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OD REDAKCJI

Przedkladany PT Czytelnikom 42 numer naszego czasopisma powstal glownie
we wspolpracy z Biurem Informacji Kredytowej, jako organizatorem V Kongresu
Ryzyka Bankowego zorganizowanego w Warszawie 20 pazdziernika 2010 r. pod
hastem ,Jakie regulacje sa dzi§ potrzebne? Swiat — Europa — Polska”. Kongres
zgromadzil ponad trzystu uczestnikéw — przedstawicieli bankéow, instytucji finan-
sowych, firm ubezpieczeniowych oraz Swiata nauki parajacych sie problematyka
finansow.

Komitet Redakcyjny postanowitl wykorzystac niektére artykuly i referaty przy-
gotowane na Kongres, majgc na wzgledzie aktualno$¢ poruszanych probleméw i ich
blisko$¢ merytoryczng z profilem ,Bezpiecznego Banku”. Uznajemy takze zasad-
no$§¢ popularyzowania probleméw dyskutowanych na Kongresie w Srodowisku
praktykéw bankowosci w Polsce, a takze dedykujemy je §rodowisku naukowemu
ku refleks;ji.

W czesci poswieconej Kongresowi zamieszczamy sze$§é opracowan praktykow
i teoretyk6w makroekonomii, finanséw, a zwlaszcza bankowosci. Warto podkresli¢
zestawienie nurtow diagnostycznych opartych na rozwazaniach modelowych i do-
Swiadczeniach osobistych autor6w z badaniami empirycznymi, przeprowadzonymi
w nastepstwie globalnego kryzysu finansowego w Polsce.

Tresci artykulow wskazujg, ze zaréwno przyczyny, jak i konsekwencje global-
nego kryzysu finansowego powinny by¢ przedmiotem zaré6wno poglebionych badan
naukowych, jak i roztropnych dzialan regulatoréw czy ogniw sieci bezpieczenstwa,
celem sformulowania diagnozy. I to diagnozy maksymalnie wolnej od emocjonalnych
ocen czy wnioskow, a jednoczes$nie formulujacej dyrektywy, pozwalajace dostosowaé
projektowane rozwigzania do wyzwan — nie tylko globalnego rynku finansowego,
ale uwzgledniajacych takze specyfike rynkéw lokalnych. Chodzi zwlaszcza o takie
rozwigzania, ktére zgodnie ze znang maksyma primum non nocere zmierzac beda
do optymalizacji bezpieczenstwa i efektywnosci instytucji kredytowych, bowiem
albo bedziemy mieli oba te dobrodziejstwa, albo zadnego.

W numerze niniejszym znajduje sie takze artykut Adama Pawlikowskiego, lau-
reata tegorocznego konkursu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego na najlepsza
prace doktorska, oraz recenzja ksigzki Moniki Marcinkowskiej ,,Standardy ka-
pitalowe bank6w”, nagrodzonej I nagrodg w konkursie na najlepszg publikacje



w dziedzinie finanséw Komitetu Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk. Infor-
macja o brytyjskim systemie gwarantowania depozytéw pozwala zorientowacé sie,
jak glebokie zmiany zaszly w podejsciu do ogniw sieci bezpieczenstwa w systemie
bankowym tego kraju.

Zyczac owocnej lektury, zapraszam do wspélpracy autoréw zaréwno z praktyki,
jak i srodowiska akademickiego.

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny



Problemy i poglgdy

Jerzy Pruski*

PROBLEMY ARCHITEKTURY SIECI
STABILNOSCI FINANSOWEJ
NA TLE DOSWIADCZEN GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO

WSTEP

Przelom tysigcleci charakteryzuje bezprecedensowa dynamika wzrostu ob-
rotéw finansowych, zwlaszcza tych, za ktérymi nie nastepuje zaden przeplyw
towarow czy uslug materialnych. Na niespotykanag w historii skale rozwija sie
handel ryzykiem - jako swoistym towarem na rynku globalnym - a instytucje
kredytowe coraz mniej przypominajg nobliwe instytucje, w ktérych dokonuje
sie dyskretnych transakcji finansowych. Stajg sie natomiast sieciowymi super-
marketami finansowymi sprzedajacymi masowo szeroki asortyment produktow.
Konkurencja miedzy poszczegblnymi segmentami rynku ustug finansowych spra-
wia, ze pomimo rozleglych regulacji — odnoénie do podmiotéw Swiadczacych te
uslugi i obrotu instrumentami finansowymi — rynek ten staje sie coraz bardziej

Dr Jerzy Pruski jest absolwentem Uniwersytetu Lodzkiego, Prezesem Zarzadu Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, doradca Prezydenta RP Bronistawa Komorowskiego, a takze przed-
stawicielem Prezydenta w Komisji Nadzoru Finansowego. Artykul powstal przy wspoélpracy
prof. Jana Szambelanczyka, cztonka Rady BFG, oraz Andrzeja Banasiaka, dyrektora Departa-
mentu Analiz i Skarbu BFG.
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powigzany kapitalowo i organizacyjnie, a jednocze$nie mniej transparentny dla
przecietnego kliental.

Procesy globalizacji oraz integracji rynkow finansowych w Unii Europejskiej
generujg nowe wyzwania dotyczace ogniw sieci bezpieczenstwa finansowego i wy-
magajg nowego spojrzenia na kwestie stabilnoS§ci finansowej jako warunku rozwoju
spoleczno-gospodarczego. Internacjonalizacja dziatalno$ci podmiotéw na rynkach
finansowych moze by¢ rozpatrywana w réznych ujeciach, z ktérych niemal kazde
pociaga za sobg odpowiednie konsekwencje diagnostyczne i niejednolite koncepcje
regulacyjne. W perspektywie krajow czlonkowskich UE szczegélne znaczenie ma
kwestia dzialalno$ci podmiotéow z udziatem kapitalu zagranicznego na podstawie
licencji uzyskanej w kraju goszczacym, a takze wykorzystanie zasady jednolitego
paszportu europejskiego instytucji kredytowej dla §wiadczenia ustug bankowych
W ujeciu transgranicznym.

Zarysowany obszar problemowy nabral odpowiedniego znaczenia wobec gwal-
townoSci oraz skali perturbacji, jakie wystgpily na rynku finansowym w okresie
globalnego kryzysu, a nadto sg wspolczesnie przedmiotem zainteresowan zar6wno
teoretykow, jak i praktykow finanséw, a zwlaszeza specjalistow z zakresu regulacji
w obszarze poSrednictwa finansowego.

Celem tego opracowania jest przede wszystkim analiza architektury sieci bez-
pieczenstwa finansowego, w kontekscie doSwiadczen kryzysu finansowego zapo-
czatkowanego w 2007 r., oraz charakterystyka kierunk6w zmian.

1. WYBRANE ASPEKTY DZIALAN STABILIZACYJNYCH
W OKRESIE GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Powstanie tzw. around-the-world, around-the-clock rynkéw finansowych, na kté-
rych gtéwne transgraniczne transakcje finansowe sg przeprowadzane w mgnieniu
oka w cyber przestrzeni, reprezentujg typowy przyklad nie tylko ekonomicznego,
ale tez cywilizacyjnego aspektu globalizacji. Globalne rynki finansowe stanowig wy-
zwanie dla tradycyjnych usilowan liberalnych demokracji narodowych panowania
nad dzialalnoécig instytucji finansowych, a zwlaszcza bankow, rodzac uzasadnione
obawy o rosngcg sile i wpltywy tych podmiotéw w stosunku do demokratycznie
wybieranych instytucji przedstawicielskichZ.

L Por. J. Szambelanczyk, Kapitat spoteczny a globalny kryzys finansowy na poczatku XX wieku,
[w:] Globalizacja. Szanse. Zagrozenia. Perspektywy, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej
w Poznaniu, Poznan 2010, s. 80-82.

2 Ibidem, s. 83.
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Wykres 1. Wielko§é i koncentracja sektora bankowego a problem sanowania
duzych bankéw

Wielkosé sektora bankowego (% PKB)
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Zrédto: ECB, Banks Annual Reports (2009), ,,Credit Writedowns” (czerwiec 2010 r.), ,,The Forbes
Global 2000” ranking (2010).

Pomimo rozlegtych prac — majacych na celu przygotowanie infrastruktury re-
gulacyjnej na okoliczno$¢ wystapienia zaburzen na rynku finansowym - globalny
kryzys finansowy byt duzym zaskoczeniem dla wielu podmiotéw, zwlaszcza z punk-
tu widzenia gwaltownoSci i skali zaburzen. W ujeciu diagnostycznym szczegdlnie
istotne jest zarowno to, jakie z dostepnych instrumentéw i metod stabilizacyjnych
stosowano, a takze, jaka byla ich skutecznos¢ w warunkach kryzysu, ktéry wystgpit
w 2007 . i, jak sie wydaje, powoli zostaje opanowany.

W pierwszym rzedzie warto podkresli¢ niewielki zakres stosowania rozwigzan
typu private sector solutions (PSS), polegajacych gléwnie na przejmowaniu prob-
lemowych instytucji kredytowych przez inne i wykorzystaniu kapitalow instytucji
przejmujacych na buforowanie strat instytucji przejmowanych. Nadto — co istotne
- takie interwencje byly skuteczne w bardzo nielicznych przypadkach, a szczegélnie
w odniesieniu do duzych instytucji finansowych, zwlaszcza o relatywnie duzym
znaczeniu systemowym. Zwykle interwencje z wykorzystaniem PSS odbywaly sie
ze wsparciem banku centralnego. W okresie ostatniego kryzysu najczesciej sto-
sowanym sposobem byla nacjonalizacja, niekiedy wrecz kluczowych podmiotéw
narodowych systemoéw bankowych. Wbhrew do$¢ rozpowszechnionej doktrynie Zoo-
-big-to-fail (TBTF), takze opcja upadlosci instytucji nalezacych do tej kategorii
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byta wykorzystywana. Zresztg twierdzi sie, ze po upadku Lehman Brothers kryzys
finansowy wkroczy! w nowa, nieznang wcze$niej faze.

Na tle ogladu dos§wiadczen z lat 2007-2010 mozna sformulowac hipoteze, ze
dostepne rozwigzania prawno-regulacyjne okazaly sie nieadekwatne do rozwoju
sytuacji kryzysowej i mialy ograniczong skuteczno$¢ w jej przezwyciezaniu.

Wykres 2. Syntetyczna charakterystyka dzialan regulacyjnych w okresie
globalnego kryzysu finansowego w latach 2007-2010

| Typy dzialan regulacyjnych

Inwestycje kapitatowe
sektora prywatnego

Zakres B 4 PSPPI
. ardzo ograniczon;
stosowania gT y Najczesciej uzywane

| | Nacjonalizacja | Upadlosé

Ograniczone

g8

Pozytywne przyklady
—Bear Stearns — JP Morgan
—Merrill Lynch — BoA

TARP, AIG, CitiGroup, RBS,
Lloyds TSB, Northern Rock,

Po upadku Lehman Brothers
tosowane tylko w przypadku

Przyktady Fortis, Dexia, KBC, AIB, matych instytucji kredytowych
Negatywne przyklady Commerzbank, nie tworzacych zagrozenia
—ABN Amro (RBS, . Hypo Real Estate systemowego
Santander and Fortis)
Syntetyczna ocena stosowanych rozwigzan regulacyjnych
Nieefektywnosc

—stosunkowo dtugi proces decyzyjny ‘Wymagane zmiany

— nieelastycznosci rozwigzan — niemoznos¢

Drastyczne ograniczenie uzycia Srodkéw publicznych
dopasowania do specyfiki sytuacji

oraz zakaz powigkszania deficytéw budzetowych
Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Procesy globalizacji cechuje zar6wno wiele zalet i szans z nich ptynacych - dla
gospodarki bez granic, ale takze nie sg one wolne od wad czy zagrozen. W odnie-
sieniu do rynku uslug bankowych globalny rynek finansowy stymuluje opracowy-
wanie strategii biznesowych oraz stosowanie instrumentéw finansowych, ktore
w zlozonym systemie powigzan generujg zwiekszone ryzyko kryzysu, tatwo prze-
noszonego kanatami powigzan finansowych z jednego kraju do drugiego lub nawet
do wielu krajow (np. efekt zarazania, efekt domina). Nie bez znaczenia sa w tych
procesach zjawiska typowe dla systemu posrednictwa finansowego, jak: asymetria
informacji, hazard moralny, negatywna selekcja czy jazda na gape.

Zjawiska te, znane m.in. z do§wiadczen krajowych, majg nietozsama specyfike
i znaczenie w perspektywie globalnej czy w ujeciu transgranicznym, stanowiac tym
samym asumpt do nowego modelowania rozwigzan regulacyjnych czy architektury
ogniw sieci bezpieczenstwa, w szczeg6lnosci zas§ w zakresie zarzgdzania antykryzy-
sowego. Dezagregujac systemowy aspekt rozprzestrzeniania kryzysu finansowego,
nalezy uwypuklié¢ trzy obszary problemowe:

10
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< infrastrukture regulacyjng krajowych rynkéw finansowych,
< regulacje dziatalnosci instytucji kredytowej w ujeciu transgranicznym,
% rozwigzania odpowiednie dla podmiotéw zaliczanych do kategorii TBTF3.

Kontekst ponadkrajowy w naturalny sposéb uwypukla nowe ryzyka, jakie dla
stabilno$ci poszczegblnych krajow, jako krajow goszczacych, zwigzane sg z insty-
tucjami zaliczonymi do kategorii TBTF (zwlaszcza tzw. wielkich bankow), ktore
z jednej strony tworzg rozlegte i bardzo zlozone sieci powigzan kapitatowo-organi-
zacyjnych, a z drugiej, niejako w konsekwencji, kreujg zapotrzebowanie na nowe
instrumenty prawne i ekonomiczne wzmacniajgce stabilnosé ich funkcjonowania,
wreszcie rozwigzania regulacyjne buforujgce ryzyko wystgpienia kryzysu.

Uwzgledniajgc doswiadczenia poprzedzajace wystapienie globalnego kryzysu
finansowego, a nadto te zdobyte w trakcie jego trwania, szczeg6lnie w kontekscie
efektu zarazania, nalezy wskaza¢ na konieczno$¢ krytycznej analizy rozwigzan
w ujeciu mikro- i makroostrozno$ciowym, zakres i charakter instrumentéw pre-
wencyjnych, procedury zarzadzania kryzysem w przypadku zmaterializowania
ryzyka niewyplacalnoéci w banku krajowym, a takze banku lub bankach w kraju
macierzystym czy w krajach goszczacych na skutek powigzan miedzybankowych.

Przeglad nowych inicjatyw legislacyjnych i nadzorczych, pojawiajacych sie w Unii
Europejskiej, wskazuje, ze w aspekcie regulacyjnym uwzgledniajg one ujecie krajowe
(np. Bazylea III), zmierzaja do znacznej modyfikacji dyrektywy dotyczacej gwaran-
towania depozytow, wreszcie zmierzaja do legislacyjnego uregulowania proceséw na-
prawczych lub uporzadkowanej likwidacji (np. resolution regime i resolution funds).
Kwestie transgraniczne dotycza zwlaszcza architektury instytucjonalnej (np. Euro-
pejska Rada Ryzyka Systemowego, Europejski Nadzor Bankowy, Europejski Fundusz
Stabilno$ci Finansowej) i innych rozwigzan regulacyjnych, ktore powinny sprzyjac
tworzeniu udoskonalonej sieci bezpieczenstwa finansowego. Dyskutowane sg ponad-
to bardzo trudne kwestie transferu aktywow, koncepcje programow naprawczych
— tworzonych przez duze instytucje kredytowe, zwane takze ,testamentami korpo-
racji” (living wills), a takze podnoszona jest konieczno$c¢ lepszej wspotpracy miedzy
krajami europejskimi, cho¢ w praktyce postep w tej ostatniej kwestii jest bardzo ogra-
niczony. W odniesieniu do obszaru zarzadzania kryzysem w instytucjach z kategorii
TBTF trudno o zidentyfikowanie istotnego postepu, cho¢ stanowig one niezwykle
powazne wyzwanie systemowe, a zwlaszcza fiskalne, zarowno dla poszczegélnych
krajow, a niekiedy nawet wykraczajg poza granice panstw narodowych.

Warto zwréci¢é uwage, ze pomimo tego, iz sytuacja fiskalna w USA nie jest
lepsza niz w wielu krajach UE, to skala najwiekszych instytucji amerykanskich
w odniesieniu do PKB jest znacznie mniejsza. W Europie mamy sytuacje odwrotna,
a w takich krajach, jak Irlandia czy Holanda, aktywa sektora bankowego i grup

3 Doktryna TBTF ma swoje ugruntowane juz lub nowe odmiany, np. ,.zbyt duzy, zeby istnie¢”,
,»zbyt duzy, aby by¢ ratowanym”, ,zbyt wazny, zeby upasc” itp.
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bankowych wielokrotnie przewyzszajg PKB tych krajéw. W relacji do deficytu bu-
dzetowego mamy tu sytuacje podobna. Jest to jednocze$nie wskaznik pola inter-
wengcji rzadowej w odniesieniu do sektora bankowego w sytuacji kryzysowe;.

Wykres 3. Wielko$é i stopien koncentracji sektora bankowego na tle sytuacji
fiskalnej kraju macierzystego

Aktywa trzech najwiekszych bankéw, deficyt i dlug (% PKB)

Wielkosé Wielkosé
sektora 250 T ii;ekcl;)ra

! bankowego ankowego
! (2009) (2009)

<— Wzrost/

250

= Wzrost

g 200 Holdndia — 7 dlugu Holandia = spadek
a : (prognoza deficytu
® 2010, (prognoza
“; t—> Belgia ) e
1
E 150 ; —_—
< ¥ —
S Irlandiafl Wik
& )
S : Eraenia eI
4 100 +— | Francja
5 Hiszpania | — ey
2 L L AT ____4 _
—
: ! itz Wochy
g 50 T —_
5
3 Polska : - !
1 USA h
3 1 = 0 I
40 50 60 70 80 90 100 110 120 0 2 4 6 8 0 12 14 16

Dlug publiczny (2009, % PKB) Deficyt budzetowy (2009, %PKB)

Zrédto: ECB, Roczne raporty finansowe (2009), ,,Credit Writedowns” (czerwiec 2010), ,, The Forbes
Global 2000” ranking (2010).

Relatywnie korzystniejsza jest natomiast sytuacja w wiekszoSci tzw. nowych kra-
jow czlonkowskich UE, w tym Polski. Wskazuje to, ze problemem duzych grup ban-
kowych nie jest ta cze$¢ Europy, lecz znacznie wiekszym kraje starej UE. Cho¢ trzeba

pamietac o powigzaniach kapitalowych systeméw bankowych krajéw czlonkowskich
i ryzyku infekcji transgraniczne;j.

2.PROBLEM KOMPLETNOSCI METOD INTERWENCJI
KRAJOWEGO SYSTEMU STABILNOSCI FINANSOWEJ

Typowa struktura krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego w krajach Unii
Europejskiej obejmuje przynajmniej nastepujace instytucje: ministra finansow,
bank centralny, nadzér bankowy oraz instytucje gwarantowania depozytow (jezeli
jest podmiotem wyodrebnionym w sieci bezpieczenstwa). W niektorych krajach
ogniwa te tworzg instytucjonalne plaszczyzny wspoéldzialania, czego przykladem
moze by¢ polski Komitet Stabilnosci Finansowej, powotany i dzialajagcy na podsta-
wie ustawy, cho¢ w odréznieniu od standardu, jego pelnoprawnym czlonkiem nie
jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny*.

4 Ustawa z dnia 7 listopada 2008 r. o0 Komitecie Stabilno$ci Finansowej (Dz.U. 2008 r., Nr 209,

poz. 1317).
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Wykres 4. Syntetyczna charakterystyka ogniw sieci bezpieczenstwa
finansowego w krajach czlonkowskich Unii Europejskiej

— Inicjatywa legislacyjna
- Funkcje pomocowe
w sytuacji kryzysu

Minister
Finanséw

7>

- Pozyczkodawca Bank
ostatniej instancji Centralny

Kompleksowy system
stabilnosci finansowe;j

— Regulacje
ostrozno$ciowe
— Funkgje nadzorcze

(" R R 2\
Projektowane instrumenty
sanacji bankow w sytuacji
niebezpieczenstwa
niewyplacalnosci

AN J

Instytucja
gwarantowania
depozytow

— Gwarancje depozytow
— Funkcje pomocowe

( Projektowane uprawnienia\
uporzadkowanej likwidacji
,problemowych” bankéw

N J

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykres 4 pokazuje typowg strukture sieci bezpieczenstwa finansowego, przy
czym obok gtéwnych funkcji wyszczegolnionych podmiotow, wskazano dwa bloki za-
gadnien intensywnie dyskutowanych w UE, a takze w zrzeszeniach instytucji gwa-
rantowania depozytéw (International Association of Deposit Insurers, European
Forum of Deposit Insurers). Warto zwréci¢ uwage, ze funkcja pomocowa, zwigzana
z zagrozeniem wyplacalnoSci, jest przypisana zaréwno do instytucji gwarantujacej
depozyty (DGS), jak i do ministra finanséw. A podejmowanie odpowiednich dziatan
ma sekwencyjny charakter, ktéry oznacza, ze dla pojedynczych instytucji kredyto-
wych zagrozonych niewyplacalnoS§cig interwencje podejmuje DGS, natomiast w sytu-
acji gdy kryzys przekracza potencjal finansowy tej instytucji, interwencje podejmuje
minister finanséw, z wykorzystaniem srodkéw budzetowych. Charakterystyczne, ze
do wystapienia globalnego kryzysu finansowego funkcja pomocowa DGS byla silnie
krytykowana przez organy i kraje czlonkowskie UE-15. Jednak na tle ostatnich do-
Swiadczen projektuje sie rozwdj funkcji sanacyjnej DGS, a takze, i to w duzym stop-
niu wypelnienie zidentyfikowanej luki w systemie stabilizowania sytuacji w sektorze
bankowym w rezimie uporzgdkowanej likwidacji bankow, ktore znalazly sie w klopo-
tach finansowych (jako wariantu tzw. resolution regime), a nie ma uzasadnienia lub
mozliwo§ci udzielenia im pomocy finansowej na proces sanacji czy restrukturyzacji.
Przy czym do$¢ powszechnie uznaje sie, ze jest to podstawowa luka w rozwigzaniach
systemowych, wlasciwie we wszystkich krajach UE, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii,
ktoéra ostatnio przyjela odpowiednie rozwigzania.
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Wykres 5. Ograniczanie kosztow fiskalnych i ryzyka systemowego
jako korzysci uporzadkowanej likwidacji bankow
— Zmniejszenie ryzyka systemowego

(koszty
posrednie)
potencjalnej upadlosci

f I> — Zmniejszenie obcigzenia podatnikéw
h 1 - Obcigzenie kosztami
|
|
|
|
1
|

nacjonalizacja

Koszty fiskalne

lggvdiya CZ%;JII;‘g dotychczasowych akcjonariuszy
— Zmniejszenie moral hazard
i zwiekszenie dyscypliny rynkowej
— Mozliwo$é utrzymania operacyjnej
N obstugi klientow
1
o Nieuporzadkowane
bankructwo
(koszty bezposrednie)

Rozwiazania
resolution

Ryzyko systemowe

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Cihék, E. Nier, The Need for Special Resolution Re-
gimes for Financial Institutions — The Case of the European Union. IMF Working Paper (WP/09/200),
September 2009, s. 5.

Doéwiadczenia zgromadzone w czasie kryzysow finansowych, zaréwno w odnie-
sieniu do poszczegdlnych instytucji, jak i calych krajow, wskazuja, ze zaré6wno naj-
czesciej stosowane rozwigzanie, czyli nacjonalizacja, jak i najrzadziej przyjmowane,
czyli nieuporzgdkowane bankructwo, niosg ze sobg spore ryzyko. Nacjonalizacja po-
cigga za soba bardzo wysokie bezposrednie koszty fiskalne, w zamian za do$¢ szybkie
ograniczanie ryzyka systemowego. Przyklad Lehmann Brothers dowodzi, ze jakkol-
wiek bezposérednie koszty fiskalne upadtosci nie byly wysokie, to konsekwencje tego
nieuporzgdkowanego bankructwa tej instytucji, majgcej bezsprzecznie cechy TBTE,
z réznych powodéw wywolaly powazne perturbacje dla stabilnosci finansowej, nie
tylko w kraju macierzystym (USA), ale takze wielu instytucji finansowych w réznych
krajach, a w pewnym stopniu nawet dla globalnego systemu finansowego. Wynika
stad, ze choé bezposrednie koszty fiskalne takiej upadtosci, o cechach nieuporzad-
kowanego bankructwa, sg stosunkowo niskie, to poprzez rozlegle posSrednie koszty
fiskalne, i nie tylko fiskalne, stajg sie bardzo wysokie. Przy czym szczegélnie istotne
sg dzialania krajow, w ktorych wystepuje efekt domina wywolany takim nieupo-
rzgdkowanym bankructwem, z jego negatywnymi skutkami zaréwno dla sektora
finansowego, jak i sektora realnego. Dlatego sposob6éw unikniecia, a przynajmniej
ograniczenia ryzyka zwigzanego z nieuporzadkowang upadloscig instytucji finanso-
wej typu TBTE, szuka sie w rozwigzaniach nazywanych resolution regime, w ramach
ktorych prowadzi sie proces likwidacji niewyplacalnej instytucji kredytowe;j.

Stosunkowo latwo wskazaé¢ gtéwne cele uporzadkowanej likwidacji instytucji
kredytowej. W wymiarze syntetycznym chodzi o minimalizacje ostatecznego wyni-
ku zwigzanego z poniesionymi kosztami procesu likwidacyjnego oraz uzyskanym
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,odzyskiem” z likwidacji aktywow niewyplacalnej instytucji finansowej, przy za-
chowaniu stabilnoSci rynku lub przy minimalizacji zakt6cen rynkowych, wyniktych
w nastepstwie jej przeprowadzenia.

Tabela 1. Stadia sytuacji finansowej bankéow i metody sanacyjne
wedlug skali kosztow

Sytuacja finansowa instytucji kredytowej wedlug kryteriow nadzorczych

Akceptowalna - - - | Niedopuszczalna
Dobra Pogorszona Nl.ebezpleczensﬁvsfo Niewyptacalnosé
niewyplacalnoSci
) Najnizsze Koszty‘res.truk.tl.lryza(?J’l Najwieksze
Brak kosztow .. sanacyjnej mniejsze niz koszty
koszty sanacji LT
uporzgdkowanej likwidacji systemowe
Program naprawczy
Samodz1.e Ina Resolution Upadloéé
Plan sanacja
Restruk- Restrukturyzacja
finansowy . . Uporzadko- Wyplata
turyzacja z wykorzystaniem .
. . . wana gwarancji
(Private sector srodkow likwidacia denozvtow
solution) publicznych J pozy

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ubocznymi efektami sprawnego procesu uporzadkowanej likwidacji (w ramach
resolution) moga by¢ np. wzrost dyscypliny rynkowej, ograniczenie zachowan typu
bezpiecznego hazardu (moral hazard). Jednocze$nie szacowany koszt uporzadko-
wanego procesu likwidacyjnego musi by¢ nizszy od kosztow alternatywnych, wy-
nikajacych z zastosowania rozwigzania polegajgcego na nacjonalizacji niewyptacal-
nego banku czy jego nieuporzadkowanego bankructwa.

W ramach procesu resolution, szczegdlnie w odniesieniu do bankéw z kategorii
TBTFE, stosuje sie badz jeden ze sposobéw restrukturyzacji (open bank assistance
- OBA), a zwlaszcza rekapitalizacje badZz utworzenie banku pomostowego (bridge
bank). Obie te grupy dzialan majg na celu sanacje problemowego banku, z wyko-
rzystaniem uprawnien jakie posiadajg regulatorzy w danym kraju i inne ogniwa
sieci bezpieczenstwa (np. Federal Deposit Insurance Corporation w USA). Alter-
natywag dla dziatan sanacyjnych musi by¢ jednak likwidacja problemowego banku
(zwlaszcza z kategorii TBTF), prowadzona w sposéb maksymalnie ograniczajacy
negatywny wplyw na stabilno§é sektora.

W odniesieniu do instytucji kredytowych o mniejszym znaczeniu (poza katego-
rig TBTF) stosuje sie zwykle inne metody (np. purchase and assumption (P&A)),
w tym podzial banku czy sprzedaz przedsiebiorstwa bankowego. Natomiast w sy-
tuacji gdy zasada mniejszego kosztu wskazuje, ze tanszym rozwigzaniem jest upad-
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osé takiego banku, stosuje sie wariant upadloéci z wyplatg srodkéw gwarantowa-
nych dla deponentow.

Wykres 6. Algorytm wyboru metody uporzadkowanej likwidacji

‘Wybér metody resolution

i

Upadlosé powoduje istotny Ko destabilizach 'AK
t 1 ryzyko destabilizacji
negatywny wplyw sektora finansowego

na system bankowy :
lub gospodarke lub gOSPOdaV
b

NIE

L
————————————————————————————— Bank Pomostowy (BP) [————

Upadlo$é powoduje i
ograniczony negatywny . ‘Wybogr fost
najmniejszego kosztu
plyw na systom bankowy Istniejg przestanki dla
lub gospodarke

uzyskania wyzszych korzyS§ci
przy wydluzeniu czasu
dla resolution

P&A

Upadlosé i wyplata
$rodk6w gwarantowanych

|-
)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Dyspozycyjny czas na zbycie i znaczenie systemowe jako kryteria
wyboru metody rozwigzania problemow instytucji kredytowej przez ogniwa
sieci bezpieczenstwa

Okres potrzebny do zbycia Znaczenie systemowe instytucji kredytowej
banku pod warunkiem B
uzyskania korzystnej ceny Male Srednie Duze
Relatywnie krotki P&A P&A OBA
. . . . OBA lub
Relatywnie dlugi Bridge bank Bridge bank Bridge bank

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wybor wariantu resolution, obok charakterystyki problemowego banku w kon-
tekscie specyfiki sytuacji, uzalezniony jest takze od czasu, jaki moze wykorzystac
regulator lub inna instytucja sieci bezpieczenstwa na dzialania zwigzane ze zna-
lezieniem nabywcy, ktory bedzie dziatal w rezimie private sector solutions. Albo
mozna przyja¢ wariant dosc¢ czesto praktykowany przez nadzor bankowy w Polsce
i BFG, czyli 1gczenie formuly PPS ze wsparciem pozyczka z BFG w kwocie nie
wiekszej niz suma depozytéw gwarantowanych w problemowym banku, udzielanej
na warunkach korzystniejszych niz rynkowe.
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Pewne problemy rodzi sytuacja, gdy zastosowana forma sanacji problemowe-
go banku z udzialem §rodkéw publicznych nie przynosi oczekiwanych rezultatow
i zachodzi konieczno§é ponownej interwencji. Moze to dotyczy¢ np. niezrealizowa-
nia programu naprawczego, ktory jest wspomagany Srodkami publicznymi i wy-
bér nowej formuly, w szczeg6lnosci za$ zastosowania uporzadkowanej likwidacji
lub nawet upadlosci z wyplata depozytéw gwarantowanych. Z satysfakcjg mozna
stwierdzi¢, ze taka sytuacja nie miata miejsca w 15-letniej historii dziatania BFG
w Polsce.

Doéwiadczenia zagraniczne wskazujg, ze gdy ryzyko destabilizacji rynku jest
wysokie (np. ryzyko runu na bank), a nie udalo sie zawczasu uzgodni¢ transakcji
nabycia problemowego banku, wowczas stosuje sie inne rozwigzania, jak np. po-
dzial banku, sprzedaz czeSci aktywow lub pasywow badz bardzo specyficzne dzia-
lania z zakresu resolution. Mozna réwniez przyjaé¢ wariant banku pomostowego,
ktory umozliwia ,pozyskanie” czasu na zorganizowanie transakcji sprzedazy na
akceptowalnych warunkach.

Wykres 7. Syntetyczne poréownanie wariantow postepowan z problemowym
bankiem

Systemy postepowan z problemowym bankiem

Ogodlna koncepcja resolution regime Rozwigzania polskie
Blizm - Program Realizacja autosanacji banku Program
zagrozenia naprawczy naprawczy
niewyplacalnosci Autosanacja

banku

Dostepne instrumenty
S"san | Resolution || sanacyjne uwzgledniajace Rekapitalizacja, przejecie
niewyplacalnosci specyfike rynku lokalnego lub nacjonalizacja banku
oraz aktualng sytuacje banku w trybie ad hoc
Upadloéé z wyplata gwarancji Upadlo$é z wyplata gwarancji
(funkcja pay-box) jako celowy wybor dla deponentéw (funkcja pay-box)
wg zasady najmniejszego kosztu wobec braku innych rozwigzan

Upadloéé z funkeja pay-box

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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3. STABILNOSC W WYMIARZE TRANSGRANICZNYM
- DODATKOWE RYZYKA I WYZWANIA

Procesom globalizacji, a w odniesieniu do UE procesom integracji i tworzenia
jednolitego rynku finansowego krajow czlonkowskich, towarzyszy ryzyko trans-
granicznej infekcji kryzysem, szczegoélnie gdy w klopotach finansowych znajdzie
sie instytucja kredytowa czy konglomerat finansowy o rozleglych powigzaniach
kapitalowo-organizacyjnych, dzialajagcy na podstawie jednolitego paszportu w wielu
krajach lub posiadajacy swe spotki-corki w innych krajach. Problem polega m.in.
na tym, ze integracji rynku finansowego nie towarzyszyla w odpowiednim stop-
niu integracja, nie moéwigc juz o centralizacji, ogniw sieci bezpieczenstwa finan-
sowego. Za wyjatkiem Europejskiego Banku Centralnego, posiadajgcego wyraznie
zdefiniowany mandat do prowadzenia polityki pienieznej w krajach strefy euro
i wykorzystujacego swe uprawnienia oraz instrumenty interwencji stabilizacyj-
nej rynkow w okresie turbulencji, nie powstaly inne unijne instytucje sieci bez-
pieczenstwa finansowego podobne do tych, jakie ustanowiono w poszczegdlnych
krajach czlonkowskich. Trzeba podkreslic, ze pozostale (poza EBC) ogniwa sieci
bezpieczenstwa w krajach czlonkowskich sg zréznicowane zar6wno normatywnie,
jak i organizacyjnie, oraz majg kompetencje ograniczone wylacznie do podmioté6w
krajowych. Mozna jednak wskaza¢ pewne elementy kooperacji czy koordynacji.
Dotyczy to przypadkow dziatalnosci oddzialow instytucji kredytowych na rynkach
krajow goszczacych w aspekcie plynnosciowym.

Tabela 3. Propozycje nowej architektury bezpieczenstwa w UE w nastepstwie

kryzysu

1. Ramy regulacyjne rynku finansowego w Unii Europejskiej

Utworzenie:

* Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego

* Europejskiego Nadzoru Bankowego

* europejskich organéw nadzoru nad systemami emerytalnymi i papierami
wartosciowymi

2. Utworzenie bankowych funduszy naprawczych w Unii Europejskiej

* Finansowanie ex ante z oplat nalozonych na banki

* Ustanowienie zharmonizowanej sieci funduszy krajowych w calej Unii
Europejskiej

* Przeprowadzanie postepowania naprawczego w odniesieniu do upadajgcych
bankéw w sposob pozwalajacy na unikniecie efektu domina i umozliwiajgcy
likwidacje, w ktorej nie dochodzi do gwaltownej wyprzedazy aktywow

* Zlagodzenie obcigzen spoczywajacych na podatnikach i zminimalizowanie
koniecznoSci siegania w przyszloSci po pieniadze podatnikéw w celu ratowania
bankéw

* Planowane wejScie w zycie w pierwszej polowie 2011 r.
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3. Propozycje zmian dyrektywy CAD

* nowe standardy ptynnosSci

* nowa definicja kapitatu

* opis dzialanh antycyklicznych

* stworzenie zasad podejscia ostroznosciowego do systemowo waznych instytucji
i rynkéw

* zdefiniowanie obszaréw dzialalno§ci bankowej wymagajacych okreslenia bardziej
szczegblowych wymogoéw ostrozno§ciowych

4. UE - reforma zasad budzetowych

* zwiekszenie dyscypliny finansowej

* zaostrzenie sankcji wobec panstw z nadmiernym deficytem lub diugiem

* korzystniejsze zasady budzetowe dla panstw, ktére przeprowadzily reforme
emerytalng

5. Zmiany w Dyrektywie o Systemach Gwarantowania Depozytow

Rozwigzania przyjete

* podwyzszenie limitu gwarancji do 100 tys. EUR

* przyspieszenie wyplaty srodkéw gwarantowanych do 20 dni roboczych

Projekt dalszych zmian

* skrocenie okresu niedostepnoSci $rodkéw do 7 dni kalendarzowych

* uzaleznienie wysokosci oplaty wnoszonej przez poszczegélne podmioty od poziomu
generowanego ryzyka (risk based contribution)

* oparcie finansowania systemu na §rodkach typu ex ante

* okre§lenie minimalnego docelowego poziomu wskaznika zabezpieczenia §rodkéw
objetych gwarancjami (eligible deposits) — 1,5%

* wprowadzenie obowigzku wniesienia w razie potrzeby nadzwyczajnej sktadki
ex post (do wysoko$ci 0,5% $rodkéw objetych gwarancjami — eligible deposits)

* wzmocnienie wspélpracy miedzy systemami gwarancyjnymi w postepowaniach
transgranicznych

Zrédto: opracowanie wlasne.

Globalny kryzys finansowy znaczaco zmienil optyke postrzegania rozwigzan do-
tyczacych celow i funkgji oraz metod interwencji podmiotéw, ktéorym przypisuje sie
kluczowsg role w zakresie stabilizowania rynkéw finansowych. Problem w tym, ze ta
koordynacja miala charakter nieobligatoryjny i nie doréwnywala dynamice zmian na
rynku. Natomiast procesy destabilizacji w okresie kryzysu dowiodly, ze zbyt optymi-
styczne byly oceny z przegladu dyrektywy UE w sprawie gwarantowania depozytow,
a tym bardziej wnioski wskazujgce na brak konieczno$ci zmian. W sytuacji kryzysowe;j
okazalo sie, ze to gtéwnie zapewnienie bezpieczenstwa srodkéw deponentéw umozli-
wialo powstrzymywanie panicznych zachowan deponentow (np. przypadek Northen-
rock w Wielkiej Brytanii). Niekiedy polegajace tylko na deklaracji ad hoc, ze depozyty
gwarantowane sg przez panstwo. Z drugiej jednak strony przekonano sie o braku od-
powiednich rozwigzan fiskalnych dostosowanych do wyzwan kryzysu systemowego.
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Na tle doSwiadczen ostatniego ok resu pojawia sie wiele nowych inicjatyw eu-
ropejskich dotyczacych infrastruktury bezpieczenstwa systemu finansowego, tak
w ujeciu krajowym jak i wspolnotowym. Przede wszystkim zmienit sie stosunek do
dzialan majgcych na celu stabilizowanie sytuacji w sektorze bankowym poprzez wy-
korzystanie koncepcji resolution. Sformutowano tez propozycje zmian dyrektywy
dotyczacej wymogow kapitatowych (CAD) i dyrektywy dotyczacej gwarantowania
depozytow. W Polsce Rada Ministréw przyjeta juz projekt ustawy o zmianie ustawy
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (m.in. od 1 stycznia 2011 — podniesienie
poziomu gwarancji depozytow do réwnowarto$ci 100 000 euro, skréocenie okresu
wyplaty §rodkéw gwarantowanych do 20 dni). Kolejne inicjatywy zmierzaja m.in.
do dalszego skrécenia okresu wyplat (do 7 dni), harmonizacji rozwigzan odno$nie
tworzenia funduszy gwarancyjnych o charakterze ex ante na poziomie minimum
1,5 % warto$ci depozytéw gwarantowanych i obcigzenie kosztami ich tworzenia
bankéw w oparciu o wolumen zgromadzonych depozytéw wazony ryzykiem. Dzia-
lania te ukierunkowane sg zaréwno na stabilizacje systemu finansowego jak i na
ochrone konsumenta. Trzeci wymiar, ktory jeszcze nie ma odpowiednich rozwig-
zan, zwlaszcza w wymiarze transgranicznym, to polityka fiskalna i konieczne re-
formy budzetowe.

Wykres 8. Charakterystyka systemu stabilnosci finansowej w UE w ujeciu
transgranicznym

Europejska sie¢ stabilnoéci pozostaje w tyle za rozwigzaniami krajowymi

Fragmentaryczno§é Brak funduszy
Nieobligatoryjnosé

| Propozycje rozwigzan |

| ESF  European Stability Fund | Ograniczenia
— brak formuly okreslajacej zasady podzialu kosztow
- brak podstaw prawnych dla transferu aktywéw

| ERA European Resolution Agency |

| EDGS European DGS | - réznice prawne . .
- brak wspdlnych rozwigzan w zakresie prawa
| IES Integrated European Supervisor | upadloéci

| EMF European Monetary Fund |

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza doSwiadczen kryzysowych wskazuje, ze narodowe sieci
bezpieczenstwa finansowego, cho¢ zréznicowane i niezharmonizowane, a nadto po-
siadajace istotne luki co do interwencji w przypadku kryzysu systemu finansowego,
sg znaczgco lepiej rozwiniete niz sieci na poziomie miedzynarodowym, takze w od-
niesieniu do UE. Sieci te jednak sg nieprzygotowane na interwencje transgraniczne
i w odniesieniu do instytucji z kategorii TBTF. Podstawowa nierozwigzang kwestia
pozostaje tzw. podzial obcigzen (burden sharing).

W tym kontekS§cie podnosi sie okolicznos¢ asymetrii korzysci z dzialalnoSci ta-
kich wielkich instytucji finansowych a kosztami ich upadtoéci dla systemu. Przy
czym rzgdowe wsparcie dla sanacji wielkich instytucji kredytowych, ze wzgledu
na ich stosunek do wartoéci PKB, szczegdlnie w krajach cztonkowskich UE, jest
powaznie ograniczone sytuacjg budzetowa, a nadto moze narazaé¢ dany kraj na
niewyplacalno§é.

W odniesieniu do krajéw strefy euro niemozno$¢ monetyzacji dtugu publicznego
przez panstwo jest dodatkowym istotnym ograniczeniem, ktére w pelni ujawnilo sie
w trakcie obecnego kryzysu. Na tym tle rodzi sie zasadnicza kwestia przebudowy
instytucjonalnej UE, w tym strefy euro i budzgcej wiele kontrowers;ji roli EBC jako
nie tylko pozyczkodawcy ostatniej instancji dla instytucji kredytowych, ale takze
panstw czlonkowskich strefy euro.
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Grazyna Ancyparowicz*

WSPOLPRACA BANKOW Z SEKTOREM
PRZEDSIEBIORSTW W OCHRONIE RYZYKA
KURSOWEGO W LATACH 2007-2009

WSTEP

Od poczagtku pierwszej dekady XXI w., wraz z rozszerzaniem akcji kredyto-
wej 1 ulatwien w dostepie do pozyczek miedzybankowych, w obiegu bylo coraz
wiecej pienigdza wirtualnego, rosla nadplynnoscé globalnego systemu finansowego.
Procesy inflacyjne mialy umiarkowane tempo, co sklanialo wladze monetarne do
utrzymywania stop procentowych na niskim poziomie. Wzglednie tatwy dostep
przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych do Zrédet finansowa-
nia, w polgczeniu z zanizaniem norm oceny zdolnoéci kredytowej, podtrzymywaty
ozywienie gospodarcze. Gwaltownie rosngca w tym okresie emisja instrumentéw
sekurytyzowanych umacniata ztudne poczucie bezpieczenstwa. Brak jednolitych,
uniwersalnych standardéw nadzoru nad globalnym rynkiem finansowym utatwial
rozprzestrzenianie sie kreatywnej rachunkowosci, skutkiem czego system sprawo-
zdawczosci finansowej tracit przejrzysto$él. W czasach prosperity transfery pie-
niezne i kapitalowe, w 80% generowane przez banki, powiekszaly sie w tempie
znacznie szybszym od gospodarki realnej. W 2007 r. globalne transfery kapitatu po-

Prof. dr hab. Grazyna Maria Ancyparowicz jest absolwentka Szkoly Gl6wnej Handlowej. Specja-
lizuje sie w zagadnieniach makroekonomicznych, ze szczegolnym uwzglednieniem problematyki
finanséw, w resorcie statystyki kieruje badaniami w tym zakresie.

J. Szambelanczyk, Refleksje o dziatalnosci kredytowej na tle globalnego kryzysu finansowo-go-
spodarczego, referat na spotkaniu Klubu Polska 2015+ Dzialalno$é kredytowa w dobie spowol-
nienia gospodarczego z perspektywy bankow i przedsiebiorstw, 25 marca 2009 r.
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zyczkowego (po wyeliminowaniu przeplywéw wewngtrzkorporacyjnych) wyniosty
4,9 bln USD; ich warto§¢ byta ok. 3,5-krotnie wyzsza od globalnej warto$ci PKB2.

Oslabienie aktywnosci uczestnikéw globalnego rynku finansowego w czasie kry-
zysu dotkliwie odczuly kraje mocno uzaleznione od zasilania zewnetrznego. W fazie
credit crunch? globalnego kryzysu finansowego nastgpily zmiany rozmieszczenia
aktywow finansowych na §wiecie. Umocnila sie pozycja strefy euro, ktorej udziat
w ciggu 2008 r. zwiekszyl sie do 23,6% (o 1,1 pkt proc. w porownaniu z rokiem
poprzednim). Utrzymala sie — mimo nizszego niz przed rokiem udziatu (30,8%,
wobec 31,1% w 2007 r.) - dominacja Stanéw Zjednoczonych, stabilna okazala sie
pozycja Japonii (14,8%). Udzial panstw Europy Srodkowej i Wschodniej obnizylt
sie z 2,2% do 0,8% (o 1,4 pkt proc.), spadly takze udzialy krajow rozwijajacych
sie. BezpoSrednim negatywnym skutkiem odptywu kapitalu zagranicznego byla
deprecjacja walut narodowych wzgledem gléwnych walut rezerwowych, a w jej
nastepstwie wzrost kosztéw obstugi zadluzenia w walutach obcych, ktéry dotknat
zaré6wno sektor prywatny, jak sektor finanséw publicznych.

Odplyw zagranicznego kapitatu z Polski, ktéry rozpoczal sie w polowie 2008 r.
i trwal do polowy nastepnego roku, wywart dwojakiego rodzaju skutki monetarne.
Po pierwsze, spadl poziom oficjalnych rezerw walutowych naszego kraju, po drugie
— utrzymujacy sie od 2003 r. wzrostowy kurs PLN wobec kluczowych walut Swiato-
wych? gwattownie sie zatamat. Od 15 lipca do 15 wrze$nia 2008 r. cena USD wzrosta
o prawie 0,40 z1, EUR o ponad 0,20 z1. Po tym okresie nastgpilo krétkotrwate wzmoc-
nienie PLN; lecz od polowy pazdziernika 2008 r. zaobserwowano ponowne ostabienie
polskiej waluty, ktore (przy niewielkich fluktuacjach kursu) trwato do konica 2009 r.

Podmioty niefinansowe, korzystajac z bogatej oferty bankéw i instytucji ryn-
ku kapitatowego, coraz czesciej i na coraz wiekszg skale angazujg wolne Srodki
w transakcje instrumentami finansowymi. Stopa zwrotu z inwestycji portfelowych
istotnie wplywa na wynik finansowy przedsiebiorstw. Narodowy Bank Polski pro-
wadzi monitoring rynku finansowego, lecz czyni to z pozycji organu wladzy mone-

2 McKinsey Global Institute, Mapping global capital markets: Fifth annual report, October 2008,
s. 8-11.

3 W atmosferze wzajemnych podejrzen o zlg jako§é portfela inwestycyjnego, kryzys finansowy
najpierw przejawil sie wzrostem stop procentowych na globalnym rynku finansowym, nastepnie
wywolal zjawisko awersji do kredytowania, okreslane mianem credit crunch lub closing credit.
Poglad ten jest uproszczeniem. W rzeczywistosci trudno ocenié, czy wieksze znaczenie miat
tu niedostateczny poziom zasilania kredytowego dzialalnoSci gospodarczej, czy pesymistyczne
prognozy zarzadéw i rad nadzorczych korporacji niefinansowych, stymulowane m.in. wypowie-
dziami publicystow i naukowcow, wskazujacych na analogie z przeszlosci.

4 W ciggu ostatnich pieciu lat §wiatowe rezerwy walutowe wzrosty z 3,4 bln USD do 6,8 bln USD;
w koncu czerwca 2009 r. udzial USD wyniést 63%, EUR - 27%, JPY - 3%, pozostalych walut
— 7%. McKinsey Global Institute, An Exorbitant Privilege? Implications of Reserve Currencies
for Competitiveness, December 2009, s. 14.
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tarnej, natomiast brak bylo dotychczas danych statystycznych odno$nie do rodza-
jow instrumentow i skutkow transakeji finansowych podmiotéw niefinansowych.

Istnieje bogata literatura na temat rozwoju i standingu polskiego rynku finan-
sowego, nadal jednak — zar6wno ze wzgledu na trudnoSci merytoryczne, jak i krot-
ka historie — stosunkowo stabo rozpoznany jest segment instrumentéw pochodnych.
Dlatego, gdy okazalo sie, ze w 2008 r. wiele polskich przedsiebiorstw poniosto trudne
do wyjaSnienia straty, przypisano je nierzetelnym badz spekulacyjnym umowom na
instrumenty pochodne. Na poczatku 2009 r. pojawily sie nawet projekty ustaw, ktore
byly proba uniewaznienia zawartych kontraktéw. Powstala zatem potrzeba rozpo-
znania sytuacji i standingu finansowego podmiotéw zaangazowanych we wspélprace
z bankami w dziedzinie ochrony ryzyka kursowego. Przeprowadzone w 2010 r. w re-
sorcie statystyki pilotazowe badanie ,,Instrumenty finansowe” mialo na celu ustalenie
przyczyn pogorszenia wynikéw finansowych przedsiebiorstw, ktore stosowaty umowy
na derywaty jako forme zabezpieczenia ryzyka walutowego. Badanie to nie stuzyto
zatem rozpoznaniu strategii stosowanej przez respondentéw w zarzadzaniu tym ry-
zykiem, ale mialo na celu: identyfikacje czynnikéw odpowiedzialnych za spadek wy-
niku finansowego netto w sektorze przedsiebiorstw, ocene skali zobowigzan z tytulu
um6w na instrumenty pochodne, pozyskanie informacji o subiektywnych odczuciach
respondentéw na temat relacji z bankami i innymi firmami inwestycyjnymi®. Bada-
nie to zapoczatkowalo szeroko zakrojone prace, ktorych koncowym efektem bedzie
systematyczna obserwacja portfeli inwestoréw w sektorze przedsiebiorstw. Pionierski
i pilotazowy charakter badania , Instrumenty finansowe” oznacza, ze prezentowane tu
wyniki majg charakter wstepny i beda w przyszloéci podlegaly weryfikacji.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja hipotezy: W latach 2008-2009 swia-
towy kryzys finansowy przyczynit sie do strat przedsiebiorstw na derywatach zabez-
pieczajgcych ryzyko walutowe, choé wine za nie mozna przypisaé m.in. sktonnosci do
hazardu moralnego, niekompetencji bqdz nierzetelnosci stron kontraktow na instru-
menty pochodne.

1. SKUTKI DEPRECJACJI ZLOTEGO DLA POLSKIEGO PKB,
BILANSU OBROTOW BIEZACYCH I PRZEDSIEBIORSTW

Polska utrzymata w czasie globalnego kryzysu finansowego dodatnig realng dyna-
mike wzrostu gospodarczego, wyrozniajac sie korzystnie na tle pozostatych krajéw UE.
Spoérdod trzech gléwnych komponentéw okreslajagcych przyrost PKB, ujemny
wplyw akumulacji na poziom tego wskaznika zostal z nadwyzkg zréwnowazony

5  Wyniki tego badania zawiera publikacja (dostepna w formie plyty CD i na portalu interneto-
wym GUS) pt.: Instrumenty pochodne w portfelach przedsiebiorstw niefinansowych. Raport
z badania, Gtéwny Urzad Statystyczny, lipiec 2010 r.
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dodatnim wplywem popytu konsumpcyjnego i pozytywnym — w ujeciu zlotowym
— wplywem salda obrotéw biezacych z zagranica. Ten ostatni komponent dynamiki
PKB osiagnal wartosé dodatnig dzieki zmniejszeniu deficytu w handlu zagranicz-
nym i deprecjacji polskiej waluty wobec gléwnych walut §wiatowych. Z kolei popra-
wa wyniku w rozliczeniach za dostawy towar6éw i ustug z zagranica — paradoksalnie
— nastgpita dzieki kryzysowi.

Tabela 1. Realna stopa wzrostu PKB w Unii Europejskiej
(rok poprzedni=100)

Lata
Wyszczegdlnienie
2006 2007 2008 2009 20102
Unia Europejska 27 krajow w tym: 3,2 3,0 0,5 —4,2 1,0
Francja 2,2 2,4 0,2 -2,6 1,3
Niemcy 3,4 1,7 -0,9 -4,9 1,6
Polska 6,2 6,8 5,0 1,7 2,7
Wielka Brytania 2,8 2,7 -0,1 -4.9 1,2
Wiochy 2,0 1,5 -1,3 -5,0 0,8
Unia Europejska 15 krajow 3,0 2,8 0,3 —4,2 0,9
a Prognoza.

Zrédto: Eurostat.

Wykres 1. Wplyw popytu krajowego i salda obrotow z zagranica na realny
wzrost polskiego PKB (w pkt. proc.)
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Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, Biuletyny Statystyczne z lat 2007-2010.
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Tabela 2. Rachunek biezacy bilansu platniczego na bazie transakcji (w min EUR)

Lata
Wyszczegolnienie 2008=100
2006 2007 2008 2009

Ogolem saldo w rachunku ~7445 | -14 586 | 18 302 | -5 005 x
biezgcym

Eksport towaréw 93 406 | 105 893 | 120 890 | 100 215 82,9%
Import towaréw 98 945 | 118 262 | 138 614 | 103 398 74,6%
Przychody z ustug 16358 | 20934 | 24217 | 20733 85,6%
Rozchody na usltugi 15776 | 17526 | 20698 | 17243 83,3%
Saldo dochodéw -7712 |-11827 | -9590 | 10073 X
Saldo transfer6w biezacych 5224 6 202 5528 4796 X

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Biuletyn Informacyjny 12/2008, s. 53-54 i Biuletyn Informacyjny
3/2010, s. 58-59.

Wykres 2. Terms of trade w polskim handlu zagranicznym
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Zrédto: Gléwny Urzad Statystyczny, Biuletyny Statystyczne z lat 2007-2010.

Gleboka recesja w krajach bedacych gléwnymi partnerami gospodarczymi pol-
skich przedsiebiorstw negatywnie wplyneta na obroty wewnatrzkorporacyjne, co
skutkowalo obnizeniem wolumenu importu. Spadek eksportu wyrobéw finalnych
byt réwniez dotkliwy, ale cze$ciowo zjawisko to lagodzita deprecjacja ztotego wobec
walut glownych partnerow handlowych, ktora zwiekszyla cenowg konkurencyjnosé
dostaw towaréw i uslug z naszego kraju na rynki miedzynarodowe. Dodatkowym
czynnikiem pozytywnie oddzialujagcym na rozliczenia biezace byl — wywotany kry-
zysem — spadek §wiatowych cen paliw i surowcow®. Dzieki temu mozna byto zaob-

6 ...ponad trzydziesci lat trwajgce zwyzki cen ropy i gazu staly sie juz tak zwyczajne, Ze przestano
zwracac na nie uwage. Ekonomistéw wzrost tych cen nie dziwit, dziwilo ich, ze nie rosng ceny
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serwowacé na przelomie lat 2008 i 2009 poprawe terms of trade w polskim handlu
zagranicznym.

Dodatnia dynamika PKB i zmniegjszenie deficytu w rachunku biezgcym bilansu
platniczego w rozliczeniach dostaw towardow i ustug, odwroécity uwage decydentow
od trudnej sytuacji przedsiebiorstw. Wiele uméw wynegocjowanych w czasie pro-
sperity nie doszlo do skutku, pogorszyly sie terms of trade, niekorzystnej zmianie
ulegla geograficzna i asortymentowa struktura handlu zagranicznego, wzroslo ry-
zyko i koszty ubezpieczenia.

Wykres 3. Wskaznik rentownosci obrotu netto w sektorze przedsiebiorstw (w %)
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Zrédto: Glowny Urzad Statystyczny, Biuletyny Statystyczne z lat 2007-2010.

Wydarzenia te nie mogly jeszcze znalezé odzwierciedlenia w sprawozdawczo$ci
finansowej i statystyce gospodarczej. Nagle pogorszenie wynikéw sektora przed-
siebiorstw odnotowane w 2008 r. bylo trudne do wyjaénienia. Szukajgce sensacji
media przypisaly je zdarzeniom nadzwyczajnym - stratom na spekulacjach na

wigkszosci innych towarow. Narastajacy kryzys energetyczny umykatl uwadze, bowiem wzrost cen
nosnikow energii byt neutralizowany dzieki nieustannej kreacji pienigdza. Poniewaz pieniqdz
byt tatwo osiqgalny, wzrastajgce koszty ropy naftowej, gazu i pochodzacych z nich produktow
mozna bylo udzwignaé. (...) Na wzroscie cen ropy panstwa OPEC robily kokosowe interesy. (...)
11 lipca [2008 r. — przyp. aut.] cena ropy pobita historyczny rekord — 147 dolaréw za barytke,
a potem zaczela spadaé, aby w marcu 2009 r. osiggnac poziom niespeina 40 dolaréw za barytke
(...) bowiem kryzys znacznie obnizyt popyt. By¢é moze znizka cen ropy ocalila gospodarke swiatowg
przed katastrofq... Por.: A. Malkiewicz, Kryzys. Polityczne, ekologiczne i ekonomiczne uwarun-
kowania, Wydawnictwo Naukowe ,,Scholar”, Warszawa 2010, s. 46 i s. 87.
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rynku derywatow, co tylko czeSciowo okazalo sie zgodne ze stanem faktycznym.
Poniesione przez eksporterow i inne podmioty gospodarcze , straty na asymetrycz-
nych opcjach walutowych”7 lobbyéci i media prezentowaty jako gléwng przyczy-
ne zwolnien grupowych pracownikéw z powodu ztej kondycji finansowej, a nawet
upadlosci przedsiebiorstw stanowigcych lokalnie gléwnego pracodawce. Opozycja
parlamentarna, w obronie istniejgcych miejsc pracy, domagala sie od rzadu podjecia
inicjatyw majacych poskromi¢ egoizm bankéw, zmusic je do zwiekszenia akcji kre-
dytowej na rzecz przedsiebiorstw, zwlaszcza w regionach dotknietych chronicznym
bezrobociems.

2. KONTROWERSJE WOKOL ASYMETRYCZNIE ZE.OZONYCH
UMOW NA OPCJE WALUTOWE

Transfer ryzyka kredytowego przez wieki ograniczal sie do gwarancji i akredy-
tywy, kontrakty terminowe jako forma ochrony ryzyka walutowego rozpowszech-
nily sie w dopiero w XIX w. Pojawienie sie w Stanach Zjednoczonych w latach
siedemdziesigtych minionego stulecia nowych technik sekurytyzacyjnych zapoczat-
kowalo niezwykle dynamiczny rozwoj instrumentéw pochodnych, o coraz bardziej
skomplikowane]j konstrukeji®. W Polsce wiedza na temat tego segmentu rynku fi-
nansowego jest niewielka, a sam rynek powstal kilkanascie lat temu. Jednak juz
w 2001 r. istniata grupa wystandaryzowanych kontraktéw gietdowych, dostepnych
byto takze wiele instrumentéw pozagietdowych, a wérdd nich transakcje termino-
we i opcje walutowe, transakcje terminowe oparte na stopach procentowych oraz
opcje procentowe, swapy finansowe oraz warrantyl®. W latach nastepnych szybko

7 Jest to potoczne, medialne okre§lenie skutkéw ujemnej wyceny umow na derywaty, zawartych
przez przedsiebiorstwa w okresie przedkryzysowym, a nie nazwa instrumentu finansowego.

8 Banki twierdzily, ze spadek dynamiki akcji kredytowej wywotal obnizenie efektywnego popytu, na
co zlozyly sie co najmniej trzy czynniki: wygaszanie planéw inwestycyjnych, duzy udzial samofi-
nansowania inwestycji przez duze podmioty gospodarcze, brak zdolnosci kredytowej znacznej cze-
Sci matych i Srednich firm. Za$ na wysoka cene kredytu wplywalo zaréwno podwyzszone ryzyko,
jak i wysoki koszt rynkowy pozyskiwania finansowania akcji kredytowej. Por.: Komunikat z dnia
26 marca 2009 r. ze spotkania kierownictwa UKNF z prezesami bankéw dziatajgcych w Polsce,
Portal internetowy KNF; oraz Komunikat z dnia 26 lutego 2009 r. ze spotkania kierownictwa
UKNF z gtownymi ekonomistami instytucji rynku finansowego, Portal internetowy KNEF.

9 Wiecej na ten temat por. m.in.: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii
i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, rozdz. 7 i 8; A. Majewska, Wykorzy-
stanie swapow kredytowych w transferze ryzyka kredytowego, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” Nr 612; ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” Nr 28, Szczecin 2010, s.
495-504; A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2010, s. 133-297.

10 Instrumenty pochodne..., op. cit., s. 47; S. Antkiewicz, Polski rynek instrumentéw pochodnych,
,Prawo Bankowe” 10/2001.
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rosty obroty derywatami, osiggajac szczytowy poziom w potowie 2008 r., do czego
w znacznej mierze przyczynil sie rozwoj powigzan kooperacyjnych z podmiotami
zagranicznymi, a czeSciowo — oczekiwania na dalszg aprecjacje PLN wobec EUR,
USD i innych walut obcych.

Tabela 3. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku instrumentéw
pochodnych w latach 2004-2009 (w mln z1)

Wyszczegélnienie 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Pozagietdowe instrumenty | ;o7 7| gg776| 99449|131594 | 148170 63253
pochodne
cenowe 45976| 7047.8| T3974| 102274 | 113734 43160
walutowe 13901] 16298| 18475 29320| 34436| 20093

Gietdowe instrumenty 2515| 4989| 7976| 1411,0| 12552| 10037

pochodne
procentowe 0,0 15,0 5,3 0,8 0,0 0,0
walutowe 0,5 0,8 0,4 0,7 14,4 26,9

zwigzane z rynkiem akgcji,
w tym
futures na WIG20 239,6 4488 7428 1343,2| 11987 939,4

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce, grudzien 2009 r., s. 41;
Portal internetowy NBP.

251,0| 4831| 791,9| 14095| 12408| 9768

Wykres 4. Srednie dzienne obroty derywatami na krajowym rynku
instrumentéow pochodnych w latach 2004-2009 (w mln z})
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[I pozagieldowe cenowe [] pozagieldowe walutowe
[[] gietdowe zwigzane B w tym futures na WIG20
z rynkiem akcji

Zrédto: jak w tabeli 3.
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W ochronie ryzyka kursu walutowego najskuteczniejsze i najbardziej popularne
sg kontrakty forward. Sg one bezpieczne pod warunkiem, ze negatywna wycene
instrumentéw pochodnych rownowaza wyzsze (po przeliczeniu na walute krajowa)
przychody z eksportu lub nizsze koszty importu. Stabilno§¢ warunkéw rozliczen
mozna osiggngé zawierajgc takze transakcje typu futures oraz swap. Jednak umo-
wy ograniczajgce ryzyko kursowe nie eliminujg go, nie chronig przed skutkami
spekulacji, zerwanych kontraktéw, spadku wpltywow z eksportu, nieplanowanym
wzrostem kosztow importu.

Zdarza sie, ze podmioty gospodarcze, chege uzyskaé korzystniejszy dla siebie
(w poréwnaniu z transakcjg forward) scenariusz wyplat (w spodziewanym przez
nie przedziale kursu walutowego), stosujg strategie opcyjne, w ktoérych koszty dtu-
gich pozycji opcyjnych sg niwelowane za pomocg wystawiania opcji o innych para-
metrach. Spekulacje, podobnie jak dgzenie do zredukowania kosztéw do zera, pro-
wadzi do sytuacji, w ktorych wystawione opcje mogg skutkowaé bardzo wysokimi
zobowigzaniami emitenta wobec banku lub innej firmy inwestycyjnej. Sktonnos¢ do
takich zachowan zwieksza sie w przypadkach, gdy z prognoz wynika, ze niekorzyst-
ne dla jednej ze stron umowy zmiany kursu walutowego nie powinny sie zdarzy¢.
Roénie wtedy prawdopodobienstwo blednej oceny ryzyka, a tym samym powstania
zobowigzan niewspo6lmiernych do mozliwosci platniczych kontrahenta.

Umowy zabezpieczajace polskie przedsiebiorstwa przed ryzykiem walutowym
byly stosowane od poczatku transformacji systemowej. W pierwszej potowie 2008 r.,
spodziewajac sie dalszego umacniania zlotéwki, coraz wiecej przedsiebiorstw co-
raz bardziej angazowalo sie w umowy dotyczace opcji walutowych. Po zalamaniu
wzrostowego trendu kursu PLN wobec walut §wiatowych okazalo sie, ze niekto-
re spOiki nie byly w stanie obstugiwaé terminowo swych zobowigzan. Informacje
o upadloécill, utracie zaufania inwestoréw, bankructwie, zagrozeniu bankructwem
przeniknety do mediéw, pojawily sie sensacyjne publikacje: prawdopodobnie wypty-
neto i nadal wyptywa z polskiego systemu finansowego od kilku do kilkudziesieciu
milionéw euro dziennie'2. Narodowy Bank Polski pod koniec 2008 r. sformutowat
nastepujaca diagnoze strat poniesionych przez przedsiebiorstwa z tytulu uméw na
opcje walutowe:

Ze wzgledu na wysokq cene pojedynczych opcji wiele przedsiebiorstw preferowato
strategie zerokosztowe, ktorych istotq jest taczne zajmowanie pozycji przez kazdg ze
stron transakcji w opcjach kupna i sprzedazy tak, aby premie placone przez obie
strony (z tytutu nabywanych opcji) wzajemnie sie znosily. Ze wzgledu na marze,

11 Pierwsze bankructwo z powodu btedéw w zabezpieczeniu ryzyka kursowego umowami na in-
strumenty pochodne nastgpito 30 grudnia 2008 r., gdy produkujaca elektrofiltry spotka Elwo
(nalezaca do grupy kapitalowej Rafako) po zajeciu kont przez ING Bank Slaski ztozyta wniosek
o upadlo$é, zatwierdzony przez sad 26 lutego 2009 r.

12 P. Karkowski, Toksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa, GreenCapital.Pl, Warszawa 2009,
s. 22.

30



Problemy i poglgdy

ktorg banki pobierajg przy sprzedazy instrumentow finansowych, takie strategie
zerokosztowe majq cechy asymetryczne, np. w postact barier aktywujgcych lub dez-
aktywujgcych opcje skladowe, zroznicowania nominatow, liczby opcji nabywanych
i wystawianych w ramach danej strategii czy kurséw wykonania poszczegolnych
opcji. W rezultacie wiele polskich przedsiebiorstw zawarto strategie opcyjne, w kto-
rych nominat wystawionych opcji call (powodujgcych obowigzek sprzedazy waluty
obcej po ustalonym kursie wykonania) byt wyzszy od nominatu kupionych opcji put
(dajgcych prawo do sprzedazy waluty obcej po ustalonym kursie wykonania) i cze-
sto przekraczal planowane przychody walutowe przedsiebiorstw. Co wiecej, w celu
uzyskania korzystniejszego kursu wykonania opcji put czes¢ z nich miata wbudo-
wane bariery knock-out, ktore uniewazniaty te opcje w przypadku silnej aprecjacji
zlotego (wystawione opcje call pozostawaly wigzqcee). Zdecydowana wigkszosé ban-
kow zawierajgcych umowy opcyjne z przedsiebiorstwami jednoczesnie zawierala
transakcje odwrotne na rynku miedzybankowym (back-to-back hedging), zazwyczaj
z podmiotami dominujqgcymi. W ten sposob banki ograniczaly ryzyko rynkowe zwiq-
zane z opcjami walutowymi. Banki nadal jednak ponosity ryzyko kredytowe kon-
trahenta (zdolnosc przedsiebiorstw do zaptaty zobowigzan z tytutu ujemnej wyceny
strategii opcyjnej), ktore w niektorych przypadkach bylo istotnie niedoszacowane.
Oduwrdcenie sie aprecjacyjnego trendu kursu EUR/PLN na przetomie lipca i sierp-
nia 2008 r. oraz silna deprecjacja zlotego w kolejnych miesiqcach przyczynily sie
do powstania ujemnej z punktu widzenia przedsiebiorstw wyceny strategii opcyyj-
nych. Strata przedsiebiorstw z tytutu tych strategit musiata byc rozliczona w dniu
realizacji opgji. Ponadto w sytuacji znacznej ujemnej wyceny strategii opcyjnych
banki wzywaly klientow do uzupetniania depozytow zabezpieczajgcych. Poniewaz
nie wszystkie przedsiebiorstwa byly zdolne do ich uzupetnienia, czes¢ bankow wy-
powiedziata swoim klientom umowy o opcje walutowe, a ich ujemna wycena auto-
matycznie stawala sie wymagalnym zobowigzaniem wobec bankow. W rezultacie,
w IV kwartale 2008 r., na skutek rozliczania zapadajgcych opcji i przedterminowego
zamykania pozycji w tych instrumentach obserwowano istotny wzrost naleznosci
bankow od przedsiebiorstw z tytulu transakcji opcyjnych. Wiekszos¢ eksporterow
zrownowazyla ujemng wycene strategii opcyjnych przychodami walutowymsi z eks-
portu. W przypadku pewnej grupy przedsigbiorstw przychody te okazaly sie jednak
nizsze od strat finansowych, wynikajacych z realizacji opcji. Ponadto niewielka gru-
pa przedsiebiorstw, ktore wykorzystywaty strategie opcyjne do spekulacji na zmiany
kursu zlotego, nie byla w stanie sptaci¢ zobowigza# z tytutu opcjils.

W komunikacie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z 11 marca 2009 r. po-
dano do publicznej wiadomosci, ze negatywna wycena rynkowa transakcji na wa-
lutowych derywatach wyniosta na dzien 13 lutego 2009 r. ok. 9 mld zt dla opcji
walutowych, ponad 7 mld zt dla transakecji forward oraz ok. 2 mld zt dla swapow

13 Narodowy Bank Polski, Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., Warszawa 2010, s. 94-95.
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(wlgceznie z CIRS-ami). Mniej wiecej w tym samym czasie zostaly opublikowane

statystyki GUS, z ktérych wynikato, ze wynik finansowy netto w sektorze przed-

siebiorstw byl w grudniu 2008 r. o ok. 23 mld z! nizszy w poréwnaniu z grudniem

2007 r. W zwigzku z tym utrwalil sie poglad, ze na spadku rentownoSci polskich

przedsiebiorstw zawazyly nie tyle obiektywnie niekorzystne warunki $wiatowe,

ile straty poniesione w operacjach instrumentami pochodnymi. Straty te niekiedy

blednie utozsamiono z ujemng wyceng derywatow, a wing za istniejacy stan rzeczy

obcigzono zaréwno zarzady spélek, jak i banki. Na dlugiej liScie najczeSciej powta-

rzaly sie nastepujgce zarzuty!l4:

< che¢ zarobku na réznicach kursowych przeradzajgca sie w sktonnosc do hazardu
moralnego i prawnego,

<% brak zrozumienia sensu zawieranych umoéw, wynikajgca z braku wiedzy lub
niewla$ciwego doboru instrumentéw zabezpieczajacych ryzyko kursowe,

< nierzetelne postepowanie pracownikéw bankow wzgledem klientéw w dystry-
bugcji finansowych instrumentéw pochodnych,

< przewaga merytoryczna i prawna bankéw w postepowaniu arbitrazowym i pod-
czas rozstrzygania sporow sgdowych z podmiotami niefinansowymi.

Dla zweryfikowania tych sagdow, do programu badan statystycznych statystyki
publicznej wprowadzono zadanie zbadania wielkosci rzeczywiScie poniesionych strat
w umowach na derywaty, rozmiaréw przyszlych zobowigzan i przestrzegania przez
banki zasad rzetelnego informowania klientéw o ryzyku w kontraktach na instru-
menty pochodne. W opracowaniu kartoteki uwzgledniono wszystkie podmioty, ktore
w okresie od 1 stycznia 2007 r. do 30 czerwca 2009 r. wykazaly obecno$c¢ instrumen-
tow pochodnych w sprawozdaniach GUS. Ostatecznie w badaniu wzieto udziat 665
przedsiebiorstw, z ktérych 408 funkcjonowalo w grupach kapitatowych. Byly to naj-
silniejsze polskie firmy, na ktore przypadato prawie 40% aktywow, 80-90% przycho-
déw ze sprzedazy, 40-60% przychodéw finansowych i 50-80% kosztéw finansowych
wszystkich podmiotéw zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw.

3. PORTFEL INWESTYCYJNY RESPONDENTOW

Restrukturyzacja i modernizacja polskiej gospodarki narodowej bezposrednio
(obejmowanie akcji i udzialéw przez zagranicznych inwestoréw badz tworzenie
filii) przebiegala w znacznej mierze pod znakiem integracji technologicznej i pro-
duktowej z transgranicznymi grupami kapitalowymi. Do tych warunkéw musia-
ly dostosowac sie takze przedsiebiorstwa z kapitatem rodzimym, jesli chciaty by¢

14 Wiecej na ten temat: D. Zajac, I. Wieckowski, Instrumenty pochodne forward/futures jako
narzedzie zabezpieczajqce ryzyko kursowe w przedsiebiorstwie, ,Pienigdze i Wiez” Nr 2/2010,
s. 59-60.
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konkurencyjne, lub zamierzaly podja¢ (kontynuowaé) wspolprace z zagranicznymi
kontrahentami. W tych okolicznoSciach, osiagajac wielorakie korzysci z tytulu inte-
gracji z gospodarkg $wiatowa, polskie przedsiebiorstwa staty sie w wysokim stopniu
zalezne od importowanej technologii, komponentéw i zagranicznych rynkéw zbytu.
Dzialajagc w nader niepewnych warunkach, co do przysztych zamoéwien i warun-
kow rozliczen, w coraz szerszym zakresie angazowaly wolne §rodki w inwestycje
finansowe.

Warto$¢ nominalna instrumentéw finansowych wykazanych jako aktywa byta
wyzsza od wartoSci bilansowej: o 24,8 mld z1 (28,6%) na koniec 2007 r., 0 10,0 mld zt
(11,6%) na koniec 2008 r. i 0 23,2 mld zt (0 23,1%) na koniec 2009 r. Wedlug stanu
na 31 grudnia nominalna warto§¢é derywatéw o dodatniej wycenie byta w 2007 r.
prawie szeSciokrotnie wyzsza od ich wartosci bilansowej, w 2008 r. wyzsza o0 19,1%,
w 2009 r. wyzsza o 42,5%. Warto$¢é nominalna pochodnych instrumentéw finanso-
wych o ujemnej wycenie byla we wszystkich latach analizowanego okresu wyzsza
od wartosci bilansowej: o 12,5 mld zt (o 21,6%) w 2007 r., o 23,8 mld zt (o 29,7%)
w 2008 r. i 15,3 mld zt (0 18,9%) w 2009 r. W latach 2007-2008 dodatnia wycena
instrumentéw pochodnych prawie réwnowazyla wycene ujemng; saldo wyniosto
odpowiednio: -238,2 mln zt i —-351,8 mln zl, natomiast w 2009 r. ujemna wycena
znacznie przewazala dodatnig (saldo na poziomie -3 710 mln z1).

Powyzsze dane, choé niepelne (ze wzgledu na sygnalizowane na wstepie odmo-
wy), potwierdzajg ocene Komisji Nadzoru Finansowego z 13 marca 2009 r. o zabez-
pieczajacym charakterze uméw na instrumenty pochodne. Potwierdza sie rowniez
opinia, ze negatywna wycena dotyczyla przede wszystkim kontraktéw termino-
wych (bowiem ich udzial w strukturze derywatéow byl dominujgcy), w mniejszym
stopniu opgcji i innych rodzajow instrumentéw pochodnych. Nalezy takze pamietac,
ze obok ujemnej wyceny instrumentéw finansowych wystepowaly takze instru-
menty o dodatniej wycenie, chociaz (ze wzgledu na metodologie ewidencjonowania
warto§ci instrumentéw finansowych, w szczegdlnoSci zasade ostroznej wyceny),
w nastepstwie §wiatowego kryzysu finansowego pojawila sie tendencja spadkowa
udzialu tych instrumentéw w portfelach badanych przedsiebiorstw. Wydaje sie,
ze warto przeanalizowac to zjawisko, obserwujac zmiany struktury rodzajowej in-
strumentéw pochodnych posiadanych przez podmioty uczestniczgce w badaniu ,,IF
Instrumenty finansowe”; tym razem podmioty te zgrupowano wedtug kryterium
rezydental®.

15 Jest to pojecie zdefiniowane w art. 2. ust. 1. pkt 1, ustawy z dnia 27 lipca 2002 r., Dz. U. Nr 141,
poz. 1178.
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Tabela 4. Nominalna i bilansowa warto§é instrumentow finansowych
w portfelach przedsiebiorstw uczestniczacych w badaniu
»IF Instrumenty finansowe”

2007 2008 2009

Wyszczegélnienie warto§é w mln zi

nominalna | bilansowa | nominalna | bilansowa | nominalna | bilansowa

Instrumenty

. 86 510,2| 61699,3| 83019,8| 73 024,1| 101 182,4| 78 026,4
finansowe - aktywa

Dluzne papiery war-
toSciowe wraz z na- 8839,0/ 88416 6849,6| 7187,9| 12095,8| 10 398,3
liczonymi odsetkami

Udzialowe instru-

22 096,5| 23 879,0| 22 253,5| 23 879,0| 22 503,0| 30 216,8
menty finansowe

Depozyty i udzielo-

. . 7347,7| 10326,5| 9022,2| 11667,1| 15395,8| 17 336,1
ne pozyczki

Instrumenty 39367,6| 6746,5| 37628,6| 18238,6| 43030,6| 9011,1
pochodne, w tym:

kontrakty forward | 24 510,1| 4966,1| 15869,8| 6158,7| 17140,0] 5 798,3

kontrakty futures 3957| 3533 586,9| 1834 3457 350,9

opcje 4903,6| 1120,2] 13421,4| 3133,3| 8551,2| 12058
kontrakty swap, 6111,1| 298,0| 7366,0| 1285,1| 164444| 9352
w tym:

CIRS 794.7 59.8| 14959 78,5 845 3 72,8

Pozostale aktywa

8859,3| 10913,0| 7233,5| 8999,5| 8157,4| 11 064,3
finansowe

Instrumenty

. 70 081,6 | 57 631,5| 104 074,1| 80269,9| 96 212,8| 80 924,2
finansowe - pasywa

Dluzne papiery
warto$ciowe wraz
z naliczonymi
odsetkami

12 885,9| 12860,0| 12593,4| 12 722,1| 14 678,5| 14 928,3

Instrumenty

29478,6| 6984,7| 54247,5| 18 590,4| 39 252,0| 12 721,0
pochodne, w tym:

kontrakty forward | 12 729,9| 4047,9| 31485,3| 12737,0| 17 408,4| 55025

kontrakty futures 4799 3855 2690] 2297| 1947 1432
opcje 3989,1| 287,3] 14337,2] 36694 44626| 11535
i‘v"gf;?kty swap, 11457,3| 1863,3| 7803,3| 1933,6| 170158| 39074

CIRS 4899,6| 1365,7| 2168,3 183,8| 5 848,5 490,4

Pozostale pasywa 27 717,1| 37786,8| 37233,2| 48 957,3| 42 282.3| 53 274,9
finansowe

Zrédto: GUS.
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Tabela 5. Nominalna wartos$é instrumentéw pochodnych w portfelach
rezydentow uczestniczacych w badaniu IF Instrumenty finansowe (w mln z1)

Nominalna warto§¢ instrumentéw pochodnych

Wyszczegélnienie o dodatniej wycenie 0 ujemnej wycenie
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Ogobtem 25541,91 19915,1 | 16 751,5 | 20 484,6 | 37 053,4 | 22 779,0
Kontrakty forward 190629 | 7656,1| 7816,7 | 10520,0 | 22 206,1 | 10 712,7
Kontrakty futures 276,6 149,4 136,0 383,8 280,3 131,5
Opcje 3431,3| 7708,4| 28536 | 3429,5| 101285 | 41234
Swapy, w tym: 24236 | 3976,6 | 56984 | 47475| 40828 | 7669,6
CIRS 342,0 483,7 121,0| 19755 936,0 | 2 209,9
Zrédto: GUS.

Nominalna warto§é posiadanych przez rezydentéw instrumentéw pochodnych
o dodatniej wycenie obnizyla sie z 64,9% w 2007 r. do 52,9% w 2008 r. i do 44,5%
w 2009 r. Bylo to wywotane (gléwnie) zmniejszeniem udziatu tej grupy inwestoréow
w nominalnej wartoéci kontraktow terminowych odpowiednio z: 77,8% do 48,2%
145,6% w 2009 r. Znacznym wahaniom podlegalo ich zaangazowanie w opcje, mimo
to udzial rezydentéw w nominalnej wartosci umow opcyjnych o dodatniej wycenie
obnizal sie z 70,0% w 2007 r. do 57,4% w 2008 r. i 33,4% w 2009 r. Nominalna war-
tos¢ swapow o dodatniej wycenie w umowach z nierezydentami rosta w calym ana-
lizowanym okresie, lecz wolniej niz nominalna warto§¢ instrumentéw pochodnych
o dodatniej wycenie ogétem. Udzial nierezydentéw w nominalnej wartoSci swapow
zmniejszyl sie z 39,7% w 2007 r. do 54,0% w 2008 1. i 34,7% w 2009 r. (w tym udzial
CIRS-6w charakteryzowal spadek gtebszy, odpowiednio z 43,0% do 32,3% i 14,3%).

Zmiany struktury portfela inwestycji finansowych respondentéw wystgpity tak-
ze w segmencie instrumentéw pochodnych wykazywanych jako derywaty o ujemne;j
wycenie. Udzial nominalnej warto§ci kontraktow forward w catosci portfela umow
na derywaty wzrost z 39,4% w 2007 r. do 59,8% w 2008 r. i ponownie obnizy! sie do
43,9% w 2009 r. (udziat ten w transakcjach zawartych w obrocie niezorganizowanym
wynosil odpowiednio: 42,6%, 63,8% i45,1%). Nominalna warto§¢ umow na opcje
o negatywnej wycenie stanowila w 2007 r. 11,6% portfela derywatow, w 2008 r. udziat
ten zwiekszyl sie do 23,5%, po czym w 2009 r. spadt do 10,8% (w obrocie niezorgani-
zowanym odpowiednio: 12,6%, 21,0% i 9,6%). Nominalna warto§¢ umoéw na swapy
w ogélnej nominalnej warto$ci umoéw na instrumenty pochodne wyniosta w 2007 r.
38,4% (41,5% nominalnej wartosci transakcji w obrocie niezorganizowanym). Wzrost
wartoséci kontraktow forward i opcji o negatywnej wycenie spowodowal w 2008 r.
zmniejszenie udziatu swapoéw do 13,4% (14,3% w obrocie niezorganizowanym), a na-
stepnie — po unormowaniu sytuacji — udzial nominalnej warto$ci uméw na swapy
wzrost w 2009 r. do 43,4% (w obrocie niezorganizowanym do 44,7%).
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Tabela 6. Zagregowany wynik na operacjach instrumentami pochodnymi

(w mln z1)

Wyszczegélnienie 2007 2008 2009
Ogobtem 129 230,0 94 771,1 -341 674,4
Kontrakty forward 134 791,9 161 280,5 —246 410,9
Kontrakty futures -49,7 70,6 57,0
Opcje, w tym: 1720,6 -6 976,2 -93 526,0
asymetryczne zlozone umowy opcji 15585 18 2221 69 756.8
walutowych
Kontrakty swap, w tym: -7 2329 -59 603,8 -1794,5
CIRS 236,5 8 879,6 22414

Uwaga: Wynik na operacjach instrumentami pochodnymi opracowano na podstawie informacji prze-
kazanej w 2007 r. przez 238 respondentow (175 dzialajacych w grupie kapitatowej i 63 dzialajacych
samodzielnie), dane za 2008 r. pochodzg od 322 przedsiebiorstw (222 wchodzgcych w sktad grupy
kapitalowej i 100 samodzielnych), dane za 2009 r. podalty 362 podmioty (242 w strukturze grupy ka-
pitalowej oraz 120 funkcjonujacych samodzielnie). Dane te ilustrujg dodatnig badz ujemna wycene
derywato6w, totez nie nalezy ich analizowa¢ tgcznie z informacjg o wynikach na portfelu inwestycji
finansowych, sporzadzong na podstawie danych pochodzacych od mniejszej liczby przedsiebiorstw
(odpowiednio: 251, 287 i 307), ani informacji o wyniku z caloksztaltu dziatalnoSci.

Zrédio: GUS.

Respondenci nie dysponowali materialem Zrédlowym pozwalajagcym na ocene
stopnia ich zaangazowania w asymetrycznie ztozone umowy opcji walutowych. Za-
ledwie 23 przedsiebiorstwa (w wiekszosci liderzy grup kapitalowych) wykazaly po
stronie aktywow takie instrumenty. W tej grupie 15 przedsiebiorstw w rachunku
wynikow wykazalo zysk, co oznacza, ze mimo dodatniej wyceny portfela derywa-
tow, 8 spélek wykazalo strate bilansowa na caloksztalcie dziatalnosci. Po stronie
pasywow asymetrycznie ztozone opcje walutowe wystapity w 32 podmiotach, w tym
18 przedsiebiorstw bylo rentownych (w ujeciu netto). Z przytoczonych liczb widag,
ze trudno jednoznacznie przypisa¢ wynik lub strate pozytywnemu badz negatyw-
nemu wynikowi uméw na opcje walutowe, choé¢ w konkretnych przypadkach taki
zwigzek przyczynowo-skutkowy wystgpit.

4. FINANSOWE NASTEPSTWA UMOW NA DERYWATY

Problem strat poniesionych z tytulu umow na derywaty zniknal z pierwszych
stron gazet, nie budzi zainteresowania opinii publicznej, przestal by¢ przedmiotem
troski politykow. Wydaje sie jednak, ze jest to spokdj przed burza, jesli informacje
podane przez uczestniczace w badaniu przedsiebiorstwa sg wiarygodne.
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Tabela 7. Zagregowany wynik na operacjach instrumentami pochodnymi (uje-
cie kasowe)

2007 2008 2009
Wyszczegblnienie | razem | W™ | razem | W™ | yrazem | W Y™
firmy firmy firmy
rentowne rentowne rentowne
w mld z1

Ogo6tem 129,2 109,4 94,8 81,4 -341,7 | 2724
Kontrakty forward 134,8 116,4 161,3 148,3 -246,4 | -204,1
Kontrakty futures 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Opcje, w tym: 1,7 0,3 -7,0 -0,1 -93,5 -46,8
asymetrycznie
zlozone umowy opcji 1,6 0,1 -18,2 -1,0 -69,8 -23,5
walutowych
Kontrakty swap, 7,2 71 | -596 | -66,9 1,8 | -21,6
w tym:
CIRS 0,2 0,2 8,9 8,9 2,2 2,2

Uwaga: Zagregowany wynik na operacjach finansowych instrumentami pochodnymi (w ujeciu ka-
sowym) dotyczyl wszystkich operacji, jakie dokonato przedsiebiorstwo w ciggu catego roku kalenda-
rzowego. Danych za 2007 r. dostarczylo 238 respondentéw, w tym 175 funkcjonujgcych w strukturze
grupy kapitalowej, dane za 2008 r. — 322 respondentow, w tym 222 funkcjonujacych w strukturze
grupy kapitatowej, dane za 2009 r. — 362 respondentéw, w tym 242 funkcjonujacych w strukturze
grupy kapitalowe;j.

Zrédto: GUS.

Dodatni — w latach 2007-2008 — wynik (w ujeciu kasowym) na operacjach in-
strumentami pochodnymi, w 2009 r. przynidst deficyt przewyzszajacy laczng war-
to§¢ sum bilansowych badanych przedsiebiorstw. Nalezy to interpretowaé jako
splaty zobowigzan z tytulu kontraktow na instrumenty zabezpieczajace transakcje
w handlu zagranicznym. Tak wysokie obcigzenia finansowe musialy wptyngé na
obnizenie wynikéw finansowych z caloksztaltu dziatalnoSci. Wynik na operacjach
instrumentami pochodnymi wygenerowali przede wszystkim respondenci zaliczani
do grupy profesjonalnych inwestoréw; ich udzial w wyniku ogélem z wyceny port-
fela derywatow wyniost: 98,3% w 2007 r., 86,3% w 2008 r. i 91,8% w 2009 r. Byly
to z reguly duze firmy, zatrudniajgce powyzej 249 pracownikow.

Na koniec 2009 r. ogbélna kwota zobowigzan z tytulu transakcji na derywa-
ty (mimo ogromnych wydatkéow na rozliczenie wierzytelnosci, co gtéwnie widac
w redukcji zobowigzan przeterminowanych) pozostala na poziomie 2008 r. Wzro-
sta takze kwota zobowigzan spornych. Z 10 przedsiebiorstw, ktére podaty dane na
temat sytuacji prawnej w sprawie spornych roszczen z tytutu umoéw dotyczacych
zlozonych instrumentéw finansowych (wedlug stanu na koniec 2009 r.), 6 wystgpito
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z pozwem do sgdu powszechnego, 4 powierzyly swoja sprawe arbitrazowi Zwigzku

Bankow Polskich.

Tabela 8. Zobowigzania respondentéw z tytulu uméw na derywaty

Lata
2007 2008 2009
Wyszczegolnienie
razem w tym: razem w tym: razem w tym:
firmy firmy firmy
rentowne rentowne rentowne
w mln z1
Zobowiazania 1005 177,3 | 1486 738,3 | 1287 560,5 | 1000 216,8 | 1239 672,8 | 8615105
wymagalne ogbtem
do 1 roku (wlacznie) | 998474,6]1349789,3|11604134| 9959831 11595556 809 262,6
powyzej roku do 39999| 110624| 273268 37679| 81696| 62177
dwu lat (wlgcznie)
powyzej dwu lat 2702,8| 1258866| 998203 4658| 719475 460303
Zobowigzania sporne 2,9 350,2 55,4 2,9 321,9 28,1
Zobowiazania 02 03 171,0 0.2 03 2,2
przeterminowane
Zrédto: GUS.

Wykres 5. Zagregowany wynik respondentow na operacjach derywatami

(w mld zl)

Zrédto: GUS.
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W przesztosci ponad 90% ogoélnej wartosci wszystkich zobowigzan z tytutu
umoéw na derywaty stanowily zobowigzania wymagalne do 1 roku, wedlug stanu
na 31 grudnia wyniosly one 99,8% w 2007 r., 91,0% w 2008 r. i 90,1% w 2009 r.
Z og6lnej liczby 665 przedsiebiorstw bioracych udziat w badaniu 239 respondentow
(35,9%) podalo, ze w 2010 r. przypada termin splaty zobowigzan z tytulu uméw na
finansowe instrumenty pochodne zabezpieczajace ryzyko walutowe.

5. RELACJE PRZEDSIEBIORSTW Z BANKAMI
I FIRMAMI INWESTYCYJNYMI

Respondenci proszeni byli o oszacowanie udzialu wartoS§ci transakcji o charak-
terze zabezpieczajacym przed ryzykiem kursowym w transakcjach ogélem (okresla-
nej jako 100%) i (odrebnie) spekulacyjnym. Dotyczylo to wszystkich instrumentow
o charakterze zabezpieczajacym przed ryzykiem kursowym. Dla znacznej wiek-
szo$ci respondentéw (76,9%) byla to jedyna lub gléwna przyczyna kontraktu na
derywaty (odpowiedzi w przedziale 90-100%). Inne metody ochrony ryzyka kurso-
wego stosowalo niewiele przedsiebiorstw (10,7% odpowiedzi); w tej grupie respon-
dentéw asymetrycznie zlozone umowy opcji walutowych stanowity ponizej 10%
umoéw o charakterze zabezpieczajagcym. Motywami spekulacyjnymi kierowalo sie
ok. 70% spdlek, ale dla wiekszosci (ok. 60% ankietowanych) udzial tego typu uméw
na opcje ksztaltowal sie ponizej 10% wartosci transakeji Zaledwie 5% badanych
przedsiebiorstw przyznalo, ze w zawieraniu umow na opcje walutowe przewazaly
wzgledy spekulacyjne.

Ankieta GUS nie potwierdzita zasadnoS$ci oskarzen bankow i firm inwestycyjnych
o wykorzystywanie przewagi, niedopelnianie obowiazkow informacyjnych i prze-
strzeganie procedur wobec klientéw detalicznych!6. Réwnie bezzasadne okazaly sie

16 Jak wiadomo, dyrektywa w sprawie rynkéw finansowych (MiFID) wymaga kategoryzacji klien-
téw, wyrdzniajac trzy grupy: klientow detalicznych, profesjonalnych i tzw. uprawnionych kon-
trahentow. Pod pojeciem klienta profesjonalnego rozumie sie osoby prawne majgce uprawnienia
(licencje) lub podlegajace osobnym przepisom normujgcym ich dzialalno§é na rynkach finanso-
wych. Poza instytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczeniowymi, firmami inwestycyjnymi
i zarzadzanymi przez nie funduszami oraz wladzami lokalnymi, do profesjonalnych klientow
zalicza sie przedsigbiorstwa spelniajace co najmniej dwa z trzech warunkéw: ich suma bilan-
sowa wynosi co najmniej 20 mln EUR, roczny obrot netto jest nie mniejszy od 40 mln EUR,
kapital (fundusz wlasny) wynosi co najmniej 2 mln EUR. Zgodnie z MiFID, klient przed zawar-
ciem umowy dotyczacej instrumentéw finansowych powinien wypelnié ankiete, ktorej celem
bedzie sprawdzenie, czy dana ustuga (np. inwestowanie w derywaty) jest dla niego odpowiednia.
Jezeli klient odmoéwi wypelnienia ankiety, firma inwestycyjna lub bank musza go ostrzec, ze
nie mozna dokona¢ oceny odpowiednioéci ustugi. Jesli po analizie danych ustuga inwestycyjna
okaze sie nieodpowiednia, firma inwestycyjna lub bank sg zobowigzane poinformowac o tym
klienta. Jednakze ani firma inwestycyjna, ani bank, ani zadna inna osoba prawna lub fizyczna,
nie zdejmuje odpowiedzialnosci z inwestora. Ostateczna odpowiedzialno$é za podjete decyzje
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poméwienia o brak kompetencji, nieSwiadomo$¢ skutkéow podjetych decyzji przez
menedzerow zarzadzajacych zasobami finansowymi przedsiebiorstw. Dzialali oni ra-
cjonalnie, natomiast nie mogli — podobnie jak wszyscy dotknieci kryzysem finanso-
wym — przewidzie¢ skutkow wydarzen, ktore sktaniajg najwybitniejszych teoretykéw
i praktykéw gospodarczych do poszukiwania nowego paradygmatu finanséw.

Tryb i warunki postepowania firm inwestycyjnych w kontaktach z przedsiebior-
stwami uczestniczacymi w badaniu GUS ocenito ok. 70% respondentéow (70,2%),
z ktorych ponad polowa spetniata kryteria klienta profesjonalnego. Wéréd firm
zaliczanych do grupy klientéw detalicznych dominowaly pozytywne opinie na te-
mat przestrzegania kodeksu dobrych praktyk przez banki i inne firmy inwestycyj-
ne. Jednak nie wszyscy klienci byli traktowani zgodnie ze wszystkimi wymogami
MiFID i kodeksu dobrych praktyk, dlatego wskazan na konkretne pytania doty-
czgce tej kwestii bylo stosunkowo mato. Przede wszystkim wiekszo$¢ klientow nie
byla dobrze poinformowana o zasadach kwalifikowania do grupy inwestoréw pro-
fesjonalnych i przystugujacych uprawnieniach (22% og6lnej liczby wskazan). Byli
takze (cho¢ rzadko) przestrzegani przed konsekwencjami zawarcia umowy na in-
strumenty finansowe, wynikajacych stad zobowigzaniach, w tym zwigzanych z do-
stawg instrumentu bazowego, o dodatkowych obowigzkach w stosunku do kosztow
nabycia instrumentu finansowego (10,5% wskazan). Réwnie rzadko otrzymywali
opis wymogoéw odnos$nie do utrzymywania i uzupelniania zabezpieczenia lub wypel-
niania innych zobowigzan, koniecznych w przypadku inwestowania w dany rodzaj
instrumentow finansowych (10,1% wskazan). Tylko w nielicznych przypadkach
zapoznano ich z opisem ryzyka zwigzanego z danym rodzajem instrumentu finan-
sowego, wyjasniono mechanizm dzwigni finansowej i jego wplyw na ryzyko utraty
inwestycji (9,7% wskazan). Na ogdt pracownicy reprezentujgcy firme inwestycyjng
nie przedstawiali respondentom scenariuszy zmian wartosci instrumentu finanso-
wego w zaleznoSci od zmian kursu walutowego, informujac o ryzyku zwigzanym
ze zmiennoS§cig kursow walutowych (tylko 8,7% wskazan).

W $wietle tych odpowiedzi mozna ocenié, ze banki i inne firmy bedace strong
umowy na derywaty nie przestrzegaly norm MiFID (ktéra przynajmniej w od-
niesieniu do czeSci kontraktow nie miala w dacie ich podpisywania charakteru
obowigzujgcego prawa), nie zawsze i nie w kazdym przypadku dopelnity obowigz-
kéw wobec klientéw przewidzianych w tej dyrektywie. Swiadezy o tym dwukrotnie
wyzsza czestotliwo§¢ wskazan w pytaniu o profesjonalizm klienta, niz w innych
punktach ankiety.

W odczuciach klientéw banki i firmy inwestycyjne byly czeSciej oceniane pozy-
tywnie niz negatywnie. Najlepiej zostaly ocenione banki krajowe (rezydenci). Na
1089 wystawionych ocen najwyzszych (,,5”) bylo 322, co stanowilo 29,6% wszyst-

0 angazowaniu zasob6w przedsiebiorstwa spoczywa na menedzerach korzystajacych z oferowa-
nych im uslug instytucji finansowych.
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kich ocen wystawionych bankom krajowym, za$ ocen dobrych (,,4”) — 341. Pojawily
sie takze oceny slabsze (,,3” — 207, ,,2” — 102), a nawet negatywne (,,1” — 117 wska-
zan). Najwyzszg ocene bankom zagranicznym wystawilo 72 (sposrod 177) respon-
dent6w, stanowilo to 40,7% ogdlnej liczby wskazan; ocene ,,4” otrzymato 45 bankéw
(25,4%), za$ najnizszg — ,,1” — wystawito 11 respondentéw (6,2%). Inne zagraniczne
osoby prawne lub fizyczne (nierezydenci) ankietowane przedsiebiorstwa ocenily
182 razy, w tym ocene ,,5” dalo 87,9% respondentdow.

Tabela 9. Subiektywna ocena rzetelnosci postepowania kontrahentéow
stanowigcych strone w umowie na derywaty zawartej przez respondenta

Oceny respondentéw Liczba
Wyszczegdlnienie wskazan
12 2 3 4 5P razem
Liczba respondentéw 50 52 | 102 | 136 | 142 482
Bank krajowy (rezydent) 117 | 102 | 207 | 341 | 322 1089

Bank, oddziat lub przedstawicielstwo

banku zagranicznego (nierezydent) 1 24 25 45 2 177

Firma asset managment 1 0 1 3 3 8
Inne, niz wyzej wymienione firmy 1 0 1 1 1 4
inwestycyjne

Inne krajowe osoby prawne lub 0 0 10 9 5 17

fizyczne (rezydent)
Inne zagraniczne osoby prawne lub
fizyczne (nierezydent)

0 0 4 18 | 160 182

a2 oceny najnizsze; ® oceny najwyzsze.

Zrédto: GUS.

Swoje relacje z bankami przedstawily 64 przedsiebiorstwa, ktére w okresie
objetym badaniem GUS ,Instrumenty finansowe” utracily (choéby przej$ciowo)
zdolno$¢ kredytowa na skutek nieuregulowania platnosci z tytutu umoéw na instru-
menty pochodne. Nie mialo przy tym znaczenia, czy bank byl strong umowy, czy
nie byl. W 38 przypadkach przedsiebiorstwa zlozyly instrumenty zabezpieczajace
wierzytelno$ci z tytulu uméw na instrumenty pochodne, w ktérych bank byt strong
kontraktu. Bank zaspokoil swoje roszczenia ze zlozonych przez przedsiebiorstwo
instrumentéw zabezpieczajacych wierzytelnoSci w 22 przypadkach. Wobec 8 re-
spondentow nastapilo wypowiedzenie przez bank uméw kredytowych w zwigzku
z wierzytelno§ciami z tytulu uméw na instrumenty pochodne. Mialo to zwigzek
z zaprzestaniem obslugiwania przez przedsiebiorstwa wierzytelnosci tego banku
z tytulu uméw dotyczacych instrumentéw pochodnych.
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Tabela 10. Sposob rozliczenia naleznos$ci i zobowiazan finansowych z tytulu
czesciowego lub calkowitego zamkniecia uméw na derywaty

Kontrakty Asymetrycznie wSlv:f(?v{o-
Wyszczegdlnienie terminowe zlo“ione umowy procentowe
(forward, futures) | opcji walutowych (CIRS)

Liczba respondentéw 321 119 46
Pozostalo
bezsporne, ujemne
dla przedsiebiorstwa 245 8 35
rozliczenie
Przedsiebiorstwo
uregulowalo wszystkie
zobowigzania i nie 498 134 44
wchodzilo w spér
z kontrahentem
Przedsiebiorstwo
zawarlo ugode 23 21 1
z kontrahentem
Bank udzielit kredytu
na restrukturyzacje 25 31 9
zadluzenia
Pozostalo sporne ujemne
rozliczenie obcigzajace - 9 1
przedsiebiorstwo
Instrument finansowy
zostatl ,,.zro.lowany” 75 38 1
(zamkniecie pozycji
i otwarcie nowej pozycji)
Inne 76 11 5
Razem liczba zaznaczen 942 322 96

Zrédto: GUS.

PODSUMOWANIE

Pogorszenie — w stosunku do 2007 r. — wynikéw finansowych polskich przed-
siebiorstw w latach 2008-2009 wywolal kryzys w gospodarce $wiatowej, ktory
w pierwszej kolejnoséci dotkngl eksporteréw i pozostate firmy kooperujace z zagra-
nicznymi partnerami. Spadek rentownos$ci miat takze zwigzek z transakcjami za-
bezpieczajacymi przyszle ptatnosci, rzadko, z checig uzyskania dodatkowych docho-
déw poprzez derywaty bylo zerwanie zawartych w czasie dobrej koniunktury umow
na dostawy towardow i ustug. Umowy zabezpieczajgce ryzyko walutowe pozostawaty
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nadal w mocy, mimo ze transakcje zawarte z zagranicznymi partnerami nie mogly
zosta¢ zrealizowane. Transakcje derywatami wplynely na obnizenie rentownoSci
przedsiebiorstw przynajmniej z dwoch powod6éw: po pierwsze, na skutek konieczno-
§ci utworzenia rezerw na zobowigzania, co rzutowalo na wyniki 2008 r.; po drugie,
na ogromne platnoSci zrealizowane w 2009 r., ktére w ujeciu kasowym przewyz-
szyly zagregowana warto§¢ sumy bilansowej respondentow. Straty nastapily takze
ze wzgledu na obowigzujace w ksiegowosci zasady wyceny instrumentéw finan-
sowych. Odwrocenie trendu na rynku walutowym, gwaltowne zalamanie kursu
zlotego, a nastepnie kilkumiesieczny okres niepewnos$ci, wymusily przeszacowanie
posiadanych aktywow i pasywow finansowych. Jednym z nastepstw tego faktu byla
negatywna wycena instrumentéw pochodnych.

Pozytywne wyniki negocjacji miedzy bankami a przedsiebiorstwami, a takze
poprawa notowan polskiej waluty, czeSciowo zatagodzily problem niewyplacalnosci
przedsiebiorstw wobec bankéw z tytulu umoéw na instrumenty pochodne. Jednak
kwota zobowigzan z tytutu umoéw na instrumenty pochodne nadal znacznie prze-
kracza zdolnoSci platnicze przedsiebiorstw, co moze mie¢ negatywne skutki dla obu
stron kontraktéw, mimo dzialan prewencyjnych podjetych w odpowiednim czasie
przez banki.
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SPOLECZNO-EKONOMICZNE ASPEKTY
NADMIERNEGO ZADLUZENIA

WSTEP

Nadmierne zadluzenie jest problemem znacznej czesci gospodarstw domowych
w krajach wysoko rozwinietych. To ono bylo jedng z przyczyn trwajacego globalne-
go kryzysu finansowego. Zjawisko nadmiernego zadluzenia jest szkodliwe zaréwno
dla samego gospodarstwa domowego, jak i w dlugiej perspektywie dla calej gospo-
darki, w tym dla instytucji finansowych.

W okresie dobrej koniunktury gospodarczej zaréwno banki, jak i gospodarstwa
domowe (czy tez inaczej potencjalni kredyto- i pozyczkobiorcy) wykazuja duzy
optymizm w ocenie zdolnoéci kredytowej i mozliwoSci splaty zobowigzan. Jak
stwierdzono w teorii i w praktyce, dzialalno$¢ kredytowa bankéw charakteryzu-
je sie procyklicznoécig. W przypadku zatlamania koniunktury gospodarczej banki
w mniejszym stopniu sg sklonne finansowa¢ klientow, bo z jednej strony maja Swia-

Prof. dr hab. Piotr Bledowski — Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, dyrektor Instytutu Go-
spodarstwa Spotecznego, polityk spoleczny i gerontolog. Zajmuje sie warunkami bytu ludnoSci,
problematyka staroSci i starzenia sie oraz wykluczeniem spolecznym. Uczestnik i kierownik
licznych miedzynarodowych i krajowych programéw badawczych dotyczacych warunkow zycia
ludnosci i roli podmiotéw polityki spotecznej w ich ksztattowaniu.

** Prof. dr hab. Malgorzata Iwanicz-Drozdowska — Szkola Giéwna Handlowa w Warszawie, kie-
rownik Zakladu Rynku Uslug Finansowych, Katedra Ubezpieczenr Gospodarczych. Autorka
licznych publikacji poswieconych zarzadzaniu bankiem i sieci bezpieczenstwa finansowego.
Uczestniczka krajowych i zagranicznych projektow badawczych.
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domosé zwiekszonego ryzyka, a z drugiej — odczuwajg konsekwencje wczesniejszej
polityki kredytowej w postaci zwiekszonych odpisow z tytulu utraty wartosci na-
leznoéci kredytowych. Takze w przypadku zalamania koniunktury gospodarstwa
domowe mogg mie¢ wieksze trudnosci z regulowaniem swoich zobowigzan, szcze-
goblnie wtedy, gdy znaczaco obciazajg one ich budzet domowy. Problem nadmiernego
zadluzenia gospodarstw domowych ma okreslone Zrodta i konsekwencje spoteczne
oraz ekonomiczne, ktore postaramy sie przedstawi¢ w niniejszym opracowaniu.

Nadmierne zadluzenie jest najczesciej definiowane jako sytuacja, w ktérej osoba
badz gospodarstwo domowe nie jest w stanie sptaca¢ regularnie swojego zadtu-
zenia ze wzgledu na brak rownowagi w poziomie dochodéw i wydatkéw, Iacznie
z naroslymi w czasie opdznieniami w splacie zwigzanymi z typowymi platnosciami
(np. energia, woda)!. Zadtuzenie takie moze dotykaé zaréwno osoby o niskich, jak
i o wysokich dochodach, nastawione na przesadnag konsumpcje. Znalezienie sie
w sytuacji nadmiernego zadluzenia moze by¢ przyczyna pdzniejszego wykluczenia
finansowego, w szczegblnosci objawiajgcego sie brakiem bgdz utrudnionym doste-
pem do kredytow i pozyczek u wiodgcych i regulowanych instytucji finansowych
(mainstream market). Z nadmiernym zadluzeniem jest takze zwigzane pojecie ban-
kructwa gospodarstw domowych2.

Problem nadmiernego zadluzenia nie jest w Polsce jeszcze tak palacy, jak w np.
w USA, Wielkiej Brytanii czy Austrii, jednak narasta. Tradycyjne polskie ,,zastaw
sie, a postaw sie” moze sugerowac, ze problemu nie powinno sie ignorowac.

1. STRUKTURA GOSPODARSTW DOMOWYCH
W KONTEKSCIE ZACIAGANIA ZOBOWIAZAN

Potrzeba zaciagania kredytéw lub pozyczek oraz zdolnosc do ich splaty wynika-
ja przede wszystkim z cech demograficznych, a takze zrédet i wysokosci dochodu.
Analizie poddano tu strukture gospodarstw domowych pod wzgledem liczebnosci,
a takze dochodéw i wydatkow.

Zapotrzebowanie na kredyt jest na ogél zwigzane z etapem rozwoju, na jakim
sie znajduje gospodarstwo domowe. Etapy te, w uproszczeniu, odpowiadaja fazom
rozwoju rodziny3. Obecnie prawie 60% z nich ma na utrzymaniu dzieci do 24 lat.

Financial education and better access to adequate financial services. Report, EU Project FES,
Vienna 2007, s. 16.

Szerzej na temat réznorodnych aspektow bankructwa gospodarstw domowych: Bankructwa
gospodarstw domowych. Perspektywy ekonomiczna i spoteczna, B. Swiecka (red.), Difin, Warsza-
wa 2008. Zagadnienia zwigzane z bankructwem gospodarstw domowych nie beda analizowane
w niniejszym opracowaniu.

Uproszczenie to wynika stad, ze wérdd gospodarstw domowych wyréznia sie gospodarstwa
jedno- oraz wielorodzinne. Z punktu widzenia celow niniejszego opracowania bardziej istotne
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Udzial tych rodzin w wydatkach konsumpcyjnych ogélem bedzie wzrastal, co jest
podyktowane koniecznoScig zaspokajania potrzeb rozwojowych rodziny i jej po-
szczegblnych cztonkéw. Moze to wigzaé sie ze zwiekszonym popytem na kredyty
1 pozyczkit.

Demografowie oczekujg, ze w ciggu nastepnych 25 lat zwiekszaé sie bedzie
odsetek jedno- i dwuosobowych gospodarstw domowych. Ich udzial zwiekszy sie
odpowiednio z 5,6% do 32,5% oraz z 26,0% do 28,7%°. Nalezy jednak pamietaé, ze
juz obecnie wsréd okoto 6% gospodarstw jednoosobowych niemal 40% stanowig
gospodarstwa prowadzone przez osoby w wieku 65 lat i wiecej. Do konca 2030 r.
ich udziat przekroczy 50%. Gospodarstwa prowadzone przez osoby starsze sg mniej
sklonne do zaciggania kredytéw i starajg sie nie zadtuzac®.

Kondycja finansowa gospodarstw domowych zalezna jest przede wszystkim od
wysokoéci uzyskiwanych dochodéw. Najbardziej szczegolowg informacjg na ten te-
mat dysponuje GUS, od okresu przedwojennego prowadzacy badania budzetéw
gospodarstw domowych?. Badania te pokazuja, ze w ostatnich 10 latach przecietny
nominalny dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych w przeliczeniu na jedna
osobe wzrdést o 82,6%, podczas gdy przecietne nominalne wydatki na jedng osobe
w gospodarstwie domowym — o 59,6%. Oznacza to, ze nominalnie zwiekszyla sie
zdolno$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania. Powiekszajgca sie réznica mie-
dzy poziomem dochodu a rozmiarami wydatkéw moze mieé¢ wplyw zar6wno na de-
cyzje gospodarstw o ubieganiu sie o kredyt, jak i bankéw o jego udzieleniu. Tabela 1
pokazuje jak zmienialy sie przecietne dochody i wydatki gospodarstw domowych
w latach w mijajacej dekadzie.

Polska nalezy do krajow, w ktorych zréznicowanie dochodowe nalezy do wzgled-
nie umiarkowanych. Wsp6tczynnik Giniego charakteryzuje sie tendencjg spadkowag
iw 2008 r. osiagnal wartosé 32,01, co plasuje polskie spolteczenstwo w grupie krajow
Unii Europejskiej o stosunkowo niskiej wartosci tego wspoétezynnika8. Posrednio
wskazuje to, ze zainteresowanie kredytami w Polsce powinno dotyczy¢ duzej grupy
gospodarstw domowych, a stosunkowo niewiele nie bedzie moglo z nich korzystac
z racji braku zdolnoéci kredytowe;.

znaczenie ma podzial gospodarstw domowych wedlug grup spoleczno-ekonomicznych i wedlug

liczby pozostajacych w nich os6b.

Ponadto w Polsce istnieje ponad 3 mln jednoosobowych gospodarstw domowych. Gospodarstwa

te przechodzg takze kolejne etapy rozwoju, co wiaze sie z popytem na ustugi finansowe. O jed-

noosobowych gospodarstwach starszych osob zob. w dalszej czesci opracowania.

5 Prognoza gospodarstw domowych wedlug wojewddztw na lata 2008-2035, GUS, Warszawa
2008, s. 12.

6 InfoDlug. Ogdélnopolski raport o zalegtym zadtuzeniu i klientach podwyzszonego ryzyka, BIG
InfoMonitor S.A., edycja 13, sierpien 2010 r., s. 14.

7 Zob. np. Budzety gospodarstw domowych w 2009 r., GUS, Warszawa 2010.

8  Dochody i warunki zycia ludnosci Polski (raport z badania EU-SILC 2007 i 2008), GUS, War-
szawa 2009, s. 22.
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Tabela 1. Przecietne miesieczne dochody i wydatki gospodarstw domowych
na jednag osobe w Polsce w latach 2000-2009 (w zl)

Wyszczegol- Lata

nienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Dochéd roz- | o6 5| 644 5| 664.2| 712,0| 735.4| 761,5| 834,7| 928.9|1045,5| 1114,5
porzadzalny
Wydatki go- | -0 ~| 609 7] 625,0| 677.8| 694,0| 690.3 | 744.8| 810,0| 904,3| 956.7
spodarstwa
Réznica 51,0| 34,8| 39,2] 342] 414 71,2] 89,9|118,9] 141,2| 157,8
Dynamika
roznicy (rok |01 g5 sl 1160| 87.2|121,1|172,0| 126,3| 132,3| 1188| 1118
poprzedni =
100)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie: Budzety gospodarstw..., op. cit., s. 227 i 228.

W 2009 r. najwieksza réznica miedzy przecietnym dochodem rozporzadzalnym
a przecietnymi wydatkami na osobe byla notowana w gospodarstwach domowych
0s6b pracujgcych na wlasny rachunek (188,4 z1) i pracowniczych (ogétem 181,8 zi,
w tym pracownikow na stanowiskach robotniczych — 134,5 zl i nierobotniczych
— 248,3 z1). W gospodarstwach rolnikow réznica ta siegala przecietnie 172 zli,
a w gospodarstwach emerytéw i rencistow 113,3 zt. Kazda z analizowanych grup
miala zatem mozliwo$¢é budowania oszczednosci.

2. CELE ZACIAGANIA ZOBOWIAZAN I CHARAKTERYSTYKA
ZADLUZENIA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Z perspektywy gospodarstwa domowego cele wykorzystania kredytow i pozy-
czek mozna sklasyfikowaé jako te powigzane z zaspokojeniem biezgcych potrzeb
(np. ,na wakacje”), na zakup débr trwalego uzytku (np. sprzetu AGD) i inwesty-
cyjne (np. kredyt na mieszkanie).

Przed udzieleniem kredytu badZz pozyczki dokonywana jest ocena zdolnoSci
kredytowej klienta, a jej zakres jest uzalezniony od rodzaju potencjalnego zadtu-
zenia. Gospodarstwa domowe mogg zadluza¢ sie w bankach, uniach kredytowych
(w przypadku Polski: spéldzielczych kasach oszczednos$ciowo-kredytowych) badz
u innych posrednik6éw, najczesSciej dzialajacych na rynku nieregulowanym (tzw.
money lenders, door step lenders). Money lenders oferujg swoje ustugi za wysokg
cene, chociaz dajg mozliwo$¢ dostepu do $rodkéw pienieznych osobom, ktére nie
moglyby uzyskaé finansowania z innych zrodet. W Polsce jedno z uzywanych okre-
§len brzmi firmy pozyczkowe.

48



Problemy i poglgdy

W prowadzonym od 2000 r. badaniu panelowym , Diagnoza Spoteczna”® usta-
lono, ze odsetek gospodarstw domowych, ktore deklarujg korzystanie z kredytow
lub pozyczek, ulega nieznacznemu obnizeniu. W 2003 r. wynosil on bowiem 44,2%,
aw 2005 r. — 43,1%, to w 2007 r. zmniejszy? sie do 43,0%, a w roku 2009 osiggnat
warto§¢ 41,1%. Przyczyng spadku udziatu gospodarstw domowych posiadajgcych
zobowigzania w okresie 2007-2009 jest zapewne bardziej restrykcyjna polityka
bankow, ktore w obliczu $§wiatowego kryzysu finansowego zaostrzyly zasady udzie-
lania kredytéw i pozyczek. Na tym tle warto odnotowaé, ze odsetek gospodarstw
domowych posiadajgcych oszczedno$ci systematycznie wzrasta. W 2009 r. wynidst
on 30,4%'0. W tej samej probie panelowej w roku 2003 wynosit 21,4%, w 2005 r.
- 22,2%, a dwa lata pozniej — 27,9%.

W analizowanym okresie nastgpily zmiany w strukturze zadluzenia wedlug jego
wysokoSci (tabela 2). Za najwazniejszg zmiane nalezy uznaé znaczny, bo o 6,6 pkt.
proc., wzrost odsetka gospodarstw domowych, ktérych zadtuzenie przekracza wysokosc
rocznych dochodéw. Wskazuje to m.in. na zwiekszenie zainteresowania gospodarstw
kredytami mieszkaniowymi. Z drugiej strony nalezy stwierdzié, ze gospodarstwa dos¢
ostroznie siegajg po kredyty, skoro okoto potowy wszystkich zadluzonych gospodarstw
ma do splacenia nie wiecej niz trzymiesieczne swoje dochody. Ta informacja moze
rowniez wskazywac na ostrozno§é instytucji udzielajacych kredytéw, choc daje sie za-
uwazy¢ stopniowy spadek udzialu grupy gospodarstw najmniej zadtuzonych.

Tabela 2. Gospodarstwa domowe wedlug stopnia zadluzenia (w %)

Do mie- Do. 3-6 mie- 6 do 12 Ponad

. . trzymie- . .y Brak

Rok | Ogoélem | siecznych | . h siecznych | miesiecznych | roczne d h
dochodéw | S'9“™Y | qochodéw | dochodéw dochody anyce
dochodow

2003 | 100,0 21,9 32,3 16,8 11,7 10,4 6,9
2005 | 100,0 23,7 29,9 17,8 13,5 10,9 4,2
2007 | 100,0 23,1 29,2 19,9 12,8 15,0 -
2009 | 100,0 26,5 23,0 18,5 15,0 17,0 -

Zrédto: Diagnoza spoteczna 2007. Warunki i jakosé zycia Polakéw, (red.) J. Czapinski, T. Panek,
RMS, Warszawa 2008, s. 61; Diagnoza spoteczna 2009. Warunki i jakos¢ zycia Polakow, (red.)
dJ. Czapinski, T. Panek, RMS, Warszawa 2010, s. 65.

W ,Diagnozie Spolecznej” oszacowano, ze przecietna wielko§¢ zadluzenia
w relacji do miesiecznych dochodéw oséb posiadajacych zobowigzania wyniosta

Zob. np. Diagnoza spoteczna 2009..., op. cit. Ze wzgledu na liczebnoéé proby badawczej i pane-
lowy charakter badania, zar6wno jego reprezentatywno$é, jak przydatnosé do poréwnan jest
najwieksza wérdod tego rodzaju badan realizowanych w Polsce.

T. Panek, Zasobnosé materialna. Sytuacja w 2009 r. i jej zmiana w ostatnich dwdch latach, [w:]
Diagnoza spoteczna 2009..., op. cit., s. 61.

10
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w 2007 r. ok. 6,61, podczas gdy w badaniu zrealizowanym w 2009 r. — ok. 9,5811,
Wskazuje to na znaczne zwiekszenie przecietnego zadltuzenia, bowiem zwiekszyl sie
nie tylko sam wskaznik, ale w ciggu dwuletniego okresu wzrosta réwniez wysokosc
miesiecznych dochodéw uzyskiwanych przez uczestnikow badania. Zadluzenie,
przecietnie prawie dziesieciokrotnie przekraczajgce miesieczne dochody, moze stac
sie przyczyng trudnosci w normalnym funkcjonowaniu gospodarstwa domowego,
tym bardziej ze szacunek ten nie obejmuje odsetek i ewentualnie karnych odsetek
z tytutlu powstalych zalegloSci.

Rozmiary zadluzenia uczestnikow badania ,,Diagnoza Spoleczna” sg wyraznie
skorelowane ze zrédlem pozyczki lub kredytu. W roku 2009 przecietna wielko§é
zobowigzan zaciggnietych w banku osiggala krotno$¢ dochodéw gospodarstwa do-
mowego wynoszaca 10,7, podczas gdy w przypadku innych instytucji — 3,0, a u os6b
prywatnych 3,912, Wskazuje to na najwazniejszg role sektora bankowego w udzie-
laniu kredytéw i pozyczek, ale zarazem — ze wzgledu na skale tych zobowigzan
w stosunku do dochod6éw gospodarstwa — na role wlasciwej oceny zdolnoéci kredy-
towej. Wysoki poziom relacji zadtuzenia w stosunku do dochodéw klientéw banku
wynika z tego, ze to banki finansujg zakup nieruchomogci.

Biorac pod uwage deklaracje gospodarstw domowych co do zrédla kredytow badz
pozyczek, to w 2009 r. gospodarstwa domowe, ktore zaciagnety zobowigzania w ban-
ku, stanowity niemal 90% préby panelowej. Niektore gospodarstwa korzystaty z réz-
nych Zrodel finansowania, bo, jak wykazujg wyniki ,, Diagnozy Spoltecznej”, co siddme
zadluzone gospodarstwo zaciggnelo zobowigzanie w innych niz banki instytucjach
finansowych, a co dwudzieste — u 0s6b prywatnych. Badanie panelowe wskazuje jed-
nak, ze w ciggu minionych siedmiu lat na znaczeniu zyskujg banki, a zmniejsza sie
rola innych instytucji finansowych (tabela 3). Odsetek gospodarstw domowych zadtu-
zonych w banku wzrést w tym okresie o ponad 10 pkt. proc., co wyraznie wskazuje na
zwiekszajaca sie role sektora bankowego w finansowaniu gospodarstw domowych.

Tabela 3. Gospodarstwa domowe wedlug miejsca zadluzenia (w %)

Rok Banki Imfl,len:;sstg‘::;c‘]e Osoby prywatne
2003 78,9 30,3 10,7
2005 81,3 25,9 11,5
2007 87,2 22,4 6,8
2009 89,2 15,8 5,3

Zrédto: Diagnoza spoteczna 2007..., op. cit., s. 62; Diagnoza spoteczna 2009..., op. cit., s. 66.

11 P Bialowolski, I.LE. Kotowska, Aktywnosé gospodarstw domowych na rynku finansowym,
[w:] Diagnoza spoteczna 2009, op. cit., s. 717.
12 Ibidem, s. 78.
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Podobnie jak w zrealizowanym w 2007 r. ogélnopolskim badaniu na prébie loso-
wo-kwotowej dotyczacym wykluczenia finansowego!?, badania autoréw ,,Diagnozy
Spotecznej” wykazuja, ze najczesciej z kredytow korzystajg gospodarstwa domowe
w duzych miastach (z uslug bankéw korzystaja w tym zakresie szczegdélnie czesto
gospodarstwa w najwiekszych miastach) oraz mieszkancy wsi — odpowiednio 92%
1 91% wszystkich majacych do splacenia dlugi. Stosunkowo najrzadziej natomiast
— gospodarstwa domowe 0s6b zamieszkalych w maltych miastach. Te najczeSciej
zaciggaly pozyczki u oséb prywatnych.

To samo badanie pozwolilo takze na zakwalifikowanie gospodarstw z proby
panelowej posiadajacych zobowigzania finansowe do sze$ciu homogenicznych grup,
ktorych sklad ulegl zmianie w okresie miedzy dwoma ostatnimi badaniami, co
przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Struktura gospodarstw domowych wedlug przeznaczenia
zobowigzan finansowych w latach 2007 i 2009 (w %)

Grupy gospodarstw domowych 2007 2009
Kredyt na remont domu i niekiedy inne dobra trwate 20,0 21,6
Kredyt z grupy konsumpcyjnej, czasami na dobra trwale,
rzadziej mieszkaniowy 24,1 28,9
Kredyt na inne cele, czasami na zakup débr trwalych i inne 17,7 10,1
Kredyt prawie wylacznie na dobra trwate 17,8 19,1
Kredyt na zakup mieszkania i czasami dobr trwatych 11,1 12,4
Kredyt na prowadzenie wlasnej dziatalnoSci gospodarczej 9,3 8,0

Zrédto: P. Biatowolski, I.E. Kotowska, Aktywnosé gospodarstw..., op. cit., s. 81.

Z punktu widzenia nadmiernego zadluzenia gospodarstw domowych wazny
jest ich status spoteczno-ekonomiczny i sktad. Zanotowany w ciggu okresu miedzy
dwoma ostatnimi badaniami ,,Diagnozy Spolecznej” wzrost odsetka korzystajacych
z kredytow gospodarstw domowych rodzin niepelnych (o 10 pkt. proc.), jest o tyle
trudny do wyjaénienia, ze zdolno§é kredytowa takich gospodarstw jest na ogét
mniejsza niz gospodarstw pelnych, ale byé moze wzrost odsetka takich gospodarstw
wérod kredytobiorcéw nastgpil wskutek tego, iz w tym okresie czesé rodzin, ktore
zaciagnely kredyt, ulegla rozpadowi. Podobna sytuacja miala miejsce wcze$niej
w przypadku gospodarstw oséb bezrobotnych. Przyznano im bowiem czesto kredyty
wowczas, gdy w gospodarstwie nie bylo oséb bezrobotnych. Tego rodzaju sytuacje,
jak rozpad rodziny, choroba, niepelnosprawnos¢ kogos z jej czlonkéw czy utrata za-
trudnienia, powiekszajg ryzyko nadmiernego zadluzenia z przyczyn obiektywnych,
nie lezacych po stronie kredyto- lub pozyczkobiorcy. Badania w ramach ,,Diagnozy

13 Zob. P. Bledowski, M. Iwanicz-Drozdowska, Wykluczenie finansowe w Polsce — mozliwosci prze-

ciwdziatania, ,Polityka Spoteczna” 2010, Nr 2.
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Spotecznej” potwierdzaja, ze prawdopodobienstwo zaciggniecia zobowigzania jest
zalezne od statusu glowy gospodarstwa domowego na rynku pracy — o wiele czes-
ciej decyduja sie na to osoby pracujace i one o wiele czesciej uzyskujg pozyczke
lub kredyt, podczas gdy mozliwo$ci korzystania z produktéw kredytowych przez
gospodarstwa z osobami bezrobotnymi sg nieporéwnanie bardziej ograniczonel4.
Problem dla obu stron umowy moze pojawi¢ sie jednak wowczas, gdy status kre-
dytobiorcy zmienia sie w nastepstwie utraty zatrudnienia, co bezpoSrednio wplywa
na zagrozenie nadmiernym zadluzeniem nawet wtedy, gdy bezwzgledna wysoko§é
zadluzenia nie jest szczegdlnie znaczgca.

We wspomnianym wyzej badaniu dotyczacym wykluczenia spotecznego odsetek
gospodarstw korzystajacych z kredytu lub pozyczki zaciggnietych w banku lub
instytucji finansowej wyniést 31,6%15. Generalnie wickszo$é szacunkéw odsetka
gospodarstw domowych korzystajgcych z kredytéw lub pozyczek oscyluje miedzy
30% a 40%18.

Warto bardziej szczegélowo przeanalizowaé przeznaczenie pozyczonych §rod-
kow, co zaprezentowano w tabeli 5.

Z punktu widzenia nadmiernego zadluzenia uwage zwraca stosunkowo wysoki
odsetek kredytow i pozyczek zaciagnietych po to, by splaci¢ wczeéniejsze. W trzech
pierwszych badaniach taki cel deklarowalo od 10% do 12% gospodarstw, a w roku
2009 - 8,0%. Taka sytuacja potencjalnie grozi przekroczeniem granicy nadmier-
nego zadluzenia gospodarstwa domowego. Drugg grupg zagrozong nadmiernym
zadluzeniem sg gospodarstwa domowe zaciggajgce pozyczki na uregulowanie oplat
stalych. Ich odsetek zmniejszyl sie w ciggu siedmiu lat z 15% do 9%. Ten poziom
sygnalizuje jednak istniejgce zagrozenie co jedenastego gospodarstwa korzysta-
jacego z pozyczek utratg zdolno$ci do splaty zobowigzan. Trzecig grupe pozycz-
ko- i kredytobiorcow potencjalnie zagrozong nadmiernym zadluzeniem stanowi
okoto 9% gospodarstw zaciggajacych zobowigzania na leczenie. W tym przypadku
istnieje obawa, ze gospodarstwa te nie dysponuja odpowiednimi mozliwos$ciami
sfinansowania §wiadczen leczniczych, co posrednio wskazuje na ich stabg kondycje
finansowgl!”.

14 P Bialowolski, I.E. Kotowska, Aktywnosé gospodarstw..., op. cit., s. T5.

15 P Bledowski, M. Iwanicz-Drozdowska, Financial Services Provision and Prevention of Finan-
cial Exclusion in Poland. National survey, raport dostepny na stronie http://www.ecosocdoc.
be/static/module/bibliographyDocument/document/001/512.pdf, s. 21.

16 Por. np. wyniki badania TNS OBOP z 2008 r. wykonanego na zlecenie UOKiK. Wedtug raportu,
1/3 gospodarstw byla zadluzona, a 10% spoéréd nich mialo problemy ze splata zadluzenia kon-
czace sie windykacjg. http://gospodarka.gazeta.pl/pieniadze/1,29577,6026070,Co_trzecie_pol-
skie_gospodarstwo_ma_dlugi.html

17 Abstrahujemy od przypadkéw nie zwigzanych sensu stricto z leczeniem, jak np. korzystanie
z niektorych zabiegéw chirurgii plastycznej czy medycyny estetycznej.
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Ponadto z tabeli 5 mozna odczytaé, ze okolo potowa gospodarstw domowych
korzystajacych z kredytow i pozyczek zacigga je na zakup lub remont domu albo
mieszkania. Czesto, zwlaszcza w przypadku zakupu domu lub mieszkania, sg to
wysokie kredyty, sptacane przez dlugi okres. Ten fakt potencjalnie moze zwiek-
sza¢ ryzyko nadmiernego zadluzenia, gdyz w dltuzszym czasie kondycja materialna
i zdolnos¢ kredytowa gospodarstw domowych moze ulec zmianie z przyczyn nieza-
leznych od kredytobiorcy.

Tabela 5. Cele zaciagnietych przez gospodarstwa domowe kredytéw i pozyczek
wsérod gospodarstw zadluzonych w latach 2003-2009 w probie panelowej
sDiagnozy Spolecznej”

Lata
Wyszczegélnienie

2003 2005 2007 2009
Biezace wydatki konsumpcyjne 23,2 23,1 18,0 18,0
State optaty 15,1 13,8 12,0 9,0
Zakup dobr trwatego uzytku 36,0 40,8 39,0 43,0
Zakup domu/ mieszkania 12,0 11,2 15,0 15,0
Remont domu/ mieszkania 34,9 34,2 36,0 35,0
Leczenie 9,8 9,9 9,0 8,0
Zakup narzedzi pracy 5,0 3,9 3,0 4,0
Wypoczynek 3,3 3,0 3,0 4,0
Splata wezesniejszych diugéw 10,4 10,2 12,0 8,0
Rozw(j dzialalno$ci gospodarczej 10,0 8,5 6,0 7,0
Ksztalcenie 9,1 8,9 7,0 4,0
Zakup papierow wartoSciowych . . 0,3 0,4
Inne cele 14,8 13,4 13,0 12,0

Zrédto: Diagnoza spoteczna 2007..., op. cit., s. 63; Diagnoza spoteczna 2009..., op. cit., s. 617.

Ocena faktycznej skali nadmiernego zadluzenia napotyka rozmaite trudnosci,
a jedng z najwazniejszych jest fakt, ze w wielu opracowaniach autorzy nie postugu-
ja sie kategorig gospodarstwa domowego, ale podajg liczbe os6b majgcych trudnosci
z terminowg splatg zadluzenia, niezaleznie od tego, czy zalegltosci te dotycza banku,
innej instytucji finansowej czy dostawcy masowych uslug, jak firmy telekomunika-
cyjne, lub mediéw, jak na przyklad energia elektryczna czy wodals.

Wedtug informagji zawartych w raporcie InfoMonitora, zalegloSci wobec wymie-
nionych wyzej instytucji i przedsiebiorstw systematycznie zwiekszajg sie i w sierp-
niu 2010 r. osiagnely ogétem kwote 21,97 mld zt. Srednie zadtuzenie statystycznego
dluznika niemal podwoilo sie w stosunku do lipca 2008 r. i wyniosto w sierpniu

18 Zob. np. InfoDiug. Ogélnopolski raport..., op. cit.
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2010 r. 11 395 zi, a wiec okolo trzykrotnoSci przecietnego wynagrodzenia. Widac,
ze problem nadmiernego zadluzenia czeSci spoleczenstwa staje sie coraz bardziej
widoczny.

3. SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOWYM
I DOSTEPNOSC KREDYTOW W KONTEKSCIE
ZACIAGANIA ZOBOWIAZAN PRZEZ GOSPODARSTWA DOMOWE

Lata 2005-2009° przyczynily sie do znacznego rozwoju akeji kredytowej w sek-
torze bankowym, w tym kredytoéw dla gospodarstw domowych. W tym okresie war-
toéé portfela kredytowego dla gospodarstw domowych wzrastata? o ok. 6 pkt. proc.
wiecej niz warto§¢ kredytow ogélem (z wyjatkiem 2006 r., kiedy rbéznica wynio-
sta 9,6 pkt. proc.). W najwiekszym stopniu zwiekszylo sie zaangazowanie bankéw
w kredyty mieszkaniowe — wg stanu na koniec 2009 r. w por6wnaniu z koncem
2005 r. przyrost wyniost 328%, i w kredyty na kartach kredytowych — analogicznie
wyliczony wskaznik wyniost 257%. Kredyty dla gospodarstw domowych stanowig
dla bankéw istotne zrédlo przychodow, takze ze wzgledu na ich rosnacy udziat
w portfelu kredytowym. W analizowanym okresie udzial ten wzrést z 52,8% na
koniec 2005 r. do 65,7%. Wybrane dane dotyczgce zmian wartosci portfela kredy-
towego zamieszczono w tabeli 6.

Tabela 6. Zmiany warto$ci wybranych pozycji portfela kredytowego sektora
bankowego w latach 2005-2009 (rok poprzedni = 100) (w %)

Wyszczegélnienie 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008
Kredyty dla gospodarstw 345 386 45,0 12,0
domowych, w tym:

— Kredyty konsumpcyjne, w tym: 21,5 32,3 33,5 12,9
na kartach kredytowych 38,1 53,4 42,7 18,1
w ROR 4,1 16,4 16,9 6,8

— Kredyty mieszkaniowe 54,2 50,5 64,8 11,8

Kredyty dla przedsiebiorstw 14,1 24,2 29,6 -4.4

Kredyty ogétem 24,9 32,5 38,8 5,8

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Przez caly analizowany okres kredyty mieszkaniowe oraz na kartach kredyto-
wych wykazywaly wysoka dynamike, ktora ulegla zalamaniu w 2009 r. Wprawdzie

19 Nie odnosimy sie do weze$niejszych lat, np. od 2003 r. jak w przypadku ,,Diagnozy Spotecznej”,
ze wzgledu na zmiane zasad rachunkowosci i przej$cie bankéw na MSR/MSSF.
20 W ujeciu rok do roku.
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odmiennie niz dla sektora przedsiebiorstw nastapil wzrost kredytow dla gospodarstw
domowych, jednak nie byt on tak znaczacy. Nalezy jednak odnotowac, ze w 2009 r.
zadluzenie na kartach kredytowych wzroslo o ok. 18%, czyli nadal znaczaco.
Dynamicznemu rozwojowi akgcji kredytowej towarzyszy! — z opdznieniem?2! — wzrost
naleznoSci zagrozonych i pogorszenie wskaznikow jakosci portfela kredytowego. Swo-
ista eksplozja nastgpila w latach 2008-2009 i problem ten wystepuje takze w 2010 r.

Tabela 7. Zmiany wartos$ci wybranych pozycji portfela kredytowego
gospodarstw domowych oraz wskazniki jakosci naleznosci (w %)

Kredyty Ekspo?ycje Udzial e%{spozycji
Wyszczegélnienie zagrozone zagrozonych
2007/2005 | 2009/2007 | 2009/2007 |XII1.2007 | XII1.2008 | XII.2009

Kredyty dla gospodarstw 86,4 62,4 116.3 41 35 5.4
domowych, w tym:
~ Kredyty konsumpeyjne, | g, 7 50,7 1493 | 65 66 | 108

w tym:

na kartach

kredytowych 111,9 68,5 200,0 6,7 7,1 12,0

w ROR 21,2 249 38,5 7,3 6,3 8,1
— Kredyty mieszkaniowe 132,1 84,2 128,6 1,2 1,0 1,5

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

W latach 2007-2009, czyli podczas trwania globalnego kryzysu finansowego,
najsilniej wzroslty naleznoéci zagrozone na kartach kredytowych, za§ w najmniej-
szym stopniu kredytow w ROR. Nalezy to jednak przypisa¢ specyfice produktu,
jakim jest debet w ROR. Istotnie wzrosty takze naleznoSci zagrozone z tytutu kre-
dytow mieszkaniowych. W analizowanym podokresie najbardziej pogorszyla sie ja-
kosc kredytow na kartach kredytowych, a takze kredytow konsumpcyjnych ogélem.
Warto dodaé, ze udzial naleznosci z tytutu kredytéw konsumpcyjnych wynosil na
koniec 2009 r. w calym zaangazowaniu wobec gospodarstw domowych 37,4%, za$
w przypadku naleznoéci zagrozonych — 74,2%.

Pogorszenie koniunktury gospodarczej, a takze echa globalnego kryzysu finan-
sowego, przyczynily sie do zmiany polityki kredytowej bankow. Cykliczne badania
prowadzone przez Narodowy Bank Polski?? wskazujg na kierunki zmian polityki
kredytowej bankow. Zaostrzenie tej polityki w przypadku kredytéw konsumpcyj-

21 Wystepowanie takiego opdznienia nalezy uznaé za naturalne, bowiem poczatkowo sytuacja go-
spodarstwa domowego zaciagajacego zobowigzania moze nie zmienia¢ sie istotnie. Skala prob-
leméw nasila sie zazwyczaj podczas zalamania koniunktury gospodarczej.

NBP, Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredyto-
wych, od I kwartatu 2007 r. do III kwartalu 2010 r.

22
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nych nastapito w III kwartale 2007 r. i od II kwartalu 2008 r. do III kwartatu
2010 .23 W przypadku kredytéw mieszkaniowych zaostrzenie polityki kredytowej
wystapito w II poétroczu 2007 r., w okresie od II kwartatu 2008 r. do III kwartalu
2009 r. oraz w II kwartale 2010 r. Biorac pod uwage przedstawione wczesniej zmia-
ny warto$ci portfela kredytowego, najbardziej widoczne bylo zaostrzenie polityki
kredytowej w 2009 r. Zaczeto takze coraz czeSciej podkreslac¢ rosnacg liczbe osob
majacych problemy ze splatg zadluzenia.

Consumer finance jest uwazany za jeden z bardziej dochodowych segmentow
biznesowych, co potwierdzajg wyniki wielu bankéw krajowych i zagranicznych. We-
dlug danych Narodowego Banku Polskiego, w latach 2007-2009 Srednie oprocen-
towanie kredytéw konsumpcyjnych byto wyzsze od 6,5 pkt. proc. do 8,5 pkt. proc.
od éredniego oprocentowania kredytow mieszkaniowych.

Przyczyn dynamicznego wzrostu kredytéw konsumpcyjnych nalezy upatrywaé
takze w zautomatyzowanym i nierzadko uproszczonym sposobie oceny zdolnosSci
kredytowej oraz rosngcej konkurencji na rynku w tym segmencie klientéw. Zauto-
matyzowane i uproszczone podejScie do oceny zdolnoSci kredytowej umozliwia szyb-
kie wydanie decyzji kredytowej, ale z gory zaklada, ze pewna czes$¢ kredytobiorcow
nie poradzi sobie ze splatg zadluzenia. Zaostrzenie polityki kredytowej sprowadzic
mozna wiec w takim przypadku do przesuniecia ,,punktu odciecia”, aby zmniejszy¢
liczbe potencjalnych porazek w ocenie zdolnosci do splaty zadluzenia. Kazdy z ban-
kéw ma swobode w ustalaniu wlasnych rozwigzan w zakresie oceny ryzyka, jednak
nie nalezy przekraczaé granic wynikajacych z rzetelnych i tradycyjnych podstaw
biznesu bankowego. Szybko rosnaca wartos¢ naleznosci zagrozonych z portfela kre-
dytow konsumpcyjnych sugeruje, ze granice te niekiedy zostaly przekroczone, czyli
»sprzedaz kredytow” wziela gére nad tradycyjnym ,udzielaniem kredytéw”. Nie
jest to jedyna przyczyna pogorszenia jakosci portfela kredytow konsumpcyjnych
—inne byly sygnalizowane w poprzednich czeSciach opracowania.

4. KONSEKWENCJE NADMIERNEGO ZADLUZENIA

Jezeli gospodarstwo domowe znajdzie sie w petli nadmiernego zadluzenia, wtedy
samo ponosi konsekwencje weze$niejszych decyzji finansowych, ale odczuwa je tak-
ze instytucja (badz instytucje) finansujgca. Konsekwencje ponoszg zatem obie strony.
Gospodarstwu domowemu jest jednak trudniej poradzié sobie z tymi konsekwencja-
mi. W przypadku gospodarstwa domowego znalezienie sie w sytuacji nadmiernego
zadluzenia moze oznaczaé¢ m.in. konieczno$¢ sprzedazy posiadanego majatku, zmiany
sposobu zarzadzania budzetem domowym i jego restrukturyzacji, znalezienia dodat-
kowego zatrudnienia w celu zwiekszenia dochodéw, rezygnacji z dalszego ksztalcenia,

23 QOstatni dostepny raport dotyczy tego okresu.
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trudnoéci z uzyskaniem kredytu lub pozyczki w przyszlosci. Wielu osobom potrzebna
jest pomoc w znalezieniu rozwigzania tej trudnej sytuacji, gdyz samodzielnie nie sg
w stanie sobie z tym poradzi¢. Dodatkowo u 0s6b nadmiernie zadtuzonych moze poja-
wiaé sie strach przed dalszym kontaktem z instytucjami finansowymi i zawieraniem
transakeji, bowiem mogg czu¢ sie oszukane, zakladajgc, ze to instytucja finansujgca
»,powinna wiedzie¢”, czy gospodarstwo domowe poradzi sobie ze splata zobowigzan.

Z perspektywy instytucji finansujacej gospodarstwa domowe konsekwencje
majg w pierwszym rzedzie charakter finansowy (konieczno§¢é dokonania odpisow,
pogorszenie jakosci portfela kredytowego, utrata przysztych przychodéw odsetko-
wych), ale wplywajg takze na reputacje. Ponadto bank traci klienta, ktory przy
wlasciwej polityce kredytowej moglby nie znalezé sie w takiej sytuacji. Innym przy-
padkiem bedg osoby, ktére §wiadomie zaciggaly zbyt wiele zobowigzan u réznych
pozyczkodaweéw po to, aby nowymi splacaé poprzednie. W takiej sytuacji istotng
role odgrywa rzetelna wymiana informacji pomiedzy instytucjami finansujgcymi
gospodarstwa domowe.

Od dluzszego czasu w $rodowisku finansowym sygnalizowany i dyskutowany
byt problem rozwaznego (odpowiedzialnego) pozyczania innym (responsible len-
ding). Instytucja, ktéra pozycza innym odpowiedzialnie, powinna m.in. rzetelnie
bada¢ zdolno$¢ do splaty zobowigzan, informowac o obcigzeniach zwigzanych
z udzielanym kredytem itd. Banki cieszg sie statusem instytucji zaufania publicz-
nego, a zatem responsible lending nalezaloby uznaé za standard w ich dziatalno-
Sci. Nalezy jednak postawi¢ pytanie, czy rzeczywiScie tak jest. Inng kwestia jest
ocena, czy inne niz banki instytucje udzielajace pozyczek stosujg zasady respon-
sible lending. Siegajac po przyklady sprzed kryzysu subprime w USA, nalezy w to
watpié. Ocena skali nieodpowiedzialnego pozyczania innym w przypadku Polski
wymagalaby poglebionych analiz i badan i nie jest mozliwa na podstawie ogélnie
dostepnych informacji. Biorgc pod uwage nowe rekomendacje nadzorcze dotyczace
kredytowania (rekomendacja T), sytuacja w zakresie rzetelno§ci oceny moze ulec
poprawie. Istotne jest takze promowanie zasad responsible lending i ich faktyczne
przestrzeganie przez instytucje udzielajace kredytow i pozyczek.

Oproécz samej postawy instytucji finansowych wazna jest Swiadomos¢ finansowa
kredyto- i pozyczkobiorcow. Niekiedy méwi sie o rozwaznym pozyczaniu od innych
(responsible borrowing). Aby jednak gospodarstwo domowe $wiadomie i rozwaznie
pozyczalo, to powinno mie¢ przynajmniej podstawowa wiedze z zakresu finansow,
w tym finanséw osobistych, a sytuacja w tym zakresie pozostawia wiele do zycze-
nia. Wedlug badan finansowanych przez Fundacje Kronenberga24 blisko 2/3 Pola-
kow ocenia swojg wiedze finansowg jako niskg lub bardzo niskg, a spora cze$¢ nie

24 Stan wiedzy finansowej Polakéw, raport Fundacji Kronenberga przy Citi Handlowy, Dom Ba-
dawczy Maison, wrzesien 2009 r., http://www.citibank.pl/poland/kronenberg/polish/10199.htm
(29 IX 2010 r.).
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uwaza jej za potrzebng (gléwnie osoby mniej wyksztalcone). Dodatkowo w teScie,
ktory wykorzystano w badaniu, $rednia liczba prawidtowo udzielonych odpowiedzi
wyniosta 8,1 na 20 pytan, co potwierdza niski stan wiedzy finansowej Polakow.
Brak odpowiedniej wiedzy uniemozliwia bycie §wiadomym konsumentem ustug fi-
nansowych, co staje sie szczegélnie dotkliwe w przypadku zaciggania zobowigzan.

Biorac pod uwage odpowiedzialne pozyczanie innym i od innych, niewatpliwie
znacznie trudniej bedzie uporaé sie z tym drugim. Wymaga to bowiem zmiany
nastawienia do potrzeby znajomosci finanséw osobistych, a takze rzeczywistego
zwiekszenia wiedzy i SwiadomoSci finansowej spoleczenstwa.

5. JAK WYKSZTALCIC RESPONSIBLE BORROWING?

W wielu krajach podejmowano liczne inicjatywy edukacyjne?, ktérych celem
bylo m.in. nauczenie zarzadzania finansami domowymi, w tym zaciggania zobo-
wigzan. W Polsce takze pojawilo sie kilka takich inicjatyw, w duzej mierze skiero-
wanych do uczacej sie mlodziezy. W analizowanym przez nas aspekcie na szczegdl-
ng uwage zasluguja dzialania podejmowane wobec os6b nadmiernie zadluzonych.
Dzialania edukacyjne podejmowaly m.in. takie instytucje, jak niemieckie biuro in-
formacji kredytowej (SHUFA), austriackie banki oszczednoSciowe (przedstawienie
teatralne dotyczgce sytuacji nadmiernego zadtuzenia, skierowane do mieszkancow
mniejszych miejscowosci), w Wielkiej Brytanii grupa réznych instytucji, w tym
National Housing Federation i unie kredytowe, finansowaly kampanie Debt on
your doorstep, aby uksztaltowac postawe Sswiadomego zadluzania sie. Mozna takze
wskazaé na dzialania w zakresie zwiekszania dostepno$ci mikrokredytéw (m.in.
Australii), ktére mialy pomoéc osobom o utrudnionym dostepnie do uslug banko-
wych w uzyskaniu pozyczki po rozsadnej cenie. Dzialania tego typu majg charakter
profilaktyczny i ich efekty mozliwe sg do oceny w dlugim okresie.

W przypadku wystapienia problemu nadmiernego zadluzenia konieczne jest
udzielenie wsparcia osobom, ktére znalazly sie w tej putapce. Mozna wyréznic¢ dwa
typu dzialan: po pierwsze doradztwo i wskazanie mozliwych rozwiazan, a po drugie
edukowanie, jak zarzgdzac¢ finansami domowymi, aby unikngé podobnych proble-
mow w przyszlosci. Przykladem efektywnej inicjatywy jest irlandzki Money Advice
and Budgeting Service (MABS). MABS podejmuje dziatania w obu tych obszarach.
Dziatania MABS sg wysoko oceniane. Okolo 73% dluznikéw wspomaganych przez

25 Szerzej na ten temat M. Iwanicz-Drozdowska, A.K. Nowak, A. Matuszyk, R. Kitala, Produkty
finansowe i edukacja finansowa w Polsce na tle wybranych krajow wysoko rozwinietych, Raport
z badan statutowych nr 04/S/00010/08 prowadzonych w latach 2008-2009, dostepne m.in. na
www.zbp.pl (29 IX 2010 r.).
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MABS sptacilo badz jeszcze splaca swoje dtugi, ok. 70% — twierdzi, ze lepiej zarzg-
dza teraz swoimi pieniedzmi, a 82% — deklaruje ,,spokdj sumienia”26,

Inne przyklady instytucji doradzajacych osobom, ktére znalazly sie w sytuacji
nadmiernego zadluzenia, pochodzg m.in. z Austrii, Niemiec, Szwajcarii i Kanady.
W Kanadzie dziala Biuro Inspektora ds. Upadlosci (Office of the Superintendent of
Bankruptcy Canada — OSB), ktére pomaga w naprawieniu sytuacji nadmiernego
zadluzenia, jak réwniez podejmuje dzialania prewencyjne. W Austrii, Niemczech
i w Szwajcarii istniejg liczne organizacje, gldwnie non-profit, ktore doradzajg na
etapie okreslania mozliwo$ci wyjécia z putapki nadmiernego zadtuzenia. Ponadto
prowadzony jest takze w Internecie rejestr tych organizacji, ktory utatwia osobom
zainteresowanym dotarcie pod wlasciwy adres?”.

W Polsce brakuje infrastruktury pomagajgcej w rozwigzywaniu probleméw osob
nadmiernie zadluzonych, a skromna sie¢ czterech punktéw — O$rodkéw Doradz-
twa Finansowego i Konsumenckiego®® — nie jest wystarczajgca. Instytucje zajmu-
jace sie ochrong konsumentéw mogg nie by¢ w stanie udzieli¢ wlasciwej pomocy
w przypadku nadmiernego zadluzenia, bo wymaga to odpowiedniej wiedzy z za-
kresu finansow.

PODSUMOWANIE

W niniejszym opracowaniu przedstawiono syntetycznie sytuacje gospodarstw
domowych oraz sytuacje na rynku kredytowym w kontek§cie zaciggania zobowia-
zan przez gospodarstwa domowe i problemu nadmiernego zadluzenia.

Problem nadmiernego zadluzenia jest znaczacy w wielu krajach wysoko rozwi-
nietych, co nalezy — w uproszczeniu — przypisa¢ konsumpcyjnemu stylowi zycia,
brakowi wiedzy i §$wiadomosSci finansowej, a takze postawie instytucji finansujacych
gospodarstwa domowe (nie zawsze responsible lending). Problemu tego nie da sie
w pelni rozwigzad, tj. sprowadzi¢ do zera liczby gospodarstw domowych wykazujg-
cych nadmierne zadluzenie, ale nalezy podejmowaé dziatania minimalizujace jego
skale. W krajach wcze$niej dotknietych tym problemem duzg wage przywigzuje sie
do edukagcji finansowej od najmlodszych lat, a takze wspierania przez doradztwo
gospodarstw domowych, ktére znalazly sie w petli nadmiernego zadluzenia.

W Polsce coraz czeSciej mowi sie o potrzebie edukacji finansowej spoleczen-
stwa i nalezy docenié te dzialania, ktore zostaly juz podjete. Przekonanie jednak

26 Ibidem.

27 Ibidem.

28 Ogrodki te prowadzone sg przez Stowarzyszenie Krzewienia Edukacji Finansowej (SKEF) od
2001 r. Udzielaja bezplatnych porad osobom majgcym problemy finansowe, szczegdlnie nad-
miernie zadluzonym.
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spoleczenstwa, ze podstawowa znajomo§é finanséw osobistych jest wazna tak jak
umiejetno§é obstugi komputera, telefonu komérkowego czy sprzetu AGD, wymaga
czasu, nakladéow i odpowiednich érodkéw przekazu, ktore przemoéwia do $wiado-
moSci przecietnego obywatela w ré6znym wieku.

Poza tym za wazne nalezy uznaé uksztaltowanie rozwinietej sieci doradcéw,
ktorzy pomagaliby osobom majgcym problemy z zarzadzaniem swoimi finansami
badz tez znajdujacym sie w putapce zadluzenia. Bo przeciez: Potykajqc sie mozna
zaj$é daleko; nie wolno tylko upasé i nie podniesé sie?. Dzieki powrotowi na wias-
ciwy tor w finansach osobistych gospodarstwo domowe ma mozliwo$é wlasciwego
funkcjonowania w spoleczenstwie, za$ instytucje finansujgce odzyskuja klienta,
ktéry powinien cechowac¢ sie wiekszym rozsagdkiem w zacigganiu zobowigzan.
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Jan K. Solarz*

ZARZADZANIE RYZYKIEM
FINANSOWYM CODZIENNOSCI

WSTEP

Codziennosc jest jak lupa, dzieki ktérej mozemy zobaczy¢ negatywne i zewnetrz-
ne koszty zaburzen w funkcjonowaniu systemu finansowego. Nic wiec dziwnego, ze
o codziennoéci i jej finansowaniu duzo sie méwi, szczegdlnie w okresie globalnego
kryzysu finansowego.

Po wielkiej modernizacji propagujacej mit o gospodarce rynkowej wolnej od cy-
klicznosci nastat czas my$lenia o modernizacji refleksyjnejl. Jest to termin opisu-
jacy mechanizm transformacji ustrojowej w krajach Europy Srodkowej i Central-
nej oraz prywatyzacji w zaawansowanych gospodarkach rynkowych. Jej jadrem sa
zmiany w matrycach poznawczych miliardéw ludzi. Jesli dojdg oni do wniosku, ze
dotychczasowy tad spoleczny i gospodarczy sie przezyl, to rozpocznie sie proces
oddolnej transformacji, ktéry zaowocuje implozjg dotychczasowego systemu.

Jednym z elementéw modernizacji refleksyjnej jest zmiana paradygmatu po-
znawczego nauk o finansach. Od badania zjawisk pienieznych ptynnie przechodzi
do analiz zarzadzania ryzykiem finansowym na dowolnym poziomie: globalnym,
krajowym, regionalnym, podmiotowym i przedmiotowym.

Aktualnie najwiecej uwagi poSwieca sie makrofinansowym nastepstwom ,,ame-
rykanskiego snu” o domku dla kazdej rodziny. Nieco mniej dyskutuje sie o ma-

*

Prof. dr hab. Jan K. Solarz jest prorektorem ds. nauki i badan w Akademii Finansow w Warszawie.
L U Beck, A. Giddens, S. Lash, Modernizacja refleksyjna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2009.
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kroekonomicznych nastepstwach zadluzenia sie gospodarstw domowych w obcych
walutach. Nowg przestrzenig analizy ryzyka kredytowego sg relacje taczace go-
spodarstwa domowe z globalnymi grupami kapitalu finansowego. Dla ubogich go-
spodarstw jest to obszar mikrofinansowania, dla bogatych jest to private banking,
a wiec bankowos¢ dla najzamozniejszych. Masowi klienci po$rednikéw finansowych
sg obslugiwani w ramach finanséw osobistych.

Tematem niniejszego opracowania jest zarzadzanie ryzykiem finansowym
codzienno$ci. Charakter zycia codziennego ludzi rozgranicza epoki historyczne.
Finanse codziennoéci lokuja sie pomiedzy finansami osobistymi a finansami go-
spodarstw domowych. Ich domeng jest zarzadzanie przeplywami gotéwkowymi
w transferach miedzypokoleniowych prywatnych i publicznych.

Nowa teoria zarzgdzania ryzykiem finansowym codziennoéci zrywa z trady-
cyjnym obrazem, w ktorym gospodarstwa domowe sg pasywnymi odbiorcami kre-
dytéow konsumenckich i zbiornikiem oszczednosci przekazywanych instytucjom
kredytowym. Gospodarstwa domowe, inwestujgc w nieruchomosci, staja sie aktyw-
nym graczem na globalnych rynkach finansowych. Gospodarstwa domowe aktyw-
nie uczestniczg w ponadgranicznym handlu ryzykiem. Wspétczesne spoteczenstwo
i panstwo przesuwa ryzyko do gospodarstw domowych i do codzienno$ci2.

Nowy wzorzec racjonalnosci ekonomicznej zaklada takie wykorzystanie inzy-
nierii finansowej, aby jedno pokolenie nie zylo kosztem innych. Nikt nie ma prawa
ograniczaé szans na dobrg jako$¢ zycia dla nastepnych pokolen. Nikt nie moze
wykorzystywac odchodzacych pokolen, aby zy¢ ponad stan swojego dorobku ma-
terialnego. Poszukuje sie dyskontowej stopy procentowej dla poréwnania wkiadu
poszczegdlnych pokolen w dziedzictwo narodowe?®. Liczg sie nie tylko takie parame-
try makroekonomiczne jak stopa zwrotu na oszczednoSciach lub preferencji czasu.
Wazny jest takze cechujacy kazde pokolenie egoizm*. Trzeba przestaé traktowaé
nardéd jako nieémiertelne jednostki lub zbiér genéw. Nalezy dostrzec tancuch ludz-
kich pokolen polgczonych ze sobg spadkami. Zarzadzanie ryzykiem finansowym
w perspektywie miedzygeneracyjnej staje sie zwolna nowym paradygmatem nauki
o finansach.

2 J.S. Hacker, The Great Risk Shift: The New Economic Insecurity and the Decline of the Ameri-
can Dream, Oxford University Press, Oxford 2008.

3 K. Berbeka, Problemy stosowania miedzypokoleniowej stopy dyskontowej, ,Ekonomista” Nr 2,
2008, s. 233-243.

4 E.S. Phelps, Introduction, [w:] Economic Justice, Penguin Books, Harmondsworth, 1973.
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1. ZARZADZANIE RYZYKIEM NOWYM PARADYGMATEM NAUK
O FINANSACH

Nauki o finansach w lipcu 2010 r. uzyskaty status dyscypliny naukowej w dziedzi-
nie nauk ekonomicznych. Ekonomia tradycyjnie jest naukg praktyczna, uogélniajaca
doSwiadczenia jednostkowe i zbiorowe w procesie gospodarowania. Gospodarowa-
nie obejmuje ruch okrezny towardéw i uslug oraz racjonalne wykorzystanie rzadkich
czynnikow wytworcezych: ziemi, kapitalu, pracy i wiedzy. Nauki o finansach uzyskaty
status nauk Scislych dzieki teorii racjonalnych oczekiwan i teorii portfela inwesty-
cyjnego. Teorie te wspierajg sie na liniowych koncepcjach czasu i przestrzeni. Pelnig
one funkcje logicznej przestanki eliminujgcej interwencje panstwa w gospodarke.

Tabela 1. Nowy paradygmat zarzadzania ryzykiem w naukach o finansach

Poziom . Identyfikowanie Sterowanie Monitorowanie
zarzadzania/ zyka ryzykiem kosztéw ryzyka
Faza zarzadzania 2y yzy ryzy
Globalna Piramida gdgornego G-20 o
Megafinanse . zarzadzania Izba Stabilnoéci
nieréwnowaga . . .
ryzykiem Finansowej
Makrofinanse Spoleczenstwo Sieé stabﬂposm Kos.zty -zewnetrzne,
ryzyka finansowej arbitraz prawny
Europejskie Jako$¢ zarzadzania
Mezzofinanse Too Big To Finance | organy nadzoru ryzykiem
finansowego w korporacjach
Mikrofinanse Pokusa naduzy¢ Moty wow/ame Corporate
decydentéw Governance?
Ryzyko . Zagrozenie wyklucze- | Profesjonalizacja za-
finansowania . . . .
. L. niem w dostepie do | rzadzania ryzykiem
Nanofinanse codziennoSci . ) :
profesjonalnego za- | transfer6w miedzy-
gospodarstwa rzadzania ryzykiem okoleniowych
domowego & 7y P Wy

a G. Borys, Istota i rodzaje paradygmatow w finansach, [w:] W. Frackowiak, J. Szambelanczyk (red.),
Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu” Nr 144, 2010, s. 13-23.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Rynek sie umiedzynaradawia i integruje dzieki globalnym przeptywom kapitato-
wym oraz transgranicznemu $wiadczeniu ustug finansowych i ich outsourcingowi.
Ekspansja globalizacji jest zwigzana zarowno z a-terytorialnosciq, jak i re-teryto-
rialnosciq przestrzeni ekonomiczno-spoleczno-politycznej, co uwypukla znaczenie
kapitatu spotecznego w tym procesie®. Badania nad kapitatem spotecznym doprowa-

5 W. Frackowiak, J. Szambelanczyk, Wstep [w:] Ku nowemu..., op. cit., s. 7.
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dzity do nowego spojrzenia na znaczenie zaufania przy formutowaniu kontraktow
i ksztaltowaniu kosztéw transakcyjnych oraz powstaniu spoleczenstwa ryzyka.

Spoteczenstwo ryzyka stara sie zidentyfikowaé ryzyko, sterowac¢ nim oraz je
monitorowaé. W praktyce najwiekszy nacisk kladzie sie na prewencje i unikanie
urzeczywistnienia sie ryzyka. Zarzadzanie ryzykiem i monitorowanie jego efektow
sg podporzgdkowane poszukiwaniom zrédel pokrycia kosztéw zewnetrznych funk-
cjonowania systemu finansowego. W tabeli 1 wskazano, jak proces zarzadzania
ryzykiem zmienia sie w zaleznoS§ci od podmiotu i przedmiotu jego zarzgdzania.

Wsp6lnym mianownikiem nowego paradygmatu nauk o finansach jest zlozono§¢
i wsp6lwystepowanie zdarzen. Dojrzaly przeslanki, aby z mikrofinanséw wydzieli¢
zaréwno zarzadzanie ryzykiem finansowym gospodarstw domowych, jak i zarza-
dzanie ryzykiem codziennosci.

2. ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM
GOSPODARSTW DOMOWYCH

Przemiany w gospodarce i zyciu spolecznym (w tym przemiany demograficzne)
doprowadzqg do koniecznosci prowadzenia dziatalnosci zorientowanej na klienta,
ktorym jest przede wszystkim gospodarstwo domowe. To wtasnie potrzeby czlon-
kéw (w zakresie inwestowania, finansowania, plynnosci, a przede wszystkim za-
bezpieczenia) zdeterminujg tworzone instrumenty finansowe. Mozna powiedziec,
ze posrednik finansowy stanie sie konsultantem w zakresie zarzgdzania ryzykiem
gospodarstwa domowego®.

2.1. Finanse osobiste — doradztwo w zarzadzaniu ryzykiem

Gospodarstwa domowe wykorzystuja szerokg game instrumentéw finansowych.
Badania empiryczne w Polsce pokazaly, ze gospodarstwa domowe o wysokiej §wia-
domoSci ekonomicznej sg aktywnym podmiotem rynku finansowego, korzystaja-
cym w sposob racjonalny z szerokiego portfela instrumentéw finansowych, podczas
gdy gospodarstwa domowe o niskiej $wiadomos$ci ekonomicznej wykazuja postawy
bierne i uczestnicza w transakcjach rynku finansowego w bardzo ograniczonym
zakresie. W tabeli 2 przedstawiono wyniki unikatowego badania nad zestawem
i czestotliwo§cig wykorzystywania instrumentéw finansowych w codziennosci go-
spodarstw domowych respondentéw.

6 K. Jajuga, Czy uksztaltuje sie nowy paradygmat finanséw?, [w:] Ku nowemu..., op. cit., s. 95.
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Tabela 2. Czestotliwo$¢ korzystania z oferowanych instrumentéw
finansowych a poziom wyksztalcenia w 2008 r. w Polsce (w %)

Wyksztalcenie
s podstawowe | zasadnicze | Srednie | . Wyisze. wyis.ze
nieekonomiczne | ekonomiczne

Konto osobiste 50,0 62,3 85,6 98,6 82,7
Rachunek dewizowy 0,0 5,2 11,7 21,7 12,8
Karta debetowa 0,0 10,4 21,3 449 27,2
Karta kredytowa 16,7 19,5 30,2 60,9 36,7
Karta obcigzeniowa 0,0 1,3 2,2 4.3 3,1
Karta wirtualna 0,0 0,0 3,9 13,0 9,7
Karta przedptacona 0,0 2,6 1,7 7,4 3,3
Lokata bankowa 0,0 16,9 29,2 43,5 28,5
Rachunek 5,6 78 | 173 23,2 20,2
oszczedno§ciowy
Fundusz inwestycyjny 0,0 2,6 9,0 13,0 9,2
Fundusz akgji 0,0 2,6 2,2 2,9 3,6
Fundusz obligacji 0,0 0,0 2,2 0,0 2,6
Fundusz 0,0 0,0 1,1 1,4 1,7
Zrownowazony
Fundusz 0,0 1,3 0,6 1,4 1,2
miedzynarodowy
Linia debetowa 0,0 5,3 11,9 13,2 11,8
Kredyt konsumpcyjny 5,6 10,4 17,3 13,0 14,9
Kredyt mieszkaniowy 17,6 9,1 5,0 14,2 8,1
Kredyt hipoteczny 5,6 7,8 5,6 24,6 11,0
Inny kredyt 0,0 3,9 9,0 5,8 7,7
Kredyt rolowany 11,6 0,0 0,6 0,0 0,5
Pozyczka
krc’)‘g’koterminowa 5,6 6.5 7.2 4.3 12,6
Ubezpieczenie kredytu 5,6 7,8 9,7 17,4 3,7
Umowa leasingowa 0,0 3,9 3,9 2,9 114
IKE 0,0 5,3 10,8 10,3 37,0
OFE 22,2 31,6 29,2 47,8 3,1
Obligacje Skarbu Panhstwa 0,0 2,6 3,4 2,9 1,2
Obligacje prywatne 0,0 1,3 1,1 0,0 3,7
Akcje przedsiebiorstw 0,0 1,3 3,9 7,2 29,2
Polisy na zycie 5,6 19,5 31,8 29,0 3,3
Rachunek inwestycyjny 0,0 0,0 1,7 4.3 1,7
Kasa mieszkaniowa 0,0 1,3 2,2 1,5 0,0

Zrodlo: A. Zelek, Swiadomosé ekonomiczna a decyzje finansowe gospodarstw domowych, [w:] Ban-
kructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna, (red.) B. Swiecka, Difin,
Warszawa 2008, s. 125.
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Gospodarstwa domowe przestaly by¢ nadwyzkowymi uczestnikami obrotu go-
spodarczego. Aktywnie wykorzystuja dZzwignie finansowa do ryzykownego pomna-
zania swojego bogactwa’.

2.2, Podmiot i przedmiot zarzadzania ryzykiem
gospodarstw domowych

Tradycyjne gospodarstwo domowe jest instytucjg ekonomiczng otaczajgcg opie-
kg jego uczestnikow. Wsparcie spoleczne jakiego udziela gospodarstwo domowe
jest waznym elementem kapitalu spotecznego wykorzystywanego w finansowaniu
codziennosci. Gospodarstwo domowe stanowi swoisty mechanizm reasekurowania
codziennego bytowania. Wzajemnego ubezpieczenia od ryzyka codzienno$ci dostar-
cza rodzina lub zwigzek partnerski oraz grono przyjaciol.

Zarzagdzanie ryzykiem finansowym gospodarstw domowych wymaga operacyj-
nego okre§lenia istoty gospodarstwa domowego. Przez gospodarstwo domowe rozu-
mie¢ nalezy zespot 0sob wspolnie gospodarujacych posiadanym majqgtkiem w celu
zaspokojenia potrzeb jego czlonkdows.

Zgodnie z przyjetymi definicjami Europejskiego Systemu Rachunkéw Naro-
dowych sektor gospodarstw domowych obejmuje zaréwno gospodarstwa domowe
bedace wylgcznie konsumentami, jak i gospodarstwa domowe rolnikéw indywidu-
alnych oraz przedsiebiorstwa: 1) osob fizycznych prowadzacych dzialalno§é gospo-
darcza (poza rolnictwem) z zatrudnieniem do 9 oséb i prowadzacych uproszczong
ewidencje ksiegowg oraz 2) oséb fizycznych wykonujacych wolne zawody.

Kondycja ekonomiczna gospodarstwa domowego stanowi wypadkowa trzech czyn-
nikow: wielkosci budzetu do dyspozycji, stylu zycia i stadium zycia rodziny oraz jej
wiedzy i Swiadomosci ekonomicznej. Samoocena kondycji ekonomicznej gospodarstw
domowych utrzymuje sie od dekad miedzy blisko 40% grupa zadowolonych ze swojej
sytuacji ekonomicznej respondentéw CBOS oraz 10% grupag niezadowolonych. Mie-
dzy tymi grupami sg tacy, ktorzy nie sg ani zadowoleni ani niezadowoleni z kondycji
ekonomicznej swego gospodarstwa domowego. Przewaga zaniepokojonych o kondycje
swych gospodarstw domowych nad osobami pewnymi swojej stabilnosci finansowe;j
pokazuje, ze subiektywne mierniki kondycji ekonomicznej gospodarstw domowych
sg wiarygodnym zrodlem wystawienia ich na ryzyko codziennego bytowania®.

Zastosowanie sprawozdawczos$ci finansowej przedsiebiorstw do analizy gospo-
darstw domowych w krétkim i dlugim okresie podejmowanych decyzji rodzi wiele

D. Bryan, M. Rafferty, Homemeade financial crisis, ,Ephemera” 4/2009, s. 357-362.

8 C. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2009, s. 15.

9 Bankructwa gospodarstw domowych..., op. cit., s. 41.
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probleméw metodologicznych. Pierwszy z nich to personifikacja gospodarstwa do-
mowego, nadanie mu cech decydenta jednostkowego. Jest to agregacja danych na
zbyt ogdlnym poziomie, zacierajgca réznice intereséw miedzy generacjami uczest-
nikow gospodarstw domowych. Drugi problem to trudno§¢ pomiaru kapitatu ludz-
kiego na poziomie gospodarstwa domowego!0.

Zgodnie z tradycja Arystotelesa gospodarstwo domowe znajdowato sie poza za-
kresem pojecia ‘rynek’. Zachowania rynkowe sg oparte na zasadzie wzajemnosci,
redystrybucji lub robienia pieniedzy. Zachowania czlonkéw gospodarstwa domo-
wego opierajg sie na zasadzie przetrwania gatunku ludzkiego i nieSmiertelnosci
genow indywidualnych. W transferach miedzypokoleniowych obowigzuje zasada
wzajemnego ubezpieczenia, solidarnosSci klanowej, daréw symetrycznych i asyme-
trycznych oraz utrzymywania gatunku przy zyciull.

Przeznaczenie naszego gatunku ksztattujq nakazy przetrwania w szesciu réznych
skalach czasowych. Przetrwac to znaczy wygracé we wszystkich tych szesciu skalach.
W skali lat jednostkq jest pojedynczy cztowiek. W skali dziesieciolect — rodzina.
W skali stuleci — narod. W skali tysigclecia jednostkq staje sie cywilizacja. W skali
dziesigtkow tysiecy lat — gatunek. W skali milionow lat jednostkq przetrwania jest
Zycie na planeciel?. Codzienno$é jest dlatego tak ztozona, bo w sekundach i godzi-
nach zawieraja sie te wszystkie ramy czasowe.

2.3. Nowy paradygmat finansow gospodarstw domowych

Nowa teoria gospodarstwa domowego stanowt teorie wieloosobowej rodziny,
ktorej cztonkowie majq wspotzalezne funkcje uzytecznosci; swe zainteresowania
koncentruje ona na koordynacji dziatan, interakcjach cztonkow rodziny podejmu-
Jacych decyzje o posiadaniu dzieci, matzenstwie, podziale czasu na prace zawodowq
i inwestycje w kwalifikacje nadajgce sie lub nienadajqce sie do sprzedaz na rynku,
ochronie czlonkow przed niebezpieczenstwem, miedzypokoleniowych transferach
pomiedzy cztonkamils.

Nowy przyklad badan finansé6w gospodarstw domowych, przedstawiony w ta-
beli 3, ma przezwyciezy¢ czesé dotychczasowych ograniczen poznawczych trady-
cyjnych badan tych gospodarstw. Dokonuje on rozréznienia zachowan czlonkéw

10 K. Samphantharak, R.M. Townsend, Households as Corporate Firm. An Analysis of Household
Finance Using Integrated Household Surveys and Corporate Financial Accounting, Cambridge
University Press, Cambridge 2010.

1 Market and Society. The Great Transformation Today, (red.) C. Hann, K. Hart, Cambridge
University Press, Cambridge 2009.

12 F Dyso, From Eros to Gaia, Pantheon, New York 1992, s. 341.

13 G.S. Becker, The Economic Approach to Human Behaviour, University of Chicago Press, Chi-
cago 1976.
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gospodarstw domowych w dwéch plaszczyznach. Racjonalnosci globalnej, jednost-
kowej i miedzypokoleniowej oraz irracjonalnych zachowan zwigzanych z ,,ramko-
waniem” i ,habitusem”. Ramkowanie to m.in. asymetria miedzy uzyteczno$cig
strat i zyskow dla inwestorow. Habitus to mechanizm spoteczny odpowiedzialny za
cigglosé i trwatos$é tadu spotecznego. Rola habitusu jest dwojaka. Po pierwsze, jako
zasada generujqca praktyki jest on odpowiedzialny za pewng jednolitosé dzialan
podejmowanych przez jednego aktora. Z drugiej strony jako system klasyfikacji
pozwala jednostkom na rozpoznawanie w dziataniach innych ludzi stylow Zycial4.

Tabela 3. Nowy paradygmat finanséw gospodarstw domowych

Zachowania czlonkow Rutynowe, zwyczajowe, Innowacyjne,

gospodarstw domowych

zgodne z wzorcem

nowatorskie i kreatywne

Racjonalne

Konsumeryzm

Zarzadzanie ryzykiem
finansowym codziennosci

Irracjonalne

Finanse behawioralne

Finansizm?

a T. Gruszecki, Przerost sektora finansowego, Facebook 2010.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Druga plaszczyzna to stopien §wiadomego przekraczania granic rutyny, przyzwy-
czajen, konwenansow. W wyniku przeciecia obu wymiaréw typologii wyodrebniono
nastepujgce typy zachowan finansowych cztonkéw gospodarstw domowych: 1) imi-
towanie dominujacych wzorcéw konsumpcji, okreslane mianem konsumeryzmu.
Jestes tyle wart, ile konsumujesz; 2) finanse behawioralne tlumaczace skutecznosé
1 niestabilno§é gospodarki rynkowej. Zasadza sie ona na triadzie: chciwo$é, opty-
mizm, instynkt stadny!?; 3) finansizm (finansjeryzacja — finacialisation), polegaja-
cy na nadaniu nadrzednego charakteru interesom akcjonariuszy oraz uczestnikom
decyzji zwigzanych z przeplywem kapitalu. Finansizm stanowi zlozony mechanizm
akumulacji pierwotnej XXI w. Nadwyzki finansowe przeplywajg od analfabetéw
finansowych do kompetentnych czlonkéw spotecznosci zawodowej lub klanowej,
od ludzi z peryferii gospodarki §wiatowej do jej rdzenia. Finansizm jest kosztem
zewnetrznym konsumeryzmu. Je§li wzrost gospodarczy jest pobudzany gléwnie
przez ostentacyjng konsumpcje na kredyt, to wymuszony charakter konsumpcji
na kredyt rodzi koszty zewnetrzne funkcjonowania gospodarki z przero$nietym
sektorem finansowym. W latach osiemdziesigtych ubieglego wieku powstala na tyle
liczna grupa zamoznych gospodarstw domowych, ze jest ona w stanie w masowej
skali wspiera¢ swoje przeplywy gotowkowe operacjami na rynku pienieznym lub

4 K. Sztandar-Sztanderska, Teoria praktyki i praktyka teorii. Wstgp do socjologii Pierre’a Bour-
dieu, Wydawnictwa Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2010, s. 40.

15 L. Thurow, Fortuna sprzyja odwaznym, co robié, by zbudowaé trwalq i dobrze prosperujagcq
gospodarke globalng, Spektrum, Warszawa 2007.
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kapitatowym. W efekcie mamy falszywe przekonanie warstw $rednich, ze stac je
na posiadanie nieruchomosSci mieszkalnych. Przeinwestowanie w nieruchomosci
mieszkalne prowadzi do sytuacji, w ktorej co dziesigty wlasciciel domu w Stanach
Zjednoczonych nie ma $rodkéw na jego utrzymaniel6.

Osig podziatu jest dostep do profesjonalnego zarzgdzania ryzykiem finansowym
codziennosci. Nowy typ zachowan czlonkéw gospodarstw domowych, jakim jest za-
rzgdzanie ryzykiem finansowym codziennosci, dzieli je na wyzyskiwanych i wyzysku-
jacych. Ten typ zachowan i ryzyka ujawnia sie w warunkach znacznej niepewnosci co
do tego, kto zapltaci za ostateczne koszty globalnego kryzysu finansowego.

3. ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM RUTYNOWYCH
ZACHOWAN DNIA CODZIENNEGO

Dynastia cesarska mogta padac i ustrgj polityczny Niemiec mogt sie przewracac
do gory nogami, ale zwykli ludzie zajmowali sie swoimi codziennymi sprawami,
starajqc sie nie zwracac uwagi na demonstracje. Tramwaje nie przestaly kursowad,
dostawy elektrycznosci, wody i gazu nie zostaly przerwane i prawie nikt nie zgingl.
Nawet, kiedy padly chaotyczne strzaty w poblizu patacu, uciekajqcy ttum pozostat
instynktownie tak praworzqdny, ze nie deptal trawnikow, stosujqc sie do zakazow
na tabliczkachl’.

Lata popaZzdziernikowe w znaczeniu socjologicznym stanowily zgota odmienng
Jakosé. Zmienit sie charakter zycia codziennego ludzi. Ustgpil przerazajgcy mrok,
spetanie zagrozeniem, ideologiczne kajdany jednostki. W Zyciu zakwitty kolory.
Czlowiek mdgt zanurzyé sie w swojej bezpiecznej prywatnoscils.

Badanie najbardziej stabilnego, najbardziej niezmiennego poziomu egzystencji
spolecznej, poziomu codziennej rutyny zachowan, uksztaltowanej przez dlugotrwa-
Ia wspélnote losu, jest wyzwaniem poznawczym.

3.1. Hipoteza behawioralna finansow codziennosci
Behawioralne prawo F. Modiglianiego stalo sie przedmiotem weryfikacji em-

pirycznej. Pierwsza z nich to badanie przyzwyczajen czlowieka na co dzien. Ba-
daniem objeto 1282 respondentéw z niemieckojezycznych kantonow Szwajcarii.

16 J, Toporowski, The Economics and Culture of Financial Inflation, Competition & Change,
vol. 13, No. 2/2009, s. 145-156.

17 L. Ahamed, Wtadcy pieniqdza, Oficyna, Warszawa 2010, s. 95.

18 H. Swida-Ziemba, Stalinizm i spoteczeristwo polskie, [w:] Stalinizm, (red.) J. Kurczewski, UW
IPSiR, Warszawa 1989, s. 86-87.
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Przedmiotem badania uczyniono lek przed finansowaniem codziennoéci, poziom
zainteresowania sprawami finansowymi, style podejmowania decyzji w tego typu
sprawach, potrzebe oszczedzania na tzw. czarng godzine oraz wzorce wydatkow.
Uzyskane dane przesledzono za pomocg analizy czynnikowej. Wyodrebniono piec¢
typoéw wzorcow radzenia sobie z konieczno$cig finansowania codzienno$ci.

Pierwszy typ rutynowego zachowania to racjonalne podejscie do finanséw jako
instrumentu do osiggania celow zyciowych. Ludzie ci czuja sie pewnie w Swiecie finan-
sow. Drugi typ to osoby kontrolujgce swoje sprawy finansowe, ale nie odczuwajace
potrzeby oszczedzania na przyszloéé. Trzeci typ to ludzie stale mySlacy o potrzebie
,»oszczedzania na wszelki zly przypadek”, nie interesujacy sie sprawami finansowy-
mi. Czwarty typ podejscia do finansowania codziennosci reprezentujg ludzie, ktorzy
wierza, ze pienigdze szczescia nie dajg i wobec tego nie odczuwajg potrzeby oszczedza-
nia na trudne czasy. Piaty typ do ludzie, dla ktérych zakupy sa lekarstwem na stres.
Ich sprawy finansowe z jednej strony przerazaja, z drugiej zupelnie nie interesuja.

W badanej populacji reprezentatywnej dla dorostych oséb niemieckojezycznych
kantonow w Szwajcarii w 2008 r. uzyskano rozklad wzorcéw zachowan przedstawio-
ny w tabeli 4.

Drugi nurt badan empirycznych weryfikujacych prawo behawioralnego F. Modi-
glianiego dotyczy reakcji na potrzebe uzyskania pomocy finansowej na miesigc na
poziomie 2000 $. Przeprowadzone latem 2009 r. badania w sze$ciu krajach: USA,
Francji, Niemczech, Wielkiej Brytanii, Kanadzie i Wloszech na 7240 gospodarstwach
domowych wykazaly, ze w praktyce rozstrzygajace znaczenie w pokonywaniu zabu-
rzen w finansowaniu codzienno§ci maja nie tylko oszczednosci na trudne czasy, lecz
réwniez sieci nieformalnych kontaktow, wzrost zatrudnienia, sprzedaz dobr trwatego
uzytku oraz pozyczki u posrednikéw finansowych. Wielo§¢ strategii inwestycyjnych
wykorzystywanych w praktyce utrudnia ich rozlaczna klasyfikacje w tabeli 5.

Wzorce finansowania codziennoSci nie ukltadajg sie na linii podzialu na tych
ktorzy lubig ryzyko lub go nie toleruja. Strategie zapewnienia bezpieczenstwa eko-
nomicznego zaktadajg szukanie pomocy u profesjonalistow, bliskich lub w oszczed-
noSciach na ,,czarng godzine”.

Przyzwyczajenia tworzg bardzo wyrazne wzorce zachowan w przypadku za-
burzenia finansowania codziennoéci. Prawidlowo§é ta wystepuje zaréwno przy
zaburzeniach, jak i szokach wywolanych zalamaniem sie trendu do wzrostu cen
nieruchomog$ci mieszkaniowych?9,

19 J, Nicholas, J. Coutreras, Consumption Responses to Permanent and Transitory Shocks to House
Appreciation, Working Paper FEDS 32/2010.
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Tabela 4. Spoleczno-demograficzne charakterystyki osob deklarujacych
swoje zachowania w dziedzinie finanséw codziennosci (w %)

Cechy Préba l? acjonalni' P'ewgli Przestraszeni Urodzgn 1 Zakupoholicy
onsumenci | siebie optymisci

Mezczyzni 49,3 39,6 20,1 19,3 13,6 7,4
Kobiety 50,7 18,2 11,1 25,1 19,8 25,8

w wieku:

18-35 33,3 26,2 18,1 20,6 18,0 17,1

36-50 36,8 29,3 16,9 18,7 19,4 16,7

51-65 22,1 29,3 13,4 27,9 14,5 14,9

66-85 5,1 42,3 6,1 27,3 7,6 16,7
Szkola 51| 215 12,3 30,8 10,8 24,6
ponadpodstawowa
Szkota zawodowa 33,1 25,4 14,8 23,8 16,6 19,4
Licencjat 14,5 29,1 18,8 17,7 16,1 18,3
Szkola wyzsza 46,6 31,8 15,4 21,6 17,7 13,5
Studenci 10,5 43,7 21,5 16,3 8,1 10,4
Pozostali 89,5 26,9 14,8 22,9 17,9 17,5
Lacznie 100,0 28,7 15,5 22,2 16,8 16,8

Zrédlo: B. Fuenfgeld, M. Wang, Attitudes and Behaviour in Everyday Finance.
Switzerland, FINRISK Working Paper 466/2008, s. 25.

Tabela 5. Deklarowane strategie pokonywania zaburzen
w finansowaniu codziennosci (w %)

: Evidence from

Strategia Razem Bez . !3ez Bez
oszczedzania | znajomych kredytu

Siegne po oszczednosci 52,5 | Nie dotyczy 62,8 58,8
Uplynnie aktywa finansowe 4,9 | Nie dotyczy 5,6 45
Xgﬁ;ﬁgﬂ?ﬁ; ubezpieczen 3,3 | Nie dotyczy 3,6 3,0
Pozycze do rodziny 274 41,5 Nie dotyczy 27,3
Pozycze od przyjaci6t 7,6 13,5 Nie dotyczy 7,8
Wykorzystam karte bankowg 16,9 19,6 17,8 Nie dotyczy
Wezme kolejny kredyt hipoteczny 5,0 7,2 5,6 Nie dotyczy
Wezme pozyczke 5,7 9,8 5,2 Nie dotyczy
Pozyczke bez zabezpieczenia 3,6 5,9 2,8 Nie dotyczy
Pozyczke z funduszu emerytalnego 5,0 0,0 5,9 Nie dotyczy
Dodatkoyve zatrudnienie, 17,7 24,2 14,0 172
nadgodziny
Oddam co$ do lombardu 49 9,6 3,4 5,6
Sprzedam co mam poza domem 13,6 22,1 10,2 14,0
Sprzedam dom 0,4 0,4 0,5 0,4
Nie wiem co zrobie 4,7 9,9 6,0 5,9

Zrédto: A. Lusardi, D. Schneider, P. Tufano, A Cross-Country Study of Household.
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3.2. Biflacja otoczeniem finanséw codziennosci na dekade 2004-2014

Zalamanie sie cen na rynku nieruchomosci moze by¢ czeScig procesu migotania
inflacji i deflacji. Proces ten przez Dian L. Chu zostal nazwany biflacja20. Biflacja
pojawia sie wtedy, gdy dochody gospodarstw domowych spadajg i zmienia sie struk-
tura ich konsumpcji. Ryglujac swoje dochody, gospodarstwa domowe ograniczaja
sie do débr niezbednych dla zachowania rutyny ich dnia codziennego. Sg to ustugi
zwigzane ze zdrowiem, oplata dostaw energii elektrycznej oraz oplaty za benzyne.
Ceny tych towarow i ustug rosng z powodu malej elastycznoéci cenowej popytu.
Natomiast gospodarstwa domowe zmniejszaja wydatki na najem czy zakup miesz-
kan oraz samochodéw, co przy elastycznym popycie na te towary i ustugi powoduje
spadek cen. W rezultacie mamy przeplatajgce sie z sobg wzrosty i spadki indeksu
cen towardow i uslug, a wiec presji inflacyjnej i deflacyjne;j.

Reakcja na zmiane oczekiwan inflacyjnych i deflacyjnych zalezy od fazy cyklu
zycia gospodarstwa domowego. Jest ona zasadniczo inna w gospodarstwach domo-
wych bedgcych na dorobku i inna w gospodarstwach z syndromem pustego gniazda.
Tabela 6 wskazuje na rézne nastepstwa przemiennoéci cen dla gospodarstw domo-
wych w réznych stadiach zycia.

Tabela 6. Ryzyko finansowe najmu i wlasnosci mieszkan

Ryzyko/
asymetria informacji

Niepewnosé Prawdopodobienstwo

Seniorzy i ich dochod
permanentny
Mtodziez poszukujaca
docelowego mieszkania

Straty Gwaltowny spadek cen

Szanse Gwaltowny spadek cen

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: P Bajori, P Chan, D. Krueger, D. Miller, A Dynamic
modeling of housing demand, NBER Working Paper 15955/2010.

Nastepstwa przeklucia banki cenowej nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych
badano przy wykorzystaniu bazy danych dotyczacej sytuacji materialnej gospodarstw
domowych. W krétkim okresie tylko nieliczne gospodarstwa domowe dostosowaty
sie do spadku cen nieruchomosci. Wiekszo§é ograniczyla swoje wydatki nie zwig-
zane z kosztami mieszkaniowymi oraz splatg kredytow. Spieniezono czes¢ dotych-
czasowego dorobku materialnego, aby chroni¢ wlasno$¢ nieruchomosci. W diugim
okresie zaobserwowano réznice miedzy mlodymi i starymi mieszkancami Stanéw
Zjednoczonych w ich reakcjach na zaistnialg sytuacje. Mtodzi ludzie do 35 roku zycia
potraktowali jg jako szanse w poszukiwaniach dachu nad glowa, odpowiadajacego
ich wyobrazeniom o optymalnym dla nich lokum. Dla senioréw, ktérzy juz zdobyli

20 Deflation? Try a Tale of Two Inflations, ,,Zerohedge” 06/13/2010.
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odpowiednig dla siebie wielko$¢ domu, gwaltowny spadek cen nieruchomosci lub
dochodéw z wynajmu mieszkan byl dotkliwg stratg w ich dorobku. Dane przedsta-
wione w tabeli 7 sg rzadkim przyktadem badan dltugookresowych w przekrojach ge-
neracyjnych.

Tabela 7. Sytuacja finansowa wedlug generacji amerykanskich gospodarstw
domowych posiadajgcych dom. N=1931 (USD z 1980 r.)

Zmienna |1956-59 |1951-55|1946-50 | 1941-45 | 1936-40 | 1931-35 | 1926-30 | 1921-25
Dochéd 42 372 | 44 745 | 47 311 | 47 718 | 50 234 | 47 092 | 45 332 | 37 690
roczny
ZY)I:HIEOSC 69 190 | 78 573 | 88 106 | 81 222 | 80 950 | 84 702 | 81 093 | 71 408
Xﬁ?sc 79973 | 89 159 | 98 127 | 90 089 | 89294 | 93 281 | 89 650 | 76 518
Majatek go-
spodarstwa | 35 791 | 45 158 | 58 139 | 57 105 | 64 072 | 78 239 | 78 686 | 68 294
domowego

Zrédto: P Bajari, P. Chan, D. Krueger, D. Miller, A dynamic..., op. cit., s. 11.

Statystycznie badane gospodarstwo domowe miato dom wart blisko 90 tys. USD
w cenach z 1980 r. To stanowilo dwukrotno$¢ dochodéw tego gospodarstwa domo-
wego oraz dwie trzecie wartoSci materialnej jego dorobku. Skale domu obliczono
mnozac wycene domu przez indeks ceny domu wyliczany przez agencje rzadowe.
Korekta niwelujagca wplyw lokalizacji na wycene domu wyniosta prawie 10 tys.
USD na éredno statystyczny dom. Dobra trwale badanych gospodarstw domowych
to okolo 12 tys. USD, za$ majatek finansowy statystycznego gospodarstwa domo-
wego to 59 tys. USD.

Na splate kredytu hipotecznego Srednie modelowe gospodarstwo domowe
przeznaczalo 9% swoich dochodéw. Interesujace sg dane dotyczace czestotliwosci
zmiany domu. Na przyklad 58% badanych nie zmienilo ani razu domu, 34% raz
powiekszyto swoj dom, 6,5% dwukrotnie zmieniato dom, 1,4% trzykrotnie, a 0,4%
cztery i wiecej razy. Dwie trzecie zmian domu doprowadzilo do powiekszenia jego
wyceny.

Mieszkalne nieruchomosci stanowig duzg i zmienng cze$§é bogactwa gospo-
darstw domowych. Wycena nieruchomosSci jest silnie powigzana z makroekono-
miczng sytuacja, z drugiej strony wplywa na nig poprzez kanal zastawu kredytow,
koszty transakcyjne oraz dostep do kredytu mieszkaniowego?!.

21 J. Favilukis, S.C. Ludvigson, S. Van Nieuwerburgh, The Macroeconomic effects of housing

health, housing finance, and limited risk-sharing in general equilibrium, NBER 15988/2010.
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3.3. Rodzaje ryzyka finansowego codziennosci

Inne rodzaje ryzyka finansowego codziennoSci sg zwigzane z: 1) chorobg, in-
walidztwem, $miercig, 2) ryzykiem bezrobocia, 3) ryzykiem utraty dochodéw po
przej$ciu na emeryture, 4) ryzykiem spadku wyceny niematerialnych aktywow,
5) ryzykiem utraty débr trwatego uzytku, 6) ryzykiem zwigzanym z odpowiedzial-
noScig cywilng, 7) ryzykiem zwigzanym z wyceng aktywow finansowych.

Bez koncentracji uwagi na profesjonalizacji zarzadzania ryzykiem finansowym
codzienno$ci nie uda sie obnizy¢ kosztéw spolecznych i kosztéow transakcyjnych
transferéw miedzypokoleniowych. Rejestr czynnikow urzeczywistniajacych ryzyko
finansowe codziennoé&ci jest dlugi:

1) ograniczenie dotychczasowego poziomu dochodow;
2) utrata zdrowia, utrata pracy, rozwod, S§mieré¢ wspolmalzonka;
3) nadmierne zadluzenie sie w instytucjach finansowych w wyniku zycia ponad
stan;
4) nierozwazne udzielanie poreczen i gwarancji;
5) brak kontroli nad biezacymi wydatkami;
6) brak budzetu domowego;
7) btedna ocena wlasnej kondycji finansowej;
8) brak wiedzy ekonomicznej;
9) nieterminowe wyplacanie wynagrodzen przez pracodawce;
10) uleganie promocyjnej reklamie;
11) przeinwestowanie;
12) wzrost kosztéw utrzymania;
13) natogi;
14) zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego;
15) bezrobocie;
16) brak zabezpieczenia materialnego;
17) nieplanowane przyjScie na $wiat dziecka;
18) nagla potrzeba wsparcia oséob bliskich;
19) upadek biznesu rodzinnego;
20) nadmierne zadluzenie sie na bankowych kartach?22.

PODSUMOWANIE

Profesjonalne zarzadzanie ryzykiem finansowym codziennosci stanowi jeden
z mechanizmow przywracania globalnej stabilno§ci gospodarki Swiatowej. Wzrost

22 B. Swiecka, Niewyplacalnosé gospodarstw domowych. Przyczyny — skutki — przeciwdziatanie,
Difin, Warszawa 2009, s. 131.
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zainteresowania tym elementarnym poziomem analizy systemu finansowego wy-
nika bezposrednio ze wzrostu roli takich krajow jak: Brazylia, Chiny, Indie, Rosja,
a wiec panstw ze wschodzacymi gospodarkami rynkowymi, w tworzenie nowego
fadu swiatowego.

Codzienne zachowania produkcyjne i konsumpcyjne oraz wybory instrumentow,
instytucji i rynkéw finansowych przez miliony gospodarstw domowych maja olbrzy-
mie znaczenie dla sposobu wychodzenia z globalnego kryzysu finansowego.

Jego faza utraty zaufania i plynnosci, przechodzaca w recesje gospodarcza,
zachwiala podstawami finanséw publicznych oraz zmusila do rewizji przyjetych
rezimow walutowych. Dla gospodarstw domowych oznacza to zasadniczg zmiane
otoczenia, w ktorym realizujg swojg misje. Konieczna sie stala zmiana zachowan
rutynowych na innowacyjne. W zarzadzaniu finansami codziennosci nastgpity bar-
dzo powazne przeobrazenia. Innowacje finansowe wciggnety miliony ludzi w orbite
miedzynarodowego Swiata finansow.

Rutyna w zarzadzaniu ryzykiem finansowym codziennoSci polega na wspoma-
ganiu transfer6w miedzypokoleniowych oraz zapewnieniu poczucia bezpieczenstwa
ekonomicznego cztonkom swojej spolecznosci. Wérod utartych zachowan szczegdlne
miejsce zajmuje problem skali zmniejszonych dochodéw po przejSciu na emeryture.
Stopa zastepowania dochodéw z pracy z 60% spada do 20-30% i wymaga zmian fi-
nansowych, pozwalajgcych na zarzadzanie tym ryzykiem pogorszenia jakoSci zycia.

W zarzadzaniu ryzykiem finansowym codziennoSci trwajg poszukiwania inno-
wacyjnych sposobéw finansowania ustug medycznych na profilaktyke i przywroce-
nie zdrowia starzejgcym sie spolecznoSciom. Wysoka ranga zdrowia jako wartosci
samej w sobie zmusza do rewizji dotychczasowych metod opieki zdrowotnej.

Zarzgdzanie ryzykiem finansowym gospodarstw domowych znajdowalo sie do-
tychczas poza zainteresowaniami badaczy. Ograniczano sie jedynie do opisu in-
strumentéw finansowych wykorzystywanych przez gospodarstwa domowe. W ten
posredni sposéb badano apetyt na ryzyko gospodarstw domowych.

Ze wspolczesnych badan gospodarstw domowych wylania sie ich nowy wizerunek.
Nie sg to pasywne podmioty gospodarcze kierowane przez niewyksztalconych uczest-
nikéw. Gospodarstwa domowe emerytow wywarly skuteczng presje na skrécenie
horyzontu inwestycji funduszy reprezentujacych ich interesy ekonomiczne. Whrew
urzedowym przekonaniom, linia podzialu gospodarstwa na gotowe do ryzyka finan-
sowego i gospodarstwa unikajgce go nie biegnie wzdluz podziatu mtodzi i bogaci, ale
ubodzy i bardziej majetni. Biedni i mlodzi sg gotowi do hazardu. Starsi i zamozniejsi
cheg ocali¢ to co maja. Swiat finanséw funkcjonuje inaczej niz przedstawiajg to pod-
reczniki akademickie. Rola codzienno$ci i gospodarstw domowych w funkcjonowaniu
sektora finansowego jest znacznie wieksza niz dotychczas zaktadano.

Polaryzacja pomiedzy aktywnymi uczestnikami handlu ryzykiem a pasywnymi
na rynku finansowym gospodarstwami domowymi prowadzi do trwalej przewagi
bogactwa kompetentnych uczestnikéw finansowej codziennosci nad niekompeten-
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tnymi. Ten nowy rodzaj eksploatacji w zyciu codziennym wymaga dodatkowych
badan empirycznych.

Wydzielenie finanséw codziennos$ci w domenie nauk o finansach stanowi nie
tylko wyodrebnienie elementarnego poziomu ich analizy, ale réwniez istotnego
kroku w wyja$nianiu i przewidywaniu zachowan globalnych rynkéw finansowych.
Finanse codziennoéci powinny w szerokim zakresie korzystaé z uniwersalnego je-
zyka wspolczesnej teorii finansoéw, jakim jest zarzadzanie ryzykiem.

Zarzgdzanie ryzykiem finansowym codziennosci jest podporzadkowane potrze-
bie bezpieczenstwa ekonomicznego. To ona w znacznym stopniu okre$la dynamike
i skale transfer6w miedzypokoleniowych. W tej perspektywie analiza systemu eme-
rytalnego jedynie przez pryzmat wydatkow budzetowych i potrzeby ich sfinanso-
wania jest zbyt uboga. Kondycja finansowa codziennoéci jest bowiem wypadkowsg
koniunktury gospodarczej, aktywnosci zawodowej i stopy zastepowalnosci dochodu
na emeryturze oraz dzietnoSci.

Pozbawienie przy projektowaniu systeméw emerytalnych gospodarstw domo-
wych podmiotowos$ci oznacza, ze ich modernizacja budowana jest na piasku, bez
zrozumienia istoty zarzadzania ryzykiem finansowym codzienno$ci.

Program badawczy zarzadzania ryzykiem finansowym codziennoSci obejmuje
miedzy innymi:
< badanie racjonalnych oczekiwan biflacji, tj. jednoczesnego wystepowania ocze-
kiwan inflacyjnych i deflacyjnych,
badanie technik i instrumentéw uptynniania zasobéw finansowych i niefinan-
sowych gospodarstw domowych, np. w formie hipoteki odwréconej,
< pomiar ryzyka finansowego przejScia na emeryture lub rente,
< badanie mechanizmu sukcesji w przedsiebiorstwach rodzinnych,
< badanie mechanizmu akumulacji pierwotnej XXI w.

Profesjonalizacja zarzadzania ryzykiem finansowym codziennosci stawia dopie-
ro pierwsze kroki. Niezbedne stajg sie badania empiryczne pozwalajace na zgroma-
dzenie hipotez oraz dopracowanie aparatu poznawczego do przedmiotu poznania.
Nie ulega jednak watpliwosci, ze finanse codziennoéci stanowia istotny element
wiedzy o mechanizmach przywracania stabilnoSci finansowej w dowolnej skali.

Finanse codziennoéci dla badaczy gléwnego nurtu badan ekonomicznych po-
zostaly ukryte za twierdzeniami klasycznej mikroekonomii w warunkach matej
zamknietej i zréwnowazonej gospodarki. Globalna nieréwnowaga w matej otwartej
gospodarce w warunkach réwnoczesnego wystepowania oczekiwan inflacyjnych
i deflacyjnych wymaga wydobycia na $wiatlo dzienne finansé6w codziennosci. Ak-
tywne uczestnictwo miliondéw os6b fizycznych na rynkach finansowych stalo sie
jezyczkiem u wagi tego, czy rynki finansowe rozkrecajg czy stabilizujg zaburzenia
w gospodarce lokalnej lub globalne;.

Trudno jest oceni¢, na ile finanse codziennoS$ci ostatecznie autonomizowaly
sie od pasywnych przyzwyczajen wykluczenia z uczestnictwa w rynkach finan-
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sowych. Nie ulega watpliwos$ci, ze sg nowym poziomem analizy ryzyka systemu
finansowego. Dyskusyjna jest teza, ze aktywnos§¢ na rynku finansowym stala sie
trwalym przyzwyczajeniem codziennos$ci milioné6w nowych uczestnikow rynkéw
pracy w wyniku wstgpienia panstw o wschodzacych gospodarkach rynkowych do
Swiatowej Organizacji Handlu. Byé moze po powrocie globalnych rynkéw finan-
sowych do normalno$ci pasywnoS¢ na co dzieh stanie sie normg opisywang tak
wyczerpujaco w podrecznikach z podstaw finanséw. Jak dlugo nie mamy pewnosci,
ze tak sie stanie, powinni§my badaé codzienno$c jako istotne zrédlo ksztaltowania
sie stabilnos$ci finansowej w dowolnej skali.
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Stanistaw Kasiewicz*

LUSTRZANE ODBICIE
ZARZADZANIA RYZYKIEM OPERACYJNYM

WSTEP

Kryzys finansowy z 2007 r. ujawnil dwa nurty opinii na temat problematyki
zarzadzania ryzykiem w sektorze bankowym. Pierwszy nurt dobitnie przypominat
o rosngcej roli zarzgdzania ryzykiem dla utrzymania lub zdobycia przewagi konku-
rencyjnej na wspolczesnym rynku ustug finansowych. Drugi nurt krytycznie oceniat
staboéci i1 zaniedbania w procesie zarzgdzania ryzykiem w bankach (instytucjach
finansowych), ktore przyczynily sie do powstawania kryzysu finansowego i skali
odczuwanych negatywnych jego skutkéw. Warto wspomnie¢, ze w obszarze krytycz-
nym nie podnoszono bezposrednich zastrzezen do teoretycznych i praktycznych
aspektow procesu zarzagdzania ryzykiem operacyjnym. Dlatego w podejmowanych
licznych dzialaniach antykryzysowych w zakresie uszczelniania lub uzupelniania
brakujgcych regulacji sektora bankowego nie znalazly sie te odnoszgce sie wprost
do problematyki zarzadzania ryzykiem operacyjnym.

Z perspektywy naukowo-badawczej i praktyki zarzgdzania nasuwa sie wiec klu-
czowe pytanie, czy zarzadzanie ryzykiem operacyjnym w sektorze bankowym ma
pozostaé bez zmian i przebiega¢ wedlug dotychczasowych tendencji rozwojowych,
czy tez powstajg nowe okolicznoéci i uwarunkowania, ktére wskazujg na potrzebe
gruntownej przebudowy czy wrecz zmiany systemu zarzadzania ryzykiem opera-
cyjnym w instytucjach bankowych.

*  Prof. dr hab. Stanistaw Kasiewicz pracuje w Katedrze Analizy DzialalnoSci Przedsiebiorstwa,
KNoP, SGH w Warszawie.
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W niniejszym opracowaniu staram sie wykazaé, ze stanowisko drugie wyklucza
charakter kosmetycznych zmian w praktyce zarzadzania ryzykiem operacyjnym.
W zwigzku z tym nie nalezy spokojnie oczekiwac na opracowanie odpowiednich re-
gulacji dla sektora bankowego, ktore jednoznacznie przesadza te kwestie i zmuszg
banki funkcjonujace na krajowym rynku do innego okreslenia roli i funkcji ryzyka
operacyjnego w systemie ich zarzgdzania.

1. NIEROZSTRZYGNIETE PROBLEMY ZARZADZANIA
RYZYKIEM OPERACYJNYM

Ogoélnie uznaje sie, ze termin ,ryzyko operacyjne” zostal po raz pierwszy uzyty
jako niezalezna kategoria w raporcie COSO Internal Control: Integrated Framework
w 1992 r.! Jest to zatem kategoria o relatywnie krétkiej historii, ktéra weszla z impe-
tem do terminologii teorii i praktyki zarzadzania ryzykiem w sektorze bankowym.

Powszechnie przyjeta definicja ryzyka operacyjnego zostala przedstawiona
w dokumencie konsultacyjnym Nowa Bazylejska Umowa Kapitatowa, opracowa-
nym w styczniu 2001 r. przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego. Ry-
zyko operacyjne okre§la sie jako: ryzyko straty wynikajgcej z niewtasciwych lub
zawodnych proceséw, ludzi i systemdw lub ze zdarzeri zewnetrznych?. Definicja ta
w zakresie przedmiotowym obejmuje takze ryzyko prawne. Natomiast ryzyko stra-
tegiczne i ryzyko reputacji nie byly wlaczone do definicji ryzyka operacyjnego do
celow wyznaczania minimalnego regulacyjnego wymogu kapitalowego z tytutu ry-
zyka operacyjnego. Ogélne wymogi w zakresie zarzgdzania ryzykiem operacyjnym
w krajowym sektorze bankowym reguluje dyrektywa M?3.

Gdyby pokusié sie o syntetyczng ocene jakoSciowa stanu dojrzalosci
zarzadzania ryzykiem operacyjnym w krajowym sektorze bankowym do
2008 r., to ocena jest pozytywna pod wzgledem kryterium metodycznego,
nieco gorzej przedstawia sie warstwa aplikacyjna. Na pozytywng ocene sta-
nu zarzadzania ryzykiem operacyjnym sklada sie do§¢ wysoka §wiadomos$¢ mene-
dzeréw odpowiedzialnych za zarzgdzanie ryzykiem, wypracowany katalog dobrych
praktyk?, struktura organizacyjna wsparta przez dzialalno$é audytu wewnetrzne-
go, opracowany 1 bogaty zestaw dostepnych metod pomiaru ryzyka operacyjnego

L M. Piotunowicz, Kategoryzacja strat operacyjnych w bankowosci, ,Bank i Kredyt” wrzesien
2006 r., s. 49.

2 D. Lewandowski, Ryzyko operacyjne w bankach — zarzqdzanie i audyt w sSwietle wymagan Ba-
zylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Bankowego, ,Bank i Kredyt” kwiecien 2004 r., s. 49.

3 Zob. Komisja Nadzoru Bankowego, Rekomendacja M dotyczqca zarzqdzania ryzykiem operacyj-
nym w bankach, KNB, Warszawa 2004.

4 Patrz na dekalog 10 najlepszych praktyk zarzgdzania ryzykiem operacyjnym, [w:] D. Lewan-
dowski, Ryzyko operacyjne w bankach..., op. cit., s. 50-54.
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(tzw. metody top — down 1 bottom — up)5 i w miare dobrze zidentyfikowane 7 kate-
gorii strat operacyjnych (oszustwo wewnetrzne; oszustwo zewnetrzne; praktyka
kadrowa i bezpieczenstwo pracy; klienci, produkty i praktyka biznesowa; uszkodze-
nia aktywow; zaklocenia dzialalnosci i btedy systemow; dokonywanie transakcji,
dostawa oraz zarzgdzanie procesami)®,

W zarzadzaniu ryzykiem operacyjnym w bankach do 2008 r. ujawnily
sie tez liczne mankamenty, wérod ktorych najwazniejsze to:

1) duze réznice w sektorze miedzy bankami w zakresie wykorzystania dostepnych
metod pomiaru ryzyka operacyjnego. Dysproporcje te wynikajg gtéwnie: ze skali
dziatania bank6w i struktury wlasno§ciowej oraz kultury organizacyjnej’;

2) brak profesjonalnych baz danych i informacji na potrzeby zarzadzania ryzykiem
operacyjnym w calym sektorze, np. w zakresie wielko$ci strat ponoszonych na
skutek wystepowania czynnikéw ryzyka operacyjnego. J. Krasodomska, ktora
przeprowadzila badania raportow 13 bankow pod katem zarzgdzania ryzykiem
operacyjnym metoda ujawnien w latach 2002-2006, tylko w szeSciu bankach
znalazla informacje na temat wybranej metody obliczenia wymogu kapitato-
wego z tytulu ryzyka operacyjnego®. Autorka ta we wnioskach podkrela, ze
konieczne jest rozpoczecie gromadzenia danych o stratach ponoszonych przez
banki, poniewaz historyczne bazy danych ma niewiele bankow?;

3) stabosci komunikacyjne pojawiajace sie na styku dziatalnosci pionéw funkcjo-
nalnych (dominuje zarzgdzanie silosowe poszczegdlnymi rodzajami ryzyk ope-
racyjnych) i miedzy menedzerami odpowiedzialnymi za ryzyko, a pozostalymi
grupami pracownikow;

4) utrzymywanie tylko negatywnej koncepcji okreslania ryzyka operacyjnego, gdy co-
raz wiekszg role przypisuje sie neutralnym definicjom pozostatych ryzyk (np. ryzy-
ko zintegrowane, ryzyko kredytowe, ptynnosci, rynkowe). W rezultacie nie dostrze-
ga sie biznesowych korzysci z zarzadzania ryzykiem operacyjnym i umykaja z pola
widzenia liczne funkcje, jakie ryzyko operacyjne pelni w dziatalno$ci bankow!o;

5) brak wlasciwej kultury organizacyjnej w zakresie zarzgdzania ryzykiem opera-
cyjnym.

5 C. Lenczewski Martins, P. Niedziotka, Kwantyfikacja ryzyka operacyjnego w banku oraz jego
wplyw na wymaog kapitatowy, ,Bank i Kredyt” maj 2005 r., s. 29-30.

6 M. Piotunowicz, Kategoryzacja strat operacyjnych..., op. cit., s. 52.

7 A. Gospodarowicz uznaje, ze metoda podstawowa i standardowa beda wykorzystywane przede
wszystkim w malych i érednich bankach, za§ metoda pomiaru wewnetrznego znajduje zasto-
sowanie glownie w duzych bankach. Zob. A. Gospodarowicz, Ryzyko operacyjne i jego ocena
w regulacjach Nowej Umowy Kapitatowej, [w:] Wyzwania wspdtczesnych finansow, pod red.
K. Jajugi, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 34.

8 J. Krasodomska, Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym w bankach, PWE, Warszawa 2008,
s. 133.

9 Ibidem, s. 144.

10 Ibidem, tabela 3.20, s. 127-130.
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Jest do$¢ zastanawiajgce, ze bedgc czlonkiem Rady Nadzorczej duzego banku,
otrzymywalem bardzo szczegdélowe informacje liczbowe na temat ryzyka kredy-
towego, rynkowego, natomiast w przypadku ryzyka operacyjnego bardzo ogdlne
informacje. Mozna przypuszczaé, ze niezbedne dla celow zarzadzania ryzykiem
operacyjnym informacje sg dostepne, ale ten bank, jak prawdopodobnie réwniez
inne banki, nie jest zainteresowany ich udostepnianiem badz stopien zarzadzania
tymi ryzykami jest bardzo niski i nie ma specjalnych motywacji do ujawniania
aktywnoSci w tej sferze. Na stabo§¢ zarzadzania ryzykiem operacyjnym wskazujg
tez wyniki inspekgji przeprowadzanej przez Komisje Nadzoru Bankowego, ktora w
stosunku do badanego banku uznaje, ze!l:

a) nie uwzgledniono w strategii zarzadzania ryzykiem operacyjnym zarzadzania
ryzykiem na poziomie grupy kapitatowej,

b) brak okreslenia profilu ryzyka dla grupy kapitatowe;j,

¢) brak analizy ryzyka operacyjnego wystepujacego we wszystkich podmiotach
grupy kapitatowej,

d) brak planéw wznowienia proces6w biznesowych,

e) konieczno§é dostosowania planéw awaryjnych do zmian w strukturze organizacyjnej,

f) brak okresowych informacji dla Rady Nadzorczej o skali i rodzaju ryzyka ope-
racyjnego.

Te wycinkowe informacje sugeruja, ze zarzgdzanie ryzykiem operacyjnym sta-
nowi ,,nieodkryty i nieco zapomniany obszar”, i dlatego warto byloby poprzez po-
glebione badania sprawdzi¢, jaki jest faktyczny stan zarzadzania ryzykiem opera-
cyjnym w bankach funkcjonujacych w Polsce!2.

2. ZARZADZANIE RYZYKIEM OPERACYJNYM
PO KRYZYSIE FINANSOWYM I BAZYLEI II

Wéréd przyczyn zrédel aktualnego kryzysu finansowego wymieniano rézne
grupy czynnikéw, m.in. ,bledng triade”, czyli niewlasSciwy system oceny adekwat-
nosci kapitatowej, obowigzujace standardy rachunkowosci i dzialanie agencji ra-
tingowych13. Najbardziej szokujgce dla postronnych obserwatoréw jest obarczanie

11 Obecnie Komisja Nadzoru Finansowego, zob. Opinia Komisji Nadzoru Bankowego wydana na
podstawie przeprowadzonej inspekcji z 28 11 2006 r.

12 Podobne stanowisko wyraza takze P Matkowski, ktory pisze: Chociaz znaczenie ryzyka ope-
racyjnego wzrosto pod koniec lat 90. i na poczqtku nowego tysigclecia, w czym niewgtpliwie
wielki udzial mialy opisane wyzej wydarzenia, zarzqdzanie nim nadal nie jest uznawane przez
instytucje finansowe za czynnik krytyczny. P Matkowski, Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym,
Oficyna Ekonomiczna Wolters Kluwer, Krakow 2006, s. 50.

13 R. Maino, R. Masera, G. Mazzani, Reform of the Risk Capital Standard (RCS) and Systemically
Important Financial Institutions (SIFIs), April 2010.
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wing za kryzys finansowy uregulowan Nowej Umowy Kapitatowej, okreslanej jako
Bazylea II. Wdrozona w 2006 r. miala gwarantowac lepsza jako$¢ w zarzadzaniu
ryzykiem w sektorze bankowym. Gdy kryzys ujawnit sie w 2007 r., to rozwigzania
Bazylea II okazaly sie nieskuteczne i nie uchronily sektora bankowego i gospodarki
Swiatowej przed powaznymi skutkami kryzysu finansowego i gospodarczego. Stad
narodzila sie potezna fala wyzwan i argumentacji uzasadniajacych koniecznosc
zmian architektury regulacyjnej sektora finansowego.

Sheila C. Bair, Prezes Federalnej Korporacji Ubezpieczenia Depozytow, stwier-
dzita przed komisjg §ledczg Kongresu USA ds. kryzysu finansowego, ze: Istniejg
mocne dowody na to, ze zastosowanie Bazylea II obnizyto znacznie wymogi kapitato-
we do poziomu nizszego niz ten i tak uznawany za zbyt niski'*. Jej zdaniem wymo-
gi kapitatlowe byly zbyt niskie oraz wyznaczone bez obiektywnych przestanek, co
prowadzito w efekcie do tego, ze systemy finansowe nie radzily sobie ze zbyt duzg
dzwignig finansowa. Zblizone stanowisko w kwestii dzwigni finansowej, jako jedne-
go z gléwnych Zrédet kryzysu finansowego, formutuje takze PM. Hildebrand?®.

Mimo ogromnych réznic w stanowiskach miedzy regulatorami, nadzorcami,
bankami i politykami, udato sie w nadzwyczajnie krotkim czasie delegacji eurode-
putowanych i Komisji Europejskiej porozumie¢ sie co do szczegbéléw nowego unij-
nego nadzoru finansowego!6. Porozumienie ma wej$é w zycie z poczgtkiem 2011 r.
Powstaje jednak wiele watpliwosci, jak w praktyce okaze sie skuteczny jednolity
europejski nadzér nad rynkami finansowymi, w szczegélnoSci wzgledem instytucji
transgranicznych. Okazalo sie bowiem podczas ostatniego kryzysu finansowego,
ze brakowalo narzedzi, aby wprowadzi¢ w krotkim czasie drastyczne korekty lub
restrukturyzacje. R6znice w systemach prawnych catkowicie uniemozliwialy inter-
wencje w stosunku do finansowych grup instytucji transgranicznych, nie funkcjo-
nowal adekwatny system identyfikacji zagrozen we wczesnej ich fazie powstawa-
nia. Malo jest informagji, jak skutecznie bedg rozstrzygane kontrowersje miedzy
krajami a nadzorcg europejskim, niezaleznie od wypracowanych narzedzi inter-
wengcji, jeSli dominuje kultura niecheci wymiany danych i niecheci do wspélpracy
na poziomie Europy i §éwiatal’. Nie wiadomo tez, jakie konkretne narzedzia inter-
wencyjne beda stosowane przez europejskiego nadzorce. Rozwazane byly w debacie
takie instrumenty jak: zmiana wladz zarzadzajgcych banku, wprowadzenie zarza-

14 Sheila C. Bair, Przyczyny kryzysu finansowego i diagnoza sytuacji na rynkach, ,Bezpieczny
Bank” 2010, Nr 1, s. 58.

15 PM. Hildebrand: Is Basel II enough? The benefits of a leverage ratio, Speech by Mr Philipp M.
Hildebrand, Vice-Chairman of the Governing Board of the Swiss National Bank, at the Finan-
cial Markets Group Lecture, London School of Economics, London, 15 December 2008.

16 D, Paletta, D. Enrich, Regulators reach pact on bank rules, ,The Wall Street Journal” Monday
September 13, 2010, s. 1 i 4; Unia dogadala si¢ w sprawie nadzoru finansowego, zob. portal
Money.pl z 3 IX 2010 r.

17 The big debate, ,,Operational Risk & Regulation”, May 2010, s. 25.
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du komisarycznego, zakazy lub ograniczenia w podziale wypracowanego zysku dla
akcjonariuszy, ograniczenia w swobodnym zarzgdzaniu aktywamils.

Reasumujgc, mozna stwierdzié, ze Bazylea II byla na pewno zdecydowanie lep-
szym standardem zarzgdzania ryzykiem od Bazylei I, chociaz koncentrowata sie
na metodach pomiaru ryzyka, ale nie uwzgledniata caloksztaltu kontekstu zarzg-
dzania instytucjami finansowymi (np. tad korporacyjny, system motywacji, kultura
ryzyka). Przyjete kierunki zmian w systemie regulacji i nadzoru finansowego doty-
czgce problematyki ptynnosci i wzrostu kapitatu regulacyjnego wskazuja, ze banki
beda funkcjonowaé wyjatkowo w sztywnym gorsecie. Nasuwa sie wiec wniosek, ze
skoro w miare szczegolowy system zarzadzania ryzykiem okazal sie nieskuteczny,
to moze lepszym rozwigzaniem byloby pozwolenie bankom na swobode wprowa-
dzenia tych zmian, ktére uznajg za stosowne, wprowadzajgc bardziej ogélne mecha-
nizmy regulacji i nadzoru (kierunki przej$cia od szczegbélowych zasad zarzadzania
ryzykiem operacyjnym do systemu elastycznego zob. dalej).

3. OD REGULACYJNEGO DO ELASTYCZNEGO
SYSTEMU ZARZADZANIA RYZYKIEM OPERACYJNYM

Skala, ztozono$¢ i kompromisowy charakter wprowadzonych nowych regu-
lacji bedzie sktania¢ zarzady bankéw do nie podejmowania jakikolwiek dzialan
w zakresie modernizacji zarzgdzania ryzykiem operacyjnym. Ciezar obowigzkow
regulacyjnych, wynikajacych z nowych lub modyfikowanych regulacji, spowoduje,
ze braknie checi i1 racjonalnych motywacji do realizacji inicjatyw w zakresie dosko-
nalenia kompetencji w obszarze zarzgdzania ryzykiem operacyjnym. Opracowane
i wdrazane z r6znym zakresem przedmiotowym i podmiotowym regulacje, wynika-
jace z nieodrobionej lekcji kryzysu finansowego, majg nachylenie administracyjne,
a nie bazujg na wykorzystaniu mechanizméw rynkowych, skuteczno$é ich moze
by¢ niska i bardziej tworzy¢ nowe ryzyka i zakt6cenia na rynku ustug finansowych
niz usuwac powstale niepewnosci i zagrozenia.

Opierajac sie na analizie teorii, diagnozie dotychczasowych praktyk zarzadzania
ryzykiem operacyjnym i obserwacji zmian uwarunkowan rynkowych po wybuchu
aktualnego kryzysu finansowego, nalezy uznac potrzebe rekonstrukeji zarzgdzania
ryzykiem operacyjnym w sektorze bankowym. Oto lista kierunkowych zmian:

1) Podporzadkowanie celéw strategicznych zarzadzania ryzykiem operacyjnym
maksymalizacji rynkowej warto$ci banku z perspektywy akcjonariuszy.

Negatywne ujecie ryzyka operacyjnego w praktyce zarzadzania bankiem kléci
sie ze zdrowym rozsadkiem i jest kluczowg barierg w doskonaleniu kompetencji

18 Ibidem, s. 26.
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jako czynnika uzyskiwania przewagi konkurencyjnej. Dlatego dostrzeganie, a na-
stepnie préba oceny jako$ciowej i iloSciowej pozytywnych korzySci wynikajgcych
z zarzgdzania ryzykiem operacyjnym, jest niezbednym warunkiem przejscia na
wyzszy jako§ciowy poziom zarzgdzania ryzykiem operacyjnym. Kazdy skladnik
ryzyka operacyjnego moze by¢ oceniany z perspektywy wzrostu wartosci rynkowe;j
dla akcjonariuszy pod katem nastepujacych aspektow:

< zapewnia zgodno$¢ z wymaganymi przepisami,

< ulatwia procesy monitorowania i kontroli,

< chroni warto$é rynkowa banku,

< redukuje éredni koszt kapitalu,

< redukuje koszty dzialania banku,

< zwieksza stabilnos¢ i efektywnos§é procesow biznesowych,

< poprawia warunki i atmosfere w pracy,

% pozytywnie wplywa na zaufanie inwestorow,

< prowadzi do wzrostu satysfakgcji i lojalnosci klientow.

Przeprowadzenie takiej analizy skutkow ryzyka operacyjnego spowoduje, ze
proces identyfikacji ryzyka i jego pomiaru oraz instrumenty ograniczania bedg
dostosowane do oczekiwan wzrostu warto$ci rynkowej banku, a nie bedg wynikaé
z dzialan opartych tylko na zaplanowanym na ten cel rocznym budzecie. Jest to
kluczowy warunek, aby zarzadzanie ryzykiem operacyjnym nie bylo jedynie akty-
wem strategicznym, ale stalo sie strategicznym partnerem.

2) Rewizja zakresu przedmiotowego ryzyka operacyjnego.

Waskie ujecie ryzyka operacyjnego zgodnie z rekomendacjg Bazylea II i reko-
mendacjg M nie wytrzymuje préby czasu i wymaga rozszerzenia co najmniej o takie
ryzyka, jak ryzyko prawne i ryzyko utraty reputacji. Jednak ze wzgledu na duza nie-
jednorodno$c¢ rodzajow ryzyka operacyjnego i zréznicowanie pod wzgledem czestosci
ich wystepowania, pojawia sie potrzeba pragmatycznych rozwigzan w tym obszarze.
Kryteria, ktére mogg utatwié¢ wybor zakresu identyfikacji skladnikéw ryzyka opera-
cyjnego, to: skala wplywu na zmiany wartosci rynkowej, koszty ograniczania dane-
go rodzaju ryzyka operacyjnego oraz skuteczno§é monitorowania i kontroli ryzyka.
Wydaje sie, ze nie ma potrzeby koncentracji dziatan na dgzeniu do precyzyjnego
prognozowania ryzyk operacyjnych o prawdopodobienstwach wystgpienia ponizej
1%. Natomiast wazne jest okreslenie zdarzen i dziatan, ktore decyduja o ich ograni-
czeniach i wypracowanie elastycznych procedur reakeji na ich wystgpieniel®.

19 N.N. Taleb, D.G. Goldstein, M.W. Spitznagel, Szes¢ bledow jakie popetniajqg menedzerowie
odpowiedzialni za zarzqdzanie ryzykiem, ,Harvard Business Review Polska” lipiec—sierpien
2010 r., s. 110-115.

86



Problemy i poglgdy

3) Szersze wykorzystanie zharmonizowanych wewnetrznie syntetycznych
i dezagregowanych miar ryzyka operacyjnego.

Praktyka zarzadzania finansami przedsiebiorstw dowodzi, ze menedzerowie
muszg dysponowaé zaréwno czgstkowymi, jak i syntetycznymi miarami, dotyczy
to rowniez zarzadzania ryzykiem operacyjnym. Wysokie rozdrobnienie zakresu
przedmiotowego ryzyka operacyjnego powoduje naturalng ztozono$¢ budowy takie-
go systemu pomiaru i sklania do wykorzystywania tylko czastkowych miar ryzyka
operacyjnego, albo takich, ktére w finalnym zakresie nie uwzgledniajg istotnych
rodzajéw ryzyk operacyjnych. Dlatego pozadane sa dzialania, ktére pozwolg na
zbadanie wspoélzaleznosci miedzy ryzykami oraz opracowanie syntetycznych miar
ryzyka ulatwiajacych menedzerom podejmowanie racjonalnych decyzji.

4) W zakresie metod pomiaru ryzyka operacyjnego ukierunkowanie sie na wyko-
rzystanie zintegrowanego podejscia — wykorzystujacego techniki ilo$ciowe, ale

z filtrem wiedzy eksperckiej pracownikow banku.

Po wybuchu kryzysu finansowego ukazalo sie wiele artykulow, ktore krytycz-
nie ocenialy praktyke wykorzystania iloSciowych modeli w ocenie ryzyka. Najbar-
dziej spektakularny byt artykut Stulza, wyktadowcy na Uniwersytecie Ohio?0, oraz
Taleba Goldsteina i Spitznagela na tamach ,,Harvard Business Review Polska”?!,
Zastrzezenia Stulza dotyczyly réznych zagadnien, ale istotne sg dwa aspekty wy-
korzystania metod ilo§ciowych, tj. poleganiu na danych historycznych w pomia-
rze ryzyka i staboSciach metody wartoSci zagrozonej ryzykiem (VaR). Jesli chodzi
o pierwszy zarzut, to ma on tylko znaczenie ilustracyjne, bo wielokrotnie akcento-
wana i znana jest powszechnie cecha uje¢ statystyczno-ekonometrycznych, ktore
przyjmujg wprost, lub milczgco, zatozenie o stabilnoéci struktury badanych zja-
wisk w czasie. Natomiast drugie zastrzezenie Stulza odnosi sie bezposrednio do
metody VaR, szeroko stosowanej w instytucjach finansowych do pomiaru ryzyka.
W instytucjach finansowych za pomocg metody VaR dokonuje sie codziennej kal-
kulacji wartosci zagrozonej, ktora okresla, jakg maksymalng kwote kapitalu moze
straci¢ instytucja finansowa przy okre§lonym poziomie prawdopodobienstwa. Gdy
na podstawie modelu okaze sie, ze warto$¢ zagrozona wynosi 100 mln $, przy praw-
dopodobienstwie 1%, to zagrozenie poniesieniem wyzszej straty nastepnego dnia
szacuje sie na poziomie 1%. W praktyce ustabilizowanego dzialania instytucji fi-
nansowej takie przypadki przekroczenia wartosci strat powyzej 100 mln $ zdarzaja
sie wyjatkowo rzadko ale, jak podaje Stulz, w sytuacji okresu kryzysowego dotyka
to nawet renomowanych bankéw (np. szwajcarski UBS). Z jego wywodow wynika

20 R.M. Stulz, Przyczyny nieskutecznego zarzqdzania ryzykiem, ,Harvard Business Review Pol-
ska”, lipiec-sierpien 2010 r., s. 116-125.

21 N.N. Taleb, D.G. Goldstein, M.W. Spitznagel, Szes¢ bledow jakie popetniajq menedzerowie...,
op. cit.
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zatem, ze przyjecie rozkladu normalnego weryfikowanego na danych historycznych

prowadzi do popelnienia istotnych bledow prognozy, nawet zagrazajacych istnieniu

instytucji finansowej. Ponadto stosowanie modelu VaR, wedlug Stulza, wiaze sie

z trzema stabo§ciami??:

< przekroczenie warto$ci zagrozonej niewiele méwi na temat sytuacji finansowe;j
danej instytucji finansowej,

< model VaR nie wychwytuje strat katastroficznych (krytycznych), czyli takich,

ktore cechuje mate prawdopodobienstwo wystgpienia, ale powodujg brzemienne

skutki dla instytucji finansowej,

model VaR nie informuje przy ocenie dziennej straty o skali ryzyka zwigzanego

z portfelem aktywoéw, ktory instytucja finansowa posiada przez dluzszy okres.

Cechy tego portfela mogg istotnie ograniczaé mozliwosci jego natychmiastowej

sprzedazy na rynku i zapobiegaé¢ degradacji jej wartosci. W okresie ostatniego

kryzysu finansowego zdarzaly sie przypadki, ze niektore fragmenty portfeli kre-

dytowych przestaly mieé¢ jakgkolwiek wartosc.

Nieco inne aspekty krytyki wysuwa zespol amerykanskich ekonomistéw. Uza-

sadnia on nastepujgce stabo$ci zwigzane z wykorzystanie formalnych modeli w po-

miarze ryzyka23:

% nieuzasadnione przekonanie, ze potrafimy zarzadzac ryzykiem dzieki umiejet-
no§ciom przewidywania zdarzen nadzwyczajnych,

< zbyt duza wiara, ze w zarzgdzaniu ryzykiem pomoze znajomo$¢ historii po-
przednich ryzyk,

< zapominanie w procesie decyzyjnym o tych radach, ktére wskazuja, czego nie
powinni$my robic,

< przyjmowanie bezkrytycznie zalozenia, ze ryzyko mozna zmierzy¢ odchyleniem
standardowym,

% niedocenianie faktu, ze to, co jest ekwiwalentne matematycznie w interpretacji

i zachowaniach, moze mie¢ odmienne wymiary, czyli nie zachodzi ekwiwalen-

tno$¢ psychologiczna,

przekonanie o fakcie, ze wydajnosc i maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy

wykluczaja redundancje (nadmiarowosc).

Mimo zasadnoéci podnoszonych krytycznych opinii na temat wykorzystania me-

tod iloSciowych w mierzeniu ryzyka wydaje sie, ze oceny te sg nieco przesadzone

i niepelne. Po pierwsze, nie ma metod (modeli) pomiaru ryzyka, ktore nie posiadaty-

by mankamentow. Co wiecej, lista wad metody VaR jest znacznie dtuzsza niz wspomi-

na to w swoim artykule Stulz24. Po drugie, warto podkresli¢, ze mankamenty metod

R
%

R
%

22 R.M. Stulz, Przyczyny nieskutecznego zarzqdzania..., op. cit., s. 120.

23 N.N. Taleb, D.G. Goldstein, M.W. Spitznagel, Szes¢ bledéw jakie popetniajg..., op. cit.

24 Zob. np. D. Cernaskas, G. David, A. Tarntino, VAR VAR com, ,,Operational Risk & Regulation”
August 2010, Vol. 11, Nr 8, s. 36.
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iloSciowych nie wystgpilyby z takim natezeniem, gdyby nie kontekst, w jakim byty
stosowane. Wprowadzone w ostatnich latach dos¢ bezkrytycznie innowacje produk-
towe w zarzadzaniu ryzykiem, a takze motywacje zarzadzajacych instytucjami finan-
sowymi, byly z pewnoScig okoliczno§ciami towarzyszacymi wynaturzeniu sie metod
iloSciowych, ale tego watku w krotkich tekstach krytycznych nie odnajdujemy.
Najwazniejsze i najcenniejsze jest to, do jakich refleksji prowadzi nurt kry-
tyczny wykorzystania metod iloSciowych w pomiarze ryzyka w przedsiebiorstwie.

Lekcja kryzysu finansowego w zakresie stosowania metod ilo$ciowych sprowadza

sie do nastepujgcych wnioskow:

a) przywracajg one niedoceniang range wykorzystania w pomiarze ryzyka metod
prostych (np. mapy ryzyka, macierzy ryzyka), ktére sg zrozumiale przez decy-
dentow, a stosowane przez ogoél pracownikéw prowadzg do uzyskania wiekszej
skutecznosci w zarzadzaniu ryzykiem,

b) wskazuja na potrzebe wykorzystania metod scenariuszowych i symulacyjnych,
ktére sg istotnym uzupelnieniem i rozszerzeniem tych metod, ktére opierajg sie
tylko na informacji historycznej,

¢) wzmacniajg potrzebe filtracji czy weryfikacji wynikéw metod iloSciowych przez
oceny i korekty ekspertow (czyli praktyka wymaga systemowej integracji infor-
magcji o ryzyku - jednoczesne wykorzystanie podejsc ilosciowych z jakoSciowymi),

d) dajg sygnal do poszukiwania nowych metod pomiaru ryzyka, ktére, jak w przy-
padku metody VaR, niwelowatyby jej niektore stabosci,

e) podnoszg znaczenie systemu komunikacji w zarzadzaniu ryzykiem, gdy niejed-
nolita terminologia, polaczona ze slabg znajomoScig stosowanych metod, pro-
wadzi do generowania wielu blednych decyzji w zarzgdzaniu ryzykiem.

5) Szersze i glebsze upodmiotowienie procesu zarzadzania ryzykiem operacyjnym.

Jakosc¢ zarzadzania ryzykiem operacyjnym nie zalezy tylko od waskiej grupy kadry
menedzerskiej, ale wrazliwosci 1 podejScia do ryzyka wszystkich pracownikéw banku.
Wyraznie podkresla to jedna z alternatywnych: definicji ryzyka operacyjnego, ktéra
zalicza te ryzyka, ktore pojawiajq sie w dziatalnosci bankowej po codziennym zgaszeniu
Swiatet?s. Taki postulat jest tym bardziej uzasadniony, ze dziatalno§é bankéw zalicza
sie do tzw. biznes6w zaufania i wobec tego niemal kazdy przejaw dzialalnosci pracow-
nikéw znajduje wyraz koncowy w zaufaniu klientow, partneréw i spolecznoscei lokal-
nej czy nawet globalnej (np. awarie sprzetu informatycznego, niesolidni pracownicy,
niewlaéciwe umowy). Dlatego szkolenie pracownikéw, system motywacyjny, system
kontroli i komunikagcji, a takze delegowanie uprawnien i odpowiedzialnoSci za ryzyka
operacyjne wzmacniajg skuteczno$é i efektywno§é procesu zarzadzania ryzykiem, a co
najwazniejsze prowadzg do wzrostu wartosci rynkowej bankéw.

25 C. Athanasiu, After the Crisis. Building a Foundation for the Future of Operational Risk
Management, ,The Journal of Enterprise Risk Management”, July—August 2010, s. 43.
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PODSUMOWANIE

Opracowanie niniejsze dowodzi, na podstawie analizy przeprowadzonych badan
w obszarze zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w bankach, obserwacji i kwerendy
wspolczesnej literatury, ze zarzgdzanie ryzykiem operacyjnym znajduje sie na nie-
wlasciwej trajektorii rozwojowej. W zwigzku z tym rozszerza sie przepa$é miedzy
postulatami teoretycznymi a praktyka zarzadzania ryzykiem operacyjnym. Zatem
rekomenduje sie wiele istotnych zmian w procesie zarzadzania ryzykiem opera-
cyjnym, w tym: redefinicje ryzyka operacyjnego, zmiane celu zarzadzania, rewizje
zakresu przedmiotowego ryzyka operacyjnego, bardziej holistyczne podejscie do
zarzadzania i szersze upodmiotowienie procesu zarzgdzania.

Uznaje sie tez, ze silne i stabe sygnaly plyngce z ostatniego kryzysu finansowe-
go nie znajdujg wlasciwego odzwierciedlenia w przygotowywanych regulacjach, co
sklania do bardziej aktywnych postaw wobec zarzadzania ryzykiem operacyjnym,
gdyz jego ranga nieporéwnywalnie wzrasta, jak wynika z badan i publikowanych
rankingéw ryzyka sektora bankowego, a przede wszystkim zmian otoczenia ze-
wnetrznego.
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Cezary Styputkowski*

. TOO BIG TO FAIL )
- ROZNE KONCEPCJE DZIALAN

WSTEP

Wobec wzglednie dobrej kondycji polskiego sektora bankowego, problem too
big to fail (zbyt duzy, zeby upasc) postrzegano jakby z bezpiecznej perspektywy
postronnego obserwatora. Mozna nawet pokusic sie o teze, ze koncept foo big to fail
w Polsce czesciej wigzano z takimi instytucjami jak Poczta Polska czy tez PKP niz
z bankami, tym bardziej ze klientom trudno wyobrazi¢ sobie, by te dwie zastuzone
przez dziesiatki lat instytucje nagle przestaly funkcjonowac. Natomiast w krajach
szczegblnie dotknietych konsekwencjami globalnego kryzysu finansowego, zwlasz-
cza w USA czy Wielkiej Brytanii, koncepcja too big to fail pozostaje tematem roz-
norodnych debat, nie tylko nadzorcow czy naukowcow, ale takze zwyktych ludzi.
Sam termin doczekal sie popularnego akronimu TBTF i w ten sposéb na trwale
wkroczyt do jezyka potocznego, nie tylko specjalistéw rynku finansowego. Stalo sie
tak, poniewaz globalny kryzys finansowy pozostawia po sobie trwaly §lad, ktory
podwazyl wiare zwyklego Amerykanina w efektywno§¢ mechanizmu rynkowego
czy nawet kapitalizmu jako systemu ekonomicznego, a z ratowanych miliardami
dolaréw bankéw uczynil wroga publicznego numer jeden.

W zyciu zwykle wiekszy moze wiecej, co niejednokrotnie daje tym najwiekszym
poczucie bezkarnos$ci, badz tez falszywe poczucie bezpieczenstwa. W skrajnych przy-
padkach, a dotyczy to przede wszystkim systemu finansowego, te niepozgdane cechy
prowadza do katastrof na ogromna skale, ktorych koszty pokrywane sg przez wiele lat.

*

Cezary Stypulkowski jest doktorem nauk prawnych, obecnie pelni funkcjg Prezesa Zarzadu
BRE Banku SA.
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Koncepcja TBTF, wywodzgca sie z rozleglych negatywnych konsekwencji syste-
mowych upadloSci zbyt duzego banku, stala sie niezwykle aktualna m.in. z uwagi
na nieprzerwany rozwoj rynkow finansowych przez ostatnie dekady. Wspoiczesnie
aktywa niektérych instytucji finansowych wielokrotnie przekraczajg wartos¢ PKB
panstw, ktore reguluja i kontrolujg ich dzialalnosc.

Mimo préb downsizing’u, skala wielu instytucji finansowych (mierzona przede
wszystkim wartoscig aktywow) pozostaje realnym zagrozeniem w takich krajach,
jak Szwajcaria, Wielka Brytania czy Stany Zjednoczone. Cho¢ w przypadku USA re-
latywny rozmiar bankéw nie jest tak wielki jak w pozostalych, jednak ich znaczenie
dla globalnego tadu finansowego, stabilnosci rynkéw i normalnego funkcjonowania
gospodarek pozostaje kluczowe.

Tabela 1. Relacje wartosci aktywow wybranych bankow do PKB czterech krajow

Bank Kraj Aktywa c(l;)v E;OI)(B (2007) Alz;z‘(;v; ((1‘(’)V 1;01)§B
UBS Szwajcaria 436 250
Credit Suisse Szwajcaria 261 193
RBS Wielka Brytania 137 122
J.P. Morgan USA 11 14
PKO BP Polska 9 12

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie materiatéw BRE Bank S.A.

W ciagu ostatnich dwo6ch lat UBS i Credit Suisse, dazac do poprawy swoich
wskaznikéw, nie tylko podnosily kapital, ale rowniez ,ciely” aktywa, co zaowoco-
walo odpowiednio: 41% i 24% zmniejszeniem ich sum bilansowych. Mimo tych dzia-
tan na koniec 2009 r. aktywa UBS i Credit Suisse stanowily prawie 4,5-krotno§é
PKB Szwajcarii. Nie dziwi wiec, ze szwajcarskie wladze, chege unikngé powtérki
z kryzysu 2007-2009, wprowadzaja najbardziej rygorystyczne przepisy kapitalowe
w krajach rozwinietych.

Przed omoéwieniem konkretnych rozwigzan regulacyjnych, w kontekscie TBTE,
warto zastanowic sie, dlaczego nadzorcy tym razem chcag posungé sie znacznie dalej
w procesie legislacyjnym niz chcialby tego rynek. Przede wszystkim wiele krajow po
prostu nie sta¢ na kolejng rekapitalizacje najwiekszych bankéw, wyczerpat sie bowiem
zarowno kapital polityczny jak i finansowy, i to prawdopodobnie na dluzszy okres.

Od poczatku kryzysu §wiat stracit 1,3 biliona euro tylko na odpisach na zte akty-
wa, nie uwzgledniajac strat dzisiejszych lub przysztych podatnikéw albo firm, ktérym
z dnia na dzien odcieto dostep do zrédel finansowania. By pokry¢ straty i poprawic
wskazniki finansowe, banki na calym §wiecie zmobilizowaty 1,1 biliona euro nowych
kapitaléw, przy czym ogromng ich czes$¢ stanowity pienigdze podatnikéw, albo w naj-
czystszej formie rekapitalizacji, albo poprzez rozmaite gwarancje pokrycia strat na
wybranych aktywach.
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Rosngce zadluzenie wielu krajéw zrodzito problem natury too big to fail na
poziomie panstw. Tak jak banki, cale panstwa stanely na progu bankructwa. Oko-
liczno§é, ze dlugi tych krajow finansowala bardzo duza grupa bankoéw, znaczgco
zwiekszyla ryzyko systemu finansowego przekraczajgcego granice panstw. Tylko
niemieckie banki zainwestowaly 43 mld dolaréw w greckie obligacje. Jeszcze gorzej
jest w przypadku diugu irlandzkiego czy hiszpanskiego.

Wykres 1. Dlug publiczny do PKB wybranych krajéow w 2009 r.

Wtochy 116%
Gregja 115%
Strefa Euro
Francja 78%
Portugalia 7%
Niemcy 73%
Wielka Brytania
Irlandia 64%
Holandia 61%
Hiszpania 53%
Strefa Euro

USAm

Kryterium Maastricht dla dtugu publicznego (60% PKB)
Zrédio: Dane BRE Bank S.A.

Irlandia, do niedawna wskazywana jako przyklad do nasladowania dla krajow
takich jak Polska, sama popadla w ogromne tarapaty z racji ryzykownej polityki
kredytowej lokalnych bankéw, w tym ,,dmuchajacych” wielkg banke spekulacyjna
na rynku nieruchomosci. Ratowanie tych bankéw w samym tylko 2010 r. bedzie
kosztowaé podatnikow irlandzkich kilkadziesiat miliardéw dolaréow. Koszty reka-
pitalizacji systemu bankowego tego kraju w 2010 r. przekraczajg wartos¢ deficytu
calej gospodarki Irlandii, ten za$ siegnie 32% PKB w 2010 r. Natomiast ogloszenie
niewyplacalno§ci na dilugu irlandzkich bankéw wigzaloby sie ze znaczgcym ry-
zykiem reputacyjnym kraju oraz duzymi stratami, zar6wno dla irlandzkich, jak
i zagranicznych inwestoréw.
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Wykres 2. Straty sektora finansowego i wniesiony kapital (w mld Euro)

1312
O Skumulowane straty
[l Wniesiony kapital
1116 v sap
855
578
426 431
106
]
Swiat Ameryki PniPd Europa Azja

Zrédto: Dane BRE Bank S.A.

Wykres 3. Ekspozycje europejskich bankéw do wybranych krajow strefy Euro
(w mld $)

75 36 78

/ re

Francuskie banki I 879
47 43

K P
Niemieckie banki |193- 733

119 76

Brytyjskie banki }ES . 426
12 25

Grecja M Portugalia  Irlandia M Hiszpania & Wiochy

Zrédto: Dane BRE Bank S.A.
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Wykres 4. Zmiany spread’u CDS Irlandii w okresie od stycznia 2009 r.
do pazdziernika 2010 r.
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7rédio: BRE Bank S.A.

1. KONCEPCJA TOO BIG TO FAIL W PRAKTYCE USA I SZWAJCARII

Cho¢ o too big to fail czesto mowa w mediach, analizach regulatoréw i debatach na-
ukowcow, mniej wyraznie znajdujg one odzwierciedlenie w najnowszych propozycjach
rozwigzan legislacyjnych nastawionych konkretnie na ten problem. Dominujg raczej
rozwigzania systemowe z Bazyleg III na czele. W ramach nowej umowy bazylejskiej
banki bedg musialy podnie$§é swdj wspélczynnik kapitalowy (Core Tier 1) do 7%, plus
o dodatkowe 2,5 pkt proc., w zaleznoSci od decyzji krajowych nadzorcéw. W polacze-
niu z dodatkowymi obostrzeniami odno$nie do jakosci kapitatu, Bazylea III stanowic
ma silny bufor strat na przyszlos¢. Nalezy pamietaé, ze zaufanie do sity kapitalow
bankow jako bufora bezpieczenstwa, nastapi wtedy, gdy znane bedg pelne rozmiary
ich ekspozycji na ryzykowne aktywa, w tym papiery dtuzne niektérych europejskich
rzadow. Stress testy, ktore przeprowadzono niedawno w Europie, mimo ze powszech-
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nie uwazane za zbyt tagodne w swoich zatozeniach, w duzym stopniu przyczynity sie
do poprawienia jakoSci informacji na temat ekspozycji bankéw na rynkach dltuznych.
Sprzyjalo to w pewnym stopniu poprawie zaufania do niektérych instytucji.

Tabela 2. Przedsiewziecia prewencyjne w ramach koncepcji TBTF

Zakres Charakterystyka przedsiewziecia

Uniwersalnie Podatki nakladane na banki lub poszczegélne transakcje
Globalnie Wyzsze wymogi kapitalowe (Bazylea III)
Wyzsze wymogi plynnosciowe (Bazylea III)

USA Ograniczenie zakresu dzialalnoSci:

— ograniczenie mozliwosci bezposredniego prowadzenia przez banki
dziatalnosci w private equity, hedge funds i proprietary trading

— ograniczenie sekurytyzacji

— restrykcje na rynku instrumentéw pochodnych

Nowe uprawnienia dla FDIC pozwalajace na sprawne zamykanie /

zmniejszanie upadajgcych instytucji finansowych

USA, Wielka Testamenty grup finansowych (living wills)

Brytania

Szwajcaria Dodatkowe wymogi kapitatowe i ,kapital warunkowy”

Zrédto: opracowanie wlasne.

W Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii czy Szwajcarii, gdzie rola rynkow
finansowych w gospodarce jest nieproporcjonalnie wyzsza niz $rednia globalna,
Bazylea III jest lub bedzie uzupelniana o dodatkowe przepisy, konkretyzujgce po-
dejécie do problemu TBTF. Wskazaé tu mozna miedzy innymi ograniczenia w za-
kresie handlu na wlasny rachunek, bezpoéredni udzial w inwestycjach typu private
equity, czy tez obowiazek przedstawienia tzw. planéw pogrzebowych, czyli sposobu
na szybka likwidacje badz tez zmniejszenie instytucji finansowych w klopotach.

Amerykanski ,,Dodd Frank Act” to najbardziej kompleksowa reforma na Wall
Street od czaséw ,,Glass Steagall Act” z 1932 r. Ma ona wiele odnég, a wszystkie jej
elementy, w szczeg6lnosci zalozenia doktryny Cockera, majg na celu zmniejszenie
ryzyka upadlo$ci najwiekszych amerykanskich instytucji finansowych.

Po pierwsze, utworzono Financial Stability Oversight Council, nowg agencje,
ktora bedzie mie¢ za zadanie monitoring ryzyk w skali makro i przygotowywanie
rekomendacji dla nadzorcow. W sklad tego nowego organu wejdzie miedzy innymi
FED, SEC, Sekretarz Skarbu USA, FDIC, czy niezalezny przedstawiciel nomino-
wany przez prezydenta. Mimo ze to gremium nie ma prerogatyw ustawodawczych,
sam jego sklad bedzie czynil formulowane rekomendacje dla nadzorcéw trudnymi
do zignorowania.

Po drugie, FDIC, czyli amerykanski gwarant depozytow bankowych, otrzyma
dodatkowe uprawnienia do rozwigzywania (resolution) instytucji finansowych
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w problemach. Proces przyspieszonego rozwigzania takiej instytucji bedzie wyma-
gal zgody FEDu i Skarbu oraz zarzadu banku lub tez sadu. W tym wypadku ak-
cjonariusze i posiadacze papieréw dluznych banku poniosg natychmiastowe straty,
a FDIC przejmie zarzadzanie sp6tkg. FDIC bedzie moglo pozyczy¢ fundusze, aby
finansowac rozwigzanie instytucji, w ktorej wystepuje odplyw depozytéow. Splata
tych funduszy nastgpi z aktywow spolki, a koszty calej operacji pokryja inne in-
stytucje finansowe w ramach specjalnej optaty ustanowionej ad hoc. Wiadze USA
chcg w ten sposdb wysltaé sygnal, ze nie zawahajg sie przed przymusowym wpro-
wadzeniem duzych instytucji na Sciezke ukladu z wierzycielami. By ulatwié caty
proces, duze grupy finansowe beda musialy sporzadzac tzw. testamenty, w ktérych
przedstawig wiarygodne plany na szybkie samorozwiazanie. Testamenty grup fi-
nansowych spotkajg sie z silng opozycja ze wzgledu na znaczacy negatywny wplyw
uproszczonych struktur grupy na wysoko§é podatku, jaki ta bedzie musiala zapta-
ci¢. Kluczowag reperkusjg tego przyspieszonego zamykania instytucji finansowych
zdaje sie by¢ fakt, ze posiadacze ich dlugu mogg straci¢ wieksza cze$¢ swojej in-
westycji, co moze w znaczacy sposob wplynaé na wysoko§é kosztow finansowania
bankéw i w skrajnym przypadku wznowié¢ walke o depozyty.

Po trzecie, zreformowany FED otrzyma poszerzone uprawnienia nadzorcze
i regulacyjne. Po raz pierwszy FED bedzie odpowiedzialny za ochrone praw konsu-
menckich. W ramach tych uprawnien FED zyska nadz6r nad bankami o aktywach
powyzej 10 mld USD, wszystkimi instytucjami na rynku kredytéw hipotecznych,
tzw. pay day lenders, czyli mikro pozyczkodawcami na wysoki procent oraz duzymi
niebankowymi instytucjami finansowymi.

Po czwarte, zostang podniesione wymogi kapitalowe. Wedlug nowych przepiséow
dobrze dokapitalizowany bank musi mie¢ wskaznik Tier 1 na poziomie 6%, a wskaz-
nik wyplacalnosci na poziomie 10%. Poziom minimum to odpowiednio: 4% i 8%.

Po piate, zostanie znacznie ograniczony handel instrumentami pochodnymi po-
miedzy bankami bez centralnej instytucji poSredniczacej w obrocie.

Wreszcie, warto podkre§li¢, ze doktryna Volckera, wielokrotnie ignorowana na
poczatku kryzysu przez wielu obserwatoréw i podmiotéw z rynku, praktycznie
w caloSci zostala wykorzystana w przepisach prawa. Jej kluczowe elementy to:
<% Zakaz inwestycji na wlasny rachunek dla bankéw (tzw. proprietary trading);
banki bedg musialy pozby¢ sie swoich lukratywnych dzialéw inwestycyjnych
handlujacych na wlasny rachunek na rzecz handlu papierami w imieniu klienta.
Bezpoérednie inwestycje w hedge funds i private equity ograniczono do 3% ka-
pitatu Tier I banku.
< Zakaz udzialu bankéw w dystrybucji sekurytyzowanych wierzytelnosci w sytu-

acjach, gdzie banki majg jakikolwiek konflikt intereséw (poklosie sprawy skom-

plikowanej struktury Abacus sprzedawanej przez Goldman Sachs), a w przy-
padku sekurytyzacji wlasnych kredytéw bedg musialy zachowaé okreslong czesé
wartoS§ci instrumentu we wlasnym bilansie.

0,
o
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Wykres 5. Syntetyczna charakterystyka reformy Dodd-Frank
i doktryny Volckera
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— Restrykcje dla inwestycji w hedge funds
iprivate equity
* Zasada 3%
— Ograniczenie sekurytyzacji
* Keeping skin in the game

Financial
Stability

Minimalne Uporzadkowanie
wymogi rynku
instrumentéw

Uprawnienia
do ,,zwijania”

. /

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Szwajcaria poszla najdalej w swojej walce z too big fo fail. Wymagania kapitalo-
we, jakie stawia przed swoimi bankami, sg duzo bardziej rygorystyczne w porow-
naniu do Bazylei III. Absolutne minimum kapitalowe to 10% Core Tier I plus do-
datkowy bufor na kolejne 3% i 6% w postaci kapitalu warunkowego, czyli takiego,
ktory z dlugu przeksztalca sie w kapital akcyjny w momencie, gdy kapitaly wlasne
banku spadng ponizej okre§lonego poziomu. W tym przypadku jest to: 7% i 5%.

Wykres 6. Wymogi kapitalowe i kapital warunkowy

Kapitat

| warunkowy:
low trigger
high trigger

SN Dodatkowy
P 9,
Bl

Minimum
kapitatowe

Minimum
10,0% _
¢ kapitalowe
7,0%

Bazylea III Szwajcaria

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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PODSUMOWANIE

Problemu ‘oo big to fail nie da sie wyeliminowaé w pelni, a wysiltki nadzorcow
powinny skierowaé sie ku stworzeniu takiego ladu regulacyjnego, by wszystkie
duze instytucje finansowe operowaly w podobnych, relatywnie konserwatywnych
warunkach, a jakikolwiek arbitraz regulacyjny nie mégl mie¢ miejsca. Podwyzszone
wymogi kapitalowe dla wszystkich bankéw obejmujg naturalnie te najwieksze in-
stytucje, a powstajgce przepisy na poziomie poszczegblnych krajow, tak jak w USA,
Szwajcarii czy Wielkiej Brytanii, kladg dodatkowy nacisk na problem TBTE, takze
W ujeciu too big to exist. Jednak, pomimo tych nadzwyczajnych propozycji, duze in-
stytucje finansowe istnialy i bedg istnie¢ — nalezy tylko nie zapomina¢ o zasadach,
jakie dla nich ustanowiono, aby nie podpadaly pod koncepcje too big to be saved.
Obecnie wielkie instytucje finansowe, takie jak: HSBC, Bank of America czy nawet
Citi trzymaja sie calkiem niezle.

Skuteczne egzekwowanie nowych przepisow bedzie kluczowe dla odbudowania
zaufania zwyklych obywateli do systemu finansowego. Wyséle réwniez silny sygnat
do zarzadow najwiekszych instytucji, ze ich nieodpowiedzialne dziatania nie beda
tolerowane. Koszty tych wszystkich zmian odbijg sie niekorzystnie na rentownosci
wielu instytucji finansowych. Czeéé z nich bedzie musiala zrestrukturyzowac lub
zmieni¢ swdj model dziatania. Wzbudza to zrozumialy sprzeciw wiekszo$ci Srodo-
wiska bankowego. Pamietajmy jednak, ze bezprecedensowos$é aktualnego kryzysu
musiala pociggnaé za sobg wachlarz bezprecedensowych rozwigzan nadzorcow,
a takze politykéw. Warto analizowacé to co jest zle badz przesadne w nowych regu-
lacjach. Jeszcze wazniejsze jest, by jak najszybciej nauczy¢ sie operowa¢ w nowym
tadzie regulacyjnym, bo ten poprzedni juz nie wréci. Im szybciej §wiadomosc tego
zostanie przekuta na dzialania praktyczne, tym lepiej dla wszystkich interesariu-
szy systemu finansowego.
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Adam Pawlikowski*

OPTYMALNY MODEL
GWARANTOWANIA DEPOZYTOW!

WSTEP

Systemy gwarantowania depozytéw — obok bankéw centralnych, instytucji nad-
zoru finansowego oraz rzadéw — sg istotnym elementem rozwigzan sktadajgcych
sie na sie¢ bezpieczenstwa finansowego (ang. safety net). Sformalizowane systemy
gwarancyjne? funkcjonujg obecnie w 104 panstwach §wiata3, przy czym az potowa
z nich zostala powolana do zycia w ciagu ostatnich 15 lat. Joseph Stiglitz — laureat
Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii z 2001 r. — okre§lajac warunki, jakie ma
spelnia¢ idealny system bankowy we wspolczesnym Swiecie, wskazal na funkcjono-
wanie w jego ramach systemu gwarantowania depozytéw jako jednej z najwazniej-
szych jego cech?. Zasadniczg przestanke tworzenia systeméw gwarancyjnych czy,

*  Adam Pawlikowski jest doktorem nauk ekonomicznych, Naczelnikiem Wydziatu Unii Europej-

skiej w Departamencie Systemu Finansowego NBP.

Artykul zostal przygotowany na podstawie pracy doktorskiej pt. Problemy, zakres i kryteria

wyboru w ksztaltowaniu systemu gwarantowania depozytow na przykladzie panstw Unii Euro-

pejskiej, obronionej w pazdzierniku 2009 r. na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu

Warszawskiego. Autor dziekuje Recenzentowi artykulu — Panu Prof. Ryszardowi Kokoszczyn-

skiemu — za cenne uwagi.

Terminy ,,system gwarantowania depozytéow” i ,,system gwarancyjny” sa w tym artykule sto-

sowane zamiennie.

Na podstawie informacji zawartej na stronie Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw

Depozytéw (ang. International Association of Deposit Insurers): www.iadi.org.

4 J.E. Stiglitz, B. Greenwald, Towards a New Paradigm in Monetary Economics. Cambridge
University Press, United Kingdom 2003.
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szerzej, sieci bezpieczenstwa finansowego, stanowi ich dzialanie na rzecz stabilno-
Sci systemu bankowego bedacego w wielu krajach najwazniejszym elementem sy-
stemu finansowego. Stabilizacyjne dzialanie systeméw gwarantowania depozytow
wynika gtownie z faktu, ze przeciwdzialajg one wystapieniu runu na kasy bankow,
co zapobiega rozprzestrzenianiu sie kryzysu bankowego w drodze zbiorowej paniki.
Tymczasem do§wiadczenia wielu krajow pokazuja, ze kryzysy bankowe o charak-
terze systemowym powodujg olbrzymie straty nie tylko dla wtascicieli i deponen-
téw bankéw dotknietych kryzysem, ale dla catej gospodarki®. Poniewaz stabilno$é
systemu finansowego lezy w interesie wszystkich uczestnikéw zycia politycznego
i gospodarczego, jest ona traktowana jako dobro o charakterze publicznymS.

Niemniej jednak istnienie systemu gwarantowania depozytéw jako dodatko-
wej instytucji chronigcej system finansowy przed destabilizacjg — oprocz oczywi-
stych korzySci — aczy sie rowniez z pewnymi kosztami i zagrozeniami. Regulacje
w zakresie gwarancji dla deponentéw, ze wzgledu na swoj zazwyczaj obligatoryj-
ny charakter?, nie sg rozwigzaniem o charakterze typowo rynkowym. Instytucje
te nie do konca sg zgodne z ideg rynkowej regulacji gospodarki i ich utworzenie
moze w konsekwencji prowadzi¢ do zaklécenia regul wolnego rynku. Literatura
przedmiotu wskazuje, ze najwiekszym zagrozeniem wynikajgcym z funkcjonowa-
nia systemow gwarantowania depozytow jest ryzyko wystgpienia zjawiska pokusy
naduzycia (ang. moral hazard). Swiadomos¢ istnienia dodatkowych mechanizméw
zabezpieczajgcych zdejmuje z bankéw oraz ich klientéw cze$é odpowiedzialnoSci
za podejmowane przez nich dzialania. W efekcie obie grupy podmiotéw sg skionne
do podejmowania wiekszego ryzyka w celu maksymalizacji zysku. Zachowanie to
opiera sie na przekonaniu, ze ewentualne negatywne skutki takich dzialan zostang
zneutralizowane, badz przynajmniej ztagodzone, przez pomoc ze strony instytucji
sieci bezpieczenstwa finansowego.

Wobec tak zarysowanych gtéwnych korzySci i kosztéw wynikajacych z powolania
do zycia sformalizowanego systemu gwarantowania depozytow, rodzi sie pytanie,
jaki jest efekt netto funkcjonowania tego typu instytucji. Odpowiedz na to pytanie
jest powaznie utrudniona z uwagi na fakt, ze znaczna czes¢ efektéow generowanych
przez system gwarancyjny ma charakter niemierzalny lub trudno mierzalny. Z tego
wzgledu ustalenie precyzyjnego bilansu korzysci i kosztow wynikajgcych z istnienia
sformalizowanych gwarancji dla deponentéw jest wrecz niemozliwe.

Przeglad literatury przedmiotu nie daje jednoznacznej odpowiedzi na powyzej
postawione pytanie. Wytyczne dotyczace ksztaltu systemu gwarantowania depo-

5  G. Hoggarth, V. Saporta, Costs of banking system instability: some empirical evidence. Bank of
England, Financial Stability Review, June 2001, s. 150.

6 0. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-poréw-
nawcze. Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2008, s. 40.

7 Najbardziej znaczgcym wyjgtkiem w tej mierze byt system gwarantowania depozytow w Szwaj-
carii, ktory przez wiele lat funkcjonowal jako system dobrowolny.
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zytow, publikowane przez organizacje o charakterze miedzynarodowym (Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy®, Forum Stabilnosci Finansowej?, Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Gwarantéw Depozytow oraz Bank Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych!0) oraz ponadnarodowym (Unia Europejskall) jednoznacznie opowiadajg sie
za tworzeniem formalnych rozwigzan w tym zakresie. Rekomendacje te wynikaja
z oceny eksperckiej wymienionych tu instytucji wskazujacej, ze korzysSci plynace
z funkcjonowania formalnych gwarancji przewyzszajg generowane przez nie koszty
i zagrozenia. Z drugiej jednak strony, wiele badan ilo§ciowych zwraca uwage na
przewazajgce negatywne konsekwencje funkcjonowania systeméw gwarancyjnych,
przynajmniej w warunkach stabego otoczenia instytucjonalnego!2. Bez trudu jed-
nak mozna znalez¢ badania, w ktorych stwierdza sie pozytywny wplyw sformali-
zowanych systeméw gwarantowania depozytow na stabilno$é sektora bankowego
w warunkach silnego otoczenia instytucjonalnego!3. W niektérych pracach dowo-
dzi sie nawet, ze wprowadzenie formalnych gwarancji dla deponentéw pomaga
zredukowac zjawisko pokusy naduzycia z uwagi na fakt, ze de facto oznacza ono
ograniczenie zakresu sieci bezpieczenstwa finansowego!4.

Material bibliograficzny — mimo ze nie wskazuje jednoznacznie, jaki jest wplyw
systemu gwarantowania depozytéw na stabilno$c¢ sektora bankowego — zwraca jed-
nak uwage na kilka istotnych kwestii. Po pierwsze, wplyw systemu gwarancyjnego
na stabilnoé¢ finansowg jest w znacznej mierze uzalezniony od warunkow otoczenia
instytucjonalnego charakterystycznych dla danego kraju. Generalnie, im lepiej roz-
winieta jest infrastruktura instytucjonalna i prawna, tym silniejsza jest dyscyplina

8 M.in. G. Garcia, Deposit Insurance, Actual and Good Practices. Occasional Paper 2000, No 197,
International Monetary Fund.

9 Guidance for Developing Effective Deposit Insurance Systems, Financial Stability Forum 2001,

http://www.fsforum.org/publications/publication_19_1.html.

Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems, Basel Committee on Banking Supervi-

sion, International Association of Deposit Insurers, June 2009.

Dyrektywa 94/19/EC Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie syste-

mow gwarancji depozytow oraz zmieniajaca ja Dyrektywa 2009/14/EC Parlamentu Europejskie-

go i Rady z dnia 11 marca 2009 r.

M.in. A. Demirgiic-Kunt i E. Detragiache, Does Deposit Insurance Increase Banking System

Stability? International Monetary Fund Working Paper No. 00/3, January 2000; A. Demirgiic-

Kunt, H. Huizinga, Market Discipline and Deposit Insurance, ,Journal of Monetary Economics”

2004, 51, s. 375-399; E.J. Kane, A. Demirgiic-Kunt, Deposit Insurance Around the Globe: Where

Does It Work? NBER Working Paper Series, Working Paper 8493, Cambridge 2001; E.J. Kane,

Designing Financial Safety Nets to Fit Country Circumstances. Policy Research Working Paper

2453, The World Bank 2000.

R. Cull, L. Senbet i M. Sorge, Deposit Insurance and Financial Development. Policy Research

Working Paper 2682, The World Bank 2001; A. Hovakimian, E.J. Kane, L. Laeven, How Coun-

tries and Safety-Net Characteristics Affect Bank Risk-Shifting. Working Paper 9322, National

Bureau of Economic Research, Cambridge 2002.

R. Gropp, J. Vesala, Deposit Insurance, Moral Hazard and Market Discipline. European Central

Bank 2004.

10

11

12

13

14
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rynkowa 1 mniejsze zagrozenie wystgpienia zjawiska pokusy naduzycial®. W efekcie,
funkcjonowanie sformalizowanych systeméw gwarancyjnych w warunkach silnego
otoczenia instytucjonalnego raczej wzmacnia niz ostabia dyscypline rynkows,.

Po drugie, zwraca sie uwage na fakt, ze nawet je§li sSrodowisko instytucjonalne jest
wlaséciwe, to ewentualne korzySci z wprowadzenia formalnego systemu gwarantowa-
nia depozytéw w znacznej mierze zalezg od jego ksztattul®. W efekcie wplyw systemu
gwarancyjnego na stabilno§¢ finansowg w zasadniczym stopniu jest uzalezniony od
szczegotowych rozwigzan w zakresie konstrukcji systemu gwarancyjnego przyjetych
w danym kraju. W literaturze przedmiotu stwierdza sie wprost, ze system gwaran-
towania depozytoéw moze by¢ waznym czynnikiem dla stabilizowania badZ destabili-
zowania systemu finansowego, w zaleznoéci od jego cech, czyli zachet wbudowanych
w jego konstrukecje!”. Wage szczegétowych rozwigzan w zakresie systemu gwarancji dla
deponentéw podkre§la rowniez fakt, ze jego funkcjonowanie jest czasami przyrowny-
wane do efektu generowanego przez elektrownie jadrowel8. Wykorzystujac te analogie,
zwraca sie uwage, ze wybor odpowiedniej formuly dzialania systemu gwarantowania
depozytow jest niezwykle istotny, niewlasSciwie zaprojektowany system moze bowiem
przynies¢ wiecej szkod niz korzysci. Ponadto btedy popetnione w konstrukeji systemu
gwarancji dla deponentéw mogg by¢ w praktyce bardzo kosztowne.

Zaprezentowane powyzej rozwazania wyjasniajg, dlaczego tak istotne znaczenie
ma wyboér wlasciwej konstrukeji systemu gwarantowania depozytow. Jednak stwo-
rzenie efektywnych rozwigzan w tym zakresie jest szczegblnym wyzwaniem z uwa-
gi na rozbiezne do pewnego stopnia interesy, ktére system musi pogodzi¢. Z jednej
strony system ma zapewni¢ ochrone klientéw instytucji finansowych, a z drugiej
za$ powinien ograniczac zachety do podejmowania przez instytucje finansowe i de-
ponentéw nadmiernego ryzyka. Wystepuje tu znana w ekonomii zalezno$¢ typu
,»,C0$ za co§” (ang. trade-off), przez co wzmocnienie ochrony deponenta prowadzi
niejednokrotnie do ostabienia dyscypliny rynkowej. Dlatego konstrukcja systemu
gwarantowania depozytéw musi uwzglednia¢ odpowiednie proporcje miedzy pro-
tekcjg i regulacjami a dyscypling rynkowa.

15 A. Demirgii¢-Kunt i E. Detragiache, Does Deposit..., op. cit.; A. Demirgii¢-Kunt i H. Huizinga,
Market Discipline and Financial Safety Net Design, Policy Research Working Paper 2183, World
Bank 2000.

16 A, Hovakimian, E.J. Kane, L. Laeven, How Countries..., op. cit.

17 R. Dale, F. Bruni, Ch. De Boissieu, Strengthening Financial Infrastructure. Deposit Insurance
and Lending of Last Resort. Societe Universitaire Europeenne de Recherches Financieres, no.
7, Amsterdam 2000, s. 13.

18 1, William Seidman, Chairman, Federal Deposit Insurance Corporation — A deposit insurance
system is like nuclear power plant. If you build it without safety precautions, you know it’s going
to blow you off the face of the earth. And even if you do, you can’t be sure it won’t, [za:] C. Thies,
D. Gerlowski, Deposit Insurance: A History of Failure, ,,Cato Journal”, Vol. 8, No. 3 (Winter
1989), s. 677. Prezes FDIC ocenil w ten sposoéb doSwiadczenia USA z lat 80. XX w. zwigzane
z kryzysem kas oszczedno$ciowo-pozyczkowych (ang. savings and loan crisis).
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Wobec powyzszych ustalen, celem niniejszego artykutu jest wskazanie cech op-
tymalnego systemu gwarantowania depozytoéw. Optymalizacja systemu gwarancyj-
nego, w ujeciu przyjetym w tym artykule, oznacza wyboér takiej formuly systemu,
ktora w maksymalnym stopniu przyczyni sie do zapewnienia stabilnosci systemu
finansowego. Do osiggniecia celu w postaci stabilno$ci finansowej wymagane jest
spelnienie dwoch warunkéw. Po pierwsze, system gwarancyjny musi zapewniaé
wystarczajaco pelng ochrone dla deponentéw, co dziala stabilizujgco na sektor
bankowy. Po drugie, w konstrukcje systemu gwarantowania depozytéw musza byé
wbudowane elementy ograniczajgce do minimum pokuse naduzycia, ktéra oddzia-
luje negatywnie na stabilnosc finansowa.

W niniejszym artykule zaprezentowano zasady konstrukeji systemu gwaranto-
wania depozytéw majgce na celu zapewnienie wiasciwej ochrony dla deponentéow
i — dzieki temu — wiekszej stabilnosci systemu finansowego. Nastepnie dokonano
zestawienia wytycznych pozwalajacych na ograniczenie do minimum zjawiska po-
kusy naduzycia zwigzanego z funkcjonowaniem systemu gwarancyjnego i zestawie-
nia powyzej wskazanych dwoch grup wytycznych, uzyskujac cechy optymalnego
systemu gwarantowania depozytéw maksymalizujgcego jego korzystne dzialanie
na rzecz stabilnoS§ci systemu finansowego.

1. ZASADY MAJACE NA CELU ZAPEWNIENIE WEASCIWEJ
OCHRONY DLA DEPONENTOW

System gwarantowania depozytéw powinien by¢ skonstruowany tak, aby w spo-
sOb wystarczajaco pelny zabezpieczal deponentéw. Wowczas sg oni mniej sklonni
do masowego wycofywania depozytow, majac $wiadomosé, ze ich Srodki objete sa
prawnymi gwarancjamil®. W ten sposéb gwarantowanie depozytéw, ograniczajgc
prawdopodobienstwo wystapienia runu na banki, przyczynia sie do utrzymania sta-
bilnosci systemu finansowego. Nalezy dodatkowo zwroci¢ uwage na fakt, ze powyzsze
przestanki nie sg jedynymi, ktore uzasadnialyby celowo$c tworzenia systemow gwa-
rantowania depozytéw. Potrzeba wprowadzenia specjalnej ochrony dla deponentéow
wynika réwniez z tego, ze napotykajg oni problem asymetrii informacji w relacjach
z bankami. Deponenci - jako stabsza strona transakcji — majg zazwyczaj niewystar-
czajacg wiedze na temat sytuacji finansowej poszczegélnych bankow, aby podejmo-
wac w pelni racjonalne decyzje?0. W efekcie wprowadzenie gwarancji dla deponentéw

19 D.W. Diamond, Ph.H. Dybvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, ,Journal of Politi-
cal Economy” 1983, Vol. 91, No. 3, s. 401-419.

20 M. Dewatripont, J. Tirole, The Prudential Regulation of Banks. MIT Press, Cambridge,
Massachusetts 1994, s. 60.
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ma na celu nie tylko zapewnienie stabilnego funkcjonowania systemu finansowego,
ale réwniez objecie dodatkowg ochrong klientéw bankow.

Literatura przedmiotu wskazuje wiele zasad konstrukcji systemu gwarancyj-

nego, majacych na celu zapewnienie wlasciwej ochrony dla deponentéw. Cel ten
realizowany jest najpelniej w sytuacji, gdy:

2
f X4

0,
*o

0,
*o

0,
o

System gwarantowania depozytéw jest sformalizowany (explicit) — uregulo-
wanie kwestii gwarancji dla deponentéw w porzadku prawnym danego kraju

stwarza przejrzyste reguty ochrony. Dodatkowo sprawia, ze system gwarancyjny
charakteryzuje sie wieksza wiarygodnosci i w wiekszym stopniu przyczynia sie
do budowania zaufania do sektora bankowego?!;

Zapewniono udzial przedstawicieli wladz publicznych w zarzadzaniu systemem
gwarancyjnym — jest to czynnik rowniez przyczyniajacy sie do wiekszej wiarygod-
noSci i zaufania spolecznego do systemu. Ponadto takie systemy majg przewage
w przypadku wystapienia zagrozenia o charakterze systemowym, moga bowiem
mie¢ tatwiejszy dostep do pomocy finansowej ze zrddel publicznych?2;

System gwarancyjny funkcjonuje w formule risk minimizer — zdefiniowanie
szerokiego zakresu uprawnien systemu gwarantowania depozytow w wydatny
sposOb przyczynia sie do stabilizacji sektora bankowego?3. Dzieki mozliwosci
podejmowania dzialan pomocowych, system gwarancyjny zapobiega wystepo-
waniu upadloéci bankéw. Dzialalno§é prewencyjna systemu zapewnia zatem
dodatkowg ochrone dla deponentéw i innych podmiotéw, ktorych wierzytelnosci
wzgledem banku nie sg objete gwarancjami systemu,

Zdefiniowano rozlegly zakres przedmiotowy gwarancji — zastosowanie szerokiej
definicji §rodkéw gwarantowanych (czyli objecie gwarancjami wiele rodzajow
depozytéw), ustalenie stosunkowo wysokiego limitu gwarancji oraz brak koase-
kuracji i kompensacji przektadajg sie bezposrednio na wiekszy zakres ochrony
deponentéw ze strony systemu gwarancyjnego;

System gwarancyjny finansowany jest w trybie ex ante — taki tryb finansowania
zapewnia wiekszg wiarygodno$c i zaufanie spoteczne do systemu, a takze lepsze
wypetnianie przez system funkcji w warunkach kryzysu systemowego24;
Budowanie potencjatu finansowego systemu — wprowadzenie regulacji okresla-
jacych docelowg warto§é gromadzonych §rodkéw wplywa stabilizujgco na funk-
cjonowanie systemu gwarancyjnego, szczegélnie w sytuacji, gdy konieczne jest
dokonywanie znacznych wyptat odszkodowan?25;

21
22
23

24

Guidance for Developing Effective..., op. cit., s. 3.

G. Garcia, Deposit Insurance..., op. cit., s. 5.

General Guidance for an Effective Deposit Insurance Mandate, International Association of
Deposit Insurers, October 2007, www.iadi.org, s. 3.

Funding of Deposit Insurance Systems, International Association of Deposit Insurers, Discus-
sion Paper, July 2008, www.iadi.org, s. 3, 6.

G. Garcia, Deposit Insurance..., op. cit., s. 24.

106



Problemy i poglgdy

< QOkreslono awaryjne zrodla finansowania systemu, w szczegdlnosci o charakte-
rze publicznym - tego typu rozwigzanie zapewnia wiekszg stabilno§é funkcjo-
nowania systemu w przypadku, gdy jego Srodki okazg sie niewystarczajace do
przeprowadzenia wyptat odszkodowan dla deponent6w?25;

< System zapewnia szybka wyptate odszkodowan?’” — nalezy zaznaczyé, ze okres
oczekiwania deponentéw na wyplate srodkéw gwarantowanych w sposéb po-
Sredni zalezy od konkretnych cech konstrukcyjnych systemu. Skréceniu tego
okresu sprzyja przede wszystkim: mniejsza liczba zastosowanych wylgczen
przedmiotowych, brak kompensacji, brak koasekuracji, zastosowanie trybu fi-
nansowania ex ante, budowanie potencjalu finansowego systemu, a takze okre-
§lenie awaryjnych zrédel finansowania systemu.

2. ZASADY MAJACE NA CELU OGRANICZENIE ZJAWISKA
POKUSY NADUZYCIA

Najwiekszym zagrozeniem wynikajacym z funkcjonowania systemoéw gwaranto-
wania depozytow jest mozliwo$¢ nasilenia sie ryzyka wystgpienia zjawiska pokusy
naduzycia. Ryzyko to odnosi sie do zmiany zachowan dwoch grup podmiotéw — ban-
kow nalezacych do systemu i deponentéow korzystajacych z ich ustug. W literaturze
przedmiotu podkre§la sie jednak, ze odpowiedni wybér formuly funkcjonowania
systemu gwarantowania depozytéw pozwala na ograniczenie do minimum poten-
cjalnych probleméw i zagrozeh zwigzanych ze zjawiskiem pokusy naduzycia28,

Ogodlnie rzecz biorge, aby do minimum ograniczy¢ zjawisko pokusy naduzycia,
nalezy zastosowacé nastepujgce rozwigzania w konstruowaniu systemu gwaranto-
wania depozytow:
< Zapewnienie udzialu przedstawicieli bankéw w zarzadzaniu systemem gwa-

rancyjnym - jest to czynnik dyscyplinujacy, ograniczajacy koszty dziatalno-

§ci systemu gwarancyjnego?? oraz silnie wzmacniajgcy dyscypline rynkowg30.

Administracja prywatna systemu gwarantowania depozytéw ponadto istotnie

zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia zjawiska pokusy naduzyciadl;

26 Funding of Deposit Insurance..., op. cit., s. 13-14.

27 Core Principles for Effective..., op. cit., s. 5.

28 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze odpowiednia konstrukcja systemu gwarantowania depozytow nie
jest jedynym sposobem ograniczania zjawiska pokusy naduzycia kreowanego przez istnienie
systemu gwarancyjnego. Do ograniczenia moral hazard przyczyniajg sie rowniez wszelkie ini-
cjatywy regulacyjne zwalczajace podejmowanie nadmiernego ryzyka przez banki, a takze mini-
malizowanie strat poprzez wczesniejsze likwidowanie zagrozonych bankéw — R. Dale, F. Bruni,
Ch. De Boissieu, Strengthening Financial..., op. cit., s. 14.

29 G. Garcia, Deposit Insurance..., op. cit., s. 4-5.

30 A. Demirgii¢-Kunt i H. Huizinga, Market Discipline..., op. cit., s. 24.

31 A. Demirgii¢-Kunt i E. Detragiache, Does Deposit..., op. cit., s. 13.
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Okreslenie waskiej definicji rodkéw gwarantowanych (czyli zastosowanie licznych wy-
Iaczen z przedmiotowego zakresu gwarancji) — w tym zakresie obowigzuje zasada wska-

zujaca, ze im bardziej zawezony jest przedmiotowy zakres gwarantowania, tym dany
system gwarancyjny wykazuje wiekszg odporno$é na zjawisko pokusy naduzycias;
Ustalenie limitu gwarancyjnego na niezbyt wysokim poziomie — konieczno§é
ograniczenia wysokoSci limitu gwarancyjnego wynika z faktu, ze zbyt wysoki
poziom ochrony powoduje oslabienie dyscypliny rynkowej, wzrost prawdopo-
dobienstwa wystapienia zjawiska pokusy naduzycia, a takze zwiekszone praw-
dopodobienstwo wystgpienia kryzysu bankowego33. Z ustalen Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego3* wynika, ze wzmocnieniu dyscypliny rynkowej
i uniknieciu zjawiska moral hazard sprzyja przyjecie kwoty gwarantowanej na
poziomie jedno- lub dwukrotnos$ci PKB per capita w danym kraju. Dysponujac
jednak bardziej szczegétowymi danymi dotyczacymi struktury depozytéw, na-
lezaloby ustali¢ wysoko$é limitu w taki sposdb, aby gwarancjami objetych byto
ok. 80-90% liczby rachunkoéw, ale tylko ok. 20% ich wartosci;

Zastosowanie koasekuracji, czyli niepelnej ochrony — rozwigzanie to, poprzez po-
dzial ryzyka pomiedzy deponenta i system gwarantowania depozytéw, wzmacnia
dyscypline rynkowa, daje deponentowi bodzce do analizy sytuacji ekonomicz-
no-finansowej banku i w efekcie zmniejsza prawdopodobienstwo wystgpienia
zjawiska pokusy naduzycia3?;

Zastosowanie przy wyplacie odszkodowania mechanizmu kompensacji, czyli po-
mniejszenie odszkodowania o wysoko§¢ nalezno$ci deponenta wzgledem banku
— rozwigzanie to sprowadza sie do ograniczenia pokusy naduzycia poprzez za-
wezenie przedmiotowego zakresu gwarancji®%;

Finansowanie systemu gwarancyjnego ze §rodkéw prywatnych - literatura
przedmiotu wskazuje, ze partycypacja bankéw w kosztach systemu gwaran-
cyjnego istotnie zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia zjawiska pokusy
naduzycia37;

Wprowadzenie oplat odzwierciedlajacych poziom ryzyka bankéw — podstawowag
zaletg tego rozwigzania jest stwarzanie motywacji dla bankéw do ograniczania

32

33
34
35

36
37

D. Hoelscher, M. Taylor, U. Klueh, The Design and Implementation of Deposit Insurance Sys-
tems, ,,Working Paper” 2006, No. 251, International Monetary Fund, s. 26.

A. Demirgiic-Kunt i E. Detragiache, Does Deposit..., op. cit., s. 12-13.

G. Garcia, Deposit Insurance..., op. cit., s. 14.

N. Ketcha, Deposit Insurance System Design and Considerations, Bank for International Settle-
ments, ,,Policy Paper” 1999, No. 7, s. 229.

G. Garcia, Deposit Insurance..., op. cit., s. 14-6.

E.J. Kane, A. Demirgiic-Kunt, Deposit Insurance Around the Globe: Where Does It Work? NBER
Working Paper Series, Working Paper 8493, Cambridge 2001, s. 11; B. Zdanowicz, Podsta-
wowe dylematy i kryteria wyboru formuly systemu gwarantowania depozytow w swietle teorii
i doswiadczen miedzynarodowych, ,,Bezpieczny Bank” 2007, Nr 1 (34), Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny, s. 41.
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ryzyka i tym samym zmniejszenie prawdopodobienstwa wystapienia zjawiska
pokusy naduzycia®®.

3. OPTYMALNY SYSTEM GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

Nadrzednym celem funkcjonowania systemu gwarantowania depozytow jest
zapewnienie stabilno$ci systemu finansowego. W konsekwencji, optymalizacja sy-
stemu gwarancyjnego, w ujeciu zaprezentowanym w tym artykule, oznacza wybor
takiej formuly systemu, ktéra w maksymalnym stopniu przyczyni sie do zapew-
nienia stabilnoSci finansowej. Dokonany przeglad literatury wskazuje, ze osiggnie-
cie tego celu wymaga w praktyce, aby system gwarantowania depozytow spetniat
jednocze$nie dwa warunki, ktére sg traktowane jako rownie istotne. Po pierwsze,
system gwarancyjny musi zapewnia¢ wystarczajgco pelna ochrone dla deponentow,
co dziala stabilizujaco na sektor bankowy. Po drugie, w konstrukcje systemu gwa-
rantowania depozytoéw muszg by¢ wbudowane elementy ograniczajagce do minimum
pokuse naduzycia, ktéra oddzialuje negatywnie na stabilno$é¢ finansowg. W dwoch
poprzednich czeSciach artykulu zebrano zestaw zalecen, ktére maja na celu spel-
nienie obydwu wspomnianych warunkéw.

Wydawaloby sie, ze wystarczy dokonaé prostego zestawienia tych dwoch grup
wytycznych, aby otrzymac recepte na skonstruowanie optymalnego systemu gwa-
rantowania depozytow. Tymczasem wystepujaca tu zaleznos$¢ typu ,,co$ za cos”
przejawia sie tym, ze przyjmujac konstrukcje systemu gwarancyjnego wzmacnia-
jaca ochrone deponenta, zazwyczaj oslabia sie jednocze$nie dyscypline rynkows.
Podobnie, wprowadzenie do systemu zasad majgcych na celu ograniczenie zjawiska
pokusy naduzycia, prowadzi nierzadko do oslabienia zakresu ochrony deponenta.
Juz na podstawie tych przestanek mozna wnioskowac, ze skonstruowanie optymal-
nego systemu gwarantowania depozytéw nie jest zadaniem latwym.

Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze Swiatowa literatura po$wiecona kwestiom poza-
danej konstrukgji systeméw gwarancyjnych jest stosunkowo bogata. Niemniej jednak
autorowi artykutu znane jest tylko jedno opracowanie, ktérego celem jest uzyskanie

38 Nalezy zwroci¢ uwage, ze w literaturze przedmiotu zdecydowanie dominuje poglad wskazujacy,
ze wprowadzenie oplat odzwierciedlajacych poziom ryzyka bankéw pozwala na zwiekszenie
dyscypliny rynkowej i ograniczenie ryzyka moral hazard (np. D. Hoelscher, M. Taylor, U. Klueh,
The Design and Implementation of Deposit Insurance Systems, ,,Working Paper” 2006, No. 251,
International Monetary Fund, s. 26-27; Guidance for Developing Effective..., op. cit., s. 28).
Niemniej jednak mozna znalezé przyklady argumentacji, ze tego typu zalezno§é nie ma miejsca
z uwagi na wystepujace ryzyko systemowe — np. G. Pennacchi, Deposit insurance, bank regula-
tion, and system risks, ,Journal of Monetary Economics” 2006, 53, s. 1-30.
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catego zestawu cech optymalnego systemu gwarantowania depozytéw3?. Autorka
poszukuje w nim cech wzorcowego systemu gwarancyjnego, wykorzystujac funkcje
celu, ktora stanowi maksymalizacje zaufania deponentéw i stabilnoSci finansowe;.
Dolgczono do niej dwa warunki ograniczajgce, ktére odnoszg sie do optymalizacji
wykorzystania srodkéw finansowych bedgcych w dyspozycji instytucji gwarancyjne;j
oraz minimalizacji moral hazard. Cechy wzorcowego systemu gwarancyjnego zostaty
wskazane na podstawie analizy zagadnien teoretycznych oraz przegladu rozwigzan
w zakresie gwarantowania depozytow zastosowanych przez poszczegdlne kraje.

Natomiast podejScie zastosowane w tym artykule zaklada uzyskanie wyznaczni-
kéw optymalnego systemu gwarantowania depozytéw w wyniku skonfrontowania ze
sobg cech dwoch odrebnie skonstruowanych modeli teoretycznych (por. tabela 1), tj.:
< modelu utworzonego na podstawie zasad zapewniajgcych wystarczajgco pelna
ochrone dla deponentdw,
modelu zbudowanego z wykorzystaniem wytycznych majgcych na celu ograni-
czenie do minimum ryzyka wystapienia zjawiska pokusy naduzycia.
Obydwa powyzsze modele sg do pewnego stopnia rozbiezne z uwagi na wystepu-
jaca zalezno$¢ typu ,,co$ za co§” pomiedzy zapewnieniem ochrony dla deponentow
a ograniczeniem moral hazard. Trzeba jednak zauwazy¢, ze wspomniana zalezno§é
nie jest pelna, w zwigzku z czym uzyskane modele czgstkowe nie sg catkowicie
przeciwstawne. Swiadezy o tym fakt, ze kazdy z tych modeli determinuje z osobna
jedynie ograniczony zestaw cech systemu gwarantowania depozytow. Dzieki temu
mozliwe jest skonstruowanie modelu optymalnego, ktory bedzie spelnial obydwa
wspomniane warunki, pozwalajgce na osiggniecie celu zasadniczego w postaci uzy-
skania stabilnosci finansowe;j.

Uzyskanie cech optymalnego systemu gwarantowania depozytéw nastepuje
w wyniku skonfrontowania ze soba kolejnych — traktowanych z osobna — cech
dwoch modeli czgstkowych. Tym samym model optymalny w zaprezentowanym
ujeciu nie jest wynikiem sumy dwoéch zbioréw, ale powinien by¢ traktowany jako
efekt analizy o charakterze jakoSciowym.

Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze kluczem do zbudowania modelu optymalnego
z dwéch do pewnego stopnia przeciwstawnych modeli czgstkowych okazal sie fakt,
ze wspomniana zalezno§¢ typu ,,co$ za co$” ma miejsce jedynie w odniesieniu do
wybranych elementow. Natomiast trade-off w zasadzie nie wystepuje w przypadku
o$miu z trzynastu analizowanych cech konstrukcyjnych systemu gwarancyjnego.
Taka sytuacja wystepuje w odniesieniu do tych kategorii, dla ktérych tylko je-
den z modeli czastkowych daje konkretne wskazanie. Wowczas z punktu widzenia

R
%

39 M. Iwanicz-Drozdowska, Perspektywy rozwoju systeméw gwarantowania depozytéw w swiet-
le teorii i doswiadczen praktycznych, [w:] W. Baka (red.), Systemy gwarantowania depozytow
w Polsce i na swiecie. Dziesieé lat Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. PWE, Warszawa 2005,
s. 427-450.

110



Problemy i poglgdy

Tabela 1. Cechy optymalnego systemu gwarantowania depozytéow

Model Model

Element konstrukeyjny zapewniajacy ograniczajacy Model

systemu ochrone pokuse optymalny

deponenta naduzycia

Sformalizowanie systemu Explicit -2 Explicit
Administracja systemu Publiczna Prywatna Mieszana
Zakres uprawnien systemu Risk minimizer —b Risk minimizer
Limit gwarancyjny Wysoki Niski Sredni
Definicja srodkéw Szeroka Waska Srednia
gwarantowanych
Koasekuracja NIE TAK TAK / NIE
Kompensacja NIE TAK TAK / NIE
Tryb finansowania Ex ante - Ex ante
Fm}ansovyanle systemu B TAK TAK
ze $srodkow prywatnych
Budowanie potencjatu TAK B TAK
finansowego systemu
Awaryjne zxjodla TAK _ TAK
finansowania systemu
Szybka wypl/ata TAK _ TAK
odszkodowan
Opl.aty odzwierciedlajace B TAK TAK
poziom ryzyka

Uwaga: MySlniki w drugiej i trzeciej kolumnie tabeli oznaczaja, ze z danego punktu widzenia (za-
pewnienie ochrony deponenta lub ograniczenie moral hazard) ksztalt danej cechy nie ma znaczenia,
a wiec jest neutralny.
a  Niektore badania (np. D. Hoelscher, M. Taylor, U. Klueh, The Design and Implementation...,
op. cit., s. 2) wskazuja, ze nieformalny system gwarancyjny (typu implicit) moze przyczyniac
sie do ograniczenia moral hazard poprzez wprowadzenie konstruktywnej niejednoznacznosci
(ang. constructive ambiguity). Jednak zastosowanie rozwigzan wskazanych w niniejszym arty-
kule (s. 107) pozwala na ograniczenie pokusy naduzycia réwniez w systemie sformalizowanych
gwarancji.
Czasami wskazuje sie, ze szeroki zakres uprawnien systemu gwarancyjnego moze nasila¢ wyste-
powanie zjawiska pokusy naduzycia. Istniejg jednak skuteczne sposoby wyeliminowania moral
hazard w tym przypadku poprzez: 1) okreslenie przejrzystych zasad udzielania pomocy bankom
zagrozonym upadloScig oraz 2) zastosowanie zasady mniejszego kosztu, w mys$l ktérej instytucja
gwarancyjna jest zobowigzana do wyboru najmniej kosztownej opcji rozwigzania sytuacji w banku
problemowym, biorac pod uwage réwniez jego upadlo$¢ i wyplate depozytéw gwarantowanych.
¢ Niektére badania (np. E.J. Kane, A. Demirgii¢-Kunt, Deposit Insurance Around the Globe:
Where Does It Work? NBER Working Paper Series, Working Paper 8493, Cambridge 2001,
s. 26) sugeruja, ze ograniczeniu pokusy naduzycia stuzy finansowanie systemu w trybie ex post.
W opinii autora artykulu, tryb finansowania jest neutralny z punktu widzenia moral hazard,
gdyz z jednej strony, zgromadzony zasob §rodkéw finansowych moze nasila¢ ryzykowne zacho-
wania bankow, z drugiej jednak strony, w przypadku zastosowania trybu ex post, bank-bankrut
zazwyczaj nie partycypuje w kosztach swojej upadtosci.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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drugiego modelu czgstkowego ksztalt danej cechy nie ma znaczenia, a wiec jest
neutralny. W takim przypadku optymalny model gwarantowania depozytéw przyj-
muje warto§é wskazang przez dowolny model czastkowy. Taka sytuacja ma miej-
sce w odniesieniu do nastepujacych elementéw konstrukcyjnych: sformalizowa-
nie systemu, zakres jego uprawnien, tryb finansowania, finansowanie systemu ze
Srodkow prywatnych, budowanie potencjalu finansowego, okreslenie awaryjnych
zrodel finansowania systemu, szybka wyplata odszkodowan oraz wprowadzenie
oplat odzwierciedlajgcych poziom ryzyka poszczegdlnych bankéw.

Stworzenie optymalnego modelu gwarantowania depozytow byto mozliwe row-
niez z dodatkowego powodu. W przypadku trzech kolejnych elementéow konstruk-
cyjnych — pomimo wystepowania zaleznoéci typu ,,co$§ za co$” — mozna bez trudu
zastosowac rozwigzanie posrednie, Igczgce zalety obydwu wariantéw skrajnych. Ma
to miejsce w odniesieniu do charakteru administracji systemu, wysoko$ci limitu
gwarancyjnego, a takze definicji srodkéw gwarantowanych.

Jedynie w przypadku dwoch cech konstrukcyjnych systemu gwarancyjnego
(tj. koasekuracji i kompensacji) istnieje zalezno$¢, ktérg mozna okre§li¢ jako petny
trade-off. W odniesieniu do obydwu tych elementéw o zero-jedynkowym charakte-
rze niemozliwe jest zastosowanie rozwigzania posredniego, ktore najlepiej stuzy-
toby osiagnieciu celu w postaci stabilnoSci finansowej. W praktyce przyjecie jakiej-
kolwiek wartoSci dla tych cech (TAK lub NIE) bedzie oceniane na réwni z punktu
widzenia optymalizacji systemu gwarancyjnego, gdyz mozliwa bedzie wéwczas re-
alizacja tylko jednego wybranego celu czagstkowego.

Trzeba zauwazy¢, ze mimo nieco innego podej$cia metodologicznego, cechy op-
tymalnego systemu gwarantowania depozytéw przedstawione w niniejszym arty-
kule sa w z znacznym stopniu zbiezne z cechami wzorcowego systemu wskazanymi
we wzmiankowanej pracy??. Mozna zatem uznaé, ze rezultaty badawcze uzyskane
na drodze nieco innego podej$cia metodologicznego wzajemnie sie uwiarygodniaja.
Wskazania obydwu modeli sg zgodne co do tego, ze system gwarancyjny powinien
mie¢ sformalizowany charakter, publiczno-prywatng administracje, duzy zakres
uprawnien, umiarkowana wysoko§¢ limitu gwarancyjnego, zapewnione finanso-
wanie w trybie ex ante oparte na skladkach odzwierciedlajacych poziom ryzyka
poszczegdlnych bankéw, a takze mieé dostep do awaryjnych zrédet finansowania.
Ponadto zwraca sie uwage na konieczno§é wprowadzenia umiarkowanie szerokiej
definicji Srodkéw gwarantowanych, finansowanie systemu wylgcznie ze $rodkéw
prywatnych, budowanie potencjatu finansowego instytucji finansowej, prowadzenie
regularnej kampanii informacyjnej dotyczgcej zasad gwarantowania depozytow,
a takze wdrozenie rozwigzan zapewniajgcych szybka wyplate odszkodowan.

40 M. Iwanicz-Drozdowska, Perspektywy rozwoju systemow..., op. cit., s. 445.

112



Problemy i poglgdy

PODSUMOWANIE

W artykule tym udato sie uzyskaé cechy optymalnego modelu gwarantowania
depozytow, pozwalajace na osiggniecie maksymalnych korzysci w postaci stabilno§ci
systemu finansowego. Nalezy jednak wyraznie zaznaczyc, ze niniejsze rozwazania
maja czysto teoretyczny charakter, a ksztalt rozwiazania modelowego catkowicie
abstrahuje od specyficznych uwarunkowan wewnetrznych poszczegdlnych panstw.
W praktyce natomiast nie ma rozwigzan uniwersalnych w tym wzgledzie, a ksztalt
systemu gwarantowania depozytéw w danym kraju musi uwzgledniaé specyfike
danego krajutl.

Wéréd najwazniejszych kryteriow wewnetrznych i zewnetrznych, ktére powin-
ny by¢ brane pod uwage przy projektowaniu systemu gwarantowania depozytow,
nalezy wskazaé na%%:

1) Zasadniczy cel funkcjonowania systemu gwarancyjnego — ogélnie rzecz biorac,
przy projektowaniu systemu gwarantowania depozytéw wiekszy nacisk moze
by¢ polozony na kwestie ochrony deponenta badZ na ograniczenie ryzyka sy-
stemowego, cho¢ cele te sg do pewnego stopnia komplementarne;

2) Czynniki zewnetrzne — przede wszystkim regulacje o charakterze ponadna-
rodowym (np. przepisy prawa wspdlnotowego), zalecenia formulowane przez
instytucje miedzynarodowe (np. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Forum
Stabilnoéci Finansowej, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych czy tez Mie-
dzynarodowe Stowarzyszenie Gwarantow Depozytow) oraz rozwigzania przyje-
te w innych krajach i ich do§wiadczenia, w tym w szczegblnosci poziom i zakres
oferowanych gwarancji;

3) Otoczenie gospodarcze — dla systemu gwarantowania depozytéw duze znaczenie
ma m.in. poziom dzialalnoSci gospodarczej, polityka monetarna i podatkowa,
ksztaltowanie sie inflacji, a takze uwarunkowania rynkéw finansowych. Istotny
jest réwniez ogdlny poziom rozwoju gospodarczego danego kraju — wyrazony
w wartoSci PKB per capita lub przecietnej wartosci depozytu w danym kraju
- gdyz ma on wazne znaczenie dla ustalenia wlaSciwej wartosci limitu gwaran-
cyjnego;

4) Specyfika danego sektora bankowego — projektujac system gwarancyjny nalezy
uwzgledni¢ m.in.: ogélng kondycje bankéw, czestotliwos¢ wystepowania upad-
tosci w sektorze bankowym, poziom konkurencyjnosci i koncentracji, strukture
wlasnos$ciowg sektora bankowego, poziom rozwoju i strukture systemu finan-

41 E.J. Kane, Designing Financial Safety Nets to Fit Country Circumstances. Policy Research
Working Paper 2453, The World Bank 2000.

42 Szerzej na ten temat w: A. Pawlikowski, Problemy, zakres i kryteria wyboru w ksztaltowaniu
systemu gwarantowania depozytow w Swietle teorii i doswiadczer miedzynarodowych, ,Bez-
pieczny Bank” 2004, Nr 2 (27), Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
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sowego (m.in. konglomeraty finansowe), udzial w rynku depozytéw instytucji
kredytowych, parabankowych i oddzialéw bankéw zagranicznych, a takze roz-
klad depozytow w ujeciu wartoSciowym oraz przedmiotowym — odnoszgcym sie
do poszczegdlnych kategorii depozytow;

5) Aktualny spos6b organizacji sieci bezpieczenstwa finansowego funkcjonujacej
w danym kraju, w tym ksztalt regulacji i nadzoru nad sektorem bankowym oraz
doswiadczenia danego kraju w tym zakresie;

6) Zakresicharakter doswiadczen zdobytych przez instytucje gwarantujaca depozyty;

7) Obowigzujacy porzadek prawny, a w szczegélnosci zdolno$é do egzekwowania
prawa i zaufanie do przepisow prawnych;

8) Solidnosc systemow ksiegowych i sprawozdawczych, ktore sg niezbedne, aby
system gwarantowania depozytéw funkcjonowatl efektywnie.
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ZARZADZANIE RELACJAMI
Z INTERESARIUSZAMI
JAKO ELEMENT KSZTALTOWANIA
REPUTACJI I ZAUFANIA DO BANKU

WSTEP

Tradycyjnie banki postrzegane byly jako instytucje zaufania publicznego.
Kryzys finansowy, ktorego pierwsza odstona nastgpila w Stanach Zjednoczonych
w 2007 r., zmienil wizerunek sektora i ostabil zaufanie do bankéw. W najwiekszym
natezeniu zjawisko to wystgpito w USA, gdzie w 2008 roku sektor ustug finanso-
wych zréwnat sie pod wzgledem oceny reputacji z sektorem tytoniowym, zajmujg-
cym tradycyjnie ostatnie miejsce w rankingach. Wérod 10 przedsiebiorstw, ktorym
Amerykanie zdecydowanie nie ufali, znalazlo sie az 5 instytucji finansowych, w tym
4 bankil. Wiele wskazuje na to, ze utrata zaufania ma charakter wzglednie trwaly
— w badaniach przeprowadzonych na przetomie lat 2009 i 2010 udzial przedsie-
biorstw z sektora finansowego wérdéd podmiotéw cieszacych sie najmniejszym za-
ufaniem jeszcze wzrosl (w dziesigtce znalazlo sie 8 instytucji finansowych, w tym
5 bank6w)2. Podobne tendencje, choé¢ nie zawsze wystepujace z takim natezeniem,
mozna zaobserwowa¢ takze w innych krajach, w tym réwniez w Polsce. Spadek

Tomasz J. Dabrowski jest doktorem nauk ekonomicznych. Pracuje w Katedrze Zarzadzania

Warto$cig (Zaktad Wartosci Klienta) SGH.

L The 10th Annual RQ: Reputations of the 60 Most Visible Companies. A Survey of the U.S.
General Public, Harris Interactive, December 2008-February 2009

2 The 11th Annual RQ: Ahead of what’s next. A Survey of the U.S. General Public, Harris Interac-

tive, December 2009-February 2010
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zaufania do polskiego sektora bankowego, mimo ze wyraznie dostrzegalny, nie ma
jednak dotychczas tak dramatycznego przebiegu. Odsetek Polakéow ufajacych ban-
kom zmniejszyt sie w 2009 r. w poréwnaniu do 2007 r. jedynie o niecale 10 pkt.
proc.2. W najwiekszym stopniu zjawisko to dotkneto banki zagraniczne dziatajgce
w Polsce i banki z udzialem kapitalu zagranicznego®.

W poréwnaniu do wielu innych krajow polski sektor bankowy jako calosé da-
rzony jest do§¢ duzym zaufaniem. Nagromadzony wczesniej kapital zaufania, ktory
dzieki stosunkowo tagodnemu przebiegowi kryzysu nie zostal utracony, ulega jed-
nak stopniowej atrofii. Zahamowanie tego trendu wymaga umacniania zaufania,
co stanowi jedno z podstawowych zadan zarzgdzania reputacja.

1. REPUTACJA I JEJ ZNACZENIE

Zainteresowanie problematyka reputacji systematycznie ro$nie zaréwno w §ro-
dowisku praktykéw gospodarczych, jak i w kregu badaczy akademickich5. Z ba-
dan przeprowadzonych na poczatku 2010 r. wérdd dziatajacych w Polsce bank6w®
wynika, ze zdecydowana wiekszo$¢ z nich dostrzega wplyw ostatniego kryzysu
finansowego na zwiekszenie sie znaczenia reputacji. Potwierdza to powszechne
przekonanie, ze szczegdlnie w warunkach niestabilnosci i obnizenia sie poziomu
wzajemnego zaufania posiadanie dobrej reputacji jest rzeczg wazng. Czym jednak
jest reputacja i dlaczego ma tak duze znaczenie?

Reputacja jest konstrukejg wielowymiarows. Jej zlozony charakter odzwierciedla-
ja rézne podejécia przyjmowane przy definiowaniu samego pojecia. W najprostszym
ujeciu odnoszone jest ono do: zbioru cech przypisywanych firmie, o ktérym mozemy
wnioskowaé na podstawie jej przesztych dziatai™ lub postrzegania organizacji, ktore
ksztaltuje sie na przestrzent czasu i ktore koncentruje sie na tym, co ona robi i jak
sie zachowuje8. W przedstawionych definicjach zwrécono uwage na dwie bardzo waz-
ne cechy reputacji — jest ona zewnetrzna w stosunku do przedsiebiorstwa i powstaje
w wyniku podejmowanych przez nie dziatan. Wedtug M.K. Saxtona reputacja stanowi:

3 J. Czapinski, T. Panek (red.), Diagnoza spoteczna 2009, www.diagnoza.com (data pobrania:
12 wrze$nia 2009 r.).

4 E. Smitowski, W kryzysie zaufania, ,Bank” 4/2009, http://www.pentor.pl/57646.xml?doc_
id=11278 (data pobrania: 7 maja 2010 r.).

5 W Polsce tematyka reputacji jest nadal stosunkowo malo znana. Szerzej zostala przedstawiona
[w:] T.J. Dabrowski, Reputacja przedsigbiorstwa. Tworzenie kapitalu zaufania, Wolters Kluwer,
Krakéw 2010.

6 Szerzej badania te zostang przedstawione w dalszej czeSci artykutu.

7 K. Weigelt, C. Camerer, Reputation and Corporate Strategy: a Review of Recent Theory and
Applications, ,,Strategic Management Journal” 1988, Vol. 9, No. 5.

8 JM.T. Balmer, Corporate identity and the advent of corporate marketing, ,Journal of Marketing
Management” 1998, Vol. 14, No. 8.
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konkretny obraz organizacji na przestrzeni czasu widziany oczami jej interesariuszy
i prezentowany w ich myslach i stowach®. W definicji tej pojawia sie nowy element
w postaci wskazania interesariuszy jako tworcow reputacji. W innych definicjach zwra-
ca sie uwage na ewaluacyjny charakter reputacji — w tym ujeciu przestaje by¢ ona
jedynie sposobem postrzegania przedsiebiorstwa, a staje sie wyrazem jego oceny. Przy-
ktadowo, E.R. Gray i J M.T. Balmer stwierdzili, ze: reputacja przedsiebiorstwa obrazuje
wartosciujgcy osqd dotyczacy cech firmy i powstaje na przestrzeni czasu jako rezultat
spdjnych dziatari wzmacnianych przez efektywng komunikacjel®, za§ C.J. Fombrun
i M. Shanley zauwazyli, ze: reputacja reprezentuje dokonywane przez publicznosé sku-
mulowane w czasie oceny firmy'l. Do tego samego nurtu mozna zaliczyé¢ takze pro-
pozycje B.A. Neville’a, S.J. Bella i B. Mengiica, wedlug ktorych: reputacja obejmuje
calosciowq oceng wizerunku organizacji dokonywang przez pryzmat osobistych wartosci
interesariuszal?. Autorzy ci podkreslili rowniez, ze ocena ta oparta jest na: instrumen-
talnych i (lub) normatywnych oczekiwaniach interesariuszy'3. W ten sposéb nawigzali
do innego waznego czynnika wigzgcego sie z reputacjg — oczekiwan interesariuszy jako
punktu odniesienia dokonywanych przez nich ocen. Na element ten zwrdcili tez uwa-
ge S. Waddock, wedlug ktérej reputacja stanowi: postrzegang zdolnosé organizacji do
sprostania oczekiwaniom jej interesariuszy* oraz S.L. Wartick, definiujgcy reputacje
jako: sume spostrzezen pojedynczego interesariusza na temat tego, w jakim stopniu dzia-
tania organizacji odpowiadajq Zgdaniom i oczekiwaniom rézmych jej interesariuszy'.

W definicjach niektorych autoréw reputacja tgczona jest z sgdami wartosciujgcy-
mi. Przyktadowo G.R. Dowling okreslil reputacje jako catosciowq ocene (czesto wy-
razang jako podziw, szacunek i estyma)'8, a A M. Weiss, E. Anderson i D.J. MacInnis
odniesli jg do: ogdlnego postrzegania stopnia, w jakim organizacja cieszy sie du-

9  M.K. Saxton, Where do Reputations Come From?, ,Corporate Reputation Review”1998, Vol. 1,
No. 4.

10 E.R. Gray, JM.T. Balmer, Managing corporate image and corporate reputation, ,Long Range
Planning” 1998, Vol. 31, No. 5.

11 C.J. Fombrun, M. Shanley, What’s in a name? Reputation building and corporate strategy,
»2Academy of Management Journal”1990, Vol. 33, No. 2.

12 B.A. Neville, S.J. Bell, B. Mengii¢, Corporate reputation, stakeholders and the social perfor-
mance — financial performance relationship, ,,European Journal of Marketing” 2005, Vol. 39,
No. 9/10.

13 Ibidem.

14 S. Waddock, The Multiple Bottom Lines of Corporate Citizenship: Social Investing, Reputation
and Responsibility Audits, ,Business and Society Review” 2000, Vol. 105, No. 3.

15 S, L. Wartick, The relationship between intense media exposure and change in corporate reputa-
tion, ,Business and Society” 1992, Vol. 31, No. 1.

16 G. Dowling, Creating better corporate reputations. An Australian perspective, [w:] Facets of Cor-
porate Identity, Communication and Reputation, (red.) T.C. Melewar, Routlege, London, New
York 2008, s. 183.
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Zym szacunkiem i powazaniem!’. Takie podejécie nie wydaje sie stuszne, prowadzi
bowiem do utozsamiania reputacji jedynie z dobrg reputacjg, co stanowi zbedne
zawezenie pojecia.

W wielu definicjach podkre§lane jest znaczenie, jakie dla ksztaltowania obec-
nej reputacji majg dzialania podejmowane przez przedsiebiorstwo w przesztosci.
Najbardziej dobitnie sformulowali to E. Yoon, H.G. Guffey i V. Kijewski stwierdza-
jac wprost, ze: reputacja przedsiebiorstwa odzwierciedla historie jego przeszlych
dziatan18. P. Herbig i J. Milewicz podkreslili natomiast dodatkowo wage spdjnosci
podejmowanych dziatan. Okreslili oni reputacje jako: opinie na temat spgjnosci
w czasie cech charakterystycznych jednostki. Opinia ta jest oparta na chect i zdol-
nosci jednostki do powtarzalnego zachowania w podobnym stylu'®.

Na jeszcze inny aspekt reputacji zwrocili uwage V.P. Rindova i C.J. Fombrun.
Wskazali oni na relatywny charakter reputacji, ktéra wedtug tych autoréw: mie-
rzy wzgledng pozycje firmy zaréwno wewnagtrz, w ocenie pracownikow, jak i na
zewngitrz, w ocenie inwestorow w obydwu jej srodowiskach — konkurencyjnym i in-
stytucjonalnym?0,

Reasumujgc, mozna przyjaé, ze reputacja jest opierajgcg sie na dotychczasowych
spdjnych dzialaniach przedsiebiorstwa i prowadzonej przez nie komunikacji, po-
dzielang przez rézne grupy interesariuszy stabilng oceng dotyczaca jego zdolnoSci
i gotowosci do sprostania ich oczekiwaniom i dostarczania im wartoéci. Reputacja
ma charakter wzgledny i odzwierciedla postrzegany status przedsiebiorstwa w re-
lacji do innych podmiotéw.

Znaczenie reputacji wynika z jej wplywu na zachowania réznych grup interesariu-
szy usytuowanych wewnatrz i na zewnatrz organizacji. Przedsiebiorstwa sg zalezne
od codziennych decyzji podejmowanych przez te grupy — angazujac sie w interakcje
z firmami, dokonujg one alokacji zasobow, nad ktorymi sprawujg kontrole. Przewaga
przedsiebiorstw o dobrej reputacji polega na tym, ze moga one pozyskiwaé bardziej
wartosciowe zasoby na dogodniejszych warunkach. Reputacja wptywa na zachowania
klientéw — dobra reputacja faczona jest z wiekszg sprzedazg, mniejszg wrazliwo$cig
klientéw na wzrost cen?!, pozytywng oceng produktow przedsiebiorstwa??, wiek-

17 A M. Weiss, E. Anderson, D.J. Maclnnis, Reputation management as a motivation for sale struc-
ture decisions, ,Journal of Marketing” 1999, Vol. 63, No. 4.

18 K. Yoon, H.G. Guffey, V. Kijewski, The effects of information and company reputation on inten-
tions to buy a business service, ,Journal of Business Research” 1993, Vol. 27, No. 3.

19 P. Herbig, J. Milewicz, To be or not to be ... credible that is: a model of reputation and credibility
among competing firms, ,Marketing Intelligence & Planning” 1995, Vol. 13, No. 6.

20 C.J. Fombrun, V.P. Rindova, Who’s Tops and Who Decides? The Social Construction of Corporate
Reputations, New York University, Stern School of Business, Working Paper, 1996.

21 G.R. Dowling, How Good Corporate Reputations Create Corporate Value, ,,Corporate Reputation
Review” 2006, Vol. 9, No. 2.

22 T.J. Brown, PA. Dacin, The Company and the Product: Corporate Associations and Consumer
Product Responses, ,Journal of Marketing” 1997, Vol. 61, No. 1.
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szg efektywno$cig reklamy?? oraz lojalnoscig klientéw?4, w tym polecaniem przez
nich produktéw i ustug firm o dobrej reputacji innym?2>. Reputacja jest wazna réw-
niez z punktu widzenia aktualnych i potencjalnych pracownikéw. Dobra reputacja
podnosi atrakcyjno$é przedsiebiorstwa jako miejsca pracy26, utatwia przycigganie
talentéw?’ oraz wplywa na poziom satysfakcji i motywacji pracownikéw. Na reputa-
cje przedsiebiorstwa zwracajg uwage takze partnerzy biznesowi. Niesiona przez nig
informacja ma zasadnicze znaczenie, zwlaszcza we wstepnej fazie budowania relacji,
zanim partnerzy uzyskajg doéwiadczenia z bezposredniej wspotpracy?8. Dobra repu-
tacja sprzyja zatem szczegdlnie pozyskiwaniu nowych partneréw. Reputacja wptywa
na zachowania inwestoréow. W przypadku przedsiebiorstw o lepszej reputacji inwesto-
rzy subiektywnie oceniajg ryzyko inwestycji jako mniejsze?®. Ponadto sp6tki o dobrej
reputacji przyciagajg inwestorow, zapewniajgc im ponadprzecietng stope zwrotus0.
Wplyw reputacji na decyzje inwestoréw wzmacnia dodatkowo silny zwigzek tgczacy
te decyzje z rekomendacjami analitykow3l, ktorzy takze w swoich ocenach spotek
zwracajg uwage na ich reputacje32. Zainteresowanie inwestoréw walorami przedsie-
biorstw o dobrej reputacji ulatwia im pozyskiwanie kapitatu i obniza jego koszt.
Decyzje poszczegdlnych grup interesariuszy co do alokacji kontrolowanych
przez nich zasob6w zapewniajg firmom o dobrej reputacji lepszy do nich dostep, co
prowadzi do osiggania przez nie przewagi konkurencyjnej. Przewaga ta sprawia, ze

23 M.E. Goldberg, J. Hartwick, The Effects of Advertiser Reputation and Extremity of Advertiser
Claims on Advertising Effectiveness, ,Journal of Consumer Research” 1990, Vol. 17, No. 9.

24 ML.K. Saxton, Where do Reputation..., op. cit.

25 The 10th Annual RQ..., op. cit.; The 11th Annual RQ..., op. cit.

26 P. Pruzan, Corporate Reputation: Image and Identity, ,,Corporate Reputation Review” 2001,
Vol. 4, No. 1.

27 S. Einwiller, M. Will, Towards an integrated approach to corporate branding — an empirical
study, ,,Corporate Communications: An International Journal” 2002, Vol. 7, No. 2.

28 PH. Andersen, H.B. Sgrensen, Reputational Information: Its Role in Inter—organizational Colla-
boration, ,,Corporate Reputation Review” 1999, Vol. 2, No. 3; M. Dollinger, T. Saxton, P. Golden,
The effect of reputation on the decision to joint venture, ,,Strategic Management Journal” 1998,
Vol. 18, No. 2.

29 R.A. Srivastava, T.H. McInish, R.A. Wood, A.J. Capraro, The Value of Corporate Reputation:
Evidence from the Equity Markets, [w:] Part IV: How Do Reputations Affect Corporate Perfor-
mance? ,,Corporate Reputation Review” 1997, Vol. 1, No. 1-2.

30 P. Antunovich, D.S. Laster, Do Investors Mistake a Good Company for a Good Investment?,
Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports No. 60, 1999; B. Brown, Do Stock Market
Investors Reward Companies with Reputations for Social Performance?, ,,Corporate Reputation
Review” 1998, Vol. 1, No. 3.

31 K.L. Womack, Do Brokerage Analysts’ Recommendations Have Investment Value, ,Journal of
Finance” 1996, Vol. 51, No. 1.

32 Raport, Return on reputation. Corporate reputation watch, 2006 przygotowany przez Hill &
Knowlton na podstawie badan przeprowadzonych przez MORI.
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przedsiebiorstwa takie uzyskujg ponadprzecietne wyniki finansowe?3 i utrzymuja
je w dtuzszym okresie34. To z kolei prowadzi do wzrostu ich wartos$ci, tym bardziej
ze reputacja, tworzac rezerwuar zaufania, chroni dodatkowo warto$é akcji?, nawet
w sytuacji, gdy przedsiebiorstwu zdarzy sie oglosié wyniki finansowe gorsze od
oczekiwan analitykow?36.

Whplyw reputacji na wartos¢ przedsiebiorstwa znajduje swoje odzwierciedlenie w jej
traktowaniu jako waznego skladnika aktywow niematerialnych. Zwroécil na to uwage
juz w 1937 r. G.H. Preinreich, ktéry wérod okreslen charakteryzujacych wartosé fir-
my wymienial m.in. warto§é osiggnietej przez nig reputacji>’: Wspolczesnie wartosé
reputacji okre§lana jest mianem kapitalu reputacji i stawiana w jednym rzedzie obok
kapitatu intelektualnego, kapitatu rzeczowego oraz kapitatu finansowego?s.

2. INTERESARIUSZE I ICH ROLA W TWORZENIU REPUTACJI

Reputacja, jak wynika z przedstawionych definicji, jest zjawiskiem o charak-
terze spolecznym i powstaje poza przedsiebiorstwem. Wedlug G.R. Dowlinga to
nie przedsiebiorstwo ma reputacje, to ludzie sg ,posiadaczami” reputacji przed-
siebiorstwa?®?. Wynika stad, ze nie mozna bezposrednio zarzgdzaé reputacja, tak
jak nie mozna zarzadza¢ opiniami i ocenami interesariuszy. Nie oznacza to jednak
braku mozliwo$ci oddzialywania na te opinie i oceny. Przedsiebiorstwa mogg na
nie wplywaé, ksztaltujgc tym samym swojg reputacje?). Reputacjg mozna zarzgdzaé
posrednio, koncentrujac uwage na wybranych obszarach, co obrazuje Wykres 1.

33 D.L. Deephouse, E.J. Ourso, The Effect of Financial and Media Reputations on Performance,
[w:] Part IV: How Do Reputations Affect Corporate Performance?, ,,Corporate Reputation Re-
view” 1997, Vol. 1, No. 1-2; R.L. M. Dunbar, J. Schwalbach, Corporate Reputation and Perfor-
mance in Germany, ,,Corporate Reputation Review” 2000, Vol. 3, No. 2.

3¢ PW. Roberts, G.R. Dowling, Corporate reputation and sustained superior financial performance,
»Strategic Management Journal” 2002, Vol. 23, No. 12.

35 G.H. Jones, B.H. Jones, P. Little, Reputation as Reservoir: Buffering Against Loss in Times of
Economic Crisis, ,,Corporate Reputation Review” 2000, Vol. 3, No. 1.

36 M.D. Pfarrer, T.G. Pollock, V.P. Rindova, Does noblesse oblige? The effects of firm reputation and
celebrity on earnings surprises and investors’ reactions, Referat wygloszony w trakcie The Duke
Strategy Conference, Durham, April 2008.

37 Zob. M. Marcinkowska, Niematerialne Zrédta wartosci przedsiebiorstwa, [w:] Wspétczesne Zrod-
ta wartosci przedsiebiorstwa, praca zbiorowa pod red. B. Dobiegaly-Korony i A. Hermana, Difin,
Warszawa 2006, s. 197.

38 Zob. C.J. Fombrun, C.B.M. Van Riel, Fame & Fortune. How Succesul Companies Build Winning
Reputation, Financial Times Prentice Hall, Nowy York 2004, s. 33.

39 G.R. Dowling, Managing your corporate images, ,Industrial Marketing Management”
15/1986

40 Wiecej na ten temat zob. T.J. Dabrowski, Zarzqdzanie reputacjq przedsiebiorstwa, ,Przeglad
Organizacji” 9/2009.
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Wykres 1. Zarzadzanie reputacja

Ksztaltowanie
tozsamosci
przedsiebiorstwa
Komunikowanie si¢ Zarzadzanie
i rozwijanie dialogu reputacja _ relacjami
z interesariuszami z interesariuszami

Doskonalenie dzialan
w podstawowym
obszarze dziatalnos$ci
iich rozwijanie
w zakresie
spolecznej
odpowiedzialnosci

Decyzje podejmowane w ramach kazdego z przedstawionych obszaréw ksztaltu-
ja reputacje przedsiebiorstwa, przyczyniajac sie do jej umacniania lub oslabiania.
Punktem wyjécia w budowaniu reputacji jest tozsamosc przedsiebiorstwa. Wyraza
ona jego etos, dgzenia i warto§ci. Tozsamo$¢ obejmuje cechy organizacji, uwazane
przez jej czlonkéw za najwazniejsze, odrdzniajace jg od innych podmiotéow i nie-
zmienne. Dzieki utrwalaniu tych cech i umacnianiu wartos$ci, na ktérych opiera sie
kultura przedsiebiorstwa, tworzy sie spdjny wzorzec jego dzialan. Ich ocena przez
interesariuszy znajduje odzwierciedlenie w reputacji przedsiebiorstwa. Kolejny
obszar stanowi zarzgdzanie relacjami z interesariuszami. Wymaga ono identyfi-
kacji poszczegdlnych grup interesariuszy, okre§lenia wartosci istotnych dla tych
grup i wynikajgcych z nich oczekiwan wobec organizacji, ustalenia sily oddzialy-
wania (mozliwo§ci wywierania wptywu) kazdej z grup na przedsiebiorstwo i innych
interesariuszy oraz stworzenia odpowiednich strategii postepowania organizacji
w stosunku do poszczegélnych grup jej interesariuszy.

Tozsamos$¢ z jednej strony, a oczekiwania interesariuszy z drugiej, ksztaltujg
dziatania przedsiebiorstwa. Dzialania te prowadzg do powstawania skojarzen obej-
mujacych dwa pola. Okreslane sg one jako zdolno§é do dzialania (corporate ability)
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i odpowiedzialno$¢ spoleczna (corporate social responsibility). Pierwsze z nich zwig-
zane jest z dostarczaniem przez przedsiebiorstwo warto$ciowych wynikow w sferze
jego podstawowej dzialalnoSci jako jednostki biznesowej, drugie natomiast odzwier-
ciedla postrzeganie stopnia, w jakim dany podmiot realizuje swoje spoteczne zo-
bowigzania. Wieksze znaczenie w tworzeniu reputacji przypisuje sie pierwszemu
z tych pol, chociaz w ostatnich latach szybciej ro$nie waga drugiego.

Poszerzanie wiedzy interesariuszy na temat samego przedsiebiorstwa oraz po-
dejmowanych przez nie na obydwu polach dzialan wymaga komunikacji i rozwi-
jania dialogu. Dialog zwieksza transparentno§é organizacji i prowadzi do lepszego
poznania sie obydwu stron. Dzieki temu nie tylko interesariusze mogg lepiej po-
znac i zrozumie¢ przedsiebiorstwo, ale rowniez przedsiebiorstwo moze poszerzyc
swoja wiedze o interesariuszach. Pozwala mu to wlgczaé wybrane oczekiwania in-
teresariuszy w swoj system warto$ci, co prowadzi do modyfikowania pod wplywem
tych oczekiwan tozsamoSci przedsiebiorstwa. W ten sposob ksztaltowanie reputacji
staje sie procesem cigglym.

3. KSZTALTOWANIE RELACJI Z INTERESARIUSZAMI

Przedsiebiorstwo, odpowiednio ksztaltujac swoje relacje z interesariuszami, nie
tylko buduje reputacje, ale réwniez ogranicza ryzyko zwigzane z tym obszarem®..
Punktem wyjscia zarzadzania relacjami z interesariuszami jest przyjecie okreslone-
go podejScia do definiowania interesariuszy. Moga oni zostac zdefiniowani szeroko,
jako wszystkie grupy lub osoby mogace wplywaé na realizacje celow organizacji, lub
na ktére ona wplywa, realizujac swoje cele??, badz okre§leni w wezszy sposéb jako
podmioty majgce jaki$ interes zwigzany z dzialaniami organizacji*3 i pozostajace
z nig w jakiej$ relacji*t. W zaleznoéci od przyjetego podejécia przedsiebiorstwo be-
dzie wlgczalo do grona swoich interesariuszy lub wykluczalo z niego inne podmioty.
Zarzadzanie interesariuszami wymaga udzielenia odpowiedzi na kluczowe pytania:
kto jest interesariuszem przedsiebiorstwa,
jakie wartosci sg dla niego najwazniejsze i czego w zwigzku z tym moze oczeki-
waé od przedsiebiorstwa,

0, R
XA X4

41 Wiecej na temat roli ksztaltowania relacji z interesariuszami w zarzadzaniu ryzykiem repu-
tacji zob.: A. Adamska, T.J. Dabrowski, Zarzqdzanie ryzykiem reputacji w banku, ,Finanse”
(w druku).

42 R.E. Freeman, Strategic management: A stakeholders approach, Pitman, Boston 1984, s. 46.

43 G.T. Savage, T.W. Nix, C.J. Whitehead, J.D. Blair, Strategies for assessing and managing orga-
nizational stakeholders, ,,Academy of Management Executive” 1991, Vol. 5, No. 2.

44 M.B.E. Clarkson, A Stakeholder Framework for Analyzing and Evaluating Corporate Social
Performance, ,Academy of Management Review” 1995, Vol. 20, No. 1.
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< jak moze chcie¢ to uzyskac — jakie sg mozliwoSci jego wplywu na innych intere-
sariuszy i przedsiebiorstwo.

Podobne podejscie zaproponowali A.B. Carrol i A.K. Buchholtz, ktérzy sformu-
fowali pie¢ pytan:

1) kim sg nasi interesariusze?

2) jakie sg ,,stawki” naszych interesariuszy?

3) jakie szanse i wyzwania stwarzaja nasi interesariusze dla przedsiebiorstwa?

4) jakiego rodzaju odpowiedzialno$é (ekonomiczng, prawna, etyczng i filantropij-
ng) ponosi nasze przedsiebiorstwo wobec swoich interesariuszy?

5) jakie strategie lub dzialania powinno realizowaé przedsiebiorstwo, aby najlepiej
sprosta¢ wyzwaniom i szansom stwarzanym przez interesariuszy?4>
Odpowiedzi na powyzsze pytania pozwalajg identyfikowac interesariuszy, okre-

§laé ich oczekiwania wzgledem przedsiebiorstwa i dzialania, jakie mogg w zwigzku

z nimi podjaé, tworzy¢ strategie postepowania wobec interesariuszy i odpowiednio

alokowac zasoby.

Dokonujac identyfikacji interesariuszy tatwo zauwazy¢, ze nie sg oni grupag jed-
norodng. Nawet w przypadku przyjecia zawezajgcego podejécia w ich definiowa-
niu, w gronie interesariuszy znajdg sie grupy o wiekszym i mniejszym znaczeniu
dla przedsiebiorstwa oraz réznym potencjale wplywu na jego reputacje. Dlatego,
zarzadzajac interesariuszami, dokonuje sie ich podzialu na podstawie mniej lub
bardziej zlozonego zestawu kryteriow i réznicuje sie podejScie w zaleznosci od cech
interesariusza. Najprostszy podzial obejmuje interesariuszy gléwnych i drugorzed-
nych*6 lub interesariuszy centralnych i peryferyjnych?’. Bardziej ztozona segmen-
tacja moze prowadzi¢ do podzialu na interesariuszy u$pionych, dyskrecjonalnych,
wymagajgcych, dominujgcych, zaleznych, niebezpiecznych i wladezych*® lub inte-
resariuszy popierajacych, niepopierajacych, ryzykownych i marginalnych?d,

Ze wzgledu na jego wykorzystanie w dalszej czeSci artykultu bardziej szczegélowo
zostanie zaprezentowany ostatni podzial. Propozycja Savage’a i in. jest wprawdzie
nie tak popularna, jak koncepcja R.K. Mitchella, B.R. Agle’a i D.J. Wooda, ale biorac
pod uwage jej mniejszg ztozono§é moze by¢ tatwiejsza do zastosowania w praktyce.
Klasyfikacja interesariuszy przedsiebiorstwa, ktérg zaproponowali G.T. Savage,
T.W. Nix, C.J. Whitehead, J.D. Blair, oparta jest na dwéch zmiennych — sktonno§ci

45 A.B. Carroll, A.K. Buchholtz, Business & Society. Ethics and Stakeholder Management, Thomp-
son Learning, South-Western College, USA 2003, s. 78.

46 M.B.E. Clarkson, A Stakeholder..., op. cit.

47 8.L. Hart, S. Sharma, Engaging fringe stakeholders for competitive imagination, ,Academy of
Management Executive” 2004, Vol. 18, No. 1.

48 Szerzej na ten temat zob.: R.K. Mitchell, B.R. Agle, D.J. Wood, Toward a theory of stakeholder
identification and salience: Defining the principle of who and what really counts, “Academy of
Management Review” 1997, Vol. 22, No. 4.

49 G.T. Savage, T.W. Nix, C.J. Whitehead, J.D. Blair, Strategies..., op. cit.

124



Problemy i poglgdy

interesariusza do wywierania wplywu na organizacje i jego potencjale wspélpracy
z nig. W efekcie wyodrebniono cztery wymienione wczesniej grupy interesariuszy,
co pokazuje tabela 1.

Tabela 1. Podzial interesariuszy przedsiebiorstwa w zaleznosci
od ich sklonnosci do wywierania wplywu i potencjalu wspoélpracy

Sklonnoéé do wywierania wpltywu
wysoka niska
. ryzykowni popierajacy
Potencjal wysoki (mixed blessing) (supportive)
wspolpracy C . nie popierajacy marginalni
niski . .
(nonsupportive) (marginal)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie G.T. Savage, T.W. Nix, C.J. Whitehead, J.D. Blair, Stra-
tegies..., op. cit.

Sklonno&¢ do wywierania wplywu przez interesariusza zalezy od jego relatywnej
sily oraz wagi, jakg przywiazuje on do danego problemu. Wzrost relatywnej sily
i duze znaczenie problemu zwiekszajg sklonno$¢ do wywierania wptywu. Z kolei
potencjal wspélpracy rosnie, gdy relatywna sila interesariusza maleje, a Igczace go
z przedsiebiorstwem zwigzki i wspoélzaleznosci sg mocne. Przedstawione w tabeli 1
cztery grupy interesariuszy obejmuja:

1) interesariuszy popierajacych, czyli takich, ktorzy majg niewielkg sklonnosé do
wywierania wpltywu i duzy potencjal wspdtpracy; jest to najbardziej ,,przyjazna”
grupa interesariuszy. Moga to by¢ partnerzy biznesowi, analitycy finansowi, sto-
warzyszenia branzowe, organizacje pozarzadowe wspierane przez przedsiebior-
stwo, organizacje certyfikujace. Wykorzystanie tych interesariuszy w tworzeniu
reputacji moze polegaé na pozyskiwaniu od nich rekomendacji lub wspieraniu
sie na ich reputacji;

2) interesariuszy marginalnych, czyli niezbyt sklonnych do wywierania wplywu
i majacych niewielki potencjal wspoétpracy; sg to interesariusze najbardziej ,,obo-
jetni”. Do grupy tej moga naleze¢ media czy organizacje pozarzadowe nie zain-
teresowane bezposSrednio dzialalnoScig przedsiebiorstwa. Znaczenie tych inte-
resariuszy z punktu widzenia ksztaltowania reputacji jest niewielkie. Moze ono
jednak wzrosnagc, jezeli jaki§ problem znajdzie sie w polu ich zainteresowania;

3) interesariuszy niepopierajacych, czyli majgcych duzg sktonno§é do wywierania
wplywu, przy jednoczesnym niewielkim potencjale wspolpracy; sg to najbardziej
»,2wrodzy” interesariusze przedsiebiorstwa. Do tej grupy mozna zaliczy¢ admi-
nistracje panstwowsg (w tym regulatoréw), konkurentéw, centrale zwigzkowe.
Wplyw tych interesariuszy na reputacje moze by¢ bardzo negatywny, szczegdl-
nie w sytuacji konfliktu;
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4) interesariuszy ryzykownych, czyli majgcych zaréwno duzg sklonnos¢ do wywie-
rania wplywu, jak i wysoki potencjal wspoélpracy; w ramach tej grupy intere-
sariusze sg najbardziej ,,niezdecydowani” — zadowoleni moga by¢ dla przedsie-
biorstwa istotnym oparciem, niezadowoleni — zagrazaé jego istnieniu. Ta grupa
interesariuszy obejmuje: klientéw, pracownikéw, inwestorow, spotecznosci lokal-
ne. Wplyw tych interesariuszy na reputacje jest bardzo duzy, a to, czy bedzie on
pozytywny czy negatywny, zalezy od dzialan przedsiebiorstwa. Ksztaltowanie re-
putacji wymaga prowadzenia z interesariuszami ryzykownymi cigglego dialogu.
Wyodrebnienie poszczegdlnych grup interesariuszy nie powinno mie¢ charakteru

statycznego. W praktyce bowiem relacje przedsiebiorstwa z interesariuszami charak-

teryzuje dynamika i duze znaczenie kontekstu. Zmiana okolicznosci moze powodowac,
ze ten sam podmiot, nabywajac badz tracgc zdolno$¢ do wywierania bezposredniego
lub po$redniego wplywu na przedsiebiorstwo, migruje z jednego do drugiego segmentu.
Dlatego, jak zauwazajg G.T. Savage, T.W. Nix, C.J. Whitehead i J.D. Blair: specyfika
problemu sugeruje, ze diagnoza interesariuszy jest dziataniem ciggltym?®.
Zro6znicowanie interesariuszy wymusza na przedsiebiorstwach konieczno§é roz-
nicowania ich podej$cia, w zaleznoéci od cech danej grupy interesariuszy i charak-
teru zagadnien, jakie pojawiajg sie we wzajemnych relacjach. Prowadzi to do two-
rzenia odmiennych strategii dedykowanych wybranym grupom. Strategie te maja
dwa podstawowe wymiary — pierwszym z nich jest stopien, w jakim przedsiebior-
stwo decyduje sie odpowiadaé¢ na oczekiwania danej grupy interesariuszy, drugim
za$ stopien, w jakim zamierza wlaczaé te grupe w proces podejmowania decyzji.

Oceniajac poziom zaangazowania przedsiebiorstwa w odpowiadanie na oczeki-
wania jego interesariuszy, mozna sie posluzy¢ zaadaptowang przez I.M. Jawahara

i G.L. McLaughlina klasyfikacjg opisujaca podejscia, jakie organizacja moze przyjac

w relacjach ze swoimi interesariuszami®!. Podejécia te to:

< proaktywnoS$¢ polegajgca na aktywnym ksztaltowaniu relacji — przewidywaniu

oczekiwan interesariuszy i wykraczaniu poza nie, byciu liderem w sektorze pod

wzgledem odpowiadania na problemy interesariuszy;

dostosowanie — podejScie mniej aktywne, przedsiebiorstwo stara sie na biezaco

rozwigzywac problemy, jakie pojawiajg sie w relacjach z interesariuszami i rea-

lizowac¢ ich oczekiwania, nie wykraczajgc jednak poza nie;

< obrona - polegajaca na kierowaniu sie w relacjach z interesariuszami zasadg

wypelniania minimalnych wymagan narzuconych przez prawo;

ignorowanie / sprzeciw — oznacza catkowite ignorowanie interesariuszy i zgla-

szanych przez nich probleméw, a nawet aktywne wystepowanie przeciw intere-

sariuszom.

R
%

0,
L X4

50 G.T. Savage, T.W. Nix, C.J. Whitehead, J.D. Blair, Strategies..., op. cit.
51 T.M. Jawahar, G.L. McLaughlin, Toward a Descriptive Stakeholder Theory: an Organizational
Life Cycle Approach, ,Academy of Management Review” 2001, Vol. 26, No. 3.
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Stopien wlgczania poszcezegdlnych grup interesariuszy w proces podejmowania
przez przedsiebiorstwo decyzji mozna natomiast oceniaé¢, wykorzystujac klasyfika-
cje opartg na drabinie zarzadzania i angazowania interesariuszy. Model ten, opra-
cowany przez A.L. Friedmana i S. Miles, stanowi rozwiniecie koncepcji zapropono-
wanej przez S.R. Arnstein®? i obrazuje rézne poziomy partycypacji interesariuszy
w procesach decyzyjnych w przedsiebiorstwie.

Najnizsze szczeble drabiny odzwierciedlajg sytuacje, w ktorej przedsiebiorstwo
jedynie informuje swoich interesariuszy o podejmowanych decyzjach. Informacja
moze by¢ fragmentaryczna lub wyczerpujaca, stronnicza lub obiektywna, nastawio-
na na manipulowanie interesariuszami lub na poszerzanie ich wiedzy. Niezaleznie
od charakteru informacji, dotyczy ona decyzji, ktore zapadly w przedsiebiorstwie
bez wystuchania glosu interesariuszy. Komunikacja z interesariuszami jest jedno-
stronna — przekaz formutowany przez przedsiebiorstwo ma trafi¢ do interesariu-
szy, nie oczekuje sie informacji zwrotnej. Wraz z posuwaniem sie w gére drabiny,
ro$nie poziom angazowania interesariuszy. Poczatkowo angazowanie to obejmuje
wyshuchiwanie ich glosu przed podjeciem decyzji. Oznacza to zmiane charakteru
komunikacji na komunikacje dwukierunkowg — dialog. Na tym poziomie intere-
sariusze mogg zglasza¢ swoje oczekiwania, jednak nie maja zadnej gwarancji, ze
beda one wziete przez przedsiebiorstwo pod uwage przy podejmowaniu decyzji.
Na kolejnych poziomach interesariusze uzyskujg juz wplyw na ksztalt zapadaja-
cych decyzji. W miare zblizania sie do szczytu drabiny interesariusze z outsideréw
procesu decyzyjnego stajg sie jego uczestnikami, biorac udzial w podejmowaniu
decyzji dotyczacych wybranych projektow badz (na najwyzszych szczeblach) catego
przedsiebiorstwa.

Przytaczane przez A.L. Friedmana i S. Miles wyniki badan wskazujg, ze
w przedsiebiorstwach amerykanskich i brytyjskich dominuje podejScie mieszczace
sie w dolnej potowie prezentowanej drabiny, obejmujace informowanie interesariu-
szy o podejmowanych decyzjach lub wysluchiwanie ich glosu i zglaszanych przez
nich oczekiwan, jednak bez gwarancji brania tych oczekiwan pod uwage przy po-
dejmowaniu decyzji.

Laczac obydwa przedstawione wymiary strategii zarzadzania interesariuszami
— stopien odpowiadania na ich oczekiwania oraz stopien angazowania ich w po-
dejmowanie decyzji — mozna stworzy¢ macierz obrazujgcg rézne dostepne przed-
siebiorstwu opcje. W celu wyznaczenia podstawowych strategii liczbe szesnastu
dostepnych opcji zredukowano do czterech gtownych. Ilustruje to Wykres 2.

Zaprezentowano na nim sposob, w jaki ograniczono liczbe opcji. W przypad-
ku wymiaru okreslonego jako stopien odpowiadania na oczekiwania interesa-
riuszy, za glowne kryterium przyjeto wole przedsiebiorstwa. Zalozono, ze niski

52 S.R. Arnstein, A Ladder of Citizen Participation, ,American Institute of Planners Journal”,
1969, Vol. 35, No. 4.
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Tabela 2. Klasyfikacja poziomu wplywu interesariuszy
na decyzje przedsiebiorstwa oparta na drabinie zarzadzania
i angazowania interesariuszy

Poziom wplywu

interesariuszy
na decyzje
przedsiebiorstwa
12) kontrola
sprawowana WiekszoSciowy udzial interesariuszy
przez w podejmowaniu decyzji
. interesariuszy
(1) udziat -
. . 11) udziat C e . .
interesariuszy interesariuszy Mniejszo§ciowy udzial interesariuszy
W wypracowywaniu we wladzy w podejmowaniu decyzji
lub akceptowaniu - ; ; "
.. Wspélne podejmowanie decyzji doty-
decyzji 10) partnerstwo s
czgce wybranych projektow
Czes¢ wladzy decyzyjnej w ramach
9) wspolpraca wybranych projektéw w rekach inte-
resariuszy
8) zaangazowanie Interesariusze zapewniajag warunko-

we poparcie; jezeli warunki nie zostajg
spelnione przez przedsiebiorstwo, wy-
cofuja to poparcie. Przedsiebiorstwo
7) negocjacje decyduje o stopniu, w jakim respektu-

(2) dopuszczanie
wplywu interesariuszy

na decyzje je warunki; wplyw interesariuszy na
decyzje wynika ze sprawowanej przez
nich kontroli nad zasobami

. . 6) konsultacje Przedsiel?iorstwo podejmuje /decyzje,

(3) wystuchiwanie interesariusze mogg doradzaé

glosu interesariuszy Interesariusze sg wysluchiwani i in-

przed podjeciem 5) uspokajanie formowani, ale nie majg gwarancji, ze

decyzji ich glos bedzie brany pod uwage

4) wyja$nianie Edukowanie interesariuszy

Przekazywanie interesariuszom obiek-

3) informowanie L .. o
tywnej informacji; transparentno§é

(4) informowanie . - ;
Przekazywanie interesariuszom in-

interesariuszy 2) indoktrynowanie .. -

. formacji jednostronnej
o podejmowanych dzanie w blad i - :
decyzjach Wprowadzanie w blad interesariuszy;

1) manipulowanie wplywanie na interesariuszy w celu
zmiany ich oczekiwan

Zrédlo: opracowanie na podstawie: A.L. Friedman, S. Miles, Stakeholders: theory and practice,
Oxford University Press, Oxford 2006, s. 162-177.
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Wykres 2. Podstawowe strategie zarzadzania interesariuszami
wysoki

Udzial interesariuszy
w wypracowywaniu lub
akceptowaniu decyzji strategia strategia
manipulanta wrazliwego partnera
Dopuszczanie wplywu
interesariuszy na decyzje

Wystuchiwanie glosu

interesariuszy przed

podjeciem decyzji . .
strategia strategia

Informowanie aroganta dobrego wujka

interesariuszy

o podejmowanych

decyzjach

niski

Stopieh angazowania interesariuszy

wysoki

Ignorowanie
/sprzeciw
Obrona
Dostosowanie
Proaktywno$é

Stopien odpowiadania na oczekiwania interesariuszy

stopien odpowiadania na oczekiwania charakteryzuje te organizacje, ktérych po-
dejScie polega na ignorowaniu oczekiwan lub ich uwzglednianiu wymuszonym
regulacjami prawnymi (obrona), natomiast wysoki stopien wigze sie z dobrowol-
nym odpowiadaniem na te oczekiwania (dostosowanie, proaktywnos$¢). Podobng
linie podzialu przeprowadzono w ramach drugiego wymiaru strategii. Za gléwne
kryterium przyjeto posiadanie przez interesariuszy wplywu na decyzje. Stopien
angazowania interesariuszy w przedsiebiorstwach, w ktorych sg oni informowani
o podjetych decyzjach lub mogg jedynie przedstawia¢ swoje oczekiwania i opinie
bez mozliwosci wywierania wplywu na ksztalt decyzji, uznano za niski. Wysoki
stopien angazowania interesariuszy charakteryzuje za$ organizacje dopuszczajgce
ich wplyw na decyzje badz wlaczajace interesariuszy w proces decyzyjny.
Zredukowanie liczby opcji pozwolilo na wyodrebnienie czterech podstawowych
strategii zarzadzania interesariuszami:
< strategia manipulanta polega na dopuszczeniu wplywu interesariuszy na
decyzje przedsiebiorstwa. Wplyw ten jest jednak wymuszony obowigzujacymi
regulacjami prawnymi, duzg relatywna silg danej grupy interesariuszy lub ma
charakter pozorny. Rzeczywistym celem przedsiebiorstwa jest neutralizowanie
interesariuszy, ograniczanie ich uprawnien i ostabianie pozycji w spos6b pozwa-
lajacy na nieuwzglednianie oczekiwan interesariuszy w dziataniach organizacji;
strategia aroganta stosowana jest w sytuacji malej relatywnej sily intere-
sariuszy. Przedsiebiorstwo wykorzystuje swoja przewage i nie odpowiada na

R0
R X4
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ich oczekiwania. Glos interesariuszy nie jest brany pod uwage, decyzje podej-
mowane sg przez organizacje, a interesariusze sg o nich jedynie informowani
(niekiedy w spos6b malo obiektywny);

strategia dobrego wujka odzwierciedla paternalistyczny stosunek przedsie-
biorstwa do jego interesariuszy. Organizacja jest sktonna wychodzi¢ naprzeciw
ich oczekiwaniom, a nawet wykraczac poza nie. Nie wlgcza natomiast interesa-
riuszy w proces decyzyjny, a takze nie dopuszcza ich wplywu na podejmowane
decyzje;

strategia wrazliwego partnera oznacza ksztaltowanie relacji z interesariu-
szami na zasadach wspotpracy. Przedsiebiorstwo nastawione jest na uwzglednia-
nie w swoich dzialaniach oczekiwan interesariuszy, zapewniajac im jednoczes$nie
wplyw na podejmowane decyzje badz wlaczajac ich w proces decyzyjny. Takie
podejscie zaklada wzajemne zaufanie i poszukiwanie wspélnych korzysci.
Powigzanie przedstawionych strategii z opisanymi wcze$niej réznymi grupami

interesariuszy pozwala na stworzenie zintegrowanego modelu zarzadzania intere-
sariuszami. Model ten jest zaprezentowany na wykresie 3.

Wykres 3. Zintegrowany model zarzadzania interesariuszami

ryzykowni
interesariusze popierajacy
niepopierajacy
marginalni
5 Udzial interesariuszy
2 wwypracowywaniu lub
3 akceptowaniu decyzji
§ anipulan Wrazliwy partner
9]
k] Dopuszczanie wplywu
; interesariuszy na decyzje
3 Wysluchiwanie glosu
Q interesariuszy przed
8 podjeciem decyzji
] _ g Dobry wujek
= Informowanie = obry wuje
2 interesariuszy
2 o podejmowanych
= decyzjach
wn
ok g o B
=5 =4
58 S 5 é
2N 8 g 3
2 & o 2 &
3 g =
& g 2
=] oy

Stopien odpowiadania na oczekiwania interesariuszy
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Przedstawiony model umozliwia dopasowanie strategii do odpowiedniej gru-
py interesariuszy. Strategia wrazliwego partnera przynosi najwieksze korzysci
w odniesieniu do interesariuszy ryzykownych. Sg oni najbardziej ,,niezdecydowa-
ni”, majg jednocze$nie duzg sklonno$¢ do wywierania wplywu i wysoki potencjat
wspoélpracy. Odpowiadajac na ich oczekiwania, przedsiebiorstwo zapewnia sobie
przychylno$é tej grupy, a angazujac nalezacych do niej interesariuszy w proces
decyzyjny, ulatwia pdzniejsze mobilizowanie ich poparcia dla dzialan stanowigcych
realizacje wypracowanych wspdélnie decyzji. Strategia ta sprzyja rowniez budowie
zaufania i zmniejsza prawdopodobienstwo podejmowania przez interesariuszy
dziatan godzacych w reputacje przedsiebiorstwa.

Z kolei strategia dobrego wujka najlepiej odpowiada cechom interesariuszy po-
pierajacych. Te grupe charakteryzuje duzy potencjal wspoélpracy i mata sktonnosé
do wywierania wplywu. Sg to interesariusze ,przyjazni” — odpowiadajgc na ich
oczekiwania, przedsiebiorstwo moze podtrzymywac dobre relacje, wykorzystujac te
grupe do tworzenia swojej reputacji. Jednoczesnie specyfika interesariuszy popiera-
jacych nie wymaga od przedsiebiorstwa ich angazowania w podejmowane decyzje,
czy zapewniania im wplywu na ich ksztalt.

Strategia manipulanta moze by¢ przyjmowana w przypadku interesariuszy nie-
popierajacych, majgcych niewielki potencjal wspoélpracy i duza sktonnos$c do wywie-
rania wplywu. Sg to interesariusze najbardziej ,,wrodzy”, ktorych interesy sa czesto
rozbiezne z interesami samego przedsiebiorstwa. Jednocze$nie otwarty konflikt
organizacji z interesariuszami nalezacymi do tej grupy moze by¢ bardzo szkodliwy
dla jej reputacji. Dazac do unikniecia takiego konfliktu, przedsiebiorstwo moze
,manipulowaé¢” interesariuszami niepopierajgcymi poprzez zapewnianie im wply-
wu na decyzje, przy réwnoczesnym podejmowaniu dziatan czynigcych ten wpltyw
jedynie pozornym i ograniczaniu odpowiadania na oczekiwania tych interesariuszy
do wypelniania minimalnych wymogéw narzuconych prawem.

Ostatnia z przedstawionych strategii — strategia aroganta — znajduje najlepsze
zastosowanie w relacjach z interesariuszami marginalnymi. Ta grupa ma maty po-
tencjal wspolpracy i niewielkie sktonnoSci do wywierania wptywu. Jest ,,obojetna”
w stosunku do przedsiebiorstwa, co sprawia, ze nie ma duzego znaczenia z punktu
widzenia ksztaltowania reputacji. Ignorujac oczekiwania tych interesariuszy i ogra-
niczajgc sie tylko do informowania ich o podjetych decyzjach, przedsiebiorstwo
moze alokowac posiadane zasoby tam, gdzie ich wykorzystanie przyniesie wieksze
korzySci reputacyjne.
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4. ZARZADZANIE INTERESARIUSZAMI W BANKACH

W tej czesci artykutu zostaly przedstawione wyniki badan dotyczace zarzadza-
nia interesariuszami w bankach dziatajagcych w Polsce. Badania te stanowily cze$é
szerszego projektu realizowanego we wspoélpracy ze Zwigzkiem Bankow Polskich
i po$wieconego zarzadzaniu reputacjg.

Badaniami objeto 46 podmiotéw, wykluczono z badan banki spéldzielcze — ze
wzgledu na ich odrebng specyfike — i oddzialy bankéw zagranicznych dzialajacych
w Polsce. Badane banki, ze wzgledu na swoj udzial w aktywach sektora i zajmowa-
ng pozycje rynkowa, wywieraly najwiekszy wplyw na ksztalt i reputacje sektora
oraz ogblny poziom zaufania do bankéw. Wielko$é udziatu zbadanych bankéw?3
w calosci populacji oraz ich zréznicowanie pod wzgledem takich cech jak liczba
posiadanych placéwek czy stopien powigzan kapitalowych z podmiotami zagra-
nicznymi, pozwalajg przyjac zalozenie, ze uzyskane wyniki odzwierciedlajg gtéwne
tendencje wystepujace w calym sektorze (z wyjatkiem bankéw spoétdzielczych).

Z badan wynika, ze banki starajg sie identyfikowaé swoich interesariuszy. Wéréod
bankow, ktore wziety udzial w badaniu, wszystkie zadeklarowatly, ze to robia. R6z-
nice pojawily sie natomiast w odniesieniu do zakresu podmiotowego prowadzonych
analiz — wiekszo§¢ bankow (58%) deklarowala, ze stara sie identyfikowac wszyst-
kich swoich interesariuszy, podczas gdy pozostale (42%) ograniczaly sie jedynie
do identyfikowania najistotniejszych grup interesariuszy. Analizy dotyczace inte-
resariuszy nie byly jednak prowadzone w sposob ciagly. Wiekszo§é bankow (73%)
dokonywata ich okresowo. Szczegbélowe wyniki przedstawia wykres 4.

Wykres 4. Czestotliwo$§é prowadzonych w bankach analiz dotyczacych
interesariuszy

ad hoe w sposob ciagly
18% 9%

okresowo
73%

53 Badania zostaly przeprowadzone metodg wywiadu pocztowego, a response rate wyniost 26%.
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W dynamicznej sytuacji, wywolanej ostatnim kryzysem finansowym prowadzg-
cym do zmian w pogladach, oczekiwaniach i postawach interesariuszy, dokonywa-
nie analiz okresowo moze by¢ niewystarczajagce. Warunki utrzymujacej sie niesta-
bilno$ci wymagajg stalego monitorowania zachodzgcych zmian, dajgcego mozliwosé
szybkiego identyfikowania pojawiajgcych sie szans i zagrozen oraz odpowiedniego
reagowania na nie. Banki, aby zarzadza¢ swoimi interesariuszami, muszg bowiem
nie tylko wiedzie¢, kim oni sa, ale powinny rowniez zna¢ aktualne oczekiwania
zglaszane przez poszczegdlne grupy oraz przewidywaé, jakie mogg by¢ te ocze-
kiwania w przyszloéci. Oczekiwania interesariuszy z jednej strony ksztaltowane
sg przez biezaca sytuacje, z drugiej natomiast przez czynniki bardziej stabilne,
takie jak system warto$ci danego interesariusza. Znajomos¢ tych wartoSci i moni-
torowanie biezgcych zmian pozwalajg antycypowaé przyszle oczekiwania, co ma
kluczowe znaczenie dla skutecznego stosowania proaktywnego podejScia banku
wobec danej grupy interesariuszy. Banki, rozumiejac ten mechanizm, starajg sie
poznac¢ zaréwno systemy wartoSci swoich interesariuszy, jak i wynikajace z nich
oczekiwania. Czynily tak wszystkie banki, ktére wziely udzial w badaniach. Roz-
nica miedzy nimi polegala tylko na tym, ze cze$¢ bankow (55%) starala sie poznaé
wartosci i wynikajace z nich oczekiwania wszystkich grup swoich interesariuszy,
podczas gry pozostale koncentrowaly sie na wartosciach i oczekiwaniach jedynie
gléwnych interesariuszy.

Wykres 5. Podejscie bankéw do analizy sily wplywu interesariuszy

Bank nie analizuje mozliwoSci
wywierania wplywu Bank nie prowadzi
przez poszczegdlne grupy tego typu analiz
interesariuszy na innych interesariuszy,
ale analizuje mozliwoSci wywierania
bezposredniego wplywu na Bank
18%

0%

Bank prowadzi tego typu analizy
w odniesieniu do wszystkich grup
swoich interesariuszy

27%

Bank prowadzi tego typu analizy,
ale tylko w odniesieniu do najwazniejszych
grup swoich interesariuszy

55%

Odpowiadanie na oczekiwania réznych grup interesariuszy ma dla bankéw inne
znaczenie. Wynika to z niejednakowej sity wplywu poszczegélnych interesariuszy,
co znajduje swoje odzwierciedlenie w przyznawaniu przez banki priorytetu oczeki-
waniom jednych grup i marginalizowaniu innych. W celu okre§lenia znaczenia po-
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szczegblnych interesariuszy banki analizowaly mozliwoSci wywierania przez nich
wplywu na bank oraz na inne grupy. Tego typu analiz dokonywalo ponad 80%
badanych bankow (por. wykres 5).

Wiekszo§é bankow prowadzila analizy jedynie w odniesieniu do gtéwnych grup
swoich interesariuszy, cze$¢ natomiast ograniczala je tylko do mozliwo$ci wywiera-
nia wplywu przez interesariuszy na bank. Obydwa te podejScia rodzg pewne ryzyko.
Liczne przyktady dowodza, ze dynamika relacji miedzy interesariuszami a bankiem
oraz miedzy samymi interesariuszami moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej nawet
grupy traktowane poczatkowo jako marginalne uzyskujg duzy wplyw na mozliwo-
Sci realizacji przez bank swoich celow. Zazwyczaj wplyw ten nie jest bezposredni,
a wynika ze zwiekszonych okoliczno§ciami mozliwoS§ci oddziatywania tych grup na
innych interesariuszy i mobilizowania ich poparcia.

Prowadzone przez banki analizy, dotyczace systeméw warto$ci interesariuszy
oraz ich oczekiwan, a takze mozliwosci wywierania wplywu, stanowig podstawe
do tworzenia strategii postepowania wobec poszczegélnych grup. Strategie takie
mialy wszystkie badane banki, chociaz wiekszo$¢ z nich (64%) ograniczyla sie do
ich stworzenia tylko dla gtéwnych grup interesariuszy.

W celu zbadania, jakie sg rzeczywiste strategie bankéw wobec ich interesariu-
szy, postuzono sie pytaniami opisujacymi dwa wymiary tych strategii. Pozwolito
to na okre§lenie dominujacej strategii, jakg dany bank przyjmowal w relacjach
ze swoimi interesariuszami. Ze wzgledu na to, ze wiekszo§¢ bankéw deklarowata
posiadanie strategii jedynie w odniesieniu do gléwnych grup swoich interesariuszy,
nie badano kwestii r6znicowania strategii banku w zaleznoéci od segmentu intere-
sariuszy. Wykres 6 obrazuje dominujgce strategie badanych bankow.

Dominujaca strategig przyjmowang przez banki w ich podej$ciu do interesariu-
szy byla strategia ,,dobrego wujka”, charakteryzujaca sie dostosowywaniem dzia-
fan do biezacych, a niekiedy réwniez przyszlych, oczekiwan tych interesariuszy
lub nawet wykraczaniem poza nie, przy jednoczesnym pozbawieniu interesariuszy
udzialu w podejmowaniu decyzji. W ramach grupy bankéw stosujgcych te najbar-
dziej popularng strategie, dalto sie wyodrebnié cztery ich segmenty, wykorzystujace
nieco inne jej warianty, rézniace sie stopniem paternalizmu prowadzonej polityki.
Wéréd badanych bankéw podmioty stosujace pozostale strategie znalazly sie w zde-
cydowanej mniejszos$ci. Biorge pod uwage, ze w przypadku wiekszosci bankéw ich
strategia odnosila sie do gléwnych grup interesariuszy, banki moglyby zyskaé¢, mo-
dyfikujac swoje podejscie w dwoch kierunkach. Z jednej strony poszerzajac grono
interesariuszy, pod katem ktérych tworzone sg strategie zarzadzania, i réznicujgc
te strategie w zalezno$ci od grupy interesariuszy, tak jak to zaproponowano w ra-
mach zintegrowanego modelu zarzgdzania interesariuszami. Z drugiej za$, stosujac
w relacjach z najwazniejszymi interesariuszami strategie bardziej partycypacyjne.
Wieksze angazowanie tych interesariuszy w podejmowanie decyzji i zapewnianie
im realnego wplywu na ich ksztalt ulatwia bowiem pdzniejsze mobilizowanie ich
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poparcia dla dzialan stanowiacych realizacje wypracowanych wspdélnie decyzji. Ta-
kie podejScie sprzyja rowniez budowaniu zaufania oraz ulatwia osiaganie stanu
rownowagi miedzy sprzecznymi niekiedy interesami réznych grup interesariuszy,
co jest podstawg polityki zré6wnowazonego rozwoju. Polityki, ktéra jest bardzo uzy-
teczna w tworzeniu reputacji banku.

Wykres 6. Strategie postepowania bankow wobec interesariuszy

wysoki

Manipulant — 0% Wrazliwy partner — 8%

o

Arogant — 8% Dobry wujek — 84%

niski wysoki

Poziom angazowania interesariuszy

Poziom odpowiadania na oczekiwania interesariuszy

POSUMOWANIE

Banki dzialajace w Polsce doceniajg role i znaczenie reputacji, starajac sie nig
jak najlepiej zarzadzac¢. Dotychczas czynily to z duzym powodzeniem, co znajdowa-
o odzwierciedlenie w rosngcym w poprzednim okresie zaufaniu do tych instytucji.
Niestety, ostatni globalny kryzys finansowy zmienit sytuacje — gwaltowne pogor-
szenie sie reputacji calego $wiatowego sektora finansowego i dramatyczny spadek
zaufania do bankow, jaki odnotowano w wiekszosci krajow wysoko rozwinietych,
wplynely negatywnie rowniez na ocene bankéw dzialajacych w Polsce. Nie odpo-
wiadajac za wywolanie kryzysu, muszg one ponosi¢ zwigzane z nim konsekwencje.
Nowe warunki sg dla bankéw trudnym wyzwaniem. Ochrona i odbudowa reputacji
oraz odzyskanie utraconego zaufania bedg stanowily najwazniejsze zadania. Ich re-
alizacja bedzie wymaga¢ dalszego doskonalenia zarzadzania reputacjg i podejmowa-
nia w tej sferze dziatan, ktérych banki dotychczas nie prowadzity lub podejmowaty
jedynie w niewielkim zakresie.
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Jednym z obszaréw silnie wplywajacych na reputacje bankéw sg ich relacje z in-
teresariuszami. Zarzadzanie tymi relacjami stanowi istotny element ksztaltowania
reputacji i umacniania zaufania do banku. Identyfikowanie poszczegélnych grup
interesariuszy, stale monitorowanie zmian w ich oczekiwaniach, tworzenie i wdra-
zanie strategii okre§lajacych podejécie banku do jego interesariuszy, to dziatania
jakie powinien podejmowac kazdy bank. Przedstawione wyniki badan wskazujg na
to, ze wiekszo$¢ bankéw takie dzialania prowadzi, a takze na istnienie obszaréw
kryjacych w sobie niewykorzystany potencjal. Wystepowanie takich obszaréw daje
pole do wprowadzania nowych rozwigzan, ktérych celem powinno by¢ integrowanie
gléwnych grup interesariuszy woko6t banku.

Zarzadzanie relacjami z interesariuszami nastawione na odbudowe reputacji i za-
ufania do bankéw ma jeszcze jeden wazny aspekt. W warunkach niestabilnoSci utrzy-
manie reputacji bankéw jako instytucji zaufania publicznego ma duze znaczenie nie
tylko dla nich samych, ale takze dla bezpieczenstwa catego systemu finansowego.
Banki sg bowiem jego waznym i w Polsce nadal wiarygodnym elementem54.
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Krzysztof Waliszewski*

WSPOLPRACA BANKOW I DORADCOW
FINANSOWYCH W POLSCE -
SZANSE I ZAGROZENIA DLA BANKOW
I SEKTORA BANKOWEGO

WSTEP

Czescig systemu finansowego w Polsce, ktory powstat i rozwija sie bardzo dyna-
micznie od poczatku XXI w., jest doradztwo finansowe Swiadczone przez specjali-
styczne przedsiebiorstwa, wspomagajace decyzje finansowe gospodarstw domowych
na réznych plaszczyznach zarzadzania finansami osobistymi — kredytowania i za-
rzgdzania dlugiem, oszczedzania i inwestowania, ubezpieczen oraz zabezpieczenia
na staro$c (emerytur). Doradcy finansowi w Polsce powstali z inicjatywy oddolne;j,
aich rozwoj byt i jest o wiele bardziej dynamiczny niz ewolucja przepiséw praw-
nych regulujacych zasady wspélpracy doradcow finansowych i bankéw, a takze
zasady ich nadzoru i dopuszczania do zawodu - licencjonowania.

1. ISTOTA DORADZTWA FINANSOWEGO

Zawod doradcy finansowego (financial advisor, financial planner) jest do§¢ mlo-
dy wérdd zawodow finansowych. Pierwsi doradcy finansowi pojawili sie w Stanach
Zjednoczonych w 1976 r. Pierwsza firma, ktora szkolila i egzaminowata doradcow

*  Krzysztof Waliszewski jest adiunktem w Katedrze Bankowosci Uniwersytetu Ekonomicznego

w Poznaniu.
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finansowych, byta FINANCIAL PLANNING STANDARDS BOARD (FPSB) z sie-
dzibg w Denver w stanie Kolorado. W 1980 r. FPSB rozpoczeta ekspansje poza USA,
udzielajac pierwszych licencji na szkolenie, egzaminowanie i sporzadzanie osobistych
planéw finansowych. Pierwsze licencje zostaly udzielone dla krajéw o podobnym
systemie finansowym i prawnym, czyli systemie anglosaskim, tj. Wielkiej Brytanii
i Australii. W 1996 r. na Uniwersytecie w Huston wprowadzono do programu stu-
dié6w ekonomicznych zagadnienia dotyczace planowania finanséw osobistych. Od
2007 r. zaczeto stosowaé zasade, ze absolwenci studiéw ekonomicznych mogg bezpo-
§rednio po studiach uzyskaé Certyfikat Planeréw Finansowych (planer finansowy to
doradca finansowy o najwyzszych kwalifikacjach). Pozostali kandydaci na Doradcow
Finansowych muszg wykaza¢ sie minimum 3-letnig praktyka na rynku finansowym.
W 1986 r. w Wielkiej Brytanii powstal Instytut Planowania Finansowego, jako nie-
zalezna instytucja zajmujgca sie planowaniem finanséw osobistych. W Wielkiej Bry-
tanii doradcy finansowi, nazywani IFA (independent financial advisor), podlegaja
nadzorowi instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym.

W przypadku Europy kontynentalnej brak jest jednolitego europejskiego syste-
mu edukagji i certyfikacji zawodu doradcy finansowego. Niemniej jednak w kra-
jach Unii Europejskiej ogdlnie przyjetym standardem jest, ze doradcy finansowi po
specjalistycznych szkoleniach zdajg egzamin w celu otrzymania certyfikatu doradcy
finansowego. Dodatkowo muszg regularnie co 2-3 lata poddawac sie egzaminom
sprawdzajacym ich kwalifikacje. Egzamin sklada sie z dwoch czeSci: teoretycznej
i praktycznej (tworzenie planu finansowego). Doradca finansowy to, wedlug dyrekty-
wy Unii Europejskiej dotyczacej posrednictwa finansowego, niezalezny, nie zwigzany
z zadng konkretng instytucjg finansowg profesjonalista, ktorego rolg jest przekaza-
nie klientowi merytorycznej wiedzy na temat planowania jego finanséw osobistych
i ochrona jego majgtku. Nalezy przy tym rozgraniczy¢ pojecia doradcy finansowego
i posrednika kredytowego. Posrednik bowiem na podstawie umowy zawartej z insty-
tucja finansowsg oferuje jej produkty klientom w zamian za prowizje — im wiecej ich
sprzeda, tym wiecej prowizji otrzymuje. Doradca finansowy to broker nie zwigzany
zadng umowg z instytucjg finansowa, poSrednik kredytowy (finansowy) do agent
konkretnej instytucji dzialajacy na podstawie umowy agencyjnej. Systemy sprzedazo-
we doradcow finansowych sg wzmacniane progresywna stawka prowizji, tzn. wraz ze
wzrostem wolumenu sprzedazy danego produktu finansowego wzrasta prowizja. Po-
Srednik dziala zatem w interesie banku, ktérego produkty sprzedaje. Doradca finan-
sowy natomiast powinien kierowac sie interesem klienta, jego potrzebami i sytuacja
finansowa, a wybdr dostawcy produktu finansowego, ktérego zakup ma doprowadzic¢
do optymalizacji finanséw klienta w ramach zarzgdzania finansami osobistymi (per-
sonal finance management), ma drugorzedne znaczenie. Ostatecznie doradca finan-
sowy rowniez zajmuje sie sprzedazg ustug finansowych, ale dla zapewnienia obiekty-
wizmu i kierowania sie interesem klienta, a takze wysokiej jakosci ustugi doradztwa,
powinien byé wynagradzany przez klienta. Niedopuszczalne jest zatem powigzanie
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kooperacyjne miedzy doradcg a instytucjg finansowa, tj. 1gczgca te instytucje umowa,

np. agencyjna, a takze powigzanie kapitalowe, tzn. udziatlowcem doradcy finansowe-

go nie powinna by¢ instytucja finansowa, ktorej ustugi finansowe doradca oferuje.

Aby odroézni¢ prawdziwego doradce finansowego od podmiotu tylko tak siebie nazy-

wajacego nalezy sprawdzi¢, czy spelnia zasady 4 E (Ethics, Education, Examination,

Experience), ktorych tworca jest CFP. Certified Financial Planner Board of Standards

to Swiatowa organizacja powstala w 1985 r. w Waszyngtonie, ktora postawita sobie

za cel wprowadzi¢ i rozwija¢ okre§lone standardy jako oznake najwyzszej jakoSci

w planowaniu finansowym. Organizacja pracuje, aby rozwija¢ etyke, kompetencje,

standardy praktycznego dzialania dla doradcoéw finansowych i aby mdc informowaé

opinie publiczng o korzySciach plynacych z planowania finansowego. Zasady 4 E to:

1. Education — wyksztalcenie i odpowiednie kwalifikacje. Doradca rozwija teore-
tyczng i praktyczng wiedze finansowg dotyczgcg planowania finansowego na
uniwersytecie lub w college’u posiadajgcym w programie finansowe planowanie.

2. Examination — duza liczba egzaminéw. Doradca jest zobowigzany do wielokrot-
nego skladania egzaminéw dotyczacych réznych aspektow pracy finansowe;j.
W trakcie egzaminéw, a takze uczac sie do egzaminu, musi opanowaé zarowno
teoretycznie zagadnienia, jak tez umie¢ wykonaé praktyczne prace.

3. Experience — dltugoletnie do$wiadczenie w branzy finansowej. Doradca musi mieé
minimum 3-letnie do§wiadczenie w planowaniu finansowym zanim bedzie sie mogt
starac¢ o zdobycie marki CFP. W rezultacie absolwent ma umiejetnoSci doradza-
nia finansowego w uzupelnieniu do wiedzy dotyczacej planowania finansowego.

4. Ethics — dochowywanie wiernosci zasadom etycznym. W kohcowym etapie cer-
tyfikacji CFP praktyk zgadza sie na przestrzeganie kodeksu etycznego oraz
profesjonalnej odpowiedzialnosci, ktéry rada CFP stworzyla dla spoteczenstwa
klientéw oraz zatrudnionych. Stosujac sie do wymagan kodeksu, praktyk CFP
zgadza sie na dzialania fair w trakcie proponowania ustug finansowych i na
pierwszym miejscu uwzglednia interes klienta. Kod etyczny potwierdza, ze
doradca dziala w spos6b zintegrowany, oferujac rozwigzania opierajace sie na
profesjonalnych rozwigzaniach i, oczywiscie, w nawiazaniu do potrzeb klienta.
Doradca musi zapewni¢ poufne traktowanie danych i poinformowac¢ o zrédiach
wlasnego zarobku, a takze o potencjalnych sprzecznosciach interesow.

2. POWSTANIE INSTYTUCJI DORADZTWA FINANSOWEGO
W POLSCE 1 ICH CECHY

Polskie doradztwo finansowe wyrosto na bazie doSwiadczen i sukcesu posredni-
ctwa kredytowego w sprzedazy kredytow konsumpcyjnych — ratalnych, gotowkowych,
kart kredytowych wlasnej marki (private label), realizowanego przez takie spotki jak
Lukas, Zagiel, AIG Credit. W zwiazku ze stopniowym odchodzeniem od podejécia
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typowo sprzedazowego, nastawionego na maksymalizacje zysku instytucji finanso-
wych, w kierunku podejscia proklientowskiego, czyli uwzgledniania w strategiach
rozwoju potrzeb i celéw klienta, naturalng kolejg rozwoju posrednictwa kredytowego
byta ewolucja w kierunku doradztwa finansowego!l. W Polsce pierwsza spétka zajmu-
jaca sie doradztwem finansowym, najpierw internetowym, a pdZniej stacjonarnym,
powstata w 2000 r. na fali boomu projektow zwigzanych z Internetem i nowoczes-
nymi technologiami informacyjnymi. Byla to spétka FinFin, do ktorej nalezal por-
tal finansowy expander.pl, ktory dal nastepnie nazwe spéice Expander. Od 2003 r.
do okresu boomu na rynku nieruchomosci i kredytow hipotecznych powstato wiele
spolek doradztwa finansowego, §wiadczacych albo wybrane ustugi zwigzane z zarza-
dzaniem finansami osobistymi, jak np. doradztwo kredytowe w zakresie kredytow
hipotecznych (np. Dom Kredytowy Notus), lub doradztwo inwestycyjne zwigzane
z instrumentami oszczedno§ciowymi i inwestycyjnymi (np. Wealth Solutions). Sg
rowniez takie spotki, ktore zajmuja sie doradztwem we wszystkich obszarach finan-
sow osobistych — kredytowanie, oszczedzanie i inwestowanie, ubezpieczenia i emery-
tury, np. powstaly w 2004 r. Open Finance, zalozony przez dwoch bytych menedzeréw
spotki Expander. Cechy polskich instytucji doradztwa finansowego sg nastepujace:
1. Powstanie doradcow finansowych z oddolnej inicjatywy wigzalo sie z koniecznos-
cig wylozenia duzych srodkéw finansowych na ich rozwdj, co implikowato zwigzki
kapitalowe miedzy doradcami a tymi instytucjami, np.: Expander — General Elec-
tic, Xelion — Bank Pekao, Aspiro (dawniej emFinanse) - BRE Bank, Open Finance
— Getin Noble Bank nalezacy do Getin Holding. Spotki, ktore byly tworzone przez
osoby prywatne, np. bylych bankowcow, napotykajg bariere kapitalowa i poszu-
kuja inwestora finansowego (Dom Kredytowy Notus, Goldenegg) lub zapowiadajg
debiut gieldowy (A-Z Finanse), badz sg juz na gieldzie (Doradcy 24).
2. Usluga doradztwa finansowego jest bezptatna dla klienta, a doradcy optacani sg
z prowizji uzyskiwanej od instytucji finansowej, ktorej ustuge doradca sprzedat.
3. Brak ograniczen w dostepie do zawodu doradcy finansowego — brak systemu
certyfikacji i licencjonowania, a istniejgce systemy certyfikacji majg charakter
dobrowolny, co powoduje, ze doradcag finansowym moze zosta¢ kazdy, tj. osoba
bez odpowiednich kwalifikacji, przygotowania, doSwiadczenia i wiedzy.
4. Niska jako§¢ ustug doradcéow finansowych - jest to na ogoél sprzedaz ustug fi-
nansowych, a nie budowanie dtugoterminowego planu finansowego dla klienta
i dobieranie do niego odpowiednich produktéw finansowych.
5. Brak standaryzacji w zakresie obstugi klienta przez doradcéw finansowych, co powo-
duje, ze w zaleznoSci od tego, do jakiego doradcy finansowego w ramach danej insty-
tugji sie trafi, rekomendacje bedg odmienne przy tej samej sytuacji finansowej klienta.

1 Wiecej na temat rozwoju instytucji posrednictwa kredytowego i ich ewolucji w kierunku do-
radztwa finansowego zob. takze: K. Waliszewski, Posrednictwo kredytowe w Polsce, CeDeWu,
Warszawa 2010.
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6. W zwigzku z historycznie niewielkim znaczeniem doradcéw finansowych w pol-
skim systemie finansowym i skokowym wzrostem tej roli w okresie boomu kre-
dytowego, kiedy to co trzeci kredyt hipoteczny byt sprzedany z udziatem dorad-
cy kredytowego, brak nadzoru ze strony poczgtkowo nadzoru bankowego KNB
w NBP, a obecnie nadzoru finansowego ze strony KNF nad branzg doradztwa
finansowego.

7. Dywersyfikacja oferty doradcow finansowych od doradztwa kredytowego w kie-
runku doradztwa inwestycyjnego i ubezpieczeniowego oraz emerytalnego.

8.Zainteresowanie branzg doradztwa funduszy inwestycyjnych, np.: Expander
— fundusze private equity Innova Capital, Finamo — Meritum FIZ liczacych na
wysoki zwrot z dokonanej inwestycji.

9. Nienadgzanie regulacji prawnych za rozwojem doradcow finansowych — jedyne
regulacje dotyczgce dziatalnos$ci doradcoéw to przepisy o outsourcingu banko-
wym z 2004 r. i przepisy wprowadzajace dyrektywe MIFID, ktére w Polsce obo-
wigzuje od kwietnia 2010 r.

10. Oddzialywanie na dziatalno$¢ doradcéw finansowych rekomendacji wprowadza-
nych przez nadzér bankowy i finansowy — rekomendacja S (KNB) w zakresie
kredytow walutowych, rekomendacja T (KNF) w zakresie wszystkich kredytow
dla klientéw indywidualnych, zapowiadana rekomendacja S IT (KNB) w zakre-
sie udziatu kredytow walutowych w portfelach bankéw.

11.Rozw¢j iloSciowy instytucji doradztwa finansowego w zakresie: liczba placowek
(wlasnych i partnerskich), liczba doradcéow pracujacych (w placowkach wias-
nych i partnerskich), liczba bankéw i instytucji finansowych wspo6tpracujacych,
liczba i warto$¢ sprzedanych ustug finansowych.

12. Wzrost doradeéw finansowych na rynku uslug finansowych — dla bankéw, to-
warzystw ubezpieczen i towarzystw funduszy inwestycyjnych.

13.Wobec braku regulacji zewnetrznych branzy doradcéow finansowych, samore-
gulacja branzy w celu reprezentowania jej intereséw na zewnagtrz, opracowania
standardu publikacji informacji finansowych o doradcach finansowych i sama
publikacja statystyk sprzedazy, opracowania standardu pracy doradcy finansowe-
go. Wyrazem tej samoregulacji sg organizacje pracodawcow zrzeszajgce instytucje
doradztwa finansowego, np. utworzony przez 13 podmiotéw z branzy w czerwcu
2008 r. Zwigzek Firm Doradztwa Finansowego z siedzibg w Warszawie.

14.Poprawa danych ekonomiczno-finansowych doradcéow finansowych — przy-
chodow ze sprzedazy, aktywow, osigganych zyskow i rentownoSci dziatalnosci
w odniesieniu do najwiekszych podmiotéw w branzy w okresie do kryzysu finan-
sowego. Podczas kryzysu gwaltowne pogorszenie wynikéw finansowych branzy
— cze$¢ podmiotéw zostala poddana restrukturyzacji i sprzedana (Goldenegg
— A-7Z Finanse, Doradcy 24 — Creditfield, Homest Swiss — RedNet Finance).

15. Nastepuje rozszerzanie typowego doradztwa dla klienta indywidualnego o do-
radztwo dla matych i Srednich przedsiebiorstw.
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16.Wzrost znaczenia nowoczesnych technik informatycznych w pracy spoétek
doradztwa finansowego. Przejawialo sie to na nastepujacych plaszczyznach:
wspoélpraca doradcy finansowi-banki i instytucje finansowe, wspoélpraca do-
radcy finansowi-klienci (systemy CRM, specjalne programy informatyczne
wspomagajgce doradztwa w zarzadzaniu finansami osobistymi, np. SmartBox
w przypadku spoétki Xelion).

17.Budowanie przez calg miniong dekade rozpoznawalnoSci i wizerunku doradcy
finansowego jako nowej instytucji na rynku finansowym w Polsce, ale takze
przekonania klientéw do doradeéw finansowych (powaznie ten wizerunek nad-
szarpnely nietrafione rekomendowane przez doradcow inwestycje finansowane
z nadwyzki z kredytéw hipotecznych, a takze pewne niedociggniecia doradcow
finansowych majgce negatywne skutki dla ich klientéw, ktore odbity sie szero-
kim echem w mediach).

18.Doradcy finansowi znaczgco przyczyniali sie do upowszechnienia kredytow hi-
potecznych jako produktu finansowego o charakterze dtuznym.

19.Doradcy finansowi odegrali dla Polakéw ogromng role edukacyjng w zakresie
kredytow, inwestycji, ubezpieczen, produktéw emerytalnych, zwiekszajgc swia-
domoé§é ekonomiczno-finansowg polskiego spoleczenstwa.

20.Wdrazanie przez doradcéow finansowych innowacji finansowych, gtéwnie w za-
kresie produktowym. Przejawialo sie to w tworzeniu specjalnych produktéw
finansowych z instytucjami finansowymi, ale takze wprowadzaniu na polski
rynek finansowy takich ustug, jak produkty strukturyzowane, tzw. struktury
i kredyty konsolidacyjne. Doradcy przypisujg sobie réwniez role tworcow tzw.
zgrzewek — polgczenia splacania kredytu na mieszkanie z oszczedzaniem, np.
w funduszach inwestycyjnych.

3. REGULACJA PRAWNA DZIALALNOSCI DORADCOW
FINANSOWYCH W POLSCE

Dnia 1 kwietnia 2004 r. zostata uchwalona nowelizacja ustawy prawo bankowe?,
ktora po krétkim miesiecznym vacatio weszla w zycie 1 maja 2004 r., wprowadza-
jac przepisy o tzw. outsourcingu bankowym. W ramach tej nowelizacji do ustawy
z 29 sierpnia 1997 r. prawo bankowe do art. 6 dotyczacego czynnosci bankowych
sensu largo, tj. takich, ktére mogg wykonywaé banki (ale rowniez podmioty trze-
cie), jednak gdy wykonuja je banki, uzyskujg status czynnosci bankowych, dodano
art. 6a—6d. Zgodnie z tymi przepisami bank moze, w drodze umowy zawartej na
piSmie, powierzy¢ przedsiebiorcy lub przedsiebiorcy zagranicznemu w imieniu i na

2 Ustawa z dnia 1 kwietnia 2004 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe oraz o zmianie innych

ustaw (Dz. U. 2004 Nr 91 poz. 870).
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rzecz banku poSrednictwa w zakresie czynnosci bankowych na podstawie umowy
agencyjnej, polegajacego na:
1)zawieraniu i zmianie uméw rachunkéw bankowych,
2)zawieraniu i zmianie uméw kredytu na sfinansowanie inwestycji, majgcej na
celu zaspokojenie wlasnych potrzeb mieszkaniowych kredytobiorcy w rozumie-
niu przepisow o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych,
3)zawieraniu i zmianie umoéw kredytu konsumenckiego,
4)zawieraniu i zmianie uméw ugody w sprawie splaty kredytow,
5)zawieraniu i zmianie uméw dotyczacych ustanowienia prawnego zabezpieczenia
kredytow,
6)zawieraniu i zmianie umoéw o karte ptatniczg, ktérych strong jest konsument,
T)przyjmowaniu wplat, dokonywaniu wyplat oraz obstudze czekéow zwigzanych
z prowadzeniem rachunkéw bankowych przez ten bank,
8)dokonywaniu wyplat i przyjmowaniu splat udzielonych przez ten bank kredy-
tow i pozyczek pienieznych,
9)przyjmowaniu wplat na rachunki bankowe prowadzone przez inne banki,
10)przyjmowaniu dyspozycji przeprowadzania bankowych rozliczen pienieznych
zwigzanych z prowadzeniem rachunkéw bankowych przez ten bank,
11)wykonywaniu innych czynnoSci, po uzyskaniu zezwolenia Komisji Nadzoru

Bankowego (od 1 stycznia 2008 r. Komisji Nadzoru Finansowego), przy czym

zezwolenie takie jest wydawane, jezeli powierzenie przez bank wykonywania

innych czynnosci jest niezbedne do prowadzenia dziatalnosci bankowej w sposéb
ostrozny i stabilny lub istotnego obnizenia kosztow tej dziatalnosci.

Ponadto bank poza czynno$ciami prawnymi moégt zleci¢ podmiotowi trzeciemu
wykonywanie czynnosci faktycznych zwigzanych z dziatalno§cig bankows. Z out-
sourcingu bankowego zostaly wylgczone 2 grupy czynnosci: zarzadzanie bankiem
i przeprowadzanie audytu wewnetrznego banku. Przepisy prawne w zakresie out-
sourcingu regulujg réwniez, jakie formalne warunki muszg by¢ spelnione, aby bank
mogt zleci¢ na state lub okresowo wykonywanie czynno$ci podmiotowi trzeciemu:
1) bank zawiadamia Komisje Nadzoru Finansowego (wczeéniej KNB), z co naj-

mniej z 14-dniowym wyprzedzeniem, o zamiarze zawarcia umowy,

2) zostanie zapewnione wykonywanie przez Komisje Nadzoru Finansowego efek-
tywnego nadzoru nad wykonywaniem powierzonych czynnoSci,

3) bankiprzedsiebiorca lub przedsiebiorca zagraniczny beda posiadac plany dzialania za-
pewniajace ciagle i niezakl6cone prowadzenie dziatalnosci w zakresie objetym umowa,

4) powierzenie wykonywania czynnoS$ci nie wplynie niekorzystnie na prowadze-
nie przez bank dzialalno$ci zgodnie z przepisami prawa, ostrozne i stabilne
zarzgdzanie bankiem, skuteczno$é¢ systemu kontroli wewnetrznej w banku,
mozliwo§é wykonywania obowigzkow przez bieglego rewidenta upowaznionego
do badania sprawozdan finansowych banku na podstawie zawartej z bankiem
umowy oraz ochrone tajemnicy prawnie chronione;j.
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Bank zawiadamia Komisje Nadzoru Finansowego w terminie 14 dni o kazdej
zmianie, rozwigzaniu lub wygasnieciu umowy. Komisja Nadzoru Finansowego
moze zadac od banku w szczegélnoSci:

1) przedstawienia kopii zawartej umowy,

2) zlozenia wyjasnien dotyczacych realizacji umowy,

3) przedstawienia planu dzialania,

4) przedstawienia dokumentéw okre§lajacych status przedsiebiorcy lub przedsie-
biorcy zagranicznego, z ktérym bank zawart umowe,

5) dostarczenia opisu rozwigzan technicznych i organizacyjnych, zapewniajacych
bezpieczne i prawidlowe wykonywanie powierzonych czynnosci, w szczeg6lnosci
ochrone tajemnicy prawnie chronione;j.

Komisja Nadzoru Finansowego nakazuje bankowi, w drodze decyzji, podjecie
dzialan zmierzajacych do zmiany lub rozwigzania umowy, gdy:

1) wykonanie umowy zagraza ostroznemu i stabilnemu zarzadzaniu bankiem,

2) przedsiebiorca lub przedsiebiorca zagraniczny bedacy strong umowy utracit wy-
magane uprawnienia niezbedne do wykonywania tej umowy.

Poprzez wprowadzenie przepiséw outsourcingu bankowego nadzér bankowy
uzyskal mozliwos¢ kontrolowania, jakie czynnoéci jakiemu podmiotowi trzeciemu
sg podzlecane na zewnatrz przez bank, a takze nakazywania bankom w drodze de-
cyzji wydanej w trybie administracyjnym rozwigzania umowy, jezeli jej wykonywa-
nie zagraza bankowi lub podmiot trzeci utracil uprawnienia do jej wykonywania.

W przypadku dystrybucji jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych to
obowigzujace przepisy zwigzane z funduszami inwestycyjnymi wyliczaja, kto moze
zajmowac sie sprzedazg jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Moze
sie to odbywac bezposrednio, za poSrednictwem towarzystwa zarzadzajacego tym
funduszem inwestycyjnym lub podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerska, i te
podmioty nie uzyskuja dodatkowego zezwolenia. W przypadku podmiotu innego
niz dom maklerski, ktéry chce zajmowac sie dystrybucjg jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, wymagane jest zezwolenie. W przypadku sprzedazy jed-
nostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych lub tytuléw uczestnictwa funduszy
zagranicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych z siedzibg w panstwach Euro-
pejskiego Obszaru Gospodarczego (EEA, European Economic Area) oraz funduszy
inwestycyjnych otwartych z siedzibg w panstwach nalezgcych do OECD innych niz
panstwo czlonkowskie lub panstwo nalezace do EEA, wymagane jest zezwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego®. Kwestia sprzedazy jednostek uczestnictwa fundu-

3 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. Nr 146, poz. 1546 ze zm.).
Za zezwoleniem Komisji Nadzoru Finansowego jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyj-
nych lub tytuly uczestnictwa funduszy zagranicznych, funduszy inwestycyjnych otwartych
z siedzibg w panstwach EEA oraz funduszy inwestycyjnych otwartych z siedzibg w panstwach
nalezgcych do OECD innych niz panstwo cztonkowskie lub panstwo nalezgce do EEA, moga
by¢ zbywane i odkupywane za posrednictwem podmiotu z siedzibg lub miejscem zamieszkania
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szy inwestycyjnych lub tytulow uczestnictwa funduszy zagranicznych zostala okres-
lona w art. 32 ust. 4 ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz rozporzadzeniu
Ministra Finans6w w sprawie postepowania podmiotéw prowadzacych dziatalnosc
w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz
tytuléw uczestnictwa?.

W przypadku produktow ubezpieczeniowych obowigzujace przepisy prawa
ubezpieczeniowego w zakresie posrednictwa ubezpieczeniowego, tj. ustawa z dnia
22 maja 2003 r. o poérednictwie ubezpieczeniowym, nakazujg egzaminowanie
i wpisywanie do odpowiednich rejestrow prowadzonych przez nadzorce — obecnie
KNF, wczesniej KNUIFE i PUNU - posérednikéw ubezpieczeniowych, tj. agentéw
i broker6w ubezpieczeniowych. Zatem kazda spoétka doradztwa finansowego, kto-
ra oferuje ubezpieczenia, musi znalezé sie w takim rejestrze. Nalezy zauwazyc,
ze w przypadku ubezpieczen dystrybucja kanatami poSrednimi, tj. przez agentéw
i brokeréw, jest podstawowym typem kanalu sprzedazy zaré6wno ubezpieczen ma-
jatkowych jak i zyciowych.

Implementacja dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(Markets in Financial Instruments Directive, MIFID) w Polsce, obowigzujgcej od
13 lipca 2009 r.5, natozyta na posrednikéw i doradeéw obowigzek rzetelnego i nie
wprowadzajgcego w blad informowania klientow o ryzykach zwigzanych z danym
instrumentem finansowym, jest to jednak tylko informowanie. Jeszcze przed im-
plementacjg dyrektywy MIFID w Polsce toczyla sie dyskusja, w ktorej pojawialy sie
glosy, ze podmioty oferujace produkty inwestycyjne, poza spelnieniem obowigzkow
informacyjnych, beda musialy uzyskac licencje domu maklerskiego. Ostatecznie re-
gulacje prawne implementujace dyrektywe MIFID do polskiego porzgdku prawnego
z kwietnia 2009 r. i dniem wejScia w zycie 1 listopada 2009 r. nie wprowadzily takie-
go rozwigzania. Wszystkie podmioty, ktére zajmujg sie dystrybucja funduszy inwe-
stycyjnych, zgodnie z przepisami dyrektywy muszg wykonywacé testy adekwatno§ci
i odpowiednio$ci. W Polsce Izba Zarzadzania Funduszami i Aktywami opracowata
formularze takich testow 1 zostaly one wdrozone w tych instytucjach®. Test odpo-
wiedniosci, sluzacy pozyskaniu od inwestora informacji dotyczacych jego wiedzy
i doSwiadczenia w dziedzinie inwestycji, w celu dokonania oceny, czy przewidziany
produkt jest dla niego odpowiedni, zdaniem Izby powinien oddawa¢ intencje trak-
towania funduszy inwestycyjnych jako produktu inwestycyjnego w calo$ci, a nie

na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, innego niz podmioty, o ktorych mowa w ust. lart. 32
ustawy o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. Nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.)

4 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 3 kwietnia 2009 r. w sprawie postepowania podmio-
tow prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie poSrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa oraz tytulow uczestnictwa (Dz. U. 2009 Nr 62, poz. 507).

5 Ibidem.

6 Uchwata nr 1/10/2009 Zarzadu Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami podjeta w dniu
17 czerwca 2009 roku w Warszawie.
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jako danego funduszu, okre§lonego z nazwy lub kategorii funduszy rozréznianych
ze wzgledu na polityke inwestycyjna albo ryzyko inwestycyjne. Test powinien od-
zwierciedlaé¢ poziom wiedzy klienta na temat produktu oraz ryzyka jakie wigze sie
z tego rodzaju inwestycja. Z kolei test adekwatnos$ci sporzadzany jest na potrzeby
badania adekwatnosci produktu do zdolnoéci finansowej inwestora i jego zdolnosci
do ryzyka inwestycyjnego, w ramach §wiadczenia przez dystrybutoréw ustugi do-
radztwa inwestycyjnego.

4. ROZWOJ RYNKU DORADZTWA FINANSOWEGO W POLSCE

Doradztwo finansowe wyroste na doradztwie kredytowym w Polsce rozwijalo
sie bardzo dynamicznie do okresu kryzysu finansowego. Wyrazem duzej dynamiki
wzrostu moze by¢ wskaznik udziatu kredytéw hipotecznych sprzedanych przez do-
radcow finansowych w stosunku do kredytow hipotecznych ogétem. O ile w 2005 r.
wynosil on ok. 12%, co oznaczalo, ze co 12 kredyt na 100 jest sprzedawany przez
doradce, o tyle w 2009 r. wskaznik ten wzrést do ok. 30%, co oznacza, ze juz co 3
hipoteczny kredyt bankowy dystrybuujg doradcy finansowi. Od 2006 r. wrastata
warto§¢ produktow inwestycyjnych dynamiczniej niz kredytéw hipotecznych, co
w konsekwencji prowadzi do efektu wypierania doradztwa kredytowego przez do-
radztwo inwestycyjne. Taka tendencja bedzie sie w przysztoSci nadal pogtebiac,
poniewaz w krajach o rozwinietym rynku doradztwa finansowego tylko 10-15%
sprzedazy stanowia kredyty, reszta to inwestycje, ubezpieczenia i emerytury.

Tabela 1. Charakterystyka spolek doradztwa finansowego w Polsce

Nazwa .
doradey | YO™2 |Giodziba| RO Oferowane uslugi Wiascicielle
prawna zalozema finansowe
finansowego

Kredyty i pozyczki dla
klientéw indywidual-
nych i firm, produkty
2000 |oszczednosciowe i in-
westycyjne oraz ubez-
pieczenia dla klientéw
indywidualnych

Kredyty i pozyczki, kon-
ta bankowe, produkty

Od czerwca 2010 r.
100% Innova Capi-
tal, wezeSniej

60% Innova Capital
40% GE Invest-
ments

Expander | Spotka | War-
Advisors Z 0.0. szawa

100% Getin Noble

Qpen SPOI.k a | War 2004 |oszczednosciowe i in- Bank WChOd.chy
Finance | akcyjna | szawa . . . |w sklad Getin
westycyjne dla klientéw .
. - Holding
indywidualnych
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Nazwa Forma Rok Oferowane uslugi
doradcy Siedziba L. Wilasciciel/e
finansowego prawna zaloZenia finansowe

Pawel Adamiak
Kredyty i pozyczki, pro- | 20%

Dom Spélka | War- dukty ubezpieczeniowe, | Adam Cwynar 20%
Kredytowy kevi 2004 |inwestycje i oszczed-|Jacek Dziadak 20%
Notus axeyjna ) szawa noéciowe dla klientow | Robert Peplonski

indywidualnych 20%

Artur Sikora 20%
Produkty inwestycyjne,
transakcyjne, ubezpie-

Xelion Spétka | War- czeniowe, kredyt hipo- | 50% Bank Pekao
Doradcy P r 2003 |teczny Banku Pekao,|50% UniCredit
Finansowi | 2% | 87aWa inne produkty (art ban- | S.p.A.

king, OFE) dla klien-
téw indywidualnych
Krzysztof Baremb-
Kredyty i pozyczki, pro- | ruch 43,74%,
. dukty oszczednoSciowe | Mariusz Kacata
Fiﬁgise aslfc (;}jl;z v;];g:- 2004 |i inwestycyjne, ubez-|21,87%, Rafal Oku-
pieczenia dla klientéw | niewski 21,87%
indywidualnych DOM MAKLER-
SKI IDM 9,71%
Do lutego 2009 r.
zarzad Goldenegg:
Matgorzata Kotan-
ska (prezes), Michat
Wegrzyk (wicepre-
S‘ZZ;I’;/ zes) oraz Krzysztof
Spétka | Wroc- Kredyty i pozyczki,|Orlik (prokurent)
200/ | law po oszczednoSci i inwesty- | posiadal wiekszo$-
Goldenegg Spc’{ﬂ%a nabyciu 2003 |cje, ubezpieczenia dla|ciowe udzialy Gol-
akeyjna | przez klientéw indywidual-|denegg. Pozostale
A7 Fi- nych, oferta dla firm udzia.ly nalezaly do
nanse 3 business angels.

Od marca 2009 r.
100% A-Z Finanse
Spotka tworzy z A-Z
Finanse Grupe A-Z
Finanse
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Nazwa Forma Rok Oferowane uslugi
doradcy Siedziba L. Wilasciciel/e
finansowego prawna zaloZenia finansowe
Roman Wyszomirski
30% od stycznia
Kredyty i pozyczki, |2010r., do stycznia
Money Spétka | War- 92004 produkty inwestycyjne | 2010 r. Bensari Con-
Expert | akcyjna | szawa dla klientow indywidu- | sulting 30%
alnych Letos Investments
17,6%
Limaplan Ltd. 52,4%
Kredyty ? pozycgkl, Yiukasz Blazejewski
Gold Fi- | Spétka | Prusz- produkty inwestycyjne, | 5,
nance Z 0.0. kow 2004 leasmg kon'sumenclfl, Beniamin Fedoro-
ubezpieczenia dla os6b | .
wicz 49%
fizycznych
BJT s.a.rl. (z podm.
zal.) 40,15%
AGU s.arl. 11,41%
Produkty dla oséb Marzanna
fizycznych: kredyty Nowak-Goclawska
. i pozyczki, produkty 10,24%
Doradcy 24 aslfc 01.1:1 Z s?:lv;l 2006 |inwestycyjne WDM S.A. (z podm.
Y] Produkty dla firm: zal.) 7,17%
kredyty, leasing, fak- | Dariusz Bakowski
toring 5,21%
Free float 25,82%
na GPW (rynek
New Connect)
Credit
House Pol- Kredyty dla oséb fi-
ska Dorad- | Spoétka Sycze- zycznych (hipoteczne,
cy Kredyto- | koman- . 2005 |konsolidacyjne, refi- Osoby fizyczne
wi Spotka | dytowa an nansowe) i pozyczka
Z 0. 0. hipoteczna
i Wspélnicy
Kredyty i pozyczki,
. Spotka | War- ubezpieczenia i inwe- .
Finamo . 2008 . . 100% Meritum F1Z
akcyjna | szawa stycje dla klientow
indywidualnych
Kredyty i pozyczki, ubez-
AWD Spotka | War- 2005 pieczenia, inwestycje|100% AWD AG
Polska z 0.0. | szawa i emerytury dla klientéw | Holding
indywidualnych
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Nazwa Forma Rok Oferowane uslugi
doradcy Siedziba L. fi Wlasciciel/e
finansowego | PrAWRa zalozenia inansowe
Oferta dla oséb fizycz-
Aspiro nych: rachur'lki l?anko.-
(dawniej | Spotka | .. we, kredyty i pozyezlki,
emFi- 2 0.0. L6dz 2005 |ubezpieczenia 100% BRE Bank
nanse) Oferta dla firm: kredy-
ty, rachunki bankowe,
leasing
Oferta dla os6b fi-
zycznych: kredyty
hipoteczne, produkty |Maciej Kossowski,
. ustrukturyzowane, Michat Kowalski,
Sz‘lliizl;ls aslzz (;iil;aa sz‘{:vfr; 2007 |inwestycje alternatyw- | Adam Rucinski,
ne (wine banking, art. |Dariusz Szpejda,
banking, inwestycje Witold Szpejda
w grunty)
Kredyty dla firm
Kredyty i pozyczyki, |Maciej Arkadiusz
Gryglas Spétka produkty oszczedno$- |Gryglas
Jakubow- k(l):)man- War- 2006 ciowe i inwestycyjne, |Luiza Wanda
ska Real dytowa szawa ubezpieczenia dla Jakubowska
Finance klientéw indywidual- |Iwona Urszula
nych Uziemblo
Home Broker S.A.
Home 100%, z kolei w ra-
Broker Spotka | War- . mach Home Broker
Doradcy z 0.0. | szawa 2009 | Kredyty hipoteczne S.A. 100% wtasci-
Finansowi cielem spoélki jest
Leszek Czarmecki
?E:gjliz Sngl(l){a J;;zg- 2007 |Kredyty hipoteczne %’32% RedNet
.0. perty
Oferta dla klientéw
indywidualnych: kre-
dyty hipoteczne i kon-
S(?lidacy ine, pozyczka Rafal Norbert Lis
Upper Sp. z War- 92007 hipoteczna 30%
Finance 0.0. szawa Oferta dla firm:
Iwona Zatuska 70%
kredyty obrotowe,
inwestycyjne, w tym
deweloperski, leasing
nieruchomosci

Zrédio: K. Waliszewski, Coraz trudniejsze doradztwo, ,Bank” 3/2009, s. 12 i aktualizacja wlasna.
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Tabela 2. Liczba doradcéw i oddzialéw firm zrzeszonych w Zwiagzku Firm
Doradztwa Finansowego (dane za III kwartal 2009 r.)

. Lic}z ba dorad- Liczba‘ dorad- Liczba placéwek |Liczba placowek
Nazwa firmy cow (wlas- cow (wlasnych) (zewnetrznych)
nych) (zewnetrznych)
Open Finance 683 X 76 b:
Grupa A-Z Finanse 536 X 29 X
DK Notus 264 X 22 X
Money Expert 240 X 18 X
Finamo 186 X 28 X
Gold Finance 140 X 4 19
Realfinance 125 50 5 2
Expander 98 70 19 33
Credit House D.K. 53 19 9 4
Wealth Solutions* X b:¢ X X
Razem 2 325 139 210 58

* Firma dystrybuuje produkty przez sie¢ zewnetrznych partneréw.
Zrédto: Branza doradztwa finansowego po III kwartatach 2009 r., ZFDF, http://zwiazek-doradcow.
org/index.php?option=com_content&view=article&id=39:brana-doradztwa-finansowego-po-iii-
kwartaach-2009r&catid=3:aktualnoci&Itemid=13 (dostep 14 VIII 2010 r.)

Wykres 1. Sprzedaz kredytéw hipotecznych i produktéw inwestycyjnych przez
doradcéw finansowych w Polsce (w mln z1)
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Coraz popularniejszym modelem prowadzenia dziatalno$ci biznesowej w branzy
doradztwa finansowego jest model placowek partnerskich, ktére sa prowadzone
przez lokalnych przedsiebiorcow. Jak wskazujg dane Zwiazku Firm Doradztwa Fi-
nansowego, tylko 6% doradcow jest zatrudnionych w placéwkach zewnetrznych,
a oddzialy partnerskie stanowig ponad 20% placéwek doradcow ogdétem. Rok 2010
przynidst powazne przetasowania na rynku doradcow finansowych. Od zawsze
trzeci podmiot na rynku — Dom Kredytowy Notus — zdetronizowal niegdysiejszego
lidera rynku, a p6zniej wicelidera — spotke Expander.

Wykres 2. Sprzedaz kredytow hipotecznych przez banki hipoteczne i udzial
doradcéw finansowych w sprzedazy kredytow hipotecznych
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Zrédto: K. Waliszewski, Doradztwo..., op. cit., s. 85.

5. SZANSE DLA BANKOW I SEKTORA BANKOWEGO
ZE WSPOLPRACY Z DORADCAMI FINANSOWYMI

Wspbipraca bankéw i doradcoéw finansowych przynosi wiele korzysci bankom.

Do najwazniejszych z nich naleza:

1. Mozliwo$é zaistnienia i szybkiego wzrostu udzialu w rynku danego produktu,
np. kredytéw hipotecznych przez dany bank dzieki wspoélpracy z doradcami
finansowymi.

2. Brak konieczno$ci tworzenia wlasnych placéwek i zatrudniania pracownikéow
(obnizenie kosztow bankéw rozwoju wlasnej sieci).

3. Kontakt z rynkiem i innymi ofertami bankéw — doradcy finansowi potrafig
wskazac, jakie sg silne i stabe strony oferty danego banku.

4. Dla os6b majgcych awersje do bankéw doradca finansowy jest Iacznikiem mie-
dzy bankiem a klientem.

154



Problemy i poglgdy

5. Doradcy finansowi wspomagajg banki w kompletowaniu dokumentéw kredyto-
wych, wycenie oraz inspekecji nieruchomosci kredytowanych.

6. Dzieki wspolpracy z doradcami finansowymi bank moze zdoby¢ klientéw nawet
z tych miejscowosci, szczegélnie mniejszych, gdzie nie ma i nie zamierza two-
rzy¢ placowek.

6. ZAGROZENM DLA BANKOW I SEKTORA BANKOWEGO
ZE WSPOLPRACY Z DORADCAMI FINANSOWYMI

Wspbtpraca bankéw i doradeéw finansowych rodzi rowniez nastepujgce zagro-
zenia i ryzyka:

1. Brak licencjonowania i nadzoru doradcéw finansowych oznacza wyzszy poziom
ryzyka wspoélpracy bankéw i doradcow finansowych w poréwnaniu z sytuacja,
gdyby istnial system licencjonowania i nadzoru.

2. Prowizyjny system wynagradzania doradcéw finansowych przez banki moze
oznaczad, ze beda oni dazyli do sprzedazy jak najwiekszego wolumenu kredytow.
Oznacza to sieganie do réznych grup kredytobiorcéw, rowniez tych charaktery-
zujacych sie podwyzszonym ryzykiem kredytowym, w konsekwencji powoduja-
cym konieczno§é tworzenia przez banki rezerw. Doradcy finansowi w Polsce do
momentu wejécia w zycie rekomendacji S polecali klientom kredyty walutowe
bez zwracania uwagi na ryzyka z tym zwigzane, poniewaz w sytuacji braku zdol-
nosci kredytowej dla kredytu w zlotych mogta istnie¢ taka zdolnosé dla kredytu
walutowego. W konsekwencji kredyty walutowe byly udzielane na granicy zdol-
noSci kredytowej klienta. W momencie wzrostu kursu walutowego i/lub stopy
procentowej, klientowi przestawalo starczac¢ na splate raty, a ponadto zwiek-
szala sie drastycznie wysoko$¢ zadluzenia wyrazona w zlotych. Oznaczalo to,
ze pomimo np. 2 lat splaty kredytu, klient miat zadluzenie wyrazone w zlotych
wyzsze niz w momencie zaciggniecia kredytu. Innym skutkiem progresywnego,
prowizyjnego wynagradzania doradcéow finansowych przez banki, bylo nama-
wianie klientéw do zaciagania kredytéw hipotecznych ponad potrzeby, np. przy
wskazniku LTV 120% i ulokowania zbednej nadwyzki w fundusze inwestycyjne.
Oznaczalo to, ze w przypadku braku wktadu wiasnego klient mégt 20% wartoSci
mieszkania zainwestowaé w instrumenty inwestycyjne. W momencie zalamania
sie gieldy inwestycje te przyniosly straty, a klient musial sptaca¢ wyzsze raty
kredytowe.

3. Zmniejszenie sprzedazy danego banku w zakresie kredytéw hipotecznych i kon-
sumpcyjnych. Doradcy finansowi mogg rekomendowac klientowi przeniesienie
kredytu z jednego do drugiego banku w ramach refinansowania lub dokona-
nie konsolidacji kredytéw wielu bankéw w kredyt jednego banku. Za kredytem
moze p6j$¢ rowniez gtéwny rachunek klienta.
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4. Nieréwne traktowanie ofert poszczegélnych bankéw. W przypadku doradztwa
finansowego optacanego przez instytucje finansowe a nie konsumentéw, istnieje
ryzyko, ze przez doradcow beda preferowane oferty tych bankow, ktore placa
najwyzsze prowizje doradcom finansowym.

5. Trudno$ci z realizacjg bankowej strategii sprzedazy wiazanej (cross hellingu).
Doradca finansowy w ramach caloksztaltu finansé6w klienta moze rekomendo-
waé mu zaciagniecie kredytu w banku A, lokowanie oszczednosci w instytucji
finansowej B, a zakup karty kredytowej w banku C. Taka filozofia sprzedazy
jest sprzeczna z efektywng realizacjg sprzedazy wigzanej, czyli sprzedazy jak
najwiekszej ilosci produktow danego banku konkretnemu klientowi (nazywane
jest to uproduktowaniem klienta).

6. Pozyskanie informacji na temat procedur i proceséw kredytowych przez do-
radcow finansowych. Doradcy finansowi, poglebiajac wspoétprace z bankami,
wchodza w obszar kompetencji analitykéw bankowych. Uzyskujg cenng wiedze
na temat procedur bankowych oraz sposobu postepowania w zakresie kredytow.
Wiedze te wykorzystujg w interesie swoich klientow.

7.Ujawnienie i utrata przez bank kluczowych informacji. Doradcy finansowi,
wspolpracujgc z bankami, pozyskujg unikalne informacje, ktérych przekazy-
wanie dalej moze zagrozi¢ interesom banku, np. informacje o klientach, o pro-
cedurach wplywajacych na efektywnos$é operacyjng bankow.

8. Sila przetargowa doradcéw finansowych wzgledem bankéw. W zwigzku z duzym
udzialem doradcéw finansowych w kredytowym rynku bankowym sg to pod-
mioty, z ktérymi banki muszg sie liczyé¢. Oznacza to, ze w przypadku negocjacji
banki muszg sie liczy¢ ze stanowiskiem doradcow, ktére jest pochodng stanowi-
ska klienta, a to moze prowadzi¢ do pogorszenia wynikow bankéow.

9. Kanibalizacja kanaléw dystrybucji bankow. Wprowadzanie przez banki specjal-
nych, lepszych warunkéw oferty kredytowej dla klientéw doradcéw finansowych
niz klientéw placowek wlasnych banku, powoduje redukcje potencjalu wlasnej
sieci sprzedazy.

10. Wobec komplementarnych do produktéw bankowych ustug innych poérednikow
finansowych (ubezpieczyciele, sp6tki leasingowe, TFI), rezygnacja z oferty banku
na rzecz oferty innego posrednika finansowego, co oznacza w konsekwencji, przy
powtarzalnoSci tego zjawiska, wypieranie bankéw z roli wiodgcej instytucji po-
$rednictwa finansowego, tzw. dezintermediacja finansowa (desintermediation,).

PODSUMOWANIE

Rozw¢j rynku ustug doradztwa finansowego w Polsce od poczatku XXI w., przy
braku badan i dostatecznej ilo§ci literatury w tym zakresie nad jego rozwojem, ro-
dzi potrzebe zajecia sie tg problematyka. Doradcy finansowi w Polsce obecnie sprze-
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daja co trzeci bankowy kredyt hipoteczny. Tak duza skala zjawiska, przy braku
regulacji dziatalnoéci doradcow finansowych, braku objecia ich nadzorem ze strony
KNF i obligatoryjnym licencjonowaniem, rodzi zagrozenie dla sektora bankowego
w Polsce. W zwigzku z tym, ze dziatalno$cig doradcza moze zajmowac sie kazdy,
rodzi to rowniez powazne zagrozenia dla jakosci tych uslug z punktu widzenia
klienta. Pozorng wartoScig dla klienta jest brak optat za ustuge doradztwa, ponie-
waz doradcy sg wynagradzani przez instytucje finansowe — dostarczycieli produk-
tow finansowych. W przysztoséci nalezy oczekiwaé, ze rynek doradztwa finansowego
przejdzie z fazy narodzin do fazy dojrzaloSci, czego wyrazem bedzie obligatoryjne
certyfikowanie gwarantujace odpowiedni poziom wiedzy i umiejetnosci pracowni-
kow spotek doradztwa finansowego, a takze zostanie poddany systemowemu nad-
zorowi ze strony KNF jako uzupelnienie samoregulacji rynku realizowanej obecnie
przez organizacje branzowe, np. Zwigzek Firm Doradztwa Finansowego.
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INFORMACJA DOTYCZACA
ZASAD GWARANTOWANIA DEPOZYTOW
W SYSTEMIE BRYTYJSKIM

WSTEP

Pierwsza brytyjskg instytucjg gwarantujgca depozyty bankowe byl System
Ochrony Depozytow (Deposit Protection Scheme), ktory zostal utworzony w 1979 r.
Byl on wowecezas jedng z oSmiu instytucji dzialajacych w Wielkiej Brytanii, ktére
zajmowaly sie gwarantowaniem powierzonych przez klientow Srodkow pienieznych
réznym instytucjom finansowym. Obecnie instytucjg gwarantowania depozytéw w
Wielkiej Brytanii jest System Gwarantowania Uslug Finansowych (ang. Financial
Services Compensation Scheme — FSCS).

FSCS rozpoczatl dziatalno$é 1 grudnia 2001 r., na mocy Ustawy o Ustugach i Ryn-
kach Finansowych (Financial Services and Markets Act), jako niezalezna instytucja
o charakterze publicznym. Ustawa ta powolala do zycia zintegrowany system nadzoru
finansowego w Wielkiej Brytanii (Financial Services Authority — FSA) oraz pierwszy
w Europie zintegrowany system gwarantowania §rodkéw finansowych powierzonych
wszystkim instytucjom sektora finansowego. Obok depozytéw bankowych ochronie
podlegajg réwniez Srodki pieniezne w towarzystwach ubezpieczeniowych (polisy ubez-
pieczeniowe), firmach doradztwa finansowego i firmach inwestycyjnych. Od 2004 r.
ochrong sg objete rowniez zasoby zgromadzone przez klientéw firm doradczych w za-
kresie kredytow hipotecznych. FSCS jest ponadto odpowiedzialny za proces likwidacji

*  Romuald Szymczak jest Kierownikiem Zespotu Wspélpracy Krajowej i Zagranicznej w Gabinecie

Prezesa BFG.
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niewyplacalnej instytucji kredytowej, kierujgc sie w tych dzialaniach zasada najnizsze-
go kosztu. System Gwarantowania Ustug Finansowych jest instytucjg zatrudniajaca
ponad 170 etatowych pracownikow. Zatrudniani sg réwniez pracownicy na zlecenie,
w tym w czasie wyplat sum gwarantowanych po upadku instytucji cztonkowskich.

Uregulowania prawne dotyczgce systemu gwarancyjnego, odnoszgce sie bezpo-
Srednio takze do funkcjonowania FSCS, zawarte sg w instrukcji FSA | Regulatory
Handbook”. Wprowadzanie w zycie nowych rozwigzan, w tym wynikajacych z Dy-
rektywy 2009/14/EU w odniesieniu do skrécenia maksymalnego terminu wyplaty
sum gwarantowanych do 20 dni roboczych, rowniez odbywa sie na zasadzie zmian
wprowadzanych przez FSA do instrukgcji.

Obecnie czlonkami FSCS jest ponad 800 bankéw komercyjnych, unii kredyto-
wych i kas budowlanych. Uczestnictwo w systemie gwarantowania jest obowigz-
kowe dla wszystkich instytucji kredytowych zarejestrowanych w Wielkiej Brytanii
i na terytorium Gibraltaru.

System Gwarantowania Ustug Finansowych jest cztonkiem Europejskiego Fo-
rum Gwarantéw Depozytéw (EFDI) oraz Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwa-
rantéw Depozytow (IADI).

W Polsce nie dziala zaden oddzial banku brytyjskiego, ktéry bylby objety gwarancjami
FSCS. Podobnie w Wielkiej Brytanii nie ma oddziatéw polskich instytucji kredytowych.

1. ORGANY DECYZYJNE

Organem decyzyjnym Systemu Gwarantowania Ustug Finansowych jest Rada
Dyrektorow, skiadajgca sie z 11 cztonkéw powolywanych przez instytucje nadzor-
czg FSA. Powolanie i odwolanie przewodniczgcego Rady Dyrektorow dodatkowo
aprobuje Minister Skarbu (Chancellor of the Exchequer). Dziewieciu dyrektorow,
w tym przewodniczgcy, ma status dyrektora, ktory nie zajmuje sie czynnos$ciami
operacyjnymi (non-executive director), a pozostali dwaj pelnig funkcje dyrektora
wykonawczego (executive director). Dyrektorzy Wykonawczy, w tym Gtéwny Dy-
rektor Wykonawczy (Chief Executive Director), obok zasiadania w Radzie wykonuja
réwniez zadania zwigzane z biezagcym kierowaniem instytucjg. Dla utrzymania
formalnej niezaleznosci FSCS, zadna instytucja sieci bezpieczenstwa finansowego
Wielkiej Brytanii, w tym sama FSA| nie jest reprezentowana w Radzie Dyrektorow.
Czlonkami Rady nie mogg by¢ rowniez przedstawiciele instytucji, ktorych klienci
objeci sg ochrong FSCS. Kadencja czlonké6w Rady trwa trzy lata.

Przewodniczacym Rady FSCS jest obecnie David Hall, ktéry 1 kwietnia 2009 r.
rozpoczagl swojg drugg kadencje na tym stanowisku. Gtéwnym Dyrektorem Wyko-
nawczym jest od 4 maja 2010 r. Mark Neale.

Znaczna cze$¢ prac Rady Dyrektorow realizowana jest w ramach trzech komi-
tetow: Komitetu Audytu (Audit Committee), Komitetu Finanséw i Administracji
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(Finance and Administration Committee) oraz Komitetu do spraw Decyzji o Wy-
placie Roszczen (Claims Decisions Committee).

2. ZAKRES GWARANCJI DEPOZYTOW

FSCS gwarantuje osobom fizycznym i prawnym wklady na rachunkach w in-
stytucjach kredytowych (bankach komercyjnych, oszczednoSciowych kasach bu-
dowlanych i uniach kredytowych). Zgodnie z wymogami Dyrektywy 2009/14/EC,
gwarancjami objete sg depozyty wraz z odsetkami wedlug stanu na dzien zawiesze-
nia dziatalnosci banku do maksymalnej, 1gcznej wysokosci 50 000 GBP. Do tej wyso-
koSci gwarancje obejmujg 100% przedmiotowej kwoty. Gwarantowane sg zaréwno
depozyty w funtach, jak i w walutach obcych, takze krajéw spoza Europejskiego
Obszaru Gospodarczego. W przypadku wsp6lnych rachunkéw dwoch lub wiecej
os6b, kazdy ze wspélposiadaczy traktowany jest jako odrebny deponent i tym sa-
mym uprawniony do zwrotu $§rodkéw do wysokosci 50 000 GBP,

Podwyzszenie maksymalnego poziomu gwarancji z 35 000 GBP do obowiazujg-
cego obecnie nastgpito 3 pazdziernika 2008 r. na mocy decyzji Urzedu Nadzoru Fi-
nansowego. Decyzja ta byla spowodowana koniecznoS$cig uspokojenia brytyjskiego
rynku finansowego po ujawnieniu probleméw z wyptacalnoécig bankéw islandzkich,
ktérych oddzialy zgromadzity wielomiliardowe depozyty w Wielkiej Brytanii.

FSCS stosuje wszystkie, poza gwarantowaniem depozytow w walutach panstw
spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego, mozliwe wylgczenia przewidziane
w Dyrektywie 94/19/EC. Wylaczeniu spod gwarancji podlegaja w zwigzku z tym
depozyty administracji publicznej, instytucji finansowych, w tym firm ubezpiecze-
niowych, funduszy emerytalnych, inwestycyjnych i biur maklerskich. Wylgczone
sg takze depozyty duzych podmiotéw prawnych nieuprawnionych do sporzgdzania
uproszczonych sprawozdan finansowych oraz firmy nalezgce do tej samej grupy,
co instytucja kredytowa.

Do wyplaty sum gwarantowanych nie sg uprawnieni wyzsi menedzerowie li-
kwidowanej instytucji kredytowej i ich krewni, czlonkowie zarzadu i ich krewni
oraz udzialowcy posiadajgcy co najmniej 5% udzialéow w kapitale. Swiadczenia nie
przystuguja réwniez w odniesieniu do srodkéw pochodzgcych z przestepstw krymi-
nalnych, w tym transakcji zwigzanych z praniem brudnych pieniedzy.

3. ZASADY WYPLATY SRODKOW GWARANTOWANYCH

Wyplaty Swiadczen gwarancyjnych nastepujg w przypadku zaistnienia jednej
z dwoch nizej wymienionych sytuacji:
< ogloszenia niewyplacalnosci instytucji kredytowej przez FSA,
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< Postanowienia sagdu o zawieszeniu wyplat depozytow, jezeli postanowienie takie
zostalo wydane przed ogloszeniem niewyplacalno$ci przez FSA.

Wyplata §wiadczen gwarancyjnych nastepuje w ciagu 3 miesiecy od daty oglo-
szenia niewyplacalnoS$ci danej instytucji przez FSA lub daty wydania prawomocne-
go postanowienia przez sad. W wyjatkowych przypadkach FSA jest uprawnione do
wydluzenia tego okresu o kolejne 3 miesigce. Do szczegdlnych wypadkéw zalicza
sie konieczno$¢ wyplaty gwarancji z rachunkéw w innych panstwach lub trudnosci
zwigzane z prawidlowg weryfikacjg rzeczywistego stanu depozytow gwarantowa-
nych. W praktyce w ostatnich latach FSCS byla w stanie dokona¢ wypltaty Srodkow
gwarantowanych w czasie krotszym niz jeden miesigc. Wyplata gwarancji nastepu-
je w funtach bez wzgledu na walute lokaty.

W Wielkiej Brytanii na ukonczeniu sg przygotowania do wprowadzenia w zycie
zapisow Dyrektywy 2009/14/EU w odniesieniu do skrocenia maksymalnego termi-
nu wyplaty sum gwarantowanych dla deponentéw instytucji kredytowych do 20 dni
roboczych przed koncem 2010 r. W tym celu zostala stworzona specjalna plat-
forma informatyczna zwana Podgladem Pojedynczego Klienta (Single Customer
View — SCV), ktéra umozliwia bardzo szybka weryfikacje danych o deponentach
likwidowanej instytucji kredytowej i rozpoczecie wyplaty srodkéw w ciggu siedmiu
dni roboczych. SCV bedzie obowigzkowo prowadzona przez wszystkie instytucje
przyjmujace depozyty w Wielkiej Brytanii. Instytucje kredytowe z co najmniej
5000 rachunkéw bedg musialy prowadzi¢ SCV w formacie elektronicznym i zosta-
ng zobowigzane do przekazywania zweryfikowanych SCV do FSA i FSCS w ciagu
72 godzin. Od poczatku 2011 r. ulega podwyzszeniu dodatkowo limit gwarancyjny
do wysokosci 85 000 GBP (nieco ponad 100 000 EUR).

W czasie kryzysu finansowego lat 2008-2009 w Wielkiej Brytanii mialo miej-
sce pie¢ upadlo$ci bankéw komercyjnych, ktore spowodowaty konieczno§é wyplaty
§rodkow gwarantowanych lub transferu depozytow do innych bankéw w 1gcznej
wysokosci 21 mld GBP, znajdujacych sie na ponad 4,1 mln rachunkéw. Srodki na
pokrycie gwarancji pochodzily przede wszystkim z kredytu udzielonego FSCS przez
Ministerstwo Skarbu z trzyletnim okresem wolnym od sptaty kapitatu. Najwiek-
sza wyplata, w Iacznej wysokosci ok. 9,5 mld GBP, dotyczyla Heritable Bank Plc,
bedacego spotkg — corka islandzkiego banku Landsbanki. Znaczne kwoty zostalty
réwniez wyplacone przez FSCS klientom IceSave, to jest brytyjskiego oddziatu
Landsbanki. W tym przypadku FSCS wyplacit nie tylko gwarancje z dodatkowe-
go ubezpieczenia (tzw. topping up), ale rowniez sumy gwarantowane za islandzki
Depositors’ and Investors’ Guarantee Fund w lgcznej wysokosci ponad 4,5 mld
GBP, a takze prawie 6560 mln GBP w imieniu Ministerstwa Skarbu za depozyty
powyzej 50 000 funtdéw, ktorych FSCS nie gwarantowal. Pozostate trzy banki, ktore
zostaly zlikwidowane, to Bradford & Bingley Plc, Kaupthing Singer Friedlander
Limited oraz London Scottish Bank Plc. Z kwoty 21 mld GBP wydatkowanych
na postepowania likwidacyjne i wyplate sum gwarantowanych do konca 2009 r.
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udato sie odzyskaé 879 mln GBP w wyniku zaspokojenia roszczen FSCS w trakcie
postepowan likwidacyjnych.

W 2009 r. upadlosc oglosita takze oszczednos$ciowa kasa budowlana Dunfermli-
ne Building Society. W wyniku postepowania likwidacyjnego FSCS, ok. 260 tysiecy
rachunkéw deponentéw kasy zostato przeniesionych do innego banku. Ostateczne
koszty instytucji gwarancyjnej nie zostaly jeszcze oszacowane. W ostatnich trzech
latach w Wielkiej Brytanii mialy rowniez miejsce upadloSci instytucji ubezpiecze-
niowych. Wyplaty z tego tytutu byly jednak znacznie mniejsze i nie przekroczyly
tacznie 100 min GBP,

4. ZRODLA FINANSOWANIA I ZASOBY FINANSOWE

System Gwarantowania Ustug Finansowych naklada na uczestnikéw systemu
roczne oplaty (ang. levy), ktére sg ustalane na kazdy rok finansowy, rozpoczy-
najacy sie 1 kwietnia. Zalezg one od przewidywanych biezacych kosztéw admini-
stracyjnych i operacyjnych FSCS, w tym przewidywanych wyptat depozytow gwa-
rantowanych. W przypadku wiekszej nieoczekiwanej upadlosci banku lub innej
instytucji, zapotrzebowanie na §rodki finansowe wzrasta i FSCS upowazniony jest
do obcigzenia uczestnikow dodatkowsg oplatg (interim levy). System brytyjski nie
jest zatem systemem finansowanym ex ante. Podstawowe finansowanie odbywa
sie na podstawie oplat rocznych, jednak czesto wykorzystywana jest (szczegélnie
po 2007 r.) mozliwo§é nakladania na instytucje cztonkowskie dodatkowych optat.
Powoduje to, ze system nabral cech systemu ex post.

O wysokoSci oplat na dany rok finansowy decyduje Rada Dyrektoréw. Sg one
ustalane dla poszczegélnych segmentow rynku finansowego na podstawie analizy
kosztow biezacych i ryzyka wystapienia upadloSci instytucji cztonkowskiej i poda-
wane do wiadomoSci uczestnikom systemu. Maksymalna wysoko§é oplat rocznych
wynosi 0,3% sumy $rodkéw objetych gwarantowaniem. W roku finansowym 2010/11
dodatkowe oplaty roczne ustalono na maksymalnym poziomie 4,03 mld GBP dla
calego systemu, w tym dla instytucji kredytowych 1,84 mld GBP. Faktury za na-
lezne platnosci sg wysylane przez FSA na jednym zbiorczym dokumencie obejmu-
jacym réwniez sktadki na rzecz instytucji nadzorczej.

Stawki sktadek maja charakter liniowy i nie zawierajg elementu réznicujacego
ze wzgledu na ryzyko, jakie generuja poszczegélne instytucje i ich rodzaje. Srodki
poszczegblnych systeméw sg alokowane na odrebnych rachunkach, co oznacza,
ze fundusze zgromadzone przez instytucje kredytowe nie mogg by¢ wykorzystane
na wyplaty rekompensat dla towarzystw ubezpieczeniowych czy firm inwestycyj-
nych. Na rok finansowy 2010/2011 oplata roczna zostala ustalona na poziomie
148 mIn GBP dla catego systemu, w tym dla sektora bankowego jedynie 4 mln GBP
(ok. 103 mln GBP przypada na towarzystwa ubezpieczeniowe, gdzie m.in. koniecz-
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ne jest poniesienie kosztow wyplaty sum gwarantowanych). Dodatkowa optata dla
instytucji kredytowych wynosi 376 mln GBP i sluzy pokryciu kosztow odsetek od
kredytu zaciagnietego przez FSCS w Ministerstwie Skarbu na koszty likwidacji
pieciu bankéw komercyjnych. Optata ta moze wzrosnaé na skutek nieprzewidzia-
nych zdarzen, jednak do podanego powyzej maksymalnego putapu 1,84 mld GBP.
Wedlug stanu na 31 grudnia 2009 r. FSCS gwarantowal depozyty w instytucjach
kredytowych na lgcznag kwote prawie 920 mld GBP (ok. 1 110 mld EUR).

Koszty operacyjne FSCS rozliczane sg w podobny sposob, proporcjonalnie do
wnoszonych skladek przez poszczegblne segmenty sektora finansowego podle-
gajacego gwarantowaniu. W roku budzetowym 2009/10 koszty te oszacowano na
36,2 mln GBP, w tym 21,8 min GBP to koszty wlasne, a 14,4 mln GBP przezna-
czono na outsourcing. Plan na rok 2010/11 przewiduje ograniczenie konieczno§ci
korzystania z outsourcingu w zwigzku z zakonczeniem fali postepowan likwida-
cyjnych. Tym samym koszty operacyjne majg wynie$¢ 32,7 mln GBP, w tym koszty
wlasne 22,5 mln GBP, a outsourcing 10,2 mld BGP.

FSA przygotowuje propozycje zmian systemu finansowania systemu gwaran-
towania ustug finansowych, jako odpowiedz na fale upadlo$ci bankéw w latach
2008-2009. Ich wprowadzenie w zycie przewidziane jest od 1 kwietnia 2012 r., tzn.
poczatku roku finansowego 2012/2013.

Do kryzysu finansowego niewielkie nadwyzki zgromadzonych érodkéw FSCS
deponowal w wybranych bankach komercyjnych o najwyzszym ratingu. Obecnie
sg one lokowane jedynie na rachunkach FSCS w Banku Anglii.

5. INNA DZIALALNOSC FSCS

Na mocy ustawy Prawo Bankowe z lutego 2009 r. Brytyjski System Gwaranto-
wania Uslug Finansowych wspiera realizowany pod kierunkiem Banku Anglii spe-
cjalny program naprawczy i likwidacje instytucji kredytowych (Special Resolution
Regime). Przedstawiciel FSCS zasiada w Komitecie Likwidacyjnym wraz z przed-
stawicielami FSA i Banku Anglii. W gremium tym reprezentuje on interesy depo-
nentow, ktorych wierzytelnosci przejmuje. FSCS uczestniczy w administrowaniu
bankiem bedgcym w trakcie likwidacji, przy czym moze by¢ réwniez zaangazowany
finansowo w operacje transferu rachunkow prowadzonych przez likwidowany bank
do innej instytucji kredytowej (na podstawie art. 123 ustawy Prawo Bankowe).
Na likwidatorze instytucji kredytowej cigzy obowiazek pelnej wspolpracy z FSCS,
w tym przekazywanie mu wszelkich niezbednych informacji.
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6. DANE KONTAKTOWE

Financial Services Compensation Scheme
7th floor, Lloyds Chambers

Portsoken Street

London E1 8BN

Strona internetowa: www.fscs.org

Telefon: 00 44 7892 7300
Faks: 00 44 20 7892 7301
E-mail: enquiries@fscs.org.uk

Osobg do kontaktu z zagranicznymi systemami gwarantowania depozytéw jest
Karen Gibbons, Manager, Regulatory Reform, Policy and International Relations,
e-mail: karen.gibbons@fscs.org.uk

7. SYNTETYCZNE POROWNANIE CECH POLSKIEGO

I BRYTYJSKIEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

Polski system

Brytyjski system

arantowania . .
gw . gwarantowania depozytéow
depozytow
Gwarantowanie §rodkow
Gwarantowanie finansowych powierzonych
. . depozytow wszystkim instytucjom
Realizowane funkcje b yt L Y ytua
oraz dzialalno§¢ sektora finansowego oraz
pomocowa dzialalno$¢ naprawcza

i likwidacyjna

50 000 EUR w 100%

50 000 GBP (rownowartosé
ok. 60 000 EUR) w 100%

EUR)

Limity gwarancyjne %)8}2{011 r. 100 000 (od 2011 1. depozyty do
) 85 000 GBP)
50 000 GBP (obowigzkowe
polisy ubezpieczeniowe
50 000 EUR w calo$ci bez limitu,
Maksymalna wyplata (od 2011 r. 100.000 |pozostale 90% wartosci

bez gérnego limitu)
(od 2011 r. depozyty do
85 000 GBP)

Kompensacja z zobowigzaniami

TAK

NIE
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gwarantowania Brytyjski systom
depozytéw gwarantowania depozytéw
Wylaczenia spod gwarancji
Instytucje finansowe wskazane
w art. 4 (5) Dyrektywy 2006/48/ TAK TAK
WE
Firmy ubezpieczeniowe TAK TAK
Rzad i administracja centralna TAK TAK
Wiladze samorzadowe NIE TAK
Banki TAK TAK
Fundusze inwestycyjne TAK TAK
Fundusze emerytalne TAK TAK
Kadra zarzadzajaca TAK TAK
Akcjonariusze banku TAK TAK
Bliscy oséb odpowiedzialnych NIE TAK
Inne przedsleblorstwa w tej NIE TAK
samej grupie
Podmioty nieuprawnione do
sporzadzania uproszczonych TAK TAK
sprawozdan finansowych
Depozyty nieimienne TAK TAK
Depozyty przyjmowane na
1nc/1yw1dualnycl.1 wa.runkach, NIE TAK
ktoére przyczynily sie
do upadtosci banku
quzne papiery wartoSciowe TAK TAK
emitowane przez bank
Depozyty w walutach spoza
Europejskiego Obszaru NIE NIE
Gospodarczego
Depqzyty zwigzane z praniem TAK TAK
pieniedzy
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Stanistaw Flejterski*

Monika Marcinkowska,
Standardy kapitatowe bankow.
Bazylejska Nowa Umowa Kapitalowa
w polskich regulacjach nadzorczych,
Regan Press, Gdansk 2009, s. 552

W literaturze finansowej mozna znalezé spostrzezenie, ze najwazniejszymi wy-
nalazkami w historii ludzkiej cywilizacji byly: ogien, kolo i bankowos&é. Spotyka sie
tez poglad, ze najwazniejszym wynalazkiem kapitalizmu bylo przedsiebiorstwo.
Generalizujac, mozna to zatem zinterpretowac, ze szczegélng role w historii kapi-
talizmu spelniato przedsiebiorstwo bankowe, w tym bankierzy i bankowcy.

Bankowo$¢ (system bankowy) okreslana bywa zobowigzujacym mianem dobra
publicznego. Nie bez powodu twierdzi sie, ze banki komercyjne majg charakter du-
alny: sg bowiem nie tylko , klasycznymi” przedsiebiorstwami handlujacymi gltéwnie
cudzymi pieniedzmi, ale powinny by¢ réwniez instytucjami zaufania publicznego.
Istotg rzeczy jest polaczenie efektywnosci bankéw komercyjnych (waznej z punktu
widzenia akcjonariuszy i managementu) z bezpieczehstwem, transparentnoscig
oraz respektowaniem zasad etyki. Rangi tego postulatu — w kontekscie zjawisk
i procesow majacych miejsce w §wiatowej bankowos$ci w ostatnim czasie — nie spo-
s0b przecenié. Kryzys zmienit i zmienia nadal oblicze systemu bankowego. Dylemat
polega na tym, jak nie dopusci¢ w przyszlosci do prywatyzacji zyskéw i nacjona-
lizacji strat, czy tez nacjonalizacji zysk6éw i internacjonalizacji strat. Bankowos¢

*  Stanistaw Flejterski jest profesorem zwyczajnym Uniwersytetu Szczecinskiego, kierownikiem

Katedry Bankowosci i Finanséw Poréwnawczych (www.flejterski.pl).
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musi wrécié¢ do zrédel, przykladowo do konserwatywnej polityki kredytowe;j, wiele
wskazuje, ze tradycyjna bankowo§é znowu bedzie zyskiwaé na znaczeniu. Sztuka
polega na tym, jak polgczy¢ to co tradycyjne, konserwatywne w najlepszym tego
slowa znaczeniu, z tym co nowoczesne.

Wydarzenia na rynku bankowo-finansowym USA (z bankructwem Lehman
Brothers na czele), a takze na rynkach europejskich, ktére wystepowaly gtownie
w drugiej polowie 2007 r. i w 2008 r., a takze w latach 2009-2010, bez watpienia
wplynely na erozje poziomu zaufania do szeroko rozumianego $wiata finansow,
z instytucjami bankowymi i niektérymi instrumentami finansowymi na czele. Sek-
tor bankowy nieprzypadkowo zostal uznany przez wielu analitykéw za jednego
z gléwnych, jeéli nie glownego, winowajcow kryzysu. Zaréwno kredytodawcow, jak
i kredytobiorcow niejednokrotnie oskarzano w ostatnich latach o chciwosé, igno-
rancje, arogancje, krotkowzroczno$é i lekkomy§lno$é w podejSciu do ryzyka.

Wspblczesny kryzys pokazuje, ze najwiekszym bledem bylo to, ze pozwolono sy-
stemowi bankowo-finansowemu zy¢ wlasnym zyciem. System finansowy ma stuzy¢
obywatelom, tak jak instytucje sektora publicznego, i nie powinien by¢ dla obywa-
teli niezrozumialy. A na pewno nie powinien by¢ niezrozumialy dla tych, ktorzy
majg go regulowaé w imieniu obywateli. Wszystko powinno by¢ prostsze, przy czym
banki powinny by¢ bankami, a nie spekulowaé. Moze to oznacza¢ w przyszlosci
mniejszg liczbe kredytow, a takze prawdopodobnie nizszg stope wzrostu, ale za to
wiekszo§¢ ludzi bedzie sie czula bezpieczniej. Beda mniej zestresowani, bedg miec
lepsza kontrole nad maszyneria, ktora decyduje o ich przyszloSci.

Sporo wskazuje na to, ze wchodzimy w epoke kryzysu konserwatyzmu, po-
czatek ery powrotu do regulacji i interwencji panstwa. Finanse zostang poddane
kontroli: konieczna jest regulacja systemu bankowego, wieksza przejrzystosé jego
funkcjonowania, rozbijanie wielkich bankéw na sieci mniejszych. Rzady musza
wplynaé na uproszczenie instrumentéw finansowych, chodzi o powstrzymanie ban-
kow przed obracaniem niektérymi rodzajami aktywéw. W ostatnich latach wiele
solidnych bankéw przeksztalcito sie w banki spekulacyjne: ich gléwnym celem stato
sie wypracowywanie krotkoterminowych zyskéw dla udzialowcow, na dalszy plan
zszedl interes deponentow.

Czesto twierdzi sie, ze kryzysy bywaja szansg. Jednym z kluczy do rozwigzania
problemu wspélczesnego sektora bankowo-finansowego w USA i innych krajach
jest proba stworzenia tzw. nowego ladu finansowego, co w gruncie rzeczy spro-
wadza sie gtéwnie do nowego ksztaltu nadzoru i regulacji. Po czasach niedosta-
tecznej regulacji (deregulacji) nadchodzi stadium reregulacji, ,,przykrecania §ruby”
bankom. W realnym $wiecie kazdorazowo nalezy poszukiwa¢ wlasciwych proporcji
miedzy jednym a drugim rozwigzaniem, przy czym nigdzie nie jest tatwo znalezé
te proporcje. Punkt réwnowagi jest zmienny w czasie, zalezy od wielu okoliczno-
§ci. Dotyczy to m.in. wyboru miedzy pelng regulacja a pelng deregulacja sektora
bankowo-finansowego (w innym ujeciu wyboru miedzy Scyllg ,,przeregulowania”
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a Charybdag ,niedoregulowania”). Ze znanymi, negatywnymi konsekwencjami zwig-
zany bylby wariant pelnej regulacji, ale i niemal catkowita deregulacja, jak wska-
zuje doSwiadczenie ostatnich lat, nie jest wolna od istotnych stabosci (w literaturze
niejednokrotnie podkreslano, ze zbyt liberalna polityka nadzoru i tzw. pobtazliwo§é
regulacyjna odznaczajg sie znacznym stopniem kryzysogennosci).

Powyzsze generalne spostrzezenia nie uprawniaja do sformutowania wnioskow
uniwersalnych o charakterze ponadczasowym. Wspélczesna rzeczywisto§é Swiata
bankowosci i finanséw odznacza sie — zwlaszcza w kontekscie wydarzen w latach
2007-2010 - bogactwem barw i odcieni, dlatego, mimo tesknoty do symplifikacji,
potrzebne sa odpowiedzi bardziej finezyjne, majace przy tym warto$c praktyczna.

Udang prébe udzielenia takich odpowiedzi daje recenzowana tu ksigzka. Dzieki
prof. Monice Marcinkowskiej polskie piSmiennictwo ekonomiczne zostalo wzboga-
cone w 2009 r. o bardzo cenng pozycje. To publikacja niezwykla, a przy tym wydana
we wlaSciwym czasie. Jej celem — w ujeciu samej Autorki — jest omoéwienie prze-
piséw (uchwal Komisji Nadzoru Finansowego) transponujacych calo§ciowy uktad
bazylejskiej Nowej Umowy Kapitalowej i przyjetych w Unii Europejskiej Capital
Requirements Directives na grunt prawa polskiego oraz wskazanie konsekwencji
regulacji kapitalowych.

Ksigzka, liczaca ponad 500 stron, oparta na solidnych podstawach zrédtowych
(466 pozycji bibliograficznych, w tym wiekszo§é w jezyku angielskim), podzielona
jest na 10 rozdziatéw. We wstepie Autorka stwierdza, ze odpowiedzialno$¢ panstwa
za ksztaltowanie bezpiecznych systemoéw finansowych oraz za ochrone stabszych
uczestnikow rynku przejawia sie w koniecznosci tworzenia regulacji. W przypadku
bankow szczegdlng funkcje pelni kapital, gwarantuje bowiem ich bezpieczenstwo,
chroni przed ponoszonymi stratami, jest podstawsg ich stabilnosci i rozwoju. Giow-
nym celem regulacji jest zapewnienie bezpieczenstwa funkcjonowania poszczegdl-
nych instytucji i calego systemu finansowego. Regulacje kapitalowe budzg wiele
kontrowersji, jednak wspoltcze$nie nie sposéb z nich zrezygnowaé¢. Autorka ak-
centuje rowniez, ze doskonate regulacje bankowe nie istniejg. Zmienia sie $wiat,
nieustajacym placem budowy jest rowniez bankowos¢, co sprawia, ze proces dosto-
sowywania prawa nigdy sie nie konczy. Zgodnie z prawem Goodharta i modelem
dialektyki regulacyjnej Kane’a mozna sie spodziewac, ze banki stale beda probowa-
Iy minimalizowaé koszty spowodowane nakazami i zakazami, a regulatorzy beda
starali sie zacieSnia¢ normy i uszczelnia¢ przepisy.

W rozdziale pierwszym (Ryzyko bankowe — praprzyczyna regulacji nadzorczych)
przedstawiono argumenty za konieczno§cig istnienia bankéw, zakres dziatalnosci
bankéw oraz ryzyko, jakie jej towarzyszy. Ukazano takze cechy, zrédla i rodzaje
ryzyka bankowego oraz stosowane metody jego kwantyfikacji, a takze gléwne po-
wody upadlosci bankow.

Rozdzial drugi (Regulacje bankowe) dotyczy przyczyn ustanowienia regulacji
bankowych iich zakresu. Autorka w nawigzaniu do koncepcji dialektyki regulacyj-
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nej wskazuje, ze regulatorzy i banki znajdujg sie w stanie ciaglej walki. Regulatorzy
staraja sie wprowadzi¢ nowe ograniczenia systemu finansowego, natomiast banki
jako podmioty regulowane, kierujgc sie swymi celami, starajg sie oming¢ restrykcje.
Kolejne fragmenty rozdzialu dotycza bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Banko-
wego i miedzynarodowej konwergencji standardéw kapitatowych, a takze regulacji
bankowych w Unii Europejskiej i w Polsce.

W rozdziale trzecim (Struktura Nowej Umowy Kapitatowej) przedstawiono trzy
Scisle ze soba powigzane filary NUK, zdefiniowano podstawowy wskaznik adekwat-
noSci kapitatowej — wspo6tczynnik wyplacalnosci i minimalne wymogi kapitalowe,
omoéwiono réwniez podejscia do pomiaru ryzyka.

Kolejne trzy obszerne rozdzialy prezentujg pierwszy filar NUK: zasady oblicza-
nia minimalnych wymogéw kapitalowych z tytutu ryzyka kredytowego (rozdziat
czwarty), ryzyka operacyjnego (rozdzial pigty) i ryzyka rynkowego (rozdziat szésty).

Rozdzial sio6dmy poSwiecony jest drugiemu filarowi umowy, mianowicie znacze-
niu i zasadom procesu analizy nadzorczej, systemowi zarzgdzania ryzykiem i kon-
troli wewnetrznej, wewnetrznej ocenie adekwatnosci kapitalowej oraz zasadom
efektywnego nadzoru bankowego.

W rozdziale 6smym szczegbélowo przedstawiono trzeci filar NUK, mianowicie
znaczenie i zalozenia dyscypliny rynkowej.

Rozdzial dziewiaty (Zarzadzanie kapitalem banku) dotyczy funkeji i wymiarow
kapitalu wlasnego banku, a takze przedstawia podejécia do oceny rzeczywistego
zapotrzebowania na kapital i jego alokacji (Autorka odréznia termin ,,alokacja ka-
pitalu” od pojecia ,inwestycja kapitatu”).

Ksigzke zamyka rozdzial dziesiaty, w ktorym omoéwiono konsekwencje Bazylei I1.
Przedstawiono wyniki badan ilo§ciowych przeprowadzonych przed wdrozeniem
tego dokumentu, a takze informacje o rzeczywistym ksztaltowaniu sie wspoélczyn-
nikéw wyplacalnoséci bankéw i wymogéw kapitalowych po wejsciu nowych regulacji
w zycie. Zostaly opisane korzySci i koszty wdrozenia NUK, a takze glowne kierunki
krytyki NUK. Ukazano rowniez propozycje zmian regulacji kapitalowych i norm
alternatywnych wobec NUK.

W zakonczeniu Autorka stusznie wskazuje na koniecznos¢ systematycznego
poszerzania wérod bankowcow wiedzy co do skutkow wdrazania globalnych wy-
mogow dotyczacych zarzgdzania ryzykiem. Pelne ujednolicenie zasad zarzgdzania
ryzykiem dzialalnoSci bankowej nie jest ani mozliwe, ani celowe. Zarzadzanie ry-
zykiem jest jednym z fundamentalnych proceséw zarzadzania dziatalnoscig banku.
Regulacje nie mogg ustrzec przed ryzykiem systemowym, przed zarazaniem sie
kryzysem przez banki. Autorka akcentuje, ze normy i regulacje prawne nie zagwa-
rantuja wlasciwego zarzadzania ryzykiem przez bank, podobnie jak nie wystarczy
stosowanie najlepszych metod i technik. Rzeczywisto§é rynkow finansowych nie
daje sie ujaé w sztywne ramy modeli i regul. Zarzadzanie ryzykiem jest wiec i na-
uka i sztuka. Regulacje prawne nie sg panaceum, nie zagwarantujg bezpieczenstwa
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i stabilno§ci banku. Najwiecej w tej dziedzinie zalezy od kierownictwa, pracowni-
kow oraz wlascicieli bankéw — od ich rozsadku i rozwagi oraz uczciwosci i poczucia
odpowiedzialnoSci za pienigdze deponentow.

Profesor Leszek Pawlowicz w swojej recenzji wydawniczej napisal o ksigzce
profesor Moniki Marcinkowskiej: Jest to wspaniata ksigzka dla studentow, napi-
sana w sposcb prosty i przyjazny, opatrzona wieloma przyktadami, a takze swego
rodzaju instrukcja dla praktykow bankowych. Z jednej strony stanowi krytyczne
studium regulacji bankowych, a z drugiej praktycznie usystematyzowany podrecz-
nik wdrazajgcy postanowienia Nowej Umowy Kapitatowej. Po uwaznej lekturze
z pelnym przekonaniem trzeba podzieli¢ te opinie. Prof. M. Marcinkowska, od nie-
dawna pelnigca funkcje dyrektora Instytutu Finanséw, Bankowosci i Ubezpieczen
na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu L.6dzkiego, napisata bar-
dzo dobra, warto$ciowq i potrzebng ksigzke. Nie pierwszg w swoim niematym juz
dorobku, i - trzeba mie¢ nadzieje — nie ostatnig. Autorce, reprezentujacej mtodsza
generacje polskich finansistow, nalezy zyczy¢ stworzenia w przyszlosci kolejnych
opus magnum, a moze nawet opus vitae.

Dobitnym potwierdzeniem waloréw recenzowanej ksigzki bylo wyrdznienie
pani profesor Nagroda w III edycji Konkursu Komitetu Nauk o Finansach PAN za
wybitne osiggniecia w dziedzinie finansé6w w roku 2009. Nagroda zostata wreczona
podczas Konferencji Katedr Finansowych 2010, zorganizowanej przez Uniwersytet
Ekonomiczny w Poznaniu. Prestizowa nagroda znowu trafila w godne rece, warto
bowiem przypomnieé, ze poprzednimi laureatami byli prof. Wieslawa Przybylska-
Kapusécinska i prof. Jan Krzysztof Solarz.
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