwala rozwija¢ skale
dziatalnosci. Zysk powinien przynosic zwrot z zainwestowanego kapitatu udziatow-
com/akcjonariuszom. W przypadku bankéw spoldzielczych — wkraczajacych w pole
bankéw komercyjnych nadal w formie prawnej spotdzielni — kapital daje mozliwo§é
osiggania korzy$ci przez zarzadzajacych bankiem (np. atrybuty wiadzy: auto, wy-
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sokie wynagrodzenie, preferencyjne stawki oprocentowania dla okreslonych os6b,
finansowanie zbyt ryzykownych transakcji) lub udzialowcow traktowanych jak
wlascicieli i zgdajacych okreslonej stopy zwrotu. Logika regulatora traktuje kapi-
tal jako wyznacznik i bufor bezpieczenstwa powigzany z drugg podstawowa kate-
gorig — ryzykiem. Ryzyko pojawia sie w dwoch perspektywach (i jego kategoriach,
typach) na poziomie banku, szacowanych dla podmiotu i monitorowanych przez
BION, oraz ryzyka systemu, pojecia niedostepnego na poziomie dwoch innych lo-
gik. Ryzyko systemowe obejmowalo, za czasé6w funkcjonowania GINBu, jedynie
system bankowy, jednak wraz z rozpoczeciem dziatania Komisji Nadzoru Finanso-
wego perspektywa ryzyka systemowego jest poszerzana na caly system finansowy,
a regulacje CRD IV wprowadzaja dodatkowo wymiar ponadnarodowy. Oznacza to,
po pierwsze, ze logika regulatora przez integracje nadzoru nad r6znymi podmiota-
mi rynku finansowego poszerza ramy interpretacyjne, czynigc je jeszcze bardziej
niedostepnymi dla bankéw spoétdzielczych, a po drugie — regulacje ustalane na po-
ziomie miedzynarodowym UE przenosza interpretacje praktyk na poziom zapiséw
i formutl (algorytméw, praktyk) do wykonania na poziomie banku. Ich sens jest
ograniczony do legitymizacji zapiséw akceptowanych przez urzednikéw KNF.

Jak wskazujg Ocasio, Thornton i Djelic*3, istotne jest badanie efektéw ponadna-
rodowych w logikach na poziomie spotecznym. W przypadku logiki nadzorczej po-
czgwszy od 1989 r., a szczegdlnie po kryzysie finansowym, ktéry spowodowat zmia-
ne w narracjach regulatoréw i nadzorcow rynkéw finansowych. Kategorig kluczowsg
stalo sie ryzyko systemowe oraz sie¢ bezpieczenstwa — zbiér podmiotéw i regulacji
prawnych dzialajacych na rzecz ochrony systemu finansowego przed destabiliza-
cja*t, funkcjonujgcych na poziomie krajowym, choé wytyczne sg konstruowane na
poziomie eksperckim Banku Swiatowego. W narracjach przedstawicieli regulatora
argumentacja i koncepcje rozwigzan sg przenoszone na poziom ponadpanstwowy
— Unii Europejskiej, ale tez, jak w przypadku resolution, proponowane regulacje to
wynik konsultacji z Bankiem Swiatowym oraz rozwigzan funkcjonujacych w USA
i krajach azjatyckich. Dlatego tez narracje rzadowe i agencje regulacyjne (KNF
i BFG) - logika regulacyjna — narzucajg ramy, w ktorych kluczowe pojecia bezpie-
czenstwa i ryzyka sa przenoszone na poziom rynku bankowego. Wprowadzane sg

43 Sub-theme 44: Advancing the Institutional Logics Perspective” (zaprezentowano na EGOS
— European Group for Organizational Studies Bridging Continents, Cultures and Worldviews,
Montreal 2013), http://www.egosnet.org/jart/prj3/egos/main.jart?rel=de&reserve-mode=active
&content-id=1334581167609&subtheme_id=1319359693343 (dostep: 5.07.2014).

44 E. Miklaszewska, Bank na rynku finansowym. Problemy skali, efektywnosci i nadzoru, Wolters
Kluwer Polska, 2010; J. Pruski, Procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku
- doswiadczenia swiatowe, rozwigzania dla UE i dla Polski (zaprezentowano na seminarium
BRE Bank CASE, Warszawa, 25 lutego 2013), http:/www.bfg.pl/sites/default/files/dokumenty/
prezentacja_jpruski.pdf
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do slownika praktyk nowe pojecia: biznes bankowy, model biznesowy banku, due
dilligence, resolution, system ochrony instytucjonalne;j.

W ujeciu procesowym zmian instytucjonalnych, po okresie zacierania réznic
miedzy polami instytucjonalnymi bankéw spoétdzielczych i komercyjnych, od 2012 r.
(czasu zagrozenia kolejnymi zmianami regulacyjnymi) banki podzielily sie na dwie
grupy: pierwsza podaza w kierunku logiki bankowej, druga, chroniac rdzenne war-
toSci logiki spétdzielczej, wrocita i broni logiki spotdzielczej. Badania nad logika
regulacyjng w finansach*® w latach 1945-1993 w USA wskazujg na erozje logiki
regulacyjnej i dominacje logiki rynkowej. Tworzenie profesji finansisty i wielu spe-
cjalizacji w ramach zarzadzania bankiem wraz z rozwojem i popularyzacja teorii fi-
nanséw zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem i portfolio management spowodowalo
upowszechnianie rynkowego podejscia do finanséw osobistych. Oznacza to trak-
towanie pieniedzy lokowanych w bankach jako inwestycji najczesciej kréotkoter-
minowej kosztem podejscia do dlugoterminowej ochrony warto$ci zgromadzonych
srodkow*6. Wplyw profesjonalistéw jako emisariuszy logiki rynkowej przyczynit
sie na poziomie sil normatywnych i poznawczych (rozwijajaca sie dziedzina nauki
ekonomii finansowej) do zastgpienia autorytatywnej sity regulacji rzgdowych ryn-
kowo zorientowang logika bankows, ktora jest upowszechniana przez ekspertow
do spraw finanséw. Lounsbury podkresla ewolucyjng zmiane na poziomie logiki
i na poziomie praktyk zarzadzania w sektorze finansowym*?. W wyniku globalnego
kryzysu finansowego logika rynkowa jest obecnie poddawana modyfikacjom przez
dzialania regulatora ponadnarodowego. Badania mikrofinanséw w Gwatemali‘s,
prowadzone pod innym kgtem, wskazuja, ze logika regulacyjna moze byé wyko-
rzystywana przez rywalizujagce logiki (rynkowa i rozwojowa logika spoétdzielcza)
do walki o formalne zapisy. Bezpieczenstwo sektora bankowosci spéldzielczej to
w przypadku przedstawicieli regulatora wyboér dychotomiczny: albo samodziel-
ny i silny kapitalowo bank spéldzielczy, albo solidarna odpowiedzialno$é bankow
w grupie. Z obecnej perspektywy regulatora: ,,w dziatalnoSci regulacyjnej nadzoru
bankowego, zwlaszcza w zakresie ksztaltowania otoczenia regulacyjnego bankéw
- nie wystepuja réznice, ktérych zrédtem bylaby ich prawna forma dziatania”#.

45 Institutional Transformation and Status Mobility: The Professionalization of the Field of Fi-
nance, ,Academy of Management Journal” 45, nr 1 (luty 2002 r.).

46 M. Lounsbury, A tale of two cities: competing..., op. cit., s. 289-307.

47 Ibidem.

48 S. Khavul, H. Chavez, G.D. Bruton, ,Special Issue: Institutions, Entrepreneurs, Community”.

49 G. Struminski, D. Twardowski, Banki spétdzielcze..., op. cit.
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PODSUMOWANIE

Analiza zmian pojmowania bezpieczenstwa w sektorze spéldzielczym prowa-
dzi do wniosku, ze wprowadzane rozwigzania opieraly sie gléwnie na wzorcach
zachodnioeuropejskich, a wdrazane praktyki wzmacnialy logike bankowg w polu
organizacyjnym bankow spoéldzielczych. Z tego wzgledu wspélczesna ocena dzia-
falno§ci banku spoétdzielczego dotyczy przede wszystkim ,,przedsiebiorstwa ban-
kowego” traktowanego jak kazda instytucja kredytowa. Natomiast wyréznikiem
sektora spotdzielczego jest przede wszystkim dwuszczeblowy uklad organizacyjny,
w ktérym bank spéldzielczy powigzany jest wiezami kapitalowo-organizacyjnymi
z bankiem zrzeszajgcym, co generuje dodatkowe ryzyko®0.

W konteks$cie misji bankéw spéldzieleczych warto rozpatrywac bezpieczenstwo
réwniez w kategoriach utraty legitymizacji w polu organizacyjnym. Dylemat wybo-
ru i przyjecie praktyk zgodnych z okre§long logika, a odrzucenie innych, wystawia
organizacje na niebezpieczenstwo wycofania wsparcia kluczowych aktoréw oto-
czenia. Najwazniejszym aktorem pola dla bankéw spéldzielczych jest KNF, ktorej
rekomendacje sg traktowane jak bezwzglednie obowigzujace prawo. Najwiekszy
wplyw na praktyki jest widoczny w tych grupach, ktére sg powiazanie z katego-
riami ryzyka bankowego i bezpieczenstwa (szacowanie, analiza, monitoring oraz
sprawozdawczo$¢ ryzyka). Decoupling®! jako strategia reakcji na presje jest uzna-
wana za kosztowng, a adaptacja decouplingu wystepuje wowczas, gdy praktyki
wprowadzane przez zewnetrze podmioty sa w konflikcie z zinstytucjonalizowanymi
praktykami wewnatrz organizacji®2. Symboliczna adaptacja rozwigzan powoduje
ograniczenie ryzyka sankcji lub wycofanie poparcia ze strony zewnetrznych ak-
torow czy utraty legitymizacji. Zwieksza tez szanse na przetrwanie organizacji.
Takim przykladem w sektorze bankéw spoéldzielczych jest praktyka przygotowy-
wania dlugookresowych strategii banku (w stylizacji spétdzielcow: dokumentacji na
potrzeby KNF). Przygotowana zgodnie z wytycznymi KNF strategia nie zastepuje
jednak dotychczasowych metod zarzadzania, jest po prostu tworzona jakby row-

50 W. Kwasniak, Pozqgdane kierunki zmian modelu funkcjonowania bankowosci spéidzielczej,
http://www.knf.gov.pl/Images/Pozadane_kierunki_zmian modelu%20funkcjonowania_banko-
wosci_spoldzielczej 17 09 2012_tcm75-31843.pdf (dostep: 12.09.2012); W. Kwasniak, Ryzyko
regulacyjne bankow spotdzielczych wynikajace z Dyrektywy CRD IV - prezentacja W. Kwasniak,
http://www.bs.net.pl/?dzial=00108&strona=02426 (dostep: 12.03.2012); J. Pruski, Uwarunko-
wania rozwoju bankow..., op. cit.

51 To ,wytwarzany” przez organizacje konformizm ceremonialny lub oddzielanie praktyk symbo-
licznych od technicznego rdzenia organizacji.

52 R. Greenwood, R. Suddaby, Institutional Entrepreneurship in Mature Fields: The Big Five
Accounting Firms, ,Academy of Management Journal” 49, nr 1 (luty 2006 r.), s. 27-48;
M.S. Guerreiro, L.L. Rodrigues, R. Craig, Voluntary adoption of International Financial Re-
porting Standards by large unlisted companies in Portugal — Institutional logics and strategic
responses, ,Accounting, Organizations & Society” 37, nr 7 (pazdziernik 2012 r.), s. 482-499.
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nolegle, badZz wylacznie jej ,,cze$¢ opisowa jest uzyteczna”. Wyniki te sg zgodne
z wynikami innych badaczy®3, ktorzy zaobserwowali, ze przyjecie praktyk w wyni-
ku presji instytucjonalnej nie wyklucza funkcjonowania konkurencyjnych praktyk
w tym samym czasie.

Analiza wykazala, ze bezpieczenstwu w poszczegélnych logikach przypisywane
sg rozne teorie, miary, odmienne stowniki i ramy interpretacyjne. Jest to zgodne
z weze$niejszymi badaniami dotyczacymi skryptéw wynikow (performance scripts),
czyli predefiniowania efektywnos$ci w porzadku instytucjonalnym. Oznacza to, ze
kazda z logik instytucjonalnych niesie ze sobg tez inne skrypty wynikéw, takich
jakie sg odpowiednie w ocenie publicznosci legitymizujgcej dziatalnosc. H. Corvel-
lec, analizujac narracje o efektywnosci, pokazuje, ze jezyk czlonkéw organizacji
jest bogaty w pojecia bliskoznaczne, przydajgce efektywnos$ci znaczen powigzanych
z konkurencjg, pomiarem wynikéw oraz hierarchig®®. Zaréwno logika bankowa,
jak i logika regulacyjna przyjely stowniki praktyk niosace te same miary osiggniec¢
do dwoch réznych obszaréw: konkurencyjnoSci na rynku (logika bankowa) oraz
osiggania okreslonych miar jako wskaznik bezpieczenstwa (logika regulacyjna).
Te same miary to wskazniki zwrotu z aktywow (ROA) i kapitatu (ROE), wskaznik
stosunku kosztéw do dochodéw (C/I). Dopiero kryzys finansowy spowodowal prze-
modelowanie wskaznikow, np. wskaznikow wyplacalnosci, oraz ponowne otwar-
cie dyskusji nad definicjg stabilnych funduszy podstawowych. Miary osiggnieé
w bankach spétdzielczych byty narzucane bezposrednio regulacjami nadzorcy, np.
wskaznik wyplacalnoéci, i posrednio przez poréwnania z sektorem bankowym oraz
miedzy bankami spéldzieleczymi — wskazniki rentownoéci. Miary osiggniec logiki
spotdzielczej, takie jak liczba udzialowcow, dostep do ustug, obligo kredytowe, sg
wypierane przez miary osiagnie¢ logiki bankowej wygrywajacej walke o wplyw na
logike regulacyjna, na co wskazujg réwniez badania Khavula, Chaveza i Brutona®®.

Procesowe ujecie bezpieczenstwa w sektorze bankowym wskazuje na stopniowe
przesuniecie uwagi (zogniskowanie uwagi) w logice regulacyjnej z bezpieczenstwa
transakgji, np. kredytu, bezpieczenstwa depozytow (wraz z pojawieniem sie BFG),
na rozszerzenie ku wielu transakcjom, by przejsé do bezpieczenstwa systemu, a fi-
nalnie — do narracji o sieci bezpieczenstwa, ktorej celem jest ochrona przed destabi-

53 J.D. Westphal, E.J. Zajac, Decoupling Policy from Practice: The Case of Stock Repurchase Pro-
grams, ,,Administrative Science Quarterly” 46, nr 2 (czerwiec 2001 r.), s. 202-228; T. Kostova,
K. Roth, Adoption of an Organizational Practice by Subsidiaries of Multinational Corporations:
Institutional and Relational Effects, ,,Academy of Management Journal” 45, nr 1 (luty 2002 r.),
s. 215-233.

54 H. Corvellec, Stories of achievements: narrative features of organizational performance, Trans-
action Publishers, 1997.

55 8, Khavul, H. Chavez, G.D. Bruton, When institutional change..., op. cit., s. 30-50,
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lizacjg. Rowniez sie¢ bezpieczenstwa nie jest pojeciem niezmiennym, choéby z racji
wspolczesnych odwotan do logiki bezpieczenstwa ponadnarodowego®®.
Poréwnanie definicji sieci bezpieczenstwa w ujeciu ekonomii czy finanséow (np.
Iwanicz-Drozdowska, Wierzba, Capiga), gdzie dominuje ujecie regulacji prawnych
i dzialan instytucji (rozwigzan instytucjonalnych) z ujeciem logik instytucjonal-
nych, wskazuje na ich odmienno$é®”. Wydaje sie, ze warto badaé regulacje prawne
nie tylko w ich literalnym odczytaniu, ale takze w dzialaniu (nabieraniu znaczen),
gdy zachodzi negocjacja realizacji praw i norm prawnych (interpretacje). Do wyja-
$niania, czym jest bezpieczenstwo, wiele wniesie analizowanie instytucji nie jako
agend panstwowych, lecz w kontekscie powtarzalnych zachowan spotecznych, ktore
sg podbudowane systemem normatywnym i procesem spolecznym nadajacym sens
wymianie spolecznej i zapewniajgcym reprodukcje porzadku spotecznego. Jest to
rozumienie instytucji znaczgco szersze niz w instytucjonalizmie ekonomicznym?®.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo w sektorze finansowym, banki spéldzielcze, in-
stytucjonalizm organizacyjny, logiki instytucjonalne, regulacje nadzorcze

Abstract

In the research perspective focusing on organizational institutionalism, the
concept of institutional logics is adopted. Taking into account the existing achie-
vements and knowledge in the defined area of study, the analysis was focused on
the process of creating safety in the financial sector.

The key point was to draw attention to capturing the sense of safety from the
perspective of a member of the organization, functioning in complex social and
organizational structures. The main goal was a comprehensive description and
understanding of the process of creating safety. The main results are: identification
of a constellation of three institutional logics in the cooperative banks organiza-
tional field (banking logic, cooperative and regulatory logics), building a model of

56 M.A. Glynn, Beyond Constraint: How Institutions Enable Identities, [w:]1 The SAGE Handbook
of Organizational Institutionalism, red. R. Greenwood i in., SAGE Publications Ltd, 2008,
s. 413-430.

57 M. Iwanicz-Drozdowska, Bezpieczeristwo rynku ustug finansowych: perspektywa Unii Europej-
skiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008; R. Wierzba, System gwarantowania depo-
zytow jako element sieci bezpieczeristwa finansowego. Doswiadczenia francuskie, ,Bezpieczny
Bank” 2005, nr 1 (26), s. 38-56; M. Capiga, Wielowymiarowosc bezpieczenstwa..., op. cit.

58 P. Chmielewski, Homo agens: instytucjonalizm w naukach spotecznych, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 2011.
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changes in the field of cooperative banks in Poland, by means of a combination of
micro and macro analysis.

On a level of management practices, the research is the starting point for in-
-depth analysis of the symbols and language as carriers of values and meaning in
financial institutions not previously mentioned in Polish publications.

Keywords: safety in the financial sector, cooperative banks, organizational insti-
tutionalism, institutional logics, Supervisory regulations
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Jakub Kerlin®

INFORMACJA
NA TEMAT ZASAD GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW W SYSTEMIE BRAZYLIJSKIM

WSTEP

Kryzys walutowy w koncu roku 1994 obecny na wielu rynkach wschodzacych
wplynal niekorzystnie na sektor finansowy Brazyliil. Jego konsekwencjg byto
powolanie w 1995 r. powszechnego systemu gwarantowania depozytow w celu
ochrony deponentéw bankowych przed potencjalnymi skutkami kryzysow. System
gwarancyjny w Brazylii jest wielopodmiotowym systemem mieszanym, w ktérym
wystepujg instytucje o charakterze zaréwno publiczno-prywatnym (rzgdzone pu-
blicznym prawem krajowym), jak i wylgcznie prywatnym (system dobrowolny opie-
rajacy sie na umowach cywilnych).

Brazylijski obowigzkowy system gwarantowania depozytéw sklada sie z dwoch
funduszy, ustanowionych publicznym prawem krajowym, ktére sg odrebnymi jed-
nostkami organizacyjnymi. Sg to:

% Fundo Garantidor de Creditos (FGC) — gwarantujacy depozyty w bankach,

< Fundo Garantidor de Créditos das Cooperativas de Crédito (FGCoop) — gwaran-
tujacy depozyty w uniach kredytowych (odpowiednik polskich spéldzielczych
kas oszczedno$ciowo-kredytowych).

Jakub Kerlin jest doktorantem w Instytucie Finanséw w Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkoly Gi6wnej Handlowej w Warszawie oraz pracownikiem Departamentu Projektéw Strate-
gicznych w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.

1 Por. Piklikiewicz M., Ostatni kryzys finansowy w Brazylii, Zeszyty Naukowe KGS, Nr 6, SGH,
Warszawa 1999.
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Ponadto, w ramach systemu gwarantowania depozytéw funkcjonujg takze trzy
dodatkowe systemy gwarancyjne, utworzone dobrowolnie z inicjatywy najwiek-
szych unii kredytowych2. Sg to:

% Fundo Garantidor do Sistema de Cooperatvicas de Credito do Brasil — Fundusz
Gwarancyjny Brazylijskiego Systemu Spéldzielni Kredytowych (Brazilian Cre-
dit Cooperative System; FGSICOB),

<% Fundo Garantidor do Sistema de Crédito Cooperativo — Fundusz Gwarancyjny
Systemu Spéldzielni Kredytowych (Credit Cooperative System; FGSICREDI),

s Fundo Garantidor do Cooperativa de Crédito Solidario — Fundusz Gwarancyjny
Wzajemnych Spoétdzielni Kredytowych (Mutual Credit Cooperative; FGCRE-
SOL).

Zapowiadane sg jednak prace ukierunkowane na konsolidacje podmiotowg sys-
temu gwarancyjnego i utrzymanie jedynie obowigzkowych systemow, ktore przewi-
duje publiczne prawo krajowe. Wskutek tego nastapi stopniowe wygaszanie dzia-
talnosci system6éw dobrowolnych.3

Narodowa Rada Monetarna (Conselho Monetario Nacional), w Rozporzadzeniu
Nr 2,197 z dnia 31 sierpnia 1995 r. polecila ,,utworzenie prywatnej organizacji non pro-
fit w celu ochrony deponentéw”, dajac tym samym podstawy funkcjonowania dzisiej-
szego obowigzkowego systemu gwarantowania depozytéw w bankach (FGC). Wskutek
wdrozenia tego rozporzadzenia dziatalno$¢ FGC zostala ukonstytuowana. Nastgpito to
16 listopada 1995 r. przez ogloszenie przez publicznego regulatora stosownych norm
prawnych, nadanie statutu organizacyjnego oraz szczegoltowych zasad funkcjonowania
potwierdzonych wydaniem Rozporzadzenia Rady Monetarnej Nr 2,211. Na przestrzeni
lat stan prawny funkcjonowania systemu podlegal reformom i zmianom, wprowadza-
nym gléwnie w odpowiedzi na zmieniajace sie potrzeby sektora finansowego. Aktem
prawnym regulujacym obecnie dzialanie FGC jest Rozporzadzenie Rady Monetarnej
Nr 4,222 z dnia 23 maja 2013 r., ktére skonsolidowato jednostkowe reformy oraz upo-
rzadkowalo zasady dzialania oraz zadania funduszu.

FGC jest prywatnym stowarzyszeniem non profit w rozumieniu prawa brazy-
lijskiego, majacym osobowos$¢ prawng. Nadrzednym celem organizacji jest ochrona
deponentéw bedacych uczestnikami systemu finansowego do wysokoSci gwarancji
przewidzianej prawem. Do dodatkowych zadan funduszu wiaczono takze wspiera-
nie stabilnoS$ci krajowego systemu finansowego oraz zapobieganie kryzysom banko-
wym o charakterze systemowym. Mandat FGC zostal okre§lony jako paybox plus?,
dlatego, ze w odpowiedzi na ostatni kryzys finansowy wyposazono fundusz takze

2 FSB, Thematic Review on Deposit Insurance. Peer Review, 2012, s. 38.

3 Portal Brazylijskiej Spotdzielczosci: Portal de Coopertivisimo de Credito, FGCoop — Como
funcionard of Fundo Garantidor to Cooperativismo de Crédito?, 7T de March de 2014 (dostep:
18.03.2014).

4 FSB, Thematic..., op. cit., s. 4.
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w mozliwo§¢ udzielania ograniczonego wsparcia ptynnosciowego instytucjom finan-
sowym. FGC nie ma kompetencji nadzorczych i kontrolnych ani tez uprawnien do
przeprowadzania uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych, a w swoich
dziataniach powinien wsp6lpracowaé z bankiem centralnym.

Depozyty zlozone w kasach (uniach kredytowych) poczgtkowo nie zostaly
w Brazylii objete obowigzkowym systemem gwarancyjnym. W zwigzku z tym,
réwnolegle do systemu obowigzkowego bankow, wyksztalcilo sie wiele systemow
dobrowolnych — zakladanych z inicjatywy samych kas. Utworzone zostaly trzy sys-
temy prywatne: FGSICOB, FGSICREDI oraz FGCRESOL. Fundusze gwarancyjne
unii kredytowych dzialaja w formie dobrowolnych zrzeszen, kierowanych przez
poszczegdlne unie, a ich dzialania rzadzone sg statutami uchwalanymi przez fede-
racje spoldzielcze. Rola i znaczenie funduszy prywatnych sg ograniczone, poniewaz
odpowiadajg one jedynie za 0,45% wartosci depozytéw ulokowanych w systemie
finansowym Brazylii. Pelnig one gléwnie funkcje typu paybox, gdyz ich naczelnym
zadaniem jest wyplata depozytow. Niektore statuty dopuszczajg mozliwosé udzie-
lania wsparcia, w szczegéolnosci w celu wsparcia proceséw fuzji i przeje¢ pomiedzy
kasami. Systemy prywatne réznig sie od siebie wysokoscig limitu gwarancyjnego,
zasadami uczestnictwa i sposobem obliczania sktadki na fundusz®.

W najblizszym czasie oczekiwane jest stopniowe wygaszanie dzialalno$ci do-
browolnych funduszy prywatnych unii kredytowych, poniewaz pod koniec 2013 r.
ukonczono prace nad stworzeniem odrebnego funduszu gwarantujgcego depozyty
zgromadzone w kasach. Prace prowadzone byly z inicjatywy samych kas, pod auspi-
cjami Banku Centralnego Brazylii. Ich efektem bylo wydanie przez Rade Monetar-
ng Rozporzadzenia Nr 4,150 z dnia 30 pazdziernika 2012 r., polecajgcego utworze-
nie jednolitego funduszu gwarancyjnego unii kredytowych (FGCoop). Jego celem
jest gwarantowanie depozytow zgromadzonych w kasach. Postanowienia te zostaly
wdrozone stosunkowo niedawno, w Rozporzadzeniu Rady Monetarnej Nr 4,284
z dnia 5 listopada 2013 r., ktére ostatecznie ukonstytuowalo fundusz FGCoop oraz
umozliwito mu dzialanie operacyjne. Wprowadzenie jednolitego, obowigzkowego
funduszu ochrony deponentéw kas spotkalo sie z aprobatg i pozytywnym odbio-
rem brazylijskiego Srodowiska spoldzielczosci, ktore zabiegalo o zréwnanie ochrony
klientéw bankéw i kas®. Cztonkostwo w brazylijskim systemie gwarantowania de-
pozytow jest obowigzkowe dla wszystkich licencjonowanych instytucji finansowych
w Brazylii, ktére przyjmuja depozyty, zas uczestnictwo w systemach prywatnych
opiera sie na zasadzie dobrowolno§ci. W grudniu 2014 r. do systemu publicznego

5  FSB, Thematic..., op. cit., s. 38.

6 Por. np. Portal Brazylijskiej Spotdzielczosci: Portal de Coopertivisimo de Credito, Conheca os
conselheiros eleitos na primeira assembleia do FGCoop, o Fundo Garantidor de Crédito das
Cooperativas de Crédito, 11 December de 2013, (dostep: 6.03.2014).
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FGC nalezato 183 cztonkéw’. W odniesieniu do FGCoop wlaczono do systemu ok.
1 150 kas przyjmujacych depozyty®.

1. ORGANY DECYZYJNE

FGC charakteryzuje sie rozbudowang strukturg organizacyjng. Zgodnie z tre-
§cig rozporzadzen, do statutowych organéw FGC naleza:
< Walne Zgromadzenie Czlonkéw Funduszu (The General Meeting),

% Zarzad Funduszu (The Board of Directors),

< Rada Doradcza Funduszu (The Advisory Council),

< Biuro Dyrektora Zarzadzajacego (The Executive Director’s Office),
% Rada Budzetowa Funduszu (The Fiscal Council).

FGC zarzadzany jest przez osoby wybrane przez instytucje bedgce uczestnika-
mi systemu gwarancyjnego. W jego organach zatem nie zasiadaja przedstawiciele
wladz panstwowych. Jedynie niektore decyzje organéw FGC wymagaja kontrasy-
gnaty Banku Centralnego Brazylii (np. wybor Przewodniczgcego Zarzgdu Fundu-
szu). Przed czltonkami organéw FGC statut stawia wymogi posiadania nalezytej
wiedzy i doswiadczenia z zakresu bankowosci oraz znajomosci funkcjonowania
systemu finansowego.

Walne Zgromadzenie Czlonké6w Funduszu

Jest najwyzszym organem wykonawczym i doradczym FGC. Sklada sie ono ze
wszystkich czlonkéw funduszu (instytucjonalnych uczestnikow systemu), ktérzy
majg prawo glosu. Prawo glosu za§ ma tylko taka instytucja, ktéra nie zalega
z platnoScig sktadek. Sila glosu na Walnym Zgromadzeniu rozklada sie propor-
cjonalnie, zgodnie z wysoko$cig oplacanej przez dang instytucje sktadki®. Na czele
Zgromadzenia stoi Przewodniczacy Zarzadu Funduszu. Odbywa sie ono raz do
roku i zwolywane jest w terminie do 30 kwietnia. Do jego gléwnych zadan nalezy:
< udzielanie informacji o stanach ksiegowych kont funduszu, przeglad wynikéw
finansowych, udzielanie wyjasnien do sprawozdania finansowego i przeprowa-
dzanie debaty w tym zakresie,
wybor czlonkéw organéw FGC,
mianowanie Przewodniczacego i Wiceprzewodniczgcego Zarzadu Funduszu,
ustalanie gornego limitu wynagrodzen czlonkéw organéw FGC.

0, R 2
XA X X4

7 FGC, Members, Financial Institutions, www.fgc.org.br (dostep: 15.12.2014).

8 Banco Central do Brazil, Relacao de institui¢oes em funcionamento no pais, www. beb.gov.br,
(dostep: 15.12.2014)

9 Szerzej, por. Zalacznik Nr 1 do Rozporzadzenia Nr 4,222 z dnia 23 maja 2013 r. nadajacej statut
FGC, art. 16 §11i §2.
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Przewidziano takze mozliwo$¢ zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadze-
nia w sytuacji, gdy wystagpi potrzeba podjecia debaty nad niecierpiacymi zwloki
waznymi sprawami w zakresie dziatalnoSci FGC.

Zarzad Funduszu
Jest naczelnym organem odpowiedzialnym za kierowanie i administrowanie
FGC. Wybierany jest w glosowaniu pisemnym przeprowadzanym tajnie podczas
Walnego Zgromadzenia. Zarzad Funduszu jest cialem decyzyjnym mogacym liczyé
od 5 do 9 czlonkéw. Kadencja czlonkéw Zarzadu trwa 3 lata, z mozliwo$cig jedno-
krotnego ponownego wyboru. Do gléwnych zadan Zarzadu Funduszu naleza:
< ustalanie wysokosci skladek statych oraz wychodzenie z propozycjg ich zmiany,
< ustalanie zasad wplat skladek i wysokos$ci skladek nadzwyczajnych,
< wyznaczanie ogblnych kierunkéw polityki FGC,
% ustalanie polityki inwestycyjnej i stopnia ryzyka podejmowanego przez FGC,
< ustalanie budzetu rocznego,
< ustalanie wynagrodzen pracownikéw FGC,
<% wybér audytora oraz przewodniczacego Rady Doradczej,
% nadz6r nad sporzadzaniem raportéw okresowych oraz udzielanie komentarza
w tym zakresie,
< wykonywanie innych czynnoSci nie zastrzezonych dla pozostatych organéw.
Przewodniczgcym Zarzadu Funduszu jest pan Antonio Carlos Bueno de Camar-
go Silva wybrany na kadencje 2013-2016.

Rada Doradcza Funduszu
Sklada sie z 5 cztonkéw, ktorych kadencja trwa 3 lata, z mozliwoScig jej jedno-
krotnego odnowienia. Rada nie ma uprawnien wykonawczych, a do jej glownych
zadan nalezg;
< konsultowanie pomystéw, wytycznych i strategii ukierunkowanych na realizacje
celow FGC,
konsultowanie zaangazowania FGC w rézne rodzaje dziatalnoéci oraz ocena jego
wplywu na rynek finansowy,
<% inne sprawy zwigzane z realizacjg celow FGC, ktére mogg mie¢ wplyw na sta-
bilno$¢ finansowg krajowego systemu finansowego.

R
%

Biuro Dyrektora Zarzadzajacego

Liczy od 2 do 5 czlonkow, z ktérych jednym jest Przewodniczgcy Zarzadu Fun-
duszu. Wybierane jest na trzyletnig kadencje, z mozliwoS$cig jej odnowienia. Do
gléwnych zadan Biura nalezg m. in. reprezentowanie funduszu na zewnatrz, bie-
zgce administrowanie sprawami FGC oraz wspieranie niektorych dziatan Zarzadu.
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Rada Budzetowa Funduszu

Jest organem skladajacym sie z 3 czlonkow. Jej glownym zadaniem jest dokony-
wanie przegladu i ocena sprawozdan finansowych funduszu oraz innych dokumen-
tow ksiegowych. Kadencja cztonkéw Rady Budzetowej trwa 3 lata, z mozliwoScig
jednokrotnej reelekgji.

2. ZAKRES GWARANCJI DEPOZYTOW

Zgodnie z obowigzujacym prawem, system gwarantowania depozytéw chroni
§rodki do wysoko§ci maksymalnie 250 tys. reali brazylijskich (ok. 77 600 euro)!?
wedlug zasady ,,wyplaty na jednego deponenta w danym banku”!l. Niemniej jed-
nak, wylom w tej zasadzie stanowig rachunki wspélne. W ich przypadku limit
zostal ograniczony do 250 tys. reali 1gcznie na wszystkich posiadaczy danego ra-
chunku (wysoko$é ochrony nie jest mnozona przez liczbe posiadaczy rachunku)!2.
Zatem dwaj posiadacze rachunku wspdlnego o saldzie 300 tys. reali otrzymajg w ra-
mach gwarancji jedynie po 125 tys. reali. Jednakze kazdemu z nich zostanie jeszcze
po 125 tys. reali ,nadwyzki” na ewentualne wyplaty z innych rachunkow w tej
instytucjils.

Deponent uprawniony do wyplaty identyfikowany jest po swoim indywidualnym
numerze identyfikacji podatkowej — Individual Tax Payer Number — w przypad-
ku os6b fizycznych lub National Corporation Tax Number — w przypadku oséb
prawnych. Obowigzuje jednolity zakres gwarancji w przypadku oséb fizycznych
oraz 0s6b prawnych i innych jednostek organizacyjnych nie majgcych osobowosci
prawne;.

Limit gwarancyjny wyznacza maksymalng wysoko$¢ Srodkow, jaka moze byé
zwrocona w calo$ci deponentowi w ramach gwarancji w przypadku cofniecia zgo-
dy na prowadzenie lub w przypadku zawieszenia dzialalno§ci danej instytucji pod
warunkiem, ze zdeponowane $rodki spetniajg kryteria wyplaty. Gwarancje FGC
dotyczg jedynie depozytéow w walucie krajowej, czyli denominowanych w realach
brazylijskich. Gwarancje obejmuja depozyty na zadanie lub terminowe 0s6b fizycz-
nych i prawnych, rezydentéw i nierezydentow, deponowane:
< mna rachunkach rozliczeniowo-oszczedno$ciowych,
na rachunkach oszczednoS§ciowych,
na rachunkach czekowych,

0, R
XA X4

10 Wg kursu $redniego z dnia 12 grudnia 2014 r. Europejskiego Banku Centralnego.

11 Do 2013 r. kwota gwarantowana wynosita 70 tys. reali brazylijskich.

12 Szczegbdlowe zasady wyliczenia przedstawia FGC na swojej stronie internetowej pod adresem
www.fge.org.br/index.php?conteudo=1&ci_menu=20 (dostep: 4.03.2014 r.).

13 Przyklad zakltada istnienie réwnych wielkosci udzialéw wspélposiadaczy rachunku.
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< w certyfikatach depozytowych,
< na pozostatych rachunkach takich jak np. charakterystyczne dla lokalnego ryn-
ku listy poswiadczajace wierzytelnosci rolnicze (agribusiness credit letters)'4.

Natomiast wylaczeniu spod gwarancji na mocy art. 2 § 1 Zalgcznika Nr II do
Rozporzadzenia Rady Monetarnej Nr 4,222 z dnia 23 maja 2013 r. podlegajg m.in.
wszystkie rachunki zagraniczne, rachunki prowadzone w walutach innych niz real
brazylijski i depozyty sadowe.

Globalny kryzys finansowy w brazylijskim systemie bankowym objawil sie wy-
cofywaniem z bankéw depozytow o znacznej wartoSci. Dlatego w 2009 r., z myslg
o inwestorach instytucjonalnych, zdecydowano sie doda¢ specjalnag kategorie depo-
zytoéw chroniong w sposob szczegdlnyl®. Sg to tzw. Lokaty Terminowe Specjalnej
Ochrony (Time Deposist with Special DPGE Protection)16. Do tej kategorii nalezg
depozyty, ztozone w instytucjach finansowych, ktore spetniajg okreslone warunki,
tzn.:
< zostaly zlozone na co najmniej 12 miesiecy i nie dluzej niz 36 miesiecy,
< ich oprocentowanie zostalo ustalone w umowie, ktéra nie moze by¢ zmieniona
podczas jej trwania (samo oprocentowanie moze byé zmienne, ale zasady jego
obliczania powinny by¢ ustalone w umowie),
likwidacja lokaty (nawet czeéciowa) nie jest mozliwal?,
osoba deponujaca §rodki otrzymala certyfikat poswiadczajacy fakt podlegania
specjalnej ochronie, a depozyt taki zostal zarejestrowany w FGC,

% jest odprowadzana od nich specjalna sktadka dodatkowa do FGC.

Depozyty spelniajace powyzsze kryteria sg chronione do wysokoSci 20 milionéw
reali brazylijskich (ok. 6,2 miliona euro) na osobe, na jedng instytucje. Ochrona ta
dedykowana jest gtéwnie profesjonalnym uczestnikom rynku. Dzieki dodatkowym
gwarancjom FGC lokaty nawet w niesprzyjajacych warunkach rynkowych nie sg
podejmowane przed czasem. W zalozeniu zatem wspierajg stabilno$¢ finansowa
systemu oraz ptynno$é¢ bankéw. Limit wartoSciowy przyjecia Lokat Terminowych
Specjalnej Ochrony na jedng instytucje finansowg wynosi maksymalnie 5 miliar-
doéw reali brazylijskich!®.

14 Szerzej por. art. 2 Zalacznika Nr II do Rozporzadzenia Rady Monetarnej Nr 4,222 z dnia
23 maja 2013 r.

15 FGC, Time Deposit with Special Guarantee from the FGC, 25 May 2009, (dostep 10 marca
2014 r.).

16 Reuters, Fitch: DPGE II Favorable for Banking System as Long as it Does Not Lead to Depen-
dence, 16 August 2012, (dostep 10 marca 2014 r.).

17 Program i warunki DPGE na przestrzeni lat ulegaly zmianom i obecnie funkcjonuje w Brazylii
tzw. system DPGE II. Szerzej por. np. Reuters, Fitch: DPGE I1I..., op. cit.

18 Na temat specyfiki DPGE oraz wplywu tej ochrony na rynek finansowy Brazylii, por. M. Car-
neiro de Sousa, Market liquidity and Funding Liquidity in a Bank Run: The Brazilian DPGE
Experiment, Essays on Banking, Departamento de Economia, Rio de Janeiro, December 2011,
s. 82-110.
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Wedlug stanu na koniec 2013 r. limit gwarancyjny pokrywatl ok. 47,65% warto$ci
wszystkich depozytow, przy czym 99,69% ogélnej liczby deponentéw kwalifikujg-
cych sie do systemu bylto w petni objetych gwarancjamil®.

3. ZASADY WYPLAT SRODKOW GWARANTOWANYCH

Gwarancje depozytow objetych systemem gwarantowania w Brazylii stajg sie
wymagalne w przypadku podjecia przez nadzorce (tu Bank Centralny) decyzji o za-
wieszeniu dzialalno§ci banku, najczeSciej na skutek jej ztej kondycji finansowej lub
cofnieciu zgody na prowadzenie dziatalnoSci. Co nieczesto zdarza sie w obecnych na
Swiecie rozwigzaniach, w Brazylii nie ustanowiono prawnego terminu na rozpocze-
cie wyplat érodkéw gwarantowanych. Przecietnie wynosi on 50 dni2C. Jedynie przy
rachunkach objetych ochrong szczegélng (Lokaty Terminowe Specjalnej Ochrony)
przewidziano konieczno$¢ rozpoczecia wyplat w ciggu trzech dni. Z tym, ze jezeli
wystapig op6znienia w przekazywaniu niezbednych informacji, bgdz dokumentow,
termin ten moze by¢ wydluzony o dodatkowe trzy dni.

Brazylijski system gwarancyjny nie przewiduje jasno wskazanych wylgczen pod-
miotowych spod zakresu gwarancji. Jedynie w przypadku podejrzen o pranie pieniedzy
na rachunkach bankowych objetych gwarancjami FGC moze wstrzymac wyplaty kon-
kretnym podmiotom do czasu pelnego wyjasnienia sprawy. W gestii Banku Centralnego
Brazylii pozostaje podjecie decyzji o braku przeprowadzenia wyplat srodkéw gwaranto-
wanych takim osobom jak akcjonariusze czy zarzad banku. Normy prawne dotyczace
zasad wyplaty érodkéw gwarantowanych nie sg w Brazylii rozbudowane, a wiekszo$¢
decyzji podejmowana jest ad hoc, w zaleznoéci od potrzeb konkretnego przypadku.

Zadaniem likwidowanej instytucji, wobec ktorej zostal spelniony warunek wy-
platy gwarancji, jest przygotowanie list deponentéw uprawnionych do wyplaty oraz
przekazanie ich do FGC. Wyplata érodkéw gwarantowanych odbywa sie poprzez
instytucje — Bank Platnika, ktéry wybierany jest przez fundusz spoéréd innych
bankow, a ktérego oddzialy, w miare mozliwoSci, znajduja sie w podobnych lokali-
zacjach, co oddzialy likwidowanego banku. Srodki powinny byé podjete osobiscie
badz przez pelnomocnika. Usluga wyplaty §rodkow gwarantowanych odbywa sie
dla deponentéw nieodpltatnie.

Liczba deponentow, ktérym wyplacono srodki gwarantowane, od poczatku dzia-
fania FGC do 3 grudnia 2014 r. wynosita 4 167 667 os6b. Ostatnie spelnienie wa-
runku gwarancji mialo miejsce w sierpniu 2013 r. w odniesieniu do Banco Rural
S.A. (1 978 deponentéw), za§ w 2012 r. Banco BVA S.A. (7 526 deponentéw), Banco
Prosper S.A. (239 deponentéw) oraz Banco Cruzeiro do Sul S.A. (2 387 deponen-

19 FGC, Annual Report 2013.
20 FSB, Thematic..., op. cit., s. 56.
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tow). Od poczatku funkcjonowania systemu gwarantowania depozytéw wyplacono
gwarancje w przypadku 31 instytucji finansowych?!. W kazdym z tych wypadkow
wyplata byta dokonana z powodu likwidacji instytucji finansowej. Dotad nie stoso-
wano narzedzi uporzadkowanej likwidacji badz restrukturyzacji, gdyz nie sg one
obecne w porzgdku prawnym Brazylii.

4. ZRODLA FINANSOWANIA I ZASOBY FINANSOWE

System gwarantowania depozytow w Brazylii jest finansowany przez instytucje
cztonkowskie na zasadzie ex ante. Instytucje cztonkowskie sg zobowigzane do wno-
szenia regularnej miesiecznej oplaty podstawowej, ktora zostala ustalona w Roz-
porzadzeniu Rady Monetarnej i wynosi obecnie 0,0125% wartoéci sumy wierzytel-
nosci gwarantowanych przez FGC (total eligible deposits balance) wedlug stanu na
koniec ostatniego dnia okresu rozliczeniowego (miesigca)?2. Instytucje przyjmujace
depozyty, ktore zdecydowaly sie takze przyjmowac¢ Lokaty Terminowe Specjalnej
Ochrony, zobowigzane sg do wplaty na ich poczet miesiecznych sktadek dodatko-
wych wynoszacych 0,0833% wartoéci lokat. Skladki instytucji cztonkowskich po-
wiekszajg fundusz gwarantowania depozytéw, a wnoszone sg na rachunki Banku
Centralnego Brazylii. W przypadku op6znien we wplatach mozliwe jest naliczenie
oplaty karnej wynoszacej do 2% warto$ci naleznej wplaty.

Na wypadek trudnosci finansowych FGC przewidziano mozliwoSci uzyskania

dodatkowego finansowania, w tym:
< wplaty skladek nadzwyczajnych (extraordinary contributions),
< wplaty skladek podstawowych z goéry za okres do 12 miesiecy (advance pay-
ments),
mozliwo§é uzyskania pozyczki od instytucji panstwowych, badz prywatnych,
inne mozliwosci pozyskania finansowania proponowane przez wladze FGC za
zgodg Banku Centralnego Brazylii.
System brazylijski nie przewiduje oplat poczatkowych dla instytucji wchodza-
cych do systemu. Wielko$¢ docelowa funduszu zostala ustalona w rozporzadzeniu
i wynosi 2% wartosci wierzytelnosci klientow bankéw wynikajacych z depozytow
kwalifikowanych do gwarancji (eligible deposits).

Wedtlug stanu na koniec 2012 r. dostepne saldo funduszu FGC wynosito 13,807 mi-
liarda reali brazylijskich (ok. 5,107 miliarda euro). Natomiast na koniec 2013 r. saldo
bylo wyzsze i wynosilo 15,335 miliarda reali brazylijskich (ok. 4,707 miliarda eu-
ro)23. Na koniec 2013 r., wspétezynnik zabezpieczenia wzgledem depozytéw kwalifi-

R 2
LA X

21 FGC, Reimbursement to Clients, www.fge.org.br (dostep: 15.12.2014).

22 7 ewentualng propozycjg zmiany tych stawek moze wystgpi¢ do Rady Monetarnej zarzad FGC.

23 FGC, Annual Report 2013. Warto$ci zostaty przeliczone po kursie Srednim Europejskiego Banku
Centralnego na koniec grudnia kazdego roku. Pomimo tego, ze saldo funduszu FGC wyrazone
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kowanych do gwarancji (eligible deposits) wyni6st 0,95% (w 2012 r. wynosit 1,06%),
a w stosunku do sumy depozytéw gwarantowanych (covered deposits) wyniost 1,63%
(w 2013 . wynosit 2,38%)24. Srodki funduszu lokowane sg w bezpieczne papiery diuz-
ne skarbu panstwa z zapadalno$ciami, co do zasady nie dluzszymi niz dwa lata. Zgod-
nie z wytycznymi, Zarzad FGC przy obieraniu polityki inwestycyjnej powinien braé
pod uwage aktualne warunki rynkowe oraz dywersyfikowac portfel inwestycyjny.

5. INNA DZIALALNOSC SYSTEMU GWARANCYJNEGO

Chociaz profil dzialalnoéci FGC zostal okre§lony jako tradycyjny model paybox
plus, to fundusz realizuje takze zadania dodatkowe. Przykladowo, instytucja finan-
sowa uczestniczgca w systemie gwarancyjnym moze ubiegaé sie o pomoc finansowa
od FGC, choé droga ta nie jest sformalizowana i zalezy przede wszystkim od decy-
zji publicznego regulatora i banku centralnego. Takg aktywnoScig bylo udzielenie
w 2011 r. pozyczki Grupie Finansowej BTG Pactual S. A. w wysokosci 3,4 miliarda re-
ali brazylijskich (ok. 1,4 miliarda euro) na przejecie Banku Panamericano S.A., ktéry
byt w zlej kondycji finansowej i wymagat dokapitalizowaniaZ®. Ponadto FGC prowa-
dzi takze program budowania SwiadomoSci spotecznej istnienia gwarancji depozytow
w Brazylii. Odbywa sie to poprzez kampanie promocyjne w mediach krajowych. FGC
jest obecne na forum miedzynarodowym, bedgc jednym z 25 zalozycieli oraz aktyw-
nym czlonkiem Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw Depozytow (IADI).

6. DANE KONTAKTOWE

Fundo Garantidor de Creditos

Siedziba gléwna funduszu: Siedziba regionalna funduszu:

Avenida Brigadeiro Faria Lima SCN, Q. 5, Bl. A, Sala 1420, — Asa Norte
201 — 12. andar, Pinheiros Edificio Brasilia Shopping and Towers
CEP 05426-100 CEP 70715-900

Sao Paulo, Brazil Brasilia, Brazil

Tel.: +55 11 35 43 70 00

Strona internetowa: www.fgc.br
e-mail: fge@fge.org.br

w realach brazylijskich byto nominalnie wyzsze w 2013 r. w por6éwnaiu z rokiem 2012 to jego
warto$¢ wyrazona w euro byla nizsza na skutek oslabienia sie reala wobec europejskiej waluty
w tym czasie.

24 TADI, Annual Deposit Insurance Survey, 2008-2014.

25 G. Parra-Bernal, N. Gomez, Brazil’s bank guarantee fund eyes stricter rules as role expands,
Reuters, 23 September 2013.
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7. SYNTETYCZNE POROWNANIE CECH POLSKIEGO )
I BRAZYLIJSKIEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA DEPOZYTOW
BANKOW KOMERCYJNYCH (FGC)

Polski system Brazylijski system
gwarantowania depozytéw| gwarantowania depozytéow

Realizowane funkcje Gwarantowanie
depozytow oraz Gwarantowanie depozytéw
dzialalno$¢ pomocowa
Limity gwarancyjne 100000 EUR (ok.2572?)((;(()) IE??JR)
Maksymalna wyplata 100000 EUR 250000 R$
Kompensacja z zobowigzaniami NIE TAK
Wylaczenia spod gwarancji
Instytucje finansowe wskazane
w art. 4 (5) Dyrektywy TAK NIE
2006/48/WE
Firmy ubezpieczeniowe TAK NIE
Rzad i administracja centralna TAK NIE
Wiadze samorzgdowe NIE NIE
Banki TAK TAK
Fundusze inwestycyjne TAK NIE
Fundusze emerytalne TAK NIE
Kadra zarzadzajaca TAK TAK
Akcjonariusze banku TAK TAK
Bliscy 0s6b odpowiedzialnych NIE NIE
Inne przedsiebiorstwa NIE NIE

w tej samej grupie

Podmioty nieuprawnione
do sporzadzania uproszczonych NIE NIE
sprawozdan finansowych

Depozyty nieimienne TAK -
Depozyty przyjmowane

na/1ndyw1dualgych‘Warunkach, NIE NIE
ktore przyczynily sie

do upadlo$ci banku

Dh}zne papiery warto$ciowe TAK* NIE
emitowane przez bank

Depozyty w walutach obcych NIE TAK
Depqzyty zZwigzane z praniem TAK TAK
pieniedzy

*  Gwarancjami objete sg bankowe papiery warto$ciowe emitowane na podstawie prawa bankowego.
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Miscellanea

Podstawowe roznice miedzy dzialajagcym w Polsce Bankowym Fun-
duszem Gwarancyjnym, a brazylijskim Fundo Garantidor de Creditos
sg nastepujace:

1. W Brazylii funkcjonuje wielopodmiotowy system gwarantowania depozytéw zto-
zony z pieciu instytucji gwarantujacych depozyty (dwoch obowigzkowych oraz
trzech dobrowolnych, wylacznie prywatnych);

2. FGC jest funduszem zarzadzanym na zasadach spétki prawa handlowego,
w ktorego wladzach zasiadajg wylacznie osoby bedgce przedstawicielami insty-
tucji finansowych objetych systemem gwarantowania depozytow;

3. Limit gwarancyjny w Brazylii jest o ok. 25% nizszy od limitu gwarancyjnego
obowigzujacego w Polsce i pozostalych krajach Unii Europejskiej;

4. W Brazylii, w przypadku rachunkéw wspélnych, wyplata sumy gwarantowane;j
ogranicza sie maksymalnie do 250 tys. reali brazylijskich tgcznie dla wszystkich
wspolposiadaczy (w Polsce dla rachunku wspélnego kwota gwarantowana wyli-
czana jest odrebnie dla kazdego ze wspélposiadaczy rachunku);

5. W systemie brazylijskim nie ma ustanowionego prawnie okresu wyplaty érod-
kow gwarantowanych (w Polsce jest to 20 dni roboczych);

6. W Brazylii wylgczone spod gwarancji sg depozyty w walutach obcych;

7. Sktadki do funduszu gwarancyjnego w Brazylii odprowadzane sg na bazie mie-
siecznej (w Polsce istnieje stala optata roczna).
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