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OD REDAKCJI
Szanowni Czytelnicy,

W roku 15-lecia obecnoSci naszego czasopisma na rynku wydawniczym oddaje-
my w Wasze rece kolejny jego numer rozpoczynajacy drugg ,,piecdziesigtke”. Bez
specjalnych obchodéw jubileuszowych dziekujemy PT Autorom i Wspédtpracowni-
kom ,,Bezpiecznego Banku” za aktywno$¢, bez ktorej nie mozna by promowaé wie-
dzy zwiazanej z zagadnieniami stabilnoéci systemu finansowego, a w szczegolnoSci
stabilno§ci systemu bankowego. Korzystajac z okazji, pozwalam sobie zachecié i za-
prosié naszych Czytelnikéw do przesylania opracowan mieszczgcych sie w profilu
czasopisma.

Biorac pod uwage wyzwania przed jakimi stoja podmioty sieci bezpieczenstwa,
a takze podmioty rynku finansowego, zachecam do poglebionych analiz i reflek-
sji nad sektorem spoéldzielczych instytucji kredytowych: bankéw spoétdzielczych
1 SKOK-6w. Taka glebsza refleksja naukowa jest szczegdlnie potrzebna wobec toczg-
cej sie debaty, ktora jest zabarwiona silnymi emocjami czy wrecz partykularnymi
interesami wypowiadajacych sie w tych sprawach. O dziwo — debaty prowadzonej
nie tylko w popularnych mediach, ale takze na konferencjach zwanych naukowymi.

Nadmierna koncentracja na kwestiach bezpieczenstwa albo efektywnosci, bez
uwzglednienia szerszego kontekstu dzialalnoéci tych podmiotéw, utrudnia poszu-
kiwanie rozwigzan, ktore powinny dgzy¢ do optimum pomiedzy bezpieczenstwem
i efektywnoscig. W przeciwnym bowiem razie — w dluzszej perspektywie — nie be-
dziemy mieli ani jednego, ani drugiego. Wydaje sie, ze sposobno$é do aktywno-
§ci badawczej w tym zakresie jest bardzo dogodna. Sprzyja temu nowy kontekst
regulacyjny zwigzany z objeciem sektora SKOK nadzorem KNF oraz systemem
gwarantowania depozytéw BFG, wraz z nowym instrumentarium potencjalnie
ograniczajgcym koszty systemowe utrzymania stabilno$ci finansowej. Stymulujgce
do badan mogg by¢ takze, coraz czesciej formutowane, hipotezy o wyczerpywaniu
sie potencjalu rozwojowego dotychczasowego modelu biznesowego sektora bankéw
spo6ldzielczych oraz wyzwan zwigzanych z wdrozeniem CRD IV i CRR.

Rozlegle pole do eksploracji naukowej tworzy, ksztaltowana w konsekwencji
globalnego kryzysu finansowego, nowa architektura nadzorcza, zwlaszcza w ujeciu
ram instytucjonalno-normatywnych Unii Europejskiej, a takze ich implementacji



w polskim sektorze bankowym. Na tym tle zaskakuje wiodaca rola praktyki, szcze-
golnie podmiotéw sieci bezpieczenstwa, w poréwnaniu do Srodowiska naukowego,
ktore gléwnie ogranicza sie do charakterystyki przyjmowanych rozwigzan. Warto
w tym miejscu wskazaé przygotowywang dyrektywe UE w kwestii resolution, zwa-
ng w Polsce uporzadkowang likwidacjg bankéw czy SKOK-6w, ktore znalaztyby sie
w sytuacji niebezpieczenstwa niewyplacalnoéci, a ktore nie beda w stanie samo-
dzielnie przeprowadzié postepowan naprawczych. Procedurze legislacyjnej podlega
aktualnie projekt zmiany ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym obejmuja-
cy kwestie resolution. Projekt ten zawiera propozycje rozwigzan, ktére opracowano
wykorzystujac dos§wiadczenia systemow i krajoéw, ktore byly ciezko dotkniete finan-
sowo kryzysami bankowymi i na ich podstawie opracowaty (albo nawet wielokrot-
nie stosowaly) odpowiednie rozwigzania, takich jak USA, kraje azjatyckie, Irlandia,
Portugalia. Charakterystyczne, ze na specjalne seminarium po§wiecone tej proble-
matyce w Ministerstwie Finanséw w pazdzierniku 2013 roku, interlokutoréw dla
przedstawicieli Rady Legislacyjnej przy Premierze i Rady Kodyfikacyjnej Prawa
Cywilnego trzeba bylo poszukiwaé wéréd ekspertéw Banku Swiatowego, Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego, Europejskiego Banku Centralnego, Komisji
Europejskiej, a takze przedstawicieli ogniw sieci bezpieczenstwa w USA, Wielkiej
Brytanii czy Danii. A dyskusja dowiodla, ze polska struktura przepiséw prawa nie
odpowiada wyzwaniom jakie wspodlczesne systemy finansowe generujg w praktyce
i moze nie pozwalaé¢ ograniczaé potencjalnych kosztéw likwidacji zagrozen.

Niniejszy, podwéjny 51-52 numer , Bezpiecznego Banku” zawiera opracowa-
nia autoréw polskich, ktérzy podejmujg problematyke doswiadczen kryzysowych
w perspektywie krajowej i zagranicznej, problematyke paneuropejskiego systemu
gwarantowania depozytéw i kwestie podwyzszonych pozioméw gwarancji. Tema-
tem rozwazan sa takze zalozenia formuly IRB w ocenie wymogu kapitatowego
z tytulu ryzyka kredytowego banku, nowe podejécie do zarzadzania ryzykiem plyn-
noSci w banku komercyjnym, wreszcie zagadnienia nadmiernego zadluzania sie
gospodarstw domowych. W niniejszym numerze zamieszczono takze dwie recenzje
interesujacych monografii.

Zachecam do lektury

Jan Szambelaniczyk



Problemy i poglgdy

Marcin Brycz*
Dariusz Filar**

NORDYCKI KRYZYS BANKOWY 1990-1993
I GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY 2007-2011
— Z PERSPEKTYWY AKTUALNEJ SYTUACJI
NORDYCKICH BANKOW!

WSTEP

W 2012 r., széstym roku globalnego kryzysu finansowego, sytuacja wiekszosci
bankéw nordyckich byla znaczgco lepsza niz bankéw w wielu innych krajach Eu-
ropy. Z punktu widzenia wspoétczynnikéw kapitalowych, uzyskiwanego zwrotu na
kapitale, dostepnosci finansowania rynkowego, jakoéci aktywoéw wazonych ryzy-
kiem, efektywnoSci operacyjnej czy wysokosci stawek CDS — banki te w widoczny
sposob przewyzszaly banki niemieckie, francuskie czy wloskie.

Przewaga bankéw nordyckich nad bankami z pozostalej czesci wysoko rozwi-
nietych krajow europejskich przycigga uwage miedzy innymi z tego powodu, ze
przed okoto dwudziestu laty, w okresie 1990-1993, przez kraje nordyckie? (przede
wszystkim przez Szwecje i Finlandie) przetoczyly sie powazne kryzysy bankowe

* Marcin Brycz jest pracownikiem naukowym Uniwersytetu Gdanskiego.
** Prof. dr hab. Dariusz Filar jest pracownikiem naukowym Uniwersytetu Gdanskiego.
L Projekt zostal sfinansowany ze §rodk6w Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/05502.
2 Jezyki skandynawskie, nalezace do grupy jezykéw poétnocnogermanskich, to: dunski, islandzki,
norweski i szwedzki. Natomiast jezyk finski nalezy do grupy jezykéw ugrofinskich. Przyjecie
kryterium jezykowej wspdlnoty nie pozwala wiec na zaliczenie Finlandii do Skandynawii. Dlate-
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o charakterze systemowym. Wedtug wielu autoréw glebokos§é tych kryzyséw histo-
rycznie byla poréwnywalna jedynie z kryzysami bankowymi lat 30. XX w., bowiem
inne kryzysy bankowe minionego stulecia — np. kryzys Savings & Loans w latach
80. w USA - charakteru systemowego nie przybraly3. Zestawienie tych dwdéch
faktow — dzisiejszej dobrej kondycji bankéw nordyckich z ich kryzysowg sytuacjg
w przeszlosci — sklania do postawienia wazkiego pytania: czy do§wiadczenie sprzed
dwudziestu lat wywarlo korzystny wplyw na zarzadzanie bankami w p6zniejszym
okresie i w konsekwencji lepiej przygotowalo je na wydarzenia aktualnego glo-
balnego kryzysu finansowego? Proba udzielenia odpowiedzi na tak sformutowane
pytanie jest przedmiotem niniejszego artykutu.

1. PRZYCZYNYIPRZEBIEG NORDYCKIEGO KRYZYSU BANKOWEGO
W LATACH 1990-1993

Lata 80. XX w. przyniosly w krajach nordyckich gtebokg deregulacje rynkow
finansowych (rozpoczeto jg od 1980 r. w Szwecji, od 1982 roku w Finlandii i od lat
1984-1985 w Norwegii)*. W ramach tego procesu przystgpiono do znoszenia kon-
troli transgranicznych przeplywoéw kapitalu (proces ten zostal zakonczony u schyl-
ku lat 80.), a jednocze$nie usunieto liczne administracyjne limity w sektorach ban-
kowych, ktére ograniczaly dostep do kredytu (kontrola wysoko§ci oprocentowania
kredytow i depozytow ustanawianego przez banki, zdefiniowane pulapy kredytowe,
restrykcyjne przepisy odnosnie do kredytow dewizowych), za§ w stosunku do kre-
dytobiorcow wprowadzono zachety w postaci ulg podatkowych zwigzanych z odset-
kami zaréwno od kredytéw hipotecznych, jak i konsumpcyjnych.

We wszystkich trzech krajach proces deregulacji zbieg! sie w czasie z okresem
dynamicznego wzrostu gospodarczego (w latach 1983-1986 dynamika realnego
PKB oscylowala w przedziale od 3% do ponad 5% w Finlandii i Norwegii oraz od
2% do 4% w Szwecji). W efekcie zniesienia racjonowania kredytu i agresywnych
zachet ze strony konkurujgcych miedzy sobg bankéw wystapit bardzo silny wzrost
popytu na kredyt. W piecioleciu 1985-1990 wskaznik calosci udzielonych kredytow
w relacji do PKB podniést sie z nieco ponad 40% do blisko 70% w Szwecji i Norwegii
oraz z 50% do prawie 100% w Finlandii. Szybko rosngca gospodarka, fatwo dostep-
ny kredyt i rozpowszechnione optymistyczne poglady co do przyszlego rozwoju

go tez méwiac o polnocnej Europie jako caloéci, sami jej mieszkancy najczesciej uzywaja pojecia
kraje nordyckie” (nordic countries).

3 K. Sandal, The Nordic banking crises in the early 1990s - resolution method and fiscal cost,
[w:] T.G. Moe, J.A. Solheim, B. Vale, (red.), The Norwegian Banking Crisis, Norges Banks
Skriftserie, Occasional Papers, No. 33, Oslo 2004, s. 78.

4 B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic Banking Crises: Pitfalls in Financial Liberalization?,
IMF Working Paper WP/95/61, June 1995, s. 8-15.
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wydarzen sprawily, ze bardzo znacznie zaczely rosngé ceny aktywow — szczegdlnie
nieruchomoéci. Na rynku nieruchomosci bardzo szybko daly sie zauwazy¢ objawy
typowego babla spekulacyjnego, a proces ten zachodzil w warunkach ,catkowitego
braku kultury ryzyka w bankach” (a complete absence of risk culture in the banks®).
W odpowiedzi na ekspansje kredytows, gwaltowny wzrost cen nieruchomosci i inne
objawy przegrzania gospodarek nordyckich ich banki centralne zdecydowaly sie
na zacie$nienie polityki pienieznej. Jednakze kraje nordyckie pozostawaly w tam-
tym okresie w rezimie sztywnych kurséw walutowych, a to znacznie ograniczalo
efektywno$¢ oddzialywania podniesionych stop procentowych. W ramach zasygna-
lizowanego wyzej procesu deregulacji zniesiono kontrole transgranicznych prze-
plywow kapitatu, wiec wyzsze stopy procentowe spowodowaly natychmiastowy
wzrost jego naplywu, a pozyczkobiorcy zwiekszyli intensywno$¢ zadluzania sie
wobec krajowych bankéw w walutach obcych. Banki finskie w okresie 1986-1991
niemal podwoity udziat kredytéw walutowych w swoich portfelach (z 22% do 43%)58.
Podobnie stalo sie w Szwecji, gdzie udzial kredytow walutowych wzrést do prawie
50% w 1990 r.”

Jesli powstanie przestanek sytuacji kryzysowej w nordyckich sektorach ban-
kowych mozna wigzaé z decyzjami oraz procesami, ktore mialy miejsce wewnatrz
samych krajéow nordyckich — przyspieszong deregulacja systemu finansowego,
boomem kredytowym polgczonym z przesunieciem w strukturze walutowej kre-
dytow, bablem spekulacyjnym na rynku nieruchomosci, a pézniej ogélnym prze-
grzaniem gospodarek, podwyzszong inflacja i wystapieniem deficytéw w rachun-
kach biezacych - to bezpoSrednie impulsy, ktore kryzys wywolaty, miaty charakter
szok6w zewnetrznych. Trwajacy od potowy 1990 r. proces zjednoczenia Niemiec®
spowodowal znaczne podniesienie nominalnych stép procentowych w tym kraju
i duzej czesci Europy, a to wywarlo wplyw na podobny proces w krajach nordyckich
i poprzez wzrost efektywnych kosztéw pozyczkowych pogorszyto sytuacje kredyto-
biorcow. Z kolei p6ézniejszy o péttora roku rozpad Zwigzku Radzieckiego (grudzien
1991 r.) spowodowal znaczgce ograniczenie popytu na nordycki eksport, co szcze-
gblnie dotkliwie uderzylo w zorientowang na radziecki rynek gospodarke finska.
Gospodarka Norwegii zaczela przezywaé klopoty juz wezeéniej, co bylo nastep-
stwem zalamania cen na rynkach ropy naftowej i gazu — gtéwnych towaréw ekspor-
towych kraju — w 1986 r. W takich okoliczno$ciach sztywne kursy walut nordyckich
poddane zostaly ogromnej presji. W celu wzmocnienia ich wiarygodnosci dokonano

5 T. Gylfason, B. Holmstrém, S. Korkman, H.T. Séderstrom, V. Vihriéld, Nordics in Global Crisis:
Vulnerability and Resilience, The Research Institute of the Finnish Economy (ETLA), Pub-
lisher: Taloustieto Oy, Helsinki 2010, s. 102.

6 B. Drees, C. Pazarbasioglu, op. cit., s. 20.

7 K. Sandal, op. cit., s. 82.

8  Chodzi tutaj o ekonomiczny wymiar tego procesu, a wiec wejécie w zycie 1 lipca 1990 r. miedzy-
panstwowego traktatu o tworzeniu niemieckiej unii gospodarczej, walutowej i socjalnej.
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zastgpienia koszyka walut, w stosunku do ktérego kursy byly zakotwiczone, jedno-
litym zwiagzkiem z ECU, co najpierw mialo miejsce w 1990 r. w Norwegii, a w maju
1991 r. w Szwecji i miesigc p6zniej w Finlandii. Nie przynioslo to jednak oczekiwa-
nych rezultatow — odptyw rezerw walutowych byt kontynuowany. Doprowadzilo to
do 14% dewaluacji marki finskiej w listopadzie 1991 r., a we wrze$niu 1992 r. do
zastapienia kursu sztywnego kursem plynnym (co bezpo$rednio po uptynnieniu po-
ciagnelo za sobg deprecjacje o okoto 10%). Szwedzki Riksbank wykazal sie wiekszg
determinacjg w obronie sztywnego kursu korony. W momencie uptynnienia finskiej
marki szwedzka stopa referencyjna zostala zapobiegawczo podniesiona do 75%.
A wkrétce potem, 16 wrzesnia 1992 r., gdy do kursu ptynnego przeszly Bank Anglii
i Bank Wtoch, stope wywindowano do bezprecedensowego poziomu 500%. Osta-
tecznie jednak topniejgce rezerwy walutowe i wyczerpanie mozliwoS§ci instrumentu
stopy procentowej zmusily Riksbank do wprowadzenia kursu plynnego 19 listo-
pada 1992 r. (spowodowalo to dorazng deprecjacje korony o okolo 15% i kontynu-
acje oslabienia przez wiele kolejnych miesiecy). Atak na korone norweska nastgpit
wkrétce potem i po kroétkiej obronie Norges Bank zdecydowal sie na przejscie do
kursu ptynnego 10 grudnia 1992 r. (deprecjacja, ktéra nastgpita bezposrednio po
uplynnieniu, nie byla tak gleboka jak w Finlandii i Szwecji, bo wyniosla okoto 4%).
Miedzy wrze$niem a grudniem 1992 r. wszystkie trzy kraje zastgpily wiec kursy
sztywne kursami plynnymi i wszystkie do§wiadczyly — chociaz w réznym stopniu
— oslabienia waluty. Knut Sandal nastepujgco podsumowal te wydarzenia: Depre-
¢jacja waluty po upadku reziméw kursu sztywnego doprowadzita do bankructw
wielu przedsiebiorstw, ktore byly wysoko zadtuzone w walutach obcych, a to z kolei
przyniosto straty kredytujgcym je bankom. Uzaleznienie od zagranicznego finanso-
wania doprowadzito réwniez w tych bankach do probleméw plynnosciowych?®.

0Od 1990 r. wzrost masy kredytow straconych stal sie w bankach nordyckich
tak znaczny, ze stworzyl realne zagrozenie wyczerpania ich kapitalow wlasnych.

Tabela 1. Kredyty stracone jako odsetek PKB w szczytowej fazie kryzysu (w %)

Finlandia Szwecja Norwegia

4,3 3,8 2,8

Zrédto: J. Bergo, Crisis Resolution and Financial Stability in Norway, Speech at the 50th Anniver-
sary of Bank Indonesia, Jakarta, 10 December 2003, BIS Review 58/2003, s. 6.

W latach 1991-1992, na ktére przypadla najbardziej dramatyczna faza kry-
zysu, wyniki finansowe nordyckich bankéw gwaltownie przesunely sie w obszar
negatywny. Stalo sie wyraznie widoczne, ze liczne banki — w tym najwieksze banki
Finlandii, Szwecji i Norwegii — sg bezposrednio zagrozone niewyplacalnoscig i re-

9 K. Sandal, The Nordic..., op. cit., s. 83.
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gulatorom nie pozostalo nic innego jak oficjalne stwierdzenie braku adekwatnosci
kapitalowej tych podmiotow.

Tabela 2. Zysk operacyjny z uwzglednieniem realizacji strat jako odsetek
calo$ci aktywow w bankach Finlandii, Szwecji i Norwegii w 1991 roku (w %)

Banki Finlandia Szwecja | Norwegia
Oficjalnie uznane za niewyplacalne -2,87 -10,4 -4,93
Pozostate banki -0,59 -0,40 -0,89

Zrédto: B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic..., op. cit., s. 35.

Ostatecznie pie¢ najwiekszych bankéw Finlandii, cztery najwieksze banki Nor-
wegii i trzy duze banki szwedzkie stanely w obliczu realnego zagrozenia utraty
plynnoéci i wszystkie uzyskaly rézne formy wsparcia ze strony panstwal®.

Niezaleznie od lokalnych, szczegétowych réznic, we wszystkich trzech omawia-
nych krajach mozna wskazaé bardzo podobng sekwencje zdarzen, ktéra okreslita
istote nordyckiego kryzysu bankowego:
< gleboka deregulacja i liberalizacja w odniesieniu do dzialalnosci kredytowe;j

bankéw;

< nalozenie sie proceséw deregulacji na fazy ozywienia i ekspansji w cyklu ko-
niunkturalnym, ktére dodatkowo byly wspierane przez procykliczng polityke
makroekonomiczna;

< rozwiniecie sie boomu kredytowego o nienotowanej wcze$niej dynamice i skali,
réwnoczesny boom na rynku nieruchomosci;

% brak kompetentnego zarzadzania ryzykiem w bankach i ich relatywnie slaba
baza kapitalowa, a jednocze$nie wyrazne oslabienie aktywnos$ci nadzoru ban-
kowegoll;

% cykliczne zalamanie gospodarki poglebione przez szoki zewnetrzne, presja na
waluty pozostajace w rezimie kursu sztywnego, ktéra doprowadzila do dewalu-
acji, a pézniej do uplynnienia kursow, ktéremu towarzyszyla deprecjacja;

< gwaltowne pogorszenie sytuacji przedsiebiorstw i gospodarstw domowych be-
dacych kredytobiorcami, a w konsekwencji radykalny wzrost liczby kredytéow
nieregularnych i straconych;

10 Ibidem, s. 85.

11 Kristin Gulbransen, omawiajac przebieg kryzysu w Norwegii, stwierdzata: Kiedy w bankach
trwata pozyczkowa bonanza, liczba przeprowadzanych w nich inspekcji (on-site inspections)
ostro spadia — z 57 w 1980 roku do 8 w 1987 roku! (K. Gulbransen, A Norwegian perspective on
banking crisis resolution, Norges Bank Conference on Banking Crisis Resolution — Theory and
Policy, Oslo, 16 June 2005, s. 1/6).
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< zaburzenia plynnoéci i erozja kapitalu w duzych, systemowo waznych bankach,
realne zagrozenie niewyplacalno§cia;
< konieczno$¢ przejecia zarzadzania kryzysem i podjecia dzialan naprawczych
przez rzady i banki centralnel2.
Podstawowe rozwigzania zastosowane przez rzady i banki centralne zasluguja
na analize, wywarly one bowiem wplyw i na przeobrazenia w ksztalcie sektoréw
bankowych, i na strategie przyjmowane w ich dziatalnosci w kolejnych latach.

2. RZADY I BANKI CENTRALNE WOBEC KRYZYSU BANKOWEGO

W dziataniach antykryzysowych rzadéw i bankéw centralnych krajéw nordyc-
kich mozna dostrzec wiele podobienstw, ale takze pewne réznicel3. Réznice te do-
tyczyly przede wszystkim gleboko$ci konsekwencji dla dotychczasowych wiascicieli
bankéw (akcjonariuszy) i podzialu zadan pomiedzy rzad i bank centralny.

Najbardziej zdecydowane i dyscyplinujace dzialania wobec dotychczasowych
wlascicieli bankéw podjal rzad Norwegii. W trzech najwiekszych bankach kraju
(Christiania Bank, Fokus Bank i Den norske Bank) kapital akcyjny zostal odpisany
na straty, a rzad - za posrednictwem utworzonego ze Srodkéw budzetu panstwa
w styczniu 1991 r. Rzadowego Funduszu Ubezpieczenia Bankowego (Government
Bank Insurance Fund) - dokapitalizowal te banki i stal sie ich wylgcznym lub
niemal wylgcznym wtascicielem!4. W tym sensie akcjonariusze zostali sktonieni do
pokrycia strat bankéw zanim siegnieto po pienigdze podatnikow. Nastgpilta tez tym
samym faktyczna nacjonalizacja gléwnych podmiotéw sektora bankowego. Jedno-
cze$nie rzad norweski nie zdecydowal sie na wydzielenie z bankéw zlych aktywow
i utworzenie zarzgdzajacych nimi funduszy (,,zlych bankéw”); uznano, ze po usta-
bilizowaniu bankéw kwestia uporzadkowania aktyw6éw powinna zostaé przeprowa-
dzona w ramach ich biezacej dzialalnoéci. W tym czasie bank centralny Norwegii

12 Zastanawiajace moze byé to, ze kryzys, ktory dotkngt Finlandie, Szwecje i Norwegie, oszczedzil
jednak Danie, mimo wystapienia réwniez w tym kraju wielu negatywnych zjawisk w sektorze
bankowym. Wydaje sie, ze wyniknelo to z dwéch przyczyn — wyzszych buforéw kapitalowych
i rezerwowych w bankach duniskich oraz mniejszej koncentracji w czasie strat ponoszonych
przez banki. W naprawde trudnej sytuacji znalazlo sie tylko kilka matlych i §redniej wielkosci
bankéw (Himmerlandsbanken, Varde Bank, male banki na Wyspach Faeroe) i te otrzymaty
umiarkowang pomoc publiczna. Paradoksalnie — dunski sektor bankowy stangl wobec powaz-
nigjszych probleméw w latach 2007-2011.

13 W literaturze polskiej szerokie oméwienie metod rozwigzywania kryzysu bankowego w krajach
nordyckich mozna znalezé w opracowaniu O. Szczepanskiej i P Sotomskiej-Krzysztofik, Kry-
zysy finansowe w krajach skandynawskich, NBP, Materialy i Studia, Zeszyt nr 216, Warszawa,
marzec 2007 r.

14 H. Koskenkyld, The Nordic Banking Crisis, Bank of Finland, Bulletin 8/94, s. 19 oraz
K. Gulbransen, A Norwegian..., op. cit., s. 2/6.
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(Norges Bank) dzialal w my$l zasady udzielania pozyczek jedynie tym bankom,
ktoére majgc problemy z ptynnoscig spelnialy wymogi kapitalowe. Istota podziatu
zadania polegala wiec na zapewnieniu spelnienia wymogéow kapitalowych bankéw
przez rzad, a ich plynnosci przez bank centralny!®. Norweski parlament, Storting,
zaaprobowal propozycje rzadu, by znacjonalizowane banki mogly by¢ przedmio-
tem reprywatyzacji, jednakze rozpoczecie tego procesu zaplanowano z wieloletnim
op6znieniem, a jego przebieg mial by¢ stopniowy.

W Finlandii pierwszym bankiem, ktory zostal poddany dziataniom antykryzyso-
wym finskiego banku centralnego (Suomen Panki) byt Skopbank — bank zrzeszajg-
cy kilkadziesigt matych bankéw oszczednosciowych. Jego trudna sytuacja wynikata
— miedzy innymi - z objecia wiekszoéciowych udzialow w grupie przemyslowej
Tampella Oy, co okazalo sie inwestycjg catkowicie nierentowng. Nadzo6r bankowy
juz w pazdzierniku 1990 r. polecit bankom oszczednos$ciowym podniesienie kapitatu
Skopbanku, a wobec niego samego przygotowal program restrukturyzacyjny. Na
przelomie sierpnia i wrzeSnia 1991 r. okazalo sie, ze programu nie uda sie zreali-
zowac, a 19 wrzeénia zalamalo sie zaufanie do banku i stangt on w obliczu ostrego
braku ptynnoécil®. W tej sytuacji — nie chege dopusécié do zatamania zaufania do ca-
tego systemu bankowego Finlandii — bank centralny przejal bezpoérednig kontrole
nad Skopbankiem. Przejecie Skopbanku przez Bank Finlandii bylo dzialaniem do-
raznym i wymuszonym przez okoliczno§ci. P61 roku p6zniej rzad zdecydowat sie na
wyposazenie bankéw w dodatkowy kapital za posrednictwem uprzywilejowanych
certyfikatow kapitalowych, z ktérych skorzystaly praktycznie — chociaz w r6znym
stopniu — wszystkie banki krajul?. A w kwietniu 1992 r. utworzony zostat Rzadowy
Fundusz Gwarancyjny (Government Guarantee Fund — GGF), ktéry mégl nabywaé
akcje bankow, udziela¢ im pozyczek i gwarancji, a takze innych form wsparcia.
W czerwcu 1992 r. nowo powstaly Fundusz odkupit Skopbank od Banku Finlandii.
W tym samym miesigcu zasilil kapitalowo grupe 41 bankéw oszczedno$ciowych
i potgczyl je w Bank Oszczednos$ciowy Finlandii (Savings Bank of Finland — SBF),
a nastepnie przeksztalcil ten bank w sp6tke akcyjna, w ktorej objal wiekszoSciowy
pakiet akcji. W procesie tej fuzji dotychczasowi wlaSciciele potaczonych bankoéw,
ktérymi byly finskie fundacje bank6éw oszczednosciowych, utracili prawa do akejils.
Rok pdzniej zdrowe aktywa Banku Oszczedno§ciowego Finlandii zostaly sprzedane
jego gléwnym konkurentom, a aktywa nieregularne przeniesiono do panstwowe;j
firmy zarzadzajacej aktywami niskiej jakosci (Arsenal Ltd.).

15 Ibidem, s. 3/6.

16 P Nyberg, V. Vihriila, The Finnish Banking Crisis and Its Handling, Bank of Finland Discus-
sion Papers, No. 7/94, s. 21.

17 Ibidem, s. 28.

18 B. Drees, C. Pazarbasioglu, The Nordic..., op. cit., s. 46-47.
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W Szwecji pierwsze objawy kryzysu finansowego daly sie odczué¢ latem 1990 r.
w konsekwencji glebokiego spadku cen akcji i nieruchomosci. Podmiotem, ktéry
finansowal transakcje w zakresie obrotu nieruchomos$ciami i jako pierwszy zawiesil
dokonywanie wyplat, byta firma Nyckeln. Nastepnie w podobnej sytuacji znalazta
sie dzialajaca w tym samym sektorze firma Gamlestaden, ktérej firma-matka nie
byla w stanie zapewni¢ odpowiedniego wsparcia kapitatowego i zbyla swoje udzia-
Iy na rzecz Nordbanken, ktérego wiekszosciowym akcjonariuszem bylo panstwo
szwedzkie. Przejecie stabej kapitalowo firmy Gamlestaden wywotalo z kolei glebo-
kie problemy w samym Nordbanken, a to w polgczeniu ze znacznymi rozmiarami
kredytéw straconych zmusilo wiekszoSciowego akcjonariusza do objecia dodatkowe;j
emisji akcji jesienig 1991 r. Wiosna 1992 r. rzad, zmierzajac do wiekszej swobo-
dy dzialan w zakresie restrukturyzacji Nordbanken, odkupit jego wszystkie akcje
od pozostalych akcjonariuszy. Nastepnie z Nordbanken wydzielono nieregularne
aktywa i utworzono zarzgdzajacg nimi firme Secrum; zdrowe aktywa pozostaly
w banku. Na przetomie lat 1991/1992 tylko pozyczki i gwarancje rzagdowe pozwo-
lity uchronié réwniez przed upadloscig Forsta Sparbanken. We wrze$niu 1992 r.
utracita adekwatno§¢ kapitalows i zostala zagrozona niewyplacalnoscig Grupa
Gota, w sklad ktérej wehodzit Gota Bank, czwarty co do wielkoéci bank Szwecji. By
podtrzyma¢ zaufanie do sektora bankowego rzad Szwecji przejal Gota Bank wraz
ze wszystkimi jego zobowigzaniami, natomiast w stosunku do jego spoétki-matki,
Gota AB, zostala ogloszona upadto§é!®. Jak pisza F. Ostrup, L. Oxelheim i C. Wihl-
borg: W przypadku prywatnego Gota Bank, akcjonariusze nie podlegali ochronie.
Po niepowodzeniu sprzedazy banku jako calosci panstwo przejeto go za jedng ko-
rone. Rzqd chciat demonstracyjnie pokazad, ze akcjonariusze nie bedqg chronieni?0.
W grudniu 1992 r. specjalna ustawa przyjeta przez szwedzki parlament zapewnila
ogblne gwarancje dla deponentéw i innych wierzycieli bankéw i upowaznilta rzad
do udzielania pomocy bankom w postaci pozyczek, gwarancji i wniesienia kapitatu.
W maju 1993 r. utworzono Bank Support Authority (Urzad Wsparcia Bankéw), kté-
ry w dalszym okresie udzielil pomocy S-E-Banken (najwiekszemu bankowi kraju),
Foreningsbanken i Sparbanken Sverige.

Niezaleznie od réznic, jakie wystapily w zarzadzaniu kryzysem w poszczegél-
nych krajach nordyckich (wieksza rola rzgdu lub banku centralnego, wydzielenie
zlych aktywow i tworzenie firm zarzgdzajgcych nimi (,,bad banks”) lub rezygnacja
z tego rozwigzania, odmienne momenty powolania wyspecjalizowanych funduszy
lub urzedéw wspierajgcych banki), jedna cecha w tym procesie wydaje sie wspélna:
koszt rozwigzania kryzysu nie zostal przerzucony wylacznie na barki podatnikow,
lecz obcigzyl rowniez dotychczasowych wlascicieli bankéw. Odpisanie na pokry-

19 Ibidem, s. 43.
20 F Ostrup, L. Oxelheim, C. Wihlborg, Origins and Resolution of Financial Crises: Lessons from
the Current and Northern European Crises, ,,Asian Economic Papers” 8:3, 2009, s. 206.
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cie strat calego kapitalu akeyjnego zagrozonych bankéw w Norwegii, utrata praw
do akeji Savings Bank of Finland po stronie fundacji bankéw oszczedno§ciowych
w Finlandii, ogloszenie upadltoéci Gota AB w Szwecji — wszystko to byly dzialania,
ktére przynajmniej cze$é materialnej odpowiedzialnosci za kryzys umiejscowily po
stronie wlascicieli bankow. Wydaje sie, ze nie pozostalo to bez wpltywu na funkcjo-
nowanie nordyckich sektoréw bankowych w kolejnych latach.

3. FUNKCJONOWANIE BANKOW NORDYCKICH W OKRESIE
GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Do najwiekszych bankéw krajow nordyckich nalezg: Nordea (Finlandia), Dan-
ske Bank (Dania), DnB (Norwegia), Handelsbanken, SEB oraz Swedbank (Szwe-
cja). Z wyjatkiem dwoch najwiekszych spoéréd tych bankéw — Nordei i Danske
Bank, ktérych aktywa znaczaco odbiegajg w gore — pozostale banki zarzadzajg
aktywami o wartoSci 200 mld-250 mld euro.

Rysunek 1. Aktywa najwiekszych bankéw Danii, Finlandii, Norwegii i Szwecji
na koniec 2010 r. (w mld euro)
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Dane: raporty finansowe bankéw — Danske Bank 2010, s. 6, Raport Grupy DnB 2010, s. 27; Finan-
cial Stability Report, s. 34. Kursy EUR/NOK, EUR/DKK, EUR/SEK na 31 grudnia 2010 r.

Obecna struktura wlasnoSciowa w bankach nordyckich, znaczgco zmodyfiko-
wana w wyniku dzialan antykryzysowych lat 90., rézni sie od spotykanej w po-
zostalych krajach Europy. Daje sie zauwazyé istotny udzial sektora publicznego
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w akcjonariacie, a zarazem akcjonariat ten cechuje sie rozproszeniem — gléwny
udzialowiec nie posiada zazwyczaj wiecej niz okoto 20% akcji2l. Najwieksza grupa
bankowa z krajéw nordyckich — Nordea — ma gltéwnego akcjonariusza w postaci
funduszu Sampo (20% akgcji), a fundusz ten kontrolowany jest z kolei przez fundusz
rzgdu finskiego — Solidium. W akcjonariacie istotng pozycje ma takze Skarb Pan-
stwa Szwecji, ktory posiada 13,5% akcji grupy Nordea. Nad Danske Bank sprawuje
kontrole grupa Mearsk (23%), a drugim znaczgcym udzialowcem w tym banku
jest fundusz Realdania?2 (10%). Bank DnB jest z kolei kontrolowany przez Skarb
Panstwa Norwegii (34%). Szwedzkie banki natomiast sg w posiadaniu prywatnych
funduszy inwestycyjnych. Industrivarden AB posiada nieco ponad 10% kapitatu
w Handelsbank, rowniez 10% kapitatu tego banku jest w posiadaniu fundacji Okto-
gonen??. Gléwnym udzialowcem banku SEB jest szwedzki fundusz inwestycyjny
Investors AB (20%). Wérod akcjonariuszy Swedbanku dominuje szwedzka grupa
ubezpieczeniowa Folksam (ok. 9%).

Rynek bankowy w krajach nordyckich wydaje sie by¢ dos¢ specyficzny takze dla-
tego, ze mimo umiedzynarodowienia jednocze$nie jest zdominowany przez banki
wywodzace sie obszaru regionu, a wiec z krajéw nordyckich. W Finlandii aktywa
bankowe kontrolowane przez kapital zagraniczny wynosza prawie 20%, ale udzial
kapitatu z krajéw nienordyckich to w aktywach finskiego sektora bankowego nie-
wiele ponad 5% (fakt wysokiego udzialu kapitatu zagranicznego w aktywach ban-
kowych Finlandii mozna poza tym tlumaczy¢ specyfikg banku Nordea, ktorego
wspolwlascicielami sg zaréwno finski, jak i szwedzki skarb panstwa). Podobnie
jest w Norwegii, gdzie udzial aktywow bankowych kontrolowanych przez kapital
zagraniczny wynosi ponad 40%, ale na kraje nienordyckie przypada tylko 2,9%;
w Danii, gdzie podobne proporcje wynoszg 35% oraz 10%, a takze w Szwecji, gdzie
odpowiednio mamy prawie 30% oraz 1,6% (patrz rysunek 2).

21 Na podstawie zrédet internetowych relacji inwestorskich poszczegélnych bankéw.

22 Realdania Funden jest organizacjg quasi non-profit, ktéra wspiera m.in. projekty architekto-
niczne.

23 Oktogonen jest fundacja, ktéra przekazuje czesé zysku pracownikom Handelsbanku.
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Rysunek 2. Struktura wlasno$ciowa nordyckich sektoréw bankowych
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych: FNO (Finance Norway), Swedish Bankers’ Associa-
tion, Narodowy Bank Danii oraz raport financial stability 2012 — National Bank of Denmark, s. 126.
Dane dla Finlandii: Narodowy Bank Finlandii, Federation of Finish Financial Service (Finish Ban-
king in 2011), raporty bankéw. W populacji bankéw finskich nie uwzgledniono Forex Bank (brak
danych dotyczacych rynku fihskiego). The Nordic Investment Bank zaliczono jako bank nordycki.

Banki nordyckie, operujac glownie w krajach nordyckich, systematycznie roz-
szerzaja jednak dziatalno$¢ takze na inne kraje. Banki szwedzkie obierajg kierunek
ekspansji na kraje nadbattyckie, Danske Bank udziela kredytéw w Irlandii, Nordea
natomiast jest aktywna takze w Polsce i w Rosji. Znamienne jest to, ze straty na
kredytach, poniesione przez banki z krajéw nordyckich w czasie obecnego kryzysu
finansowego, zwigzane byly w znaczacym lub nawet przewazajgcym stopniu z ich
dzialalno$cig poza granicami obszaru nordyckiego.

Tabela 3. Glé6wne Zrodla strat w odniesieniu do kredytow dla podmiotow
gospodarczych w wybranych bankach nordyckich w 2009 roku (w %)

Kraje Kraje Irlandl.a/ Ukraina/
Bank . . Irlandia .
nordyckie | baltyckie ) Rosja
Pélnocna
Danske Bank
Udzielone kredyty w danym 90 16 7.8

regionie/kredyty ogétem

Udgzial strat na kredytach
w danym regionie/straty 57,6 12,1 29,5
na kredytach ogéltem
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Kraje Kraje Irlandl'a/ Ukraina/
Bank . . Irlandia .
nordyckie | baltyckie p Rosja
Pélnocna

Swedbank
Udglel.one kredyty w danym 69 12 15
regionie/kredyty ogbélem
Udziat strat na kredytach
w danym regionie/straty 6,8 60 31,6
na kredytach ogéltem
SEB

Udzielone kredyty w danym

regionie/kredyty ogétem 61 1

Udzial strat na kredytach
w danym regionie/straty 13 79
na kredytach ogétem

Zrédlo: roczne raporty finansowe bankéw za 2009 r.

W tabeli 3 pokazano zrédla strat na kredytach podczas obecnego kryzysu. Port-
fele kredytow w przedstawionych bankach nordyckich sktadajg sie gléwnie z kre-
dytow, ktore zostaty udzielone w krajach nordyckich i stanowig one 60-90% catego
portfela kredytowego. Mimo to straty notowane na kredytach w omawianych ban-
kach pochodzg gltéwnie z dzialalnoSci w krajach nienordyckich. W bankach: SEB
oraz Swedbank najwieksze straty zanotowano w krajach battyckich — 60-79% przy
stosunkowo niewielkiej skali dzialalno§ci w tych krajach (11-12% wartosci udzie-
lonych kredytéw w kredytach ogélem). Zrédlem strat okazala sie takze dzialalnosé
Swedbanku na Ukrainie oraz w Rosji. Mimo bardzo niewielkiej skali dziatalnoSci
w regionie tym wygenerowano nieco ponad 30% strat na kredytach (gléwnie na
Ukrainie). Inaczej ksztaltuje sie sytuacja Danske Banku, tutaj znaczace straty na
kredytach zanotowano gtéwnie w Danii, a takze dzialalno$¢ w Irlandii oraz Irlandii
Péinocnej przyniosta znaczgce straty (okoto 30%).

W celu poréwnania aktualnej kondycji bankéw nordyckich z kondycjg ich odpo-
wiednikéw w krajach Europy Zachodniej zostang zestawione wskazniki obrazujace
poziom kapitalu wlasnego, uzyskiwany zwrot na kapitale (ROE) oraz efektyw-
no$¢ operacyjnag (C/I) najwazniejszych bankéw z krajow nordyckich oraz duzych
bankéw strefy euro (grupa kontrolna). Do analizy postuzg wskazniki finansowe
przedstawione w raportach rocznych bankéw nordyckich. Dane te zostang porow-
nane z medianami odpowiednich wskaznikéw opublikowanych przez Europejski
Bank Centralny w Financial Stability Review 2011 — Statistical Annex. W aneksie
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tym przedstawiono wyniki dla osiemnastu duzych grup bankowych ze strefy euro
(grupa kontrolna)24,

Sektor bankowy w krajach nordyckich w 2010 r. wyréznial sie wyraznie wyz-
szym wskaznikiem Core Tier 1 od innych bankéw krajow Europy Zachodniej (zob.
rysunek 3). Jedynie bank DnB znajdowal sie ponizej mediany tego wskaznika
w bankach ze strefy euro.

Rysunek 3. Tier 1 wybranych bankéw nordyckich i w grupie kontrolnej
(Me-EBC-euro) w 2009 roku
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Zrédto: raporty roczne bankéw oraz Financial Stability Review 2011 — Statistical Annex.

Zwrot na kapitale wlasnym bankéw nordyckich w czasie obecnego kryzysu fi-
nansowego okazal sie lepszy w wiekszoSci analizowanych przypadkéw w porow-
naniu z grupg kontrolng (bankami strefy euro). Sytuacje te mozna wytlumaczy¢
stosunkowo niewielkimi stratami z tytulu kredytéw w samych krajach nordyckich.
Jednak trzy spoSréd analizowanych bankéw odnotowaly znaczacy spadek zwrotu
na kapitale, ktory zostal spowodowany przez kryzys — SEB, Swedbank oraz Danske
Bank (zob. rysunek 4). W przeciwienstwie do kryzysu lat 90. pogorszenie wynikéw
finansowych nie bylo spowodowane spadkiem koniunktury na rodzimych rynkach,
lecz stratami generowanymi przez oddzialy zagraniczne bankéw nordyckich. Wy-
laczajac wplyw strat na rynkach zagranicznych, najwieksze banki Danii, Szwe-
¢ji, Norwegii oraz Finlandii notowaly wiekszg rentowno§¢ niz mediana w grupie

24 Mimo ze w grupie kontrolnej znajduje sie bank Noreda, nie wplywa to istotnie na wyniki bada-
nia.
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kontrolnej. Banki nordyckie, w ktérych wyniki nie byly obcigzone przez straty
poniesione w zagranicznych oddzialach, uzyskiwaly w 2009 roku wiekszy zwrot
na kapitale wlasnym niz polowa analizowanych bankow ze strefy euro. Nalezy
takze zaznaczy¢, ze niektére banki nordyckie zanotowaly mniejszg rentownosé
w 2011 r. niz w roku poprzednim. Jest to wynikiem wiekszych wymogéw kapitatow
wlasnych, ktére stawiaja instytucje nadzorujace rynek bankowy w krajach nor-
dyckich.

Rysunek 4. Zwrot na kapitale wlasnym w wybranych grupach bankowych
krajow nordyckich oraz w grupie kontrolnej (Me-EBC-Euro)
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Zrédto: roczne raporty bankéw, financial stability review, op. cit., s. 29-30. Dla 2011 r. na podstawie
analizowanych wynikéw za pierwsza polowe 2011 r.

Kolejnym analizowanym wskaznikiem jest efektywnos$¢ operacyjna bankow
(C/D). Sektor bankowy w krajach nordyckich po do§wiadczeniu kryzysu w latach 90.
systematycznie poprawial efektywno$¢ operacyjna. Juz w 2004 r. wskaznik C/I
w bankach nordyckich ksztaltowal sie na poziomie 54% wobec 60% w bankach
w strefie euro. W tamtym okresie wyzszy takze byl zwrot na kapitale wlasnym
bankéw nordyckich i wynosit 17,6% wobec 11,7% w krajach strefy euro??.

W latach 2009-2011 jedynie bank SEB notowal mniejszg efektywno§é operacyj-
na niz mediana w grupie kontrolnej (zob. rysunek 5).

25 Nordic Banking Structures..., op. cit.
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Rysunek 5. Wskaznik C/I w wybranych bankach nordyckich oraz grupie
kontrolnej (Me-EBC-Euro)
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Zrédto: raporty roczne bankéw, financial stability review, op. cit., s. 29-30.

WNIOSKI

Konkluzjg powyzszych rozwazan moze byé stwierdzenie, ze niezwykle dotkli-
we doé§wiadczenie kryzysowe, przez jakie przeszed! nordycki sektor bankowy na
poczatku lat 90. ubieglego stulecia, odcisneto pietno zaréwno na jego strukturze
wlasnosciowej, jak i na sposobie prowadzenia biznesu. W efekcie banki nordyckie
wydaja sie dzisiaj bezpieczniejszymi i bardziej przewidywalnymi uczestnikami ryn-
ku niz ich odpowiedniki w strefie euro. Zwracanie przez te banki uwagi na wtasci-
wy poziom kapitalizacji reprezentuje postawe, ktérej nasladowanie moze stanowic
podstawowe narzedzie w przezwyciezaniu aktualnego kryzysu finansowego.
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Abstract

The paper analyses the financial condition of Nordic banks in the period of the
global financial crisis of 2007-2011. The condition of the Nordic banks compared
favourably with large banks domiciled in other parts of Europe. It seems that the
basis for their current balanced policy (prudent capital and liquidity management)
to a large extent resulted from the difficult experience of the Nordic banking crisis
of 1990-1993.

Key words: the Nordic banking sector, global financial crisis, Nordic banking
crisis 1990-1993
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Marcin Zajder*

KRYZYS NA RYNKACH FINANSOWYCH
I JEGO SKUTKI DLA PLYNNOSCI POLSKIEGO
SEKTORA BANKOWEGO W LATACH 2007-2010

WSTEP

Nadejscie kryzysu finansowego, poczatkowo w bardziej umiarkowanej formie
w 2007 r., i w jego znacznie ostrzejszej postaci rok pézniej, zachwialo podstawami
globalnych rynkéw finansowych. Doprowadzilo to nie tylko do odwrécenia sie ko-
rzystnych trendéw w skali makro, ale takze spowodowalo istotne zaburzenia w sys-
temach bankowych. Niniejszy artykul ma na celu ukazanie wydarzen kryzysowych
oraz ich skutkéw dla ptynnoSci krajowego sektora bankowego.

W pierwszej kolejnoSci pokrétce zostang wskazane wybrane fakty zwigzane
z kryzysem finansowym, majgce kluczowe znaczenie dla gospodarki krajowej od
2007 r. Problematyka ta zostanie przedstawiona z uwzglednieniem luki finanso-
wania w polskim sektorze bankowym oraz dziatan podjetych przez NBP w sytuacji
zaburzen systemu finansowego. Prezentacja czynnikéw ksztaltujgcych pltynnosé
polskich bankéw oraz przebiegu operacji otwartego rynku na ich tle majg z kolei na
celu umozliwienie kroétkiej oceny skutecznosci dziatan polskiego banku centralnego
w regulowaniu ptynnoéci sektorowej w Polsce w warunkach kryzysu.

*  Marcin Zajder jest doktorem nauk ekonomicznych o specjalnosci finanse. Prace doktorska obro-

nil w Katedrze Teorii Pieniagdza i Polityki Pienieznej na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu
Ekonomicznego w Poznaniu.
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1. WPELYW KRYZYSU FINANSOWEGO NA GOSPODARKE KRAJOWA

Pojawienie sie kryzysu finansowego w skali globalnej zwigzane jest z wystepo-
waniem wysokiego poziomu ryzyka systemowego. Stan ten z kolei mozna rozu-
miec jako sytuacje, w ktorej wystapienie kryzysu w jednej instytucji finansowej jest
transferowane na innych uczestnikéw rynku i powoduje zaburzenia funkcjonowa-
nia calego systemu finansowego. Globalny zasieg takiego zalamania jest niebez-
pieczny zwlaszcza z tego wzgledu, ze w skrajnej postaci moze prowadzi¢ do zaniku
procesow posrednictwa finansowego, transferu pieniadza oraz innych oferowanych
przez banki ustug o charakterze ptynno$ciowym. Konsekwencjg jest nieefektywna
alokacja kapitatéw nie tylko na rynku pienieznym, ale takze w catej gospodarcel.

Genezy $wiatowego kryzysu finansowego trzeba upatrywaé znacznie wcze$niej
niz tylko w okresie bezpo§rednio poprzedzajacym pojawienie sie zaburzen w latach
2007 i 2008. Zlozylo sie na to bardzo wiele czynnikéw, z ktérych najwazniejsze to:
< postepujgce w zasadzie od poczagtku XXI stulecia obnizki stép procentowych?

i pojawienie sie w konsekwencji w latach 2002-2005 zwiekszonej presji inflacyj-

nej?, ktorej w zaden sposéb nie przeciwdziataly najsilniejsze banki centralne?,

w tym EBCS;

% pojawienie sie w 2005 r. zjawiska globalnych nier6wnowag?;

% ozywienie na rynku kredytéw, przy jednoczesnym wzroScie zainteresowania
pozadepozytowymi formami oszczedzania i inwestowania, czemu sprzyjaly ko-
rzystna koniunktura, dobra sytuacja na rynku pracy i tatwy dostep do pienigdza;

1 S. Heffernan, Nowoczesna bankowosé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 210.

2 W obawie przed deflacjg, w celu pobudzenia gospodarki po peknieciu w 2000 r. tzw. banki
internetowej, a takze przeciwdzialania niepokojom po atakach terrorystycznych z 11 wrze-
$nia 2001 r. Por. T. Boguszewicz, Druga banka internetowa, ,Rzeczpospolita” z 13.04.2011 r;
T. Grynkiewicz, Barika internetowa, lekcja numer dwa; ,,Gazeta Wyborcza” z 21.06.2011 r. oraz
P. Rozynski, Hossa w Internecie, ,,Gazeta Wyborcza” z 12.01.2006 r.

3 AP Balcerzak, Przeglqd i wstepna ocena teoretycznych stanowisk dotyczacych zrédet globalnego
kryzysu gospodarczego, [w:] S. Antkiewicz, M. Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kry-
zysu, CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 261-262, 264.

4 Np. Fed, pomimo otwarcie gloszonych postulatéw, nie podejmowal zadnych dziatan w celu
ograniczenia popytu inwestycyjnego, ktéry z czasem, wobec pozytywnych sygnaléw plynacych
z samej gospodarki, ale takze ze strony wladz, przybral na rynku aktywow i nieruchomoéci
charakter spekulacyjny. Wiecej zob. A. Wieznowski, Monetarne przyczyny kryzysu finansowego
w USA 2007/2008, [w:] M. Noga, K. Stawicka (red.), Ponadnarodowa i narodowa polityka mo-
netarna na sSwiecie, CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 156; R.J. Barro, Nic swietego. Ekonomiczne
idee na nowe Millennium, CeDeWu.pl, Warszawa 2003, s. 182-183 i A.P. Balcerzak, Przeglad...,
op. cit., s. 264.

5 Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowej, NBP, Warszawa 2009, s. 346-347.

6 Ibidem, s. 347 i M. Rubaszek, Nierdwnowaga globalna: przyczyny oraz mozliwe rozwigzania,
»,Bank i Kredyt”, 2006, nr 7, s. 15.
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liberalizacja podejécia bankéw do oceny ryzyk, przy jednoczesnym boomie na
rynku budowlanym, co powodowalo silne angazowanie sie w finansowanie seg-
mentu property’;

w konsekwencji powyzszego — dalszy wzrost cen nieruchomosci i pojawienie
sie tzw. babli spekulacyjnych w tym sektorze® (napedzanych rozwojem rynku
kredytéw hipotecznych o podwyzszonym ryzyku, nazywanych eufemistycznie
subprime®);

prowadzone na szeroka skale sekurytyzacja i kolateralizacja, ktére umozliwialy
nieprzerwang akcje kredytowa, bez obaw o wykorzystanie mozliwoéci kapitato-
wych instytucji finansowych10,

Na skutek zalamania w 2007 r. modelu opierajacego sie na niskiej jakoSci kre-

dytach hipotecznych, wszystkie mechanizmy wplywajace na wzrosty cen nierucho-
moSci z ogromng silg zadzialaly w kierunku przeciwnym. I tak gwaltowny spadek

7

10

28

Szerzej na ten temat zob. C. Goodhart, Kryzys finansowy i przysztosé systemu finansowego, Ze-
szyty BRE Bank — CASE Nr 100, Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych, Warszawa 2009,
s. 12, Sprawozdanie z wykonania zalozer polityki pienieznej na rok 2007, NBP, Warszawa 2008
i M. Zajder, Zmiany ptynnosci polskiego sektora bankowego w latach 2007-2008, [w:] M. Stawin-
ska (red.), Gospodarka. Technologia. Przedsiebiorstwo, Studia Doktorantéw 9, Wydawnictwo
UE w Poznaniu, Poznan 2010, s. 85-86.

dJ. Laszek, Ryzyko rynku nieruchomosci w Polsce z perspektywy doswiadczer rynku USA, [w:]
E. Balcerowicz (red.), Ryzyko rynku nieruchomosci, Zeszyty BRE Bank — CASE Nr 92, Cen-
trum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych, Warszawa 2007, s. 10. Por. J. Laszek, H. Augustyniak,
M. Widtak, Euro a ryzyko bgbli na rynku nieruchomosci mieszkaniowych, ,Materialy i Studia”,
nr 238/2009, NBP, Warszawa 2009, s. 33.

Przyznawanych gospodarstwom domowym o niskiej zdolnoSci i wiarygodnoéci kredytowej, przy
jednoczesnych obnizonych standardach w odniesieniu do warunkéw udzielania, m.in. wysoki
(powyzej 80%) wskaznik LTV, dluga karencja w splacie kapitalu, ale takze odsetek, sztywne for-
muly odsetkowe (utrzymywanie przez poczatkowy okres nierynkowo niskiego oprocentowania
itp. Za: G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, Kryzys subprime a sytuacja bankéw komercyyj-
nych w Polsce, [w:] M. Dylewski (red.), Ryzyko w finansach i bankowosci w warunkach kryzysu
gospodarczego, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu, Nr 29/2010, Wydaw-
nictwo WSB w Poznaniu, Poznan 2010, s. 72; J. Pruski, Banki centralne w obliczu kryzysu na
Swiatowych rynkach finansowych — wnioski dla Polski, [w:] E. Balcerowicz (red.), Zaburzenia na
Swiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce, Zeszyty BRE Bank — CASE Nr 96, Centrum
Analiz Spoleczno-Ekonomicznych, Warszawa 2008, s. 11; J. Laszek, H. Augustyniak, M. Widlak,
Euro..., op. cit., s. 33.

Szerzej na temat sekurytyzacji i kolaterylizacji zob. A. Gemzik-Salwach, Innowacje finansowe
Jjako przyczyna kryzysu na rynkach miedzynarodowych, ,eFinanse”, Nr 3/2009, www.e-finan-
se.com, s. 1-3; M. Moszynski, Jakos¢ informacji na rynku finansowym w kontekscie kryzysu
finansowego, [w:] B. Polszakiewicz, J. Boehlke (red.), Zawodnosé rynku - zawodnosé paristwa
- etyka zawodowa. Czgs¢ 1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikolaja Kopernika, Torun
2009; A. Swiderski, Pochodne i strukturyzowane instrumenty finansowe — ,,sprawcy” czy ,ofiary”
kryzysu finansowego, Working Paper 1/20, Instytut Allerhanda, Krakéw 2010, s. 20; H. Koziel,
Instrumenty finansowe gospodarczej zagtady, ,Rzeczpospolita” z 05.08.2011 r.; A.P. Balcerzak,
Przeglagd..., op. cit., s. 267-268, J. Laszek, H. Augustyniak, M. Widtak, Euro..., op. cit., s. 34
idJ. Pruski, Banki..., op. cit., s. 10.
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cen nieruchomosci spowodowal nagte pogorszenie jakosci zabezpieczen ekspozycji
kredytowych, co prowadzilo do wypowiadania umoéw, rozpoczynania windykacji,
przejmowania i spieniezania zabezpieczen, a w konsekwencji do dalszego spadku
cen rynkowych nieruchomosci i gwaltownego pogorszenia sytuacji w sektorze bu-
downictwa, szczegdlnie mieszkaniowego!l. Réwnie negatywnie zadziataly podwyzki
stop procentowych, co skutkowalo wzrostem obcigzen z tytulu obstugi zadluze-
nia, czesto utratg zdolnoSci kredytowej i windykacja, powodujacg wskazane juz
wyzej skutki. Dalsze wydarzenia rynkowe nabraly w zasadzie charakteru samo
nakrecajgcej sie spirali. Zalamanie na rynku pozyczek hipotecznych spowodowa-
fo gwaltowny spadek cen papieréw wartosciowych zabezpieczonych tymi wlasnie
kredytami. Masowa wyprzedaz tych aktywow i tym samym spadek ich cen w kon-
sekwencji wycen rynkowych (mark to market) oznaczaly wykazywanie strat kapi-
tatowych, spadek zaufania do uczestnikéw rynku i trudnoséci w pozyskaniu defi-
cytowych §rodkéw na rynku pienieznym w kontekscie koniecznoéci zwiekszenia
pasywow na potrzeby kontynuowania akcji kredytowej'2. Problemy, ktére w 2007 r.
wystapily na rynku amerykanskim, poprzez fakt szerokiej sekurytyzacji spowodo-
waly przenoszenie sie zaburzen zaréwno w skali miedzynarodowej na inne dzie-
dziny aktywnos$ci rynkowejl3, jak tez pomiedzy réznego typu instytucjami finan-
SOWymi.

Gwaltowny wzrost popytu na rynku miedzybankowym, przy jednoczesnym
wzro§cie niepewno$ci w odniesieniu do innych uczestnikéw tego rynku (ewen-
tualne powiazania z segmentem subprime i niemozno$¢ oceny potencjalnej skali
problemu), spowodowaly ograniczenie wzajemnego zaufania bankow i natych-
miastowe ograniczenie limitéw kredytowych przyznanych sobie nawzajem. W kon-
sekwencji zmniejszeniu ulegla podaz plynnosci i zaczely wzrastaé krétkoterminowe
stopy procentowe!4. Eskalacja zaburzen nastgpita po 15 wrzeénia 2008 r., a wiec
dacie ogloszenia upadloS§ci przez bank Lehmann Brothers, przyjmowanej umownie
jako ponowne nasilenie kryzysu finansowego. W ciggu jednego dnia w gruzach le-
glo przekonanie o bezpieczenistwie instytucji o takiej skali dziatalnoSci i sile!®. Co
prawda juz od 2007 r. wiele instytucji zglaszalo problemy zwiazane z posiadaniem
w swoich portfelach toksycznych aktyw6wlé, jednak dopiero gwattowny upadek

11 J, Laszek, H. Augustyniak, M. Widtak, Euro..., op. cit., s. 34-35.

12 C. Goodhart, Kryzys..., op. cit., s. 18-19.

13 Por. A. Ostatecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwyciezania, Difin, Warszawa 2009, s. 48.

14 K. Borowski, Kryzys na rynku subprime i jego skutki, [w:] J. Nowakowski, T. Famulska (red.),
Stabilnosc i bezpieczenstwo systemu bankowego, Difin, Warszawa 2008, s. 92.

15 Bank mial na calym §wiecie niemal trzy tysigce spolek zaleznych, a jego aktywa wyceniano
przed ogloszeniem upadlosci na okolo 600 mld dolaréw. Por. M. Konopczak, R. Sieradzki,
M. Wiernicki, Kryzys na swiatowych rynkach finansowych — wplyw na rynek finansowy w Pol-
sce oraz implikacje dla sektora realnego, ,Bank i Kredyt”, 2010, nr 6, s. 56.

16 Np. francuski BNP Paribas, brytyjski Northern Rock, amerykanski Bear Stearns i inne. Wiecej
zob. M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 48-53.
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czwartego co do wielko§ci w USA banku inwestycyjnego stal sie kluczowym im-
pulsem, ktory wywolal lawine negatywnych konsekwencji stopniowo dotychczas
nawarstwiajacych sie probleméw, o ktorych byta mowa wyzej.

Poglebit sie spadek wzajemnego zaufania inwestoréw, wzrosto ryzyko kredytowe
kontrahenta, a spready pomiedzy gtéwnymi stawkami rynkowymi, jak EURIBOR
i LIBOR, a kwotowaniami kontraktéw gwaltownie zwiekszyly siel”. Jednocze$nie
spadla ptynno$¢ na rynku lokat miedzybankowych, przy wzroécie awersji do ryzy-
ka, co przejawialo sie glownie przestawieniem sie inwestorow z aktywow ryzykow-
nych na te bardziej plynne i bezpieczne, np. niemieckie i amerykanskie obligacje
skarbowe, ktorych rentownoéé spadla w §lad za wzrostem popytu na nie. Spadek
zainteresowania ryzykownymi inwestycjami, w tym w akcje spélek gieldowych,
na rzecz papieré6w dluznych o bezpieczniejszym charakterze, wplynal na znacz-
ne spadki na gietdach oraz duze wahania cen!®. Roéwnocze$nie nastgpil catkowity
niemal zast6j na rynku papierow komercyjnych, uwazanych dotad za ekwiwalent
gotowkil?,

Wydarzenia na §wiecie odbily sie takze na sytuacji na polskim rynku finanso-
wym. Wsréd najwazniejszych bezpo§rednich skutkéw zalamania mozna wskazaé
przede wszystkim:
< oslabienie sie zlotego i jednoczesny spadek obrotéw na rynku walutowym?20;
< bedacy konsekwencjg powyzszego wzrost zobowigzan kredytobiorcéw zadtuzo-
nych z tytutu kredytéw nominowanych w walutach obcych;
zwiekszanie sie negatywnych wycen otwartych pozycji klientéw bankéw w za-
kresie instrumentéw pochodnych?!, co wigzalo sie z domaganiem sie przez

R
°%

17 Ibidem, s. 56.

18 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 56-57. W dniu bankructwa Leh-
man Brothers amerykanski indeks gieldowy S&P 500 stracit 4,7%. W ciagu kolejnych szesciu
miesiecy spadek ten wyniost az 40%, przy czym zdarzaly sie dni, kiedy znizki osiggaly nawet
8%.

19 @G. Siemionczyk, Od ciecia stdp do dzialari niekonwencjonalnych, ,,Rzeczpospolita” z 19.08.2011 r.

20 Od potowy wrzeénia 2008 r. do kotica roku wobec dolara i euro o ponad 20%, a wiec duzo bar-
dziej niz waluty innych gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej. Nalezy jednak podkreslié,
ze owa gleboka deprecjacja zlotego (najsilniejsza zreszta od czasu wejscia w zycie plynnego
mechanizmu kursowego) nie znajdowala uzasadnienia w realnych przeptywach kapitalowych
polskiego bilansu platniczego i miala charakter w zdecydowanej czeSci spekulacyjny, wywolany
destabilizacja krajowego rynku walutowego wskutek kryzysu finansowego i gospodarczego. Por.
M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 58; Raport o stabilnosci systemu
finansowego — czerwiec 2008 r., NBE, Warszawa 2008, s. 25; 1. Pyka, Bank centralny na wspdt-
czesnym rynku pienigznym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 165 i 168.

21 Najwieksze problemy w tym zakresie wigzaly sie z opcjami walutowymi i strukturami opcyj-
nymi (szczegdlnie tymi asymetrycznie eksponujacymi klientéw na ryzyko), transakcjami typu
forward i CIRS. Por. 1. Pyka, Bank..., op. cit., s. 172; A. Boczkowski, A. Borys, W firmach tyka
kolejna bomba, ,,Puls Biznesu” z 27.01.2009 r.; M. Kacki, Ofiary kredytu w jenach: krew zaczyna
plynaé o drugiej w nocy, ,Gazeta Wyborcza, Duzy Format” z 17.02.2009 r.
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instytucje finansowe zwiekszania depozytéw zabezpieczajacych (margin call),
albo tez zamykaniem takich pozycji z jednoczesng realizacjg strat po stronie
klient6w?2;

% dynamiczne wahania na rynkach akgcji i obligacji skarbowych?3;

% ryzyko spadku zatrudnienia i ograniczenia nakladéw przedsiebiorstw na rozwaj,
a w konsekwencji samopogtebianie si¢ mechanizméw sprzyjajacych kryzysowi24
oraz transfer zaburzeh poprzez rynek kapitatlowy na kolejne gospodarki??.
Zaburzenia na rynkach finansowych, pomimo stosunkowo stabszych nega-

tywnych skutkéw dla gospodarki polskiej, miaty swoje konsekwencje takze dla

plynnosci bankéw krajowych. Transfer nastgpil gléwnie za sprawag powigzanych

z sobg tzw. kanalow wlaScicielskich oraz zaufania. Pierwszy wynikal ze struktury

wlascicielskiej polskiego sektora bankowego, kontrolowanego w wiekszosci przez

zagraniczne instytucje finansowe, szybciej i w wiekszym stopniu dotkniete skut-
kami zalamania sie rynkéw finansowych. Drugi z kolei (poSrednio zresztg zwiaza-
ny z pierwszym) wigzal sie z niepewnoscig uczestnikéw rynku miedzybankowego
co do struktury i jakoéci aktywow pozostalych bankéw oraz niemoznoSci przewi-
dzenia zachowan spélek-matek w odniesieniu do krajowych instytucji podporzad-
kowanych. Spadlo tez zaufanie samych klientéw do bankéw, co przejawialo sie
wycofywaniem depozytéw?6 (przejécie od preferencji zyskéw do preferencji bez-
pieczenstwa, zarowno w odniesieniu do oszczednosSci gospodarstw domowych, jak

22 Takie dziatania bank6w byly czesto wymuszone posiadaniem przez nie zobowigzan wobec zagra-
nicznych instytucji — podmiotéw dominujacych, z ktorymi czesto banki krajowe zawieraly trans-
akcje odwrotne (tzw. back-to-back hedging), a wiec tak naprawde byly jedynie posrednikami
w transakcjach pochodnych. Warto zaznaczyé takze, ze duza cze$¢ klientéw instytucjonalnych
zawierala transakcje pochodne w skali niemajacej zwiazku z ich rzeczywistymi przeplywami
walutowymi, de facto spekulujac tym samym w nadziei na wzmocnienie zlotego. Jak sie okazalo,
ekspozycje takie przekraczaly niekiedy przynajmniej kilkakrotnie faktyczne przeplywy nomino-
wane w walutach obcych, a zdarzalo sie, ze te same strumienie byly zabezpieczone w kilku réz-
nych instytucjach, co dodatkowo zwielokrotnialo negatywne skutki tego typu dzialan. Zdarzaly
sie tez sytuacje zawierania walutowych transakcji pochodnych przez klientow (gléwnie insty-
tucjonalnych), ktorzy nie posiadali w ogdle obrotu walutowego (czy to po stronie przychodowej
czy tez kosztowej) lub tez waluty instrumentéw i przeplywow z tytutu prowadzonej dziatalnosci
byly rézne - bylo to jedynie zrédtem potencjalnego dodatkowego przychodu, a wskutek gwaltow-
nego odwrécenia trendu na rynku walutowym, okazalo sie by¢ jednak rzeczywistg stratg. Por.
M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 58; Rozwdj systemu finansowego
w Polsce w 2008 r., P. Sobolewski, D. Tymoczko (red.), NBP, Warszawa 2009, s. 355.

23 W czwartym kwartale roku na warszawskiej GPW pojawily sie duze spadki, ktérym towarzyszyt
wzrost rentownosci obligacji Skarbu Panstwa na skutek znacznego odplywu kapitatu zagranicz-
nego. Por. M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 57.

24 Por. C. Wojcik, Co z drugq falg kryzysu?, ,Rzeczpospolita” z 26.08.2011 r.

25 Nalezy jednak zaznaczyé, ze na tle innych panstw europejskich polska gospodarka znacznie
stabiej odczuta zaburzenia §wiatowe. Por. dane GUS.

26 Por. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 29 i Raport o sta-
bilnosci systemu finansowego — czerwiec 2009 r., NBP, Warszawa 2009, s. 10.
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1 przedsiebiorstw)?’. Reakcjg bankéw na ograniczone zaufanie wzgledem samych
siebie oraz sposobem na poradzenie sobie ze splyceniem rynku miedzybankowego
bylo m.in. utrzymywanie wyzszych stanéw Srodkéw na rachunkach w NBP oraz
wzrost gotéwki w obiegu?®, chociaz ze wzgledu na wzrost niestabilno$ci depozytéw
i zwiekszenie ich transferé6w pomiedzy bankami $rodki te nie mogly zostaé prze-
znaczone na rozwdj akcji kredytowej29.

2. PROBLEMATYKA LUKI FINANSOWANIA
I DZIALANIA ANTYKRYZYSOWE NBP

Nieco wiecej uwagi trzeba poswieci¢ konsekwencjom opisanych zaburzen dla
polskiego systemu bankowego, jako sfery gospodarki szczegdlnie narazonej na
skutki trudnoé§ci wskazanych w poprzednim punkcie. Nalezy tutaj skupic¢ sie na
sytuacji plynnoSciowej sektora bankowego, zwlaszcza z perspektywy zagadnienia
lukiso,

Jako ze przed pojawieniem sie kryzysu, ze wzgledu na lata pozytywnej koniunk-
tury, takze w Polsce roslo zainteresowanie pozadepozytowymi formami oszczedza-
nia®!, skutek takiej struktury oszczednoSci, w zestawieniu ze wspomniang réwniez

27 J. Wisniewski, Wplyw swiatowego kryzysu finansowego 2007-2008 na akcje kredytowa w Pol-
sce — wstepna ocena, [w:] P. Karpus, J. Weclawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowar,
Wydawnictwo UMCS, Lublin 2009, s. 93.

28 Gotéwka w obiegu wzrosta w samym tylko pazdzierniku 2008 r. o ponad 10% (do kwoty po-

nad 100 mld z1), a z kolei stan §rodkéw na rachunkach bankéw w NBP az o 47% (do ponad

27 mld z1). Kolejne miesiace byly rowniez wzrostowe w stosunku do analogicznych okreséw

w latach ubieglych. Por. Pieniqdz rezerwowy i czynniki jego kreacji, www.nbp.pl i Raport. In-

strumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku. Plynnosé sektora ban-

kowego, NBP, Warszawa 2009, s. 12.

J. Wisniewski, Wplyw..., op. cit., s. 93. Wiecej o kanalach transmisji zaburzeh do polskiego

sektora bankowego patrz Polska wobec swiatowego..., op. cit., s 25.

30 Luka finansowania jest réznica pomiedzy sumg kredytéw udzielonych przez bank sektorowi
niefinansowemu, rzadowemu i samorzadowemu a suma depozytéw przyjetych od tych sekto-
row. Co do zasady — wyraza sie jg jako procent wartosci kredytéw. Luka dodatnia oznacza, ze
kwota zapadalnych aktywéw (udzielonych kredytéw) w danym terminie jest wyzsza od kwoty
wymagalnych pasywéw. Sytuacje odwrotna, a wiec przewyzszenie salda pasywéw w danym
przedziale platnosci saldem aktywéw, nazywa sie lukg ujemng. Luka finansowania dotyczaca
krétkoterminowych aktywow i pasywoéw banku to luka ptynnoéci. Por. Raport o stabilnosci
systemu finansowego — czerwiec 2008 r., op. cit., s. 116; B. Gruszka, Ryzyko plynnosci, [w:]
W.L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowosé. Podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa 2002,
s. 7127; M. Zajder, Zmiany..., op. cit., s. 88.

31 W ciggu calego 2007 r. depozyty w bankach (i SKOK-ach) wzrosty o nieco ponad 10% (przy ta-
kim samym wzroScie zainteresowania akcjami i trzykrotnie wyzszym wzroScie zainteresowania
aktywami funduszy inwestycyjnych). Sprawozdanie z wykonania zatozeri polityki pienieznej
w 2007 r., op. cit., s. 38.
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wysokg dynamikg kredytow, zostal odnotowany juz na koniec czerwca 2007 r., kie-
dy to relacja kredytow do depozytow sektora niefinansowego wzrosta o0 12,5%. Tym
samym suma udzielonych kredytow przewyzszyla saldo zgromadzonych depozytéw
(relacja kredyty do depozytow wieksza od 1). Wiekszo§é bankéw stale utrzymywala
jednak wysokie zasoby papieréw wartoS§ciowych o duzym stopniu plynnosci, co
gwarantowalo mozliwos¢ szybkiego bezpoSredniego pozyskania $rodkéw na akcje
kredytowg lub na regulowanie swoich biezacych zobowigzan.

Ostatecznie w catym 2007 r. udzielono o 44 mld zt kredytéw wiecej niz przyjeto
depozytéw. Trzeba jednak zauwazy¢, ze byl to stan na koniec roku, a pamietac
nalezy jeszcze o oczekujacych uruchomieniach transz kredytow z tytutu wezesniej
podpisanych juz umoéw (np. kredytéow inwestycyjnych). Luka dodatnia pojawila sie
zatem po raz pierwszy w skali calego sektora bankowego. Zjawisko to bylo co praw-
da w dalszym ciggu hamowane poprzez stopniowy powrét zainteresowania gospo-
darstw domowych depozytami bankowymi (nalezy pamieta¢ o duzych wahaniach
na GPW od potowy roku), ale problem luki finansowania stat sie faktem32. Trzeba
zaznaczy¢, ze w omawianym okresie banki zapelnialy luke za posrednictwem po-
zyczek na krajowym i zagranicznym rynku miedzybankowym, emitujac papiery
wartoSciowe, ale takze, co szczegélnie istotne, pozyskujac lokaty od niebankowych
instytucji finansowych, co sprawia, ze w zagregowanym bilansie krajowych ban-
kow zjawisko luki jest w zasadzie niezauwazalne az do konca trzeciego kwartatu
2008 r.33 Do tego czasu, pomimo nie wystgpienia gwaltownych zaburzen w krajo-
wym systemie finansowym, sytuacja sektora bankowego stopniowo zmieniala sie.

Wysoki udzial zasilania wewnatrzgrupowego w bankach w kontekscie ich struk-
tury wlasno§ciowej i dominacji finansowania krétkoterminowego ze strony zagra-
nicznych bankéw-matek wobec sygnatéw ptynacych ze §wiata3* oraz przy spadku
depozytow krajowych, prowadzily do wzrostu zapotrzebowania na ptynnosé. Juz
w IV kwartale 2007 r. (nawet z uwzglednieniem corocznych wahan sezonowych)
zaobserwowano spadek popytu na tak popularne do tej pory bony pieniezne NBP.
W pierwszej kolejnoséci wzrosto zatem zapotrzebowanie na ,krotki” pieniadz, ze
wzgledu na ograniczenie plynnosci operacyjnej. Zwiekszyly sie tym samym ponad-
przecietnie wahania stép na rynku miedzybankowym?5.

Mimo tych zdarzen polski rynek pieniezny funkcjonowal bez powazniejszych
zaklécen. Stalo sie tak, poniewaz nie wystepowaly zadne bezposrednie ekspozycje
bankéw krajowych na rynek kredytéw hipotecznych segmentu subprime, jednak

32 Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2008 r., op. cit., s. 60.

33 Por. Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2009 r., op. cit., s. 57-58 i Biuletyn
informacyjny 1/2011, NBP, Warszawa 2011, s. 45-47.

3¢ Zob. G. Ancyparowicz, Polski sektor bankowy na tle nowych krajéw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej, [w:] P. Karpu§, J. Weclawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 2009, s. 360.

35 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienigznej w 2007 r., op. cit., s. 19-21.
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narastajaca w ciggu 2007 r. dodatnia luka finansowania w naturalny sposéob zwiek-
szala koszt pozyskiwania dodatkowe]j plynnosci36. Co wiecej, wzrost konkurencji
pomiedzy bankami (wobec korzystnej dotgd koniunktury rynkowe;j i jej perspek-
tyw) prowadzil sukcesywnie do coraz agresywniejszych obnizek cen ustug banko-
wych. Spadki te musialy w jaki$ spos6b zostaé zrekompensowane, aby byto mozliwe
utrzymanie marz bankowych lub, gdy stalo sie to nieosiggalne, przynajmniej moz-
liwie najefektywniejsze alokowanie bazy fundingowej. Takg efektywno$¢é mozna
byto osiagngé na rbézne sposoby, m.in. poprzez ograniczanie kosztow dzialalnosci,
ale takze poprzez przejScie na finansowanie krétkoterminowe, a wiec duzo tansze
od bezpiecznego, czyli tez drozszego, pozyskiwania kapitatéw dlugoterminowych.
W sytuacji utrzymujacych sie pozytywnych trendéw rynkowych taka struktura ter-
minowa aktywow i pasywow wydawala sie nie zagrazaé¢ pltynnoSci i wyplacalnosci
bankéw. Dawala za to mozliwo§é skuteczniejszego konkurowania na rynku ustug
bankowych.

Powyzsze tendencje byly widoczne od poczatku 2008 r. Z jednej strony, w zwiaz-
ku ze spadkami cen akcji na GPW, cze$¢ inwestoroéw, w szczegdlnoSci indywidual-
nych, przeniosta swoje érodki z powrotem na depozyty bankowe3?. Z drugiej jed-
nak, pomimo wyhamowania na poczatku roku tempa narastania luki dodatnie;j,
jej problem dotkngl wiekszg liczbe bankoéw, ktore do tej pory opieraly sie temu
zjawisku. Jednocze$nie, na podstawie dalszego wzrostu wartosci portfeli kredy-
towych, najwieksze banki krajowe zblizyly sie do luki réwnej zeru, co oznaczalo
wyczerpywanie sie mozliwosci pozyskiwania plynnych §rodkéw na rynku miedzy-
bankowym?38. Rysunek 1 przedstawia ksztaltowanie sie zjawiska luki finansowej
poczawszy od 2007 r. az do konca 2010 r. Punkt przeciecia krzywych widoczny na
przetomie trzeciego i czwartego kwartalu 2008 r. oznacza moment pojawienia sie
dodatniej luki finansowania, nie pokrytej pozyczkami od podmiotéw krajowych lub
zagranicznych, tak jak to mialo miejsce wczeéniej.

36 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 56.

37 Ibidem, s. 60.

38 Przeglqd stabilnosci systemu finansowego — pazdziernik 2008 r., J. Osinski, P. Szpunar, D. Ty-
moczko (red.), NBP, Warszawa 2008, s. 31.
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Rysunek 1. Ksztaltowanie sie w zagregowanym bilansie bankoéw krajowych
naleznosci i zobowigzan wobec sektora niefinansowego w latach 2007-2010
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materialow NBP

W zwigzku z powyzsza sytuacja kilkanascie bankéw zapowiedzialo emisje obli-
gacji w celu pozyskania érodkéw na niezaklécong akcje kredytowa. Jak sie jednak
okazalo, w sumie pozyskano tg drogg znacznie mniej Srodkow niz w latach 2006 czy
2007. Problem ten zostal wzmocniony stosunkowo stabymi ratingami zewnetrzny-
mi polskich bankéw i ryzykiem pogorszenia sie ocen ich zagranicznych podmiotéw
dominujgcych??. Podobnie jak za granicg, takze w kraju niestabilno§é rynku mie-
dzybankowego poglebiat kryzys zaufania®0,

Trzeba przyznac, ze polgczenie probleméw z wzajemnym zaufaniem instytu-
¢ji finansowych na rynku z uzaleznieniem w zasadzie od zewnetrznych Zrédet fi-
nansowania na skutek narastania luki dodatniej stanowilo powazne wyzwanie dla
bankéw w drugiej potowie 2008 r. Rynek miedzybankowy stanowit zrédio finan-
sowania jedynie w ramach transakcji o najkrétszych terminach (transakcje O/N)
i to gléwnie z pomocg banku centralnego. Na rynku wybuchla ,wojna depozyto-

39 Ibidem.

40 Dobrg ilustracja skali problemu jest 6wczesna sytuacja na rynku pozyczek jednodniowych —
mniej wiecej do potowy wrzesnia 2008 r. dzienne obroty wynosily tam $rednio 3,5 mld zi. Pod
koniec pazdziernika wielko§¢ ta skurczyla sie do nieco ponad 1 mld z1, a 28 listopada wyniosta
zaledwie 180 mln zl. Warto dodaé, ze stawka WIBOR, stanowigca do tej pory koszt pozyskania
kapitalu, stala sie de facto stawka martwa. Banki, kalkulujgc ryzyko, pozyczaly sobie pienigdze
nawet po cenie przekraczajacej 10% p. a., co bylo do tej pory niespotykane. Por. ¥.. Wilkowicz,
NBP skutecznie walczyt z kryzysem, ,Rzeczpospolita” z 19.08.2011 r.
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wa”. Duzym problemem bylo tez niedopasowanie umownych terminéw platnosci
aktywow i pasywow?l. Stato sie to widoczne zwlaszcza w odniesieniu do krétkich
terminéw (wysoka luka ujemna w zakresie platnosci ponizej 1 miesigca), przy czym
najwyzszy dodatni poziom luki dodatniej wystepowal w przedziatach ptatnosci od
1 roku do 20 lat — éwiadezy to o niezbilansowanej strukturze terminowej aktywow
i pasywow sektora bankowego, a tym samym o zaburzeniu zdolnoéci do realizacji
przez banki funkcji zwigzanej z dostosowywaniem struktury popytu na pienigdz
z jego podazg (transformacja termindw)*2.

Problem luki ptynnosci byl jednak zwigzany nie tylko z brakiem stabilnych
zrodel finansowania. Bardzo wazng kwestig byla takze struktura walutowa ak-
tywow bankéw. Jak wiadomo - im wiekszy udzial w portfelu kredytowym eks-
pozycji nominowanych w walutach obcych, tym wieksze ryzyko wahan warto$ci
poszczegdlnych grup aktywéw. Moze to oznaczaé niekontrolowane zwiekszanie sie
dodatniej luki finansowania, tak jak stalo sie to w Polsce wskutek gwaltownej
deprecjacji ztotego. Problem byt na tyle powazny, ze na koniec 2008 r. relacja kre-
dytéw do depozytéw w niektérych bankach krajowych osiggneta 130%43.

W zwigzku z pokrétce wskazanymi problemami, z jakimi zetkngl sie krajowy
rynek finansowy, jeszcze jesienig 2008 r. (14 pazdziernika) zostal ogloszony przez
NBP Pakiet zaufania, ktory pézniej wlgczono do rzadowego Planu stabilnosci i roz-
woju, sformutowanego w kolejnym miesigcu, tj. 30 listopada 2008 r. Poprzez podjete
§rodki NBP wypetnil tym samym funkcje banku bankéw, gwarantujgc jednoczesnie
bezpieczenstwo sektora bankowego i sprzyjajac stabilnosci systemu finansowego
w Polsce4.

Pakiet zaufania NBP, jak sama nazwa wskazuje, mial na celu przede wszystkim
zwiekszenie zaufania pomiedzy bankami® i przewidywal dwie podstawowe kate-
gorie dzialan. Pierwsza z nich to dzialania ukierunkowane na ograniczenie
ryzyka wynikajgcego z zaburzen funkcjonowania miedzybankowych rynkéw fi-
nansowych (gléwnie ryzyka ptynnosci). Sprowadzaly sie one gléwnie do prowa-
dzenia operacji repo oraz swapdw walutowych, szczegélnie oczekiwanych przez

41 Por. M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego na kryzys w polskim sektorze banko-
wym, [w:] S. Antkiewicz, M. Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kryzysu, CeDeWu.pl,
Warszawa 2009, s. 108-109.

42 Wiecej zob. Raport o sytuacji bankéw w 2008 roku, A. Kotowicz (red.), Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2009, s. 65-66.

43 Tak bylo np. w Kredyt Banku. Por. K. Zatonski, Zfe aktywa juz obcigzyty banki, ,Puls Biznesu”
z 13.02.2009 r. Dla poréwnania, relacja ta dla calej Islandii na koniec 2008 r. wyniosta 400%!
Za: K. Wolowicz, Ryzyko wzrosto, ale pozostaje umiarkowane, ,,Parkiet” z 18.04.2009 r.

44 W. Przybylska-Kapuscinska, Dziatania NBP i polityki pienigznej w warunkach kryzysu finan-
sowego, [w:] P. Karpus§, J. Wectawski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowan, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 2009, s. 45.

45 Pakiet zaufania NBP, ,,Gazeta Wyborcza” z 13.10.2008 r.
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banki w tamtym okresie®. Drugg kategorie stanowily rozwigzania dotyczace
zasilania w plynnos$é¢ konkretnych bankéow. Wiazalo sie z tym m.in. rozsze-
rzenie zakresu aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie transakeji pomiedzy
bankami a NBP oraz zmniejszenie haircutu cenowego?’.

Podjete przez NBP dzialania, zmierzajgce do poprawy stabilno$ci polskiego sys-
temu bankowego, skupily sie na realizacji trzech zasadniczych celow — sprowadzaly
sie do umozliwienia bankom pozyskania S§rodkéw walutowych oraz zlotowych na
okresy dluzsze od tych oferowanych przez rynek miedzybankowy, a takze zwieksze-
nia mozliwo$ci uzyskania plynnosci w polskiej walucie poprzez zwiekszenie moz-
liwoéci zabezpieczenia transakeji z bankiem centralnym?s. Trzeba stwierdzié, ze
przedstawiciele sektora bankowego pozytywnie ocenili wprowadzenie powyzszych
udogodnien, chociaz pojawialy sie takze glosy krytyczne.

W ramach dziatan realizowanych na rzecz utrzymania akcji kredytowej NBP
rozluznial prowadzong polityke pieniezng poprzez obnizki stép procentowych.
Lacznie w okresie od publikacji Pakietu zaufania do polowy 2009 r. stopa referen-
cyjna zostala obnizona az o 250 p.b., co przelozylo sie na spadek stopy WIBOR 3M
0 246 p.b.4? Wplynelo to tym samym na istotne obnizenie kosztéw obstugi udzielo-
nych w polskiej walucie kredytéw hipotecznych, ktérych duzy udziat jest uzaleznio-
ny od tej wlasnie podstawy oprocentowania. Obnizki stép procentowych w Polsce
wpisaly sie tym razem w tendencje globalne polegajgce na cieciu stép przez inne
banki centralne®® i sg w tym przypadku takze dobrym przykiladem dzialah NBP
majacych na celu sprzyjanie wzrostowi gospodarczemu kraju, przy utrzymaniu
braku ingerencji w gléwny cel polityki pienieznej, jakim jest wzgledna stabilnos¢
cen (niska inflacja).

46 K. Wiectaw, Startuje ,,Pakiet zaufania” NBP, ,Rzeczpospolita” z 17.10.2008 r.

47 Haircut to ustalany przez NBP wskaznik pomniejszenia warto$ci rynkowej albo nominalnej
papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem np. transakeji repo, stanowiacy w czasie obo-
wigzywania transakcji zabezpieczenie przed ryzykiem finansowym. Por.: Uchwala nr 29/2009
Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dn. 16 kwietnia 2009 r. zmieniajaca uchwate w spra-
wie wprowadzenia ,,Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont
depozytowych papieréow wartosciowych oraz obstugi operacji na papierach wartosciowych i ich
rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych papieréw”, Dz. Urz. NBP 2009, nr 7.
Zob. takze: Polska wobec swiatowego kryzysu..., op. cit., s. 38 oraz Raport o sytuacji bankow
w 2008 roku, op. cit., s. 32.

48 M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego..., op. cit., s. 110.

49 Polska wobec swiatowego kryzysu..., op. cit., s. 94. Zob. tez Sprawozdanie z wykonania zalozeri
polityki pienigznej na rok 2008, NBP, Warszawa 2009, s. 14-18 i 21-22.

50 Por. Sprawozdanie z wykonania zatozer polityki pienieznej na rok 2008, op. cit., s. 71 Sprawoz-
danie z wykonania zalozen polityki pienigznej na rok 2007, op. cit., s. 7.
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3. CZYNNIKI KSZTAETUJACE PEYNNOSC POLSKIEGO SEKTORA
BANKOWEGO W LATACH ZAL.AMANIA GOSPODARCZEGO

Przed przejSciem do przebiegu polityki otwartego rynku w latach 2007-2010,
a wiec w okresie, ktory obejmuje §wiatowy kryzys finansowy, warto najpierw nieco
uwagi pos§wieci¢ czynnikom ksztaltujacym ptynnosé polskiego sektora bankowego.
Tabela 1 przedstawia najwazniejsze czynniki ksztaltujace ptynnosé polskiego sek-
tora bankowego w omawianych latach.

Tabela 1. Najwazniejsze zrodla plynnosci sektora bankowego w Polsce
w latach 2007-2010

Zwiekszajace 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wplata zysku NBP do budzetu pahstwa

Spadek depozytow budzetowych w NBP

Wyplata dyskonta od bonéw pienieznych NBP
Wyplata odsetek od obligacji NBP

Wyplata odsetek od rezerwy obowigzkowej

Skup walut netto przez NBP

Zmniejszenie rezerwy obowigzkowej

Spadek pienigdza gotéwkowego w obiegu

Wykup obligacji od bankéw

Pozostale pozycje (netto)

Zmniejszajace

Sprzedaz obligacji NBP

Wzrost depozytu na koniec dnia

Wzrost salda depozytéw budzetowych w NBP

Wykup obligacji skarbowych nominowanych w USD

Splata/spadek wykorzystania kredytow
refinansowych przez banki

Zwiekszenie rezerwy obowigzkowej

Przyrost pieniadza gotéwkowego w obiegu

Transakcje z PKO BP S.A.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw NBP
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Przede wszystkim nalezy stwierdzié, ze w latach 2007-2010 na ksztaltowanie
sie plynnosci sektorowej wplyw mialy czynniki autonomiczne, a wiec niezalezne
od banku centralnego. Co wiecej, pomimo zaburzen obserwowanych na rynkach
Swiatowych, ale takze widocznych w kraju przez wszystkie te lata w sektorze ban-
kowym utrzymywala sie nadptynno$é. Wystepowaty wahania jej struktury, rynek
miedzybankowy notowal znaczne obnizenie plynnoSci, wykorzystywane byly takze
operacje zasilajgce, ale pomimo tego, saldo ptynnoéci stale wykazywalo znak do-
datni.

Warto zauwazy¢, ze w omawianym okresie, po wzrostowych latach 2005-2006,
kiedy to glownie za sprawa skupu walut netto, ale takze wysokich wplat z zysku
NBP do budzetu, nadptynnosé sektorowa wzrastala, rok 2007 przyniést jej spadek
o kwote 456 mln z1%l. Zmniejszenie bylo do$¢ nieznaczne i w gléwnej mierze przy-
czynil sie do niego przyrost pienigdza gotowkowego w obiegu (11,5 mld z}), choé
w ciggu roku dynamika wzrostu tej wielkoS§ci stopniowo malala. Nie bez znaczenia
byly takze takie pozycje jak zwiekszenie rezerwy obowigzkowej bankow (prawie
2,8 mld zl) oraz pozostale: wzrost depozytu na koniec dnia (0,9 mld z1) i spadek
wykorzystania kredytéw refinansowych przez banki (niespetna 0,4 mld z1). Dziata-
nie przeciwne mial z kolei przede wszystkim, kontynuowany przez NBP w ramach
realizacji wyplat $rodkéw pomocowych UE, skup walut netto, ktéry sredniorocz-
nie zwiekszyl ptynno§é o 6,3 mld zl. Poza tym istotne okazaly sie takze, jak co
roku, wplata zysku NBP do budzetu panstwa (prawie 1,7 mld z1) oraz inne pozycje
(szczegolnie spadek depozytéow budzetowych oraz wyplaty odsetek i dyskonta od
instrumentéw NBP), ktére tgcznie zwiekszaly pltynnoéé o 2,4 mld z152.

W zasadzie mozna przyjaé, ze kryzys na rynku amerykanskich pozyczek sub-
prime nie mial istotnego wptywu na skale nadplynnoéci polskich bankéw, chociaz
relatywnie duzy wzrost gotowki w obiegu (11,5 mld zt wobec 9,2 mld rok wczeéniej)
moze sugerowac raczej jego znaczenie behawioralne — sklonno§é do utrzymywania
wyzszych §rodkéw na rachunkach biezgcych w celu pozostawienia wiekszej re-
zerwy plynnoéci. Z drugiej jednak strony, stabngca dynamika przyrostéw w ciggu
roku nasuwa przypuszczenie o wzmacniajgcym sie efekcie odplywu gotowki na
rzecz bezgotowkowych rozliczen oraz wzroScie zainteresowania ofertg rachunkéw
oszczednosciowych dla oséb fizycznych i dgzeniu do ograniczania kosztow alterna-
tywnych utrzymywania gotéwki na rzecz tego typu elastycznych form lokowania
nadwyzek?® — czynnikéw nie zwigzanych z destabilizacjg rynkowa.

51 Por. Sprawozdanie z wykonania zatozer polityki pienieznej na rok 2007, op. cit., s. 18.

52 Ibidem i Raport. Instrumenty polityki pienigznej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku.
Ptynnosc sektora bankowego, NBP, Warszawa 2008, s. 9-17.

53 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku..., op. cit.,
s. 111 29.
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Po relatywnie spokojnym roku dla sytuacji ptynno§ciowej w kraju, w 2008 r.
NBP spodziewal sie takze ograniczenia zjawiska nadplynnoSci, gléwnie wskutek
dalszego przyrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu, przy utrzymaniu na dotych-
czasowym poziomie napltywu do Polski érodkéw z UE54. W zasadzie, gdyby nie
pojawienie sie drugiej ,fali” kryzysu finansowego, cel ten z duzym prawdopodo-
bienstwem zostalby zrealizowany, jednak zaburzenia, ktére w drugiej polowie roku
objely caly §wiat, spowodowaty komplikacje sytuacji plynnosciowej. Wplyneta na
to wspomniana nieche¢ bankéw krajowych do udzielania niezabezpieczonych po-
zyczek oraz ograniczenie wzajemnych limitéw kredytowych. Banki zainteresowane
byly bardziej utrzymywaniem wolnych rezerw na rachunkach biezacych w banku
centralnym lub tez wykorzystywaly aktywnie depozyt na koniec dnia®. Potwierdza
to trudnosci w ocenie zapotrzebowania na plynno§é w krétkich okresach. Niepew-
no$c¢ okazala sie na tyle istotna, ze dgzenie do zapewnienia sobie ptynno$ci biezacej
stalo sie wazniejsze od kosztéw alternatywnych utrzymywania ,niezarabiajacych
na siebie” rezerw plynno$ci mozliwych do natychmiastowego uruchomienia.

W sumie w calym 2008 r. poziom krétkoterminowej ptynnoSei sektora banko-
wego wyni6st niespelna 11 mld zl, zmniejszajac sie o 8,9 mld zt. Pomimo dyna-
micznej sytuacji rynkowej i nieoczekiwanych wczes$niej warunkéw funkcjonowa-
nia sektora bankowego, to wlasnie spodziewany wzrost pienigdza gotéwkowego
w obiegu o 16,3 mld zl (§redniorocznie o 11,5 mld z1) przyczynit sie najbardziej do
ograniczenia tego zjawiska. Gtéwna przyczyna to pazdziernikowe masowe wyplaty
gotowki z bankow (w sumie az 8 mld zt w ciggu zaledwie 6 dni)56. Warto dodac,
ze w czwartym kwartale roku bylo to nominalnie ponad 11,1 mld zl. Réwnie duze
znaczenie mial przyrost poziomu depozytéw w bankach (pamietna ,,wojna depozy-
towa”, szczegdlnie odczuwalna zwlaszcza pod koniec grudnia), ktory zresztg spo-
wodowal takze wzrost rezerwy obowigzkowej w ostatnich trzech miesigcach 2008 r.
i dalsze ograniczenie plynnosci o niemal 3,2 mld zl. Nie bez znaczenia pozostato
takze wspomniane zwiekszone wykorzystanie przez banki depozytu na koniec dnia,
co wplynelo na zmniejszenie plynnosci o kolejne prawie 0,9 mld z157.

Tak naprawde trudno oceni¢, jak silny wplyw na plynno$c¢ mierzong tradycyj-
nie skalg operacji otwartego rynku wywolaly zaburzenia na rynkach finansowych.
Z jednej bowiem strony widoczne bylo nasilenie oddziatywania czynnikéw ograni-
czajgcych plynnosé, z drugiej za$, prowadzone byly operacje typu repo, w ktérych
NBP zasilil rynek tacznie w ponad 2,1 mld zt dodatkowej ptynnosci. Jednoczesnie ze
wzgledu na zwiekszenie §rodkéw na rachunkach rezerwy obowigzkowej, wyzsza niz

54 Zatozenia polityki pienieznej na rok 2008, NBP, Warszawa 2007, s. 10.

5 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit.,
s. 10.

56 Sprawozdanie z wykonania zatozer polityki pienieznej na rok 2008, op. cit., s. 20.

57 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit.,
s. 10-11.
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w latach ubieglych byla takze wyplata odsetek z tego tytulu (dodatkowe 0,8 mld zt
plynnosci). Istotne znaczenie mialy takze takie czynniki jak spadek depozytow
zlotowych sektora publicznego (zwiekszenie plynnosci o blisko 5 mld z}) i pozostate
pozycje, obejmujace wyplate odsetek od obligacji NBP, lokat terminowych Minister-
stwa Finanséw w NBP, czy dyskonta od bonéw pienieznych (Iacznie zasilenie sektora
w 2,2 mld zl). PlynnoSciowe oddzialywanie skupu walut netto przez bank centralny
okazalo sie zgodne z oczekiwaniami i zblizone do 2007 r. — niespelna 6,4 mld z158.

Po dwach latach wzglednej stabilizacji sytuacji ptynnosciowej (2007-2008), co
paradoksalnie nastgpito w okresie najwiekszego nasilenia zaburzen i niepewnos$ci
na rynkach finansowych w ujeciu globalnym, kolejne dwa lata przyniosty sukcesyw-
ny przyrost skali nadptynnoSci w polskim sektorze bankowym. W 2009 r. zjawisko to
zwiekszylo sie o niemal 13 mld zt. Tym razem, oprécz czynnikéw autonomicznych
— gléwnie skup walut netto i przyrost gotéwki w obiegu (dodatkowe odpowiednio:
21,4 i niemal 1,5 mld z1), przyczynily sie do tego dzialania banku centralnego®?, co
mozna uznac z do§¢ istotng odmiane w stosunku do lat ubieglych. W ciggu 2009 r.
obnizono bowiem stope rezerwy obowigzkowej o 0,5 punktu proc., co spowodowato
uwolnienie plynno$ci w wysokosci 3,3 mld zl. Mialo to wplyw na zwiekszenie wol-
nych rezerw bankéw w ujeciu krotkoterminowym, jednak NBP, w $wietle proble-
mow z pozyskiwaniem $rodkow o charakterze dlugoterminowym, zdecydowal takze
o przedterminowym wykupie obligacji wlasnych w kwocie nominalnej 7,8 mld z160,

W 2010 r. wzrost nadptynnos$ci sektorowej mial ponownie wylacznie charak-
ter autonomiczny, jednak znacznie przybral na sile, wynoszgc w sumie prawie
47 mld zt i znacznie przekraczajac oczekiwania (wzrost o 15,2 mld z1)81. Ponownie
najistotniejszy okazat sie skup walut netto przez NBP, ktéry zwiekszyl skale zjawi-
ska nadplynnoéci érednio o 40,3 mld z162. Srodki pochodzily gtéwnie z przewaluto-
wania wplat z budzetu UE, gléwnie w ramach funduszy strukturalnych i Wspdlnej
Polityki Rolnej%3. Duze znaczenie mialy takze wplata zysku banku centralnego za
rok ubiegly do budzetu panstwa w kwocie niemal 4 mld z! oraz wyplaty dyskonta
od bonéw pienieznych (w sumie dodatkowe 2,6 mld zl). Ograniczajgce plynnosé
znaczenie mialy ponownie wzrost gotéwki w obiegu $rednio o 3,8 mld z1, a takze
wzrost poziomu rezerwy obowigzkowe]j §rednio o 2 mld z64.

58 Ibidem,s. 111 14.

59 Raport roczmy 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 40.

60 Raport roczny 2009 — ptynnosé sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP, NBP,
Warszawa 2010, s. 13.

61 Por. Zatozenia polityki pienieznej na rok 2010, NBP, Warszawa 2009, s. 15 i Sprawozdanie
z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2010, NBP, Warszawa 2011, s. 21.

62 Raport roczny 2010, NBP, Warszawa 2011, s. 40.

63 Raport roczny 2010. Plynnosé sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej NBP, NBP,
Warszawa 2011, s. 10.

64 Raport roczny 2010..., op. cit., s. 40.
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4. PRZEBIEG OPERACJI OTWARTEGO RYNKU NBP
W LATACH 2007-2010

Pojawienie sie zaburzen na krajowym rynku finansowym przy utrzymujacej sie
nadplynnoéci sektorowej, zwlaszcza w kontekscie aktywnego stabilizacyjnego po-
dej$cia NBP, musialo znalezé swoje odzwierciedlenie takze w zakresie kluczowego
narzedzia polityki pienieznej w sferze ksztaltowania ptynno§ci bankéw, jakim sg
operacje otwartego rynku. O ile w 2007 r., ze wzgledu na brak oznak transferu za-
lamania na rynku amerykanskich pozyczek subprime, system prowadzenia operacji
otwartego rynku nie ulegl zmianie (NBP prowadzil wylacznie absorbujgce ope-
racje podstawowe, emitujac bony pieniezne z 7-dniowym terminem zapadalno$ci
— w sumie o warto$ci nominalnej 997,5 mld z1), o tyle stopniowo pojawiaé zaczeto
sie zjawisko underbiddingu (zglaszanie przez banki znacznie mniejszego popytu
w stosunku do oglaszanej podazy). Nasilito sie ono w listopadzie i grudniu®?®, majac
zwigzek z nieco bardziej zachowawezym podej$ciem bankéw do utrzymywania wol-
nych rezerw plynnosci. Konsekwencjg byt znaczny wzrost nadptynnosci w konicu
roku i wzrost zainteresowania depozytem na koniec dnia®®.

Podobnie byto od poczatku 2008 r., cho¢ wolumeny transakcji stopniowo ma-
laly, od pazdziernika wyraznie spadlo zapotrzebowanie bankéw na bony, a bank
centralny zaprzestal podawania ich podazy (tzw. przetarg bez puli)®’. Wspomniana
zmiana preferencji plynnoSciowych bankéw wigzata sie gtéwnie z trudnoSciami
w oszacowaniu przez NBP pozadanych przez uczestnikoéw rynku warunkéow plyn-
noéciowych®® — nasilat sie underbidding, wahaly sie rynkowe stopy procentowe,
nawet o 1-2 mld zt dziennie postepowal wzrost pienigdza gotéwkowego w obiegu®9.
W sumie w ciggu catego 2008 r. NBP sprzedal bony pieniezne o lgcznej wartosci
606,4 mld zl, ale ze wzgledu na przedstawione zaburzenia, w listopadzie i grud-
niu w ramach operacji dostrajajacych nastgpita sprzedaz bonéw 2- i 3-dniowych?
(zgodnie z zapowiedzig w Pakiecie zaufania, w celu ograniczenia nadwyzki popytu
na krétkoterminowsg plynnoéé nad podaza na rynku miedzybankowym i tym sa-
mym doprowadzenia do spadku stawki POLONIA). Mialo to tez zapewnic¢ bardziej
elastyczne mozliwosci regulowania ptynnosci w krétszych terminach wobec nie-

65 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku..., op. cit.,
s. 19-20.

66 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2007 r...., op. cit., s. 159-160.

87 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit.,
s. 21-22.

68 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2009, NBE, Warszawa 2010, s. 19.

69 System operacyjny polityki pienieznej NBP, NBP, Warszawa 2010, s. 12-13.

0 Raport. Instrumenty polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit.,
s. 21.
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checi bankéw do zamrazania §rodkéw na dluzsze okresy. Jak sie jednak okazato,
wplyw tych operacji byl nieistotny?l.

Przetargi bez puli byly kontynuowane jeszcze na poczatku 2009 r., jednak
w lutym NBP zaczal ponownie oglasza¢ wielko$¢ podazy w przetargach na bony
7-dniowe, co tlumaczone jest stopniowg stabilizacjg sytuacji na krajowym rynku
miedzybankowym i koniecznoS§cia powrotu do aktywnego zarzadzania przez bank
centralny krétkoterminowa ptynnoscia sektora bankowego’. W kolejnych dwoch
latach sprzedaz bonéw pienieznych zaczeta rosnaé¢ — 2009 r. wyniosla w sumie
1709 mld zl, a w 2010 r. az 3941 mld zt. W 2010 r. w dalszym ciggu utrzymywat sie
jednak wysoki poziom niecheci do ryzyka (utrzymujacy sie underbidding) i ciagla
sktonnoéé bankéw do zarzadzania ptynnoscig w trybie O/N. Tendencje te wzmac-
niane byly zakladaniem przez Ministerstwo Finans6w lokat w bankach z termina-
mi 1-dniowymi, co nie gwarantowalo ich odnawiania na dtuzsze okresy. Ponownie
bardzo duze odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej byly przyczyna
wykorzystania przez NBP w koncu roku dwukrotnie operacji dostrajajacych, po-
legajacych na emisji bonéw pienieznych o 2- i 3-dniowym terminie zapadalno$ci’s.

Poza operacjami podstawowymi i dostrajajacymi NBP od pazdziernika 2008 r.
do pazdziernika 2010 r. prowadzil zasilajace transakcje typu repo (warunkowego
odkupu papieréw wartoSciowych od bankéw), zwane niekiedy kredytem aukcyj-
nym™. Zostaly one wprowadzone w ramach Pakietu zaufania w celu ograniczenia
ryzyka ptynnosci krétkookresowej i ptynnosci finansowania sektora bankowego™.
Poczatkowo mialty one 3-miesieczny termin zapadalno$ci’, jednak pézniej wydtu-
zono go do 6 miesiecy’’. Biorac pod uwage, ze pojawily sie w okresie, kiedy rynek
miedzybankowy niemal wylgcznie opieral sie na transakcjach O/N, ich wprowadze-
nie, z jednoczesnym rozszerzeniem papieréw wartosciowych, moggcych stanowic
ich zabezpieczenie’, mozna uznaé za udane dgzenie do stworzenia przez NBP
»protezy” rynku miedzybankowego.

Rysunek 2 obrazuje przebieg operacji otwartego rynku netto w latach 2007-2010,
obejmujgc takze transakcje zasilajgce typu repo. Wyraznie widoczne sg wahania
w pazdzierniku i grudniu 2008 r., kiedy to wystapito najwieksze zapotrzebowanie
na ,,pewniegjszg plynno§é” od banku centralnego, a wiec z dtuzszym niz dostepny na

7L Sprawozdanie z wykonania zalozer polityki pienieznej na rok 2008, op. cit., s. 25.

72 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienigznej na rok 2009, op. cit., s. 19.

73 Ibidem, s. 24.

74 Zob. np. Biuletyn..., op. cit., s. 58.

75 Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, op. cit., s. 90.

76 Jest to pewne uogélnienie, gdyz faktycznie dwie pierwsze transakcje repo z 17 i 21 pazdziernika
2008 r. mialy odpowiednio 6- i 14-dniowy termin zapadalnosci. Transakcje 3-miesieczne rozpoczeto
od listopada. Za: Sprawozdanie z wykonania zatozer: polityki pienieznej na rok 2008, op. cit., s. 25.

77 L. Wilkowicz, Druga odstona pakietu zaufania NBP, , Rzeczpospolita” z 01.04.2009 r.

78 Wiecej zob. M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego..., op. cit., s. 111.

7 W. Gadomski, Sukces Skrzypka i troche bledéw, ,,Gazeta Wyborcza” z 25.01.2010 r.
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rynku terminem zapadalnosci. W sumie w 2008 r. przeprowadzonych zostalo 6 ope-
racji tego typu, a rynek zostal zasilony w ten sposob tacznie w plynnosc o wartosci
blisko 34,3 mld z1®0. Nalezy jednocze$nie zauwazyé, ze wlasnie we wspomnianych
miesigcach nastgpita krétkotrwala, ale istotna zmiana znaku plynnosci sektora
bankowego. Wedlug metodologii NBP8!, wystgpil bowiem niedobér ptynnoéci, co
od wielu lat bylo w Polsce zjawiskiem niespotykanym.

Rysunek 2. Operacje otwartego rynku NBP netto w latach 2007-2010
20 000
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Wobec zainteresowania tg formg zasilenia w ptynnos¢ o terminie dtuzszym niz
mozliwy do osiagniecia wowczas na rynku miedzybankowym, w 2009 r. NBP konty-
nuowal udzielanie bankom kredytu pod zastaw papieréw warto$§ciowych w ramach
operacji dostrajajacych w regularnych terminach. Od maja 2009 r. wdrozono tez
operacje z terminami po6lrocznymi. Przetargi odbywaly sie w systemie bez puli
i akceptowane byly wszystkie oferty, o ile oferowana rentowno§¢ nie byta nizsza od
wskazane] ceny minimalnej82. W ramach transakcji repo w tamtym okresie sektor
zostat zasilony w sumie w $§rodki w kwocie tgcznej ponad 129 mld z183.

80
81

Raport. Instrumenty polityki pienigznej NBP w 2008 roku..., op. cit., s. 22-23.

W. Przybylska-Kapuscinska, Operacje otwartego rynku w absorpcji nadptynnosci, [w:] W. Przy-
bylska-Kapuscinska (red.), Studia z bankowosci centralnej, Zeszyt Naukowy 52, Wydawnictwo
AE w Poznaniu, Poznan, 2005, s. 106-108 i 114-115.

Sprawozdanie z wykonania zatozeri polityki pienieznej na rok 2009, op. cit., s. 20.

Raport roczny 2009 - ptynnosé..., op. cit., s. 38.

82
83
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Wobec powolnej, ale jednak postepujgcej poprawy sytuacji na rynkach finanso-
wych, zainteresowanie kredytem aukcyjnym zaczelo spadaé, tym bardziej ze nie
korzystaly z niego banki z dominujacym kapitalem zagranicznym8®. W kwietniu
2010 r. zrezygnowano z oferowania finansowania z terminem 6-miesiecznym.
W pazdzierniku zaprzestano calkowicie prowadzenia operacji dostrajajacych w tej
formie®5. Lgczna ptynno$é, ktora trafita do bankéw za poérednictwem transakeji
repo w 2010 r., wyniosta niemal 54 mld zl.

Zgodnie z tradycyjnie przewidywang mozliwo$cig przeprowadzania operacji
otwartego rynku o charakterze strukturalnym®, NBP w analizowanym okresie
dokonal jednorazowej transakcji tego typu. Odbyla sie ona w momencie, kiedy
dodatkowa plynnos¢, ze wzgledu na brak mozliwoéci racjonalnej wyceny ryzyka
przez banki, byla w warunkach rynkowych trudno osiggalna. Transakcja, o kto-
rej mowa, polegala na wspomnianym juz przedterminowym wykupie 10-letnich
obligacji NBP sprzedanych bankom w lutym 2002 r., z pierwotnym terminem za-
padalnoSci 1 stycznia 2012 r. W sumie rynek zostal zasilony w ten sposéb kwotg
7,8 mld z1. Transakcja zostala przeprowadzona w styczniu, nie tylko w celu zasi-
lenia w plynno$¢, ale takze udostepnienia bankom $rodkéw na dodatkowa akcje
kredytowg8’.

W ramach operacji otwartego rynku, realizujac zalozenia Pakietu zaufania,
bank centralny jeszcze w 2008 r. zaoferowal bankom m.in. transakcje swapow wa-
lutowych w CHF z terminami 7- i 84-dniowym oraz w USD i EUR z terminem
7-dniowym. W pierwszej potowie 2009 r. terminy te wydtuzono do 1 miesigca®8.
W ramach transakcji walutowych typu swap NBP w 2008 r. zasilil system bankowy
w plynno§é w walutach obcych o réwnowartosci 2,1 mld zt. Rok p6zniej bylto to juz
niemal 11,5 mld z1%°. Odbytlo sie to kosztem réwnowaznego zmniejszenia ptynno$ci
w zlotych. Pomimo poczatkowo duzego zainteresowania tego typu transakcjami,
wobec stabilizacji na rynku walutowym, od pazdziernika 2009 r. banki jednak nie
wykazywaly juz popytu na plynnoéé w walutach obcych. Dlatego tez od poczatku
2010 r. NBP zrezygnowal z oferty swapow dotyczacych CHF, a od kwietnia takze
USD i EUR®,

84 Raport o stabilnosci systemu finansowego — lipiec 2010 r., P. Szpunar (red.), NBP, Warszawa
2010, s. 191 56.

Sprawozdanie z wykonania zatozen polityki pienieznej na rok 2010, op. cit., s. 25.

86 Zob. np. Zalozenia polityki pienieznej na rok 2010, op. cit., s. 16.

87 E. Wiectaw, Pienigdze z obligacji nie zamieniq si¢ w kredyty, ,,Rzeczpospolita” z 23.01.2009 r.
88 W. Przybylska-Kapuscinska, Dzialania..., op. cit., s. 46-47 i 49.

89 Raport roczny 2009 - ptynnosé..., op. cit., s. 10.

90 Sprawozdanie z wykonania zalozen polityki pienieznej na rok 2010, op. cit., s. 28.
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5. OCENA SKUTECZNOSCI DZIALAN NBP W REGULOWANIU
PEYNNOSCI POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO
W DOBIE KRYZYSU

Dziatania podjete przez NBP w sferze operacji otwartego rynku byly jedynie
elementem aktywno§ci zar6wno samego banku centralnego, jak réwniez Minister-
stwa Finanséw 1 Komisji Nadzoru Finansowego®!. Kryzys zaufania i zaburzenia
wywolane w systemie bankowym w jego konsekwencji, spowodowaly z jednej strony
konieczno§é reakcji na sygnaly rynkowe o wzroscie dodatniej luki finansowania,
problemach plynnoSciowych, zamarciu rynku miedzybankowego i gwaltownie za-
istnialym braku mozliwoSci pozyskiwania §rodkéw na dtuzsze terminy, przy utrzy-
maniu jedynie mozliwo§ci finansowania w okresach najkrétszych (ponizej 2 tygo-
dni). Nadwyzki wolnych §rodkéw skoncentrowane byly jedynie w niewielkiej liczbie
bankéw, przy jednoczesnym znacznym ograniczeniu ich redystrybucji®2, stad tez
tak gwaltowny wzrost dodatniej luki ptynnoéci i trudnos$ci w uzupelnieniu pasy-
wow niektoérych bankow.

Z drugiej strony, po kilku najbardziej niepewnych miesigcach, nastgpil bardzo
duzy wzrost nadplynnoSci sektorowej, ktory tak naprawde byl konsekwencjg sku-
mulowania $rodkéw, ktérych banki nie cheialy przeznaczy¢ na pozyczki na rynku
miedzybankowym. Problem ten, w powigzaniu z autonomicznymi zZrédtami kreacji
dodatkowej ptynnosci, powodowal nie do konca jasny obraz sytuacji ptynnosciowe;j
na rynku. Dlatego tez zaburzenia plynnoSci sektora bankowego w owym okresie
trudno okre§li¢ jako przejScie do stanu niedoboru ptynnosci. Wprawdzie pod ko-
niec 2008 r. pojawilo sie dodatnie saldo operacji otwartego rynku netto, co wedlug
powszechnie przyjmowanych regul oznacza odwroécenie sytuacji, jednak bylo to
konsekwencja zastoju w relacjach pozyczkowo-depozytowych pomiedzy bankami,
a nie faktycznym brakiem wolnych rezerw. Innymi stowy mozna stwierdzié, ze nie
spadla plynno§¢ sektora bankowego, a raczej ograniczeniu ulegla plynnos¢ samego
rynku miedzybankowego, ktéry przestal byc¢ podstawowym (obok depozytoéw) zro-
dlem pozyskiwania pienigdza na akcje kredytowa.

Operacje podstawowe realizowane z wykorzystaniem bonéw pienieznych wy-
pelnity luke na rynku miedzybankowym, dajac bankom mozliwo$¢ alternatywnego
w stosunku do rynku lokowania nadwyzek plynnoSci w instrumentach obarczonych
ryzykiem bliskim zeru. R6wnoczesne udostepnienie im dodatkowych operacji typu
repo oraz swapow walutowych stworzylo mozliwos¢ zasilenia w §rodki o dtuzszych
terminach zaréwno w zlotych, jak tez w walutach obcych. Przeprowadzona na po-
czatku 2009 r. operacja strukturalna data takze mozliwos¢ uzyskania dodatkowej

91 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys..., op. cit., s. 61.
92 Raport o stabilnosci..., op. cit., s. 20, 30 i 69.
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plynnosci w dluzszym terminie, chociaz zamiar NBP nie zostal do konca zreali-
zowany, gdyz nie doprowadzilo to do trwalego ozywienia na rynku kredytowym.

Te i inne dzialania nie przyniosly jednak zakladanych rezultatéw. Pomimo po-
prawy na rynku finansowym, awersja do ryzyka byla jeszcze na tyle silna, ze od
lokat rynkowych znacznie wiekszym zainteresowaniem cieszyly sie instrumenty,
ktore wezesniej byty mniej popularne (np. depozyt na koniec dnia w NBP%), a wa-
hania rynkowych stép procentowych odbiegaly od pozadanych. Skala problemu,
jakim byl przede wszystkim kryzys zaufania oraz szerzej — gwaltowny wzrost nie-
pewnosci na catym, nie tylko krajowym, rynku, spowodowala, ze konwencjonalne
dzialania wladz monetarnych w zakresie wykorzystania instrumentarium polityki
pienieznej do pobudzania akgcji kredytowej okazaly sie w wielu aspektach niewy-
starczajgce. Jednak na uwage zasluguje fakt, ze pomimo braku znaczacych efektow,
nie zdecydowano sie na dzialania, ktore mogly wplyngé na spadek niezalezno$ci
NBP lub ograniczy¢ zaufanie do tej instytucji.

Abstract

The genesis of the global financial crisis should be sought a few years before
its first symptoms occurred in 2007. The development of the world (and Polish)
economy was stable until then. The breakdown of American mortgage loans, and
later the fall of Lehman Brothers, started a chain of events leading to the global
financial breakdown. The Polish economy experienced this as well but the crisis
shook the domestic banking system in particular.

Despite a relatively weaker shock in comparison to other countries, the
ownership structure of the Polish banking sector, combined with the crisis of
confidence, caused liquidity situation disturbances. The article focuses on the
reasons of disturbances of Polish banks issue potential, the progress of the crisis
situation emphasizing the antypical liquidity conditions and the activity of the NBP
in confronting the destabilization (including open market policy). The summary
attempts to assess the Polish central bank’s actions regarding control of Polish
banking sector liquidity.

Key words: global financial crisis, banking sector liquidity, finance gap, open
market operations, National Bank of Poland

93 System operacyjny polityki pienigznej NBP, op. cit., s. 12-13.
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PANEUROPEJSKI SYSTEM GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW - CZESC I (WNIOSKI Z KRYZYSU)

WPROWADZENIE

Globalny kryzys finansowy obnazyl wiele stabosci w zakresie systemu regulacji
1 nadzoru w sieci bezpieczenstwa finansowego!. Kazda z instytucji jg tworzacych
stanela przed wyzwaniem skutecznego nie tylko zapobiegania, ale i zarzadzania
kryzysem o transgranicznym charakterze. Niedostatki w zakresie funkcjonowania
instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego stanowig przeslanke do reformowania
zasad jej funkcjonowania, podziatu obowigzkéw oraz wspélpracy miedzy jej ele-
mentami. Nadzor mikroostroznosciowy okazal sie niewystarczajacy i powinien mu

Pawel Smaga, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw oraz
Narodowy Bank Polski. Artykut wyraza wylacznie poglady autora i nie powinien by¢ interpreto-
wany jako stanowisko instytucji, w ktorej jest zatrudniony. Artykut jest oparty na czeSci badania
statutowego pt.: ,,Systemy gwarancyjne w sektorze finansowym i ich znaczenie dla stabilnoSci
finansowej” przeprowadzonego pod kierownictwem prof. dr hab. Malgorzaty Iwanicz-Drozdow-
skiej w 2013 r. w Instytucie Finansow w Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH.

Syntetyczny opis instytucji ja tworzacych zob. A. Dobrzanska, Zmiany w modelach nadzoru
mikroostroznosciowego w krajach Unii Europejskiej w nastgpstwie kryzysu finansowego, Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw, Zeszyt Naukowy 119, Szkola Gléwna Handlowa
w Warszawie, Warszawa 2012, s. 57-59. Z kolei warto$ciowa kompleksowa analiza roli DGS
jako elementu sieci bezpieczenstwa finansowego, dylematéw jego konstrukeji oraz mozliwych
modeli przedstawiona jest w B. Zdanowicz, Podstawowe dylematy i kryteria wyboru formuty sys-
temu gwarantowania depozytow w swietle teorii i doswiadczen miedzynarodowych, ,,Bezpieczny
Bank” 1(34)/2007, BFG, Warszawa 2007.
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towarzyszy¢ nadzoér makroostroznos$ciowy, zapobiegajacy i zarzadzajacy ryzykiem
systemowym. Dzialania rzadu tez byly niewystarczajace i poprzez dokapitalizo-
wanie systemu bankowego prowadzily nie tylko do pogorszenia stanu finanséw
publicznych w wielu krajach UE, ale sprzyjaly pokusie naduzycia wérod bankow.
Wiele z tych probleméw bylo potegowanych poprzez nieskoordynowane dzialania
instytucji sieci bezpieczenstwa na szczeblu UE, gdy kazdy z krajéow dazyt do utrzy-
mania stabilnosci narodowego systemu finansowego. Koszty globalnego kryzysu
okazaty sie bardzo wysokie? i, aby ograniczy¢ ryzyko wystgpienia kolejnego kryzysu
w przyszloSci, zaczeto reformowaé przedkryzysowgq architekture sieci bezpieczen-
stwa (zaréwno na szczeblu krajowym jak i ponadnarodowym), w tym w zakresie
funkcjonowania systemow gwarantowania depozytéw (ang. deposit guarantee sche-
mes — DGS).

Najwazniejszg proba reformy sieci bezpieczenstwa finansowego w UE po kry-
zysie jest utworzenie unii bankowej. Oprocz scentralizowania na poziomie eu-
ropejskim nadzoru mikroostroznosciowego oraz systemu restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji bankéw (ang. resolution) ma ona skladaé¢ sie réwniez
z jednolitego systemu gwarantowania depozytéw (ang. Single Deposit Guarantee
Scheme — SDGS). O ile pierwszy filar unii bankowej jest wprowadzany, a drugi
dyskutowany, to trzeci wcigz znajduje sie w fazie koncepcyjnej. Przedstawiona tu
analiza jest kontynuacjg badan nad ksztaltem unii bankowej, poczawszy od oceny
proponowanego ksztaltu jej pierwszego — nadzorczego — filaru3.

Niniejszy artykul sklada sie z dwoch czeSci. Majg one na celu pokazanie zasad-
nosci i mozliwo$ci utworzenia paneuropejskiego systemu gwarantowania depozy-
tow oraz zaprezentowanie optymalnego ksztaltu trzeciego filaru unii bankowe;.
Cele znajduja odzwierciedlenie w postawionych pytaniach badawczych, odpowiedz
na ktoére bedzie przedstawiona kolejno dwéch artykutach:

W czesci I - czy w éwietle doswiadczen z funkcjonowania DGS w UE w okresie
kryzysu finansowego lepszym rozwigzaniem jest zachowanie stanu obecnego (sie¢
krajowych DGS) czy utworzenie paneuropejskiego systemu?

W czeéci II - Jak powinien wygladaé optymalny SDGS i czy spelnialby on do-
tychczasowe rekomendacje w tym zakresie?

Metody badawcze obejmujg metody badan jakoSciowych, tj. przeglad literatury
i badan obcych. Po wprowadzeniu, przeanalizowano problemy zwigzane z funkcjo-
nowaniem poszczegélnych DGS w krajach UE podczas kryzysu i wyciggnieto wnio-
ski pod katem przyjecia rozwigzania paneuropejskiego. Nastepnie, przedstawione
sg (dotychczas znikome) dzialania na rzecz utworzenia paneuropejskiego systemu

2 Koszty kryzysu moga wynosi¢ nawet kilkanascie do kilkudziesieciu procent PKB kraju. Wigcej
zob. L. Laeven, F. Valencia, Systemic Banking Crises Database: An Update, IMF Working Paper
WP/12/163, IMF 2012, s. 15-22.

3 P Smaga, Optymalny ksztalt pierwszego filaru unii bankowej, ,Ekonomista” (w druku, 2014).
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gwarantowania depozytéw oraz modele paneuropejskiego systemu gwarantowania
depozytow. Czesé I konezy podsumowanie, w ktorym zawarto odpowiedz na pierw-
sze pytanie badawcze.

1. W KIERUNKU POTRZEBY UTWORZENIA PANEUROPEJSKIEGO
SYSTEMU GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

Trend tworzenia krajowych DGS na §wiecie przys$pieszyl do poczatku lat 80.
XX w., czemu czeSciowo sprzyjaly wystepujace kryzysy finansowe w latach 90.
XX w. Od przelomu wiekéw XX i XXI mozna obserwowaé ewolucje sposobu funk-
cjonowania DGS na $wiecie. Coraz rzadziej oferowane sg pelne gwarancje (ang.
blanket guarantees), gdyz sprzyja to pokusie naduzycia wéréd bankéw, w ktérych
depozyty sa gwarantowane. Rozwijane sg réwniez funkcje DGS - od modelu paybox
(zbierajgcego skladki w celu wyplaty srodkéw gwarantowanych), do modelu risk
minimizer, w ktorym DGS dysponuje szerszym zakresem kompetencji pomocowych
iregulacyjnych oraz jest odpowiedzialny za proces restrukturyzacji i uporzagdkowa-
nej likwidacji bankéw?. W rozwaoju europejskich instytucji gwarantujacych depozy-
ty mozna dotychczas wyr6znié trzy zasadnicze etapy®:

Etap I - trwajacy do 1986 r., gdy utworzono 8 DGS w krajach UE w reakgji
gléwnie na problemy finansowe poszczegdlnych sektorow bankowych i dgzenie do
ich ustabilizowania. Kluczowg role odgrywaly potrzeby wewnetrzne.

Etap II - od 1986 r. do 2007 r. (poczatek kryzysu), w ktéorym rosngca role za-
czely odgrywaé procesy integracji europejskiej w formie zalecen oraz dyrektyw,
wskazujgcych na potrzebe (lub wrecz obowigzek) utworzenia DGS w krajach UE.
Kluczowa role odgrywaly czynniki zewnetrzne (dostosowywanie do miedzynaro-
dowych standardéw).

Wiecej na temat ewolucji roli DGS na $wiecie, poréwnan miedzy krajowymi DGS i dzialah an-
tykryzysowych w zakresie funkcjonowania DGS w FSB, Thematic Review on Deposit Insurance
Systems — Peer Review Report, 8 February 2012. Jedna z konkluzji badania wskazuje, ze to dzia-
fania w odpowiedzi na kryzys przyczynily sie do wzrostu harmonizacji zasad funkcjonowania
DGS w poszczegélnych krajach, wzrostu roli DGS w sieci bezpieczenstwa finansowego i ksztal-
towania sie konsensusu co do optymalnego modelu krajowego DGS. Obejmuje on ujednolicenie
poziomu gwarancji, rezygnacje z udzialu wlasnego deponenta, usprawnienie procesu wyplaty
srodkéw gwarantowanych, wzrost Swiadomosci deponentéw, finansowanie ex ante, wzmocnienie
wymiany informacji i koordynacji dzialan z pozostalymi instytucjami sieci bezpieczenstwa oraz
ewolucje mandatow DGS (wzrost zaangazowania w proces resolution, ponad funkcje pay box).
Por. A. Stelmach, Geneza i uwarunkowania tworzenia systeméw ochrony depozytéw, [w:] J. Swi-
derska (red.), Wspoiczesny system bankowy. Ujecie instytucjonalne, Difin, Warszawa 2012,
s. 28-31. Poczatki i historie regulacji unijnych w zakresie systeméw gwarantowania depozytow
w ujeciu przegladowym mozna znalezé w H. Polijaniuk, Paristwa Unii Europejskiej — Rys histo-
ryczny i regulacje unijne, [w:] W. Baka (red.), Systemy gwarantowania depozytéw w Polsce i na
Swiecie. Dziesigé lat Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, PWE, Warszawa 2005, s. 219-235.

53



Bezpieczny Bank
2-3(51-52)/2013

Etap III - po 2007 r., gdy w odpowiedzi na kryzys funkcjonowanie DGS ulega
reformom i harmonizacji. Nastgpilo ozywienie dyskusji nad utworzeniem paneu-
ropejskiego systemu, co jest przedmiotem analiz w tym badaniu, a ewentualne
utworzenie SDGS stanowiloby potencjalnie poczatek etapu IV.

W UE sposo6b funkcjonowania DGS regulowata Dyrektywa 94/19/EC z 1994 r.,
ktora naktadata obowigzek utworzenia w kraju cztonkowskim m.in.® jednego obo-
wigzkowego systemu gwarantowania depozytéow. Pozostawiala ona duzg swobode
organizacji zasad dzialania krajowych DGS, co skutkowalo znaczacg fragmentary-
zacjg poziomow gwarancji w poszezegblnych krajach UE oraz ogélnym zréznicowa-
niem zasad funkcjonowania krajowych DGS. Systemy gwarantowania depozytéw
mozna uznaé obecnie za najmniej zharmonizowany element sieci bezpieczenstwa
finansowego w UE. Dyrektywa nie byla zmieniana az do momentu globalnego kry-
zysu finansowego, ktéry unaocznil potrzebe weryfikacji dotychczasowych zasad
funkcjonowania systeméw gwarantowania depozytéw. Znaczne zréznicowanie za-
sad, sposobéw funkcjonowania i rozmiaréw funduszy krajowych DGS oraz rozwoj
transgranicznych grup bankowych w UE sprawiaja, ze poszczegélne krajowe DGS
nie byly w stanie poradzi¢ sobie w przypadku upadlo$ci europejskiego SIFI.

W nastepstwie turbulentnych wydarzen na rynkach finansowych w 2008 r.,
wiele krajow (m.in. Belgia, Cypr, Grecja, Hiszpania, Portugalia) w sposéb niesko-
ordynowany podnosito poziom gwarancji, majgc na celu zwiekszenie zaufania do
krajowego systemu finansowego. Moglo to jednak skutkowaé zaburzeniem zasad
konkurowania na jednolitym rynku i wplynaé¢ na znaczne przeptywy Srodkéw depo-
nentéw do krajow z wyzszymi gwarancjami, ergo zwiekszajgc ryzyko paniki banko-
wej w krajach, ktéore tego limitu nie zwiekszyty’. O ile z perspektywy czasu mozna
zaryzykowac ocene, ze ryzyka te sie nie zmaterializowaly, o tyle skokowe podno-
szenie poziomu gwarancji, ktéremu nie towarzyszy zwiekszenie zasobow funduszu,
nie moglo byé postrzegane jako wiarygodne zabezpieczanie Srodkow w systemie
bankowym danego kraju®. Ponadto ogloszenie braku gérnego limitu gwarancji (np.
Stowacja i Slowenia w okresie kryzysu) nie tylko pobudza pokuse naduzycia wsrod
banko6w, ale i potencjalnie wzmacnia ,,petle kryzysowa” (miedzy kondycja sektora

6 Zob. A. Stelmach, Geneza i uwarunkowania..., op. cit., s. 41-43.

7 Por. K. Szelag, Recent Reforms of the Deposit Insurance System in the United States: Reasons,
Results, and Recommendations for the European Union, National Bank of Poland Working
Paper No. 59, Warszawa 2009, s. 57-58.

Biorac pod uwage jedynie wysoko§é gwarancji, nalezy wskazaé, ze dla stabilnosci finansowej
maja one jedynie znaczenie psychologiczne. Innymi slowy, od samego podniesienia gwaran-
cji bezpieczenstwo deponentow sie nie zwieksza. Musi temu towarzyszy¢ adekwatny wzrost
potencjalu finansowego instytucji gwarancyjnej. To dopiero zapewnia realno$é oferowanych
gwarancji. Por. M. Iwanicz-Drozdowska, B. Lepczynski, Znaczenie regulacji i instytucji sieci
bezpieczenistwa finansowego dla stabilnosci finansowej, Czeéé Edukacyjna ,,Stabilno§é finanso-
wa od a do z”, ,,Bank i Kredyt” 5/2011, s. 20.
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bankowego a stanem finanséw publicznych?®), gdy rzad zobowiazuje sie explicite do
wsparcia DGS w przypadku kryzysu systemowego. W przypadku upadlosci SIFI
istotnie zmniejszajg sie mozliwosci pomocowe krajowego DGS, co zwieksza potrze-
be dofinansowania ze strony rzadu i de facto moze wzmocni¢ ,,petle kryzysowa”.
Wiarygodno$é krajowego DGS zalezy od wiarygodnoSci rzadu, ktéry moze go doka-
pitalizowa¢. Jesli finanse publiczne danego kraju znajdujg sie w stabej kondycji (np.
Grecja, Hiszpania, Cypr), to podwazane jest zaufanie do ewentualnej mozliwo§ci
wsparcia krajowego DGS przez rzad, co moze sprzyjaé stopniowemu wycofywaniu
depozytow.

Doéwiadczenia z kryzysu wskazujg rowniez, ze o ile stosowanie udzialu wlasne-
go deponenta (koasekuracji, ang. co-insurance) pierwotnie mialto na celu ogranicze-
nie pokusy naduzycial?, o tyle w ocenie deponentéw stwarzalo przekonanie o tym,
ze ich $rodki nie sg w pelni bezpieczne, co w okresie kryzysu wzmacnialo brak
zaufania (moze to stanowi¢ argument za przyjeciem gwarancji bez udzialu wlasne-
go deponenta). W czasie kryzysu okazalo sie tez, ze wiele krajowych DGS posiada
niewystarczajace zasoby w stosunku do potrzeb wynikajacych z upadtosci bankow.

Przestankg do zmiany dotychczasowych zasad dziatania DGS jest rowniez fakt,
ze dotychczas DGS w danym kraju gwarantuje depozyty nie tylko w krajowym
systemie bankowym, ale rowniez w oddziatach instytucji kredytowych (z kraju
macierzystego) prowadzacych dzialalno$¢ w innych krajach (goszczacych). DGS
z kraju goszczacego ma ograniczony dostep do informacji z kraju macierzystego,
a ponadto rowniez uprawnienia nadzorcy w kraju goszczacym sa ograniczone
(zgodnie z zasadg nadzoru z kraju macierzystego w UE). W przypadku gdy oddziat
banku transgranicznego w kraju goszczacym (np. ESiW) jest SIFL to jego upadlosé
bytaby znaczacym obcigzeniem dla DGS kraju macierzystego. Transgraniczny roz-
woj dzialalnosci bankowej w UE i zakladanie oddzialéw prowadzi do obcigzenia
i zwiekszenia zakresu obowigzywania gwarancji krajowego DGS, praktycznie bez
mozliwoéci ograniczenia tego zjawiska przez polityke DGS. Moze to prowadzié do
podwyzszonego obcigzenia DGS krajéw macierzystych, niewspdétmiernie do posia-
danych zasob6w krajowego funduszull. Réwniez DGS w kraju goszczacym moze

Wiecej zob. P Smaga, Powigzania miedzy sektorem bankowym a kryzysem zadtuzeniowym
w strefie euro, ,Bezpieczny Bank” nr 3 (48), BFG 2012.

Aby do minimum ograniczyé zjawisko pokusy naduzycia, przy konstruowaniu systemu gwa-
rantowania depozytow zaleca sie przyjecie nastepujacych rozwigzan: niezbyt wysoki limit
gwarancyjny, zastosowanie koasekuracji, wylgczenie pewnych kategorii depozytow z zakresu
gwarantowania, okreélanie skladek wedlug ryzyka oraz zastosowanie kompensacji przy wy-
placie odszkodowania. Por. O. Szczepanska (i in.), Instytucjonalne uwarunkowania stabilnosci
finansowej na przyktadzie wybranych krajéw, Materialy i Studia NBP nr 173, Warszawa 2004,
s. 19.

Potwierdza to studium przypadku Islandii. W kryzysie w 2008 r. Islandia odmoéwila gwaranto-
wania depozytéw przyjetych w innych krajach przez zagraniczne placowki swoich bankéw, ze
wzgledu na slaby potencjal finansowy islandzkiego systemu gwarancyjnego, co bylo sprzeczne

10

11
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nie by¢ w stanie zapewnié gwarancji dla banku, ktéry ma status SIFI, a jest to
spotka zalezna od matki — miedzynarodowej grupy bankowej. Oznaczalo to prze-
noszenie implicite odpowiedzialno$ci na kraj goszczacy (z kraju macierzystego),
ktoéry jednak nie mial jednoczeénie uprawnien nadzorczych. Nie jest rowniez jasny
podzial kosztow (m.in. wyplaty srodkéw gwarantowanych) miedzy krajami w przy-
padku transgranicznego kryzysu, co moze przedtuzaé proces wyplaty. Ponadto fakt,
ze nie wszystkie instytucje przyjmujace depozyty w danym kraju sa objete gwa-
rancjami tego samego DGS, moze by¢ mylgce i nieprzejrzyste dla deponentéw, a te
dezinformacje mogg wykorzystywaé¢ banki. Nadmierna fragmentacja krajowych
DGS w przypadku kryzysu potencjalnie zwiekszalaby ryzyko potrzeby wsparcia
kapitalowego ze strony rzadéw.

Kazdy z krajowych DGS moze preferowaé¢ rozwigzania korzystne tylko dla
krajowego systemu bankowego, co moze prowadzié¢ do defektu koordynacji mie-
dzy nimi w skali UE. Taka sytuacja powodowataby odptyw depozytéw z bankéw
w kraju z nizszymi gwarancjami, potencjalnie zagrazajgc ich ptynnoéci, a w kraju
z wyzszymi powodowaé nagly naplyw ptynnosci. Miedzy krajowymi DGS moze wy-
stgpi¢ konkurencja prowadzgca do zwiekszania limitéw gwarancji, majgca na celu
sprzyjanie naplywowi depozytow, lecz jednocze$nie zwiekszajac pokuse naduzycia
wérod bankéw. Byloby to szezegdlnie niebezpieczne w okresie kryzysul2. Moze row-
niez wystgpi¢ zjawisko negatywnej selekcji, gdy to DGS w krajach UE o wzglednie
gorszej kondycji sektora bankowego bedg te gwarancje zwiekszaé, co ostatecznie
przelozyloby sie na wzrost ryzyka koniecznosci wyplaty srodkéw gwarantowanych
i/lub dokapitalizowania przez rzad. W kryzysie moze réwniez wystgpi¢ arbitraz
regulacyjny, gdy grupy bankowe beda sklonne przeksztalcaé oddzialy w spotki za-

z regulacjami UE. Wywolalo to spér miedzy Wielka Brytanig a Holandia. W tej sytuacji wiadze
brytyjskie i holenderskie wyplacily Srodki objete gwarancjami klientom bankéw islandzkich ze
swoich krajow, zadajac jednoczes$nie zwrotu odpowiednich kwot od wiadz Islandii. Wiecej zob.
M. Iwanicz-Drozdowska, Efekt zarazania — przypadek Islandii, [w:] A. Walasik, J. Blach (red.),
Finanse publiczne i finanse przedsiebiorstw wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Wydaw-
nictwo UE w Katowicach, Katowice 2010.

12 Przyktadowo, w pazdzierniku 2008 r. w Irlandii ogtoszono nieograniczone gwarancje szesciu
najwiekszych bankéw, na co w Wielkiej Brytanii ,,odpowiedziano” podnoszac limit gwarancyjny
z 35 tys. funtéw do 50 tys. funtow, by zapobiec odplywowi depozytéow do bankéw irlandzkich.
Por. D. Singh, D. Walker, The European Deposit Guarantee Directive: An Appraisal of the Re-
forms, [w:] J.R. LaBrosse, R. Olivares-Caminal, D. Singh (red.), Financial Crisis Management
And Bank Resolution, Lloyds Commercial Law Library, Routledge 2009, s. 170. Po analizie
podobnych przypadkéw (na podstawie opiséw na s. 169-170), mozna doj$¢ do wniosku, ze
w okresie kryzysu dotykajacego transgranicznie dzialajacych bankéw, kraje UE bylyby sklonne
oglaszaé nieograniczone gwarancje, by zyskaé czas na restrukturyzacje lub likwidacje bankéw
oraz nasilaly sie dzialania protekcjonistyczne wobec krajowego systemu bankowego i deklara-
cje polityczne. Pojawily sie rowniez problemy natury prawnej regulujace zasady postepowania
z upadajacymi bankami-corkami oraz wyplaty depozytéw, a wprowadzenie MoU okazywalo sie
nie by¢ wystarczajgcym rozwigzaniem.
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lezne, by skorzystac¢ z wyzszego poziomu gwarancji depozytéw w kraju goszezacym,
co jednak odbywalo by sie bez wczeSniejszego uiszczania skladek na jego fundusz.
Glowny wniosek z kryzysu to wiec potrzeba skoordynowania dzialan w krajowych
DGS oraz ich harmonizacji.

W nastepstwie rozwoju systemu finansowego i lekgji z kryzysu, KE w 2008 r.
zaproponowala nowy ksztalt dyrektywy zmierzajgcy do cze$ciowego zharmonizo-
wania zasad finansowania DGS w krajach UE i usprawnienia zasad ich dzialania.
Wprowadzono m.in.13:
< state podnoszenie minimalnego poziomu limitu gwarancji (docelowo do 100 tys.

euro);
< zaniechanie wykorzystywania koasekuracji;
< znaczne skrocenie okresu wyplaty érodkéw gwarantowanych do 20 dni robo-

czych.

W 2009 r. uchwalono Dyrektywe 2009/14/EC (nowelizujaca Dyrektywe 94/19/EC
z 1994 r.) zawierajacg wymienione tu zmiany, co mialo na celu wzmocnienie DGS
jako filaru architektury sieci bezpieczenstwa w UE, lecz nie byla to kompleksowa
reforma funkcjonowania DGS, a raczej szybka reakcja na gwaltowne wydarzenia
na rynkach finansowych. Jednocze$nie nie tylko ,,urealniala” poziom gwarancji do
poziomu zakumulowanych oszczednoSci, ale i ograniczala zréznicowanie poziomu
gwarancji w poszczegolnych krajach UE, z korzyScig dla rozwoju jednolitego rynku
i réwnych zasad konkurencji.

W 2010 r. KE zaproponowala nowy ksztalt Dyrektywy ws. DGS, ktéra przewi-
duje dalszg harmonizacje zasad dziatania DGS4, w tym rozwaza sie pomyst utwo-
rzenia paneuropejskiego DGS, co jest wskazywane jako opcja preferowana przez
KE. Nowy ksztatt Dyrektywy przewiduje m.in.:15 utrzymanie jednolitego poziomu
gwarancji (100 tys. euro, co eliminuje wspomniane , konkurowanie” podnoszeniem
pozioméw gwarancji), ujednolicenie sposobu obliczania skladki oraz zakresu pod-
miotowego i przedmiotowego gwarancji (w tym brak mozliwosci wykluczenia ban-
ku z uczestnictwa w DGS), poddawanie DGS testom warunkéw skrajnych, oparcie

13 Por. D. Singh, D. Walker, The European Deposit..., op. cit., s. 166.

14 Za harmonizacjg krajowych DGS w UE opowiada sie réwniez MFW w swojej ocenie FSAP
z 2013 r. oraz wskazuje na pilng potrzebe utworzenia mapy drogowej do budowy SDGS jako fi-
laru unii bankowej. Por. IMF, European Union — Financial System Stability Assessment, 22 Feb-
ruary 2013, s. 6 i 22.

15 Najwiecej kontrowersji wzbudzily nastepujace kwestie: wysoko§é optat na rzecz DGS, jak i tez
przyszlych kosztéw zwigzanych ze stosowaniem dyrektywy nadmiernie obciazajace banki, ujed-
nolicenie poziomu gwarancji (odejScie od ksztaltowania na réznym poziomie gwarancji depo-
zytow w zaleznoSci od stopnia rozwoju gospodarczego danego panstwa), sposob rozliczania sie
i podzialu kosztow pomiedzy krajowymi DGS w przypadku kryzysu transgranicznego, trudnosci
w skréceniu czasu wyplaty depozytow. Por. J. Beldowski, J. Kantorowicz, Nowa propozycja har-
monizacji systemu gwarancji depozytow w Unii Europejskiej — uwagi na tle projektu dyrektywy
z 12 lipca 2010 r., ,,Bezpieczny Bank” Nr 1(43) 2011, BFG, Warszawa 2011, s. 65-69.
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finansowania gtéwnie na zasadzie poboru sktadki ex ante i finansowania mieszane-
go, skrdcenie okresu wyplaty srodkéw gwarantowanych do 7 dni roboczych, okre-
§lenie minimalnego wskaznika zabezpieczenia (ang. coverage ratio), ustanowienie
DGS kraju goszczgcego agentem platniczym dla systemu macierzystego, kalkula-
cje sktadki z uwzglednieniem ryzyka oraz inne dzialania upraszczajgce procedury
zwigzane z wyplata srodkéow dla deponentow.

Projekt KE przewiduje stopniowg harmonizacje zasad dzialania krajowych DGS,
co moze by¢ postrzegane jako pierwszy krok do utworzenia SDGS, wzrost ochrony
konsumenta oraz wspieraé integracje europejskiego rynku ustug bankowych m.in.
poprzez zblizanie warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez banki w poszczegdl-
nych krajach UE. Propozycja KE oznaczalaby wiec de facto czeSciowe przejscie od
zasady minimum harmonizacji (jak w Dyrektywie 94/19/EC z 1994 r.) w strone
zasady maksimum harmonizacji. Niestety, od momentu opublikowania propozycji
KE postep prac nad dyrektywa byt ograniczony!6.

Utworzenie SDGS rozwigzywaloby czeSciowo analizowane problemy, podobnie
ulatwialoby sytuacje z perspektywy deponentéw — érodki zar6wno w oddziatach,
jak i w spétkach zaleznych bylyby gwarantowane przez te samg instytucje. Dys-
proporcja miedzy zasobami funduszu (mozliwo§ciami faktycznego gwarantowania
depozytoéw) a rosnacg rolg SIFI moze tez stwarzac napiecia co do zasad i kolejnoSci
splaty poszczegblnych grup wierzycieli, co istotnie podwaza zaufanie nie tylko do
DGS, ale i krajowego systemu bankowego. Przypadek Cypru na poczatku 2013 r.
unaocznil te problemy, gdy pierwotnie planowane obciazenie ,,jednorazowa oplata
stabilnoSciowg” ubezpieczonych depozytéw przyczynilo sie do zalamania na giel-
dzie i sprzyjalo odplywowi depozytéw z cypryjskiego systemu bankowegol’. Juz
sam pomysl, by obcigzy¢ depozyty gwarantowane w upadajgcych bankach (Bank
of Cyprus i Cyprus Popular Bank) podwaza zaufanie do istoty funkcjonowania
DGS.

Analizowane problemy warunkujg $cistg wspoélprace i wymiane informacji mie-
dzy krajowymi DGS, szczegdlnie w przypadku potrzeby sprawnej wyplaty srodkéw
gwarantowanych w okresie transgranicznego kryzysu. Dzialania te potencjalnie
lepiej koordynowalaby zcentralizowana instytucja. SDGS stanowilby kolejny krok
w strone integracji europejskiej sieci bezpieczenstwa finansowego (przeniesienie

16 Rada wypracowala tzw. ogélne podejscie 17 czerwca 2011 r., PE przyjal rezolucje ustawodawczg
w tej sprawie 16 lutego 2012 r., lecz od tego czasu zawieszono negocjacje, glownie ze wzgledu na
to, ze ksztalt Dyrektywy ws. DGS zalezy od dyskutowanego ostatecznego ksztaltu (ang.) Bank
Recovery and Resolution Directive — BRRD.

17 Stopniowy odplyw depozytow z cypryjskiego sektora bankowego mozna obserwowaé od potowy
2012 r., a proces ten zintensyfikowal sie od poczatku 2013 r. Jednak nie zmaterializowaly sie
obawy, ze ,kryzys zaufania” przeniesie sie na sektory bankowe innych krajéw UE. Moglo to
wynikaé z dzialan ptynnoSciowych EBC oraz z tego, ze rynki potencjalnie postrzegaly kryzys
na Cyprze, a przede wszystkim i sposéb jego rozwiazywania, jako sytuacje wyjatkowa.
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kompetencji z poziomu narodowego na europejski), wspolmiernie do stopnia inte-
gracji systemo6w i rynkéw finansowych w UE. W §wietle swobody przeplywu ka-
pitalu na jednolitym rynku UE, doéwiadczen z kryzysu finansowego oraz wptywu
podejmowanych dzialan regulacyjnych w jednym kraju UE, na stabilnoéé finan-
sowg w innym, zdaniem R. Ayadi’ego i R.M. Lastry!8, uzasadniony jest wzrost
stopnia harmonizacji krajowych DGS i potencjalnie przyjecie paneuropejskiego
rozwigzania.

Dyrektywa 2009/14/EC umozliwia dobrowolne pozyczanie §rodkéw funduszu
DGS ze érodkéw funduszu z innego kraju czlonkowskiego, co moze stanowié pierw-
szy krok w kierunku budowy SDGS. Jednak nawet polaczone zasoby wszystkich
krajowych DGS w UE bylyby zbyt niskie, aby stanowi¢ efektywne zabezpieczenie
na wypadek kryzysu systemowego, szczegélnie w §wietle rosngcych przed kryzysem
rozmiaréw i koncentracji sektora bankowego w krajach UE oraz braku efektyw-
nie dzialajacego mechanizmu resolution. Wydaje sie rowniez, ze obecnie cze$ciowo
ograniczone sg réwniez przeszkody w utworzeniu funduszu dzialajgcego trans-
granicznie i obejmujgcego banki wazne systemowo, okreslone przez M. Iwanicz-
-Drozdowska!® w poczatkowej fazie kryzysu w 2008 r. Upadto$ci transgranicznie
dziatajacych instytucji (m.in. Lehmann Brothers, Fortis, Dexia) unaocznily, ze nie
jest to mato prawdopodobne. Jednak mimo to wcigz aktualny jest argument o po-
trzebie woli politycznej i o odbieraniu utworzenia SDGS przez krajowe DGS jako
ingerencje w ich kompetencje.

2. DOTYCHCZASOWE DZIALANIA NA RZECZ UTWORZENIA
PANEUROPEJSKIEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW

Do celé6w utworzenia unii bankowej mozna zaliczyé20:

< ograniczenie wzajemnie wzmacniajgcych sie powigzan miedzy kondycjg sektora
bankowego i sektora finanséw publicznych (,,petla kryzysowa”), gtéwnie w kra-
jach (peryferyjnych) strefy euro;

< ograniczenie ryzyka systemowego, ktére bylo niedoszacowywane przed kryzy-
sem — rozwdj sytuacji w systemie finansowym danego kraju strefy euro do-
prowadzi do zagrozen dla rozwoju gospodarczego i zaburzenia stabilnoSci calej
strefy euro;

18 Por. R. Ayadi, R.M. Lastra, Proposals for reforming deposit guarantee schemes in Europe, ,Jour-
nal of Banking Regulation” Vol. 11.3, Macmillan Publishers Ltd. 2010, s. 217-218.

Por. M. Iwanicz-Drozdowska, Bezpieczenistwo rynku ustug finansowych. Perspektywa Unii Eu-
ropejskiej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008, s. 136.

20 Por. P Smaga, Optymalny ksztalt..., op. cit.

19
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< ograniczenie ryzyka dezintegracji rynkow finansowych pogarszajacego sytuacje
na jednolitym rynku ustug finansowych i malejacy jego wplyw na ozywienie
gospodarcze;

poglebianie integracji rynku wewnetrznego poprzez stworzenie jednolitego
zbioru przepiséw dotyczgcych uslug finansowych (ang. single rulebook) oraz
ujednolicenie praktyk nadzorczych;

poprawe stopnia integracji systemu nadzoru nad rynkiem finansowym, wsp61-
miernie do integracji transgranicznej rynku finansowego w UE oraz zmniejsze-
nie btedéw nadzoréw krajowych (poprawa jako§ci nadzoru ostroznos$ciowego).

W trakcie kryzysu finansowego dyskusja nad utworzeniem paneuropejskie-
go DGS odzyla. KE przeprowadzila konsultacje?! dotyczace przegladu Dyrekty-
wy 94/19/EC, gdzie pytania 18-20 dotyczyly zasadnosci jego utworzenia. Zdania
respondentéow byly podzielone. Z jednej strony uwazano, ze paneuropejski DGS
stanowilby efektywniejsze rozwigzanie niz obecna zfragmentaryzowana sieé¢ kra-
jowych DGS, wzmacnialby zaufanie deponentéw i sprzyjal rozwojowi jednolitego
rynku ustug finansowych m.in. poprzez zapewnienie rownych zasad konkurencji
i zmniejszenie kosztow administracyjnych. Jak stusznie zauwazono, warunkiem
budowy paneuropejskiego DGS jest ustalenie przejrzystych zasad podziatu obcig-
zen miedzy krajami czlonkowskimi. W przypadku utworzenia pierwszego filaru
unii bankowej (ang. Single Supervisory Mechanism — SSM) moga réwniez znikngc
obawy czeéci respondentéw, ze réznice w jakoSci krajowego nadzoru ostroznoScio-
wego powodowalyby pokuse naduzycia. Zdania byly podzielone, czy paneuropejski
DGS mialby stanowic jedna instytucje, czy byc¢ efektem wspélpracy sieci krajowych
DGS. Wigkszos¢ opowiedziala sie za objeciem wszystkich bankéw paneuropejskim
DGS, podobnie jak pozostawieniem jego uprawnien w zakresie resolution na po-
ziomie krajowym.

Dotychczas podkre§lano, ze o ile konieczne jest sprawne utworzenie pierwszego
(SSM) i drugiego filaru (ang. Single Resolution Mechanism — SRM) unii banko-
wej, o tyle utworzenie jej trzeciego filaru (SDGS) moze by¢ odroczone i nie jest
konieczne w krétkim okresie?2. Konkluzje z Raportu de Larosiére (rekomendacja
14)23 wskazywaly na potrzebe wiekszej harmonizacji krajowych DGS, m.in. poprzez
ujednolicenie poziomu gwarancji, oparcie na finansowaniu ex ante (przy umozli-
wieniu wsparcia fiskalnego), cho¢ nie rekomendowaly stworzenia SDGS. Roéwniez

0,
*o

R
°%

21 KE, Consultation Document: Review of Directive 94/19/EC on Deposit-Guarantee Schemes
(DGS), 2009.

22 Takie stanowisko podkreslajg zwlaszcza przedstawiciele EBC i Bundesbanku. Por. V. Constan-
cio, Establishment of the Single Supervisory Mechanism; the first pillar of the Banking Union,
speech at 11th Annual European Financial Services Conference, Brussels, 31 January 2013
oraz S. Lautenschliger, From Supervision to Resolution: A German Perspective, speech at the
Institute of International and European Affairs, Dublin, 25 June 2013.

23 The de Larosiére Group, Report, Brussels, 25 February 2009, s. 36.
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M. Iwanicz-Drozdowska24 podkreslala, ze poza paneuropejska instytucja nadzorcza
niezbedne byloby powolanie paneuropejskiej instytucji gwarancyjnej. Powinna ona
miec¢ charakter zintegrowany ze wzgledu na skale integracji miedzysektorowej oraz
fakt, ze zdecydowana wiekszo§¢ instytucji ponadnarodowych spetnia kryteria uzna-
nia za konglomerat finansowy. Kluczowy bylby zakres kompetencji tej instytucji
oraz jej potencjal finansowy. Jednak otwarte pozostaje przyjecie przez nig modelu
paybox lub risk minimizer, a finansowanie powinno odbywac¢ sie na zasadzie kumu-
lowania érodkéw finansowych (ze skladek korygowanych o ryzyko) otrzymanych od
cztonkéw systemu, z jednoczesnym zapewnieniem dostepu do finansowania awa-
ryjnego. PE w swojej rezolucji z 20 listopada 2012 .25 zaznacza, ze ze wzgledu na
dlugoterminowy cel jednolitego europejskiego systemu gwarancji depozytéw, jedna-
kowe i rygorystyczne wymogi powinny mie¢ zastosowanie do wszystkich systemoéow
gwarancji depozytéw w UE, aby uzyska¢ takg samg wszechstronng ochrone i takg
samg stabilnoéé systemow gwarancji depozytéw i zapewni¢ réwne warunki dzia-
fania. PE podkresla, ze po utworzeniu SSM i SRM nalezy zbadac¢ opcje, w ramach
ktorych mozliwe bedzie stworzenie jednolitego europejskiego systemu gwarancji
depozytéw z funkcjonujacymi systemami gwarancji depozytéw dysponujacymi od-
powiednimi poziomami finansowania. Mechanizmy gwarancji depozytéw powinny
mie¢ mocny potencjal finansowy, oparty przede wszystkim na finansowaniu przez
sktadke ex ante od bankéw skorygowang o ryzyko.

H. van Rompuy?® w swoim raporcie zaznaczal, ze moze sie to odby¢ poprzez
harmonizacje krajowych rozwigzah w zakresie DGS, w kontrascie do centralizacji
uprawnien w jednej instytucji (jak w przypadku SSM i SRM). Sprawnie dzialajace
krajowe DGS w kazdym kraju UE moglyby ograniczaé efekt zarazania i zjawisko
yucieczki depozytow” (ang. deposit flight) miedzy krajami UE, co w sumie miato-
by sie przeklada¢ na zapewnienie wysokiego poziomu gwarantowania depozytow
w UE. Mozna podejrzewaé, ze SDGS bylby w stanie efektywniej zapobiegac zja-
wisku ,,ucieczki depozytéw”, ktore powodowaloby nieefektywna alokacje kapitatu
w UE oraz wzrost zagrozenia panikg bankowa w krajach dotknietych odplywem
depozytow. Jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze odptyw depozytéw warunkowany jest
réwniez kondycjg finanséw publicznych i sytuacjg gospodarcza w danym kraju, co
np. poprzez spadek wartoSci obligacji rzgdowych moze przektadac sie na pogorsze-
nie kondycji bankéw i warunkowaé odplyw depozytéw. Samo utworzenie i efek-
tywne funkcjonowanie SDGS mogloby wiec czeSciowo ograniczyé jedng z przyczyn
tego zjawiska.

24 Por. M. Iwanicz-Drozdowska, Bezpieczeristwo rynku..., op. cit., s. 200-201.

25 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 20 listopada 2012 r. zawierajgca zalecenia dla
Komisji dotyczace sprawozdania przewodniczacych Rady Europejskiej, Komisji Europejskiej,
Europejskiego Banku Centralnego i Eurogrupy pt. ,,W kierunku faktycznej unii gospodarczej
i walutowej”.

26 H. Van Rompuy, Towards a Genuine Economic and Monetary Union, 5 December 2012, s. 61 8.
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3. MODELE PANEUROPEJSKIEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW

W literaturze mozna znalezé kilka modeli organizacji paneuropejskiego systemu
gwarantowania depozytow. K. Szelag?’ proponuje podejécie ewolucyjne, tj.: 1) pelna
harmonizacja zasad finansowania funduszy w krajach UE, 2) istotny wzrost wsp6t-
pracy transgranicznej miedzy krajowymi DGS, 3) ustanowienie SDGS dla wszyst-
kich krajéw UE. Z kolei J. Pisani-Ferry (i in.)?8 przedstawiajg trzy alternatywne
opcje. Pierwsza przewiduje czeSciowe wsparcie krajowych DGS przez paneuropejski
fundusz i wladze krajowa w przypadku wyczerpania funduszy. W drugiej, paneuro-
pejski fundusz byltby finansowany ze skladek rzadéw krajowych i w pelni wspieral
krajowy DGS w przypadku wyczerpania jego funduszy. Trzecia opcja przewiduje
pelna centralizacje funkcji gwarantowania na poziomie europejskim w jednej in-
stytucji. Rowniez R. Ayadi i R.M. Lastra?® rekomendujg wybér jednej z trzech
opcji: stworzenie paneuropejskiego DGS wspoélistniejacego z krajowymi DGS, pel-
ne zastgpienie przez niego krajowych DGS lub sie¢ powigzanych krajowych DGS.
E. Srejber?? jako jedno z rozwigzan transgranicznego kryzysu w UE uznaje za
zasadne stworzenie funduszu gwarantowania depozytéw dla najwiekszych bankéw
transgranicznych, na model FDIC. Bylby on lepiej zdywersyfikowany niz fundu-
sze narodowe, co umozliwitoby mu pobieranie nizszych optat lub utrzymywanie
wiekszego i lepiej dostosowanego do ryzyka marginesu bezpieczenstwa. Dla jego
skutecznoSci wazna bylaby mozliwo$¢ zaciagniecia pozyczki na rynku kapitalo-
wym, przy gwarancji wsparcia krajéow UE. Podobnie jak E. Srejber, lecz uwzgled-
niajgc otoczenie tworzgcej sie unii bankowej, J. Kole$nik3! uwaza, ze najlepszym
rozwigzaniem byloby przyjecie modelu krajowo-unijnego, w ktérym jedynie depo-
zyty zgromadzone w bankach najwazniejszych systemowo z punktu widzenia calej
wspoélnoty bylyby objete systemem gwarantowania depozytéw szczebla unijnego,
a depozyty zgromadzone w pozostalych bankach podlegalyby w dalszym ciagu
ochronie systeméw krajowych. Jednak wydaje sie, ze dla spdjnoSci unii banko-
wej i zachowania rownych zasad konkurencji wewnagtrz unii bankowej, pod SDGS
powinny podlega¢ nie tylko banki systemowo istotne, nadzorowane bezposrednio

27 Por. K. Szelag, Recent Reforms..., op. cit., s. 84.

28 Por. J. Pisani-Ferry (i in.), What kind of European banking union?, Issue 2012/12, Bruegel 2012,
s. 13-14.

29 Por. R. Ayadi, R.M. Lastra, Proposals for reforming..., op. cit., s. 220.

30 Por. E. Srejber, Czy jestesmy gotowi poradzié sobie z kryzysem bankowosci transgranicznej w Eu-
ropie?, [w:] L. Pawlowicz (red.), Polska wobec integracji rynku finansowego w Unii Europejskiej,
» Transformacja Gospodarki” Nr 112, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2006,
s. 21-22.

31 J. Koleénik, Pozqdany ksztalt europejskiego, zintegrowanego systemu restrukturyzacji i upo-
rzgdkowanej likwidacji bankéw oraz gwarantowania depozytow, [w:] M. Zaleska (red.), Unia
bankowa, Difin, Warszawa 2013, s. 93-94.
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przez EBC, ale wszystkie banki z krajéow nalezacych do unii bankowej. Powolanie
SDGS tylko dla duzych (transgranicznych/SIFI) bankéw stwarza zagrozenie — pa-
radoksalnie — utwierdzania ich w szczegélnej pozycji TBTF, w przeciwienstwie do
,mniejszych” bankéw podlegajacych ,,tylko” pod krajowy DGS, w ocenie inwesto-
réw potencjalnie mniej znaczacy niz SDGS. W ujeciu globalnym ciekawe podejscie
proponuje J. Szambelanczyk32, okre§lajac mozliwe fazy integracji i centralizacji
systeméw gwarantowania depozytéw. Pierwsza to integracja systeméw w ramach
zintegrowanych rynk6w narodowych, druga to integracja DGS na rynkach bliskich
terytorialnie lub powigzanych znacznymi przeptywami finansowymi, a trzecia to
integracja w skali ponadregionalnej. Ostateczna, cho¢ malo prawdopodobna faza,
przewiduje powolanie gwaranta globalnego.

Przedstawione pomysly stanowia inspiracje co do ksztaltu SDGS, lecz w litera-
turze mozna zaobserwowacé brak konsensusu co do ksztaltu paneuropejskiego DGS
oraz konkretnej, bardziej kompleksowej propozycji SDGS, osadzonej w otoczeniu
instytucjonalnym UE (np. wraz z analizg por6wnawcza r6znych wariantow).

Zdaniem autora, budowa trzeciego filaru unii bankowej moze przebiegaé kolej-
no wedlug trzech etapéw (por. rysunek 1):

1) czeSciowe zharmonizowanie krajowych DGS (w tym ostateczne przyjecie

Dyrektywy ws. DGS i BRRD) i wzrost powiagzan miedzy nimi33;

2) wspolistnienie sieci krajowych DGS i SDGS (do czasu uzbierania przez
niego wystarczajacych zasobow);

3) pelna integracja krajowych DGS i przeksztalcenie ich w ,,oddzialy”
paneuropejskiego SDGS.

Krajowe DGS (z krajéw uczestniczgcych w unii bankowej) stanowityby ,,pierwsza
linie obrony” przed kryzysem na skale krajowego systemu finansowego, a w przy-
padku wyczerpania §rodkéw i kryzysu systemowego otrzymywalyby wsparcie od
SDGS. Takie rozwigzanie potencjalnie mogloby ograniczy¢ efekt zarazania miedzy
krajami UE. Wspbétpraca krajowych DGS mogtaby stopniowo rosngé¢ m.in. réwniez
w zakresie ich kompetencji pomocowych. Zasoby krajowego DGS nie wystarczg
do wypltaty Srodkéw gwarantowanych w przypadku upadtoséci SIFI i transgranicz-
nej grupy bankowej lub jej istotniej czeSci, a samo zharmonizowanie zasad ich
dziatania wydaje sie niewystarczajgce aby zapobiec efektowi zarazania i zjawisku
yucieczki depozytow”. Niezbedne jest umozliwienie swobodnego transferu srodkow
miedzy funduszami krajowymi, aby §rodki mogly by¢ wykorzystane tam, gdzie

32 Por. J. Szambelanczyk, Przysztosé polskiego systemu gwarantowania depozytéw w warunkach
integracji i globalizacji, [w:] W. Baka (red.), Systemy gwarantowania depozytow w Polsce i na
Swiecie. Dziesiec lat Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, PWE, Warszawa 2005, s. 468.

33 Przyktadowo poprzez wzajemng wymiane informacji, pozyczanie zasobéw krajowych funduszy
w coraz wiekszej skali, Sci$lejsza integracje ,,regionalng” DGS w krajach goszczacych.
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system bankowy jest najbardziej zagrozony. Z kolei transfer érodkéw z krajowego
DGS moze ostabia¢ zaufanie do systemu bankowego w tym kraju.

Rysunek 1. Etapy budowy paneuropejskiego systemu gwarantowania

depozytow

Stan
obecny
I etap
R 1
' SDGS ! etap
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’
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Utworzenie SDGS jest niezbedne, gdyz przy duzej swobodzie we wzajemnym
pozyczaniu $rodkéw przez krajowe DGS i wystepowaniu tego zjawiska na duza
skale, w przypadku kryzysu systemowego mogloby to — paradoksalnie — sprzyjaé
efektowi zarazania. Taka sytuacja mogtaby zaistnie¢, gdy pozyczajace DGS w p6z-
niejszej fazie kryzysu same potrzebowalyby srodkéw, a inne DGS nie bylyby skton-
ne pozycza¢. W skali calego systemu fragmentarycznych i bilateralnych pozyczek
mogloby to nie by¢ rozwigzaniem optymalnym.

Gdyby do wypltaty srodkéw gwarantowanych nie wystarczaty zasoby krajowego
DGS, méglby on skorzysta¢ z zasobéw SGDS, ktory byltby finansowany cze$ciowo
z bankdw, jak i z czeSci zasobow krajowych DGS. Umozliwienie przekazywania
czesci srodkow z krajowego DGS do SDGS byloby lepszym rozwigzaniem niz dobro-
wolne pozyczki miedzy krajowymi DGS z dw6ch powod6éw. Po pierwsze, nie tworzy-
foby sie nieréwnych warunkéw konkurencji i podstaw do arbitrazu regulacyjnego
pomiedzy krajami, w ktorych DGS bylyby sklonne sobie pozyczaé, a w ktérych nie.
Ponadto defekt koordynacji i ,,naturalna” sklonnosé krajowego DGS do niepozy-
czania $rodkéw i1 brak zaufania (w obawie, ze sam bedzie ich w okresie kryzysu
potrzebowal) mogg czynié to rozwigzanie nieefektywnym. Po drugie, pozyczanie
srodkéw przez wszystkie krajowe DGS tylko jednemu podmiotowi — SDGS, ktéry
ponadto moze stuzy¢ im wsparciem w przypadku wyczerpania krajowych Srodkow,
moze w wiekszym stopniu sklaniaé je do budowy SDGS. Pozyczone SDGS §rodki
moglyby stanowi¢ zalgzek jego funduszu.

Alternatywnym rozwigzaniem dla zintegrowanego systemu gwarantowania de-
pozytéw na szczeblu UE moglaby by¢ koncepcja regwaranta prezentowana przez
J. Kole$nika3¢. Zgodnie z nig w przypadku wyczerpania funduszy przez krajowy
DGS, wsparcia udzielatby SDGS, stanowigc swoisty system gwarantowania depo-
zytow dla krajowego DGS. Ponadnarodowe ujednolicenie zasad funkcjonowania
i finansowania DGS umozliwitoby powolanie transgranicznego systemu i koncepcja
instytucji regwarancyjnej mogtaby by¢ rozpatrywana jako rozwigzanie przejSciowe
— w przypadku powyzszego modelu autorskiego — w drugiej fazie budowy SDGS.

Utworzeniu SDGS powinno towarzyszy¢ jednoczesne przekazywanie zaréwno
uprawnien, jak i odpowiedzialnosci krajowych DGS. Proces ten powinien intensy-
fikowac sie w miare osiagania kolejnych etapéw budowy SDGS. Mozna zalozy¢, ze
bedzie to proces dlugoletni, nie tylko w zwigzku z potrzebg wczesniejszego ustano-
wienia efektywnie dzialajacych pozostalych filaréw unii bankowej, ale i uzbierania
przez SDGS odpowiedniej wielkoSci zasob6éw. Dla skutecznego dzialania calej unii

34 Por. J. Kole$nik, Bezpieczeristwo systemu bankowego. Teoria i praktyka, Difin, Warszawa 2011,
s. 239-240. Podobng koncepcje przedstawia D. Gros, tj. utworzenie Europejskiego Funduszu
Regwarancyjnego, ktory zbieralby skladki od krajowych DGS i wyplacal érodki gwarantowa-
ne w przypadku kiedy straty krajowego DGS przekraczalyby okre§lony poziom. Por. D. Gros,
Principles of a Two-Tier European Deposit (Re-)Insurance System, CEPS Policy Brief No. 287,
17 April 2013.
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bankowej zasadne jest, aby okres, w ktérym uprawnienia sg centralizowane na
szczeblu europejskim, a koszty ponoszone na poziomie narodowym, byl jak naj-
krétszy. Utworzenie SDGS, oprocz SSM i SRM, pozwolitoby w wiekszym stopniu
przetamaé trylemat stabilno$ci finansowej autorstwa D. Schoenmakera?>, nie jest
bowiem mozliwe osiggniecie jednocze$nie wiecej niz dwoch z trzech elementéw: sta-
bilny system finansowy, zintegrowany system finansowy, odpowiedzialno$¢ wiadz
krajowych za stabilnosc¢ finansowg. Gdy funkcje zaréwno nadzorcze, resolution, jak
i gwarancji depozytow zostang przeniesione na szczebel europejski, to teoretycznie,
przy rozwoju transgranicznej dzialalnoSci instytucji finansowych w UE, powinno
to sie w lepszym stopniu przekladac¢ na stabilno§é finansowa w UE, niz obecne
rozwigzania na poziomie krajowym. Przyjecie paneuropejskiego rozwigzania moze
réwniez przynie$é korzy$é w postaci, z natury rzeczy, rozwigzania problemu3® obej-
mowania krajowym DGS oddzialéw bankéw zagranicznych, funkcjonujgcych na
rynku krajowym.

Przed wprowadzeniem SDGS (czy nawet znaczgcej harmonizacji krajowych
DGS) wazne jest dokonanie przegladu jakosci aktywow w bilansach bankéw euro-
pejskich oraz zidentyfikowanie potencjalnych strat oraz zapotrzebowania na kapi-
tal (ma to nastagpic od przelomu 2013/2014 r.). Jak podkreslaja C.M. Buch i B. We-
igert3?, w przeciwnym wypadku wprowadzenie SDGS oznaczatoby wprowadzenie
systemu zabezpieczajacego przed ryzykiem, gdzie zdarzenie ubezpieczeniowe juz
wystapito, co znaczaco zwiekszyloby pokuse naduzycia wéréd bankéow.

Ponadto, skoro limit gwarancji jest ustalony w euro (100 tys.), to dla krajow
UE spoza strefy euro, szczegolnie z ESiW, w okresie kryzysu istnieje ryzyko znacz-
nej deprecjacji waluty krajowej, co drastycznie zwiekszaloby obcigzenie krajowych
DGS w sytuacji potrzeby wyptaty depozytéw w kryzysie systemowym. Ponadto
powodowaloby to szybkie uszczuplenie zasobéw funduszu i koniecznoéé jego uzu-
pelnienia, co mialoby negatywne skutki zaréwno dla bankéw (efekt procykliczny),
jak i rzgdéw (wzmocnienie wspomnianej ,,petli kryzysowej”). Do zalet harmonizacji
mozna tez zaliczy¢ zrownanie warunkéw dzialania bankéw w poszczegélnych kra-
jach UE, co sprzyja konkurencyjnoSci i rozwojowi rynku wewnetrznego.

Polgczony system krajowych DGS nie jest wiec rozwigzaniem optymalnym, a co
najmniej potencjalnie nieskutecznym, aby przyczyniaé sie do realizacji cel6w posta-
wionych przed unig bankowa.

35  Wraz z postepujgcg integracjg rynku finansowego i rozwojem dziatalno$ci transgranicznej, kra-
jowa polityka na rzecz stabilnoSci finansowej staje sie coraz mniej efektywna. Por. D. Schoen-
maker, The Financial Trilemma, ,Duisenberg School of Finance — Tinbergen Institute Discus-
sion Papers”, No. TI 11-019 / DSF, Amsterdam 2011, s. 7.

36 Wiecej J. Kolesnik, Bezpieczeristwo systemu..., op. cit., s. 229-232.

37 Por. C.M. Buch, B. Weigert, Legacy problems in transition to a banking union, [w:] T. Beck
(red.), Banking Union for Europe. Risks and Challenges, Centre for Economic Policy Research,
London 2012, s. 26.
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PODSUMOWANIE

Jak wynika z powyzszej analizy, proces tworzenia SDGS bedzie zapewne dlu-
gotrwaly, a jego ksztalt zalezny od aktualnych uwarunkowan regulacyjno-instytu-
cjonalnych sieci bezpieczenstwa finansowego w UE.

Odpowiadajac na pytanie badawcze, mozna stwierdzié, ze do§wiadczenia z funk-
cjonowania systemoéw gwarantowania depozytéw w UE w okresie globalnego kry-
zysu finansowego wskazuja, iz potencjalnie lepszym rozwigzaniem jest utworzenie
paneuropejskiego systemu. Optymalnie skonstruowany SDGS ma potencjal do
rozwigzania wielu probleméw wynikajacych z obecnej, w niewielkim stopniu zhar-
monizowanej sieci krajowych DGS. Syntetyczne podsumowanie przeprowadzone;j
tu analizy przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Sie¢ krajowych DGS a SDGS - poréwnanie

Sie¢ krajowych SDGS
Potencjalnie korzysci z danego rozwigzania DGS (stan
(stan obecny) |optymalny)

Rozwigzanie problemu relacji home-host

i uwzglednienie transgranicznych efektéw upadlosci - +
banku

Ujednolicenie zasad konkurencji miedzy bankami B +
(ograniczenie arbitrazu regulacyjnego)

Brak ryzyka nieskoordynowanego podnoszenia B +
poziomu gwarancji przez panstwa UE

Uwzglednienie ryzyka w kalkulacji sktadki —/+

Poboér sktadki ex ante —/+ +
Dostepnos¢ wiarygodnego wsparcia kapitatowego

DGS w przypadku kryzysu I+ + (ESM)
Zdolnoé¢ do wyplaty srodkéw w przypadku

upadloSci transgranicznej grupy bankowej/kryzysu - +

systemowego

Jednoczesne przeniesienie uprawnien sieci
bezpieczenstwa finansowego i odpowiedzialno§ci za - +
stabilno$¢ finansowg na szczebel UE w unii bankowe;j

Wspoblpraca i integracja systeméw gwarantowania
depozytow w UE (brak fragmentaryzacji)

Niskie koszty operacyjne i administracyjne - —/+

Legenda: —/+ oznaczajg odpowiednio: brak wskazanej korzySci lub jej wystapienie.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Mozna wskazaé wiele potencjalnych korzysci z utworzenia SDGS. Gléwna prze-
waga rozwigzania w postaci SDGS nad krajowym DGS (czy siecig krajowych DGS)
to potencjalnie mozliwo$¢ wyplaty depozytow w przypadku kryzysu systemowego
na skale UE oraz upadloSci transgranicznie dziatajgcego banku/grupy (m.in. uta-
twianie procesu wspoélpracy miedzy stronami upadlo$ci) i ograniczenie zagrozenia
zjawiskiem ,ucieczki depozytow” miedzy krajami UE, z czym nie jest w stanie po-
radzic¢ sobie kazdy krajowy DGS z osobna (m.in. ze wzgledu na defekt koordynacji,
brak wystarczajacych Srodkéw w stosunku do koncentracji i rozmiaréw krajowego
systemu bankowego oraz przestanek do wspétpracy).

Rozwigzanie ww. probleméw mozliwe jest jednak dopiero gdy paneuropejski
fundusz bedzie dysponowal odpowiedniej wielkosci zasobami, co jednak ze wzgle-
du na znaczace niedokapitalizowanie krajowych funduszy DGS bedzie nie tylko
trudnym, ale i dlugotrwalym procesem. SDGS powinien docelowo dysponowac
funduszem o wiekszej zasobno$ci niz krajowe DGS, a przez to (bardziej niz kra-
jowy DGS) minimalizowaé konieczno§¢ siegniecia do §rodkéw podatnikéw. SDGS
moglby wiec potencjalnie rozwigzywaé¢ wspomniany na poczgtku problem relacji
home-host oraz (po osiggnieciu swojego docelowego poziomu zasobéw w dluzszym
okresie) by¢ w stanie wyplaci¢ érodki w przypadku upadloéci SIFI. Zapewnione
bytyby réwne warunki konkurencji dla wszystkich bankéw uczestniczacych w unii
bankowej oraz niwelowatoby to problem arbitrazu regulacyjnego bankéw wynikaja-
cy z fragmentaryzacji krajowych DGS oraz lagodzito zagrozenie efektem zarazania.
SDGS wraz z krajowymi DGS bedzie tworzyl wspélny, spojny system, zbudowany
na jednolitych zasadach, co bedzie wspieralo zaufanie do systeméw bankowych
krajow nalezgcych do unii bankowej (zmniejszanie ryzyka paniki bankowej na
skale europejska). W dluzszym okresie bedzie tez pozytywnie oddzialywaé na ich
integracje, rozwdj jednolitego rynku oraz drozno$c¢ kanalu transmisji impulséw
jednolitej polityki pienieznej EBC. Z perspektywy deponentéw nie tylko bylaby
wzmocniona ochrona ich depozytéw, ale nie byloby juz problemu gwarantowania
depozytéw przez rézne instytucje, zaleznie, czy bylby to odzial czy spétka-corka.
Ponadto, krajowy DGS (jako zintegrowana ,odnoga” SDGS) stuzylby jako jeden
punkt kontaktowy do calego systemu (ulatwienie réwniez dla nadzorcéw). SDGS
po potencjalnym polaczeniu z SRM zapewnialtby tez jednolite zasady postepowania
z upadajgcym bankiem, niezaleznie od kraju unii bankowej, w ktérej prowadzitby
dzialalno$¢. Odpowiednio skonstruowany SDGS bedzie w stanie réwniez spelniaé
podstawowe przestanki tworzenia DGS, tj. przyczyniaé sie do stabilnosci finanso-
wej w unii bankowej i zapewniaé ochrone deponentom.

W czesci II, uwzgledniajac powyzsze wnioski z kryzysu, przedstawiona zostanie
autorska propozycje ksztaltu optymalnego SDGS na tle typowych cech DGS oraz
rola SDGS jako trzeciego filaru unii bankowej.
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Abstract

In the paper the author analyzes the functioning of deposit guarantee schemes in
EU countries during the financial crisis. It turns out that the hitherto fragmented
net of unharmonized national DGSs has many flaws and has resulted in suboptimal,
uncoordinated cooperation during the crisis. Such a solution fails to contribute to
financial stability on the EU-level. One solution includes creating a pan-European
DGS, as a third pillar of the banking union. A single DGS has potentially numerous
advantages over a net of national DGSs. However, its construction has to be gradual
and the base on increased harmonization of national DGSs.

Keywords: banking union, deposit guarantee scheme, financial crisis
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ANALIZA POR(’)WNAWQZA SYSTEMOW
GWARANCJI DEPOZYTOW W KRAJACH
UNII EUROPEJSKIEJ

WSTEP

Zabezpieczenie depozytow w panstwach czlonkowskich Unii Europejskiej bu-
dzi najwieksze zainteresowanie podczas zawirowan na rynku finansowym, kiedy
najbardziej podkre§lana jest jego rola stabilizujaca. W ostatnim czasie nastapily
istotne zmiany w systemach gwarantowania depozytéw majgce swe odbicie gléwnie
w bezprecedensowym podniesieniu wysokosci gwarancji. Niektore z reform prze-
prowadzone byly w bardzo szybkim tempie, inne sg nadal przedmiotem licznych
prac ukierunkowanych na zwiekszenie stabilnoS§ci finansowej i bezpieczenstwa de-
ponentéw. Nie zawsze skoordynowane ze sobg dzialania, przy duzym zréznicowa-
niu krajowych systeméw gwarancyjnych i rynkéw finansowych, powodujg znaczne
dysproporcje i nie zawsze sprzyjaja zapewnieniu takiego samego poziomu ochrony.
Utrwalony juz nieco pokryzysowy ksztalt pozioméw gwarancji oraz sposobéw fi-
nansowania instytucji gwarancyjnych jest obecnie tematem wielu rozwazan i dys-
kusji, a takze prac legislacyjnych na forum Unii Europejskiej. Niniejszy artykut
jest probg uchwycenia faktycznego poziomu zabezpieczenia deponentéow w $wietle
podwyzszonych pozioméw gwarancji, przy jednoczesnym uwzglednieniu obecnych
mozliwosci finansowych systeméw gwarancyjnych w Unii Europejskie;j.

*  Jakub Kerlin jest doktorantem w Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoty Gtéwnej Handlowe;j

w Warszawie oraz pracownikiem Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
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1. PRZEKSZTALCENIA INFRASTRUKTURY GWARANCJI
DEPOZYTOW

Istotnie odmienne uwarunkowania instytucjonalne, do§wiadczenia i tendencje
rozwojowe sieci bezpieczenstwa finansowego oraz rézny poziom dynamiki rozwoju
rynkéw finansowych zaowocowaly znacznym zréznicowaniem systeméw gwaran-
towania depozytéw w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich Unii Europejskie;j.
Oceni¢ mozna, ze praktyka funkcjonowania ochrony depozytéw jest mato przejrzy-
sta, charakteryzujgca sie duzym poziomem komplikacji oraz nadmiernym dostoso-
waniem do lokalnych uwarunkowan sektora finansowego danego krajul.

Wraz z rosnacg integracjg rynku finansowego Unii Europejskiej podejmowano
réznorodne dzialania zmierzajagce do zapewnienia choéby minimalnego poziomu
ochrony deponentéw instytucji kredytowych, jednakowego we wszystkich pan-
stwach czlonkowskich. Pomimo dynamicznego rozwoju instytucji gwarantujacych
depozyty, na kontynencie europejskim brakowalo regulacji w tym zakresie. Stan
ten ulegl zmianie dopiero w 1986 r., po wstepnym zakonczeniu badan, ukierunko-
wanych na sformalizowanie ram ochrony deponentéw?. Pomimo znacznych roz-
bieznoSci pogladow, pierwsze prace zakonczyly sie publikacjg rekomendacji Komisji
Europejskiej 87/63/EEC z 22 grudnia 1986 r. w sprawie wprowadzania systeméw
gwarantowania depozytéw. Opracowany dokument byl kamieniem milowym dal-
szych regulacji systeméw gwarantowania depozytéw w Unii Europejskiej. Wspo-
mniana rekomendacja Komisji miala zaledwie nienormatywne znaczenie doradcze,
ale jasno wyrazala poparcie dla istnienia systeméw gwarancyjnych3. Najwazniej-
szym zapisem bylo jednoznaczne zalecenie obowigzku stworzenia systemow gwaran-
towania depozytéw w panstwach, ktére do tej pory nie utworzyly takich systeméw?.

Wraz z uplywem czasu okazalo sie, ze rekomendacja Komisji nie przyniosta
spodziewanych efektéw, a takze ujawnily sie kolejne potrzeby reform w tym ob-
szarze®. Podobnie tez tworzenie jednolitego rynku UE spowodowato konieczno$é

L H. Polijaniuk, T. Obal, Omdwienie i poréwnanie systemdéw gwarantowania depozytéw w krajach
Unii Europejskiej oraz w krajach kandydackich, ,Bezpieczny Bank”, Nr 3 (14/15), Warszawa
2001, s. 149-188.

T. Obal, Podstawowe cechy systemdéw gwarantowania depozytéw i dzialalnosci pomocowej

w panstwach Unit Europejskiej — wnioski dla Polski, ,Bezpieczny Bank”, Nr 1 (22), Warszawa

2004, s. 53-56.

3 Ibidem.

4 W 1986 r. w 6wezesnej EWG, liczacej 12 krajow, instytucje gwarantujace depozyty funkcjonowa-
1y zaledwie w polowie z nich. Pahistwom EWG w ktorych nie bylo takich instytucji wyznaczono
terminy utworzenia systemoéow do 1990 r.

5 Pod koniec lat 80. konieczno$é istnienia systeméw gwarantowania depozytéw przedstawiana
byla gléwnie z punktu widzenia ochrony konsumenta — klienta bankowego, a dopiero w p6zniej-
szych koncepcjach dostrzezono rownie wazng perspektywe zapewniania stabilnoSci finansowej
sektora poprzez narzedzie, jakim sg instytucje gwarancyjne.
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zharmonizowania co najmniej minimalnego poziomu gwarancji, dla zachowania
warunkéw réwnej konkurencji pomiedzy panstwami cztonkowskimi i podmiotami
prowadzacymi w nich dzialalno§é polegajaca na przyjmowaniu depozytéw gwa-
rantowanych. Zwrécil na to uwage takze Trybunat Sprawiedliwo§ci Unii Europej-
skiej, ktory orzekl, ze réznice o charakterze fundamentalnym w funkcjonujgcych
systemach gwarantowania depozytow w panstwach Unii Europejskiej stanowiag
ograniczenie prawa swobodnego §wiadczenia ustug oraz przedsiebiorczosci. Try-
bunatl podkreslil, ze systemy gwarantowania depozytéw oparte na tych samych
podstawach, bedg sprzyjaly wzmocnieniu stabilnoéci systemu bankowego oraz po-
prawig ochrone klientéw bankéw i utatwig dziatalnoéé instytucji kredytowych na
poziomie wsp6lnotowymS.

Od poczatku lat 90. XX w. rozpoczeto intensyfikacje prac nad systemami gwa-
rancyjnymi w Unii Europejskiej, majgcg swoje zwienczenie w 1992 r. Prace zakon-
czono wydaniem pierwszej oficjalnej propozycji dyrektywy, a potem wypracowaniem
wspélnego stanowiska ministréw finanséw panstw czlonkowskich. Ostatecznie
uchwalono dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 94/19/WE z dnia 30 maja
1994 r. w sprawie systemow gwarantowania depozytow, ktorej vacatio legis trwalo
do poczatku lipca 1995 r.” Dyrektywa byta kilkakrotnie nowelizowana, rowniez
w przedmiocie podwyzszania obowigzujacych minimalnych pozioméw gwarancji
z 20 tys. do 50 tys. euro oraz przejSciowo do 100 tys. euro, jednakze ten ostatni
poziom zostat utrwalony®.

Ani dyrektywa, ani jej p6Zniejsze nowelizacje, nie rozstrzygnely jednak ostatecz-
nie pewnych zasadniczych kwestii, do ktérych nalezg np.:
< tryb utworzenia, zmiany i likwidacji instytucji gwarancyjnej,
< forma organizacyjna, prawna i funkcjonalna systemu gwarantowania depozy-
tow,
sposob zarzgdzania systemem,
czas i sposob gromadzenia $rodkéw,
podmiotowy i przedmiotowy zakres gwarantowania,
maksymalny dopuszczalny limit gwarancji,
réznicowanie sktadek w zaleznoSci od ryzyka dziatalno$ci instytucji kredytowe;.
Pozostawienie znacznych dowolno$ci w powyzszych kwestiach zaowocowato
wyksztalceniem istotnie réznigcych sie od siebie systeméw gwarantowania depo-
zytow. Na przyklad brak wymogu funkcjonowania systemu jako odrebnej instytucji

0, R 2 2 0,
X GE X QI X I X S XS

6  Sprawa C-233/94, Wyrok Trybunatu z dnia 13 maja 1997 r., Republika Federalna Niemiec prze-
ciwko Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Unii Europejskiej, por. np. pkt 13, 16 i 41 wyroku.

7 Dziennik Urzedowy Wspélnot Europejskich, L 135/5, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 94/19/WE z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytow.

8  Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, L 68/3, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r. zmieniajgca dyrektywe 94/19/WE w sprawie systemow
gwarancji depozytow w odniesieniu do poziomu gwarancji oraz terminu wyplaty.
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podzielit panstwa czlonkowskie na te, w ktoérych funkcjonuja odrebne instytucje
ochrony depozytoéw (rozwigzanie stosowane w wiekszosci panstw) oraz te, w kto-
rych gwarantowanie depozytéw to jedno z zadan krajowego banku centralnego (np.
Cypr, Holandia, Irlandia czy Stowenia) lub nawet zobowigzanie jednej z instytucji
nadzorczych (Malta®)!0, Inng kwestig jest zagadnienie réznicowania pobieranych
skladek, ustalenie czasu wyplaty niedostepnych depozytow czy wylgczen spod gwa-
rancji.

Wskazane kategorie zréznicowania sg tylko przykladowym wyliczeniem, gdyz
niemal kazdy aspekt funkcjonowania charakteryzuje sie odmiennymi rozwigzania-
mi w poszczegblnych panstwach. Najwazniejszymi, z punktu widzenia niniejszego
opracowania, sg jednak wysokos$ci gwarancji (obecnie nominalnie zharmonizowane)
i kluczowy, z perspektywy ich skutecznosci, sposob finansowania systemu i jego za-
kumulowane zasoby finansowe (zupelny brak harmonizacji). Dopiero jednoczesny
opis i analiza tych dwéch elementéw pozwala na ocene faktycznego zabezpieczenia
deponentéw i wskazanie istotnego zréznicowania w faktycznym poziomie ochrony.

2. CHARAKTERYSTYKA SYSTEMOW GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW W UNII EUROPEJSKIEJ

Obowigzujace obecnie rozwigzania na szczeblu Unii Europejskiej sg skutkiem
harmonizacji wysokosci gwarancji w panstwach czlonkowskich na jednakowym
poziomie 100 tys. euro, ktory zostal wypracowany na skutek zaostrzajacego sie
kryzysu finansowego. Niniejszy rozdzial opisuje modelowe podejScie do wyznacza-
nia poziomu gwarancji, wypracowane w $rodowisku gwarantéw depozytéw, oraz
przedstawia wprowadzone zmiany w panstwach czlonkowskich Unii Europejskie;j.

W promowanym na §wiecie podej$ciu modelowym wysoko$é gwarancji danego
systemu gwarantowania depozytéw powinna byé ustalona na takim poziomie, aby
z jednej strony zapewniala stabilno§¢ finansowa, z drugiej — dajgc ochrone depo-
nentom. Jednakze zakres ochrony powinien by¢ policzony tak, aby jednocze$nie
mozliwe bylo utrzymywanie dyscypliny rynkowe;j!!.

Doéwiadczenia, zwlaszcza z okresu kryzysow finansowych, pokazujg istotne
trudnoSci ze stosowaniem wywazonego podejScia w ustalaniu optymalnych pozio-
mow gwarancji. Wiekszo§¢ deponentow, w sytuacji kiedy nie sg dostatecznie chro-

9 System maltanski funkcjonuje w ramach Malta Financial Services Authority, czyli nadzorcy
podmiotéw rynku finansowego.

10 B. Zdanowicz, Podstawowe dylematy i kryteria wyboru formuly systemu gwarantowania depozy-
tow w swietle teorii i doswiadczen miedzynarodowych, ,Bezpieczny Bank”, Nr 1 (34), Warszawa
2007, s. 109.

11 TADI, Enhanced Guidance for Effective Deposit Insurance Systems: Deposit Insurance Coverage,
Guidance Paper, March 2013, s. 3.
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nieni, jest sklonna rozpoczaé tzw. run na bank, nie zwazajac na to, w jakiej kondycji
finansowej jest dana instytucja kredytowal2. W konsekwencji, zbyt niski poziom
gwarancji moze powodowac podatnosc systemu bankowego na niezamierzone i na-
gle wywolywanie paniki bankowej przebiegajace w réznej skali. Zatem istotne jest
takie ustalenie poziomu gwarancji, aby promowatl on ,,ostrozne funkcjonowanie”
sektora bankowego, sprzyjal jego stabilnosci finansowej i zapobiegal powstawaniu
zjawiska runu na bank!3,

Jedng z naczelnych zasad okre§lania wlasciwego poziomu gwarancji jest okre-
sowy przeglad wysoko§ci gwarancji. Przy czym to do instytucji gwarantujgcej de-
pozyty powinien naleze¢ obowiazek okresowego podnoszenia poziomu gwarancji
chociazby o stope inflacji, zmiany w dochodach spoteczenstwa, przy jednoczesnym
uwzglednianiu takich czynnikéw, jak zmiana struktury sektora bankowego czy
rozw(j produktéw finansowych. Taka wla$nie rewizja, przeprowadzona w trybie
ad hoc, nastgpita przy ostatnim kryzysie finansowym, w obliczu ktérego pahstwa
cztonkowskie Unii Europejskiej zdecydowaly sie poczatkowo podnie§é wysokoSci
gwarancji do 50 tys. euro, a nastepnie do obowigzujgcego obecnie poziomu 100 tys.
eurol?,

Pierwsza cze$ciowa harmonizacja pozioméw gwarantowania odbyla sie na
skutek wskazania dolnej granicy gwarancji w dyrektywie 94/19/WE. Okreslono,
ze: W przypadku, gdyby depozyty byly niedostepne, systemy gwarancji depozytow
przewidujq, by catosé depozytow tego samego deponenta byta pokryta do wysokosci
sumy 20 tys. euro. Niektorzy badacze wskazujg tu pewng nieécistosél®. Nie zostato
bowiem precyzyjnie usci§lone, czy podana w dyrektywie kwota powinna by¢ w calo-
§ci gwarantowana czy tylko pokrytal®, tzn., czy mozliwe jest odjecie od niej pewnej
kwoty wynikajacej z koasekuracjil”.

W zwigzku z powyzszym wystapil brak jednoznacznosci, czy kwota 20 tys. euro
odnosila sie tylko do limitu gwarancyjnego, czy tez moze ogélnie do wysokosci $rod-

12 Sytuacji, w ktérej bank moze utracié plynnosé i staé sie niewyptacalny, z powodu bardzo duzej
liczby deponentow cheacych wycofaé swoje oszczednosci w tym samym momencie. Kiedy jeden
klient natrafi na problemy zwigzane z wyplatg pieniedzy, to pozostali mogg réwniez zazadac
wyplaty swoich depozytéw, powodujac problemy z plynnoscia finansowa banku.

13 TADI, Enhanced..., op. cit., s. 3.

14 Dodatkowo niektére z panstw stosowaly takze przej$ciowo gwarancje petne (bez ograniczen).

15 Np. A. Pawlikowski, Polski system gwarantowania depozytéw na tle rozwiqzan zastosowanych
w innych panstwach UE, Materialy i Studia, Nr 193, NBP, Warszawa 2005.

16 Obszerniejsze wyjasnienia pojeciowe znajduja sie w pkt 2.1 niniejszego artykutu.

17 Koasekuracja to inaczej wspélodpowiedzialno§é finansowa deponenta za umieszczenie $rodkow
pienieznych w problemowym banku (wspoétudzial deponenta w realizacji gwarancji). Stosujac
koasekuracje, zapewnia sie ponoszenie ryzyka zwigzanego z ochrong depozytu réwniez przez
deponenta. Ustalona stala kwota (lub ewentualnie dany procent depozytu) koasekuracji ma
z jednej strony zmuszaé deponentéw do podejmowania decyzji racjonalnych, a z drugiej zapo-
biega¢ wybuchom tzw. runu na bank. Szerzej por. np.: B. Zdanowicz, Podstawowe dylematy...,
op. cit., s. 63.
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koéw otrzymywanych przez deponenta (limit gwarancyjny pomniejszony o koase-
kuracje). Te pierwsza interpretacje zastosowala przyktadowo Stowacja, gdzie limit
gwarancyjny okreslono na poziomie 20 tys. euro oraz dodatkowo wprowadzono
10% koasekuracje. W efekcie maksymalna potencjalna wysoko$¢ odszkodowania
wyplacanego w tym kraju wynosita 18 tys. euro!8. Mozliwe bylto takze ustalenie
gwarancji w wysokoSci 22,222 tys. euro, gdzie przy stosowaniu 10% koasekuracji,
deponent mogt liczy¢ na zwrot kwoty 20 tys. euro. W zwigzku z tym panstwa ko-
rzystajac z odmiennego sposobu rozumienia tych przepisow, réznorako ustalaty
poziom gwarantowania w swoich porzgdkach prawnych!®. Utrwalone state limity
w porzgdkach prawnych poszczegélnych panstw dosy¢ znacznie odbiegaly od siebie
kwotowo?.

Do jesieni 2008 r. w wiekszoS§ci krajoéw Unii Europejskiej, z niewielkimi wyjat-
kami, obowigzywaly wlaénie takie minimalne poziomy gwarancji, oscylujace w oko-
licach 20 tys. euro. Jednak po pierwszych doéwiadczeniach kryzysowych zdecydo-
wano sie podnie§é gwarancje, aby zwiekszy¢ zaufanie do sektora finansowego i nie
dopusci¢ do wystgpienia paniki bankowe;j.

Pierwszym krajem unii wprowadzajacym powyzsze zmiany byta Irlandia, ktéra
juz pieé dni po upadku banku Lehman Brothers?! podwyzszyta gwarancje z 20 tys.
euro do 100 tys. euro, znoszac jednocze$nie koasekuracje i wprowadzajac pelne
gwarancje dla szeSciu najwiekszych bankéw krajowych. Takie postepowanie Irlan-
dii wywotalo niecheé¢ pozostalych panstw europejskich ze wzgledu na brak uprzed-
nich konsultacji na szczeblu unijnym?22. Wkrétce wzorem Irlandii podazyty kolejne
kraje: Dania, Islandia, Niemcy, Austria, Stowenia i Stowacja. Dzialania regulacyjne
podjete przez te grupe krajow, a takze rozwijajacy sie kryzys finansowy, wymusity
spotkania Eurogrupy?? oraz Ecofin24, majgce na celu ustalenie zasad koordynacji
dalszych dziatan?s.

18 A, Pawlikowski, Polski system..., op. cit., s. 16.

19 B, Zdanowicz, Podstawowe dylematy..., op. cit., s. 88.

20 E. Malecka, B. Wlodarczyk, Systemy gwarantowania depozytéw — konwergencja rozwiqzari sto-
sowanych w krajach Unii Europejskiej, Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania UG, kwiecien
2012 r., s. 526-528.

21 Bank oglosit swojg upadtosé 15.09.2008 r.

22 Obawiano si¢ m.in. arbitrazu regulacyjnego, czyli odptywu depozytéw z bankéw pozostatych

krajow europejskich do bankéw irlandzkich, ze wzgledu na objecie wyzszymi gwarancjami.

Nieformalne zebranie ministréw wilasciwych do spraw gospodarczych i finansowych krajow

strefy euro.

Jest to rada do spraw gospodarczych i finansowych. W jej sktad wchodza ministrowie wlasciwi

do spraw gospodarczych i ministrowie finansé6w panstw Unii Europejskiej. Polem dziatan Ecofin

sg m.in. sprawy budzetu, Unia Gospodarcza i Walutowa, przeplywy kapitalu, finanse publiczne
oraz rynki finansowe.

A. Pawlikowski, Problemy, zakres i kryteria wyboru w ksztattowaniu systemu gwarantowania

depozytow na przyktadzie paristw Unii Europejskiej, WNE UW, Warszawa 2009, s. 180-182.

23
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W pazdzierniku 2008 r. Rada Unii Europejskiej zwrdécita sie do Komisji Europej-
skiej o przedstawienie wniosku prowadzacego do zwiekszenia konwergencji pomie-
dzy systemami gwarantowania depozytéw, a juz w marcu 2009 r. przyjeto Dyrek-
tywe 2009/14/WE nowelizujacg zapisy zawarte w Dyrektywie 94/19/WE. Jednakze,
podyktowany stanem wyzszej koniecznosci, szybki przebieg prac nad zmianami
dyrektywy uniemozliwil uwzglednienie wszystkich problemowych kwestii w no-
welizowanym akcie. Odniesiono sie gléwnie do zwiekszenia poziomu gwarancji
1 skrécenia czasu wyptaty érodkéw gwarantowanych26. Po nowelizacji dyrektywy
poziom gwarancji pozostal nadal uregulowany w art. 7 ust. 1 Dyrektywy 94/19/WE,
ktéry stanowit, ze: Panstwa czlonkowskie zapewniajq, by poziom gwarancji w od-
niesieniu do sumy depozytow kazdego z deponentow wynosit co najmniej 50 tys.
euro w przypadku niedostepnosci depozytow.

Tym samym nie tylko podniesiono minimalny poziom gwarancji, ale tez zmie-
niono podmiot odpowiedzialny za zapewnienie odpowiedniego poziomu gwarancji.
Pierwotnie byt to ,,system gwarancji depozytow”, jednak w obliczu ujawnionej pod-
czas kryzysu stabosci finansowej niektérych systeméw, odpowiedzialno$é te prze-
niesiono na ,,Pasistwo cztonkowskie”?7,

W efekcie w znowelizowanej dyrektywie podwyzszono od polowy 2009 r. kwote
wyplacang z tytulu gwarancji depozytéw do minimalnego poziomu 50 tys. euro,
a ponadto zobligowano panstwa czlonkowskie do jej zwiekszenia do poziomu
100 tys. euro do 31 grudnia 2010 r. Dodatkowo przyjeto ogélne zasady podejmowa-
nych dzialan o charakterze antykryzysowym, m.in. zasade tymczasowoSci (przej-
§ciowoSci) rozwigzanh oraz szybkosci dziatania28,

Obowigzywanie wyzszych gwarancji weszlo w zycie w pierwszej kolejnosci
w Holandii, na Malcie, w Estonii, Hiszpanii i na Wegrzech, cho¢ w tym ostatnim
kraju proces ten zakonczy! sie jedynie na deklaracjach politycznych. Droga ta po-
dazaly takze stopniowo kolejne panstwa. W efekcie tych zmian do konca 2008 r.
zabezpieczenie depozytoéw przedstawialo sie nastepujaco:
< 8 panstw stosowalo gwarancje pelne (bez limitu), o charakterze czasowym,;
< 9 panstw ustalilo gwarancje do wysokosci 100 tys. euro;
< pozostalych 10 panstw wybrato gwarancje na poziomie 50 tys. euro lub zblizo-

nym (por. tabela 1).

Podniesienie limitéw gwarancji w koficu 2008 r. nie bylo poprzedzone analiza-
mi o charakterze fundamentalnym, a mialo stanowi¢ jedynie dorazne narzedzie
do walki z kryzysem, pomagajgce utrzymac zaufanie do sektora bankowego. Do-

26 E. Malecka, B. Wlodarczyk, Systemy gwarantowania..., op. cit., s. 526-528.

27 Jest to réwniez pochodna ogtoszonego wyroku Trybunatu EFTA w sprawie upadtosci islandz-
kich bankow.

28 Por. np. Immediate responses to financial turmoil, Council Conclusions, Luxembourg, 7.10.2008,
13930/08 (Presse 284), s. 1-3.
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datkowo niektore z krajow stosujace do tej pory koasekuracje zdecydowaly sie na
likwidacje tego rozwigzania. Byly to, obok Irlandii, Polska i Wlk. Brytania2?. Ta-
bela 1 przedstawia zmiany jakie zaszly w limitach gwarancji depozytéw w krajach
cztonkowskich Unii Europejskie;j.

Tabela 1. Zmiany w limitach gwarancji depozytéw w krajach Unii przed,
w trakcie i po kryzysie finansowym

Pahstwo Przed kryzysem W trakcie Aktualnie
czlonkowskie | gia1 na 09.2008 | koasekuracja 1(l){fl}72z );?)1(1)8 06.2013
Austria 20 000 tak (10%) pelne 100 000
Belgia 20 000 nie 100 000 100 000
Bulgaria 20 452 nie 50 000 100 000
Cypr 20 000 tak (10%) 100 000 100 000
Czechy 25 000 tak (10%) 50 000 100 000
Dania 40 229 nie pelne 100 000
Estonia 20 000 tak (10%) 50 000 100 000
Finlandia 25 000 nie 50 000 100 000
Francja 70 000 nie 70 000 100 000
Grecja 20 000 nie pelne 100 000
Hiszpania 20 000 nie 100 000 100 000
Holandia 38 000 tak (10%) 100 000 100 000
Irlandia 20 000 tak (10%) pelne 100 000
Litwa 20 100 nie 100 000 100 000
Luksemburg 20 000 nie 100 000 100 000
Lotwa 20 000 nie 50 000 100 000
Malta 20 000 tak (10%) 100 000 100 000
Niemcy 20 000 tak (10%) pelne 100 000
Polska 20 350 tak (10%) 50 000 100 000

29 A. Pawlikowski, Problemy..., op. cit., s. 180-183.
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Pahstwo Przed kryzysem W trakcie Aktualnie
czlonkowskie | 4o na 09.2008 | koasekuracja 1(l){fl},2z );?)1(1)8 06.2013
Portugalia 25 000 nie 100 000 100 000
Rumunia 20 000 nie 50 000 100 000
Slowacja 20 000 tak (10%) pelne 100 000
Slowenia 22 000 nie pelne 100 000
Szwecja 26 173 nie 46 000 100 000
Wegry 22 829 tak (10%) pelne 100 000
Wik. Brytania 39 927 nie 52 500 100 000
Wiochy 103 291 tak (10%) 103 291 100 000
Srednia UE-27 27 346 - 74 831 100 000

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron internetowych instytucji gwarantujacych
depozyty oraz K. Szelag, Recent Reforms of the Deposit Insurance System in the United States: Re-
asons, Results, and Recommendations for the European Union, National Bank Of Poland Working
Paper, No. 59, Warsaw 2009, s. 60 i A. Pawlikowski, Problemy..., op. cit., s. 182.

Analiza wysoko$ci gwarancji z konca 2008 r. wskazuje, ze systemy gwaranto-
wania depozytéw Unii Europejskiej przyjely trzy podstawowe wysokosci poziomow
gwarantowania depozytow. Mimo ze w dyrektywie oraz na spotkaniach poswieco-
nych koordynacji dziatan kryzysowych nie okres§lono maksymalnych dopuszczal-
nych pozioméw gwarancji, to w od§miu krajach czlonkowskich zastosowano czasowe
gwarancje pelne, czyli gwarancje catkowitego zwrotu powierzonych bankowi érod-
kéw30, W kolejnych dziewieciu panstwach obowigzujace w 2008 r. limity gwarancji
odpowiadaly réwnowarto§ci okoto 100 tys. euro, a w kolejnych dziesieciu mak-
symalna wysoko$¢ odszkodowania wyniosta 50 tys. euro. W efekcie tych zmian
§rednia arytmetyczna (niewazona) dla deponentéw w panstwach Unii Europejskiej
stosujacych maksymalne limity gwarancji wynositla w przyblizeniu 75 tys. euro,
stanowigc az trzykrotno§é pozioméw z poczatku 2008 r. Warto rowniez zaznaczyc,
ze niektére nowe kraje cztonkowskie Unii Europejskiej mialy przyspieszong dro-
ge dochodzenia do relatywnie wysokich pozioméw gwarancji. Przyktadowo Litwa,

30 Miato to miejsce w nastepujacych okresach: 10.2008-12.2010 (Austria, Stowacja, Stowenia),
10.2008-09.2010 (Dania), 10.2008-10.2010 (Irlandia), 10.2008-01.2011 (Niemcy), za$ rzady
Grecji i Wegier wyrazily tylko wole polityczng pelnego gwarantowania depozytéw bez uchwala-
nia wigzacych aktéw prawnych.
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Estonia czy Lotwa jeszcze w 2004 r. gwarantowaly depozyty do wysokosSci odpo-
wiednio okoto 6, 10 i 14 tys. euro3l.

Po okresie obowigzywania pelnych gwarancji w niektérych krajach cztonkow-
skich unormowano sytuacje przywracajgc dawne lub utrzymujgc zwiekszone, lecz
ograniczone kwotowo, poziomy gwarancji. W 2013 r. we wszystkich krajach UE
obowigzujacg gwarancjg jest kwota w wysokosci 100 tys. euro oraz zgodnie ze zno-
welizowang dyrektywa nie stosuje sie juz koasekuracji32.

Dokonujac poré6wnan miedzynarodowych dotyczacych gwarancji, nie powinno
sie skupiaé jedynie na gwarancjach w ujeciu nominalnym, dlatego ze rézna jest
sita nabywcza pienigdza w réznych czesSciach wspdlnoty. Niektorzy autorzy postu-
luja odnoszenie kwoty obowigzujgcego limitu gwarancji do wartosci kategorii eko-
nomicznych charakteryzujgcych dang gospodarke lub do wysokoSci przecietnego
depozytu bankowego gospodarstwa domowego33. Dobrym wyjSciem na potrzeby
oceny znaczenia wysokoS§ci gwarancji jest proba urealnienia tego poziomu poprzez
odniesienie do produktu krajowego brutto przypadajgcego na jednego mieszkanca
lub wysokoéci przecietnego depozytu bankowego gospodarstwa domowego w po-
szczegblnych krajach. Na rysunku 1 zaprezentowano relacje maksymalnego pozio-
mu wyplat systeméw gwarantowania z konca 2012 r. do wielko§ci PKB per capita
w 2011 r. dla poszczegdlnych panstw.

Rysunek 1. Relacja limitu wyplat do wielkosci PKB per capita w panstwach
czlonkowskich UE w 2012 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych o PKB Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
za rok 2011, World Economic Outlook Database.

31 A. Pawlikowski, Problemy..., op. cit., s. 116.
32 Zgodnie z pkt. 14 preambuty Dyrektywy 2009/14/UE.
33 A. Pawlikowski, Problemy..., op. cit., s. 116.
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Gwarancje oferowane w panstwach Unii Europejskiej w 2013 r. w ujeciu re-
alnym mozna ocenic¢ jako stosunkowo wysokie. Po kryzysowych podwyzszeniach
pulapéw gwarancji, relacja limitu wyplat w odniesieniu do PKB w zdecydowanej
wiekszosci panstw przekracza poziom 2,5, podczas gdy w 2008 r. byla to rzadkosc.
Srednia omawianego wskaznika dla panstw Unii dla 2008 r. wynosita zaledwie
1,8, ale na przestrzeni ostatnich lat wzrosta do poziomu 5,73. Stalo sie tak przede
wszystkim dlatego, ze nominalny poziom gwarancji wzrastal szybciej niz tempo
zwiekszania sie PKB per capita w krajach europejskich.

Pod wzgledem wysoko$ci oferowanych gwarancji, w ujeciu realnym, wyr6znié
mozna kilka grup, cho¢ najsilniej zarysowany jest podzial pomiedzy nowymi pan-
stwami czlonkowskimi, charakteryzujacymi sie najwyzszymi wspélczynnikami,
a krajami UE-15, ktore znalazly sie na koncu prezentowanego zestawienia.

Pierwsza wyr6zniajaca sie grupe stanowig dwa panstwa o najkrétszym, nie liczac
obecnie Chorwagcji, stazu cztonkowskim w Unii Europejskiej (Bulgaria i Rumunia),
ktorych wskazniki nalezg do najwyzszych w Unii, siegajac pozioméw powyzej 15.
Do drugiej grupy nalezy szes¢ panstw (Lotwa, Litwa, Polska, Wegry, Estonia i Sto-
wacja), ktorych poziomy wspélczynnika przekraczajg 7, pozostajgc jednak nizsze
od 10. W przypadku obu wyzej wymienionych grup, w wiekszoSci z tych panstw jest
to wynik wysokiego poziomu gwarancji oraz stosunkowo niskiego PKB per capita.
W tej kategorii nie znalazlo sie zadne z panstw tzw. starej Unii (UE-15). Trzecia
grupa panstw to te ze wspélczynnikiem mieszczgcym sie w granicach od 4 do 8. Po-
ozenie tych krajow wynika w gléwnej mierze z umiarkowanie wysokiego PKB per
capita i dosy¢ wysokiego poziomu gwarancji (Czechy, Malta, Portugalia, Slowenia,
Grecja, Cypr i Hiszpania). Do ostatniej grupy krajow, z najnizszymi wspélezynnika-
mi, nalezg panstwa wysoko rozwiniete, ze znacznym PKB, ktore odniesione nawet
do wysokiego poziomu gwarancji nie wywoluje wysokiej warto$ci wspoélczynnika.
Do tej ostatniej kategorii nalezg Wtochy, Wlk. Brytania, Niemcy, Francja, Belgia,
Irlandia, Finlandia, Austria, Holandia, Dania, Szwecja i Luksemburg. Tabela 2 pre-
zentuje zmiany relacji wysoko§ci maksymalnego poziomu gwarancji do wielko§ci
PKB per capita w krajach UE w latach 2008 i 2012.

Analiza por6wnawcza europejskich systemow gwarantowania depozytéw wska-
zuje na to, ze pomimo skoordynowanych dziatan sprzyjajacych ujednoliceniu gwa-
rancji systemy te nadal znacznie sie od siebie r6znig i podlegajg ré6znym wplywom.
Analiza tabeli 2 prowadzi do wniosku, ze niemal we wszystkich krajach Unii Eu-
ropejskiej w stosunku do polowy 2008 r. znacznie wzrést wspélczynnik wysokosci
poziomu gwarancji w odniesieniu do PKB per capita. Przyczyna tego stanu rzeczy
jest bezprecedensowe podniesienie limitéw gwarancji w ujeciu nominalnym oraz
realny spadek lub niewielki wzrost PKB per capita w wiekszosci krajéw w okresie
2008-2011.
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Co istotne w obliczu wprowadzanych zmian, nalezy zaznaczy¢, ze za znacznym
wzrostem limitéw gwarancji nie wzrosta sila potencjalu finansowego systemoéow
gwarantowania depozytéw w Unii Europejskiej. Pomimo zwiekszenia gwarantowa-
nych pozioméw wyplat i realnego polepszenia sie wspdlczynnikéw poziomu wyplaty
z punktu widzenia ochrony, $rodki zakumulowane przez instytucje gwarantujgce
depozyty sa niezmienione, a kwestia ta pozostala w ostatnich latach poza gtéwnym
nurtem zmian. Podobnie tez wybér wariantéw finansowania (ex post vs. ex ante)
majacy znaczenie kluczowe dla skutecznoS$ci ochrony, pozostal poza uregulowa-
niami. Sklania to do zastanowienia sie nad zmiang, poniewaz za zwiekszeniem
nominalnym poziomu gwarancji nie idzie realne zwiekszenie bezpieczenstwa depo-
nentéw gwarantowanego potencjalem finansowym instytucji gwarancyjnej. Nalezy
pamietac, ze o bezpieczenstwie deponentéw nie stanowi jedynie gwarantowany
maksymalny poziom zwrotu depozytow, lecz przede wszystkim sila finansowa da-
nego systemu, ktérej dopiero nalezyta wysoko§¢ pozwoli sprosta¢ ewentualnym
wyplatom.

3. FINANSOWANIE SYSTEMOW GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

Aby mozna bylo uznagé, ze ustalone poziomy gwarancji rzeczywiscie bedg miaty
znaczenie praktyczne w przypadku ziszczenia sie warunkéw powodujgcych wyplate
§rodkow, niezbedne jest zapewnienie odpowiedniego poziomu finansowania, po-
zwalajgcego na rzeczywistg i sprawng wyplate Srodkéw deponentom w przypadku
zaistnienia zdarzenia powodujacego konieczno$é przeprowadzenia wyplat.

Kwestia finansowania systemu budzi coraz wieksze zainteresowanie regulato-
réw Unii Europejskiej, poniewaz stanowi ona o potencjale finansowym systemow,
a zatem takze o ich skuteczno&ci i faktycznej ochronie deponenta. Do tej pory prze-
pisy Dyrektywy 94/19/WE praktycznie wcale nie harmonizowaly kwestii finanso-
wania narodowych systeméw gwarancyjnych, a dodatkowo poziomy gwarancji roz-
wazano w oderwaniu od faktycznych mozliwosci finansowych systemu. Ze wzgledu
na koszty zmian dotyczacych finansowania, brakuje nie tyle inicjatywy, ile kon-
sensusu politycznego pozwalajgcego na zacie$nienia ram finansowych systeméw
gwarancyjnych. Doktryna zwraca uwage na to, ze na sposéb finansowania systemu
gwarancyjnego sktada sie siedem podstawowych obszaréw, do ktérych nalezg34:
< moment gromadzenia Srodkow (ex post vs. ex ante);
< wlasciwo§¢ podmiotowa finansujacego systemu gwarancyjnego;
< wysoko$¢, rodzaje i konstrukcja sktadek;
< okreslenie docelowej wielkoSci funduszu;

3¢ A. Pawlikowski, Zréznicowanie systemdéw gwarantowania depozytéw. Analiza réznych warian-
tow rozwiqgzan, ,Bank i Kredyt”, Nr 10, NBP, Warszawa 2004, s. 14.
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< uwzglednianie stopnia ryzyka ubezpieczania danej instytucji przy ustalaniu wy-
sokoéci sktadek;

wymogi co do gromadzenia i inwestowania Srodkéw przez jego administratora;
ustalenie mozliwoSci i strategii awaryjnego finansowania systemu.
Kompromis na szczeblu unijnym w tym zakresie jest trudno osiggalny, gdyz
pojawiaja sie istotne réznice zdan pomiedzy poszczegdlnymi panstwami cztonkow-
skimi w zakresie tego, jak powinno wyglada¢ optymalne finansowanie systemu,
a praktyka panstw w realizacji powyzszych punktow jest bardzo zréznicowana.

NajdonioS$lejszym dla potencjatu finansowego danego systemu gwarancyjnego
jest okre§lenie momentu gromadzenia §rodkéw. Aby wyplata utraconych depozy-
tow byla w ogéle mozliwa, nalezy uprzednio zgromadzi¢ Srodki w danym funduszu.
W Unii Europejskiej zasadniczo wystepujg dwie metody finansowania systemu:
ex post oraz ex ante. Pierwsza z nich polega na finansowym zasileniu funduszu
dopiero w momencie wystapienia upadio$ci banku. Metoda ex ante polega na stop-
niowym akumulowaniu potencjalu finansowego funduszu danej instytucji. Metoda
ex ante oznacza wiec, ze gwarant depozytow jest w fizycznym posiadaniu Srodkow
przeznaczonych na ewentualne wyplaty35.

DwadzieScia jeden panstw Unii Europejskiej (78%) przyjelo system, w ktérym
banki regularnie zasilajg systemy gwarancyjne skladkami ptatnymi z géry (finan-
sowanie ex ante), natomiast w pozostalych szesciu panstwach czlonkowskich (22%)
banki zobligowane sg do przelania naleznych $érodkéw dopiero po ogloszeniu upa-
dlosci danego banku (finansowanie ex post)36. Zasadniczo wyboér finansowania ex
ante uznawany jest za lepszy, ze wzgledu na antycykliczno§¢ i mozliwos¢ wykorzy-
stania zakumulowanych érodkéw w czasach dekoniunktury37.

Jedynie sze$¢ krajow Unii Europejskiej zdecydowalo sie na zastosowanie bar-
dziej ryzykownego, procyklicznego podejscia ex post. Nalezg do nich: Holandia,
Luksemburg, Slowenia, Wlochy, Wlk. Brytania i Austria. Oznacza to, ze systemy
w tych krajach nie posiadajg w ogéle zakumulowanego potencjalu finansowego i, co
za tym idzie, nie dysponujg §rodkami finansowymi. Instytucje gwarancyjne tych
krajow posiadajg niewielkie fundusze zwigzane z administracjg, np. utrzymaniem
i funkcjonowaniem biura.3® Polgczeniem dwoch trybow (ex post i ex ante) jest sys-
tem mieszany stosowany modelowo w Polsce. Dzialalno$é gwarancyjna w Polsce
finansowana jest poczatkowo ze $rodkéw uruchomionych w formie ex post, na-

0, R
XA X4

35 Komisja Europejska, Investigating the efficiency of EU Deposit Guarantee Schemes, Report on
DGS efficiency, Joint Research Centre, Unit G09, Ispra (Italy), May 2008, s. 17.

36 Komisja Europejska, Wniosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady .../.../UE w spra-
wie systemow gwarancji depozytéw [wersja przeksztatcona], KOM(2010) 369, SEK(2010)835,
SEK(2010)834, Bruksela 2010, s. 5.

37 M. Iwanicz-Drozdowska, Ryzyko w aspekcie finansowania dziatalnosci instytucji gwarantujq-
cych depozyty, ,Bezpieczny Bank” Nr 3 (28), Warszawa 2005, s. 45.

38 A, Pawlikowski, Problemy..., op. cit., s. 121.
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tomiast w miare zwiekszonych potrzeb finansowych ze $rodkéw zgromadzonych
ex ante.

Wiekszoéé instytucji gwarantujacych depozyty w panstwach Unii Europejskiej
jest finansowana skladkami wnoszonymi przez instytucje kredytowe — uczestni-
kow systemu, co jest do pewnego stopnia uregulowane przez Dyrektywe 94/19/WE,
ktora wskazuje, ze koszty finansowania systeméw powinny by¢ ponoszone przez
jego uczestnikow. W praktyce regula ta jest stosowana co do zasady i doznawa-
fa pewnych wyjatkow. Systemy gwarancyjne w Unii Europejskiej finansowane sg
w wiekszo$ci przez banki, jednak w przeszloSci instytucje publiczne wspomagaty
systemy. Przykladowo w Polsce i na L.otwie kapital poczatkowy funduszu czesciowo
zapewnily Ministerstwo Finanséw oraz bank centralny3?. W Hiszpanii natomiast
bank centralny do 1996 r. wnosit regularne sktadki.

Dodatkowo duza cze$é¢ krajéow zdecydowala sie na wprowadzenie mozliwosci
alternatywnego, rezerwowego finansowania systeméw gwarantowania depozytow
w przypadku wystapienia sytuacji skrajnych. Wéréd dodatkowych zrédet zasilenia
dominujg dodatkowe wplaty bankéw i innych instytucji finansowych wnoszone ad
hoc, a takze krotkoterminowe pozyczki rynkowe oraz wsparcie publiczne.

4. PRZEGLAD POTENCJALU FINANSOWEGO SYSTEMOW
GWARANTUJACYCH DEPOZYTY W UNII EUROPEJSKIEJ

Dopiero analiza stanu potencjalu finansowego instytucji gwarantujgcych depo-
zyty w Unii Europejskiej pozwala na ocene ich zdolnoSci do spetnienia zobowigzan.
Niniejszy podrozdzial przedstawia stan finanséw systeméw gwarantowania depo-
zytow panstw Unii Europejskiej i opisuje ich wyptacalno$¢ w przypadku ewentual-
nego wystapienia upadloéci banku, w konteksScie podwyzszonego do 100 tys. euro
poziomu gwarancji. W pierwszej czeSci przedstawiono aktualne zdolno$ci wyplacal-
nosci systemow gwarantowania depozytéw, natomiast druga opisuje szczegdlng role
potencjalu finansowego systemow, ktory moze by¢ realnym narzedziem stabilizacji
rynku w przypadku wystapienia zjawisk skrajnych.

Ostatnie problemy bankéw islandzkich czy cypryjskich ujawnily, ze instytucja
gwarantujgca depozyty musi by¢ nalezycie zasilana, aby spelni¢ swoje zobowigza-
nia. Przykladowo w 2010 r. islandzki system gwarantowania okazal sie nieprzygo-
towany na wystgpienie kryzysowej sytuacji, nie posiadal nalezytej zdolnosci wypla-
calnosci, a dodatkowo problemy finansowe, ktorym mial sprosta¢, dotyczyly przede
wszystkim duzych bankéw 1 kryzysu o charakterze systemowym?0. Chociaz bank

39 Ustawa o BFG wymagala wniesienia wktadéw po 50 mln zlotych od NBP oraz Ministra Finansow.
40 W efekcie, dwa kraje UE: Wlk. Brytania i Holandia, z wlasnych $rodkéw, zwrécity depozyty
klientom bankéw dzialajacych na ich terenie, ale majacych siedzibe w Islandii. Szerzej por. np.

86



Problemy i poglgdy

ten miat siedzibe na Islandii, to oferowal swoje ustugi gléwnie w Wlk. Brytanii i Ho-
landii, gdzie prowadzit dziatalno$é w formie oddziatu, jako bank internetowy*!. Spér
pomiedzy Islandig a Wlk. Brytanig i Holandig okazatl sie trudnym przypadkiem dla
politykow, poniewaz islandzki system gwarancyjny ostatecznie nie wyplacit érod-
kow, ktore gwarantowal klientom jednego z bankéw. W efekcie tego zobowigzania
banku zostaly spelnione przez panstwa goszczace, ktore wystapilty do rzadu Islan-
dii o zwrot poniesionych kosztéw*2. To bezprecedensowe wydarzenie u$wiadomito
politykom istote problematyki zapewnienia odpowiedniego potencjatu finansowego
instytucji gwarancyjnych, choé przy kryzysie o charakterze systemowym praktycz-
nie zaden zakumulowany poziom $rodkéw nie pozwoli na gwarantowane wyplaty*3.
Okazuje sie, ze w takiej sytuacji rola instytucji gwarantujacej depozyty moze by¢
ograniczona bardziej do przeprowadzenia uporzadkowanej likwidacji takiej insty-
tucji z poszanowaniem praw deponentéw, niz do dokonywania samych wyplat.

Dlatego nadal gléwnym zadaniem stawianym przed instytucjami gwarancyj-
nymi jest zapewnienie gwarantowanego poziomu ochrony depozytéw, zwlaszcza
w przypadku wystgpienia ich niedostepno$ci w bankach o matej i §redniej wiel-
koSci, przy wykorzystaniu dostepnych érodkéw (pozyskanych ex ante lub ex post).
Wigze sie to z koniecznoéciag utrzymywania przez instytucje gwarancyjne odpo-
wiednich pozioméw funduszy, ktore bedg utrzymywane w odpowiedniej relacji do
pozioméw gwarancji (deposit coverage)**.

Wedlug danych Komisji Europejskiej maksymalna wysoko§é srodkéw, jakimi
dysponujg systemy, oscyluje pomiedzy 27 mln euro a 8,1 mld euro, podczas gdy
kwota depozytow objetych gwarancjg w UE wynosi okoto 5,7 bln euro. Pokazuje to
olbrzymig dysproporcje pomiedzy zakumulowanym dotad potencjatem finansowym
systeméw a wysokoScig srodkéw, ktore sg objete gwarancjg ochrony. Znaczna czesé
systemow panstw Unii jest niedofinansowana, co moze oznaczac, ze nie poradzilyby
sobie one z niewyplacalno§cig nawet banku §redniej wielkosci. Naturalng konse-
kwencjg braku wystarczajacych S§rodkéw w systemie sg op6znienia lub catkowity
brak wyptat dla deponentéw, a ponadto naciski na rzad danego panstwa, aby zapew-
ni¢ wyplaty depozytéw, moga oznaczaé niespodziewane koszty dla podatnik6w?,

PS. Bafia, Kazus Icesave. Problem gwarancji depozytow gromadzonych w zagranicznych od-
dziatach instytucji kredytowych na podstawie sporu brytyjsko-islandzkiego, ,,Bezpieczny Bank”,
Nr 2 (44), Warszawa 2011.

41 Na zasadach okre§lonych w art. 4 pkt. 3 Dyrektywy 2006/48/WE.

42 Rzad Islandii zachowal sie niespdjnie, poniewaz najpierw 6.10.2008 r. premier w specjalnym
o$wiadczeniu oglosil pelne gwarancje dla depozytéw w bankach na terytorium Islandii, za$ po-
tem Islandia odméwila ochrony klientom, ktérzy mieli §rodki pieniezne w bankach islandzkich,
ale dzialajacych w formie oddzialu poza granicami kraju.

43 PS. Bafia, Kazus..., op. cit., s. 49-51.

44 M. Iwanicz-Drozdowska, Deposit Insurance Systems — Lessons from the Crisis for CESEE Bank-
ing Systems, SUERF Studies, Vienna, No. 1, 2011, s. 82-83.

45 Komisja Europejska, Wniosek..., op. cit., s. 5.
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Dodatkowo okazuje sie, ze lgczna wysoko§é zasobow finansowych, jakimi ak-
tualnie dysponujg instytucje gwarancyjne w Unii, nieznacznie przekracza poziom
12 mld euro. Za$ warto$§¢ depozytéw zlozonych w najwiekszych bankach europej-
skich z rozbudowang dzialalnoScig transgraniczng wskazuje, ze obecnie niektére
systemy nie sg w stanie dobrze wypelnia¢ swojej funkcji i sprosta¢ nawet spo-
radycznym sytuacjom zwigzanym z upadloscig banku o duzej sumie depozytow.
Srodki zakumulowane w instytucjach gwarancyjnych sg dalece niewystarczajace do
tego, aby zagwarantowaé zwrot depozytow klientom duzych bankéw. Przykiadowo,
depozyty zgromadzone w Deutsche Banku siegaly na koniec 2007 r. 375 mld euro,
a w HSBC az 664 mld euro*s.

W §wietle powyzszych danych, w przypadku wyczerpania §rodkéw instytucji
gwarancyjnej, to budzet konkretnego panstwa okazuje sie alternatywnym Zrédtem
finansowania depozytéw upadlego banku. Powoduje to powstanie zasadniczych za-
grozen. W ekstremalnej sytuacji, jaka bylaby upadlo$¢ duzego banku w matym
kraju, moze wystgpi¢ niebezpieczenstwo bankructwa catego kraju lub, w mniej
skrajnej wersji, znaczny wzrost deficytu budzetowego*?.

Wyplacalno$é systeméw gwarantowania depozytoéw jest trudna do zmierzenia,
poniewaz nie ma do tego sprecyzowanych i jasno skonstruowanych wytycznych.
Brakuje takze regularnoSci publikacji danych, a sama dziedzina budzi zaintereso-
wanie od stosunkowo niedawna“s. Dodatkowym problemem jest brak publicznie
dostepnych danych w tym zakresie. Mozna jednak wypracowacé i opisa¢ dwa pod-
stawowe wskazniki:
< zakumulowany fundusz systemu gwarancyjnego w odniesieniu do sumy wszyst-

kich kwalifikowanych depozytow (eligible deposits);
< zakumulowany fundusz systemu gwarancyjnego w odniesieniu do sumy gwa-

rantowanych depozytow (covered deposits)*.

Warto zauwazy¢, ze site funduszy systeméw gwarancyjnych mozna zmierzy¢ tyl-
ko w przypadku zastosowania finansowania ex ante lub finansowania mieszanego,
poniewaz przy trybie ex post nie ma zakumulowanych funduszy do dyspozycji sys-
temu, ktére sg przedmiotem badania. Srednio w krajach UE-27 poziom catkowitych
zakumulowanych $rodkéw w funduszu danego systemu w stosunku do depozytéw
kwalifikowanych wynosil zaledwie 0,20%. Natomiast do depozytéw gwarantowa-
nych wynosilt 0,33%. Szczegétowe dane wraz z podzialem na poszczegdlne kraje UE
prezentuje rysunek 2.

46 A. Pawlikowski, Problemy..., op. cit., s. 126.

47 M. Iwanicz-Drozdowska, Deposit..., op. cit., s. 83.

48 Pierwsze zbiorcze dane dla panstw czltonkowskich UE w tym temacie zostaly opracowane
w 2008 r., dane wziete pod uwage w tych opracowaniach pochodzily za$ z 2005 r., por. Komisja
Europejska, Investigating..., op. cit., s. 11-16.

49 M. Iwanicz-Drozdowska, Deposit..., op. cit., s. 83.
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Rysunek 2. Potencjal finansowy systemu gwarancyjnego w Unii Europejskiej
mierzony ilorazem wysokosci zakumulowanego funduszu i wysokoscia
kwalifikowanych depozytow
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Iwanicz-Drozdowska, Deposit..., op. cit., s. 84.

Rysunek 2 oraz dane z tabeli 3 wskazujg, ze niektére kraje Unii Europejskiej

dalekie sg do spelnienia wymogéw najnowszych propozycji wysuwanych na forum

uni

i, wskazujacych na oczekiwany poziom zakumulowania funduszy w wysokosci

nawet do 1,5% wartoSci depozytow kwalifikowanych. Analizy sytuacji koniecznoSci

prz

eprowadzenia wyplat przez system gwarantowania dla przypadku upadlosci

banku Sredniej wielkosci pokazuja, ze potrzebny jest poziom zakumulowania §rod-
kow co najmniej na poziomie od 0,36 do 0,6% wartoSci kwalifikowanych depozytow.
Warunek ten jest juz spelniony w niektérych panstwach?. Lepsze wskazniki wy-
placalno$ci w tym zakresie prezentuja tzw. nowe kraje Unii (np. Estonia, Bulgaria,
Litwa), ktére zakumulowaly wieksze wartosci w swoich systemach niz kraje starej

UE

, ktore stosuja jeszcze czasami finansowanie ex post.

50

Komisja Europejska, JRC Report under Article 12 of Directive 94/19/EC as amended by Directive

2009/14/EC, Joint Research Centre, Unit G09, Ispra (Italy), s. 56.
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Przeglad danych sektora bankowego poszczegélnych panstw Unii oraz wyso-
ko&é wspolczynnikow wyplacalnosci instytucji gwarancyjnych wskazujg na niska
kapitalizacje i nieadekwatny poziom zakumulowanych funduszy. Z drugiej jednak
strony nalezy by¢ §wiadomym, ze zaden z funduszy krajowych nie jest i prawdo-
podobnie nie bedzie w stanie wyplacié depozytéw w momencie upadiosci duzego
banku. Z praktycznego punktu widzenia deponentéw bezpieczenstwo i wiarygod-
no$¢ systemoéw opierajg sie na realnym potencjale finansowym, ale bazujg takze
na wewnetrznym przeswiadczeniu deponentéw o ich bezpieczenstwie budowanym
dzieki ustanowieniu nominalnych pozioméw gwarancji. Depozyty znajdujace sie
w grupie krajow UE-12 sg relatywnie lepiej zabezpieczone niz te z krajow UE-15.
Decyduje o tym przewazajgcy tryb finansowania ex ante oraz korzystniejsze wsp6l-
czynniki gwarancji®l.

Nalezy zwrdci¢ jednak uwage na to, ze to kraje UE-12 sg ,,importerami” kapi-
talu z bankéw UE-15, a zagraniczne spétki-matki bankéw majg istotny wplyw na
sektor bankowy tych krajow. Powstaje tu sprzeczno§é¢ tego rodzaju, ze w przypad-
ku stosowania sie do zasady jednolitej licencji to wlasnie system gwarantowania
depozytéw kraju rodzimego odpowiada za gwarantowanie depozytéw. Okazuje sie,
ze banki zachodnie obecne w krajach UE-12 i gromadzace duza cze$¢ depozytow
w tych krajach charakteryzuja sie niskim stopniem pokrycia i dajg realnie mniej-
szg ochrone deponentom?®2. Udzial oddziatéw bankéw zagranicznych jest znaczacy
w krajach UE-12, a przypadek islandzki pokazal, ze zasada kraju pochodzenia moze
nie dzialaé w praktyce®®. Po poréwnaniu ochrony oferowanej przez rozne systemy
gwarantujace depozyty w wybranych instytucjach kredytowych, ktérych oddziaty
funkcjonujg w UE-12, okazuje sie, ze klienci najwiekszych zagranicznych bankéw
sg zmuszeni polega¢ przede wszystkim na dobrej kondycji finansowej banku, kto-
rego sg klientem. Ewentualnym wyj$ciem jest takze podej$cie zwane too big to fail
lub dobry stan finanséw publicznych kraju pochodzenia banku niz pewnos$¢ wy-
platy §rodkéw z instytucji gwarancyjnych UE-1254. Kraje goszczgce powinny oce-
niaé potencjal finansowy instytucji gwarancyjnej kraju pochodzenia i monitorowac
ostroznie jego kondycje finansowa. To wymaga dostepu do adekwatnej informacji
na temat pozycji finansowej calego podmiotu finansowego, a takze kondycji finan-
sowej chronigcego go systemu.

51 M. Iwanicz-Drozdowska, Deposit..., op. cit., s. 84-87.

52 Tnaczej jest w przypadku oddzialéw bankéw majacych siedzibe w kraju przyjmujacym. Podlegaja
one pod system gwarantowania kraju przyjmujacego.

Por. np. PS. Bafia, Kazus..., op. cit. Islandzki system gwarancyjny nie byl stosownie dokapita-
lizowany i nie posiadal odpowiedniego potencjatu do pokrycia zobowigzan.

54 M. Iwanicz-Drozdowska, Deposit..., op. cit., s. 85-87.

53
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5. POTENCJAL FINANSOWY SYSTEMOW GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW A KRYZYS FINANSOWY

Systemy gwarantowania depozytow dzialajg sprawnie i efektywnie przy sprzyja-
jacych warunkach makroekonomicznych, poniewaz nie wystepuja wtedy zwykle zja-
wiska ekstremalne, jak np. upadlosci wielu bankéw w krotkim okresie. W korzyst-
nych ekonomicznie warunkach funkcjg realizowang przez instytucje gwarancyjne
jest pobor sktadek na rzecz systemu, zarzgdzanie nimi oraz dzialania informacyjne.
Trudno jednak utrzymaé¢ dobrg kondycje finansowg instytucji gwarancyjnej czasie
kryzysu finansowego. Wysoki potencjal systemu moze jednak utatwi¢ to zadanie,
wplywajac korzystnie na stabilizacje i zatrzymanie tzw. runu na banki®®.

Specyfika dzialalnoSci bankowej przejawia sie m.in. tym, ze zaden z bankow,
niezaleznie od swojej wielkosci i kondycji finansowej, nie posiada wystarczajacej
ilo§ci plynnych érodkéw umozliwiajacych natychmiastows wyplate wszystkich de-
pozytow lub chocby istotnej ich czesci. Stwarza to mozliwo$¢ urzeczywistnienia
sie konsekwencji ryzyka jakim jest masowe wycofywanie depozytow. Zwlaszcza
w czasie kryzysu finansowego moze zdarzyc¢ sie tak, ze deponenci stwierdza, iz ich
depozyty nie sg bezpieczne i sprobujg je wycofaé w tym samym momencie. Takie
zachowania mogg doprowadzi¢ do upadlo$ci banku oraz oddzialujg negatywnie nie
tylko na sektor bankowy, lecz takze na calg gospodarke®S.

W kryzysowej sytuacji wysoko§é potencjatu finansowego poszczegélnych in-
stytucji gwarancyjnych moze decydowaé o poczuciu bezpieczenstwa deponentéw
i stanowi¢ o zaufaniu do catego systemu bankowego. Deponenci mogacy relatywnie
szybko wyptacié¢ wlasne §rodki z upadiego banku nie zainicjujg powstania lawiny
wyplat depozytoéw z innych bankéw postrzeganych jako niestabilne. Wysoki poten-
cjal finansowy ogranicza zatem znacznie mozliwo$¢ wystapienia zjawiska paniki
bankowej, tzw. runu na banki. Dodatkowo niektére modele teoretyczne uznajg za
prawdziwa teze mowiagcg o tym, ze dlugotrwale zaufanie do sektora bankowego
podnosi efektywnos¢ sektora finansowego w ogdélnosci. Sprzyja to zwiekszeniu in-
westycji oraz wplywa korzystnie na rozwdj gospodarczy kraju®’. Sytuacja ekono-
miczno-finansowa w Europie po kryzysie finansowym wydaje sie wzglednie opano-
wana oraz wskazuje na powtérne stabilizowanie sie sytuacji systemu bankowego.
Utrzymanie wysokich pozioméw gwarancji i polozenie nacisku na odpowiednie

55 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,
Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 297.

56 Moze wystapi¢ np. efekt zarazania (rozprzestrzenienie sie zjawiska na inne banki), utrata za-
ufania do instytucji finansowych, odplyw kapitalu do innych krajow i wystgpienie zjawiska
flight to quality.

57 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku..., op. cit., s. 296.

92



Problemy i poglgdy

finansowanie wydajg sie nadal uzasadnione, cho¢ do 2008 r. pojawialy sie pomysty
ich ograniczania ze wzgledu na koszty funkcjonowania®s.

PODSUMOWANIE

Proces tworzenia kluczowych regulacji Unii Europejskiej w zakresie gwaran-
towania depozytow skladatl sie z kilku zasadniczych etapéw. Poczatkowo systemy
gwarantowania depozytéw w Europie tworzono pod wplywem potrzeb wewnetrz-
nych, jednak w miare uplywu czasu wzrastalo znaczenie czynnika zewnetrznego
w postaci potrzeb integracji wspélnego rynku czy tez przeciwdzialania skutkom
kryzysow finansowych. Z tego powodu postepuje proces czesciowej formalizacji ele-
mentéw systemow chociazby dotyczacych wysoko§ci gwarancji. Jednak inne ele-
menty, takie jak sposoby i warianty finansowania, bezpo§rednio z nimi zwigzane,
pozostaly na znacznie nizszym poziomie harmonizacji.

W ostatnich latach, w odpowiedzi na kryzys finansowy, poszczegélne panstwa
Unii Europejskiej podjely kroki zmierzajace do wprowadzenia istotnych zmian re-
gulacyjnych w zakresie calego sektora gwarantowania depozytéw. Bezprecedenso-
we podniesienie wysokosci gwarancji bylo ukierunkowane przede wszystkim na
wzmocnienie ochrony deponentéw, podniesienie zaufania do bankéw oraz ogra-
niczenie mozliwo§ci wystgpienia zjawiska paniki bankowej. Niestety, ujednolice-
nie pozioméw gwarancji nie zostalo wsparte zmianami systemowymi dotyczgcymi
finansowania instytucji gwarantujacych depozyty i w rezultacie przy jednolitym
poziomie gwarancji faktyczna zdolnos¢ sprostania zobowigzaniom finansowym jest
bardzo rézna w poszczegélnych panstwach.

Na forum Unii Europejskiej dostrzezono, ze systemy gwarancyjne sa najbar-
dziej niejednorodnym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego we wspoélnocie.
Stopniowa harmonizacja wymaga zmian systemowych i odejscia od tych zdecen-
tralizowanych konstrukgji nie tylko w przedmiocie wysoko$ci gwarancji. Potrzeb-
na jest takze préba poszukiwania konsensusu w trudniejszych do wypracowania
zakresach, jak zapewnienie odpowiedniego finansowania. Oprécz nominalnego
zwiekszenia pozioméw gwarancji niezbedne jest takze zwiekszenie potencjatu fi-
nansowego systemoéw, aby byly skutecznym narzedziem do walki z kryzysem, takim
na ktorym deponenci bedg mogli polegaé, kiedy zostang spelnione warunki wyplaty
gwarancji.

58 Ibidem, s. 298.
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Abstract

The process of creation of the key European Union regulations on deposit
insurance has had several steps. One of them was the process of deposit coverage
harmonization. However, at the same time, related elements of the schemes such
as methods and options for funding, remained unchanged. The unprecedented
increase of guarantee coverage in response to the financial crisis was aimed at
strengthening the protection of depositors, increasing confidence and limiting the
possibility of bank runs. However the unification of coverage levels in European
countries has not been accompanied by the introduction of systemic changes
influencing the actual ability of the scheme to meet its commitments. Because of
the lack of coordination, deposit guarantee schemes are currently considered as
the most heterogeneous element of the financial safety net in the European Union.
Schemes require systemic changes not only in the area of deposit coverage but also
in areas where consensus is more difficult to achieve, such as funding. The nominal
increase of coverage levels needs to be accompanied by the respective financial
capability of the systems to be an effective tool, able to reimburse covered deposits.

Keywords: Deposit guarantee schemes, deposit coverage, funding of deposit gu-
arantee schemes
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Tomasz Zielinski*

ZALOZENIA TEORETYCZNE FORMULY IRB
W OCENIE WYMOGU KAPITALOWEGO
Z TYTULU RYZYKA KREDYTOWEGO BANKU

WSTEP

Kluczowym obszarem zainteresowania podmiotéw nadzorujacych funkcjono-
wanie systemu bankowego jest wyplacalno§¢ pojedynczych bankéw warunkujgca
stabilnos¢ catego sektora. Z punktu widzenia regulacyjnego kwestie te zdominowa-
la problematyka adekwatno$ci wyposazenia bankéw w kapital wlasny, traktowa-
ny jako wymierne zabezpieczenie przed skutkami potencjalnych strat. Glownym
promotorem takiego podejécia jest od lat Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego,
ktéry swoje ustalenia oglasza sukcesywnie w postaci porozumien znanych pod po-
tocznymi okresleniami: Basel I, Basel II czy Basel III. Ewolucja porozumien ba-
zylejskich ma na celu coraz pelniejsze uwzglednienie ekspozycji bankéw na coraz
liczniejsze i coraz trudniej identyfikowalne Zrédia ryzyka. W zgodnej opinii, pomi-
mo dynamicznych przeobrazeh wspolczesnego banku, gléwnym Zrédltem zagroze-
nia jego stabilnoéci pozostaje nadal ryzyko kredytowe. Obecnie funkcjonujg dwie
gléwne metody szacowania minimalnego wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka
kredytowego, okreslane jako: ,,metoda standardowa” oraz ,,metoda wewnetrznych
ratingéw”. Metody te r6znig sie miedzy sobag zaréwno zalozeniami, jak i ztozono-
§cig modelu formalnego. Konstrukcja metody standardowej (Standard Approach)

*  Dr inz. Tomasz Zielinski jest adiunktem w Katedrze Bankowoéci i Rynkéw Finansowych na
Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach.
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jest prosta, intuicyjna, a w efekcie nie wymaga szczegbélowych wyjasnien. Inaczej
postrzegana jest metoda IRB (Internal Rating Based Approach). Opiera sie ona na
skomplikowanej formule matematycznej, ktérej zalozenia sg zrozumiale jedynie
dla bardzo waskiego grona os6b. Najbardziej powszechng praktykg w przypadku
IRB jest bierne stosowanie narzuconych przez regulacje formul, bez wnikania
w ich sens ekonomiczno-statystyczny. Celem niniejszego opracowania jest préba
wyjaénienia podstawowych zatozeh ramowej formuly IRB!. Wyjaénienie to zostato
w maksymalnym stopniu uproszczone. Miejsce szczegdélowych wywodéw matema-
tyczno-statystycznych zajmujg wyja$nienia intuicyjne, odwotujgce sie do typowych
do$wiadczen bankoweca.

1. STRATA OCZEKIWANA I NIEOCZEKIWANA W ROZKLADZIE
STRATY Z TYTULU RYZYKA KREDYTOWEGO

Szacowanie wymogu kapitalowego z tytulu ekspozycji banku na ryzyko kredy-
towe, niezaleznie od zastosowanej metody, w spos6b mniej lub bardziej bezposredni
odwotuje sie do statystycznego rozkladu straty (por. rysunek 1). Punktem charak-
terystycznym rozkladu jest strata maksymalna Loss,,,,, ktora w ujeciu statystycz-
nym moze zostaé przekroczona jedynie z bliskim zeru prawdopodobienstwem (po-
ziomem istotnosci). Najczesciej stosowang miarg straty maksymalnej jest warto§é
zagrozona VaR, ktorg utozsamia sie z kwantylem rozkladu straty odpowiadajgcym
zalozonemu (wynikajacemu z apetytu banku na ryzyko) poziomowi ufnosci (na
przyktad 99,9%).

Nie jest przedmiotem opracowania dyskusja na temat merytorycznych aspektow poréwna-
nia metod Standard Approach i Internal Rating Based Approach. W tym kontekscie jednak
znamienne mogg byé stwierdzenia zawarte we wstepie (71) do Dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dzialalnoSci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredy-
towymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgcej Dyrektywe 2002/87/WE i uchylajacej Dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE: ,Niniejsza Dyrektywa powinna uwzgledniaé¢ konkluzje grupy
G-20, zasady okreSlone przez Rade Stabilnosci Finansowej odno$nie do zmniejszenia zaufania
do zewnetrznych ratingéw. Dlatego tez nalezy zacheca¢ instytucje do korzystania z wewnetrz-
nych, a nie zewnetrznych ratingéw kredytowych (Metoda Standardowa — przyp. aut.), nawet
do celow obliczania wymogéw w zakresie funduszy wlasnych”.
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Rysunek 1. Rozklad straty z tytulu ryzyka kredytowego

EL UL

Prawdopodobienstwo

VaR =L

Strata z tytutu ryzyka kredytowego

Zrédto: A. Resti, A. Sironi, Risk management and sharholders’ value in banking, Wiley, April 2007,
s. 609.

W obrebie straty maksymalnej mozna wyodrebnié¢ dwa giléwne komponenty:
strate oczekiwang EL (Expected Loss) oraz strate nieoczekiwang UL (Unexpec-
ted Loss). Zarzadzanie kazdg z nich jest elementem odrebnych dzialan banku.
Na etapie sprzedazy strate oczekiwang zabezpiecza sie uwzgledniajac adekwatng
marze ryzyka w wycenie produktu kredytowego?. Z kolei w trakcie trwania kon-
traktu kredytowego, przy zalozeniu stalych warunkéw oprocentowania, zabezpie-
czeniem straty oczekiwanej stajg sie rezerwy na oczekiwang utrate wartoSci. Dla
straty nieoczekiwanej przyjmuje sie, ze podstawowym zrédlem jej zabezpieczenia
jest wyposazenie kapitalowe banku. Zapewnienie przez bank zasobéw kapitalo-
wych, w wysokoS§ci nie mniejszej niz szacowana wysoko§é straty nieoczekiwane;j
(w zalezno&ci od zastosowanego podej$cia opisywanej przez wymog kapitatowy lub
kapital wewnetrzny), jest w opinii organéw nadzorczych niezbednym warunkiem
zapewnienia adekwatno$ci kapitalowej banku. Wyznaczenie straty nieoczekiwanej,

2 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem kredytowym, Zarzqdzanie ryzykiem, K. Jajuga (red.), Wydaw-

nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 140.
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w ujeciu modelowym, mozna sprowadzi¢ do wyznaczenia réznicy pomiedzy stratg
maksymalng (VaR) a stratg oczekiwana (1).

UL = VaR - EL (1)

W praktyce zarzgdzania ryzykiem banki postuguja sie uproszczonymi metoda-
mi utylitarnymi. Metoda standardowa nie odwoluje sie bezposrednio do rozkladu
straty z ekspozycji kredytowej i szacuje rozmiar straty nieoczekiwanej (minimalny
wymog kapitatowy) jako 8% warto$ci ekspozycji kredytowej wazonej wagg ryzyka,
wyznaczong na podstawie przypisania ekspozycji do jednej z okre§lonych regulacyj-
nie klas ryzyka. Prostota metody czyni jg szczegoblnie uzyteczng dla bankéw matych
i érednich, w ktérych wdrozenie bardziej zaawansowanych metod ustalania wag
ryzyka kredytowego mogloby okazaé sie nieoplacalne. Metoda IRB odwoluje sie
z kolei do podstawowych parametréw determinujgcych rozklad straty, takich jak:
PD, LGD, EAD, p, M3. Jednocze$nie jednak wyznaczenie wagi ryzyka kredytowe-
go opiera sie na zlozonej formule analitycznej, bedacej przedmiotem niniejszego
opracowania.

2. PODSTAWOWE ZALOZENIA MODELU IRB - MODEL MERTONA

Jednym z podstawowych parametréw oceny ryzyka ekspozycji kredytowej
banku jest prawdopodobienstwo zaj$cia zdarzenia kredytowego PD (Probability
of Default). Zdarzeniem kredytowym, w najprostszym ujeciu, okresla sie utrate
zdolnoéci do splaty zobowigzania przez kredytobiorce. Szacunek PD jest podstawo-
wym przedmiotem zainteresowania banku na kazdym etapie zarzadzania ryzykiem
kredytowym. Na nim tez opiera sie idea metody IRB, wyprowadzona posrednio
z modelu Mertona*. Odwolujgc sie do jego podstawowych zalozen, przedsiebior-
ca — kredytobiorca staje sie niewyplacalny, gdy w zadanym okresie (na przyktad

Zalacznik V (Zastosowanie modeli wewnetrznych do obliczenia wymogéw kapitatowych) Dyrek-
tywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie ade-
kwatnoSci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych, ktéry winien by¢ przejscio-
wo (do 1 stycznia 2014 r. — patrz. art. 163) traktowany jako zalacznik Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kre-
dytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajacej Dyrektywe 2002/87/WE i uchylajacej Dy-
rektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE. Uchwala nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego
z dnia 10 marca 2010 r., w sprawie zakresu i szczegbélowych zasad wyznaczania wymogow
kapitalowych z tytulu poszczegdlnych rodzajéw ryzyka, Zalacznik nr 5 — Zastosowanie metody
wewnetrznych ratingdéw do obliczania wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego.

4 R.C. Merton, On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates, ,,Journal
of Finance”, Vol. 29, No. 2, Maj 1974, s. 449.
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1 roku) warto$¢ jego aktywow spada ponizej poziomu odpowiadajgcego rozmiarowi
ekspozycji kredytowej EAD (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Zdarzenie kredytowe, czyli spadek wartosci aktywoéw ponizej
rozmiaru dlugu jako konsekwencja zmiennosci aktywow wedlug modelu
Mertona
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Zrédto: na podstawie: R.C. Merton, On the Pricing..., op. cit., s. 449.

Dzieje sie tak w sytuacji, gdy zmiana procentowa warto$ci aktywow w zadanym
horyzoncie czasowym przekroczy pewna progowa (ujemng) warto$¢ . Stanie sie
tak z prawdopodobienstwem PD. Zgodnie z zalozeniem modelu Mertona, zmiany
aktywow majg rozklad statystyczny zblizony do normalnego (podczas gdy bedaca
ich konsekwencjg warto§¢ aktywow na koniec okresu analizy ma rozklad logaryt-
miczno-normalny). Skoro tak, to jesli do opisu zmienno$ci aktywoéw A; kredyto-
biorcy postuzymy sie wystandaryzowanym rozkladem normalnym (por. rysunek 3),
woéwcezas do wyznaczenia wartoSci progowej zmian aktywow mozna zastosowac
zaleznoéci (2) 1 (3)°.

Analiza ekspozycji kredytowej w ujeciu jednostkowym, niezaleznym od innych
ekspozycji kredytowych banku, sprawia, ze PD jest okre§lane mianem bezwarunko-
wego, charakteryzujgcego zajscie zdarzenia kredytowego w normalnych warunkach
biznesowych kredytobiorcy. W takich tez niezaleznych warunkach, przy znanym
rozkladzie straty kredytowej, mozliwe jest — jak juz wspomniano — wyznaczenie

5 A. Resti, A. Sironi, Risk management..., op. cit., s. 604.
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bezwarunkowej straty maksymalnej Loss na ktorg sktada sie suma straty ocze-

kiwanej EL i nieoczekiwanej ULS.

max’

Rysunek 3. Wyznaczanie wartosci progowej ¢ z rozkladu normalnego
zmiennos$ci aktywéw na podstawie bezwarunkowego PD

a = N*(PD)

-3 -2 ' -1 0 1 2 3

Zrédio: A. Resti, A. Sironi, Risk management..., op. cit., s. 604.
N(a) = PD (2)

a = N1 (PD) 3

W praktyce zarzadzania ryzykiem kredytowym ekspozycja kredytowa wlaczana
jest zwykle do portfela ekspozycji tego samego typu. Oznacza to, ze zmienno$é
laczna aktywow firm, tworzacych portfel kredytowy banku, jest zalezna zarow-
no od zmiennoSci aktywow poszczegdlnych firm, jak i od ich wzajemnej korelacji,
uruchamiajgcej mechanizm dywersyfikacji. Podobnie dla rozkladu straty z port-
fela kredytowego. W przypadku doskonatej dywersyfikacji portfela kredytowego,
rozmiar catkowitej maksymalnej straty bylby coraz bardziej zblizony do wartosci
oczekiwanej (4), gdzie zmienna EAD oznacza wielko§¢ catkowitej ekspozycji na
ryzyko kredytowe, podczas gdy PD jest miarg $redniego, bezwarunkowego praw-
dopodobienstwa zajScia zdarzenia kredytowego poszczegélnych ekspozycji.

6 An Explonatory Note on the Basel II IRB Risk Weight Functions, Basel Committee on Banking
Supervision, July 2005, s. 7.
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Loss,, — EAD-PD 4)

Sytuacja taka bylaby réwnoznaczna z wyeliminowaniem straty nieoczekiwane;j
portfela. Udzielanie przez bank kolejnego kredytu, ktéry po wiaczeniu do portfela,
na skutek doskonalej dywersyfikacji, nie zwiekszalby jego straty nieoczekiwanej,
nie rodzitoby réwniez dla banku zadnego dodatkowego wymogu kapitalowego.

W praktyce doskonata dywersyfikacja strat z tytulu pojedynczych ekspozycji
tworzacych portfel kredytowy nie jest mozliwa. Zmienno$é aktywoéw poszczegdl-
nych kredytobiorcéw, a w konsekwencji zmiennoéé ich rozkladoéw straty z tytutu
ryzyka kredytowego, wykazujg zawsze pewien stopien wzajemnej wspélzaleznosci.
U podstaw koncepcji IRB lezy zatem zalozenie, ze ryzyko kredytowe portfela jest
wypadkowa;:

1) ryzyka specyficznego (Idiosyncratic Risk) reprezentujacego efekt zréznicowa-
nych, losowych i wzajemnie niepowigzanych zagrozen dotyczacych poszczegél-
nych kredytobiorcow;

2) ryzyka systemowego (Systematic Risk) bedgcego efektem jednoczesnych oddzia-
lywan rynkowych i makroekonomicznych na wszystkich kredytobiorcow.

W odniesieniu do ryzyka specyficznego, koncepcja IRB zaklada, ze mamy do
czynienia z portfelem kredytowym o nieskonczonym rozdrobnieniu (Infinite Gra-
nulity), to znaczy sktadajgcego sie z bardzo duzej liczby bardzo matych ekspozycji”.
Teoretycznie wiec dolgczenie do portfela kolejnej ekspozycji (nadal relatywnie bar-
dzo matlej) nie jest w stanie wplyngé istotnie na wypadkowa warto$¢ ryzyka spe-
cyficznego portfela (w czesci specyficznej ryzyka kredytowego mamy do czynienia
z efektem doskonalej dywersyfikacji). W odniesieniu do systemowego komponentu
ryzyka portfela zaklada sie, ze kazda ekspozycja, wprawdzie z rézng wrazliwoScia,
zalezy jednak od tych samych czynnikéw systemowych. Ich oddzialywania na ry-
zyko portfela nie mozna zatem wyeliminowac poprzez dywersyfikacje, nawet przy
zalozeniu doskonalego rozdrobnienia portfela.

3. JEDNOCZYNNIKOWY MODEL WSPOLZALEZNOSCI
WEWNATRZ PORTFELA KREDYTOWEGO

Ze wzgledu na zlozono§é analityczng modelu, ktéry miatby uwzgledniaé indy-
widualne wspoélczynniki korelacji pomiedzy kazda parg ekspozycji portfela, dla po-
trzeb IRB przyjeto podejScie uproszczone, oparte na tzw. modelu jednoczynniko-
wym ASRF (Asymptotic Single Risk Factor). Dla zilustrowania mechanizmu ASRF
zal6zmy, ze zmienne U, U,, ..., Uy maja standaryzowany rozklad normalny. Uzy-

7 Studies on credit risk concentration, Basel Committee on Banking Supervision, Working Paper
No. 15, November 2006, s. 4.
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wajgc modelu jednoczynnikowego, kazda z tych zmiennych moze byé wyznaczona
wedtug formuly (5)8.

U=wS+/1-wle (5)

Rozklad kazdego U, jest zatem uzalezniony od jednego czynnika systemowe-
go S, oraz specyficznych, réznych dla kazdego U, zmiennych losowych ¢;. Zmien-
ne ¢; nie sg skorelowane ani ze soba, ani z komponentem systemowym S. Zar6w-
no zmienne specyficzne ¢;, jak i zmienna systemowa S maja rozklad normalny®.
Zgodnie z poczynionymi zalozeniami mozna uznac, ze wspodlzalezno§¢é pomiedzy
dowolnymi U, oraz U; zwigksza si¢ wraz ze wzrostem ich zaleznosci od czynnika
systemowego S. Wspétezynnik korelacji liniowej p;; pomigdzy dowolnymi U; oraz
Uj jest rowny iloczynowi w; oraz w; (6).

(6)

0; = W;0;

Zakladajac, ze wszystkie zmienne U sg w sposéb jednakowy skorelowane ze
soba, wowczas staly wspolczynnik korelacji wynosi p, natomiast wspoélczynnik w
dany jest formutg (7).

w=4o @)

Przyklad wykorzystania modelu ASRF do generowania zmiennych losowych
U_1,U 2iU_3 o stalym wspoétczynniku wzajemnej korelacji, na podstawie formu-
ty (5) przedstawiono na rysunku 419, Wartosci losowe S (rozklad normalny) repre-
zentuja czynnik systemowy, podczas gdy ¢ 1, ¢ 1, ¢ 1 reprezentujg losowe, nieza-
lezne czynniki specyficzne (§wiadczg o tym bliskie zeru warto§ci wsp6tczynnikéw
korelacji). Dla zadanego wspoélczynnika korelacji p, a w konsekwencji dla danego
wzorem (7) wspoblczynnika w, wedtug wzoru (5) zostaly wyznaczone zmienne U 1,
U_21iU_3. Wyznaczone wspoélczynniki korelacji pomiedzy nimi sg w przyblizeniu
rowne zalozonemu p, potwierdzajac skutecznosé metody ASRE.

8 PdJ. Schonbucher, Factor models for portfolio credit risk, Department of Statistics, Bonn Uni-
versity, December 2000, s. 8.

9 Postaé rownania (5) jest czesto wykorzystywana w kontekscie wykorzystania funkcji kopularnej
do generowania rozkladéw dwoch zmiennych skorelowanych. Por. J. Bessis, Risk Management
in Banking, second edition, Wiley, 2002, s. 456.

10 J. Bessis, Risk Management..., op. cit., s. 469.
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Rysunek 4. Przyklad wykorzystania modelu Asymptotic Single Risk Factor
do generowania zmiennych losowych U_1, U_2 i U_3 o stalym wspélczynniku
wzajemnej korelacji o wedlug formuly (5)

[ 0,50 w 0,71
t_1 c 2 £ 3 U1 u_2 u_3
_ Lo |- o007 0,14 U1 1,00 048 0,56
5 0,07 100 |- o008 U2 0,48 1,00 0,50
¥ 014 |- 005 1,00 TE! 0,56 0,50 1,00
5 t1 s U1 u_2
0,989 1,581 0,989 1,818 0,876
1,035 0,486 1,035 1,075 0,219
- 2,316 - 0,388 - 2,316 - 1,912 -} 2,177
- 2,267 - 1,403 - 2,267 - 2,595 - 1,581
1214 02230 0152 |=m*5+(1-m“2)"l},5*£_1I0,533
=ROZKEAD.NORMALNY.S.0DW(LOS()) [, - o
nola - ns83m 0538 4 094 e s 72
[=ROZK:AD.NORMALNY.S.0DW(LOS()) |, oo | 1.:’54;(1 i) flu 0,5 f—%fﬁ
1,652 - 1,955 0,426 - 0,492 1,652 - 0,214 1,469 0,820
- 1,589 =ROZKEAD.NORMALNY.5.0DW(L0S0))| - 1589 - 0,931 -[=@"5+(1-0~2)~0,5% 3|
- 0,684 2,407 0,438 1,192 - 0,684 1,218 - 0,174 0,359
0,022 - 0,677 0172 - 0,113 0,022 - 0,463 0,137 - 0,064
- 1,046 - 0,714 - 2,468 - 1,061 - 1,046 - 1,245 - 2,485 - 1,450
- 0,218 0,251 0,209 - 0,076 - 0,218 0,024 - 0,006 - 0,207
- 1,916 0,492 0,895 0,530 - 1,916 - 1,007 - 0,721 - 0,980
- 1444 n.35R8 111 1.42% - 1.444 - N.768 - no84a3 - .n1s

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie symulacji.

4. WARUNKOWE PRAWDOPODOBIENSTWO ZAJSCIA ZDARZENIA
KREDYTOWEGO

Zgodnie z zaprezentowang koncepcja ASRF, zmiany warto§ci aktywéw firmy
w zadanym horyzoncie czasowym, bedgce konsekwencjg zaréwno czynnikow syste-
mowych jak i specyficznych, mozna wyrazi¢ w réwnaniu (8) bedgcym modyfikacjg
réwnania (5).

A=wS+yl-we, (8)

Podobnie jak w ogélnym modelu korelacji jednoczynnikowej, S oznacza kom-
ponent systemowy, oddzialujacy z sila w;, natomiast ¢; komponent specyficzny od-
dziatujacy z sitg /1 — w?. Analogicznie do weze$niejszych ustalefi, rowniez w tym
przypadku dla uproszczenia modelu mozna przyjaé, ze wspoélczynniki korelacji
pomiedzy wszystkimi wierzytelno§ciami portfela kredytowego sa jednakowe i wy-
nosza p = w2, co upraszcza rownanie (8) do postaci (9).
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A=wS+V1-wre,=VoS+y/1—-pg¢ 9

Nawiagzujac do omoéwionych wczesniej zalozen modelu Mertona, kredytobiorca
do$wiadcza zdarzenia kredytowego wowczas, gdy zmiana wartoSci jego aktywow
spada ponizej pewnej (ujemnej) wartoSci progowej o powigzanej z wartoscig dlugu.
Jest to réwnowazne zajsciu zaleznos$ci (10)1L.

Ai=/58+,/1—pei<a' (10)

Zakladajgc, ze procentowe zmiany aktywow firmy w zadanym okresie opisywa-
ne sg za pomocg standaryzowanego rozkltadu normalnego, wartos$¢ progowa a moze
by¢ wyznaczona wedlug bezwarunkowego prawdopodobienstwa PD (2). W efekcie
zalezno$§é (10) przybiera postaé (11).

A,=JoS+y1—pe <N"'(PD) (11

Zal6zmy, ze znana jest warto§¢é komponentu systemowego S = S”. Formuta (11)
przybiera wowczas postac (12).

A =yoS +y1—pe <N (PD) 12)

Na podstawie (12) mozna wéwczas wyznaczy¢ warto§¢ komponentu specyficz-
nego zmiennoéci aktywow kredytobiorcy, dla ktérego zajdzie zdarzenie kredyto-
we (13).

. N-YPD)— /o S*

&
i /1_p

Poniewaz zmienna ¢; ma rozklad normalny, prawdopodobienistwo zajscia zda-
rzenia kredytowego, pod warunkiem zaj$cia zdarzenia systemowego S*, mozna
przedstawié¢ jako (14)12.

(13)

=PD,

—1 _ * —1 _ *
P(Al <a | S*> =Ple < N (PD) 4/58 ) = N( N (PD) JES Conditional (14)

: J1-p J1-p

Dla nieskonczenie rozdrobnionego portfela kredytowego réwnanie to okresla
udzial kredytéw, ktore ulegng zdarzeniu kredytowemu w zadanym horyzoncie cza-
sowym, przy zalozeniu danej warto$ci komponentu systemowego S*. Wielko$¢ tego

11 A. Resti, A. Sironi, Risk management..., op. cit., s. 604.
12 Ibidem, s. 605.
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udzialu moze tym samym by¢ utozsamiana z warunkowym prawdopodobiehstwem
zdarzenia kredytowego (PD ¢y, ditional) -

5. STOPA NIESPEACALNOSCI W NAJGORSZYM SCENARIUSZU

Warto$é komponentu systemowego zmian wartosci aktywow S* nie jest dana
jednoznacznie. Z zaleznosci (14) wynika jednak, ze im S staje sie mniejsze (po-
nownie, zakladajgc standaryzowang normalno$é rozkladu S méwimy o bardziej
ujemnych warto§ciach S), tym warunkowa stopa niesplacalnosci staje sie wieksza.
Najwieksza warto§¢ warunkowej stopy niesplacalnoSci pojawia sie dla minimalnej
(maksymalnie ujemnej) warto$ci komponentu systemowego S. Pamietajgc o nor-
malnoSci rozkladu S, jego minimalng warto$¢ mozna wyznaczy¢ jako funkcje po-
ziomu istotnosci x (Significance Level) wedlug formuty (15).

Prob(S < S") = Prob(S<N~'(x)) = N(N"'(x)) = x

§*=N"1(x) (15)

Skrajnie niekorzystna warto$¢ S jest to zatem taka warto$é graniczna rozkltadu,
ktoéra nie zostanie przekroczona z prawdopodobienstwem x.

Podstawiajgc S* (15) do formuty (14) okre§lamy tym samym maksymalng war-
to$¢ stopy niesptacalnosci (16).

N( N*(PD)—pr-l(x)) (16)
J1-p

Graniczna warto$¢ stopy niesplacalno$ci moze byé potraktowana jako ,,stopa
niesplacalno$ci w najgorszym scenariuszu” WCDR (The Worst Case Default Rate)'*
dla zadanego poziomu istotnoSci x, prawdopodobienstwa bezwarunkowego PD oraz
korelacji p (17).

WCDR(x, PD, p) = N( N_I(P’?/) ;_EN_I(X)) an

WCDR jest to zatem stopa niesplacalnosci, ktéra zostanie przekroczona z praw-
dopodobienstwem réwnym poziomowi istotnosci x, a tym samym nie zostanie prze-
kroczona z prawdopodobienstwem réwnym poziomowi ufnoéci y = 1 — x (Confi-
dence Level). Poniewaz dla rozkladu normalnego, pomiedzy poziomem istotnosci x

13 An Explonatory Note.., op. cit., s. 5.
4 J.C. Hull, Zarzqdzanie ryzykiem instytucji finansowych, Wydawnictwa Profesjonalne PWN, War-
szawa 2011, s. 290.
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a poziomem ufno$ci y zachodzi zalezno$¢ (18), dlatego tez graniczna warto$c stopy
niesptacalno$ci moze by¢ wyznaczona wedlug formuly (19) réwnowazna formu-
le (17).

N ==-N"'1-y)=-N"k (18)

N-Y(PD) +/oN"'(y)

(19)
J1-p

WCDR(y, PD, p) = N

6. WPLYW KORELACJI NA WAGE RYZYKA

Skrajnym przypadkiem w analizie formulty WCDR jest catkowity brak korelacji
pomiedzy skladnikami portfela. Na podstawie wzoréw (17) lub (19), dla wspélczyn-
nika korelacji p rownego 0, skrajna stopa niesptacalnosci staje sie réwna PD (20),
co odpowiada stracie kredytowej na poziomie oczekiwanym.

WCDR = N(N~'(PD)) = PD (20)

Zgodnie z poczynionymi wcze$niej rozwazaniami, zalozenie doskonalej dywer-
syfikacji portfela kredytowego nie jest uzasadnione praktycznie. W rzeczywistoS§ci
bowiem jedynie cze$é zmiennosci aktywow poszczegdlnych sktadnikéow portfela
ma charakter specyficzny, podczas gdy pozostala cze$¢ ma charakter systemowy.
W takiej sytuacji nalezy oczekiwaé, ze wartosc ,,stopy niesptacalnos$ci w najgorszym
scenariuszu” dla ekspozycji powiazanych ze soba (p wieksze od 0) bedzie wieksza
niz strata oczekiwana (odpowiadajagca WCDR = PD). Warto$ci WCDR dla zadanego
PD oraz réznych wspoélczynnikow korelacji i pozioméw istotnoSci wyznaczone na
podstawie (17) przedstawia rysunek 5.

Analizujac przebieg poszczegblnych krzywych na rysunku 5, zgodnie z poczynio-
nymi na wstepie zalozeniami dla modelu IRB (nieskonczone rozdrobnienie portfela
kredytowego, pelna dywersyfikacja zmian specyficznych, oraz zalezno$¢ od jednego
czynnika systemowego) tylko zmiany systemowe sa przyczyna mozliwych odchylen
WCDR od PD.

Dla wspélezynnika korelacji rownego zero, oznaczajacego brak zmian syste-
mowych, niezaleznie od poziomu istotnosci, WCDR jest réwne PD, co odpowiada
stracie oczekiwanej. Z kolei, im wieksza sita korelacji p (udzial sktadnika systemo-
wego) oraz im mniejsza (bardziej ujemna) warto§é komponentu systemowego S (8),
uzaleznionego od przyjetego poziomu istotnosci (15), tym bardziej WCDR rd6zni sie
od PD (17) i (19).
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Rysunek 5. Wartosci WCDR w zaleznoS$ci od poziomu istotnosci x dla zadanego
PD = 20% oraz r6znych wspolczynnikéw korelacji o
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie symulacji.

Warto$¢ WCDR moze by¢ interpretowana jako maksymalna wysoko$¢ wzglednej
(wyrazonej w procentach wartoSci ekspozycji) straty z ekspozycji kredytowej wla-
czonej do portfela. Maksymalna warto§é straty w ujeciu bezwzglednym (wyrazonej
w jednostkach waluty) dana jest zaleznoScig (21).

L, = EAD WCDR(x) 1)

EAD (Exposure at Default) oznacza rozmiar ekspozycji na ryzyko, w najprost-

szym przypadku utozsamiany z nominalng warto§cig kontraktu kredytowego. War-

to§¢ wyznaczonej w ten sposob straty maksymalnej korygowana jest dodatkowo

o wspoltczynnik LGD (Loss Given Default), ktory okresla, jaki procent ekspozycji

kredytowej jest tracony w przypadku zajScia zdarzenia kredytowego. W efekcie
maksymalna wysoko$¢ straty dana jest formulg (22).

L = FEAD-LGD-WCDR(x) (22)

max
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W kontekscie oceny wymogu kapitalowego przedmiotem zainteresowania jest
przede wszystkim strata nieoczekiwana. W celu jej ustalenia, zgodnie z (1), strate
maksymalng nalezy pomniejszy¢ o strate oczekiwang (23).

UL=L,_ —EL=EAD-LGD-WCDR(x) — EAD-LGD-PD

= EAD-(LGD - WCDR(x) — LGD - PD) 23)

Jezeli przedmiotem zainteresowania jest jedynie waga ryzyka RW (Risk Weight),
czyli wzgledna (wyrazona w procentach ekspozycji na ryzyko) strata nieoczekiwa-
na, wowczas (23) upraszcza sie do postaci (24).

N-'(PD) — /o N~ (x)
Ji-p

RW = LGD - WCDR (x) — LGD - PD = LGD ~N( )— LGD-PD (24)

Przyktad 1.
Portfel kredytowy A charakteryzuje silna wspotzaleznosé pomiedzy poszczegol-
nymi ekspozycjami (p = 0,999), podczas gdy dla portfela B korelacja pomiedzy
ekspozycjami wynost p = 0,7. Zakladajac, ze ekspozycja kredytowa opisywana
Jest przez PD = 1% oraz LGD = 100%, wowczas dla poziomu istotnosci x = 0,1%,
wagi ryzyka ekspozycji wigczanej do portfeli A i B wynoszq odpowiednio:

-1 o) _ -1 [
RWA=IOO%~N(N “””\A 0’39999]9\’ (0’1/‘)))—100%~1%~99%

-1 o) _ -1 0,
RWB=100%-N(N (1@)mvo,gz7v (0’1/0)>—100%-1%~67,19%

W przypadku portfela A, dla wyznaczenia wymogu kapitatowego, kazda ekspozy-
¢ja uwzgledniana jest praktycznie w petnej wysokosci (waga ryzyka bliska 100%).
W przypadku portfela B, dla kidrego uwzgledniono nizszq wspotzaleznosé, a tym
samym wiekszy udzial zjawiska dywersyfikacji, waga ryzyka ekspozycji spada
do poziomu okoto 67% ekspozycji.

Jezeli dla omawianych ekspozycji zapewniono zabezpieczenie prawne na potowe
wartosci ekspozycji, wowczas wspotczynnik LGD wynositby 50%. W efekcie wagi
ryzyka bytyby odpowiednio o potowe mniejsze:

-1 o) _ -1 [
RWAZSO%-N<N (1/")A0’39999]9V (0’1/"))—50%-1%~49,5%

-1(10,) — -1 [
RWB:5%~N<N (1/‘7)m”0’0717v (0’1/“))—50%~1%~33,6%
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7. WSPOLCZYNNIKI KORYGUJACE

Formuta (24) moze by¢ traktowana jako uogélniona metoda wyznaczenia wagi
ryzyka dla ekspozycji kredytowej. W praktyce regulacji ostroznos$ciowych istotnym
jej uzupetnieniem jest wspélczynnik b (Maturity Adjustment Factor) korekty okre-
su zapadalnos$ci aktywu (25).

_ 1+(M~-2,5)(a ~ pIn(PD))’
~ 1-1,5(a-BIn(PD))?

b (25)

Jego zadaniem jest zwiekszenie wymogu kapitalowego w przypadku, gdy termin
zapadalnosci aktywu jest dtuzszy niz 1 rok. Potrzeba takiej korekty wynika z zato-
zenia, ze spadek wartoSci ekspozycji kredytowej moze nastgpi¢ nie tylko na skutek
utraty wyplacalnoéci kredytobiorcy, ale rowniez w przypadku obnizenia ratingu
kredytowego w trakcie zycia produktu. Grozba taka jest tym wieksza (wieksza war-
to§¢é wspoélczynnika b), im nizsza jest warto$¢ PD, co jest rownowazne z wysokim
ratingiem wyjSciowym. Istnieje wowczas realne zagrozenie, ze w dluzszym okre-
sie rating wierzytelnosci moze ulec obnizeniu (opis formalny za pomoca macierzy
migracji)l5. Ryzyko spadku ratingu (Rating Downgrade) jest wiec rowniez tym
wieksze, im dluzszy jest termin zapadalno$ci M (Maturity). Zalezno§é wspélczyn-
nika korygujacego b od PD i M przedstawia rysunek 6. WartoSci parametrow « i 8
wystepujacych w réwnaniu (25) ustalone sg na podstawie danych statystycznych
na poziomie odpowiednio: 11,852% oraz 5,478%.

Rysunek 6. Wartosci wspolezynnika zapadalnosci ekspozycji kredytowej b

(Maturity Adjustment Factor) w zaleznos$ci od okresu zapadalnosci dla

ré6znych wartosci PD
2,80
2,60
2,40

b

= 2,20
2,00

71,80

wsp6iczynni

1,60
1,40
1,20

1,00 =
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Okres zapadalnosci ekspozycji kredytowej (lata)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie symulacji.

15 P Jorion, Financial Risk Manager Handbook, Wiley, 5th Edition, s. 464.
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Przyktad 2.

Portfel kredytowy charakteryzuje wspotzaleznosé na poziomie p = 0,8. Rozwa-
zamy dwie ekspozycje kredytowe A i B o ratingach zewnetrznych odpowiednio Al
1 B1 i okresie trwania 5 lat. Odpowiadajgce im, oszacowane na podstawie danych
historycznych'®, prawdopodobieristwa zajscia zdarzenia kredytowego wynoszq
odpowiednio: PD, = 0,03% i PDg = 2,6%. Zaktadajgc LGD = 100% i poziom
istotnosct x = 0,1%, wagt ryzyka nie uwzgledniajqce dtugosci trwania ekspozycji
wynoszq odpowiednio:

N=1(0,03%) — 0,8 N~1(0,1%)
J1-0,8

RW, = 100%~N< )— 100% - 0,03% ~ 6,74%

N2,6%) — /0,8 N~1(0,1%)
J1-0,8

RW, = 100%~N( )— 100% - 2,6% ~ 94,08%

W celu skorygowania ekspozycji o ryzyko migracji ratingu wyznaczono wspot-
czynniki b.

_1+G6- 2,5)(11,852% — 5,478% - In(0,03%) )’

b, = = 3,415
A 1-1,5(11,852% — 5,478% - 1n(0,03%) )

y o L+ =2,5)(11,852% - 5,478% - In(2,6%)) _
BT 1—1,5(11,852% — 5,478% - In(2,6%))*

Skorygowane wagi ryzyka ekspozycji wynoszq odpowiednio:

RW,=6,74%-1,215 = 23,03%
RW,=94,08%-1,088 = 139,09%

Wspdotczynnik korygujacy dla ekspozycji A o wysokim ratingu wyjsciowym
(niskim PD) jest duzo wyzszy anizeli dla ekspozycji B. Uwzglednia on moZzli-
wos¢ wzrostu PD w trakcie diugiego okresu zycia produktu na skutek zjawiska
obnizenia ratingu.

Kolejnym uzupelnieniem formuly IRB jest wspélczynnik skalujacy o, ktérego
warto§é, w drodze konsensusu miedzynarodowego, ustalono na stalym poziomie
1,06. Zapewnia on pewng nadwyzke wymogu kapitalowego w stosunku do wartosci

16 Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2008, Moody’s Global Credit Policy, February 2009.
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uzyskanej z modelu uogélnionego. W intencji regulatoréw — bedacej jakby wyra-
zem braku wiary w poprawnos$¢ stosowanych w modelu zalozen — zastosowanie
mnoznika skalujgcego ma zapewni¢ dodatkowy bufor bezpieczenstwa, ktéry nie
pozwala na nadmierne obnizenie wymogu kapitalowego na przyktad przy przej$ciu
od metody standardowej do IRB.

Ostatecznie, formula IRB przyjmuje postaé (26) znang z regulacji kapitato-
wych!?.

N-'(PD)— /o N~'(x)
N

1+ (M—2,5)(a — BIn(PD))?

1+ 1,5(e-pAnPD)

WR = [LGD-N( )—LGD.PD].

(26)

1,06

Dla poszczegdlnych typow portfeli kredytowych wystepujg odchylenia od formu-
ty ramowej, ktére nie zmieniajg jednak oméwionych zatozen!®. Jednym z istotnych
elementéw roznicujacych obliczanie wymogu kapitalowego dla r6znych typéw port-
feli kredytowych jest metoda wyznaczania wspélezynnika korelacji p. Regulatorzy
proponujg przy ustalaniu wspoétczynnika korelacji dla danej ekspozycji kredytowe;j
odwotanie sie do danych statystycznych!®, wigzacych warto§é wspotczynnika kore-
lacji z kategorig portfela, do ktérego jest kwalifikowana (por. rysunek 7)20. O ile dla
niektorych typow portfeli warto§é wspoélczynnika korelacji jest stata dla wszystkich
ekspozycji (jak w uproszczeniu zakladaliémy omawiajac wcze$niej model korelacji
jednoczynnikowej), o tyle dla innych portfeli jego warto$¢ jest dodatkowo uzalez-
niona od PD ekspozycji.

Przyktadowo, dla portfela ekspozycji wobec przedsiebiorstw, rzadéw i bankow
centralnych wspélczynnik korelacji oblicza sie wedtug wzoru (27).

_ l—e
o =0,12 [— o5

(=50-PD) — p(=50-PD)
1—e:£)+Q241_l‘£‘Lfﬂ @7)

Analogicznie, z uzyciem innych warto$ci wspdlczynnikéw, zostaly opisane
wspolczynniki korelacji dla innych portfeli kredytowych.

17 Uchwata nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 2010 r., w sprawie zakresu

i szczegblowych zasad wyznaczania wymogéw kapitatowych z tytulu poszczegdlnych rodzajow
ryzyka, Zalacznik nr 5 — Zastosowanie metody wewnetrznych ratingéw do obliczania wymogu
kapitalowego z tytulu ryzyka kredytowego

18 E. Kania, P. Rosifiski, Ryzyko kredytowe w banku, [w:] K. Jajuga (red.), Zarzqdzanie ryzykiem,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 229.

19 J.C.G. Cespedes, Credit Risk Modelling and Basel II, ,,ALGO Research Quarterly”, Vol. 5, No. 1,
Spring 2002, s. 61.

20 A. Resti, A. Sironi, Risk management..., op. cit., s. 609.
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Rysunek 7. Wartos$ci wspoélezynnika korelacji dla wybranych typow ekspozycji
kredytowych przy ré6znych prawdopodobienstwach zdarzenia kredytowego PD
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—A- przedsigbiorstwa z obrotem rocznym ok. 5 mln euro
—#—typowe ekspozycje detaliczne
—a- ekspozycje detaliczne zabezpieczone na nieruchomosciach
—e— odnawialne ekspozycje detaliczne

Zrédlo: opracowanie wlasne — wyniki symulacji. Por. A. Resti, A. Sironi, Risk management...,
op. cit., s. 609.

Przyktad 3.

Rozpatrujemy portfel ekspozycji kredytowych dla przedsiebiorstw i dwie eks-
pozycje kredytowe A i B o ratingach zewnetrznych odpowiednio Al i B1 i okresie
trwania 1 rok (wspotczynnik b = 1). Odpowiadajgce im, oszacowane na podsta-
wie danych historycznych prawdopodobiefistwa zajscia zdarzenia kredytowego
wynoszq odpowiednio: PD, = 0,03% i PDg = 2,6%.

Wspotczynniki korelacji dla omawianych ekspozycji wynoszq odpowiednio:

. 1-— 6(750v0,03%) 1 _ e(750-0,03%) .

O, = O,lZW-F 0,24(1 —W> = 0,238
_ 1— e(—50-2,6%) 1 — e(—50-2,6%) _

‘OB = 0,12W+ 0,24(1 _W) = 0,153

Wynika z tego, ze dla ekspozycji o typowym, matym prawdopodobienistwie
zajscia zdarzenia kredytowego, mozna oczekiwad silniejszej wspotzaleznosct ani-
zeli od nietypowo bardziej ryzykownej ekspozycji, ktdrej straty majg w wiekszym
stopniu wymiar specyficzny, mniej typowy dla portfela

Zaktadajgec LGD = 100% i poziom istotnosci x = 0,1%, wagi ryzyka ekspozycji
wynoszq w efekcie odpowiednio: 1,35% oraz 18,61%.
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PODSUMOWANIE

Omowione zalozenia dotyczgce wyznaczania wagi ryzyka kredytowego z uzy-
ciem formuly IRB majg charakter ramowy. Przedmiotem odrebnej dyskusji moze
stac sie kwestia adekwatnosci modelu formalnego do opisu zdarzen faktycznych.
Szczegolne obawy mogg dotyczyé gwaltownych warunkéw kryzysowych. W takich
bowiem przypadkach, zar6wno normalno$¢ omawianych rozktadéw, jak i stabilno§é
zwigzkéw korelacyjnych, stoja pod duzym znakiem zapytania. Zrédtem dodatko-
wych obaw moze by¢ kwestia braku intuicyjnoSci (w odréznieniu od metody stan-
dardowej) formuly IRB, ktorej zastosowanie przybiera w efekcie charakter biernej
realizacji wymogéw regulacyjnych. Ich wypelnianie okazuje sie zwykle trudnym
obowigzkiem (szczegdblnie w przypadku zastosowania zaawansowanej odmiany IRB
zezwalajgcej na samodzielne ustalanie parametréw formuty IRB2!), ktéry nieko-
niecznie skutkuje wzrostem percepcji ryzyka, a tym samym zwiekszeniem bez-
pieczenstwa kapitalowego banku. Nie bez znaczenia jest rowniez aspekt kosztow
stosowania zaawansowanych metod szacunku ekspozycji na ryzyko. Opracowanie
i wdrozenie metody wewnetrznych ratingow wymaga posiadania znacznych zaso-
bow - zarowno wiedzy (dane historyczne, modele szacowania ryzyka kredytowego
itd.), jak i sSrodkow finansowych. Naktad pracy jest zatem znaczqcy, tym bardziej ze
stosuje sie odrebne procedury do réznych kategorii ekspozycji?2.

Abstract

A key area of concern for banking supervisors is solvency of banking institutions,
which determines the stability of the entire banking sector. In the common opinion
of regulators, equity capital is the best protection against unexpected losses. The
main proponent of this approach has been for many years the Basel Committee on
Banking Supervision. The evolution of the Basel agreements is aimed at improving
the protection against increasing forms of risk, yet in the common opinion, credit
risk still plays a dominant role. At the moment there are two main methods for
estimating the capital requirement for credit risk, known as the Standard Approach
and the Internal Ratings Approach. The Standard Approach is simple, intuitive
and consequently does not require detailed explanations. The Internal Rating
Based Approach, on the other hand, is based on a complex mathematical formula,
comprehensible only to a very small group of specialists. The purpose of this paper
is to explain the basic assumptions of the IRB framework. This explanation has

21 M. Marcinkowska, Standardy kapitatowe bankéw — Bazylejska Umowa Kapitatowa w polskich
regulacjach nadzorczych, Regan Press, Gdansk 2009, s. 211.
22 Ibidem, s. 191.
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been simplified as much as possible. Detailed mathematical and statistical proofs
are replaced with an intuitive explanation, referring to the typical experience of
bankers.

The IRB formula framework is actually modified by the banking regulations and
adapted to various types of credit exposures. The general assumptions, however,
remain unchanged. Understanding the main objectives of the IRB formula opens
up further discussion on its relevance to the measurement of actual exposure to
credit risk.

Key words: Bank, credit risk, capital adequacy, IRB, standardized approach,
Internal Rating-Based Approach
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Karolina Patora*

NOWE PODEJSCIE )
DO ZARZADZANIA RYZYKIEM PLYNNOSCI
W BANKU KOMERCYJNYM

WSTEP

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. uzmystowit potrzebe wnikliwego
zbadania ryzyka ptynnoéci. Odpowiednie zaplanowanie procesu zarzadzania ryzy-
kiem wymaga zaréwno posiadania §wiadomosci w tym zakresie, jak i nieustanne-
go poglebiania wiedzy. Nieodzowna w dziatalno$ci banku jest przy tym poprawna
identyfikacja ryzyka ptynnosci, znajomo$¢é mechanizmoéw, jakie tym ryzykiem rza-
dza, a takze ograniczen w odniesieniu do pomiaru i zabezpieczania sie przed nim.
Nowy kierunek zarzadzania ryzykiem plynnosci nadajg przede wszystkim regulacje
bankowe nastawione na poprawe jakoS$ci i transparentnos$ci zarzgdzania.

Celem niniejszego opracowania jest zidentyfikowanie tych elementéw procesu
zarzadzania ryzykiem plynnoéci w banku, ktére wymagajg poprawy ze wzgledu
na do§wiadczenia ostatnich kilku lat. Szczegdlng uwage po$wiecono problemom
identyfikacji ryzyka ptynnoSci banku. Rozwazania zostaly skontrastowane z tra-
dycyjnym podejSciem do zarzadzania ryzykiem plynnoéci, ktére dominowalo przed
wystgpieniem kryzysu finansowego. W centrum uwagi znajdujg sie nie tylko banki
dzialajgce w Polsce, ale z uwagi na miedzynarodowy wymiar kryzysu finansowego
i nowych regulacji, banki w ogdlnosci.

*  Karolina Patora jest doktorantka i asystentka w Zakladzie Bankowosci na Wydziale Ekonomicz-
no-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego.
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W artykule podjeto rozwazania na temat zagadnienia pltynnosci i ryzyka plyn-
noéci banku. Ryzyko plynnoSci zaprezentowano w trzech wymiarach — jako ryzyko
aktywow, ryzyko finansowania oraz ryzyko niedopasowania struktury terminowe;j
aktywow, pasywow i pozycji pozabilansowych. Poruszono problemy zarzadzania ry-
zyka plynnoéci banku, by w dalszej czesci nakresli¢ zalecenia nadzorcze w ramach
projektowanego pakietu CRD IV wdrazajacego zalecenia Bazylejskiego Komitetu
ds. Nadzoru Bankowego dotyczgce, miedzy innymi, norm plynnosci. W podsumo-
waniu przedstawiono wnioski z przeprowadzonych rozwazan.

1. PEYNNOSC I RYZYKO PEYNNOSCI

Zdefiniowanie plynno$ci jest niezwykle trudne, poniewaz ma ona rézne zna-
czenia, w zaleznoSci od tego kto jg rozpatruje i w jakim kontekscie. Mozna méwié
o ptynnoéci rynkul, ptynnoSci aktywéw? czy pltynnoSci przedsiebiorstwa lub insty-
tucji®, a nawet ptynnoéci kraju (budzetu pahstwa).

1 Przez plynnoé¢ rynku rozumie si¢ zdolno$é do sprzedazy dowolnej ilosci aktywow, w do-
wolnym momencie, po niskim koszcie i bez znaczacego wplywu na ich cene, co sprowadza sie
do koniecznoSci rozpatrywania plynnosci w trzech wymiarach - iloSci, czasu i kosztéw trans-
akcyjnych. Takie pojmowanie plynnosci rynku zostalo przedstawione w wielu opracowaniach,
co potwierdza Nikolau w swojej pracy: K. Nikolau, Liquidity (risk) concepts. Definitions and
interactions, Working Paper Series No. 1008, European Central Bank, 2009, s. 14. Ponad-
to, plynnos$¢ rynku wymaga przypisania mu takich cech, jak: natychmiastowo§é, glebokosc,
szeroko§¢ i odporno$é, ktore zostaly przytoczone w pracy: G. Halaj, Przeglqd metod badania
plynnosct bankow, ,Bank i Kredyt”, Vol. 39, nr 7, 2008, s. 16-17.

2 Aktywa uznaje sie za ptynne, gdy mozliwa jest ich szybka zamiana na ekwiwalent gotéwkowy,
bez konieczno$ci ponoszenia zbednych kosztéw, zas ich cena nie podlega znaczacym odchyle-
niom, a takze, gdy mozna ich uzy¢ jako zabezpieczenia w celu zaciggniecia nowego zobowig-
zania. W konsekwencji warunkiem uznania aktywoéw za plynne jest ich wysoka jako$¢ oraz
funkcjonowanie w obrocie na rynku, ktéry mozna uznaé za plynny. PS. Rose, S.C. Hudgins,
Bank management & financial services, McGraw-Hill Education (Asia), New York 2008, s. 328.

3 Plynno$é banku, podobnie jak innych przedsiebiorstw, utozsamiana jest ze zdolnoscig do
pelnego regulowania rzeczywistych i potencjalnych zobowigzan we wszystkich walutach, kiedy
staja sie one wymagalne (plynnosé platnicza) oraz zdolno$¢ do pozyskiwania zrédet finanso-
wania na prowadzenie dzialalnosci zgodnie z zamierzong strategia (plynnosc strukturalna
lub plynnosé finansowania), a wszystko to bez koniecznoéci ponoszenia zbednych kosztow.
Plynnoé¢ banku uzalezniona jest od plynnosci aktywoéw, ktore posiada w swoim portfelu oraz od
plynnoéci rynkéw, na ktorych jest aktywny. Plynnos¢ banku tak definiowana jest przedstawiona
w wiekszoéci opracowan naukowych czy branzowych, m.in. BCBS, Principles for sound liquidity
risk management and supervision, Bank for International Settlements, Basel. September 2008,
s. 1; Rekomendacja P dotyczqca systemu monitorowania ptynnosci finansowej banku, tekst
zaktualizowany, Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego, Warszawa 2002, s. 3; M. Iwanicz-
Drozdowska (red.), Zarzqdzanie ryzykiem bankowym, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2012,
s. 198-199; D. Murphy, Understanding risk. The theory and practice of financial risk manage-
ment, Chapmann & Hall/CRC Financial Mathematics Series, USA 2008, s. 337; H. van Greun-
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Ryzyko plynnoéci mozna zdefiniowa¢ jako zagrozenie utraty zdolnoSci do termi-
nowego regulowania zobowiazan biezacych (ryzyko ptynnosci ptatniczej) lub zagro-
zenie utraty mozliwosci finansowania dziatalnosci zgodnie z zamierzong strategia
rozwoju (ryzyko ptynnosci strukturalnej, ryzyko finansowania), moggce spowodo-
waé strate lub dalej idgce konsekwencje. Skutki materializacji ryzyka ptynnosci
maja znaczenie w kontekscie odpowiedniego zabezpieczania sie przed nim. Ewen-
tualna strata moze wynikac z koniecznosci finansowania sie po wysokim koszcie
w rezultacie nieposiadania wystarczajgcych zasobéw plynnych aktywoéw na po-
krycie biezgcych zobowigzan albo z utrzymywania zbyt duzych zasobéw ptynnych
aktywow, ktore nie wypracowujg nadwyzki dla wtaScicieli (koszt alternatywny).
Ponadto obnizenie warto§ci plynnych waloréw wplywa niekorzystnie na warto§é
majatku banku. O ile kapitaly umozliwiajg pokrycie ewentualnych strat wynika-
jacych z materializacji ryzyka finansowego (kredytowego czy rynkowego), to nie
stanowig one wystarczajgcego zabezpieczenia przed wystgpieniem ryzyka utraty
plynnoscit.

Materializacja ryzyka plynnoSci moze z jednej strony doprowadzié do powstania
strat, z drugiej strony - to straty bedgce rezultatem materializacji innych ryzyk
(np. ryzyka kredytowego, rynkowego czy operacyjnego) moga zwiekszac ryzyko
plynnoéci banku. Zgodnie z tym tradycyjnym podejSciem do ryzyka plynnoSci,
ktore traktuje sie jako ryzyko pochodne wzgledem innych ryzyk, wysokie straty
ponoszone przez bank mogg sie przyczyni¢ do postrzegania instytucji jako mniej
wiarygodnej przez kapitalodawcow, ktorzy w efekcie zadaja wyzszych stop zwrotu
w zamian za udostepnienie kapitatu lub decyduja sie wycofaé¢ wklady. W rezultacie
rentowno$¢ banku ulega pogorszeniu, zwieksza sie zagrozenie utraty plynnosci,
a w ostatecznoS$ci bank moze sta¢ sie niewyplacalny. W praktyce to podejscie do
postrzegania ryzyka plynnosci nie jest wystarczajace, poniewaz znaczenie maja
dodatkowo ryzyko aktywow, ryzyko finansowania oraz ryzyko niedopasowania

ing, S.B. Bratanovic, Analyzing banking risk. A Framework for assessing corporate governance
and risk management, The World Bank, Washington D.C. 2009, s. 191; i inne.

Wynika to z faktu, ze kapitaly banku nie sg utrzymywane w postaci rezerw na rachunku nos-
tro, ale inwestowane w aktywa, a ich struktura terminowa nie jest mozliwa do okre§lenia (nie
majg zdefiniowanego terminu wymagalnosci). Kapitaly nie mogg zatem stanowi¢ zabezpieczenia
przed utrata ptynnoéci, ktérej moze zabraknaé w dowolnym momencie w przyszlosci, poniewaz
nie da sie ich wycofa¢, gdyby nastala taka potrzeba. Poza tym, zabezpieczenie kapitalowe utrzy-
mywane w celu zapobiegania ryzyku utraty ptynnosci byloby ekonomicznie nieoptacalne ze
wzgledu na nieoczekiwany charakter zdarzen determinujgcych to ryzyko. Z tego powodu utrzy-
mywanie bufora plynnych aktywéw stanowi lepsze rozwiazanie, chociaz odbywa sie kosztem
rentownosci. Szerzej: R. Fiedler, Liquidity modelling, Risk Books, Incisive Media, London 2011,
s. 31-34; S. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid assets:
perspectives and challenges, Risk Books, Incisive Media, Great Britain 2012, s. 88; D.N. Chora-
fas (red.), Financial boom and gloom. The credit and banking crisis of 2007-2009 and Beyond,
Palgrave Macmillan, United Kingdom 2009, s. 217.
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struktury terminowej bilansu i pozycji pozabilansowych®, o czym bedzie mowa
w dalszej czesci opracowania. Co wiecej w ostatnim czasie nabraly znaczenia zja-
wiska wynikajace z asymetrii informacji, jak pokusa naduzycia, wystepujgca jako
rezultat funkcjonowania systeméw gwarantowania depozytéw, czy tez jako efekt
przekonania bankéw o mozliwo$ci uzyskania niezawodnego wsparcia ze strony
banku centralnego w razie ktopotéw z ptynnoscigb.

1.1. Ryzyko finansowania

Ryzyko finansowania zwigzane jest z zagrozeniem poniesienia straty w wyni-
ku braku mozliwosci pozyskania niezabezpieczonego finansowania po rozsgdnym
koszcie, gdy wymaga tego konieczno§é uzupelnienia niedoboru pltynnosci’. Materia-
lizacja ryzyka finansowania moze wplyngé na sytuacje finansowg banku lub przy-
czynié sie do powstania konsekwencji systemowych8. W normalnych warunkach
rynkowych dostep do Zrédet finansowania nie sprawia trudnosci ani nie przysparza
zbednych kosztow (takich, ktérych nie da sie przewidzie¢). Ryzyko finansowania
nasila sie pod wplywem nadzwyczajnych zdarzen, dlatego ich oddzialywanie po-
winno by¢ brane pod uwage w procesie analizy ryzyka. W warunkach odmiennych
od normalnych kazde ze zrédel finansowania reaguje inaczej w zaleznoSci od typu
pozyczkodawebéw (wyrazna roznica rysuje sie pomiedzy detalicznymi a hurtowymi
dostawcami kapitatu, podczas gdy ta druga grupa okazala sie wyjatkowo malo sta-
bilna) i uwarunkowan rynkowych®. Ryzyko finansowania ma zwiazek z ptynnoscig
rynkéw kapitatul® na ktérych bank jest aktywny. W okresie kryzysu finansowego
zapoczgtkowanego w 2007 r. okazalo sie, miedzy innymi, ze rynek miedzybankowy,
ktoéry uwazany byl za doskonale zrédlo zaspokajania potrzeb ptynnos$ciowych ban-
kow, przestal funkcjonowaé prawidlowo, pozostawiajac banki, szczegolnie te w zna-
czgcym stopniu opierajace na nim finansowanie, w niezwykle trudnej sytuacji.
Strukture transakeji lokacyjnych na rynku miedzybankowym w Polsce i w strefie
euro w latach 2003-2011 przedstawiono na rysunku 2.

R. Fiedler, Liquidity modelling, op. cit., s. 2.

6 Poréwnaj: S. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid...,
op. cit., s. 7; D.N. Chorafas (red.), Financial boom..., op. cit., s. 220.

7 E. Banks, Liquidity risk. Managing asset and funding risk, Palgrave Macmillan, Great Britain
2005, s. 63.

8 V. Le Leslé, Bank debt in Europe: ,,Are Funding Models Broken?”, IMF Working Paper,
WP/12/299, International Monetary Fund, December 2012, s. 5.

9 R. Duttweiler, Managing liquidity in banks. A top down approach, John Wiley & Sons Ltd,
Great Britain 2009, s. 17; V. Le Leslé, Bank debt..., op. cit., s. 5.

10 Plynny rynek oznacza mozliwo$é pozyskania uzupelniajgcego refinansowania poprzez rolowanie
istniejacych zobowigzan lub zaciaganie nowych. E. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 63.
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Rysunek 1. Struktura transakecji lokacyjnych na rynku miedzybankowym
w Polsce i strefie euro w latach 2003-2011 (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., NBP,
Warszawa 2006, s. 183; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., NBP, Warszawa 2010,
s. 183; Rozwdaj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP, Warszawa 2012, s. 250.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 2 wynika, ze dostep do niezabezpie-
czonych lokat na rynku miedzybankowym pogarszat sie. Swiadezy o tym fakt, ze
w Polsce od 2008 r. transakcje niezabezpieczone stanowily coraz mniejszy odsetek
transakeji lokacyjnych na rynku miedzybankowym (o ile w 2003 r. wynosil on 78%,
to w 2008 r. wynosil 68%, a w 2011 r. juz tylko 54%), chociaz do konca 2011 r.
pozostawaly one najczeSciej wykorzystywanym instrumentem zarzgdzania plyn-
noécig w bankach. Na relatywnym znaczeniu zyskiwaly transakcje warunkowe,
ktére w 2011 r. stanowity w Polsce 31% transakgcji lokacyjnych w poréwnaniu do
6% w 2003 r. Rynek transakcji repo nie byt tak rozwiniety jak w krajach strefy
euro, w ktérych transakcje warunkowe stanowily 53% transakgcji lokacyjnych na
rynku miedzybankowym w 2003 r. i tyle samo w 2011 r. W miedzyczasie jednak,
juz w 2006 r., czyli w okresie poprzedzajacym kryzys finansowy, trudne warunki
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na rynku repol! znalazly wyraz w zmniejszeniu udziatu tych transakeji w trans-
akcjach lokacyjnych na rynku miedzybankowym w krajach strefy euro do 43%
(dopiero w 2010 r. udzial tych transakcji wzrést do 52%). Jednoczeénie relatyw-
nie zwiekszala sie skala walutowych transakecji swapowych, ktére stanowity 27%
w 2006 r. i okoto 30% w kolejnych latach w poréwnaniu do 15% w 2005 r.

1.2. Ryzyko aktywow

Ryzyko aktywow mozna okresli¢ jako zagrozenie poniesienia straty wynikajgce
z braku mozliwoéci zamiany aktywow na gotéwke po oczekiwanej cenie (bliskiej
wartoS§ci bilansowej) w wymaganym czasie. Warto$¢ rynkowa aktywow zwigzana
jest z dwoma podstawowymi zZrédlami ryzyka — prawdopodobienstwem nieosiggnie-
cia oczekiwanej stopy zwrotu oraz zagrozeniem utraty plynnosci, ktére mogg by¢
ze sobg skorelowanel2,

Konieczno$¢ utrzymywania ptynnych rezerw wynika z przeslanek ostroznoscio-
wych. W razie wystgpienia trudnoSci w realizowaniu biezgcych zobowigzan, gdy do-
step do zrodel niezabezpieczonego finansowania jest ograniczony lub koszt zwigzany
z pozyskaniem tego finansowania jest zbyt duzy, bank ma mozliwo&¢ relatywnie szyb-
kiej sprzedazy plynnych aktywoéw nie ponoszac przy tym znacznych kosztow. Bank
moze réwniez wykorzystac ptynne aktywa pod zastaw pozyczek zaciggnietych w ra-
mach transakeji zabezpieczonych pomiedzy bankami lub z bankiem centralnym!3.

Pomimo ze teoretycznie wiadomo jakimi cechami powinny charakteryzowac sie
plynne aktywa (Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego zaproponowatl charaktery-
styke aktywow i rynkoéw, na ktérych sg one notowane, zapewniajgcg ptynnosé walo-
réw, co zostalo zaprezentowane w tabeli 1), w praktyce niezwykle trudno jest wska-
zaé te, ktore spelniaja wymagane zalozenia. W normalnych warunkach rynkowych
plynnos¢ aktywow nie jest trudno ocenié, jednak podczas kryzysu nadzwyczajne
zdarzenia kumulujg sie, a zaleznoSci pomiedzy zjawiskami stajg sie coraz bardziej
ztozonel4. Wobec tych nadzwyczajnych zdarzen i rosnacej skali powigzan pomiedzy
rynkami oraz instytucjami aktywa powszechnie uznawane za charakteryzujace sie
wysoka jakoScia, a wiec o relatywnie niskim ryzyku kredytowym i rynkowym, moga
utracié plynno§é, z ktérg byly dotychczas identyfikowane!s. Przyktadowo instru-
menty, ktore miaty w zatozeniu wspomagaé zarzadzanie plynnoS$cig (sekurytyzacja)

11 Changes in bank financing patterns, European Central Bank, April 2012, s. 11.

12 K. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 78.

13 S, Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid..., op. cit., s. 73;
E. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 79.

14 Poréwnaj: R. Rebonato, Plight of the Fortune Tellers. We Need to Manage Financial Risk Differ-
ently, Princeton University Press, USA 2007, s. 179; R. Fiedler, Liquidity modelling..., op. cit.,
s. 25.

15 M. Choudhry, An introduction to banking..., op. cit., s. 158.
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okazaly sie pogltebi¢ kryzys!®, za§ aktywa, ktore byly kwalifikowane jako plynne,
tracily na warto$ci w wyniku masowej ich sprzedazy (tzw. fire sales)”.

Tabela 1. Cechy determinujace plynnosé aktywow, wedlug ustalen
Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego

Charakterystyka aktywow Charakterystyka rynku

Niskie ryzyko kredytowe, rynkowe

i prawne Aktywny i chlonny rynek

Latwos§¢ i pewnos¢ wyceny Niska zmienno$¢ cen aktywow

Niska korelacja z ryzykownymi aktywami | Ucieczka w jakosé (tzw. flight to quality)

Stanowienie przedmiotu obrotu
na rozwinietych i znanych gieldach,
zapewniajgce transparentnosc

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: BCBS, Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and
liquidity risk monitoring tools, Bank for International Settlements, Basel, January 2013, s. 7-8.

W czasie kryzysu obniza sie zaré6wno pewno§é co do wyceny ptynnych akty-
wow, jak i termin6éw ich przetrzymywanial8. Plynno$é aktyw6éw powinna by¢ zatem
rozpatrywana za pomocg analiz scenariuszy, przy zalozeniu prawdopodobienstwa
wystapienia réznych (réwniez skrajnych) warunkéw rynkowych, biorgc pod uwa-
ge wymagany wolumen sprzedazy i czas niezbedny do uzupelnienia niedoboréw
plynnosci®.

2. ZARZADZANIE RYZYKIEM PEYNNOSCI

Ekspozycja na ryzyko plynnosci wynika ze specyfiki dzialania banku polegaja-
cej, miedzy innymi, na transformacji terminéw i zwigzanym z tym niedopasowa-
niem struktury pozycji aktywoéw, pasywow 1 pozycji pozabilansowych?0, Wydtuza-

16 BCBS, Liquidity risk: Management and Supervisory Challenges, Bank for International Settle-
ments, Basel, February 2008, s. 3-4.

17 N. Chorafas (red.), Financial boom..., op. cit., s. 214; A. Alvarez, C. Fabiani, A. Freeman, M. Heu-
ser, T. Poppensieker, A. Santomero, Liquidity: Managing an undervalued resource in banking
after the crisis of 2007-2008, McKinsey Working Papers on Risk, No. 4, September 2008, s. 3.

18 E. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 78.

19 BCBS, Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, Bank for
International Settlements, Basel, January 2013, s. 7; S. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa,
M. Schouten (red.), Managing illiquid..., op. cit., s. 299.

20 D. Murphy, Understanding risk..., op. cit., s. 338; M. Choudhry, An introduction to banking. Li-
quidity risk and asset-liability management, John Wiley & Sons, United Kingdom 2011, s. 151.

123



Bezpieczny Bank
2-3(51-52)/2013

nie terminéw zapadalno$ci aktywow i finansowanie ich poprzez rolowanie krétko-
terminowych zobowigzan wiaze sie z mozliwoS§cia osiggania premii za rezygnacje
z plynnoéci. Przy zalozeniu rosngcej krzywej dochodowosci taka strategia ksztal-
towania bilansu przyczynia sie do zwiekszania rozpietosci odsetkowej i wplywa
bezposrednio na zwiekszenie wyniku odsetkowego netto?l. Zarzadzanie aktywami
i pasywami (asset-liabilities management — ALM), wymaga zatem jednoczesnego
uwzglednienia ryzyka stopy procentowej?2, a takze powinno sie odbywaé nieprze-
rwanie oraz w odniesieniu do kazdej z walut z osobna23. Zarzgdzanie samym ry-
zykiem plynnosci polega za$ na synchronizowaniu w poszczegdlnych przedziatach
czasowych przeptywow pienieznych wynikajacych z zawartych kontraktow?4.
Strategie bankéw dotyczace zarzgdzania ryzykiem plynnosci musialy ulec zmia-
nie wskutek wydarzen ostatniego kryzysu finansowego. Zarzadzajacy bankami po-
winni zwraca¢ uwage na problemy wlasciwej identyfikacji, pomiaru i zabezpieczania
sie przed ryzykiem utraty plynnosci. Problemy plynnosciowe bankéw maja ztozony
charakter i niekiedy trudno je przewidzie¢. Przed kryzysem finansowym rozpocze-
tym w 2007 r. dostatecznym buforem bezpieczenstwa dla bankéw wydawaly sie
normy adekwatno§ci kapitalowej, ktore jednak nie uchronity bankéw przed utratg
plynnosci. Banki nie utrzymywaly wystarczajacych rezerw plynnych aktywoéw, co
mozna wytlumaczyé ich relatywnie nizszg rentownoscia. Polegaly w zamian na
finansowaniu z rynku miedzybankowego i poktadaly wiare, ze w razie probleméw
uzyskajg wsparcie z banku centralnego?>. W warunkach zwiekszonej niepewnosci
wzroslo ryzyko kontrahenta, banki przestaly ufac¢ sobie nawzajem, a w rezultacie
rynek miedzybankowy przestal dzialaé. Problem okazal sie znaczacy ze wzgledu
na fakt, ze banki na szerokg skale finansowaly dlugoterminowe naleznosci krot-
koterminowymi zobowigzaniami26. Dodatkowo na sytuacje ptynno$ciowg bankéw
mialy wplyw m.in. pogarszajaca sie jakoS¢ naleznosci, konieczno$¢ przeznaczania
§rodkow pienieznych na zabezpieczenie pozycji w instrumentach pochodnych oraz

21 8. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid..., op. cit., s. 72.

22 Chodzi w szczegdlnoSci o ryzyko w ksiedze bankowej. Por. M. Iwanicz-Drozdowska (red.),
Zarzadzanie ryzykiem..., op. cit., s. 229.

23 M. Choudhry, An introduction to banking..., op. cit., s. 151-153.

24 Pelne zsynchronizowanie przeplywdéw pienieznych nie jest oczywiscie mozliwe, poniewaz nie
wszystkie pozycje majg okreSlone terminy kontraktowe (np. depozyty awista, w przypadku
ktérych szacowany jest tzw. osad we wkladach, czy niewykorzystane otwarte linie kredy-
towe). Istnieje ponadto wiele mozliwych zdarzen, jak wcze$niejsze wyplaty depozytéw badz
pozniejsze splaty kredytéw, wynikajacych z innych ryzyk (kredytowego, operacyjnego czy opcji
klienta), ktore wplywaja na wielkoé¢ luk niedopasowania pod wzgledem terminéw zapadalnosci
i wymagalnoéci okre§lonych pozycji.

25 VV. Acharya, H.S. Shin, T. Yorulmazer, Crisis Resolution and Bank Liquidity, ,The Review of
Financial Studies”, Vol. 24, nr 6, 2011, s. 2172.

26 P Niedziotka, Perspektywy wdrozenia miedzynarodowych norm plynnosci dla bankéw, ,Fi-
nanse”, nr 1 (5), 2012, s. 36.
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odchylenie cen aktyw6w od podstaw fundamentalnych, powodujgce straty w wyni-
ku koniecznosci ich wezeéniejszej sprzedazy w warunkach asymetrii informacji2”.

2.1. Identyfikacja ryzyka plynnosci

Ryzyko plynnoSci banku wynika z polityki alokacji aktywow, obranej strategii
finansowania, a takze z przyjetej strategii zarzadzania struktura bilansu i pozy-
cjami pozabilansowymi, ktore nalezy osadzi¢ w kontekscie zdarzen zewnetrznych

(por. rysunek 2).

Rysunek 2. Podstawowe kategorie zrdodel ryzyka plynnosci

Zdarzenia zewnetrzne

Alokacja aktywow

Strategia
finansowania

Niedopasowanie struktury aktywow
i pasywéw oraz pozycji pozabilansowych
pod wzgledem terminéw, wielkoSci,

stop procentowych, walut

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z punktu widzenia alokacji aktywow ryzyko ptynnosci banku wynika z:

< nadmiernej koncentracji aktywow pod wzgledem rynkéw, sektoréw, regionow
geograficznych, podmiotéw, wbudowanych opcji, wrazliwos$ci na zmiany warun-
kéw rynkowych, walut czy terminow?28;

27 P, Niedzi6tka, Perspektywy..., op. cit., 36-37; V.V. Acharya, H.S. Shin, T. Yorulmazer, Crisis Reso-

lution..., op. cit., s. 2172.

28 Nadmierng koncentracje ocenia si¢ w odniesieniu do rozmiaréw dziennych operacji banku na
wybranych aktywach, czy glebokosci rynku, stanowigcego punkt odniesienia. Por. E. Banks,
Liquidity risk. Managing asset..., op. cit., s. 86; P. Carrel, Implementing a new culture of risk
management. Liquidity risk, the ultimate operational risk, Thomson Reuters 2009, s. 9.
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utrzymywania portfela aktywo6w, na ktore brak jest aktywnego rynku??;
niewlaséciwej] wyceny aktywow30;

braku lub niedostatecznej ilosci nieobcigzonych aktywow w warunkach zwiek-
szonego znaczenia zabezpieczenia transakcji refinansujgcych3l;

nadmiernej ekspozycji na ryzyko kredytowe i rynkowe32;

nadmiernej ekspozycji pozabilansowej33,

Ryzyko wynikajgce ze strategii finansowania bankéw dotyczy3:

nadmiernego polegania na niestabilnych, hurtowych rynkach kapitatu;
krétkoterminowego charakteru zrdédet finansowania i niskiego poziomu depo-
zytow rdzennych;

ulegania pokusie siegania po zrédla finansowania dostarczane przez instytucje
ostatniej instancji, jakimi sg banki centralne;

nadmiernej koncentracji zrodet finansowania pod wzgledem rynkéw, sektoréow,
regionow geograficznych, podmiotéw, terminéw czy walut;

utrzymywania wysokiego poziomu dzwigni finansowej;

niespodziewanego wycofania depozytéw z banku (wynikajgcego z czynnikow
specyficznych, nie systemowych);

niepewnosci co do dostepnoSci i ceny pozyskania finansowania w warunkach
kryzysowych;

zlej reputacji banku i utrudnionego w zwigzku z tym dostepu do zrédet finan-
sowania.

29

30

31

32

33

34

Dotyczy to aktywow, na ktére popyt jest ograniczony, w zwigzku z czym trudno jest je relaty-
whnie szybko sprzeda¢ nie ponoszac przy tym zbednych kosztow. Por. E. Banks, Liquidity risk...,
op. cit., s. 84.

Bledna wycena moze wystapi¢ w wyniku m.in. skomplikowanej konstrukeji instrumentu fi-
nansowego, bledéw modeli czy zlych zalozen co do wielkosci tzw. haircutu, a wiec wartoSci
aktywow, ktérej utraty nalezy oczekiwaé w sytuacji koniecznoSci przedterminowego ich zbycia.
Por. E. Banks, Liquidity risk..., op. cit., s. 88-89.

Za nieobcigzone aktywa uwaza sie takie, ktére nie podlegaja ograniczeniom natury prawne;j,
regulacyjnej czy kontraktowej, ktére uniemozliwialyby relatywnie tanig i szybkg ich likwidacje,
sprzedaz czy transfer. Nieobcigzone aktywa to takie, ktére nie stanowig zabezpieczenia innych
transakeji refinansujacych ani nie stuzg pokryciu kosztow operacyjnych. Por. Basel III: The
Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, op. cit., s. 9.

Nadmierna ekspozycja na ryzyko kredytowe i rynkowe przyczynia sie do powstawania strat,
ktére z jednej strony powodujg ograniczenie wplywow, z drugiej strony — powodujg utrate zau-
fania uczestnikow rynku, ktérzy ograniczajg finansowanie.

R. Ismal, The management of liquidity risk in islamic banks: the case of Indonesia, Durham
theses, Durham University, http://etheses.dur.ac.uk/550 (dostep: 15.03.2013).

Szerzej: V. Le Leslé, Bank debt in Europe, op. cit., s. 9, 12; E. Banks, Liquidity risk..., op. cit.,
s. 70.
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Czynniki ryzyka plynnosci tkwig nie tylko w aktywach czy pasywach i zwigz-
kach pomiedzy nimi3?®, ale wynikajg z uwarunkowan zewnetrznych, jak36:
% cyklicznos¢ gospodarki;
< polityka monetarna;
% polityka fiskalna (np. wprowadzenie podatku od jednodniowych lokat banko-
wych);
% zmiany regulacji;
wystepowanie nadzwyczajnych zdarzen z tzw. ogona rozkladu, jak kryzysy fi-
nansowe, runy na banki, efekt zarazania itp.;
rosngca skala powigzan miedzy rynkami, instrumentami, instytucjami,
stopien rozwoju i struktura rynku finansowego;
poziom rozwoju gospodarczego;
nieefektywne systemy wymiany informacji — brak lub zla jako$¢ danych, niska
transparentnoéé transakgcji i asymetria informacji.

2
L X4

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

2.2. Pomiar ryzyka plynnosci

Ryzyko plynnoSci, jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, jest na tyle zlo-
zone, ze trudno o doboér wlasciwej metody jego pomiaru. Z jednej strony konieczne
jest uwzglednienie réznych ryzyk finansowych, specyfiki aktywéw i zrédel finanso-
wania. Z drugiej strony ryzykiem plynnosci mozna bez trudu zarzgdza¢ w normal-
nych warunkach rynkowych. Wéwczas nie stanowi problemu uplynnienie portfela
aktywow czy pozyskanie uzupelniajacego refinansowania na rynku.

Wystapienie kryzysu zmienia charakter ponoszonego ryzyka, w zwigzku z czym
stosowane sg analizy scenariuszy czy testy warunkéw skrajnych, ktére wskazuja
na zdolno$é poszczegélnych bankéw lub sektoréw bankowych do absorpcji réznego
rodzaju szokéw??. W zwigzku z tym, ze to wtasnie nadzwyczajne zdarzenia deter-
minujg w duzym stopniu profil ryzyka ptynnosci banku, pojawila sie koniecznosé
brania ich pod uwage przy ocenie, czy bank dysponuje dostatecznie wysokimi za-
sobami plynnosci, by w kazdych warunkach by¢ zdolnym pokrywac zobowigzania
wymagalne w réznym horyzoncie czasowym — krétkim, Srednim i dtugim. Dlatego

35 Zla jako$é¢ aktywoéw i nadmierna ich koncentracja powoduja problemy z uzyskaniem refinan-
sowania, co nasila ryzyko aktywow, poniewaz, chcac je sprzedaé, moze nastapic¢ dalszy spadek
ich warto$ci. W dalszej kolejnoSci problemy z pozyskaniem finansowania mogg pobudzi¢ obawy
w zwigzku z wyplacalnoécig banku. Por. A. van Rixtel, G. Gasperini, Financial crises and bank
funding: recent experience in the euro area, BIS Working Papers No. 406, Bank for International
Settlements, March 2013, s. 2.

36 J. Tirole, Liquidity shortages: theoretical underpinnings, Financial Stability Review — Special
issue on liquidity, No. 11, Banque de France, February 2008, s. 59; P. Carrel, Implementing
a new culture of risk management, op. cit.

37 S. Verma, V. Krishnasway, E. Takigawa, M. Schouten (red.), Managing illiquid..., op. cit., s. 75.
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potrzebne jest prognozowanie pozycji plynnosci éréoddziennej, dziennej, tygodnio-
wej, miesiecznej, kwartalnej i rocznej banku w warunkach wystapienia ré6znych
scenariuszy zdarzens8. Wykorzystanie wspomnianych metod pomiaru pozwala na
ujecie ryzyka ptynnoéci w wymiarze systemowym i znajduje zastosowanie w ocenie
stabilno$ci sektoréw bankowych39,

Pomiarem ryzyka plynnosci bankéw interesujg sie nie tylko organy nadzoru
czy zarzadzajacy bankami, ale r6wniez badacze. Wsréd miar ryzyka ptynnoSci sto-
sowanych w opracowaniach naukowych?? przewazaja wskazniki, ktére tatwo po-
liczy¢ na podstawie ogdlnie dostepnych sprawozdan finansowych bankéw. Mozna
wskazac na kilka najczeSciej stosowanych, jak: aktywa plynne/aktywa ogélem, ak-
tywa plynne/depozyty detaliczne (niekiedy depozyty detaliczne i krétkoterminowe
zobowigzania), nalezno$ci/aktywa ogoétem, naleznosci/depozyty. Wskazniki te majg
niestety kilka wad - ich ujecie jest statyczne, czestotliwo$é publikacji raportéw
przez banki (najczesciej roczna) ogranicza ich uzyteczno$é, a takze najczesciej nie
biorg pod uwage ekspozycji pozabilansowych, ktére przyczyniaja sie do zwiekszania
skali ponoszonego ryzyka.

2.3. Sterowanie ryzykiem plynnosci

Wystepowanie luk niedopasowania terminéw aktywow, pasywow i pozycji poza-
bilansowych jest naturalnym zjawiskiem. W ramach ustalonego apetytu na ryzyko
bank powinien okre§li¢ skale dopuszczalnego ryzyka, majac na uwadze ogranicze-
nia dotyczace mozliwosci pozyskania ptynnosci (jak wielko§¢ banku czy wiarygod-
noé¢ kredytowa)*! oraz warunki rynkowe (réwniez te skrajne)*2. Doswiadczenia
kryzysu finansowego, ktéry rozpoczal sie w 2007 r., pozwolily poczynié pewne ob-
serwacje*3:
< banki, ktérych terminy zapadalnosci aktywow byly zblizone do terminéw wy-

magalno$ci pasywow (czyli utrzymywaly mniejsze luki ptynnosci), byly relatyw-

nie mniej uzaleznione od pozyskiwania refinansowania na rynku, niezaleznie
od jakosci portfela ptynnych aktywoéw, jakim dysponowaly;

38 N. Chorafas (red.), Financial boom..., op. cit., s. 220.

39 B. Topié-Pavkovié, Post-Crisis Aspects of Liquidity and Financial Stability as a Primary Goal of
Monetary Policy, ,,International Proceedings of Economics Development and Research”, Vol. 46,
No. 8, 2012, s. 39.

40 P Vodova, Liquidity of Czech and Slovak commercial banks, ,Acta Universitatis Agriculturae
et Silvivulturae Mendelianae Brunensis”, Vol. LX, No. 7, 2012, s. 464; C. Deléchat, i in., The
Determinants of Banks’ Liquidity Buffers in Central America, IMF Working Paper, WP/12/301,
International Monetary Fund, December 2012, s. 12.

41 J. Bessis, Risk Management In Banking, secondo edition, John Wiley & Sons Ltd., England
2002, s. 145.

42 R. Duttweiler, Managing liquidity..., op. cit., s. 119.

43 R. Fiedler, Liquidity modelling, op. cit., s. 2.
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< banki, ktore utrzymywaly dostatecznie duze portfele nieobcigzonych plynnych
aktywow, mialy ulatwiony dostep do Zrédel finansowania niezaleznie od oceny
ich wiarygodnosci kredytowej;

plynnosé bankéw o znaczgcej skali zaangazowania w dlugoterminowe aktywa,
ktore finansowane byly z krétkoterminowych zobowigzan, byta w duzej mierze
uzalezniona od decyzji deponentéw w zakresie utrzymywania wktadéw.

0,
*o

Z powyzszych obserwacji mozna wyciagngé wniosek, ze w celu zapewnienia
bezpieczenstwa dzialania banki powinny nie tylko dgzy¢ do zmniejszania luk niedo-
pasowania poprzez wyréwnywanie terminéw zapadalno$ci aktywow i terminéw wy-
magalnoSci pasywow, ale tez utrzymywacé bufor ptynnych nieobcigzonych aktywow
stuzgcych jako zabezpieczenie w transakcjach refinansujacych. Innym istotnym
elementem zarzgdzania ryzykiem plynnoSci jest transparentno$é, komplementarna
wobec utrzymywania bufora ptynnych rezerw, ktory moze sie okazaé niewystarcza-
jacym zabezpieczeniem w razie wystgpienia kryzysu plynnosci*4.

3. ZALECENIA NADZORCZE W ZAKRESIE ZARZADZANIA
RYZYKIEM PLYNNOSCI

Mogtloby sie wydawag, i takie byto powszechne mniemanie, ze ptynnoéé i ryzyko
plynnoéci sg dobrze zbadane i wystarczajgco znane. W normalnych warunkach
funkcjonowania, a wiec gdy nie wystepujg kryzysy, o znaczeniu plynnosci zdaje
sie zapominaé, zakladajac, ze nic jej nie zagraza. Ta zludna wiara przyczynia sie
jednak do narastania ukrytych probleméw o zasiegu systemowym do momentu
az zazwyczaj jest juz za pdézno na podjecie dzialan zapobiegawczych?5. Podczas
ostatniego kryzysu finansowego przekonano sie o zakresie zaniedban w obszarze
zarzadzania ryzykiem plynnoéci przez banki, ktoére przyczynily sie do podjecia dzia-
fan na szczeblu miedzynarodowym i znalazly wyraz w propozycji nowych regulacji
dotyczacych zarzadzania ryzykiem ptynnoSci.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS) we wrzeéniu 2008 r. opubliko-
wal dokument okre§lajacy dobre praktyki w zakresie ryzyka plynnoSci dotyczace
zarzgdzania i nadzoru8, uzupetniajgc je w 2010 r. propozycjami dwoch wskaznikéw
wyznaczajacych standardy ptynnosci bankéw, a takze narzedziami monitorowa-

44 L. Ratnovski, Liquidity and Transparency in Bank Risk Management, IMF Working Paper,
WP/13/16, International Monetary Fund, January 2013.

45 A. Nesvetailova, Fragile finance. Debt, speculation and crisis In the age of global credit, Palgrave
Macmillan, Great Britain 2007, s. 75.

46 Principles for sound liquidity risk management and supervision, op. cit.
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nia ryzyka ptynnosci*’. Chociaz poczatkowo zakladano8, ze rekomendacje BCBS
dotyczace wskaznikow plynnosci zostang wdrozone 1 stycznia 2015 r. (wskaznik
pokrycia pltynno§cig LCR*® — liquidity coverage ratio) oraz w terminie do 1 stycznia
2018 r. (wskaznik netto stabilnego finansowania NSFR5? — net stable funding ra-
tio), to proces ten zostal odlozony w czasie. Podczas spotkania Komitetu w styczniu
2013 r. ustalono, ze pierwszy ze wskaznikéow (LCR) bedzie wdrazany stopniowo do
2019 r. (por. tabela 2), za$ drugi wskaznik (NFSR) poddany zostanie dalszej obser-
wacji pod kgtem nieoczekiwanych skutkéw, jakie moze wywotaédl.

Tabela 2. Proces wdrazania wskaznika pokrycia plynnoscia (LCR) (w %)

1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia | 1 stycznia
2015 r. 2016 r. 2017 r. 2018 r. 2019 r.
Minimalny LCR 60 70 80 90 100

Zrédto: Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, BCBS, Bank
for International Settlements, Basel, January 2013, s. 2.

Zalecenia Komitetu Bazylejskiego zostaly wdrozone na szczeblu Unii Europej-
skiej na mocy tzw. pakietu CRDIV 1gczacego w sobie dyrektywe®? i rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady®3. Aspekty techniczne dotyczgce raportowania
nadzorczego wskaznika pokrycia ptynnoScig i wskaznika netto stabilnego finanso-
wania zostaly oméwione w projekcie dokumentu opublikowanego przez Europejski

47 BCBS, Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and moni-
toring, Bank for International Settlements, Basel, December 2010.

48 Ibidem, s. 2.

49 Wskaznik pokrycia ptynnoscig LCR ma na celu zapewnié, ze bank utrzymuje poziom plynnych,
nieobcigzonych aktywow, ktore moga zostaé¢ zamienione szybko i bez koniecznosci ponoszenia
straty na gotowke lub na ktoére sklada sie gotéwka, na poziomie wystarczajacym do pokry-
cia spadkéw plynnoSci pomniejszonych o naplywy plynnosci w warunkach skrajnych w ciggu
kolejnych 30 dni. Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools,
op. cit., s. 4.

50 Wskaznik netto stabilnego finansowania NSFR ma zapewni¢ stabilng strukture finansowania
ze wzgledu na terminy zapadalnosci aktywow i wymagalnosci pasywéw w horyzoncie rocznym.
Ibidem, s. 1.

51 Jbidem, s. 2-3.

52 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznoéciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2006/48/WE
oraz 2006/49/WE.

53  Zalecenia w zakresie ptynnoéci znajduja sie w czeSci szostej Rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéow ostrozno-
Sciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012.
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Organ Nadzoru Bankowego (EBA) wraz z zalgcznikami®%. Dotychczas jednak to-
czone sa dyskusje i publiczne konsultacje w zakresie kalibracji wskaznikow odpty-
wow uzytych w kalkulacji wskaznika LCR?5 oraz definicji nieobcigzonych ptynnych
aktywow®8. Z nowymi normami plynno$ci mozna zapoznaé sie szerzej w artykule
P. Niedzi6tki®?, dlatego nie zostang one szczegétowo omdwione w niniejszym opra-
cowaniu.

Warto nadmienic, ze Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA) monitoruje
aktualny poziom omawianych wskaznikéw. Z badan wynika®®, ze w grupie ban-
kéw prowadzacych dzialalno$é na skale miedzynarodowsa $redni poziom wskaznika
LCR wynio6st 72% w grudniu 2010 r., podczas gdy $redni poziom wskaznika NSFR
uksztaltowal sie na poziomie 93% w analogicznym okresie. Wartosci wskaznikow
§wiadczyly o konieczno§ci uzupelnienia przez banki niedoboru plynnych aktywéw
wysokiej jako$ci w kwocie stanowigcej 3,7% aktywow ogélem badanej grupy ban-
kow wartych okolo 31 bilionéw euro w grudniu 2010 r. Konieczne bylo réwniez
zwiekszenie stabilnych Zrédel finansowania o réwnowartoéci 1,4 biliona euro.

PODSUMOWANIE

Systemowy wymiar kryzysu finansowego, z ktérym mieliémy do czynienia
w ostatnich latach, wymadgl konieczno§é nowego spojrzenia na zarzadzanie ryzy-
kiem plynnosci. Ryzyko to nie tylko trudno jednoznacznie zdefiniowac, ale jeszcze
trudniej zidentyfikowac jego czynniki, a nastepnie dokona¢ pomiaru.

Zarzadzanie ryzykiem plynno$ci wymaga posiadania umiejetnosci przewidy-
wania réznych wariantéw wydarzen. Koniecznoé§é uwzgledniania przez banki
w ksztaltowaniu profilu ryzyka réznych scenariuszy, z uwzglednieniem réznych
horyzontéw czasowych, z pewnoS§cig wplynie na zdolno$¢ do zwiekszania rentow-
noSci, poniewaz utrzymywanie bufora plynnych aktywéw ogranicza mozliwosci
zarobkowania. Menedzerowie stajg rowniez w obliczu konieczno$ci wzmocnienia
ram organizacyjnych zarzadzania ryzykiem plynnoéci. Bedg musieli uwazniej for-
mulowa¢é zasady zarzadzania ryzykiem, wyraznie okre§la¢ apetyt na ryzyko i pil-

5¢  EBA Consultation Paper on Draft Implementing Technical Standards on Supervisory reporting
requirements for liquidity coverage and stable funding, EBA/CP/2012/05, European Banking
Authority, London, 07 June 2012.

55 EBA Discussion Paper on retail deposits subject to higher outflows for the purposes of liquidity
reporting under the draft Capital Requirement Regulation (CRR), EBA/DP/2013/02, European
Banking Authority, 21 February 2013.

56 EBA Discussion Paper on Defining Liquid Assets in the LCR under the draft CRR, EBA/
DP/2013/01, European Banking Authority, 21 February 2013.

57 P. Niedziotka, Perspektywy..., op. cit.

58 EBA, Results of the Basel III monitoring exercise based on data as of 31 December 2011, Euro-
pean Banking Authority, September 2012, s. 26-27.
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nowac sie ustalonych limitéw. W centrum zainteresowania nie tylko regulatordw,
ale i uczestnikéw rynkow bedzie zwiekszona transparentnoé¢, ktora moze okazaé
sie ratunkiem dla bankéw w razie ktopotow z ptynnoscig. Niewatpliwie wydarzenia
ostatnich lat zmienily warunki, w jakich przyjdzie funkcjonowa¢ instytucjom finan-
sowym. Jak odnalezZ¢ sie w tych nowych okoliczno§ciach ucza sie obecnie zaréwno
banki, jak i regulatorzy oraz nadzorcy.

Abstract

The article touches upon the issues of bank liquidity risk management in the
wake of the recent financial crisis and the forthcoming regulatory challenges
concerning liquidity risk. The complicated nature of liquidity risk is presented
in the paper and an attempt is made to indicate the sources of liquidity risk,
highlighting the interlinkages between them.

Key words: liquidity risk, liquidity risk management, bank’s liquidity
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Iwa Kuchciak*

NADMIERNE ZADLUZANIE SIE
GOSPODARSTW DOMOWYCH - PRZYCZYNA
I SKUTEK WYKLUCZENIA FINANSOWEGO

WSTEP

Problematyka wykluczenia finansowego i nadmiernego zadluzenia staje sie
coraz czesciej przedmiotem dziatan podejmowanych na szczeblu krajowym m.in.
przez Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Narodowy
Bank Polski, liczne organizacje rzadowe i pozarzadowe oraz na poziomie miedzy-
narodowym, w szczeg6lnoSci przez Unie Europejskg. Wzrost znaczenia wyklucze-
nia finansowego wynika nie tylko z przemian, jakie zachodzily w poziomie zycia
spoleczenstwa, ale w duzej mierze determinowany jest czynnikami lezacymi po
stronie instytucji finansowych. Nalezy wérod nich wskaza¢ na zmiany w specyfice
i kanatach dystrybucji ustug finansowych wywolane rozwojem technologii infor-
macyjno-komunikacyjnej oraz dynamiczny wzrost wachlarza produktéow i ustug
oferowanych przez instytucje finansowe. Przemiany te doprowadzily do traktowa-
nia wlgczenia finansowego jako jednego z kluczowym elementow pelnego uczest-
niczenia w zyciu spolecznym.

Rosnace zainteresowanie problemem nadmiernego zadluzenia stanowi nato-
miast odpowiedZ na zaobserwowany systematyczny wzrost zadluzenia gospodarstw
domowych, ktéry w polgczenia z narastajgcym bezrobociem, spowolnieniem gospo-

*  Iwa Kuchciak jest adiunktem w Zakladzie Bankowosci w Instytucie Finanséw Uniwersytetu
Lédzkiego.
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darczym, peknieciem banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci, nieuchronnie
prowadzi do obnizenia dochodéw gospodarstw domowych i zagraza coraz wyrazniej
terminowemu regulowaniu zaciggnietych zobowigzan.

Swiadomo§é skali wykluczenia finansowego oraz nadmiernego zadluzenia,
a przede wszystkim negatywnych konsekwencji, jakie za sobg pociggajg w skali
mikroekonomicznej dla poszczegdlnych gospodarstw domowych, a takze makroeko-
nomicznej dla calej gospodarki, nie przeklada sie na rozwazania na gruncie identy-
fikacji wspélzaleznosci i wsp6twystepowania obu zjawisk. W literaturze przedmiotu
brakuje opracowan, ktére na bazie identyfikacji determinant obu zjawisk wskazy-
walyby na istnienie zwigzku miedzy nimi.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie relacji, jakie zachodzg miedzy zja-
wiskiem nadmiernego zadluzania sie i wykluczenia finansowego, szczegé6lnie ban-
kowego. Dla jego realizacji niezbedne bedzie nakre§lenie rozmiaréw zadluzenia
gospodarstw domowych oraz wykluczenia finansowego w Polsce, a nastepnie iden-
tyfikacja przyczyn i skutkow obu zjawisk, ze wskazaniem na powigzania miedzy
nimi.

1. PROBLEMATYKA ZADLUZENIA I NIEWYPLACALNOSCI
GOSPODARSTW DOMOWYCH

Jednym z typow decyzji podejmowanych przez osoby fizyczne i cale gospodar-

stwa domowe sa te o charakterze finansowym opierajace sie na posiadanej wiedzy
ekonomicznej. Podstawowg determinantg decyzji finansowych jest konsumpcja,
rozumiana jako spozycie dobr i ustug w celu zaspokojenia potrzeb. Poziom kon-
sumpcji uzalezniony jest od!:
< posiadanych dochodéw osobistych;
< wydatkoéw sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych oraz instytucji nieko-
mercyjnych;
dokonywanych wyboréw uzaleznionych od upodoban, preferencji, ograniczen
budzetowych.
Cechg charakterystyczng konsumpcji sg zmiany w jej strukturze wywolane pod-
noszeniem sie poziomu zycia oraz przemianami zachodzgcych w otoczeniu. Podziat
wydatkow determinowany jest hierarchia potrzeb. W przypadku nieposiadania
wystarczajgcych Srodkéow do zaspokojenia potrzeb niezbedne staje sie zacigganie
zobowigzan. Zadluzanie sie moze mieé charakter?:

R
*%

L Por. Cz. Bywalec, Konsumpcja w teorii i praktyce gospodarowania, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 26-28.

B. Swiecka, Niewyptacalnosé gospodarstw domowych. Przyczyny — skutki — przeciwdzialanie,
Difin, Warszawa 2009, s. 93.
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< formalny — zadluzania sie w bankach, SKOK-ach, instytucjach kredytowych,
instytucjach §wiadczacych ustugi masowe, instytucjach pozarzadowych, kasach
zapomogowo-pozyczkowych;

nieformalny — zacigganie zobowigzan u rodziny, znajomych.

0,
o

W obszarze pomiaru zadtuzenia wskazywane sg w literaturze pewne jego poziomy?3:

zadluzenie normalne — w przypadku terminowego realizowania wymagalnych

platnoéci;

nadmierne zadluzenie przej$ciowe — czasowo wystepujace problemy z regulowa-

niem w wymaganym terminie zaciggnietych zobowigzan;

nadmierne zadluzenie trwale — gdy wystepuja dlugoterminowe trudnosci

w splacie zobowigzan;

brak zdolnoéci platniczej — zaistnienie zupelnej niezdolnoSci do splaty zaciggnie-

tych zobowigzan;

niemozno$¢ utrzymania standardu zycia — brak mozliwosci jednoczesnego re-

gulowania zobowigzan i utrzymania dotychczasowego poziomu zycia;

< niewyplacalno$¢ — gdy warto$¢ posiadanych aktywow nie pokrywa wysokoSci
zaciggnietych zobowigzan.

Powstawanie zadluzenia, bedace efektem zaciggania zobowiazan przez go-
spodarstwa domowe, jest traktowane jako naturalny etap jego rozwoju. Kredy-
ty umozliwiajg poprawe jakoSci zycia i zapewniajg lepszy dostep do niezbednych
débr i ustug, ktére w przeciwnym razie bylyby nie do osiggniecia, lub stalyby sie
dostepne dopiero po dlugim czasie. Jesli jednak pojawiajg sie powazne problemy
zawodowe, miesieczna kwota dlugu przekracza tzw. rozsadng cze$§¢ miesiecznych
zarobkow, liczba zaciggnietych kredytow jest zbyt wysoka, a posiadane oszczedno-
§ci nie wystarczajg na zrekompensowanie naglej sytuacji utraty dochodéw — moga
one doprowadzi¢ do nadmiernego zadluzenia®.

Zjawisko nadmiernego zadluzenia (ang. overindebtedness) wystepuje wtedy, kie-
dy dluznik nie jest w stanie splaci¢ wszystkich swoich dlugéw w perspektywie dtugo-
terminowej lub gdy istnieje powazne ryzyko, ze tak sie moze staé®. Osoby uznawane
sg za nadmiernie zadluzone w przypadku, gdy ich dochody netto nie wystarczajg na
pokrycie biezgcych kosztéw utrzymania i splate zadluzenia w wymaganym terminie8.

R
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2
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3 Towards a common operational definition of over-indebtedness, European Commission, Febru-
ary 2008, s. 8-12.

4 Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie: Kredyty a wykluczenie
spoleczne w spoleczenstwie dobrobytu, 2008/C 44/19, s. 3.

5  Wedlug wzorcowej definicji nadmierne zadtuzenie oznacza obiektywng niezdolnoéé do zaplaty,
a dokladniej sytuacje, w ktorej po odliczeniu od dochodu wydatkéw na zycie pozostala kwota
nie wystarcza na splate dlugéw, gdy nadejdzie termin ich splaty.

6 S. Stamp, A policy framework for addressing over-indebtedness, Dublin: Combat Poverty Agen-
cy, 2009, s. 7.
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Pojecie nadmiernego zadluzenia jest bardzo réznie definiowane w poszczegol-
nych krajach. W Austrii, Belgi i Luksemburgu gospodarstwa domowe sg postrzega-
ne jako nadmiernie zadluzone wtedy, je§li po odjeciu kosztéw utrzymania pozosta-
fa kwota $rodkéw pienieznych nie wystarcza na pokrycie wszystkich zobowigzan
platniczych. We Francji za osobe nadmiernie zadluzong uwaza sie dluznika, ktéry
pomimo dobrej woli nie jest w stanie splaca¢ zobowigzan zgodnie z warunkami
przyjetymi w umowach. W Niemczech w definicji nadmiernego zadluzenia znajduje
sie odniesienie nie tylko do trudnos$ci w obstudze zadluzenia, ale takze do obnizenia
standardu zycia. W niektérych krajach nalezgcych do UE: Litwa, Bulgaria, Wtochy,
Hiszpania czy Grecja nie ma zadnej oficjalnie obowigzujacej definicji nadmiernego
zadluzenia’. W polskim ustawodawstwie mozna znalezé odniesienie do zjawiska
niewyplacalno§ci zamiast nadmiernego zadluzenia. Dluznika uwaza sie za niewy-
placalnego, jezeli nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan pienieznychS8.

Ze wzgledu na rozbieznoSci definicyjne w krajach czlonkowskich, na szczeblu
UE opracowano zbiér kryteriéw, jakie powinny byé stosowane przy definiowaniu
nadmiernego zadluzenia?®:
< jednostkg pomiaru powinny by¢ gospodarstwa domowe, poniewaz dochody oséb

fizycznych moga by¢ laczone, i zazwyczaj sa w ramach jednego gospodarstwa

domowego;

< wskazniki pomiaru powinny obejmowac wszystkie zobowigzania finansowe go-
spodarstw domowych i nie ograniczac sie do jednego aspektu;

« nadmierne zadluzenie oznacza niemoznosc pokrycia kosztow i w zwigzku z tym
powinno by¢ postrzegane jako proces postepujacy, a nie sytuacja tymczasowa
lub jednorazowa;

< nie jest mozliwe rozwigzanie problemu nadmiernego zadluzenia poprzez zacia-
ganie kolejnych zobowigzan;
regulowanie zobowigzan przez gospodarstwa domowe wymaga znacznego
zmniejszenia wydatkow (lub znalezienia sposob6éw na zwiekszenie swoich do-
chodow).
Na potrzeby niniejszego opracowania zostanie przyjeta definicja interpretujaca
nadmierne zadluzanie sie jako zjawisko spoleczne, obrazujgce sytuacje, w ktorej
konsumenci definitywnie nie sg w stanie wywigzac sie ze swoich zobowigzan w naj-
blizszej przyszloSci. Oznacza ona, ze nadmierne zadluzenie traktowane jest jako
calkowite pogorszenie sytuacji finansowej, ktére stopniowo prowadzi do wyklucze-
nia spolecznego, finansowego, a nawet ubostwa.

0,
*o

7 Towards a common..., op. cit., s. 34-36.

8  Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze, Dz. U. 2003 Nr 60 poz. 535
ze zm., art. 11.

9 Quer-indebtedness. New evidence from the EU-SILC special module, Research note 4/2010,
s. 3-4.
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2. SKALA ZADLUZENIA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Nadmierne zadluzenie mierzone jest w rozny sposéb. Pomiar moze odbywac sie
na podstawie administracyjnych zrédet danych, np. w formie orzeczen sgdowych,
czeSciej jednak brane sg pod uwage dane wskazujace na zaleglo§ci w platnoéciach.
Jedng z najwiekszych trudnoéci w ocenie zakresu nadmiernego zadluzenia w Eu-
ropie jest brak wiarygodnych danych statystycznych lub brak mozliwosci poréwna-
nia istniejgcych danych ze wzgledu na rézne metodologie, pojecia i okresy pomia-
rowio,

Zadluzenie polskich gospodarstw domowych z tytulu zaciggnietych kredytow
i pozyczek systematycznie wzrasta. Dane publikowane przez NBP wskazuja, ze
zadluzenie gospodarstw domowych w odniesieniu do PKB pozostaje wprawdzie
na nizszym poziomie niz w innych krajach UE (ok. 30%), jednak tempo przyrostu
zadluzenia jest wyzszell. Strukture zadluzenia gospodarstw domowych w latach
2007, 2009 i 2011 przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Zmiany skali zadluzenia gospodarstw domowych w latach 2005,
2007, 2009 i 2011

45
0 40
35 +—
307 24 24 24 2
25 +—
20 +—
15 1
10
5|
0 T

22 41 39

o
N

ﬁé
Z

i

19 19 4o

L 14 15 167

o

sg zadluzone

do miesiecznych
dochodéw
od1do3
miesiecznych
dochodéw
od3do6
miesigcznych
dochodéw

od 6 do 12
miesiecznych
dochodéw
powyzej rocznych
dochodéw

02005 2007 02009 W2011

Zrédto: Diagnoza spoteczna. Warunki i jakosc zycia Polakow. Raport, J. Czapinski, T. Panek (red.),
Warszawa 2012, s. 82.

10 Instrumentem majacym na celu dostarczenie aktualnych i por6wnywalnych na poziomie krajow

czlonkowskich danych dotyczacych dochodéw, ubdstwa, wykluczenia spolecznego i warunkow
zycia, jest Europejskie badanie dochodéw i warunkéw zycia (EU-SILC). Organizacja i metodolo-
gia badania EU-SILC (European Union Statistics on Income and Living Conditions) regulowana
jest rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1177/2003 z 16 czerwca 2003 r. (ze
zmianami zawartymi w rozporzadzeniu nr 1553/2005) dotyczacym statystyki dochodéw i wa-
runkéw zycia ludnosei (EU-SILC) oraz korespondujacymi z tym aktem prawnym rozporzadze-
niami Komisji Europejskie;j.
11 A, Lilico, Household Indebtness in the EU, European Parliament, 2010, s. 30.
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W latach 2005-2011 podobna liczba badanych gospodarstw domowych dekla-
rowala zadluzenie. W 2011 r. ponad 39% badanych gospodarstw domowych po-
twierdzilo korzystanie z pozyczek i kredytéw. Na podobnym poziomie utrzymalo
sie zadluzenie siegajace wysokosci miesiecznych dochodéw oraz dochodéw z prze-
dzialu od 3 do 6 miesiecy i 6 do 12 miesiecy. Najbardziej niepokojacym zjawiskiem
jest wzrost liczby gospodarstw domowych, ktorych zadluzenie wynosilo powyzej
ich rocznych dochodéw. W ciagu 6 lat to niekorzystne i niebezpieczne w skutkach
zjawisko podwoilo sie.

Z punktu widzenia zwigzku miedzy zadluzeniem a wykluczeniem finansowym
wazne jest okre§lenie Zrodet zasilania gospodarstw domowych. Odpowiednie zesta-
wienie przedstawia rysunek 2.

Rysunek 2. Miejsca zadluzenia gospodarstw domowych
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Zrédto: Diagnoza spoteczna..., op. cit., s. 82.

We wszystkich latach dominujgcym Zrédtem zewnetrznego zasilania finansowe-
go gospodarstw domowych byty banki. W 2011 r. 90% badanych gospodarstw do-
mowych udzielilo takiej odpowiedzi. W latach 2005-2011 malalo znaczenie innych
instytucji oraz oséb prywatnych jako podmiotéw udzielajacych finansowania. Ze
wzgledu na dominujacg role bankéw jako kredytodawcow, warto odnie$¢ zmiany
w skali zadluzenia gospodarstw domowych do polityki kredytowej bankow, jako
gléwnego ograniczenia po stronie podazowej. Zmiany polityki kredytowej przed-
stawia rysunek 3.
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Rysunek 3. Zakumulowany indeks zmiany kryteriéw polityki kredytowej
bankow
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Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, grudzien 2012 r., s. 40.

Wartosci dodatnie oznaczajg ztagodzenie, a ujemne — zaostrzenie polityki kredy-
towej w stosunku do konca 2003 r. Rok 2008 okazat sie przelomowy dla zmiany po-
lityki kredytowej zaréwno wobec kredytow konsumpceyjnych, jak i mieszkaniowych.
W szczegolnoéci w przypadku kredytow mieszkaniowych od 2008 r. widoczne jest
systematyczne zaostrzenie polityki kredytowej. Przyczynilo sie do tego odnotowane
pogorszenie jakoSci kredytéw udzielonych przy zbyt lagodnej polityce kredytowe;j
oraz z konieczno$ci dostosowania procedur kredytowych do zapiséw Rekomenda-
¢ji T dotyczacej dobrych praktyk w zakresie zarzgdzania ryzykiem detalicznych
ekspozycji kredytowychl2.

Przedstawione wyzej dane nakreslajg skale problemu zadluzenia gospodarstw
domowych. Trudno jednak na tej podstawie okresli¢ znaczenie wzrostu zadtuzenia
dla sytuacji ekonomiczno-finansowej gospodarstw domowych, na ktorg w duzej
mierze majg wplyw platnosci zwigzane z obstuga zaciagnietych zobowigzan. Nie-
mozno$¢ splaty zobowigzan w wyznaczonym terminie, a nie sam poziom zadluzenia
gospodarstwa domowego, przyczynia sie bowiem w glownej mierze do pogorszenia
jego sytuacji finansowej, ktéra moze doprowadzi¢ do niewyplacalnoscils.

Wysokos¢ éredniego zadluzenia wraz z lgczng kwotg zaleglych ptatnoéci klien-
tow czasowo niewywigzujacych sie ze zobowigzan przedstawia rysunek 4.

12 Rekomendacja T - dotyczqca dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania ryzykiem detalicznych

ekspozycji kredytowych, KNF, Warszawa, luty 2010 r. Od lipca 2013 r. obowiazywaé beda posta-
nowienia zlagodzonej Rekomendacji T.

13 Szerzej: A.B. Atkinson, E. Marlier, Income and living conditions in Europe, Eurostat, European
Union, 2010.
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Rysunek 4. Wysoko$¢ Sredniego zadluzenie (w z1) i kwota zaleglych platnosci
klientéw (w mld z})
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Zrédto: InfoDiug, Ogdlnopolski raport o zaleglym zadtuzeniu i klientach podwyzszonego ryzyka,
luty 2011 r., s. 5-6, InfoDtug, Ogolnopolski raport o zaleglym zadtuzeniu i klientach podwyzszonego
ryzyka, luty 2013 r., s. 5-8.

Dane dotyczace zaleglych zobowigzan Polakéw nie wskazujg na to, aby sytuacja
finansowa gospodarstw domowych ulegla drastycznemu pogorszeniu. Niemniej
jednak w ciggu ostatnich 5 lat wraz z przyrostem zadluzenia zwiekszala sie kwo-
ta zaleglych platnoSci i tempo jej wzrostu bylo wyzsze niz Sredniego zadluzenia.
W ciggu ostatnich czterech miesiecy kwota przeterminowanego zadluzenia wzrosla
0 1,49 mld zlotych, czyli o0 4%. Calkowita kwota niesptaconych zobowiazan wynio-
sta 38,52 mld zlotych!4.

3. ZJAWISKO WYKLUCZENIA FINANSOWEGO I BANKOWEGO

Poczatkowo wykluczenie finansowe bylo rozpatrywane w kontekscie zmian geo-
graficznych wptywajacych na fizyczny dostep do ustug finansowych. Interpretacja
pojecia wykluczenia finansowego ulegla zmianie w polowie lat 90., kiedy to termin
ten zaczeto wykorzystywac w szerszym zakresie, w celu okreslenia oséb, ktore majg

14 Dane pochodzg z Raportu InfoDtug, ktéry powstaje na podstawie informacji zgromadzonych
przez BIG InfoMonitor w Rejestrze Dluznikéw, danych z bazy Biura Informacji Kredytowej
i Bankowego Rejestru Zwigzku Bankow Polskich. Wzrost zadluzenia wynika z jednej stro-
ny z rzeczywistego przyrostu zobowigzan gospodarstw domowych, ale z drugiej jest efektem
uszczelnienia systemu wymiany informacji.
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ograniczony dostep do gléwnego nurtu ushug finansowych juz bez koncentrowania
sie na fizycznych lub geograficznych barierachl®,

Zgodnie z jedng z najbardziej popularnych definicji wykluczenie finansowe do-
tyczy osob, ktére nie majg zadnych relacji z instytucjami finansowymi lub relacje
te sg na niezadowalajgcym poziomie w odniesieniu do gléwnego nurtu finansowego
(ang. mainstream market), przez co osoby te w celu realizacji swoich potrzeb siegajg
do ustug instytucji dziatajacych bez odpowiednich zezwoleril6.

Warto takze wskaza¢ na definicje, na ktérg powoluje sie Komisja Europejska
w raporcie Financial Services Provision and Prevention of Financial Exclusion.
Zgodnie z nig wykluczenie finansowe jest to: proces, w ktérym obywatele doswiad-
czajq problemow w dostepie do i [lub korzystaniu z produktow i ustug finansowych
na gtownym rynku (ang. mainstream market), ktore sq odpowiednie do ich potrzeb
i umozliwiajq im prowadzenie normalnego Zycia w spolteczeristwiel.

Ze zblizonym podej$ciem do wykluczenia finansowego mozna spotkaé sie w pu-
blikacji autorstwa L. Anderolni, zgodnie z ktora: wykluczenie finansowe to trudno-
gci, jakich doswiadczajg osoby o niskich dochodach i znajdujqgce sie w niekorzystnej
sytuacji spolecznej (ang. socially disadvantaged) w korzystaniu z ustug finanso-
wych, ktore sq im potrzebne — np. posiadanie konta i mozliwosci dokonywania roz-
liczen bezgotowkowych, dostep do kredytu o rozsqdnym poziomie oprocentowania
czy tez dokonywanie nawet niewielkich oszczednosci, z uwzglednieniem niestabilnej
sytuacji zawodowej!8.

Wedtug takiego okre§lenia wykluczenia finansowego, bazujacego na barierach
w korzystaniu z uslug finansowych, mozna zidentyfikowac i wymienié rézne aspek-
ty wykluczenial?:
< wykluczenie ze wzgledu na dostepno$¢ geograficzng (ang. geographical access);
< wykluczenie ze wzgledu na dostepnoéé (ang. access exclusion) — wystepujace

w przypadku, gdy ograniczenia w dostepie wynikajg z procesu oceny ryzyka

przez instytucje finansowa;

15 Szerzej: E. Kempson, C. Whyley, Kept Out or Opted Out? Understanding and Combating Fi-
nancial Exclusion. Bristol: Policy Press, 1999.

16 Glowny rynek finansowy rozumiany jest jako instytucje finansowe dzialajace na podstawie ze-
zwolen uzyskanych przez odpowiednie organy. W Polsce jest to Komisja Nadzoru Finansowego.
dJ. Buckland, Hard Choices: Financial Exclusion, Fringe Banks and Poverty in Urban Canada,
University of Toronto Press, 2012, s. 3-4.

17 Financial Services Provision and Prevention of Financial Exclusion, European
Commission,VC/2006/0183, March 2008, s. 10-12.

18 1., Anderloni, Access to Bank Account and Payment Services, [w:] L. Anderloni, M.D. Braga,
E.M. Carluccio (red.), New Frontiers in Banking Services. Emerging Needs and Tailored Prod-
ucts for Untapped Markets, Springer — Verlag Berlin—-Heidelberg 2007, s. 7. Por. S.P. Sinclair,
Financial Exclusion: an introductory survey, Edinburgh: Heriot Watt University Centre for
Research into Socially Inclusive Services (CRSIS), 2001, s. 14.

19 Szerzej: E. Kempson, C. Whyley, Kept Out or Opted Out?..., op. cit.
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< wykluczenie ze wzgledu na warunki (ang. conditon exclusion) — wystepujace
w sytuacji, kiedy oferta produktowa nie jest wlasciwie dopasowana do potrzeb
danej grupy osob;

< wykluczenie cenowe (ang. price exclusion) — zwigzane z istnieniem zbyt wyso-
kich cen, ktére sg barierg w dostepie do uslug finansowych;

< wykluczenie marketingowe (ang. marketing exclusion) — istniejgce w sytuacji,
kiedy dana grupa os6b zostaje wykluczona zgodnie z przyjeta polityka marke-
tingowg instytucji finansowej;

< samowykluczenie (ang. self-exclusion) — przyczyny tego rodzaju wykluczenia

leza w przekonaniu grupy os6b o braku potrzeby korzystania z ustug banko-

wych ze wzgledu na oczekiwane rozczarowanie po skorzystaniu z tych uslug.

Niekiedy jest to wynikiem odmoéwienia dostepu do ustug finansowych w prze-

sztoSci lub przekonaniem, ze instytucje finansowe nie akceptujg niektérych

grup osob, np. mniejszo$ci narodowych.

Ze wzgledu na dazenie do identyfikacji zalezno§ci zachodzacych miedzy wy-
kluczeniem a nadmiernym zadluzeniem, istotne jest wyrdznienie wykluczenia ce-
nowego, wykluczenia ze wzgledu na warunki, dostepnoéé oraz samowykluczenia.

W waskim ujeciu wykluczenie finansowe moze by¢ rozumiane jako trudnosci
w dostepie, jak i utrudnienia w korzystaniu z ustug finansowych. W szerszym zas,
jako skutki wystgpienia trudno$ci w dostepie do ustug finansowych powstrzymuja-
ce od wigczenia finansowego osoby, ktére bytyby nim zainteresowane?°,

W ciagu ostatnich kilku lat rozmiary wykluczenia finansowego zmniejszyly sie.
Zgodnie z najnowszymi dostepnymi danymi 84% obywateli UE i jedynie 68% oby-
wateli Polski posiada rachunek bankowy. Popularno$¢ pozostatych ustug finanso-
wych wykazuje podobne dysproporcje. Poréwnanie zakresu korzystania z produk-
tow finansowych w Polsce na tle UE przedstawia rysunek 5.

Niepokojaco przedstawiajg sie dysproporcje w zakresie korzystania z produktow
finansowych w Polsce na tle pozostalych krajéw UE. Sg one szczegélnie widoczne
w przypadku produktéow z sektora bankowego. Z kart kredytowych korzysta 19%
Polakéw, podczas gdy Srednia europejska wynosi 40%, z kredytu hipotecznego ko-
rzysta 6%, przy §redniej dla UE 19%, jedynie podobna jest skala korzystania z po-
zyczki gotowkowej wynoszaca 12% dla Polski i 13% dla UE.

20 S.P. Sinclair, Financial Exclusion: an introductory..., op. cit., s. 14.
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Rysunek 5. Poré6wnanie zakresu korzystania z produktéw finansowych
w Polsce na tle UE
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Zrédto: opracowanie na podstawie: Special Eurobarometer 373, Retail financial services, Komisja
Europejska, 2012, s. 13.

Na gruncie definiowania wykluczenia finansowego, ze wzgledu na znaczenie,
jakie sektor bankowy pelni na rynku finansowym oraz ze wzgledu na fakt, ze
produkty bankowe sg czesto kluczem dostepu do innych ustug finansowych, po-
jawity sie okre§lenia oznaczajgce wykluczenie bankowe?!. Mianem tym nazywane
sg osoby, ktére nie korzystajg z produktéw oferowanych przez sektor bankowy?2.
Mozna wskazaé na bardziej zaawansowane ujecie uwzgledniajgce rézne poziomy
ubankowienia. W literaturze wskazuje sie na trzy takie poziomy?23:
< osoby nieubankowione — nie majace rachunku bankowego i zadnego kontaktu

z sektorem bankowym;
< o0soby marginalnie ubankowione — majgce ograniczony dostep do ustlug banko-

wych (np. kredyty) lub korzystajace sporadycznie (np. raz w miesiacu dokonu-

jace wyptaty wszystkich §rodkéw z rachunku)?;

21 Potwierdzeniem znaczenia sektora bankowego na rynku finansowym jest fakt, ze stanowi on
w Polsce okolo 72% w strukturze systemu finansowego, podczas gdy sektor ubezpieczen 8%,
OFE 13%, a fundusze inwestycyjne 6%. Raport o sytuacji bankéw w 2011 r., UKNF, Warszawa
2012, s. 26.

22 V. Leeladhar, Taking Banking Services to the Common Man - Financial Inclusion, Reserve
Bank of India Bulletin, January 2006, s. 73-74.

23 Szerzej: National Survey of Unbanked and Underbanked Households, FDIC, December 2009.

24 Osoby marginalnie ubankowione definiowane sg takze jako posiadajgce tylko rachunek oszczed-
no$ciowy lub lokaty terminowej bez mozliwosci wykonywania rozliczen, bez karty platniczej lub
czekow.
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< osoby ubankowione - korzystajgce z szerokiego wachlarza produktéw banko-
wych.

Z punktu widzenia analizy zwigzku miedzy wykluczeniem bankowym a nad-
miernym zadluzaniem sie szczegdlnie istotna bedzie koncentracja na dwéch
grupach osob. Przede wszystkim na osobach nieubankowionych zupelnie oraz
ubankowionych marginalnie. W tym kontekscie wylania sie pojecie wykluczenia
kredytowego. W przypadku dostepu do kredytéw identyfikowane sg nastepujace
poziomy wykluczenia25:

% wylaczenie kredytowe;

< niewlasciwa oferta kredytowa oferowana przez alternatywnych kredytodawcéow;
< niewla§ciwa oferta kredytowa oferowana przez gtéwny rynek finansowy;

< wlaSciwa oferta kredytowa oferowana przez alternatywnych kredytodawcow?26;
< wlasciwa oferta kredytowa oferowana przez gléwny rynek finansowy.

Z tego wzgledu wykluczenie kredytowe dotyka dwoch podstawowych grup oséb.
Sg to osoby nie majace historii kredytowej lub majgce z1g historie kredytowsa oraz
osoby o niskich dochodach?’.

4. ZWIAZEK MIEDZY WYKLUCZENIEM BANKOWYM
A NADMIERNYM ZADLUZENIEM

Koncepcja wykluczenia finansowego i nadmiernego zadluzenia jest czesto ana-
lizowana osobno, ale istnieje kilka obszaréw wspdlnych dla tych dwéch zjawisk.
Pierwszym z nich jest rozpatrywany w literaturze zwigzek miedzy konsekwencjami
wykluczenia finansowego i nadmiernego zadluzenia a statusem spoleczno-ekono-
micznym.

Na gruncie badania relacji miedzy wykluczeniem a nadmiernym zadluzeniem
analizowane sg cechy 0s6b dotknietych tymi problemami. Pozwala to na identy-
fikacje przyczyn obu zjawisk?®. Zestawienie cech spoteczno-demograficznych cha-
rakteryzujacych osoby wykluczone finansowo i nadmiernie zadluzone oraz sytuacji,
ktore zwiekszajg prawdopodobienstwa wystgpienia obu zjawisk ilustruje tabela 1.

25 Financial Services Provision..., op. cit., s. 12-13.

26 N. Byrne, O. Mc Carthy, M. Ward, Meeting the Credit Needs of Low-Income Groups: Credit
Unions-V-Moneylenders, Working Paper 05/05, Dublin: Combat Poverty Agency, 2005, s. 7.

27 E. Kempson, C. Whyley, J. Caskey, S. Sharon Collard, In or Out? Financial Exclusion: a litera-
ture and research review. FSA, UK, 2000, s. 42.

28 M. Sarma, Index of Financial Inclusion, Indian Council for Research on International Economic
Relations,Working Paper No. 215, June 2008, s. 3. Szerzej: S. Carbé, E.PM. Gardener, P. Moly-
neux, Financial exclusion, Palgrave MacMillan, 2005.
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W Wielkiej Brytanii w zwigzku ze zjawiskiem wzmozonego popytu na kredyty
przeprowadzono badanie na 1647 gospodarstwach domowych na temat szczegétow
dotyczacych zaciaganych przez nie kredytow. W efekcie wyloniono te gospodarstwa
domowe, ktére odnotowaly trudnosci w splacie zaciagnietych zobowigzan. Na dal-
szym etapie dokonano analizy przyczyn wystepowania tych trudnosci. Jako klu-
czowe z nich wskazano: powiekszenie rodziny, niskie i niestabilne dochody, utrate
zrédta dochodéw??.

Podobne wyniki osiggniete w badaniu przeprowadzonym w Wielkiej Brytanii
przez Personal Finance Research Centre (PFRC) University of Bristol. Zgodnie
z nim osoby o niskich odchodach zglaszaja najwieksze potrzeby w zakresie uzyska-
nia niewielkich kwot kredytu w celu tzw. dopiecia budzetu domowego. Ze wzgledu
na trudno$ci w dostepie do kredytéw na rynku gléwnym (bankowym), zmuszone
sg korzysta¢ z uslug, na duzo gorszych warunkach (wyzszych oplatach i mniej
elastycznych terminach splat), oferowanych przez alternatywnych pozyczkodaw-
c6w30,

Problem identyfikacji os6b dotknietych wykluczeniem i nadmiernym zadtuze-
niem analizowany byt takze w Austrii, Belgii, Francji, Niemczech, Irlandii, Ho-
landii i Norwegii3l. Wyniki tych badan wskazywaly, ze w najwiekszym stopniu na
nadmierne zadluzenie, poza niskimi dochodami, wptynety gwaltowne niekorzystne
zmiany zachodzgce w zyciu (np. utrata pracy, rozwéd, choroba)?2. Tym samym
mozna wskaza¢ na podobienstwa cech spoleczno-ekonomicznych, ktére zwieksza-
ja prawdopodobienstwo wystapienia wykluczenia i nadmiernego zadluzenia. Obie
grupy zmagajg sie albo ze strukturalnym ubéstwem, albo z negatywng zmiang
okolicznoéci zycia. Bank Francji wskazuje nawet na dwa typy nadmiernego zadlu-
zenia?3:
< aktywne nadmierne zadluzenie — zaciggniecie nadmiaru pozyczek i kredytow,

ktore nie majg pokrycia w zasobach;
< pasywne nadmierne zadluzenie, ktére wynikto z niespodziewanych zmian w po-

ziomie zasob6w i/lub wydatkéw na skutek nieprzewidzianych sytuacji zycio-

wych.

29 E. Kempson, Over-indebtedness in Britain, London: Department of Trade and Industry, 2002,
s. 51.

30 E. Kempson, C. Whyley, Kept out or opted out?..., op. cit., s. 44.

31 Szerzej: G. Glukoviezoff, Understanding and combating financial exclusion and over indebted-
ness in Ireland: a European perspective. What could Ireland learn from Belgium, France and
the United Kingdom?, Studies in Public Policy, October 2011.

32 H. Russell, B. Maitre, N. Donnelly, Financial Exclusion and Over-indebtedness in Irish House-
holds, Social Inclusion Research Report, Dublin, Ireland 2011, s. 72.

33 G. Glukoviezoff, From Financial Exclusion to Overindebtedness: The Paradox of Difficulties for
People on Low Income? [w:] L. Anderloni, M.D. Braga, E. Carluccio, New frontiers in banking
services. Emerging needs and tailored products for untapped markets, Berlin: Springer Verlag,
2006, s. 9.
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Podsumowujac dotychczasowe rozwazania na temat poréwnywania przyczyn
i konsekwencji wykluczenia finansowego i nadmiernego zadluzenia, mozna wnio-
skowagé, ze sg one zaréwno przyczyna, jak i skutkiem ubdstwa i wykluczenia spo-
fecznego. Ilustracje zaleznoéci zachodzgcych miedzy wykluczeniem a nadmiernym
zadluzeniem ilustruje rysunek 1.

Rysunek 1. Wspoélzaleznosci miedzy wykluczeniem a nadmiernym zadluzeniem

Ubéstwo
i wykluczenie Wykluczenie
spoleczne finansowe

@ Nadmierne @
zadluzenie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: G. Glukoviezoff, From Financial Exclusion to Overin-
debtedness..., op. cit., s. 5-10.

Trudnosci w dostepie do kredytow, jakie napotykajg gospodarstwa domowe, po-
jawiajace sie szczegélnie w przypadku wystgpienia trudnych sytuacjach zyciowych
(np. choroba, nieszczesliwy wypadek, niepelnosprawno$é), prowadzg do poszuki-
wania drozszych form finansowania, chociazby w instytucjach parabankowych.
W dluzszej perspektywie zadluzanie sie poza sektorem bankowym generuje wyso-
kie koszty obslugi takiego zadluzenia, drastyczne zmniejszenie §rodkéw pozostajg-
cych do dyspozycji i, w efekcie, ubozenie gospodarstw domowych. Z drugiej strony
nalezy wskazaé, ze nieposkromiony apetyt gospodarstw domowych na kredyty row-
niez moze prowadzi¢ do powstania petli zadluzenie, a w konsekwencji do ubéstwa.

Drugi nurt badan nad zwigzkiem miedzy wykluczeniem a nadmiernym za-
dtuzeniem koncentruje sie wokoét weryfikacji hipotezy, ze nadmierne zadluzenie
prowadzi do wykluczenia bedgcego efektem trudnosci w dostepie do produktow
kredytowych. Trudnoéci takie wynikajg z czynnikéw lezacych po stronie popytu,
za ktorg odpowiedzialne sg gospodarstwa domowe, oraz podazy, rozumianej jako
gotowos$é bankéw do udzielenia kredytu34.

3¢ Por. M. Marcinkowska, Kapitat relacyjny banku. Relacje banku z kluczowymi interesariuszami,
t. 2, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dz 2013, s. 140-43.
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Instytucje finansowe odmawiajg dostepu wybranej grupie klientéw w przypad-
ku, gdy przewiduja, ze wystgpiag trudnosci w ich wykorzystaniu lub gdy oceniaja,
iz osoby te sg zbyt ubogie, aby przynosi¢ korzySci finansowe instytucji finansowe;.
Takie dzialania mogg polegaé np. na odmowie otwarcia rachunku bankowego z li-
mitem kredytowym osobom, co do ktérych zostato zidentyfikowane ryzyko wystg-
pienia przekredytowania lub niemoznoSci splacenia zadluzenia ze wzgledu na nie-
regularne dochody. Z drugiej strony niekiedy sami klienci odmawiaja korzystania
z takich ustug bankowych co do ktérych majg podejrzenia, ze ich sytuacja finan-
sowa moze spowodowac trudnosci w regulowaniu zaciggnietych zobowigzan. Tym
samym trudnoéci w uzytkowaniu sprowadzaja sie do dwoch sytuacji. Po pierwsze,
kiedy osoby nie korzystajg z ustug finansowych, do ktérych majg zagwarantowany
dostep, z powodu braku pewnoéci lub §wiadomoSci ryzyka. Po drugie osoby korzy-
stajace z ustug finansowych widzg negatywne konsekwencje, gdyz ustugi finansowe
nie sg dostosowane do ich potrzeb lub niewlasciwie z nich korzystajgs®.

Doéwiadczenia niektorych krajow (Francji, Belgii) pokazujg, ze mozliwo§é za-
ciagniecia drobnych kredytéw na dogodnych warunkach moze przeciwdziataé po-
padnieciu w nadmierne zadluzenie wywolane koniecznoscig korzystania z drozszej
oferty instytucji parabankowych lub pozwala na sfinansowanie aktywow, ktére sag
wykorzystywane w pracy lub ulatwiajg mobilno§é niezbedng niekiedy do utrzyma-
nia pracy.

Zgodnie z wynikami badan prowadzonych w Irlandii nadmierne zadluzenie
moze stwarzaé problemy dostepu lub utrzymania pracy, co moze prowadzi¢ do
deprywacji materialnej, a w dalszej perspektywie wykluczenia36. Natomiast, powo-
lujac sie na badania prowadzone we Francji, negatywna historia kredytowa utrud-
nia lub catkowicie uniemozliwia uzyskanie dostepu do kredytéw lub innych débr
i ustug niz bankowe, co z kolei skutkuje wykluczeniem finansowym i spotecznym?”.

Z drugiej strony istnieje pewien zwiagzek miedzy wykluczeniem a nadmiernym
zadluzeniem wskazujacy, ze przyczyng nadmiernego zadtuzenia jest wykluczenie
bankowe. W Polsce, podobnie jak w wiekszo$ci krajow europejskich, zaciggniecie
kredytu bankowego wymaga posiadania rachunku bankowego. Osoby wykluczone

35 Wykluczenie finansowe postrzegane bywa jako proces, ktéry taczy trudnosci w dostepie z trud-

no$ciami w uzytkowaniu ustug. Na poczatku tego procesu osoby majg dostep do ustug finanso-
wych, lecz wykorzystuja go niewlasciwie. Powoduje to wystapienie trudnosci w uzytkowaniu. Na
koncu osoby zostaja pozbawione dostepu do ustug finansowych i pozostajg wowczas faktycznie
wykluczone. G. Gloukoviezoff, Understanding and Combating Financial Exclusion and Over-
indebtedness in Ireland..., op. cit., s. 4. Por. P. Jones, T. Barnes, Would You Credit It?: People
Telling Stories About Credit, The Co-operative Bank in association with Liverpool JMU and
Citizen Advice Bureau, 2005, s. 10-15.

C. Corr, Financial Exclusion in Ireland: An exploratory study and policy review, Dublin: Combat
Poverty Agency, 2006, s. 177-178.

37 G. Gloukoviezoff, The link between financial exclusion and over-indebtedness, Working Paper,

http://gloukoviezoff.files.wordpress.com/2009/01/wp-link-fe-oi.pdf (dostep: 28.03.2013 r.).

36
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bankowo nie majg wiec fizycznej mozliwoéci skorzystania z produktéow kredyto-
wych na gléwnym rynku finansowym.

Powolujac sie na wyniki najnowszego opracowania dotyczacego psychologicz-
nych uwarunkowan zachowan finansowych Polakéw, nalezy wskazaé, ze brak
rachunku bankowego jest charakterystyczny dla oséb starszych, niepelnospraw-
nych, o nizszym wyksztalceniu i nizszych dochodach38. Brak dostepu do rachunku
bankowego jest wiec charakterystyczny dla oséb biedniejszych lub zagrozonych
deprywacja materialng. Wprawdzie brak rachunku nie prowadzi bezposrednio do
nadmiernego zadluzenia, ale moze sie do niego przyczyni¢. Moze bowiem genero-
wac dodatkowe wydatki obcigzajgce domowy budzet, jak koszty oplat za rachunki
oplacane w formie gotowkowej. To z kolei pogarsza kondycje finansowg gospodar-
stwa domowego. Moze sie nawet zdarzy¢, ze bank podejmie decyzje o zamknieciu
rachunku bankowego osoby nadmiernie zadluzonej, a takie dzialania utrudniajg
splate posiadanych wierzytelnosci®?,

Waznym nurtem rozwazan nad zwigzkiem przyczynowo-skutkowym nad wy-
kluczeniem i nadmiernym zadluzeniem jest analiza wplywu w wystepowaniu trud-
noéci w korzystaniu z produktéw bankowych na wystepowanie niewyplacalnosci.
W odniesieniu do kredytow trudnosci w uzytkowaniu oznaczaja, ze gdy kredyto-
biorca korzysta z kredytu w sposéb niewltasciwy lub nie ma dostepu do odpowied-
niego kredytu, moze spowodowac¢ negatywne skutki spoteczno-ekonomiczne.

Dostep do kredytu na dogodnych warunkach moze byé bowiem uzytecznym
narzedziem, pozwalajacym przezwyciezy¢ chwilowe trudnosci finansowe. Osoby
pozbawione mozliwosci zaciggniecia kredytu na dogodnych warunkach siegajg po
drozsze i mniej elastyczne zrddia finansowania oferowane przez alternatywnych
dostawcow.

Jedna z kluczowych przyczyn popadania w nadmierne zadluzenie jest nagle
pogorszenie sie sytuacji zyciowej. Nadmierne zadluzenie bedgce efektem nieko-
rzystnej i nieoczekiwanej zmiany w zycia jest wynikiem trudnosci w korzystaniu
z produktéw kredytowych powstalych na skutek?0:
< podjecia blednej decyzji przez kredytobiorce majgcego mate mozliwosci finanso-

we lub niski poziom zaufania do kredytodawcow;
< braku mozliwos$ci dostosowania terminéw i warunkéw zaciggnietych kredytow

do zmienionych warunkéw zyciowych kredytobiorcy.

38 D. Maison, Polak w swiecie finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 73-86.
Podobne wyniki uzyskano w badaniach prowadzonych w innych krajach.

39 Eurofinas response to the European Commission’s consultation on European households’ over-
indebtedness, Eurofinas AISBL, February 2013, s. 9.

40 Financial services provision and prevention of financial exclusion, European Commission, op.
cit., s. 52,
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Trudnos$ci w korzystaniu z kredytéw generujg trudnosci w dostepie do kolej-
nych kredytéow. Czesto prowadzg one do nadmiernego zadluzenia sie na rynku
alternatywnym.

Z badan przeprowadzonych na francuskim spoleczenstwie w obszarze wyste-
powania trudnoéci w dostepie i uzytkowaniu produktéw bankowych udowodniony
zostal ich zwigzek z utrudnieniami w uczestnictwie w zyciu spotecznym, prowa-
dzacymi w dalszej perspektywie do wykluczenia spolecznego. Analizy te staly sie
przyczynkiem do zredefiniowania pojecia wykluczenia finansowego, jako procesu,
podczas ktérego ludzie napotykajg trudnoéci w dostepie lub uzytkowaniu ustug
finansowych, ktore uniemozliwiajg im dalsze prowadzenie normalnego zycia w spo-
teczenistwie, do ktérego nalezg*!. Rozwazania te stanowig podstawe do sformuto-
wania hipotezy, ze nadmierne zadluzanie sie jest jedng z najbardziej widocznych
konsekwencji wykluczenia finansowego.

Wsparciem dla badan studiéow literaturowych moga by¢ wywiady indywidualne,
przeprowadzone z osobami, ktére zostaly dotkniete problemem nadmiernego zadtu-
zenia sie, rozumianego jako sytuacja, w ktorej miesieczne dochody netto nie wystar-
czaly na splate zaciggnietych obciazen kredytowych. Pozwolily one na identyfikacje
dwubiegunowosci zwigzkow miedzy nadmiernym zadluzeniem a wykluczeniem.

Zgodnie z oczekiwaniami zdecydowana wiekszo§¢ uczestnikow wywiadow przy-
znala, ze nalezg do grona oséb predestynowanych do wystapienia w ich przypad-
ku wykluczenia i nadmiernego zadluzenia sie. W wiekszo$ci przypadkéw problem
nadmiernego zadluzenia byl skutkiem naglego pogorszenia sie sytuacji finansowe;j
wywolanej utrata gtéwnego Zrédla dochodéw, rzadziej spowodowany byl zmiang
sytuacji rodzinne;j.

Prawie 40% o0s6b odpowiedzialo, ze zaciggneto zobowigzania finansowe w celu
zbilansowania budzetu domowego, cze§¢ badanych przeznaczala pozyskane §rodki
na realizacje planowanych wydatkéow (np. sprzet RTV/AGD, samochdd), jedynie
10% wykorzystalo kredyt na optacenie naglych wydatkéw (choroba kredytobiorcy
lub najblizszych).

Podobnie rozlozyla sie liczba wypowiedzi wskazujaca, ze natrafili na utrud-
nienia w dostepie do uslug kredytowych na gléwnym rynku kredytowym, ktére
spowodowaly zaciggniecie na mniej dla nich korzystnych warunkach zobowigzan
na rynku alternatywnym, a takze os6b wypowiedzi przyznajacych, iz nadmierne
zadluzenie, w jakie popadli, uniemozliwia im obecnie wiaczenie bankowe i korzy-
stanie z kredytow bankowych.

Prawie 20% o0s6b uczestniczacych w wywiadach wskazywalo, ze przyczynag
popadniecia w nadmierne zadluzenie byta liberalna polityka kredytowa bankéw.
Przyznawaly one zgodnie, ze odmowa mozliwosci uzyskania kredytu spowodowa-
laby zaniechanie podjecia decyzji o zaciagnieciu kolejnego lub tak wysokiego zobo-

41 G. Glukoviezoff, From Financial Exclusion to QOverindebtedness..., op. cit., s. 6.
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wigzania. Przyznaly, ze posiadana przez nich wiedza finansowa nie byta wystarcza-
jaca, aby trafnie oceni¢ mozliwoS§ci finansowe i przyznanie kredytu potraktowatly
jak potwierdzenie, iz beda w stanie splacaé zaciagniete zobowigzania. Swiadczy
to o brakach w podstawowej edukacji finansowej 0s6b najbardziej narazonych na
deprywacje materialnag.

PODSUMOWANIE

Kluczem pozwalajacym zidentyfikowaé relacje zachodzace miedzy nadmiernym
zadluzeniem a wykluczeniem finansowym, a w szczegdlno§ci bankowym, jest do-
kladne rozpoznanie i zrozumienie wymienionych poje¢. Obywatele, chcgc w pet-
ni uczestniczyé w zyciu spolecznym i gospodarczym, powinni zostaé wyposazeni
w produkty finansowe umozliwiajace §wiadome zarzadzanie posiadanymi skiadni-
kami majatku w formie aktywow trwalych i Srodkow pienieznych oraz zadluzanie
sie w przypadku wystgpienia takiej potrzeby.

Decyzje finansowe podejmowane przez gospodarstwa domowe generujg skutki
nie tylko w skali mikroekonomicznej, dla cztonkéw gospodarstw domowych, pozwa-
lajac radzic sobie w przypadku wystgpienia wahan w wysokoSci osigganych docho-
déw, zarzadzaé wydatkami i planowaé przyszlo$é, ale takze makroekonomiczne,
przektadajgc sie na popyt, podaz i wzrost gospodarczy.

Analiza skali oraz czynnikéw determinujgcych proces wystepowania nadmier-
nego zadluzenia oraz wykluczenia finansowego i bankowego pozwolila na wersyfi-
kacje istnienia zwigzku przyczynowo-skutkowego obu zjawisk. Przede wszystkim
cechg wspolng obu zjawisk okazaly sie cechy spoleczno-ekonomiczne oséb dotknie-
tych wykluczeniem i nadmiernym zadluzeniem. Powtarzajacymi sie kryteriami
byt wiek (osoby starsze), wyksztalcenie (podstawowe), dochody (niskie, na granicy
ubdstwa), miejsce zamieszkania (mate miejscowosci). W podobny sposéb zostaly
zidentyfikowane takze konsekwencje plyngce z wykluczenia bgdz nadmiernego za-
dluzenia sie, prowadzgce do utrudnienia pelnego uczestnictwa w zyciu spolecznym
i gospodarczym.

Zwigzek przyczynowo-skutkowy zachodzacy miedzy nadmiernym zadluzeniem
a wykluczeniem finansowym odnotowany zostal podczas rozpatrywania wystepo-
wania trudnoS$ci w dostepie do podstawowych ustlug bankowych, a szczegoélnie kre-
dytowych. Z jednej strony nadmierne zadluzenie okazalo sie pochodng trudnoSci
w dostepie do kredytéw uzyskiwanych z bankéw na godziwych warunkach (rozu-
mianych jako rynkowe) lub nawet odmowy takiego dostepu, generowang przez za-
dluzanie sie gospodarstw domowych na rynku parabankowym oferujacym drozsze
produkty finansowe.

Wychodzac z kolei od kwestii nadmiernego zadluzenia gospodarstw domowych,
nalezy wskazaé, ze prowadzi ono bezsprzecznie do ograniczenia mozliwo$ci pozy-
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skiwania finansowania na gtéwnym rynku finansowym. Osoby uznane za nadmier-
nie zadluzone napotykajg takie same trudnoéci w korzystaniu z ustug finansowych
jak osoby catkowicie nieubankowione lub ubankowione marginalnie. Banki, kieru-
jac sie rekomendacjami KNF oraz wlasng polityka kredytowa, odmawiajg dostepu
do kredytéw osobom, ktére w ich opinii uznane sg za juz przekredytowane. Dzia-
lania takie wymuszajg z kolei na gospodarstwach domowych korzystanie z oferty
alternatywnych pozyczkodawcéw (np. parabankéw) na warunkach zdecydowanie
mniej korzystnych, co prowadzi do zjawiska wykluczenia finansowego i poglebienia
sie ich niewyptacalnoSci.

Abstract

Awareness of the scale of financial exclusion and over-indebtedness and, above
all, of the negative consequences of what they involve on a micro-economic scale
for individual households, as well as on a macro-economic scale for the whole
national economy is not reflected in considerations on the basis of identification of
the interdependencies and concomitance of both phenomena. The purpose of this
article is to indicate relationships between the phenomenon of over-indebtedness
and financial exclusion, especially banking exclusion. In particular, this paper
will explore the size of household debt and financial exclusion in Poland, and
then the recognition of the causes and consequences of both phenomena with an
identification of the common areas. An examination of the socioeconomic profiles
of people facing over-indebtedness and those facing financial exclusion and an
analysis of the whole process of households becoming over-indebted or financially
excluded shows that these two terms are closely related and strongly interact with
other.

Key words: household debts, financial exclusion, banking exclusion, over-
indebtedness
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INFORMACJA
NA TEMAT ZASAD GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW W SYSTEMIE ARGENTYNSKIM

INFORMACJE OGOLNE

Historia gwarantowania depozytow w Argentynie siega lat 30. ubieglego wie-
ku i wiaze sie z powstaniem Banku Centralnego Argentyny (Banco Central de la
Republica Argentina), ktory na podstawie zapiséw dwczesnego prawa bankowego
obejmowal ograniczonymi lub pelnymi gwarancjami depozyty bankowe w walu-
cie lokalnej. W nastepnych latach depozyty te byly objete nieograniczonymi gwa-
rancjami panstwowymi, realizowanymi za posrednictwem banku centralnego. Na
poczatku lat 70. bank centralny wydzielil specjalny Fundusz, stuzacy obstudze
wyplaty depozytéw bankrutujacych instytucji. W ciggu dwoch nastepnych dekad
wprowadzono wiele modyfikacji w prawie bankowym, ktére zmierzaly w kierun-
ku ograniczenia gwarancji panstwowych, ochronie deponentéw indywidualnych

* Romuald Szymeczak jest dyrektorem Departamentu Wspoélpracy Zagranicznej w Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym.

** Oktawiusz Szubart jest doktorantem w Kolegium Ekonomiczno-Spolecznym Szkoly Gléwnej
Handlowej w Warszawie oraz pracownikiem Departamentu Wspdlpracy Zagranicznej w Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym.

*x% Jakub Kerlin jest doktorantem w Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoly Gléwnej Handlowej
w Warszawie oraz pracownikiem Departamentu Wspélpracy Zagranicznej w Bankowym Fun-
duszu Gwarancyjnym.
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oraz uczestnictwa instytucji finansowych w systemie gwarantowania depozytéw
na zasadzie dobrowolnoéci. Poprawki wprowadzone do ustawy o banku centralnym
w 1992 r. znosily wszelkie gwarancje dla deponentow.

Decyzja o utworzeniu systemu gwarantowania depozytéw w formie, w jakiej ist-
nieje on obecnie, byta jedng z reakcji wladz na skutki kryzysu walutowego w Mek-
syku i jego wplyw na kraje Ameryki Yacinskiej, w tym Argentyne. W wyniku tego
kryzysu inwestorzy zagraniczni zaczeli masowo wycofywaé kapital z sektora fi-
nansowego. Nastgpil wowczas niekontrolowany odplyw kapitatu rodzimego, w tym
wskutek wyplaty Srodkéw przez drobnych deponentéw. W rezultacie, w latach
1994-1995, upadla jedna czwarta argentynskich bankow.

Obecny system gwarantowania depozytéw w Argentynie ma swoje podstawy
w dwoch zrodiach prawa: w ustawie z dnia 12 kwietnia 1995 r. o zmianie usta-
wy o banku centralnym i instytucjach finansowych oraz w dekrecie prezydenckim
z 12 kwietnia 1995 r. Ustawa stworzyla zarys systemu, wprowadzila upowaznie-
nie do obligatoryjnego uczestnictwa w systemie gwarantowania przez wszystkie
instytucje depozytowe, natozyla obowigzek stosowania ograniczonych gwarancji
oraz wskazywala, ze ciezar wyplat depozytéw nie powinien spoczywaé na banku
centralnym ani na skarbie panstwa. Zgodnie z tre§cig ustawy podmiotem odpo-
wiedzialnym za stworzenie systemu stal sie Bank Centralny Argentyny. Dekret
prezydencki natomiast stanowil podstawe do utworzenia Funduszu Gwarantowa-
nia Depozytow, ktérego celem bylo zapewnienie ochrony deponentom posiadajg-
cych Srodki w licencjonowanych instytucjach finansowych, bedacych czlonkami
systemu gwarantowania. Fundusz zostal utworzony 7 marca 1997 r. Zarzadzanie
Funduszem powierzono powolanej do tego celu instytucji wykonawczej Seguro de
Depositos Sociedad Anonima (SEDESA).

SEDESA jest niezaleznym podmiotem prywatnym, wyodrebnionym organiza-
cyjnie. Jej udzialowcami sg Bank Centralny Argentyny (z wymogiem posiadania
co najmniej jednej akeji typu ,,A” majacej status akeji uprzywilejowanej) oraz in-
stytucje finansowe — uczestnicy systemu gwarantowania — proporcjonalnie wedlug
udzialu wynikajacego z wysokosci skladek odprowadzanych do Funduszu. Dzialal-
no$¢ SEDESA jest finansowana z dochodéw Funduszu Gwarantowania Depozytow.
SEDESA zatrudnia okolo 50 pracownikéw.

SEDESA jest instytucjg odpowiedzialng za spelnienie warunkéw gwarancji
wobec deponentéw instytucji finansowej objetej systemem gwarantowania, kto-
rej nadzorca cofnal zezwolenie na prowadzenie dzialalnoéci operacyjnej lub kto-
rej dzialalno§é zostala zawieszona. Wyplata §rodkéw gwarantowanych odbywa
sie w granicach limitu gwarancyjnego, przewidzianego decyzja banku central-
nego. Oprécz wyplaty érodkéw gwarantowanych SEDESA moze udzielaé¢ po-
mocy finansowe]j instytucjom bedgcym w procesie restrukturyzacji, instytucjom
wskazanym do wyplaty érodkéw gwarantowanych na rzecz deponentéw innej
zlikwidowanej instytucji lub instytucjom przejmujagcym lub nabywajacym inne
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instytucje w ramach planéw restrukturyzacji. Ponadto SEDESA moze zaciggac po-
zyczki i zawiera¢ umowy finansowe w imieniu i na rzecz Funduszu Gwarantowania
Depozytow.

Czlonkostwo w argentynskim systemie gwarantowania depozytéw jest obliga-
toryjne dla wszystkich licencjonowanych instytucji finansowych dziatajacych w Ar-
gentynie i obejmuje: banki komercyjne (w tym banki, ktérych udzialowcem jest
skarb panstwa), banki spoéldzielcze, kasy oszczednos$ciowe, unie kredytowe oraz
niebankowe instytucje finansowe (agencje posredniczace w dostarczaniu produk-
tow finansowych). Obecnie do systemu nalezg 73 instytucje.

SEDESA jest jednym z 25 zalozycieli oraz aktywnym czlonkiem Miedzynarodo-
wego Stowarzyszenia Gwarantow Depozytéow (IADI). W listopadzie 2013 r. insty-
tucja ta bedzie gospodarzem Walnego Zgromadzenia i Dorocznej Konferencji IADI
w Buenos Aires.

1. ORGANY DECYZYJNE SEDESA

Zgodnie z treScig ustawy najwazniejszym organem decyzyjnym SEDESA jest
Komitet Staty/Sterujacy (tzw. Comité Directivo). Komitetowi z urzedu przewodni-
czy Prezes Banku Centralnego Argentyny, jednak nie jest on uprawniony do gloso-
wania, a wyposazony jedynie w prawo weta. W sklad komitetu wchodzg przedstawi-
ciele niektorych instytucji objetych systemem gwarantowania. Komitet moze liczy¢
od 4 do 7 czlonkéw, ktorzy dysponujg sitg gloséw odpowiadajgcg wysokosci wplat
instytucji objetych systemem gwarantowania depozytéw, ktére reprezentujg. Ko-
mitet podejmuje kluczowe decyzje strategiczne majac na uwadze podstawowy cel,
jakim jest wspieranie stabilnosci finansowej w Argentynie, kierujac sie przy tym
oceng kosztow oraz wielkoscig Funduszu Gwarantowania Depozytow. Cialem odpo-
wiedzialnym za funkcjonowanie SEDESA jest Rada Dyrektor6w. Rada powolywana
jest przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, przy czym jednego czlonka Rady
nominuje bank centralny. Niektorzy cztonkowie Rady wchodzag w sktad Komitetu
Sterujacego. Posiedzenia Rady Dyrektorow odbywajg sie zwykle raz w tygodniu.
Prace Rady Dyrektoréw wspiera Komitet Audytu (tzw. Comision Fiscalizadora),
odpowiedzialny za kontrolowanie kondycji finansowej Funduszu Gwarantowania
Depozytow oraz SEDESA. Rada Dyrektor6w mianuje Dyrektora Generalnego
SEDESA, ktéry zarzadza instytucja. Obecnym Dyrektorem Generalnym SEDESA
jest Pan Alejandro Lopez.
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2. ZAKRES GWARANCJI DEPOZYTOW

W momencie ustanawiania Funduszu Gwarantowania Depozytéw SEDESA
miata obowigzek gwarantowania depozytéw do wysokosci 30.000 ARS! (6wczesna
réwnowarto$¢ ok. 10 000 USD, ktora na skutek deprecjacji peso spadta do réwno-
wartosci 7500 USD na koniec 2010 r.). Limit ten obowigzywal az do 11 stycznia
2011 r. i w tamtym czasie byl jednym z najnizszych wéréd krajow o §rednim po-
ziomie rozwoju. Obecnie limit gwarancyjny wynosi 120 000 ARS (ok. 16 500 EUR)
i odpowiada zasadzie ,, wyplaty na jednego deponenta w danym banku”. Niemniej
jednak w przypadku rachunkéw wspolnych wyplata kwoty gwarantowanej zawiera
sie w granicach limitu i jest proporcjonalna do wielko§ci udzialu wspétposiadaczy
rachunku. Limit gwarancyjny wyznacza maksymalng wysoko$¢ srodkow, jaka moze
by¢ zwrécona w caloéci deponentowi w ramach gwarancji w przypadku cofniecia
zgody na prowadzenie lub w przypadku zawieszenia dzialalno$ci danej instytucji
pod warunkiem, ze §rodki te spelniajg kryteria wyplaty.

Gwarancje SEDESA dotycza wszystkich rodzajéw depozytéw denominowanych
w argentynskich peso oraz w walutach zagranicznych. Gwarancje obejmujg depo-
zyty na zadanie lub terminowe o0s6b fizycznych i prawnych, rezydentéw i nierezy-
dentéw, deponowane:

(i) na rachunkach rozliczeniowo-oszczedno$ciowych;

(ii) na rachunkach oszczednoSciowych;

(iii) na rachunkach czekowych;

(iv) w certyfikatach depozytowych; lub

(v) na wszelkich innych formach rachunkéw depozytowych okreslonych przez
bank centralny.

Wylaczeniu spod gwarancji podlegaja m.in. depozyty miedzybankowe, depozyty
i certyfikaty depozytowe instytucji finansowych deponowane przez te instytucje
i ich posrednikéw, depozyty oséb prywatnych powigzanych posérednio lub bezpo-
§rednio z instytucjami finansowymi, instrumenty strukturyzowane oparte na port-
felach inwestycyjnych, depozyty terminowe ustanowione po 1 lipca 1995 r., dla
ktorych oprocentowanie roczne jest wyzsze o 2 punkty proc. od stopy referencyjnej,
okreslanej przez bank centralny na dzien przed zalozeniem depozytéw, oraz wszel-
kie inne depozyty wskazane przez bank centralny.

Wedlug stanu na koniec 2010 r., limit gwarancyjny pokrywal okolo 30% wartosci
wszystkich depozytéw, przy czym 95% ogélnej liczby depozytow kwalifikujacych sie
do systemu bylo objetych pelnymi gwarancjami.

L Argentynskie peso.
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3. ZASADY WYPLATY SRODKOW GWARANTOWANYCH

Gwarancje depozytoéw objetych systemem gwarantowania w Argentynie staja sie
wymagalne w przypadku podjecia przez nadzorce decyzji o cofnieciu danej instytu-
¢ji finansowej zgody na prowadzenie dzialalno§ci lub w przypadku jej zawieszenia,
najczeSciej na skutek jej zlej kondycji finansowej. Wyplata srodkéw gwarantowa-
nych powinna sie odby¢ nie pézniej niz w terminie 30 dni roboczych, poczawszy od
dnia nastepujgcego po dniu spetnienia warunkéw gwarancji. Rachunki rozliczenio-
wo-oszczednosciowe, przeznaczone do obstugi uposazenia deponentéw indywidual-
nych, podlegaja pierwszenstwu wyplaty, a realizacja tego procesu nie powinna by¢
dtuzsza niz 5 dni roboczych.

W przypadku braku wystarczajacych érodkéw w Funduszu Gwarantowania
Depozytéw, potrzebnych do wyplaty sum gwarantowanych, na wniosek SEDESA,
bank centralny moze wydluzy¢ termin wyplaty. Taka sytuacja ma miejsce wow-
czas, gdy zawieszenie lub likwidacja dotyczy kilku instytucji w tym samym czasie.
Wyplata érodkéw odbywa sie wowczas proporcjonalnie do wysokoSci §rodkéw do-
stepnych w Funduszu. Kwoty pozostale do splaty muszg by¢ zwrdocone deponentom
w ciggu 30 dni roboczych od momentu ogloszenia przez SEDESA, ze Fundusz
posiada érodki na splate pozostalej sumy depozytow. W przypadku braku wystar-
czajgcych §rodkéw w Funduszu SEDESA, za zgodg banku centralnego, moze wy-
emitowac¢ (nieoprocentowane) papiery dluzne o wartosci odpowiadajacej kwocie
spelnienia warunkéw gwarancji i przekazaé je deponentom, jednocze$nie obligujac
instytucje finansowe do konwertowania tych papieréw na depozyty terminowe,
zgodnie z zasadami przyjetymi przez bank centralny.

W momencie likwidacji instytucji czlonkowskiej wszystkie rachunki ulegajg na-
tychmiastowemu zamrozeniu. Odsetki naliczane sg wylacznie do dnia likwidacji
instytucji, takze w przypadku depozytéw terminowych, ktérych data zapadalnosci
uplywa po terminie likwidacji instytucji. Platno§é sum gwarantowanych odbywa
sie w argentynskim peso lub w walucie depozytu do wysokoéci limitu gwarancyjne-
go (po érednim kursie ogloszonym przez bank centralny na dzien przed likwidacja/
zawieszeniem dzialalnoéci instytucji). Nadwyzka przekraczajaca limit gwarancyjny
moze zostaé zwrocona deponentom w calosci lub w czeéci z majatku pozostaltego po
likwidacji instytucji, po wcze$niejszym uregulowaniu innych zobowigzan likwido-
wanej instytucji, zgodnie z ukonstytuowang prawnie hierarchig zaspokajania rosz-
czen wierzycieli. SEDESA, reprezentujac deponentow, ktérzy otrzymali wyplate ze
§rodkéw Funduszu Gwarantowania Depozytéw, ma prawo zgloszenia roszczenia
wobec likwidowanej instytucji finansowej. Wysoko§¢ roszczenia odpowiada érod-
kom bedacym réwnowartoScig kwot wyptaconych deponentom. SEDESA ma spe-
cjalne przywileje w ukonstytuowanej prawnie hierarchii zaspokajania wierzycieli.

W ramach systemu argentynskiego nie sg dokonywane kompensaty depozytow
ze zobowigzaniami deponentéw w likwidowanej instytucji ani indeksacja.
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4. ZRODEA FINANSOWANIA FUNDUSZU GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW W SYSTEMIE ARGENTYNSKIM

System gwarantowania depozytéw w Argentynie jest systemem finansowanym
przez instytucje czlonkowskie na zasadzie ex ante. Instytucje czlonkowskie sg zo-
bowigzane do wnoszenia regularnych miesiecznych oplat: stalej oraz dodatkowe;.
Ich warto$¢ ustalana jest przez bank centralny. Sktadki instytucji cztonkowskich
powiekszajg Fundusz Gwarantowania Depozytéw. Zgodnie z ustawg, wysoko$é
miesiecznej stalej oplaty moze wynosi¢ od min. 0,015% do maks. 0,06% $redniej
z dziennego salda depozytéw (takze walutowych), lokowanych w instytucjach fi-
nansowych objetych systemem gwarantowania depozytow.

Bank Centralny Argentyny moze nalozyé na instytucje finansowe dodatko-
wa oplate miesieczng, r6zng dla réoznych instytucji, w zaleznoéci od ryzyka, jakie
dana instytucja generuje wobec systemu finansowego. Wysokos¢ optaty dodatko-
wej nie moze przekracza¢ wysokosci miesiecznej oplaty regularnej. Suma depozy-
tow bedaca podstawg obliczania skladki pomniejszana jest o $rodki zgromadzo-
ne na oficjalnych kontach instytucji publicznych utrzymywanych w Narodowym
Banku Argentyny (najwiekszego banku w Argentynie pod wzgledem aktywow,
bedgcego wlasnoscig panstwa). Kalkulacja oplaty dodatkowej dokonywana jest
na podstawie wynikéw analizy systemu CAMELS. Nazwa systemu pochodzi od
pierwszych liter jego komponentow: Capital adequacy (adekwatno$é kapitalowa),
Assets quality (jako$é aktywow), Management (kadra zarzadzajaca), Earnings (zy-
ski banku), Liquidity (ptynno§¢) oraz Sensitivity to market risk (wrazliwo§é na
ryzyko rynkowe). Ratingi w kazdej kategorii wystawiane sg przez inspektoréw
nadzoru w pieciostopniowej skali od 1 (najlepsza) do 5 (najgorsza). Przyktadowo
skala oceny komponentu dotyczacego adekwatnosci kapitalowej wyglada naste-
pujgco:

1) dobra kapitalizacja (wsp6tczynnik réwny 10% lub wyzszy);

2) dostateczna kapitalizacja (wspoélczynnik rowny 8% lub wyzszy);

3) niedokapitalizowanie (wspélczynnik nizszy niz 8%, ale wyzszy od 6%);

4) znaczne niedokapitalizowanie (wspélczynnik w przedziale od 2% do 6%);

5) krytyczne niedokapitalizowanie (wspélczynnik adekwatnos$ci kapitalowej poni-

zej 2%).

Ponadto Bank Centralny Argentyny moze wymagaé od instytucji finansowe;j
wplaty jednorazowej kwoty, stanowigcej zagregowang warto$¢ regularnych przy-
szlych stalych minimalnych wplat miesiecznych za okres maksymalnie do dwéch
kolejnych lat (tzw. advance payment). W przypadku braku realizacji ptatnoSci
przez instytucje finansowa, bank centralny, na wniosek SEDESA, moze obciazy¢
rachunek instytucji zalegajacej z wplata regularnych i dodatkowych sktadek do
wysoko$ci wymaganych naleznoS§ci. System argentynski nie przewiduje oplat po-
czatkowych dla instytucji wchodzgcych do systemu.
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Aktualnie, na mocy rozporzadzenia banku centralnego z 30 grudnia 2004 r.,
regularna miesieczna sktadka stala wynosi 0,015% calkowitej §redniej (dziennej)
sumy depozytéw lokowanych w instytucjach objetych systemem gwarantowania.
Skladka dodatkowa, uzalezniona od poziomu ryzyka generowanego przez dang in-
stytucje, rowniez wynosi maksymalnie 0,015% catkowitej éredniej (dziennej) sumy
takich depozytow.

Okreslanie wielkoéci docelowej Funduszu lezy w kompetencjach banku cen-
tralnego. Gérny pulap Funduszu nie powinien przekroczy¢ 5% sumy depozytéow
zgromadzonych w instytucjach objetych systemem gwarantowania. W przypadku
przekroczenia tego poziomu Bank Centralny Argentyny moze zawiesié¢, czescio-
wo lub catkowicie, obowigzek wplacania skladek przez instytucje czlonkowskie,
wznawiajgc go dopiero wtedy, gdy §rodki zgromadzone w funduszu spadng ponizej
wymienionego pulapu. Wedlug stanu na koniec czerwca 2013 r. saldo Funduszu
Gwarantowania Depozytéw wynosilo 8748 min ARS (réwnowarto§é 1203 min
EUR) i bylo bliskie progu 5% sumy depozytéw zgromadzonych w instytucjach
czlonkowskich.

Srodki Funduszu sg inwestowane za zasadach podobnych do tych, ktére to-
warzyszg polityce zarzadzania rezerwami walutowymi, przy czym bank central-
ny moze wymagaé, aby polowa Srodkéw Funduszu byla lokowana w papierach
dluznych skarbu panstwa. SEDESA ma obowigzek comiesiecznego raportowania
do nadzorcy systemu finansowego o saldzie §rodkéw zgromadzonych w Funduszu
Gwarantowania Depozytow. Kwota ta jest takze dostepna publicznie na stronie
internetowej SEDESA.

5. INNA DZIALALNOSC SEDESA

Oprocz funkcji gwarantowania depozytow w instytucjach cztonkowskich SEDESA
realizuje réwniez inne zadania polegajace przede wszystkim na:
i. udzielaniu wsparcia instytucjom finansowym realizujacym programy napraw-
cze, w formie wplat kapitalowych lub pozyczek (takze bezzwrotnych);
ii. oferowaniu kontraktéw na zakup w przypadku instytucji nabywajacych aktywa
i przejmujacych depozyty innych instytucji;
iii. nabywaniu aktywoéw instytucji finansowych, subskrybowaniu i nabywaniu akcji
bankéw w celu ich dokapitalizowania.
Ponadto SEDESA realizuje polityke informacyjng na temat systemu gwaranto-
wania depozytéw w Argentynie.
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6. DANE KONTAKTOWE

Seguro de Depoésitos Sociedad Anénima SEDESA

San Martin 344 — 129,

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.
Tel.: +54 11 4131 2800

Strona internetowa: www.sedesa.com.ar
e-mail: sedesa@sedesa.com.ar

7. SYNTETYCZNE POROWNANIE CECH POLSKIEGO
I ARGENTYNSKIEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA

DEPOZYTOW

Polski system
gwarantowania
depozytow

Argentynski system
gwarantowania
depozytow

Realizowane funkcje

Gwarantowanie depozytéw
oraz dzialalnoéé pomocowa

Gwarantowanie depozytéw
oraz dzialalnoéé pomocowa

Limity gwarancyjne 100 000 EUR 120 000 ARS (16 500 EUR)
Maksymalna wyplata 100 000 EUR 120 000 ARS (16 500 EUR)
Kompensacja NIE NIE
z zobowigzaniami
Wylaczenia spod gwarancji
Instytucje finansowe
wskazane w art. 4 (5) TAK TAK
Dyrektywy 2006/48/WE
Firmy ubezpieczeniowe TAK TAK
Rzad i administracja TAK NIE
centralna
Wiadze samorzadowe NIE NIE
Banki TAK TAK
Fundusze inwestycyjne TAK TAK
Fundusze emerytalne TAK TAK
Kadra zarzgdzajaca TAK TAK
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Polski system Argentynski system
gwarantowania gwarantowania
depozytow depozytow
Akcjonariusze banku TAK TAK
Bliscy oséb
odpowiedzialnych NIE TAK
Inng przed.sugblorstwa NIE NIE
w tej samej grupie
Podmioty nieuprawnione
do sporzadzania INIE NIE
uproszczonych sprawozdan
finansowych
Depozyty nieimienne TAK N/A
Depozyty przyjmowane
na indywidualnych
warunkach, ktére NIE NIE
przyczynily sie do
upadlosci banku
Dluzne papiery
warto$ciowe emitowane TAK* TAK
przez bank
Depozyty w walutach NIE NIE
obcych
Depozyty zwigzane TAK TAK
z praniem pieniedzy

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

Podstawowe roznice miedzy dzialajagcym w Polsce Bankowym Fundu-
szem Gwarancyjnym a argentynska SEDESA:

< SEDESA jest podmiotem prywatnym, ktérej udziatlowcami sg instytucje finan-
sowe objete systemem gwarantowania depozytow;

< limit gwarancyjny w Argentynie jest okolo szeSciokrotnie nizszy od limitu gwa-
rancyjnego obowigzujacego w Polsce i pozostalych krajach Unii Europejskiej;

< w Argentynie, w przypadku rachunkéw wspdlnych, wyplata sum gwaranto-
wanych nastepuje do wysokoSci limitu gwarancyjnego proporcjonalnie wedlug
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struktury wiasnosci (w Polsce dla rachunku wspoélnego kwota gwarantowana

wyliczana jest odrebnie dla kazdego ze wspélposiadaczy rachunku);

w systemie argentynskim obowigzujacym okresem wyplaty srodkéw gwaranto-

wanych jest 30 dni roboczych (w Polsce 20 dni roboczych);

% w Argentynie wyplata §rodkéw gwarantowanych dokonywana jest w walucie
depozytu. W systemie polskim wyplata realizowana jest w zlotych, niezaleznie
od tego, czy depozyt byl w walucie polskiej czy obcej;

< skladki do Funduszu Gwarantowania Depozytéw w Argentynie odprowadzane
sg miesiecznie, dzielg sie na oplaty stale oraz dodatkowe. Kalkulacja tych ostat-
nich odbywa sie na podstawie analizy ryzyka, jakie instytucje generuja wobec
systemu finansowego (w Polsce istnieje stala optata roczna).

0,
E X4
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Marek Zielinski*

Lukas Wieczorek
Die Auswirkungen und Moglichkeiten zur Bekimpfung
von Geldwdsche: Folgen und Bekdimpfung der Inkriminierung illegal
erworbenen Geldes in den legalen Wirtschaftskreislauf
AV Akademikerverlag, Saarbriicken 2011

Nauka zyje z wymiany wiedzy i jej upowszechniania. Takie tez jest motto Wy-
dawnictwa AV Akademikerverlag, ktore widzi sie jako cze§é tego procesu przez
publikowanie naukowej literatury fachowej powstajacej w niemieckich szkotach
wyzszychl. Do takiej literatury nalezy omawiana praca lgczaca aspekty prawne
i ekonomiczne. Jej autor, Lukas Wieczorek, zdoby! solidne wyksztalcenie prawnicze
i ekonomiczne, dzieki ktoremu mogl zglebi¢ te tematyke (mowa o kwestii prania
pieniedzy) w dwoéch réznych aspektach wzajemnie sie uzupelniajgcych. Na tym
polega innowacyjno$¢ publikacji.

L. Wieczorek opart swoje wywody na badaniach pionieréw w zakresie proble-
matyki prania pieniedzy nie tylko w ujeciu ekonomicznym, lecz takze prawnym.
W pierwszym przypadku wykorzystal w gléwnej mierze prace takich autoréw, jak:
K. Bongard, K. Hinterseer, D. Masciandaro, C. Miiller, T.A. Werner?, w drugim —

*  Dr Marek Zielinski jest adiunktem w Wyzszej Szkole Handlowej im. Bolestawa Markowskiego
w Kielcach.

L Szerzej na oficjalnej stronie https://www.akademikerverlag.de.

2 C. Miller, Geldwdscherei. Motive — Formen — Abwehr. Eine betriebswirtschaftliche Analyse,
Winterthur 1992; D. Masciandaro, Banche e riciclaggio. Analisi economica e regolamentazione,
Milano 1994; T.A. Werner, Wachstumsbranche Geldwdische. Die Okonomisierung der Organi-
sierten Kriminalitit, Berlin 1996; K. Bongard, Wirtschaftsfaktor Geldwdsche: Analyse und Be-
kdmpfung, Wiesbaden 2001; K. Hinterseer, Criminal Finance. The Political Economy of Money
Laundering in a Comparative Legal Context, Hague 2002. Zob. takze M. Prengel, Srodki zwal-
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J.-B. Ackermann, P. Bernasconi, C. Kern, I. Klippl, M. Pieth i A. W683. Mozna sie
bylo spodziewa¢, ze wywodzacemu sie ze Slaska autorowi dobrze jest znana polska
literatura przedmiotu zdominowana przez publikacje przede wszystkim: W. Jasin-
skiego, W. Ptywaczewskiego, M. Prengela i JW. W¢jcika®.

Celem pracy L. Wieczorka jest zglebienie materialnych i niematerialnych
nastepstw procederu prania pieniedzy dla podmiotéw gospodarczych, gospodar-
ki narodowej i spoleczenstwa. Autor omawia metody zwalczania tego procede-
ru, z wykorzystaniem $rodkéw zaréwno prawnych, jakie daje ustawodawca, jak
i ekonomicznych, wynikajgcych ze specyfiki podmiotu gospodarczego. Ksigzka jest
podzielona na trzy czeSci: cze$¢ wprowadzajgcg do catosci tematu (rozdz. I-III)5,
czeéé ekonomicznej analizy prania pieniedzy (rozdz. IV-V)® i czeéé prawno-ekono-
micznych metod zwalczania prania pieniedzy (rozdz. VI). Calos$¢ poprzedza wstep
(rozdz. I), za$ konczy jg podsumowanie (rozdz. VII-VIII). Prace istotnie wzbogacajg
diagramy i tabele. Wlasciwy jest juz uklad monografii. Tylko wtedy mozemy anali-
zowac §rodki zwalczania prania pieniedzy jako nastepne kantowskie przeciwdziala-
nie (reakcje) na uprzednie dzialanie (akcje) przestepcze, gdy najpierw rozprawimy
sie z technikami i mechanizmami funkcjonowania procederu prania pieniedzy”.

W rozdziale II autor odpowiada na zasadnicze pytanie, czym jest pranie pienie-
dzy, jaka jest jego geneza z lat 20. i 30. XX w. i jak wyglada regulacja przestepstwa

czania przestgpczosci prania pieniedzy w ujeciu prawnoporéwnawczym. Eine rechtsvergleichen-
de Erfassung der Bekdmpfungsmittel der Geldwaschekriminalitit, Torun 2003, s. 114-117.

3 P. Bernasconi, Finanzunterwelt. Gegen Wirtschaftskriminalitit und organisiertes Verbrechen,

Zirich 1988; M. Pieth (red.), Bekampfung der Geldwdscherei — Modellfall Schweiz? Basel 1992;

J.-B. Ackermann, Geldwdscherei — Money Laundering. Eine vergleichende Darstellung des

Rechits und der Erscheinungsformen in den USA und der Schweiz, Ziirich 1992; C. Kern, Geld-

wdsche und organisierte Kriminalitit, Regensburg 1993; A. WoB, Geldwdscherei und Banken.

Methoden und Formen. Europarecht. Anpassungsbedarf fiir Osterreichs Banken, Wien 1994;

I. Klippl, Geldwdscherei, Wien 1994.

Najwazniejsze to: W. Plywaczewski, Przestepstwo paserstwa w ustawodawstwie polskim, Torun

1986; tenze, Pranie brudnych pieniedzy, Toruh 1993; J.W. Wéjcik, Pranie pieniedzy. Studium

prawno-kryminologiczne i kryminalistyczne, Torun 1997; W. Jasinski, Pranie brudnych pienie-

dzy, Warszawa 1998; J.W. Wajcik, Kryminologiczna ocena transakcji w procesie prania pienie-
dzy, Warszawa 2001; M. Prengel, Srodki zwalczania przestepczosci prania pieniedzy w ujeciu

prawnoporownawczym, Torun 2003.

Zdefiniowanie pojecia ,,prania pieniedzy” (rozdz. II) i opisanie poszczegdlnych etapéw procesu

prania pieniedzy (rozdz. III).

6 Metody dochodzenia skali procederu prania pieniedzy i szacowanie wysokosci strat ekonomicz-
nych, jakie rodzi proceder prania pieniedzy (rozdz. IV) oraz finansowe i niefinansowe nastepstwa
prania pieniedzy dla podmiotow gospodarczych, gospodarki narodowej i spoleczenstwa (rozdz. V).

7 Trafnie autor podkre§la juz na wstepie, ze wykorzystanie inkryminowanych pieniedzy w celu
ich wprowadzenia do legalnego obrotu gospodarczego powoduje duze szkody zaréwno w go-
spodarce narodowej, jak i gospodarce podmiotéw gospodarczych. W tym celu osoba piorgca
pienigdze korzysta z réznych technik trudno rozpoznawalnych nawet dla specjalnie do tego
przygotowanych profesjonalistow.
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prania pieniedzy w § 261 niemieckiego kodeksu karnego. W tym miejscu blizej do-
okreéla proces prania pieniedzy jako: wprowadzanie nielegalnie nabytych pieniedzy
i innych wartosci majgtkowych do legalnego obrotu finansowego i gospodarczego
celem zamaskowania prawdziwego ich pochodzenia po to, Zeby sprawic¢ wrazenie,
ze zostaly one legalnie wygospodarowane lub tez jako: proces skutecznego wpro-
wadzenia pieniedzy pochodzacych z nielegalnych czynow pierwotnych do legalnego
obrotu gospodarczego i finansowego. Przy tej okazji poréwnuje proces prania pie-
niedzy do przebiegu prania brudnych rzeczy®, poniewaz ,pranie” inkryminowa-
nych pieniedzy pochodzacych z nielegalnych przestepstw pierwotnych zmierza do
ich wyczyszczenia, tj. pozbycia sie cigzacego na nich znamienia ich nielegalnego
pochodzenia.

Rozdziat IIT dotyczy technik prania pieniedzy, ktére koncentrujg sie woko6t mo-
delu obiegowego prania pieniedzy? i modelu tréjfazowego prania pieniedzyl%. Temu
ostatniemu autor poSwieca najwiecej uwagi, a swoje rozwazania skupia zwlaszcza
na jego pierwszej fazie (placement). Najbardziej wartosciowe sg fragmenty mo-
wigce o wprowadzeniu ,,brudnych” pieniedzy do legalnego obrotu gospodarczego,
m.in. poprzez kurieréw, za pomocg przekazow zagranicznych, firm przykrywek
(front companies), oszustwa i przekupstwa, strukturyzacji i smerfowania, gier lo-
sowych i bankéw dzialajacych w podziemiu. W drugiej fazie tego modelu (layering)
najwiecej miejsca zajmuje analiza transakcji miedzynarodowych, centrow offshore
i technik phishingu. Znaczenie ostatniej fazy integracji (integration) w procederze
prania pieniedzy jest mocno niedocenione przez autora, co wida¢ po pobieznym
podejsciu do tematu.

Ustalenie skali procederu prania pieniedzy jest glownym tematem rozdziatu IV.
Pierwsza jego cze$¢ prezentuje metody dochodzenia rocznej wysokosci tego proce-
deru, a druga — ekonomicznego wymiaru szkody nim wyrzadzonej. Autor wyrdz-
nia bezposrednie i posrednie metody szacunkowe. Do pierwszych zalicza analize
réznicy miedzynarodowych bilanséw platniczych i globalnego rachunku biezgcego
bilansu platniczego, zmiane stanu gotéwki wewnatrzkrajowych instytucji finanso-
wych, obliczenie na gruncie przepadku wartosci majgtkowych lub poszczegdlnych
przypadkow prania pieniedzy; do drugich za§ — kwantyfikacje na podstawie szaco-
wanej produkcji srodkéw odurzajacych i substancji psychotropowych lub na pod-
stawie przepadku nielegalnie wyprodukowanych §rodkéw odurzajacych i substancji
psychotropowych. Ekonomiczng wysoko§é procederu prania pieniedzy na §wiecie
autor podaje na gruncie rzetelnych i reprezentatywnych studiow Grupy Specjalne;j

8  Zob. M. Prengel, Srodki zwalczania. .., s. 97-98.

9 W polskiej literaturze po raz pierwszy model ten zostal szczegotowo opisany w M. Prengel,
Srodki zwalczania..., s. 136-139.

10 Ibidem, s. 129-134.
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ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (FATF)!1, Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego i znanego australijskiego kryminologa J. Walkera. Studia te sg jednak
mocno rozbiezne. O ile FATF szacuje skale prania pieniedzy na 0,59-1,5 bln $, co
odpowiada okoto 2-5% globalnego PKB (MFW min. 0,5 bln $), o tyle Walker az na
2,85 bln $12,

Rozdzial V jest z tego powodu bardzo wazny, gdyz zawiera unikatowe w litera-
turze przedmiotu zestawienie badan w zakresie negatywnych finansowych i niefi-
nansowych nastepstw prania pieniedzy dla podmiotéw gospodarczych, gospodarki
narodowej i spoleczenstwa. Wiasnie dlatego po§wiecono mu w niniejszym opraco-
waniu odpowiednio duzo uwagi. Rozdzial ten autor podzielil na dwie czeSci: nastep-
stwa dotyczace podmiotow gospodarczych oraz nastepstwa dotyczace gospodarki
narodowej i spoleczenstwa.

W pierwszej czesci rozdziatu V autor porusza dwa problemy: szkéd finansowych
(bezposrednich i poSrednich) i szk6d niematerialnych (w reputacji). Z cytowanych
przez niego powaznych badan przeprowadzonych przez PricewaterhouseCoopers
wynika, ze szacowane szkody materialne powstate w zwigzku z dzialalnoScig prze-
stepcow gospodarczych wynoszg rocznie przecietnie 5,57 mln € na kazdy duzy nie-
miecki podmiot gospodarczy, podczas gdy calos¢ szkédd, jakie poniosty niemieckie
podmioty gospodarcze — 4,3 mld € rocznie!®. W obliczu wezeéniej zamieszczonych
wynikow badan FATF, MFW i Walkera, nalezy stosownie krytycznie odnie$¢ sie
do danych liczbowych podanych przez PricewaterhouseCoopers, ktére wydaja sie
mocno zanizone, jako ze przy ich wyliczeniu wzieto zapewne pod uwage niektére
aspekty szacowanej szkody materialnej (np. tylko stwierdzonej, a nie rzeczywistej
— hasto: zjawisko przestepczo$ci utajonej), nie uwzgledniajgc np. przestepczosci
karnoskarbowej 1 korupcyjnej4.

Jezeli chodzi o posrednie szkody finansowe podmiotéw gospodarczych, L. Wie-
czorek podaje badania szacunkowe, wedtug ktorych podmioty sektora finansowego
w 2005 r. w Europie i w USA poniosly koszty ponad 5 mld € na érodki zwigzane
z walka z praniem pieniedzy. Tytulem przykladu Deutsche Bank wydaje rocznie
okolo 15 mln € na ten cel. Tak wysokie koszty sg generowane przez odpowiednie
zarzadzanie ryzykiem (programy compliance, systemy raportowania i wskazywa-
nia) i przeprowadzanie koniecznych szkolen pracownikéw przygotowujacych ich do

11 Skrét pochodzi od angielskiej nazwy tej grupy — Financial Action Task Force on Money Laun-
dering.

12 Por. np. F. Schneider, E. Dreer, W. Riegler, Geldwdsche: Formen, Akteure, Groffenordnung —
und warum die Politik machtlos ist, Wiesbaden 2006, s. 115 i n. Najnowsze badania J. Walker,
B. Unger, Measuring Global Money Laundering: , The Walker Gravity Model”, ,,Review of Law
and Economics” 2/2009, s. 821-853.

13 Np. B. Bannenberg, W. Schaupensteiner, Korruption in Deutschland. Portrait einer Wachstums-
branche, Miinchen 2007, s. 43.

14 Tak wlaénie B. Bannenberg, W. Schaupensteiner, Korruption..., op. cit., s. 43-44.
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zwalczania prania pieniedzy w codziennej pracy (treningi i doradztwo). Pozostate
posrednie szkody finansowe wigzg sie Scisle z czasochlonnoScig zarzadzania, ktore
wymaga kosztoéw finansowych i nakladéw czasowych w dziatalnosci typu PR oraz
zwiekszonej uwagi i ostrozno§ci w ich pracy, a takze silniejszego nadzoru odpo-
wiednich instytucji. Autor wymienia takze inne szkody tego typu, wéréd ktérych
na uwage zasluguja zaklécenia w prawidlowym funkcjonowaniu na rynku wolnej
konkurencji i zalezno$c¢ od przestepczosci.

Szkody niematerialne dotyczg najbardziej podmiotéw z sektora ustug finanso-
wych. Chodzi tu o trwalg utrate zaufania i zwigzang z tym szkode w ich reputacji.
Zaufanie do banku lub innej instytucji finansowej ma olbrzymie znaczenie. Wykry-
te powigzanie niniejszych instytucji z przestepczo$cig musza prowadzic¢ do znacznej
utraty zaufania klientéw, a w nastepstwie tego do wyrzadzenia dlugotrwalej szkody
dla tej instytucji. W dalszej kolejno$ci moze to prowadzié takze do upadku etyki
pracy pracownikéw tych instytucji, spadku kurséow akcji, a takze wplynaé negatyw-
nie na stosunki handlowe i kontakty z urzedami.

W drugiej czesci rozdzialu V autor analizuje nastepstwa prania pieniedzy dla
gospodarki narodowej i spoteczenstwa. Jego zdaniem istotne makroekonomiczne
kluczowe zmienne ulegajg zmianie w nastepstwie wewnatrzkrajowego i globalnego
naduzycia systemu gospodarczego w celu prania pieniedzy. Chodzi tu w gléwnej
mierze o stopy procentowe, stopy zwrotu i kursy walut. W wyniku tego mamy do
czynienia z wieloma negatywnymi efektami w gospodarce i polityce pieniezne;j.

Im wieksza ekspansja podmiotéw prowadzacych nielegalng dzialalno$§¢ prze-
stepczg, tym wiekszy ich udzial i silniejsza pozycja w ramach gospodarki naro-
dowej. Akumulacja inkryminowanych pieniedzy w ramach legalnego obrotu go-
spodarczego z naruszeniem zasady uczciwej i wolnej konkurencji oznacza wiecej
wladzy przestepczo$ci w §wiecie legalnej gospodarki. Stabe ekonomicznie pan-
stwa mogg popasé w ten sposob w zalezno§¢ od przestepczosci i jej kapitatu. Tego
typu zalezno$c¢ jest nieodzowna w ekonomicznie stabych regionach. Autor podaje
przyklad rosyjskiej gospodarki, w ktorej wysokie koszty uzyskania dobr sg $cisle
zwiazane z szerzaca sie tam korupcjg i praniem pieniedzy. Powigzanie przestep-
czosci z legalnym obrotem gospodarczym powoduje zaburzenie pewnej rownowagi
w gospodarce rynkowej, podczas gdy legalnie dzialajagce podmioty gospodarcze po-
noszg straty zwigzane z przewaga konkurencyjng podmiotéw wspéldzialajacych
z przestepczoScia. Zagrozony byt legalnie dzialajacych podmiotéw musi niekiedy
by¢ wspomagany przez $rodki publiczne celem ochrony zagrozonych miejsc pra-
cy. Jednym z nastepstw zwiekszenia zasobow pienieznych na rynku kapitalowym
w wyniku prania pieniedzy jest wzrost poziomu korupcji w panstwach bioracych
udzial w tym procederze. Przestepstwa korupcyjne, jak: lapownictwo (sprzedajnosc
funkcjonariusza publicznego i jego przekupstwo), naduzycie uprawnien lub niedo-
pelnienie obowigzkéw przez funkcjonariuszy publicznych, a takze ptatna protekcja
i handel wptywami oraz inne przestepstwa korupcyjne (korupcja wyborcza i gospo-
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darcza)l5, muszg prowadzié¢ do utraty zaufania podmiotéw bioracych udziat w ob-
rocie gospodarczym. W dalszej konsekwencji zostajg naruszone struktury demokra-
tycznego panstwa prawa. Dobrym przykitadem sg tu poludniowe Wiochy i Sycylia,
gdzie mafia jako szczegélna postaé przestepczosci zorganizowanej przenikneta kil-
kadziesigt lat temu do aparatu wladzy, sprawujgc nad nim kontrole.

Znaczny udzial inkryminowanych pieniedzy w legalnym obrocie gospodarczym
prowadzi do wzrostu cen no$nikéw warto$ci majatkowych. Odnosi sie to w szcze-
g6lnosci do cen nieruchomosci i suroweéw. Nie mniej waznym aspektem tego pro-
blemu jest utrata przez panstwo naleznoSci fiskalnych z tytulu tego, ze jednym
z celow prania pieniedzy jest unikniecie zaplaty podatku (wlacznie z popelnieniem
wykroczenia lub przestepstwa podatkowego). Powyzsza tendencja prowadzi jednak
do ujemnego oddzialywania na legalng gospodarke. Zaoszczedzony podatek z jedne;j
strony moze by¢ reinwestowany bez dalszych przeszkéd, z drugiej strony przynie-
sie konkretnemu podatnikowi przestepcy dodatkowe korzysci majgtkowe. Ponadto
uzyskane z tytulu zaoszczedzenia podatku korzySci wspierajg uprzywilejowang po-
zycje tych podmiotéw (w stosunku do innych podmiotéw prowadzacych dzialalno§é
gospodarczg) i przyczyniajg sie do naruszenia zasad uczciwej konkurencji. Towa-
rzyszace uniknieciu zaplaty podatku straty fiskalne majg wzrostowa tendencje do
oddzialywania na catg gospodarke narodows danego panstwal®,

Warto blizej przyjrzeé¢ sie wywodom autora w rozdziale VI dotyczgcym praw-
no-ekonomicznych metod zwalczania prania pieniedzy. Zwalczanie to jest celem,
ktéry mozna rozpatrywac — zdaniem autora — z dwéch réznych punktéow widze-
nia: panstwa i podmiotu gospodarczego. Panstwo zmaga sie z tym procederem na
gruncie ustawodawczym, podmioty gospodarcze — z pomocg specyficznych dla nich
mechanizméw. Wedlug przyjetej klasyfikacji autora charakter uzupelniajacy tego
podzialu majg strategie alternatywne pelnigce gtéwnie funkcje prewencyjne.

L. Wieczorek zauwaza, ze pierwsze prawne regulacje majace na celu zwalcza-
nie prania pieniedzy siegaja poczatku lat 60. XX w. Pierwotnie byly to pionier-
skie regulacje miedzynarodowe, a dopiero pézniej towarzyszyly im regulacje we-
wnatrzkrajowel”. W prawie niemieckim regulacje karnoprawne z § 261 ust. I-IX
kodeksu karnego!®, ustanowione dopiero w 1992 r., §wietnie uzupelniajg regulacje

15 W polskim prawie sg to przestepstwa ujete przede wszystkim w art. 228-231, 250a, 296a-296b,
302 § 2-3 kodeksu karnego.

16 M. Prengel, Srodki zwalczania..., op. cit., s. 178-179.

17 Szerzej M. Prengel, Srodki zwalczania..., op. cit., zwlaszeza s. 232 i n.

18 Warto przytoczy¢, ze regulacja ta powstala na skutek aktéw prawa miedzynarodowego konca
lat 80. i poczatku lat 90. XX w., z ktérych decydujace znaczenia dla Niemiec jako panstwa czlon-
kowskiego UE miala tzw. pierwsza dyrektywa UE dotyczaca prania pieniedzy blizej oméwiona
przez M. Prengel, Karnoprawna analiza Dyrektywy Rady EWG z 10 czerwca 1991 w sprawie
udaremnienia wykorzystania systemu finansowego do celéw prania pieniedzy, ,,Prawo Unii Eu-
ropejskiej” 6/2001, s. 13-17.
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tego problemu w prawie gospodarczym. W przypadku tych ostatnich autor swoje
rozwazania koncentruje w glownej mierze na ustawie z 1993 r. o wykryciu zyskow
z ciezkich przestepstw zastapionej ustawg z 2011 r. w sprawie optymalizacji pre-
wengcji prania pieniedzy!? i w ustawie z 1998 r. o systemie kredytowym?20.

Podmioty gospodarcze szczegélnie zagrozone wykorzystaniem ich do procederu
prania pieniedzy wypracowaly cala game wlasnych mechanizméw jego zwalcza-
nia. Autor przybliza trzy gltéwne ich grupy, tj. dobrze przeszkoleni i godni zaufa-
nia pracownicy tych podmiotéw, system poszukiwania i jednoznaczne standardy
postepowania. Szkolenie pracownikéw i ich dalsze ustawiczne ksztalcenie stuzy
przekazywaniu aktualnych metod walki z tym procederem i podgzajacych za nimi
procedur w ramach danego podmiotu. Wprowadzenie systemu informatycznego
ulatwiajacego wykrywanie transakcji podejrzanych utatwia pracownikom sprawne
analizowanie transakcji klientéw i wykrywanie tych szczeg6lnie podejrzanych. Jak
najbardziej nalezy zgodzi¢ sie z autorem co do tego, ze wypracowanie bezpoSred-
niej, szybkiej i bezproblemowej komunikacji miedzy pracownikami, ich przetozo-
nymi i odpowiednimi stuzbami odpowiedzialnymi za zwalczanie prania pieniedzy
jest decydujacym krokiem w walce z tym procederem.

W rozwazaniach L. Wieczorka duzo miejsca zajmuja alternatywne metody zwal-
czania prania pieniedzy skoncentrowane wokol zwalczania przestepczosci i zwal-
czania prania pieniedzy w poszczegolnych etapach modelu tréjfazowego. Wilasnie
przy tej okazji uwidacznia sie $cisly zwigzek prania pieniedzy z przestepczoscia,
a przede wszystkim z przestepczoscig zorganizowana. Autor dostrzega, ze strategia
zwalczania przestepczosci jest SciSle zwigzana ze zwalczaniem prania pieniedzy.
A to dlatego, ze w zwigzku z procederem prania pieniedzy ulegajg podwyzszeniu
koszty wlasne przestepczo$ci, ktérg poréwnuje on do podmiotu gospodarczego,
ktérego naturalnym celem jest maksymalizacja osiaganych zyskow. W przypadku
przestepczoéci za pomoca ,,wypranych” pieniedzy.

W dociekaniach autora, dotyczgcych przestepczosci rzadzacej sie wedlug praw
ekonomicznych, szczegélne trafne jest spostrzezenie, ze zwalczanie przestepczoS§ci
prowadzi w efekcie do podwyzszenia jej kosztow produkeji nielegalnych towaréow
i ustug, zwiekszenia kosztéw ich dystrybucji i ,,wyprania” pochodzacych z nich
warto§ci majatkowych. Mimo ze brakuje wiarygodnych danych w tym zakresie,
moze to prowadzié do ograniczenia popytu na te produkty lub utrudnienia ich
wytworzenia i wprowadzenia do obrotu. Ponadto zwiekszenie kosztéw wlasnych
przestepczoéci najprawdopodobniej bedzie prowadzi¢ do obnizenia uzyskanych zy-
skow lub do zwiekszenia kosztow ich dystrybucji kosztem ich odbiorcéw. W tym
kontek$cie autor zastanawia sie nad mozliwo§cig wprowadzenia przez panstwo
substytutow nielegalnych produktéw. W trakcie tych wywodoéw dotyczacych érod-

19 Niemiecki Dz.U. 2011 I/ 2959 i n.
20 Niemiecki Dz.U. 2008 I/ 2776 i n.
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kéw odurzajgcych i substancji psychotropowych spekuluje, czy legalizacja tych
§rodkow i substancji nie spowoduje wzrostu ich konsumpcji. Ostatecznie jednak
zajmuje stanowisko, ze jedynie umiedzynarodowienie zwalczania, miedzynarodowo
dzialajace stuzby, ujednolicone przepisy prawne, procedury ekstradycji i wspélpracy
miedzypanstwowej prowadzg do osiggniecia pozadanych efektéw nie tylko w zwal-
czaniu przestepczosci, lecz takze zwalczaniu prania pieniedzy.

Wywigzywanie sie we wla§ciwy spos6b przez banki i inne instytucje finansowe
z nalozonych na nie przez ustawodawce obowiazkéw identyfikacyjno-meldunko-
wych znacznie utrudnia przestepczosci w fazie placement nierodzace podejrzen
umiejscowienie inkryminowanych pieniedzy w ramach legalnego obrotu gospo-
darczego. I tutaj L. Wieczorek dostrzega sprzezenie zwrotne: w rezultacie pro-
wadzi to do wypracowania przez przestepczo§é coraz to nowych technik prania
pieniedzy, ktére wymagaja wiekszego nakladu czasu i kosztéw finansowych, jak
np. smerfowanie czy korzystanie z pomocy firm przykrywek. W celu uporania sie
z problemem smerfowania autor postuluje ograniczenie obrotu gotéwkowego lub
nawet wycofanie platnosci gotowkowych z obrotu gospodarczego. Upatruje w tym
prewencyjng metode zwalczania prania pieniedzy, gdyz jedynie obrét bezgotow-
kowy nie pozostawia §ladu w dokumentacji instytucji finansowych (paper trail),
ktory pozwala na identyfikacje klienta przestepcy i prze$ledzenie przebytej drogi
nielegalnych pieniedzy w tych instytucjach, a w rezultacie na przyszle odebra-
nie mu tych pieniedzy w drodze przepadku mienia. Jezeli chodzi o firmy przy-
krywki, opowiada sie za wprowadzeniem miedzynarodowej instytucji sprawuja-
cej kontrole nad podmiotami gospodarczymi zarejestrowanymi w poszczegélnych
panstwach, pod katem ich rzeczywistych wlascicieli i kapitatu przez nie przecho-
dzgcego.

Celem zwalczania prania pieniedzy w fazie layering jest — zdaniem L. Wie-
czorka — dlugotrwale pozostawienie paper trail pozwalajacego na rekonstrukcje
przeprowadzonych transakgcji finansowych i ujawnienie tozsamosci poplecznikéw
je dokonujacych. Autor dochodzi do wniosku, ze co prawda dzialamy lokalnie, ale
jesteSmy skazani na globalng wspélprace i ujednolicone mechanizmy zwalczania
prania pieniedzy celem mozliwie najbardziej skutecznego przeciwstawienia sie
temu procederowi. Wynika to takze z konieczno$ci dopasowania mechanizméw
zwalczania prania pieniedzy do globalnie dzialajgcej przestepczo$ci.

W fazie integracji inkryminowanych pieniedzy z legalnym obrotem gospodar-
czym najczesciej urywa sie paper trail w trakcie zamierzonych licznych operacji
na rynku kapitalowym. Prowadzi to do trudno$ci w rozpoznaniu przestepczego
pochodzenia mienia. Chcge temu zapobiec, autor podsuwa idee ustanowienia Swia-
towego centralnego rejestru dla samochod6éw, samolotéw, statkéw i nieruchomosci.
Bez watpienia jest to innowacyjny poglad, ale trudny do realizacji, poniewaz nie
wydaje sie mozliwe, aby taki rejestr objal wszystkie panstwa, wlgcznie z rajami
karnopodatkowymi i centrami finansowymi offshore.
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Nalezy przychyli¢ sie do stanowiska autora, ktory upatruje szanse w zwieksze-
niu efektywnosci obecnie istnigjacych instrumentéw zwalczania prania pieniedzy
przez stworzenie ekonomicznego systemu motywacyjnego dla bankéw i innych in-
stytucji finansowych i w ramach tych instytucji (tytutem przyktadu podaje nagrody
pieniezne przekazywane przez panstwo tym instytucjom i ich pracownikom). Pew-
ne mozliwosci widzi takze w ograniczeniu tajemnicy bankowej, co mogloby — jego
zdaniem - dodatkowo pozytywnie wplynaé na zwalczanie prania pieniedzy.

W rozdziatach VII-VIII, podsumowujgcych prace, autor odpowiada na pyta-
nie, czy zwalczanie prania pieniedzy moze przynie$¢ dostatecznie zadowalajgce
rezultaty. Zauwaza tu problem pochodzenia banknotéw wskazujac, ze nie istniejag
odpowiednio sprawnie funkcjonujace mechanizmy, ktére pozwalatyby na ustalenie
zrédta ich pochodzenia i na jasne odr6znienie pieniedzy pochodzacych z legalnych
zrodel od tych z nielegalnych. Autor podnosi takze, ze tajemnica bankowa w niekto-
rych panstwach chroni sprawcéw przestepstw na tyle, ze mogg czuc sie wystarcza-
jaco anonimowi i dlatego bezkarni. W wiekszosci panstw uchyla sie ochrone danych
osobowych posiadaczy rachunkéw bankowych tylko w przypadku uzasadnionych
podejrzen dotyczgcych procederu prania pieniedzy. W XXI w. znaczne utrudnienie
w zwalczaniu tego procederu wigze sie z praktycznie nieograniczonymi mozliwo-
§ciami nie tylko w przeprowadzaniu transakgji, lecz takze w inwestowaniu na ryn-
ku kapitalowym, dajac jego uczestnikom duza anonimowo$¢, szybko§é obrotu pie-
nieznego i jego miedzynarodowo§é. Osoba piorgca pienigdze profituje takze z tego,
ze proceder ten nie niesie ze sobg zadnych bezpo§rednich ofiar. Autor podkresla, ze
dodatkowo wspomaga przestepce slabo funkcjonujgca wspoéipraca miedzynarodowa
w zwalczaniu prania pieniedzy, powodujaca, ze granice dla jurysdykeji w sprawach
karnych danego panstwa wyznacza w dalszym ciggu najczeSciej jego wlasna grani-
ca panstwowa. Walke te utrudnia réwniez konflikt interesé6w branzy finansowej,
a takze panstwa poszukujgce kapitatu?l.

Mozna zgodzi¢ sie z kontrowersyjng tezg autora, ze wykrycie prania pienie-
dzy nie do konica lezy w ekonomicznym interesie bankéw i innych instytucji fi-
nansowych. Konflikt ten polega na tym, ze z jednej strony podmioty te dazg do
umacniania swojej pozycji wlasnie za posrednictwem pieniedzy, z drugiej strony
wykrycie procederu prania pieniedzy wiaze sie dla nich z pewnego rodzaju strata.
Z ekonomicznego punktu widzenia celem bankéw i innych instytucji finansowych
powinno by¢ na tyle ograniczenie do minimum kosztéw zwiazanych z wykryciem
tego procederu, o ile nie padnie cien podejrzenia co do wspoélpracy z przestepczo-
§cig, co wigzaloby sie z utratg zaufania praworzadnych klientéw do tych instytu-
¢ji i zwigzang z tym szkodg. Przy tej okazji autor zauwaza, ze przekazywanie do

21 Konflikt intereséw miedzy organami §cigania a panstwami poszukujgcymi kapitatu polega na
tym, ze o ile te pierwsze chcg mozliwie duzo kapitalu odebraé przestepczosci, o tyle te drugie
daza do pozyskania mozliwie duzo kapitalu, niezaleznie od jego pochodzenia.
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odpowiednich organéw informacji dotyczgcych klientéw w zakresie obowigzkéw
identyfikacyjno-meldunkowych idzie w parze z pewnym ryzykiem dla instytucji
finansowych, gdyz w przypadku btednego podejrzenia klienta przez te instytucje
0 przestepstwo prania pieniedzy, skutkujacego niezakonczeniem sprawy prawo-
mocnym wyrokiem skazujgcym, wystepuje ryzyko instytucji finansowej, ktére po-
lega na utracie niezadowolonego klienta i jego kapitalu. Dlatego autor proponuje
rozwigzanie zadowalajgce zar6wno banki i inne instytucje finansowe, jak i organy
§cigania i wymiar sprawiedliwos$ci, tj. panstwowg premie dla tych instytucji za
pomoc w wykryciu procederu prania pieniedzy jako pewnego ekwiwalentu za za-
angazowanie w walke z praniem pieniedzy, naklady czasowe i koszty finansowe,
a takze za ryzyko z tym zwigzane.

Szkoda, ze autor zadowala sie stwierdzeniem, ze znikoma ilo§é pieniedzy ,,brud-
nego” pochodzenia zostaje wykryta i nie prezentuje blizszych danych statystycz-
nych dotyczacych tego problemu, chociazby tylko dla Niemiec. L. Wieczorek pozo-
staje jednak w swoich poglgdach mocno sceptyczny, trafnie podajac w watpliwo§é
mozliwoéé caltkowitego zazegnania procederu prania pieniedzy z pomocy istniejg-
cych strategii przeciwdzialania.

Podsumowujgc: mimo pewnych niedociggnieé autora, jego praca z calg pewno-
§cig wnosi znaczacy wklad w nowe postrzeganie procederu prania pieniedzy i w jego
zwalczanie z interdyscyplinarnej perspektywy. Decydujace w dalszym doskonaleniu
strategii na miare XXI w. w skuteczniejszej walce z tym procederem jest mozliwie
wszechstronne rozpoznanie tego procederu i wypracowanie interdyscyplinarnych
mechanizméw jego zwalczania. Nie wszystko zostalo jeszcze zrobione w tym kie-
runku, co pokazujg badania B. Unger i J. den Hartoga22.

22 B. Unger, J. den Hartog, Water always finds its way: Identifying new forms of money laundering,
,Crime, Law, and Social Change” 3/2012, s. 287-304.
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Krzysztof Jackowicz
Czynniki polityczne w bankowosci. Ujecie empiryczne
Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2013

Na polskim rynku wydawniczym ukazala sie ostatnio ksigzka o niezwykle inte-
resujgcych, waznych i warto$ciowych cechach, pozwalajgcych powaznie rozszerzyé
wiedze na temat zasad funkcjonowania i rozwoju sektora bankowego. Jest nig pozy-
cja autorstwa Krzysztofa Jackowicza pt. Czynniki polityczne w bankowosci. Ujecie
empiryczne. W naszej literaturze bankowej ma ona charakter unikatowy, oryginalny
i pionierski. Publikacje bedace efektem dotychczasowych badan na temat analizo-
wanych w ksigzce probleméw, po pierwsze pojawily sie na wiekszg skale stosunko-
wo niedawno, w zasadzie dopiero po 2000 r., a po drugie w Polsce osobag, ktéra roz-
poczela i systematycznie oraz konsekwentnie prowadzi takie badania jest wlasnie
Krzysztof Jackowicz. Nie moze wiec dziwié fakt, ze ksigzka ta ujmujgca w szerokim
zakresie merytorycznym i metodologicznym kwestie dotyczace oddzialywania czyn-
nikéw politycznych na funkcjonowanie i jego efekty sektora bankowego w Polsce
jest pierwszg pozycja o wieloaspektowym, wszechstronnym charakterze. Dowodem
na to moze byé m.in. przedstawiona w zakonczeniu publikacji bibliografia, ktéra
obejmuje zaledwie kilka pozycji polskiej literatury ekonomicznej, wérod ktorych
znajdujg sie gtéwnie publikacje autorstwa badz wspélautorstwa K. Jackowicza.

Lektura ksigzki pozwala mi na stwierdzenie, ze przyjecie metody badawczej
polegajacej na prowadzeniu wywodow o charakterze indukcyjnym dalo wysoce inte-
resujace, pozyteczne i wiarygodne rezultaty. Jestem przekonany, ze ten pozytywny
efekt jest wynikiem:

*  Prof. dr hab. Bogustaw Pierzak jest kierownikiem Zakladu Finanséw Publicznych w Szkole

Glownej Handlowej w Warszawie.
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< wykorzystania do formulowania ocen, wnioskéw i postulatéw starannie wy-
selekcjonowanego materialu empirycznego, przyjecia zalozenia, ze kryterium
doboru obserwacji bylo ich uzyskanie przy uzyciu metod statystycznych i eko-
nometrycznych: pozwalajgcych odroznic to, co jest trwate i stabilne w rzeczywi-
stosci gospodarczej od tego, co ma w niej przypadkowy charakter, ostroznosci

w formulowaniu wnioskéw dla zminimalizowania ich znieksztalcenia poprzez

przyjecie zalozenia, aby: zgromadzona wiedza o analizowanych zjawiskach czy-

nita prawdopodobienstwo popetnienia bledu rozsgdnie matym.

Wymienione wyzej cechy prowadzonych w ksigzce rozwazan w pelni uzasadnia-
ja uzycie w jej tytule zwrotu ,,ujecie empiryczne”.

% precyzyjnego okreslenia przedmiotu zainteresowania badawczego autora wyra-
zajgcego sie w ustaleniu wiodacych plaszczyzn badawczych.

Obszarem dociekan sg stusznie podmioty tworzace nizszy szczebel systemu
bankowego, niezaleznie od ich struktury wlasnosci i formy organizacyjnej. Kon-
centracja wysitku badawczego na operacyjnym poziomie bankowos$ci ma pelne uza-
sadnienie. Slusznie bowiem autor, uzasadniajac pominiecie w badaniach polityczne;j
niezaleznoéci banku centralnego czy tez probleméw zwigzanych z prywatyzacja
bankow, pisze: pierwsze pominiecie wynika stad, ze przedmiotowy zakres tej pracy
obejmugje tylko nizszy szczebel organizacyjny systemu bankowego. Drugie zas zwiqg-
zane jest z tym, ze decyzje prywatyzacyjne, jesli nie wytgcznie, to w gtdwnej mierze
zapadajg na poziomie struktur rzgdowych, a nie w zainteresowanych bankach.

Uzyte w tytule pojecie ,,czynniki polityczne”, obejmujgc sobg dwa elementy:
okolicznoSci zwiekszajace prawdopodobienstwo wywierania presji politycznej na
banki oraz skuteczne oddzialywanie przez banki na ich konkurencyjnosé¢, regu-
lacyjne i nadzorcze otoczenie, a po drugie powigzania polityczne bankéw i ich
klientéw, pozwolily na wykorzystanie szerokiego pola obserwacji dziatania owych
czynnikéw politycznych.

Pomocnym elementem w realizowanej procedurze analityczno-badawczej jest
przyjecie rozréznienia bezposredniego (naciski na banki wynikajg z ich wlasnych
powigzan) i poS§redniego (presja na banki nie wynika z ich powigzan ze §wiatem
polityki, ale z koneksji politycznych klientéw), wplywu czynnikéw politycznych
na podmioty sektora bankowego. Podporzadkowanie struktury pracy dgzeniom do
poszukiwania odpowiedzi na wiodgce, z punktu widzenia wcze$niej wyrazonych
intencji i zamiaréw autora, pytan badawczych, wytyczylo Sciezke jego dociekan.

Pytania te sformulowano nastepujgco:
< jak bezposérednio oddzialujgce czynniki polityczne wplywajg na sposéb funk-

cjonowania bankéw i osiggane przez nie rezultaty gospodarowania, zwlaszcza

finansowe;

< jakie sg warunki, czynniki i rezultaty posredniego (polityczne powigzania klien-
tow bankéw) wywierania presji politycznej w sferze decyzji kredytowych ban-
kéw i ich finansowania;
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< jakie sg warunki, czynniki i rezultaty po§redniego wywierania presji polityczne;j

w sferze profilu ryzyka bankéw;

< jak ksztaltuje sie wykorzystanie przez banki czynnikéw politycznych jako na-
rzedzi ksztaltowania konkurencyjnego, regulacyjnego i nadzorczego ich otocze-
nia;
jaka jest zalezno§¢ roli czynnikéw politycznych w bankowosci od stopnia roz-
woju poszczegblnych panstw.
Istotnym zabiegiem metodologicznym, ale majagcym réwniez powazne znaczenie
dla rozwazan merytorycznych, a ponadto zwiekszajacym komfort czytelnika, jest
uszczegotowienie na poczatku kolejnych rozdziatéw przedstawionych wyzej pytan
gléwnych.

Wyrazne, konkretne, jednoznaczne sformulowanie pytan badawczych oraz
zachowanie pozgdanych dla osiagniecia satysfakcjonujgcych wynikéw logicznych
zwigzkow struktury merytorycznej i formalnej pracy, stalo sie niezwykle cenng
podstawg do wyznaczenia klarownej i przekonujacej drogi postepowania badaw-
czego, podgzanie ktorg pozwolilo autorowi na systematyczne i konsekwentne gro-
madzenie merytorycznych argumentow uzasadniajgcych stusznosé formutowanych
spostrzezen i wnioskow.

Wysoce pozytywng cechg dociekan autora jest umiejetne polaczenie w nich
aspektu systemowo-teoretycznego z tytutowym ujeciem empirycznym. Prowadzac
wywody oparte na empirycznych badaniach dotyczacych wszechstronnych interak-
¢ji bankéw ze sferg polityki w szerokim zakresie, Jackowicz korzysta z dorobku
teoretycznego nauk ekonomicznych i, jak sam stwierdza, odwoluje sie do niego dosc
czesto, gléwnie na poziomie rozwazan szczegétowych.

Autor realistycznie podchodzi do sprawy wykorzystania w rozwazaniach, dla
ich potencjalnego uporzgdkowania i wykorzystania alternatywnego i atrakcyjnego
sposobu prezentowania efektow, konfrontacji teorii z praktyka. Dostrzega (potwier-
dza to literatura przedmiotu), ze: konstrukcja teoretyczna obejmujgca wszystkie
interakcje bankow ze sferq polityki ... obecnie nie istnieje, a co wiecej jest mato
prawdopodobne, ze powstanie w najblizszych latach.

Wskazujac na przyjete i systematycznie scharakteryzowane oraz z determinacjg
przez autora realizowane zalozenia wyznaczajgce charakter zastosowany w pracy
metody badawczej, mozna stwierdzié, ze staly sie one podstawg prowadzonych na
niezwykle wysokim poziomie rozwazan, pozwalajgcych na szczegbétowa i ogromnie
cenng dla rozwoju teorii i praktyki bankowej analize interakcji bankéw ze §wiatem
polityki, ktorej efekty znajdujg moje pelne uznanie ze wzgledu na ich interesujace
i pozyteczne cechy. Rezultaty tej analizy majg bowiem nie tylko walory poznawcze,
ale sklaniajg do powaznej, merytorycznej refleksji oraz inspirujg do podejmowania
dalszych badan, pozwalajacych na wszechstronne i wieloaspektowe, w miare coraz
pelniej objaséniane, prezentowanie konsekwencji oddzialywania czynnikéw politycz-
nych na sektor bankowy.
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Swiadectwem tej, wyzej wyrazonej, mojej opinii o ksigzce jest tres¢ poszczegdl-
nych rozdzialéw oraz zakonczenia, w ktérym zaprezentowano rezultaty przepro-
wadzonych i przedstawionych badan.

Tresc¢ rozdzialu I w pelni odpowiada jego tytutowi, ktéry brzmi: ,,Cykl wyborczy
i powigzania polityczne bankow”. Jackowicz, zgodnie z wcze$niejszg zapowiedzig,
koncentruje tu swoja uwage na realizacji czterech szczegélowych zadan badaw-
czych odnoszacych sie do bankéw panstwowych oraz wszystkich bankéw komer-
cyjnych i dotyczacych:
< zgodnoéci z realiami przewidywan dwéch konkurencyjnych teorii obja$niajacych
gospodarczy sens istnienia bankéw panstwowych, tj. teorii spolecznej uzytecz-
nosci i teorii politycznych korzySci. Podstawg analizy sg tu obserwacje dotyczace
zmian polityki kredytowej bankéw panstwowych w ramach cyklu wyborczego,
uznanego za jeden z gtéwnych obiektéw zainteresowania autora w grupie czyn-
nikéw politycznych oddzialujacych na sektor bankowy;
wspierania lub nie, przez badania o zasiegu makroekonomicznym, teorii cyklu
politycznego w gospodarce;
< okre§lenia sfer, w ktérych ujawnia sie wptyw tworzonych w réznej postaci i nie-

uwarunkowanych strukturg wlasnosci, powiazan politycznych bankéw,

W rozdziale tym zgodnie z ustaleniem dotyczacym gléwnego pytania badaw-
czego dotyczgcego zalezno$ci stopnia rozwoju gospodarczego i instytucjonalnego
panstw od roli czynnikéw politycznych, autor wprowadzit do rozwazan te elementy
szczegblowe pigtego glownego pytania badawczego, ktore majg daé odpowiedz na
pytanie: czy w krajach o nizszym stopniu rozwoju podatnosé bankow na naciski
pojawiajgce sie w zwigzku z cyklem wyborczym lub wystepowaniem powigzan po-
litycznych jest wieksze niz w krajach o lepiej rozwinietych instytucjach i wyzszym
poziomie zamoznosct.

Struktura rozdzialu bardzo dobrze stuzy realizacji tych zamierzen. Obejmuje
bowiem badania dotyczace trzech najbardziej istotnych, z punktu widzenia intencji
autora, probleméw dotyczacych:
< relacji miedzy cyklem wyborczym a gospodarczg rolg bankéw panstwowych;
< relacji miedzy cyklem wyborczym a przewidywaniami teorii cyklu politycznego

w gospodarce;

% powigzan politycznych bankéw i ich konsekwencji.

Wyrazone przez autora, zar6wno w tresci rozdzialu, jak i w podsumowaniu,
spostrzezenia, opinie i wnioski (odpowiedzi na pytania szczegélowe postawione
w rozdziale I zostaly usystematyzowane i zaprezentowane na koncu w postaci sche-
matu) dostarczajg powaznej porcji wiedzy odnoszacej sie zar6wno do aspektow teo-
retycznych, jak i praktycznych badanego tematu.

Natomiast wérdd spostrzezen poczynionych na podstawie uzyskanych wynikow
za istotne, wazne gléwnie z praktycznego punktu widzenia, nalezy zaliczy¢, te
ktore wskazuja, ze:

0,
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< bezposrednio dzialajgce czynniki polityczne majg mierzalny i ekonomicznie zna-

czacy wplyw na funkcjonowanie bank6w i osiggane przez nie rezultaty finansowe;

banki panstwowe w okresie poprzedzajacym wybory tagodza swojg polityke kre-

dytowa;

zaobserwowane zjawiska i procesy, oraz zwigzane z nimi prawidlowo$ci, trudno

pogodzié z teorig spolecznych korzysci;

oddzialywanie powiazan politycznych przejawia sie gtéwnie w takich sferach

jak: przyciaganie depozytow, alokacji kredytow, transformacji ryzyka oraz wy-

nikéw finansowych;

przypadki negatywnego wplywu personalnych powigzan ze §wiatem polityki

lub zaangazowania bankéw w proces polityczny przewazaja nad korzystnymi

zjawiskami.

Pierwsza z widocznych cech rozdziatu II zatytulowanego ,,Polityczne powia-

zania klientéw banku, a ich finansowanie” i po§wieconego jednemu z tytulowych

obszaréw poSredniego oddzialywania czynnikéw politycznych na banki, czyli wply-

wom wynikajgcym z posiadania przez owych klientéw politycznych koneksji, jest

szerokie i niezwykle cenne dla uzyskania wiarygodnych wynikéw wykorzystania

doSwiadczen zagranicznych i polskich, przeanalizowanie spraw zwigzanych z:

< czestoScig i determinantami wystepowania powigzan politycznych przedsie-
biorstw;

< dostepem do kredytu politycznie powigzanych przedsiebiorstw;

< kosztem kapitalu obcego z pozacenowymi warunkami finansowania politycznie
powigzanych przedsiebiorstw.

Jackowicz, skutecznie wykorzystujgc wynikajace z przyjetej metody badawcze;j,
analityczno-badawcze sposoby i instrumenty odzwierciedlajace istniejgcy stan
w praktyce polskiej i zagranicznej, gromadzi material poznawczy pozwalajgcy na
rozdzielenie odpowiedzi na pytanie znajdujgce sie na drugim miejscu listy pytan
gléwnych pracy, poprzez formutowanie swojego stanowiska dotyczgcego pomocni-
czych pytan szczegétowych o brzmieniu nastepujgcym:
< jak czesto banki majg do czynienia z politycznie powigzanymi klientami?;
< czy politycznie powigzane przedsiebiorstwa majg ulatwiony dostep do kredytu

bankowego?;
< czy polityczne koneksje przedsiebiorstw wplywaja na koszt kredytu i pozaceno-

we warunki finansowania?

W omawianym rozdziale autor w trakcie kolejnych etapow badan prezentuje
wiele spostrzezen oraz formuluje opinie i wnioski pozwalajace rowniez na usto-
sunkowanie sie do tresci pytania szczegétowego mieszczgcego sie w ramach bloku
pytan gléwnych (pytanie 5).

Zadanie badawcze, wynikajgce z tego pomocniczego pytania, odnosi sie do wyka-
zania tego, czy polityczne powigzania klientéw bankéw majg wieksze znaczenie dla
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decyzji bankéw w obszarze kredytowym w krajach rozwijajacych sie czy w krajach
rozwinietych.

Dostrzegam i oceniam wysoko efekty przeprowadzonych rozwazan w trzech

wymienionych wczeéniej obszarach. Do owych waloréw zaliczam w szczegélnosci:
< pkt. 2.1 - szerokie, wnikliwe i bardzo interesujgce dokonanie przegladu i pod-
sumowania zagranicznych doSwiadczen w zakresie czestosci i determinant wy-
stepowanie politycznych powigzan przedsiebiorstw oraz prezentacja wynikow
autorskiego badania empirycznego przeprowadzonego na proébie spélek noto-
wanych na warszawskiej gieldzie, z wykorzystaniem trzech rodzajéw danych:
o osobach piastujacych funkcje publiczne, danych finansowych oraz danych
o czlonkach rad nadzorczych i zarzadéw. Interesujgce jest spostrzezenie, ze:
powigzania polityczne przedsiebiorstw w Polsce sq rownie powszechnym zja-
wiskiem jak w Swiecie... 1 ze: portret typowego, politycznie ustosunkowanego
przedsiebiorstwa jest podobny do kreslonego przez pozycje literatury przedmiotu;
pkt. 2.2 — w czesci rozwazan dotyczacej doSwiadczen zagranicznych opartych
na literaturze przedmiotu, ktéra — jak autor podkresla — omawiane proble-
my dostepu do kredytu politycznie powigzanych przedsiebiorstw analizuje
prawie wylacznie na podstawie krajow rozwijajacych sie, ustalenia wskazu-
jace na to, ze: szczegdlnie cenne w obszarze zapewnienia preferencyjnego do-
stepu do kapitatow obcych, sq silne wystepujgce na kilku plaszczyznach jed-
noczesnie powigzania polityczne oraz powigzania z wplywowymi politykami,
oraz ze: zmiany w sposobie finansowania dziatalnosci zachodzq po ustano-
wieniu powigzan politycznych. Czesé dotyczaca doSwiadczen polskich au-
tor konczy stwierdzeniem, ze: otrzymane rezultaty dobrze wpisujg sie w za-
sadniczy nurt ustaleni referowanych w zagranicznej literaturze przedmiotu;
pkt. 2.3 — ustalenie, ze wszystkie referowane w podrozdziale 2.3 badania, z wy-
jatkiem Blissa i Gula, wskazujg na korzystanie przez politycznie ustosunkowa-
ne podmioty z lepszych warunkéw finansowania niz inne przedsiebiorstwa. Sila,
a nawet samo wystepowanie oddzialywania czynnikéw politycznych na cene ka-
pitaléw obcych, sg jednak czesto uwarunkowane korzystaniem z oferty bankow
panstwowych..., wptywami i rangq politycznych sojusznikow..., umiejetnymi
przewidywaniami wynikéw wyborczych... czy tez przynaleznosciq branzowg...,
a potem na podstawie do$wiadczen polskich stwierdzenie, ze: odmiennie zatem
niz w literaturze przedmiotu, nie uzyskaliSmy potwierdzenia, ze wptyw czynni-
kow politycznych na cene kapitatow obcych ma charakter uwarunkowany.
W podsumowujacym, bardzo istotnym z punktu widzenia poznawczego, sche-
macie odpowiedzi na pytania szczegdlowe postawione w rozdziale drugim, na uwa-
ge zasluguje wskazanie dotyczace rowniez pytania 5.2 informujace, iz ,literatura
przedmiotu nie rozstrzyga, czy wplyw powigzan politycznych na decyzje kredytowe
bankow jest silniejszy w krajach rozwijajacych sie niz w krajach rozwinietych”.
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Wysoce pozytywne wrazenie w omawianym rozdziale (opinia ta dotyczy réwniez
innych czesci pracy) czynia skrupulatne, szczegélowe i wieloaspektowe dociekania
autora objasniajgce zjawiska, procesy i tendencje oraz relacje miedzy nimi zacho-
dzace w analizowanych obszarach dotyczgce zaréwno prezentacji wynikéw badan
zagranicznych znajdujacych odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu jak i rezul-
tatow wlasnych obserwagji i ustalen.

Kontynuacjg wywodéw prowadzonych w rozdziale drugim sg rozwazania w roz-
dziale trzecim, w ktérym obiektem zainteresowania naukowo-badawczego autora
jest oddziatlywanie politycznych powigzan klientéw bankéw na profil ich ryzyka.
Cztery grupy zagadnien dominuja w rozwazaniach tego fragmentu pracy. Sg nimi:
< przejrzystosc sytuacji finansowej politycznie powigzanych przedsiebiorstw;
< warto§¢ rynkowa powigzan politycznych;
< specyfika dzialania politycznie powigzanych podmiotéw gospodarczych;

% wyniki operacyjne tych firm (w tym obszarze wykorzystano dos§wiadczenia mie-
dzynarodowe, krajow rozwinietych Chin i Polski).

Dla zrealizowania postawionego we wstepie zadania polegajagcego na poszuki-
waniu odpowiedzi na pytanie gléwne zwigzane z tytulem omawianego rozdziatu,
autor sformulowal 4 pytania szczegélowe, ktérych brzmienie wyraznie wskazuje
na charakter procedury analityczno-badawczej zastosowanej w tej czesci pracy. Oto
owe pytania:
< czy polityczne koneksje oddzialujg na przejrzystos$é sytuacji finansowej przed-
siebiorstw?;
jak rynek kapitalowy wycenia polityczne powigzania przedsiebiorstw?;
jak koneksje polityczne zmieniajg specyfike dzialania przedsiebiorstw?;

» czy powigzania polityczne wplywajg na wyniki operacyjne przedsiebiorstw?

W rozwazaniach Jackowicz stara sie (czyni to z powodzeniem) ustali¢ rowniez,
czy finansowanie politycznie powigzanych klientow ma odmienny wplyw na profil
ryzyka banku w krajach rozwijajgcych sie i rozwinietych.

Cecha szczegdlng postepowania analityczno-badawczego jest wykazana slusznie
przez autora szczegdlna ostrozno$¢ formulowania opinii i wnioskéw na podstawie
wykorzystanego w rozdziale materiatu empirycznego. Wynika to glownie (wskazuje
na to autor) z tego, ze wiele aspektéw omawianych zagadnien nie jest dostatecznie
zbadanych, cze§¢ prezentowanych badan posiada wysoce niejednoznaczng wycene,
ustalenia niektorych niezaleznych badan sg trudne do pogodzenia ze soba.

Pomimo tych ograniczen uznaje, ze wiarygodnosc¢ ostatecznych rezultatéow roz-
wazan jest duza. Do szczegdlnie istotnych ustalen zaliczam nastepujgce:
< w pkt. 3.1 — twierdzenie, ze: wystepowaniu politycznych koneksji towarzyszy

mniejsza przejrzystosé sytuacji finansowej przedsiebiorstwa oraz sygnal o nie-

skutecznosci wewnetrznych mechanizmach kontrolnych oraz o formalnym trak-
towaniu dobrych praktyk tadu korporacyjnego w politycznie powigzanych pod-
miotach,;
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< w pkt. 3.2 — wskazanie, ze: pozytywne oddziatywanie czynnikow politycznych na
wycene rynkowq spotek nie wygasza w krotkim okresie;

% pkt. 3.3 — po dokladnym przeprowadzonym rozpoznaniu dorobku literatury
przedmiotu oraz uwzgledniajgc wyniki badan wlasnych ustalenie, ze wprawdzie
nie mozna na tej podstawie udzieli¢ prostej odpowiedzi na pytanie, jak obstuga
politycznie powigzanych klientéw oddziatuje na ryzyko banku, o tyle mozliwe
1 wskazane jest sformutowanie zalecen dla tzw. polityki kredytowej bankow.
Wysoko oceniam (dotyczy to rowniez pozostalych rozdzialéw) wysilek autora

owocujgcy prezentacjg na zakonczenie tekstu tego rozdziatlu, schematu dobrze

usystematyzowanych i obrazowo ilustrujgcych wyniki rozwazan, odpowiedzi na
pytania szczegbélowe postawione na poczgtku omawianego fragmentu.

W sumie tre§é rozdzialu to istotny, merytoryczny i metodologiczny wktad do
ogélnego zestawu rezultatéw przyjetych przez autora do realizacji zobowigzan na-
ukowo-badawczych dotyczacych roli czynnikéw politycznych w bankowosci.

Ostatni rozdziatl IV, zgodnie z tytutem poSwiecony zostal wnikliwemu omoéwie-
niu wykorzystania przez banki narzedzi politycznych do ksztaltowania konkuren-
cyjnego, regulacyjnego i nadzorczego otoczenia ich dzialalno$ci oraz wplywu na
to otoczenie okre§lonych okoliczno$ci z zycia politycznego. Prezentowana jest tu
réwniez, w badanym zakresie, bankowo$¢ na tle innych rodzajow dziatalnosci go-
spodarcze;j.

Wazng cechg dociekann w tym rozdziale (informuje o tym juz na wstepie roz-
wazan autor) jest to, ze w przeciwienstwie do poprzednich rozdzialéw, dorobek
literatury przedmiotu nie moégt tu by¢ uzupelniony, ze wzgledu na brak dostepu do
niezbednych danych, wynikami wtasnych (autorskich) badan empirycznych.

Pomimo tego ograniczenia Jackowicz podjal ambitny i trudny zamiar udzielenia
odpowiedzi az na 7 pytan szczegétowych. Skale jego wysitku badawczego ilustruje
tres¢ owych pytan:
< czy czynniki polityczne wplywajg na czas podjecia interwencji nadzorczej
w przypadku zagrozonych bankéw?;
czy czynniki polityczne oddziatuja na czas i skale pomocy publicznej udzielanej
zagrozonym bankom?;
czy banki wykorzystujac polityczne koneksje sg w stanie wspotksztaltowac prze-
pisy regulujace ich dzialalno§é oraz natezenie konkurencji w systemie finanso-
wym?;
czy istnieje zwigzek ogdlnych cech systemu politycznego ze sposobem regulo-
wania dzialalno§ci bankowej i sprawowania nadzoru?;

w jaki spos6b banki tworzg mechanizmy oddzialywania na otoczenie regulacyj-

no-nadzorcze?;

czy stale oddzialywanie czynnikéw politycznych na otoczenie regulacyjno-

nadzorcze wyrédznia bankowo§é wérdd innych rodzajéow dzialalno$ci gospo-

darczej;
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< czy oddzialywanie czynnikéw politycznych, w tym zwlaszcza koneksji politycz-
nych na otoczenie regulacyjno-nadzorcze, jest wieksze w krajach rozwijajacych
sie niz w rozwinietych?

Na rezultaty przeprowadzonego postepowania analityczno-badawczego skia-
da sie nie tylko doskonale zaprezentowany material poznawczy odzwierciedlajgcy
usystematyzowany obraz wynikéw badan przedstawionych w bogatej literaturze
przedmiotu, ale tez merytoryczna podstawa do formulowania wnioskow i wykorzy-
stania refleksji z nich ptyngcych dla ksztaltowania przyszlych rozwigzan w sferze
regulacyjnej bankow.

O walorach wynikéw rozwazan $wiadezy zaréwno syntetyczna tre§é zawartych
w kohcowym schemacie odpowiedzi na pytania pomocnicze, jak i obszerny zbior
szczegblowych spostrzezen i ustalen sformutowanych w poszczegélnych fragmen-
tach omawianego rozdziatu.

Zakonczenie stanowi bardzo dobrze skonstruowany, podsumowujgcy rezultaty
przeprowadzonych rozwazan, fragment pracy. Istotnymi jego cechami sa:
< przekonywujgca prezentacja uzyskanych odpowiedzi na gléwne pytania badaw-
cze obejmujgce zar6wno czes¢ opisowa, jak i bardzo dobrze opracowany schemat
owych odpowiedzi;
wskazanie na charakter wnioskéw, ktore sg zar6wno natury poznawczej, jak
i majg praktyczne implikacje, z zaznaczeniem mozliwosci ich wykorzystania;
< postulowanie dalszych badan w omawianej dziedzinie, traktowanych jako nie-

zbedne do uwzglednienia w programach badawczych dotyczgcych sektora ban-

kowego, jako wiodacego ogniwa we wspodlczesnych systemach finansowych.

Bibliografia jest imponujaca. Obejmuje zestaw 285 pozycji najbardziej istotnych
dla rozpoznania relacji zachodzacych miedzy praktyka a mechanizmami funkcjo-
nowania i ich efektéw w sektorze bankowym.

Zblizajac sie do konca recenzji ksigzki Krzysztofa Jackowicza pragne potwier-
dzi¢, ze w pelni zostala zrealizowana jego deklaracja wyrazona we wprowadzeniu
o tym, ze efekty podjetego wysitku naukowo-badawczego majg wzbogacié istniejacy
dorobek literatury przedmiotu w trzech obszarach dotyczacych:
< zaprezentowania wynikow wlasnych analiz empirycznych prowadzonych samo-

dzielnie lub w zespotach badawczych;
< podjecia proby integracji dorobku literatury przedmiotu;
< aktualnoSci probleméw analizowanych w pracy.

Wydajac pochlebne opinie o calej pracy i poszczegdlnych jej czeSciach, chciatbym
podkresli¢ zwlaszcza to, ze:
< nie mam watpliwosci co do stusznoS§ci wyboru tematu pracy, precyzji dotyczacej

ustalenia zadan badawczych (w tym przypadku gtéwnych i pomocniczych pytan

badawczych), doboru i wykorzystania metody badawczej oraz sposéb i instru-
mentéw wykorzystanych w postepowaniu analityczno-badawczym;
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% doceniam systematyczno$¢ i konsekwencje w realizacji wytyczonych celéw
i w gromadzeniu merytorycznych argumentéw na rzecz stuszno$ci sformuto-
wanych wnioskow;

< uwazam, ze struktura calej pracy oraz jej poszczegélnych rozdzialow dobrze
stuzy pomy§lnemu wykonaniu przyjetych zobowigzan naukowo-badawczych;

< wysoko oceniam to, ze wszystkie sformutowane w pracy oceny, wnioski i postu-
laty oparte sg na efektach uzyskanych w trakcie rzetelnie przeprowadzonych
analiz;

< dostrzegam i doceniam wykorzystanie bogatej literatury przedmiotu oraz wyni-
kow wlasnych badan oraz umiejetno$é pozytecznego taczenia w prowadzonych
dociekaniach aspektu systemowo-teoretycznego omawianych zagadnien oraz
rezultatéw badan empirycznych.

Rezultaty dociekan profesora Jackowicza sg godne uznania, uwagi i rozpatrze-
nia mozliwosci ich wykorzystania w ocenach dzialania czynnikéw politycznych
o bankowoéci, a takze w tworzeniu programéw rozwoju sektora bankowego jako
wiodgcego ogniwa systemu finansowego w Polsce.

Gorgco polecam recenzowang ksigzke wszystkim czytelnikom, ktérzy cenig ory-
ginalno$¢ i odpowiedzialno$§é naukowo-badawczg autoréw dostarczajacych nam po-
tezna porcje nowej wiedzy, mogacej by¢ z pozytkiem wykorzystanej w doskonalenie
funkcjonowania wspélczesnej bankowosci.
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