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OD REDAKCJI

Kilka lat dyskusji o przymusowej restrukturyzacji zaowocowalo nowg usta-
wa 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, ktéra nie tylko znacznie wydtuzyta
swoj tytul (Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji), ale
wielokrotnie zwiekszyla swa objetosc i liczy obecnie 389 artykuléw zajmujacych
158 stron Dziennika Ustaw. Ustawa w wielu miejscach odwoluje sie do innych
aktow normatywnych, w tym zwlaszcza Dyrektywy o gwarantowaniu depozytow
(DGSD - 2014/49), Dyrektywy o restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
(BRRD - 2014/59), kilku rozporzadzen delegowanych Komisji Europejskiej, wpro-
wadza istotne zmiany w wielu ustawach krajowych, w tym w szczegdélnosci o prawie
bankowym, o funkcjonowaniu bankéw spéldzielczych, ich zrzeszaniu sie i ban-
kach zrzeszajacych, o rekapitalizacji niektérych instytucji finansowych, wreszcie
przewiduje wydanie wielu aktéw wykonawczych dotyczacych przede wszystkim
zakresu i sposobu opracowania planu naprawy, przekazywania danych na potrze-
by przygotowania plandéw przymusowej restrukturyzacji, przekazywania danych
na potrzeby oszacowania warto$ci aktywow i pasywow, sposobu okreslania profilu
ryzyka i skltadek na fundusz gwarancyjny i przymusowej restrukturyzacji, zasad
prowadzenia rejestru instrumentéw finansowych.

Wazne znaczenie zaréwno dla instytucji sieci bezpieczenstwa, jak i podmiotow
systemu gwarantowania, majg rozwigzania w tych przepisach zawarte. Przy czym
chodzi tu o absolutng ich nowos$¢ w polskim systemie prawnym czy finansowym
oraz konsekwencje zaréwno dla wtascicieli, jak i niektérych wierzycieli. Oznacza
to m.in. nowe ryzyko prawne, a takze — niemal nieuniknione - uczenie sie w dzia-
laniu. Sytuacja ta przypomina — w pewnym stopniu — te z potowy lat 90. XX w. po
uchwaleniu ustawy z dnia 14 grudnia 2014 roku o BFG. Wydaje sie jednak, ze w kil-
ku aspektach nie sposob méwi¢ o podobienstwie. Dotyczy to zwlaszcza poczucia
solidarno$ci podmiotéw sektora bankowego oraz spolegliwej wspodtpracy bankéw
z ogniwami sieci bezpieczenstwa, a takze innego postrzegania instytucji kredyto-
wych przez opinie publiczng, dominujacego nurtu narracji w mediach, stosunku
politykow i decydentéw nie tylko do zarzadow bankow, ale takze do ich wlasScicieli.
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Na tym tle warto przypomnieé, ze w okresie kryzysu bankowego w Polsce w la-
tach 90. sposobu na stabilizacje sytuacji w Polsce upatrywano w obecnosci silnych
kapitalowo bankéw zagranicznych oraz dywersyfikacji struktury wlasnos$ciowe;j
wedlug kryterium kraju pochodzenia licencji bankowej. Rzadko obecnie podnosi sie
argument, ze 6wczes$nie nie byto ani tzw. woli politycznej, ani krajowych zasobéw
kapitalowych dla uzdrawiania problemowych bankéw. Zapomina sie rowniez, ze
w odréznieniu od wielu innych krajéw system bankowy w Polsce przeszed! global-
ny kryzys finansowy bez jednej upadio$ci. Co prawda niektore dzialania podjete
woweczas przez spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe czy banki sp6tdzielcze
przynosza niepozadane i kosztowne konsekwencje.

Nakre§lone syntetycznie tto systemowe stanowi plaszczyzne odniesienia do tre-
§ci opracowan przekazywanego Czytelnikom niniejszego numeru naszego czasopi-
sma. Znajdziecie Panstwo w nim analize krajowych przepisow odno$nie do zasad
przymusowej restrukturyzacji bankéw w konteks$cie stabilnosci systemu ptatni-
czego, dowiecie sie o testach warunkéw skrajnych jako metodzie pomiaru ryzyka
banko6w, poznacie wplyw otoczenia regulacyjnego na liczbe fuzji i przeje¢ w polskim
sektorze bankowym. Kolejne opracowanie porusza tematyke udziatu bankéw cen-
tralnych na rynku aktywow sektora prywatnego. Dwa ostatnie artykuly poswieco-
no tematyce bankowej w wybranych krajach Batkan6w oraz na Cyprze.

Uzupelnieniem opracowan artykutowych sg dwie informacje o konferencjach.
Pierwsza nawigzuje do wspomnianej problematyki spolecznego postrzegania proce-
sow ekonomicznych. Jaroslaw Gérski nie tylko omawia cele konferencji zaplanowa-
nej w grudniu 2016 r. na Uniwersytecie Warszawskim pt. ,Swiadomos¢ i edukacja
ekonomiczna — znaczenie i pomiar”, ale przedstawia szersza refleksje o ,,Alfabe-
tyzacji ekonomicznej, czyli znaczeniu $wiadomosci ekonomicznej”, natomiast Jan
L. Bednarczyk omawia konferencje ,,Banki spoétdzielcze wobec wyzwan wspolcze-
snego rynku” zorganizowanag w czerwcu br. na Uniwersytecie Radomskim.

Jan Szambelarniczyk
Redaktor Naczelny
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Anna Iwanczuk-Kaliska”

ZASADY PRZYMUSOWEJ
RESTRUKTURYZACJI BANKOW
A STABILNOSC SYSTEMU PLATNICZEGO
— ANALIZA REGULACJI KRAJOWYCH

WSTEP

W konsekwencji ostatniego globalnego kryzysu finansowego zostalo wypra-
cowane nowe podejScie do postepowania z niewyplacalnymi bankami nazywane
procedurg resolution. Stanowi ona kompleksowy mechanizm prawny i operacyjny
polegajacy na dokonaniu restrukturyzacji lub likwidacji banku, przy jednoczesnym
zachowaniu jego funkgcji krytycznych i ochronie ubezpieczonych depozytéw!. Ramy
prawne dla tej procedury w krajach czlonkowskich Unii Europejskiej wyznacza
dyrektywa w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw?2. Insty-
tucjonalna organizacja procesu resolution w Polsce wynika z uchwalonej 10 czerwca

Doktor habilitowana Anna Iwanczuk-Kaliska jest pracownikiem Katedry Pienigdza i Bankowo-

Sci na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu.

L 0. Szczepanska, A. Dobrzanska, B. Zdanowicz, Resolution, czyli nowe podejscie do bankéw za-
grozonych upadtosciq, Narodowy Bank Polski, Departament StabilnoSci Finansowej, Warszawa
2015, s. 22.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca

ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej

likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, Dz. Urz. UE L 173

z 12.06.2014.
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2016 r. ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacjis.

Punktem wyjécia w procesie resolution jest zalozenie, ze likwidacja banku nie
powinna wywolywaé powaznych zaktcen systemowych w sektorze finansowym?.
Takie zagrozenie istnieje nie tylko w przypadku instytucji o duzej skali dziatalno§ci
mierzonej warto$cig aktywow, ale rowniez w odniesieniu do bankéw odgrywajacych
wazng role w infrastrukturze systemu finansowego. Z tego wzgledu poza stosowa-
niem do instytucji waznych systemowo (systematically important financial insti-
tutions) okreslenia ,,zbyt duze, by upasé¢” (too big to fail), uzywa sie pojecia ,,zbyt
wazne, by upa§é” (foo important to fail) lub ,,zbyt powigzane, by upasé” (foo inter-
connected to fail®). Znaczenie oraz powiagzania bankéw uwidaczniajg sie miedzy in-
nymi w zakresie infrastruktury ptatniczej (systemu platniczego i jego elementow).

Likwidacja niektérych instytucji wymaga specjalnego podejscia, ktore zapo-
biegnie eskalacji kryzysu. Wazng sprawg w tym obszarze jest rOwniez ogranicze-
nie negatywnych konsekwencji likwidacji banku dla systeméw platnoSci oraz ich
uczestnikow, a takze utrzymanie bgadz przejecie tzw. krytycznych funkcji banku
zwigzanych z posrednictwem w platnosciach. Kwestie te podniosta miedzy innymi
Komisja Europejska, wedlug ktorej banki nie moga z dnia na dzieh zaprzestaé
pelnienia funkcji uczestnika systemu ptatniczego®.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym opracowaniu jest mechanizm resolution
rozpatrywany przez pryzmat stabilnoSci systemu ptatniczego. Celem artykutu jest
ocena zasad przymusowe]j restrukturyzacji bankéw ustanowionych ustawa z dnia
10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowa-
nia depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji z punktu widzenia zapewnienia
stabilno$ci systemu platniczego, a w szczegdlnoSci cigglosci funkcjonowania infra-
struktury platniczej.

Artykut zostal podzielony na trzy czesci. W pierwszej z nich zdefiniowano sys-
tem platniczy oraz okre§lono zwigzek miedzy jego funkcjonowaniem a stabilno§cig

3 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaranto-
wania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, Dz. U. 2016 poz. 996.

4 Dotyczy to rowniez zaktocen w systemie platniczym, ktoére sg trudno mierzalnym kosztem
likwidacji banku (E.J. Frydl, M. Quintyn, The Benefits and Costs of Intervening in Banking
Crises, [w:] Bank Restructuring and Resolution, D. Hoelscher (ed.), Palgrave Macmillan UK,
20086, s. 36).

5 Powigzania miedzy instytucjami bankowymi mogg mieé charakter bezposredni, np. poprzez
ekspozycje wynikajace z pozyczek miedzybankowych, transakcji na instrumentach pochodnych,
transakeji repo, lub posredni, np. wynikajacy z udzialu w systemach platnosci i rozrachunku
(S. Lumpkin, Resolution of Weak Institutions: Lessons Learned from Previous Crisis, Organisa-
tion for Economic Co-operation and Development: Financial Market Trends, 2008, s. 8).

6  European Commission, Commission Staff Working Document Impact Assessment Accompany-
ing the Document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on
Structural Measures Improving the Resilience of EU Credit Institutions, 2014.

10
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finansowsg. Odniesiono sie rowniez do problematyki systemu platniczego jako ele-
mentu analizy makroostroznos$ciowej. Druga cze$c artykulu zawiera ocene zapisow
ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depo-
zytow oraz przymusowej restrukturyzacji odnoszacych sie do systemoéw platnoSci
oraz bankéw w roli posrednikéw w platnosciach. W ostatniej czeSci opracowania
poruszono zagadnienie planéw przymusowej restrukturyzacji bankéw i ich znacze-
nia dla ciggloéci funkcjonowania infrastruktury ptatnicze;j.

1. SYSTEM PELATNICZY JAKO ELEMENT STABILNOSCI
FINANSOWEJ I ANALIZY MAKROOSTROZNOSCIOWEdJ

Pojecie systemu platniczego jest bardzo szerokie i nie odnosi sie wylgcznie do
pojedynczego mechanizmu umozliwiajgcego dokonywanie ptatnoéci’. System plat-
niczy jest okre§lany jako caloksztalt instrumentéw ptatniczych, podmiotow swiad-
czacych ustugi platnicze oraz powigzan instytucjonalnych i infrastrukturalnych
miedzy tymi podmiotami, umozliwiajgcych rozliczenia pieniezne oraz transfer pie-
nigdza gotowkowego i bezgotowkowego na obszarze danego kraju lub za granice
iz zagranicy®. Powyzsza definicja uwzglednia zaréwno role bankéw jak i instytucji
niebankowych w realizacji platno§ci w gospodarce. Podkresli¢ jednak nalezy, ze
kluczowg role w transferze pienigdza w obecnych warunkach odgrywa sektor ban-
kowy. Wynika to gtéwnie z charakteru i zasad emisji wspolczesnego pienigdza®.

7 Indywidualny mechanizm transferu §rodkéw pienieznych i rozliczen bezgotéwkowych okresla-
ny jest mianem systemu platnoSci. Takie podej$cie wynika z obowigzujacych przepisow (Ustawa
z dnia 24 sierpnia 2001 r. o ostatecznoSci rozrachunku w systemach platnosci i systemach
rozrachunku papieré6w wartoSciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami, Dz. U. 2001
Nr 123 poz. 1351 ze zm.; Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych, Dz. U. 2011
Nr 199 poz. 1175 ze zm.) oraz jest stosowane konsekwentnie w wiarygodnych opracowaniach,
m.in.: B. Wrébel, A. Tochmanski, Ocena spetniania przez polski system platniczy dziesieciu
minimalnych zasad obowigzujgcych dla krajowych systemow platniczych w Unii Europejskiej,
Narodowy Bank Polski, Materialy i Studia, 2001, nr 129; Narodowy Bank Polski, Rola Naro-
dowego Banku Polskiego w zakresie nadzoru nad systemami ptatnosci, Warszawa 2004; Naro-
dowy Bank Polski, System piatniczy w Polsce, Departament Systemu Platniczego, Warszawa
2008; A. Tochmanski, Miejsce obrotu bezgotéwkowego w systemie platniczym, [w:]1 H. Zukowska,
M. Zukowski (red.), Obrét bezgotéwkowy w Polsce, Wydawnictwo KUL, Lublin 2013, s. 13-34.

8  A. Iwanczuk-Kaliska, Przemiany systemow platniczych i ich konsekwencje dla bankdéw central-
nych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznanh 2014, s. 37.

9 Jako $rodek platniczy w rozliczeniach miedzy podmiotami gospodarczymi wykorzystywane sa
gléwnie zobowigzania bankéw (pieniadz depozytowy). Ten fakt wyrdznia banki komercyjne
spoérdd innych instytucji posrednictwa finansowego (J.M. Lacker, Payment Economics and the
Role of Central Banks, Bank of England, Payments Conference, 20 May 2005, s. 10; G. Gorton,
A. Winton, A., Financial Intermediation, National Bureau of Economic Research, Working
Paper, 2002, No. 8928, s. 21).

11
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Udziat bankéw w poérednictwie w platnoSciach jest skutkiem $cistego zwigzku pod-
stawowych uslug $éwiadczonych przez banki (udzielanie kredytow i przyjmowanie
depozytéw) z prowadzeniem rachunkéw bankowych i realizacja zlecen platniczych
klientéw!0. Jednakze, podczas gdy transfer pienigdza odbywa sie gtéwnie poprzez
rachunki bankowe, w realizacje platnosci na réznych etapach sg angazowane in-
stytucje pozabankowe, a czesto pozafinansowell.

W literaturze oraz raportach badawczych podkresla sie odrebno$é systemow
platniczych poszczegblnych panstw, w tym réwniez tych, ktére posiadajg wspolng
walute 1 ktoére dzialajg w ramach tworzacego sie jednolitego rynku ptatnoscil2.
Zakres przestrzenny funkcjonowania poszczegélnych systemow platniczych z re-
guly wyznaczajg granice panstw, w ktorych istniejg odmienne rozwigzania orga-
nizacyjne, instytucjonalne i regulacyjne w zakresie transferu pienigdza w formie
gotowkowej i bezgotoéwkowej miedzy finansowymi i niefinansowymi podmiotami
gospodarczymil3,

Podstawowa rolag systemu platniczego jest umozliwienie obiegu pieniadza jako
§rodka ptatniczegol4. W warunkach wspoélczesnej gospodarki rynkowej system ten
jest wykorzystywany w prowadzeniu dzialalnoséci gospodarczej w skali krajowej,
a dzieki jego powigzaniom z systemami innych panstw — rowniez w skali miedzyna-
rodowej. Prawidlowo skonstruowany system platniczy spelnia cztery podstawowe
funkcje w gospodarcel®:
< zapewnia sprawne i bezpieczne mechanizmy transferu pienigdza wystepujacego

w roznych akceptowanych formach pomiedzy stronami dokonujacymi transakcji

lub podmiotami realizujacymi zobowigzania platnicze;

10 Wedtug J. McAndrewsa i W. Roberdsa posrednictwo w platnosciach zawsze stanowilo kluczo-
wy obszar dzialalno§ci bankéw, a ich udzial w poérednictwie finansowym byl nierozerwalnie
zwigzany z rola w transferze pieniadza w gospodarce (J. McAndrews, W. Roberds, Payment
Intermediation and the Origins of Banking, Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper
1999, No. 11, s. 32).

11T, Bradford, F. Hayashi, C. Hung, S. Rosati, R.J. Sullivan, Z. Wang, S.E. Weiner, Nonbanks and
Risk in Retail Payments: EU and U.S., [w:] E.M. Johnson (ed.), Managing Information Risk
and the Economics of Security, Springer Publishing, 2009, s. 19; R.J. Sullivan, Z. Wang, Non-
banks in the Payments System: Innovation, Competition, and Risk — A Conference Summary,
Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, Third Quarter 2007, s. 85.

12 Urzeczywistnieniem idei jednolitego rynku ptatnosci jest koncepcja SEPA, ktoéra jest wdrazana
we wszystkich panstwach cztonkowskich UE w zakresie ptatnosci w euro.

13 Niektore elementy infrastruktury platniczej maja charakter miedzynarodowy (np. sieci komu-
nikacyjne, systemy platnoSci transgranicznych), co powoduje cze$ciowa integracje i konsolidacje
krajowych systemow platniczych.

14 Cel funkcjonowania systemu platniczego w Polsce przyjety przez Narodowy Bank Polski zostat
okreslony w sposob bardzo ogélny. Obejmuje on umozliwienie szybkiego i bezpiecznego prze-
plywu pieniedzy zaréwno pomiedzy ludZmi, jak i podmiotami gospodarczymi.

15 A. Iwaniczuk-Kaliska, Przemiany systemow..., op. cit., s. 39.
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< dostarcza rozwigzania instytucjonalne gwarantujgce ostateczno$é i nieodwotal-
no$¢ platnosci;

% umozliwia ograniczanie ryzyka zwiazanego z realizacja platnosci i zarzadzanie
nim;

< zapobiega wystgpieniu kryzysu finansowego o charakterze systemowym16.

W konteksScie bezpieczenstwa i sprawnoS$ci systemu platniczego wazne jest
uwzglednienie jego powiazan z systemem bankowym. Systemy te lacza takie ele-
menty, jak pienigdz (emitowany w systemie bankowym, transferowany w systemie
platniczym) oraz instrumenty platnicze (udostepniane gtéwnie przez banki, stoso-
wane w celu transferu pienigdza w ramach obrotu gotéwkowego i bezgotowkowe-
go). Funkcjonowanie systemu bankowego i systemu platniczego opiera sie w duzej
mierze na tej samej infrastrukturze. Tworzg ja przede wszystkim banki operacyjne
ibank centralny. Banki sg podstawowymi dostawcami ustug platniczych, a ponadto
operatorami oraz gtéwnymi uczestnikami systeméw platnosci.

Wspblczesne banki bez watpienia pelnig istotng funkcje w infrastrukturze sys-
temu platniczego jako operatorzy i uczestnicy systeméw platnosci, a sektor banko-
wy jako cato$é umozliwia szeroki dostep do ustug ptatniczych!?. Kluczowsg sprawg
dla stabilno$ci systemu finansowego jest niedopuszczenie do sytuacji, aby zaprze-
stanie dzialalnoéci przez jakikolwiek bank skutkowalo ograniczeniem dostepu do
ustug platniczychl8. Kwestia ta jest czesto podnoszona w rozwazaniach dotyczg-
cych restrukturyzacji lub likwidacji bank6éw (tzw. resolution)!®. W opinii Financial
Stability Board (FSB)20 skuteczna rezolucja powinna takze zapewni¢ ciggtosé ustug

16 Ryzyko systemowe w obszarze systemu platniczego mozna okresli¢ jako zagrozenie, ze proble-
my jednego z uczestnikéw systemu platnoSci, awaria systemu operacyjnego lub niedostepnosé
sieci komunikacyjnej spowodujg reakcje tancuchowa, ktéra podwazy zaufanie do stosowanych
mechanizméw platnosSci. Ryzyko systemowe jest zwigzane z istnieniem, za posrednictwem sys-
teméw platnosei, wzajemnych powigzan pomiedzy bankami i instytucjami finansowymi i wyste-
powaniem zjawiska ,zarazania sie” (contagion) (M. Sbracia, A. Zaghini, Crises and Contagion:
the Role of the Banking System, Bank for International Settlements, Working Papers 2001,
No. 1, s. 241-260). System platniczy moze by¢ takze kanalem transmisji kryzysu w systemie
bankowym (O. Szczepanska, A. Dobrzanska, B. Zdanowicz, Resolution, czyli nowe podejscie...,
op. cit., s. 10).

17 European Central Bank, Payments and Monetary and Financial Stability, Frankfurt am Main:
ECB-Bank of England 2008, s. 18.

18 G. Kaufman, Banking and Public Policy: too Big to Fail, Economic Inquiry 2015, 53(1), s. 2.

19 S A. Seelig, Techniques of Bank Resolution, [w:] Bank Restructuring and Resolution, D. Hoel-
scher (ed.), Palgrave Macmillan UK, 2006, s. 99; M. Iwanicz-Drozdowska, Fundamenty bezpie-
czenstwa bankoéw, [w:] T. Famulska (red.), Szkice o finansach, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2012, s. 113-114; J. Pollner, Podzial ryzyka i pono-
szenie konsekwencji ryzyka — nowa generacja regulacji dotyczqcych uporzgdkowanej likwidacji,
[w:] Procedura restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji banku — doswiadczenia swiatowe,
rozwiqzania dla UE i dla Polski, Zeszyty BRE-CASE, 2013, nr 124, s. 18-19.

20 Rada Stabilno$ci Finansowej (FSB) jest miedzynarodowg organizacja, ktéra monitoruje i wydaje
zalecenia dotyczace globalnego systemu finansowego.
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finansowych o znaczeniu systemowym, a takze ustug platniczych oraz funkcji roz-
liczeniowych i rozrachunkowych?!,

Problematyka prawidlowego funkcjonowania systemu platniczego pojawia sie
czesto w kontekécie stabilno$ci finansowej?2. T. Padoa-Schioppa2? wérdd instru-
mentoéw stuzacych utrzymywaniu stabilnoSci finansowej wymienia miedzy innymi
nadzoér nad systemami ptatnosci. O. Szczepanska2* zwraca uwage na ewolucje po-
dejScia bankow centralnych do kwestii odpowiedzialnosci za stabilno§é finansowa.
Jako jeden z nowych obszaréw ich aktywnosci w tym zakresie wskazuje zaanga-
zowanie w dzialania na rzecz bezpieczenstwa i stabilnoéci systemow platniczych.
Warto dodac¢, ze w ostatnich latach w aspekcie stabilno$ci systemu finansowego
wiele uwagi po$wiecono zapewnieniu ciggloSci dzialania infrastruktury systemu
platniczego?®. Zwrécono réwniez uwage na kwestie zarzgdzania ryzykiem opera-
cyjnym w systemach platnoéci o znaczeniu systemowym?26,

Pojawiajg sie opinie, ze wyznaczenie bankéw centralnych na straznikéw stabil-
noéci finansowej jest uwarunkowane ich kluczowsg rolg w systemie platniczym?7.
W literaturze prezentowane sg réwniez poglady, ze funkcja banku centralnego
jako pozyczkodawcy ostatniej instancji ma swoje zrédto w prowadzeniu rachun-

21 Financial Stability Board, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institu-
tions, 2014, s. 3.

22 Pojecie stabilnosci finansowej jest réznie definiowane. Odmienne ujecia zostaty przedstawione
miedzy innymi w: S. Oosterloo, J. de Haan, A Survey of Institutional Framework for Financial
Stability, De Nederlandsche Bank, Occasional Studies, 2003, Vol. 1, No. 4, s. 3; A. Houben,
dJ. Kakes, G. Schinasi, Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability, International
Monetary Fund, Working Paper 2004, no. 101, s. 38-42; M. Zygierewicz, Stabilnos¢ finanso-
wa, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Skltodowska”, 2013, Vol. XLVII, s. 685-695. Nieza-
leznie od przyjetej definicji stabilno$é systemu finansowego jest wspodlcze$nie uznawana za
jeden z warunkow efektywnego funkcjonowania systemu finansowego, w aspekcie narodowym
i globalnym, jak réwniez w ujeciu czynnikéow zréwnowazonego wzrostu gospodarki §wiatowej
(A. Matysek-Jedrych, Odpowiedzialnosc i przejrzystosé banku centralnego w dziataniach na
rzecz stabilnosci finansowej, Narodowy Bank Polski, Materialy i Studia, 2014, nr 303, s. 12).

23 T. Padoa-Schioppa, Central Banks and Financial Stability: Exploring the Land in Between, The

Second ECB Central Banking Conference on the Transformation of the European Financial

System, 24-25 October, Frankfurt 2001, s. 22.

0. Szczepanska, Rola banku centralnego w sieci bezpieczenstwa finansowego, ,Bezpieczny

Bank”, 2007, nr 2-3 (35), s. 65.

25 Podstawg takiego podejscia jest okreslenie celu polityki w zakresie stabilnoéci finansowej — sta-
bilne §wiadczenie ustug posrednictwa finansowego dla podmiotéw gospodarczych, w tym ustug
platniczych, poSrednictwa kredytowego oraz zabezpieczenia przez ryzykiem (Bank of England,
The Role of Macroprudential Policy, Discussion Paper, 2009, s. 9).

26 K. McPhail, Managing Operational Risk in Payment, Clearing, and Settlement Systems, Bank
of Canada, Working Papers, 2003, No. 2.

27 8. Millard, V. Saporta, Central Banks and Payment Systems: Past, Present and Future, Back-
ground Paper to the Bank of England Conference on the ,Future of Payments”, 19-20 May
2005, s. 7.
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kéw rozliczeniowych bankéw i udostepnianiu ostatecznego $rodka rozrachunku?8.
Ich autorzy sugeruja ponadto, ze pierwsze formy nadzoru bankowego narodzily sie
w zwigzku z konieczno$cig monitoringu sytuacji finansowej instytucji, dla ktérych
bank jako agent rozrachunkowy prowadzit rachunki i rozliczenia.

W wiekszoéci uje¢ zaangazowanie bankow centralnych w dzialania na rzecz
stabilnosci finansowej nie jest jednak bezpoSrednio wigzane z systemem platni-
czym, ale z funkcjg bankéw centralnych w gospodarce jako emitentéw pienigdza
gotowkowego oraz ze zwigzkiem miedzy stabilno§cig cen a stabilnoScig finanso-
wg2?. Jednakze nalezy podkreslié, ze odgrywanie przez pienigdz przypisanej mu roli
w gospodarce oraz skuteczne realizowanie polityki pienieznej przez bank centralny
wymagajg sprawnego i bezpiecznego systemu platniczego. System platniczy jest
wiec niewatpliwie jednym z gléwnych obszaréw stabilnosci finansowe;.

Podejscie do zagadnienia stabilno$ci finansowej oraz roli bankéw centralnych
W jej zapewnieniu zmienilo sie wraz z globalnym kryzysem finansowym, ktoéry
rozpoczat sie w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych?3?, W nastepstwie kryzysu wiele
panstw zrewidowalo swoje ramy instytucjonalne dla stabilnoSci finansowej w kie-
runku wsparcia polityki makroostroznosciowej?l. Celem makroostrozno$ciowego
podejscia jest ograniczenie ryzyka wystapienia ogélnosystemowego kryzysu finan-
sowego, a w ostatecznoéci zminimalizowanie jego kosztéw dla gospodarki realnej®2.

28 We wspdlczesnych systemach pienieznych ostatecznym $rodkiem rozrachunku jest pienigdz
banku centralnego. Bank centralny, majac na wzgledzie plynnosé rozrachunkéw miedzy ban-
kami, moze w okresie kryzysu zwiekszy¢ podaz Srodka rozrachunku (M. Manning, E. Nier,
dJ. Schanz, The Economics of Large-value Payment and Settlement Systems: Theory and Policy
Issues for Central Banks, Oxford University Press, 2009, s. 4).

29 Q. Issing, Monetary and Financial Stability: Is There a Trade-off?, Bank for International
Settlements, Conference on Monetary Stability, Financial Stability and the Business Cycle,
28-29 March 2003; O. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego. Studium
teoretyczno-porownawcze, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 72.

30 Kryzys przyczynil si¢ do upadku niektérych paradygmatéw zwigzanych z postrzeganiem roli
polityki bankéw centralnych w zakresie stabilno$ci cen oraz stabilnoSci makroekonomicznej
(D. Giannone, M. Lenza, L. Reichlin, Explaining the Great Moderation, It Is not the Shocks,
European Central Bank, Working Paper, 2008, No. 865; C. Borio, Central Banking Post-crisis:
What Compass for Unchartered Waters?, Bank for International Settlements, Working Papers,
2011, No. 353, s. 2-3; C. Borio, Rediscovering the Macroeconomic Roots of Financial Stability
Policy: Journey, Challenges and a Way Forward, Bank for International Settlements, Working
Papers, 2011, No. 354, s. 6).

31 Zagadnienie to zostalo poruszone miedzy innymi w: B. Bernanke, Monetary Policy and the
Housing Bubble, Speech at the Annual Meeting of the American Economic Association, Atlanta,
Georgia, 3 January 2010, s. 21; E. Nier, J. Osinski, L. Jdcom, P Madrid, Towards Effective Mac-
roprudential Policy Frameworks: An Assessment of Stylized Institutional Models, International
Monetary Fund, Working Paper, 2011, No. 250.

32 C. Borio, Implementing a Macroprudential Framework: Balancing Boldness and Realism, Bank
for International Settlements, 2010, s. 2. Inaczej cel ten mozna okresli¢ jako ograniczenie ryzy-
ka systemowego, okreslanego jako zaklocenia w sprawnym funkcjonowaniu systemu finanso-
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Regulacje i nadzér makroostrozno§ciowy sg uznawane za wazne narzedzia polityki
promowania zdrowej gospodarki3?, umozliwiajgce réwniez ttumienie procykliczno-
§ci w systemie finansowyms34,

Polityka makroostroznosciowa odnosi sie zatem do stosowania narzedzi nad-
zoru ostrozno$ciowego w celu wspierania stabilno$ci systemu finansowego jako
caloSci, a nie tylko poszczegdlnych funkcjonujacych w jego ramach instytucjis®.
Sposobem realizacji tego celu sg dzialania polegajgce na36:
< identyfikacji zagrozen dla stabilnoSci systemu finansowego,

% ocenie stopnia odporno$ci systemu finansowego na wstrzgsy (skali ryzyka sys-
temowego),

analizie systemu finansowego jako calosci oraz jego powigzan z realng sferg
gospodarki.

Jednym z elementéw analizy makroostroznos$ciowej jest infrastruktura systemu
finansowego, ktorej istotng czescig jest system platniczy??. Krajowe systemy plat-
nicze oraz powigzania miedzy nimi stanowig przedmiot oceny dokonywanej przez
wladze krajowe i instytucje miedzynarodowe. Szczegdlne znaczenie w tym zakresie
ma nadzér bankéw centralnych nad systemami ptatnoéci i rozrachunku3®. Podsta-
wowym elementem oceny wskazujgcym na makroostrozno$ciowy punkt widzenia
jest ryzyko systemowe, ktorego zrédlem mogg by¢ niedoskonatosci w funkcjonowa-
niu poszczegblnych elementéw systemu platniczego lub czynniki zewnetrzne w sto-
sunku do nich. Wéréd czynnikéw egzogenicznych najwieksze znaczenie ma sytuacja

0,
o

wego, ktore powodujg straty dla calej gospodarki (R. Karkowska, Ryzyko systemowe. Charakter
1 Zrodta indywidualizacji w sektorze bankowym, Wolters Kluwer, Krakow 2015, s. 125).

33 J. Hahm, F.S. Mishkin, H.S. Shin, K. Shin, Macroprudential Policies in Open Emerging Econo-
mies, National Bureau of Economic Research, Working Paper, 2012, No. 17780, s. 1.

3¢ R. Moreno, Policymaking from a Macroprudential Perspective in Emerging Market Economies,
Bank for International Settlements, Working Papers, 2011, No. 336, s. 2; J.C. Trichet, Intel-
lectual Challenges to Financial Stability Analysis in the Era of Macroprudential Oversight,
Banque de France, Financial Stability Review, 2011, No. 15, s. 139-149.

35 C. Borio, Monetary and Prudential Policies at a Crossroads? New Challenges in the New Cen-
tury, Bank for International Settlements, Working Papers, 2006, No. 216, s. 16; J. Caruana,
Macroprudential Policy: What We Have Learned and Where We Are Going? Keynote speech,
Second Financial Stability Conference of the International Journal of Central Banking, Madrid,
17 June 2010, s. 2; G. Galati, R. Moessner, Macroprudential Policy — a Literature Review, Bank
for International Settlements, Working Papers, 2011, No. 337, s. 6.

36 Q. Szczepanska, Stabilnosé finansowa..., op. cit., s. 163.

37 Zapewnienie stabilnosci oraz odpowiednich podstaw instytucjonalnych funkcjonowania syste-
moéw platnosci i rozrachunku oraz izb rozliczeniowych jako elementéw infrastruktury rynkéw
finansowych jest wymieniane wéréd celéw poSrednich nadzoru makroostroznosciowego w Polsce
(Komitet Stabilnosci Finansowej, Nadzor makroostroznosciowy w Polsce — ramy instytucjonal-
no-funkcjonalne, Warszawa 2016, s. 13).

38 A. Lamfalussy, Keynote speech, [w:] The Future of Central Banking Under Post-crisis Mandates,
Ninth BIS Annual Conference 24-25 June 2010, Bank for International Settlements, Working
Papers, 2011, No. 55, s. 8.
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finansowa uczestnikéw systemow platnoSci, gldwnie bankéw. Na tej plaszczyznie
zarysowujg sie powigzania miedzy stabilnoScig systemu platniczego a ptynnoscia
i wyplacalnoscig poszczegélnych instytucji.

2. OCENA USTAWOWYCH ZASAD PRZYMUSOWEJ
RESTRUKTURYZACJI BANKOW W KONTEKSCIE
ZAPEWNIENIA STABILNOSCI SYSTEMU PEATNICZEGO

Wraz z uchwaleniem dnia 10 czerwca 2016 r. ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restruktu-
ryzacji3? (zwanej dalej ustawg o BFG) wprowadzono mechanizm resolution oraz
zwigzany z nim obowigzek tworzenia dla bankow planéw przymusowej restruktu-
ryzacji, ktore, jezeli wystapig ku temu przestanki, zostang wdrozone w celu spo-
wodowania kontrolowanej upadlo§ci. Zgodnie z ustawg (art. 81) plan przymusowe;j
restrukturyzacji okre§la planowane dzialania wobec podmiotu w przypadku wsz-
czecia przymusowej restrukturyzacji oraz ocene wykonalno§ci tych dziatan.

Ustawa uwzglednia kwestie utrzymania stabilnosci systemu platniczego w kil-
ku aspektach. Po pierwsze, jako jeden z celow przymusowej restrukturyzacji okre-
§la zapewnienie kontynuacji realizowanych przez podmiot funkcji krytycznych#0
(art. 66). Funkcje te mogg wigzac sie z pelnieniem przez dang instytucje waznej roli
posrednika w platnoSciach. Proces resolution powinien wiec obejmowaé dziatania
umozliwiajace kontynuacje funkeji rozliczeniowych banku, ktére zostaly uznane
za krytyczne. Tre$¢ ustawy jednoznacznie wskazuje na koniecznos¢ uwzglednienia
w planie przymusowej restrukturyzacji opisu wariantéw utrzymania dostepu do
ushug platniczych i rozliczeniowych oraz oceny mozliwoSci przeniesienia pozycji
rozliczeniowych klienta (art. 81).

Po drugie, ustawa obejmuje ochrong zabezpieczenia ustanowione przez uczest-
nikéw systemu platnoéci w zwigzku z uczestnictwem w tym systemie na rzecz
podmiotu prowadzacego lub innych uczestnikow systemu platnosci lub systemu

39 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym..., op. cit. Ustawa
wdrozyla przepisy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja
2014 r. ustanawiajacej ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
(Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014).

40 Funkcje krytyczne — ustugi, operacje lub inna dziatalno$é podmiotu lub grupy, ktérych zaprze-
stanie mogloby prowadzi¢, w jednym lub kilku panstwach cztonkowskich bedagcych cztonkiem
Unii Europejskiej, do zaklécen w funkcjonowaniu gospodarki lub zagrozi¢ stabilnosci finansowej
ze wzgledu na wielko$¢ podmiotu lub grupy, ich udzial w rynku, ztozonoé¢, dzialalnoé¢ trans-
graniczng, powigzania gospodarcze lub finansowe, w szczegdlnosci uwzgledniajac mozliwosé
wykonywania tych ustug, operacji lub innej dzialalnosci przez inne podmioty (art. 2 ustawy
o BFG).

17



Bezpieczny Bank
3(64)/2016

rozrachunku (art. 68). Fundusz nie moze zawiesi¢ prawa do realizacji zabezpie-
czenia z majatku podmiotu w restrukturyzacji przez podmiot bedgcy podmiotem
prowadzacym lub uczestnikiem systemu platnosci lub systemu rozrachunku, na
rzecz ktorego zostalo ustanowione zabezpieczenie w zwigzku z uczestnictwem
w tym systemie (art. 142). Zapis ten ma niebagatelne znaczenie dla skuteczno$ci
mechanizmu gwarancji rozrachunku w systemach ptatnosci, ktory moze byc oparty
na zabezpieczeniach.

Po trzecie, zgodnie z ustawg wszczecie przymusowej restrukturyzacji nie po-
woduje wygas$niecia pelnomocnictw udzielonych przez podmiot w restrukturyzacji
w zwigzku z jego uczestnictwem w systemie ptatnosSci lub w systemie rozrachunku,
upowazniajacych do wprowadzania zlecen rozrachunku do systemu ptatnosci lub
do systemu rozrachunku lub do podejmowania dzialan prowadzacych do wykona-
nia zobowigzan powstatych w zwigzku z wprowadzeniem zlecenia rozrachunku do
takiego systemu (art. 113)4L,

Po czwarte, wedlug ustawy przymusowa restrukturyzacja nie wptywa na skutki
prawne zlecenia rozrachunku wynikajace z jego wprowadzenia do systemu ptatno-
§ci lub systemu rozrachunku oraz wyniki kompensowania w ramach tych syste-
mow (art. 68). Ponadto zobowigzan podmiotu w restrukturyzacji z tytutu uczestnic-
twa w systemie platnoSci lub systemie rozrachunku nie obejmuje réwniez przepis
art. 144 dotyczacy mozliwoS§ci zawieszenia przez Fundusz wykonania wymagalnych
zobowigzan podmiotu w restrukturyzacji do konca dnia roboczego nastepujgcego po
dniu publikacji decyzji Funduszu o zawieszeniu wykonania zobowigzan. Wazne jest,
ze ustawa wylgcza z mozliwosci umorzenia lub konwersji zobowigzania podmiotu
w restrukturyzacji wynikajgce z uczestnictwa w systemach ptatnoéci, zaréwno wo-
bec operatoréw tych systemow, jak i ich uczestnikow, powstate w wyniku uczestnic-
twa w takim systemie, ktore stang sie wymagalne w terminie krotszym niz 7 dni
(art. 206). Ustawodawca uznal wiec nadrzedno$¢ obowigzkéw banku zwigzanych
z uczestnictwem w systemach ptatno$ci nad wieloma innymi zobowigzaniami. Dzieki
tym zastrzezeniom przymusowa restrukturyzacja nie spowoduje podwazenia zasady
nieodwolalnoSci zlecen ptatnosci wprowadzonych do systemu platnosci.

Po piate, zgodnie z ustawg Fundusz nie moze zawiesi¢ prawa do wypowiedzenia
w odniesieniu do umowy o uczestnictwo w systemie platnosci lub systemie rozra-
chunku, a takze uméw zawartych w zwigzku z uczestnictwem w takim systemie,
przystugujacego podmiotowi prowadzacemu ten system oraz uczestnikowi tego
systemu (art. 143). Ponadto Fundusz nie moze, w drodze decyzji, dokonaé¢ zmiany
warunkéw umowy o uczestnictwo w systemie platnosci, ktorej strong jest podmiot

41 W polskiej praktyce dotyczy to miedzy innymi upowaznieri udzielonych Krajowej Izbie Rozlicze-
niowej przez uczestnikéw systemu ELIXIR do kompensowania wzajemnych zobowigzan i na-
leznosci wobec innych uczestnikow systemu oraz skladania w ich imieniu zlecen obcigzajacych
rachunki biezace w NBP (w systemie SORBNET2).
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w restrukturyzacji, w tym dokonaé rozliczenia umowy, przeniesienia praw z umowy
na osobe trzecig lub wstapi¢ w miejsce strony umowy (art. 150). Powyzsze zapi-
sy ustawy skutkuja tym, ze podstawy funkcjonowania systeméw ptatnosci w tym
zakresie sg nadrzedne w stosunku do uprawnien Funduszu. Jest to uzasadnione
w warunkach, w ktérych wszystkie systemy platno$ci podlegajg nadzorowi banku
centralnego, ktéry polega miedzy innymi na wydawaniu zgody na stosowanie przez
te systemy okreslonych zasad funkcjonowania.

W kontekscie stabilnoSci finansowej oraz ryzyka systemowego szczegblng uwa-
ge nalezy zwroéci¢ na systemy platnosci wysokokwotowych oraz inne systemowo
wazne systemy platnoSci. Systemy te moga by¢ gtéwnymi kanatami, przez ktore
przenoszone sg kryzysy wystepujace na krajowym lub miedzynarodowym rynku
finansowym*2. Niezdolno$¢ jednego lub wickszej liczby uczestnikéw do realizacji
zobowigzan platniczych, bez wzgledu na powdd, moze spowodowaé, ze inni uczest-
nicy nie beda w stanie spelni¢ swoich zobowigzan w wymaganym terminie. Zasady
funkcjonowania systemoéw platnoSci, uznanych za istotne z systemowego punktu
widzenia, uwzgledniajg prawdopodobienstwo upadtosci uczestnika systemu i ogra-
niczajg jego konsekwencje dla innych uczestnikéw*3. Zapobiegaja wiec zakléceniom
w systemie finansowym i utracie zaufania publicznego do niezawodnoSci infra-
struktury finansowej.

W ustawie z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji uwzgled-
niono specyfike funkcjonowania systemow platnosci oraz wskazane wyzej miedzy-
narodowe standardy. Zawarte w ustawie zastrzezenia dotyczace niepodwazalnoSci
podstaw prawnych rozliczen i rozrachunkéw realizowanych w systemach ptatnosci
stanowig ochrone fundamentu wlasciwego funkcjonowania systemu platniczego.
Przepisy ustawy nie podwazaja rowniez mechanizmoéw, ktore ograniczajg wplyw li-
kwidacji banku na pozostalych uczestnikow danego systemu ptatnosci, czyli ryzyko
rozprzestrzeniania sie kryzysu za posrednictwem infrastruktury ptatniczej. Zostal
wiec spelniony podstawowy warunek stabilno$ci systemu platniczego.

Ustawa nie rozwigzuje jednak problemu negatywnych konsekwencji likwidacji
banku dla dostepu do infrastruktury ptatniczej. Wplyw przymusowej restruktury-
zacji na stabilnos$¢ systemu platniczego w aspekcie utrzymania przez dang insty-
tucje funkgeji krytycznych w posrednictwie w platnoSciach bedzie uzalezniony od
planu restrukturyzacji oraz mozliwosci jego realizacji w praktyce.

42 Bank for International Settlements, Principles for Financial Market Infrastructures, CPSS/
I0OSCO, Basel 2012, s. 5.

43 Zasady te sa oparte na miedzynarodowych standardach zarzadzania ryzykiem dla systeméw
platnoéci, w szczegolnoéci ,,Podstawowych zasadach dla systemowo waznych systemow platno-
§ci” (Core Principles for Systemically Important Payment Systems), opracowanych przez Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements, Core Principles for
Systemically Important Payment Systems, CPSS Publications, 2001, No. 43).
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3. PLAN PRZYMUSOWEJ RESTRUKTURYZACJI
JAKO SPOSOB OGRANICZENIA NEGATYWNYCH SKUTKOW
LIKWIDACJI BANKU DLA CIAGEOSCI FUNKCJONOWANIA
INFRASTRUKTURY PLATNICZEJ

W obszarze poérednictwa w platno$ciach najdotkliwsze konsekwencje upadtosci
banku sg zwykle zwigzane z utratg dostepu do ustug platniczych dla duzej liczby
odbiorcow. W dzisiejszych czasach moze sie wydawaé, ze nie stwarza to zagrozenia
dla stabilnosci finansowej ze wzgledu na duzg liczbe instytucji dzialajacych na
rynku uslug ptatniczych. Jednakze kazdy przypadek likwidacji banku powoduje
przerwanie cigglosci funkcjonowania infrastruktury platniczej. Ponadto nie mozna
w tym zakresie pomijaé ryzyka, ze sytuacja kryzysowa zwigzana z jedng instytucjg
doprowadzi do utraty zaufania do systemu platniczego jako calo$ci*4.

Z tego wzgledu duze znaczenie w ograniczaniu skutkow likwidacji banku dla
ciggtosci funkcjonowania infrastruktury platniczej majg plany przymusowej re-
strukturyzacji. Skuteczno$é planu jest uzalezniona od poziomu dostosowania go do
sytuacji konkretnej instytucji*>. W procesie tworzenia planu kluczowe znaczenie
ma wlasciwa identyfikacja krytycznych funkeji banku oparta na analizie konse-
kwencji zaprzestania dzialalno$ci przez bank dla posSrednictwa w platnosciach.

Konsekwencje te zalezg od réznych czynnikéw indywidualnych i otoczenia.
Financial Stability Board okre§la je czynnikami krytycznosci*6. Odnoszac sie do
czynnikéw dotyczacych danego banku powinny by¢ brane pod uwage nastepujace
kryteria:
< rodzaj i skala dzialalno§ci podmiotéw, ktére korzystaja z ustug platniczych jako
klienci,
udzial banku w danym segmencie rynku ustug platniczych;
rola w realizacji wysokokwotowych zlecen platniczych, w tym zwigzanych
z funkcjonowaniem rynku pienieznego i kapitalowego;
geograficzny zakres dzialania oraz zréznicowanie realizowanych transakcji
platniczych pod wzgledem walutowym,;
< pelnienie funkcji agenta rozliczeniowego dla innych instytucji finansowych;
< integracja $wiadczonych ustug platniczych z transakcjami gospodarczymi reali-

zowanymi za poSrednictwem elektronicznych kanaléw sprzedazy;

2 0,
XA X4

R
%

44 Zostalo to zasygnalizowane w: G. Hoggarth, R. Reis, V. Saporta, Costs of Banking System In-
stability: Some Empirical Evidence, ,,Journal of Banking and Finance”, 2002, s. 825-855.

45 M. Iwanicz-Drozdowska, J. Kerlin, P Smaga, Krajobraz po zmianach, [w:] M. Iwanicz-Drozdow-
ska (red.), Restrukturyzacja bankow w Unii Europejskiej w czasie globalnego kryzysu finanso-
wego, Oficyna Wydawnicza Szkoly Gi6wnej Handlowej, Warszawa 2015, s. 132.

46 Financial Stability Board, Recovery and Resolution Planning for Systemically Important Finan-
cial Institutions: Guidance on Identification of Critical Functions and Critical Shared Services,
2013, s. 21.
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< zlozono$¢ wykorzystywanych interfejsow;
< powigzanie ustug ptatniczych, rozliczeniowych i rozrachunkowych z innymi ob-
szarami dzialalno$ci banku.

Niektére czynniki krytycznosci odnosza sie do otoczenia, w ktérym funkejo-
nuje dana instytucja kredytowa w roli poSrednika w ptatnosciach. Nalezg do nich
miedzy innymi:

% segmentacja rynku ustug ptatniczych?®” (wedlug rodzaju i wartosci transakeji
platniczych z uwzglednieniem obszaru geograficznego i walutowego);

% koncentracja na rynku ustug ptatniczych?*s;

% dostepnoéé¢ alternatywnych ustug zapewniona dzieki konkurencji na rynku??
powigzanej ze standaryzacja;

< struktura krajowego systemu platniczego i jego powigzania z systemami innych
krajow i systemami transgranicznymi;

< stopieh powigzan pomiedzy segmentami rynku finansowego®°.

W rozpoznaniu krytycznych funkgcji rozliczeniowych kluczowe znaczenie maja
wiec nie tylko parametry charakteryzujgce dany bank. Planowanie przymusowe;j
restrukturyzacji wymaga identyfikacji funkeji krytycznych réwniez na podstawie
wynikow analizy systemu platniczego w ujeciu instytucjonalnym i infrastruktural-
nym. Doboér instrumentéw przymusowej restrukturyzacji musi uwzgledniaé role
banku w posrednictwie w platno$ciach oraz wynikajgce z niej powigzania z innymi
elementami systemu platniczego.

W kontekscie stabilnoSci systemu platniczego wazne sa nastepstwa przyjecia
okreslonej strategii przymusowej restrukturyzacji. Art. 110 ustawy o BFG stanowi,
ze Fundusz moze stosowaé¢ w tym zakresie nastepujgce narzedzia:

47 Odzwierciedleniem segmentacji rynku ustug platniczych jest funkcjonowanie réznych systeméw
platnosci dedykowanych okreslonym rodzajom platnosci.

48 Wraz ze wzrostem koncentracji roénie internalizacja transakeji ptatniczych (rozliczanie w ra-
mach dzialalnosSci jednego posrednika rozliczeniowego) oraz korzysci z ewentualnego zasto-
sowania kompensaty zlecen platniczych realizowanych przez uczestnikow danego systemu
platnosci. Koncentracji nie nalezy utozsamiaé z centralizacjg wynikajaca ze struktury sektora
bankowego oraz bezpos$redniego dostepu do infrastruktury platniczej (systeméw platnosci).
Poziom centralizacji jest w tym zakresie pochodng odsetka bankéw bedacych uczestnikami sys-
temu platnosci. Zar6wno wysoki poziom koncentracji na rynku uslug platniczych, jak i wysoki
stopien centralizacji zwieksza zagrozenie rozprzestrzeniania sie ewentualnego kryzysu miedzy
instytucjami finansowymi, czyli powoduje wzrost ryzyka systemowego (P. Haene, A. Sturm,
Behind the Scenes of Financial Markets: a Look at the Swiss Financial Market Infrastructure,
Swiss National Bank 2009, s. 8).

49 Szczegolne znaczenie w tym zakresie majg ewentualne bariery wejécia na rynek dla nowych
uslugodawcow.

50 Rozliczenie niektorych transakeji wymaga dwoch transferéw réznych aktywow realizowanych
za posrednictwem odrebnych systeméw. Dotyczy to np. transakeji na rynku papieréw wartoScio-
wych, ktére wymagajg transferu wlasnosci papieréw wartoSciowych oraz transferu pienigdza
(zaptaty).
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< przejecie przedsiebiorstwa, ktore oznacza sprzedaz upadajgcego banku w caloSci
lub w czesci;
< stworzenie instytucji pomostowej, czyli specjalnego banku, do ktorego zostang
przeniesione dobre aktywa i zobowigzania (depozyty) zagrozonego banku;
< umorzenie zobowigzan banku w celu pokrycia jego strat lub konwersja zobowia-
zan na akcje w celu wzmocnienia bazy kapitatowej oraz umozliwienia dalszej
dziatalno$ci (tzw. bail-in);
wydzielenie praw majatkowych polegajace na przeniesieniu watpliwych akty-
wow do podmiotu wyspecjalizowanego w zarzgdzaniu takimi aktywami.
W odniesieniu do funkgji rozliczeniowych bankéw wylgcznie przejecie banku
lub utworzenie instytucji pomostowej moze stanowi¢ bezposrednie rozwigzanie
problemu. Instrumenty te pozwalaja na zapewnienie ciggloéci Swiadczenia istot-
nych funkcji obejmujacych miedzy innymi realizacje zlecen platniczych klientow.
W ich przypadku duze znaczenie ma dostep podmiotu przejmujgcego lub instytucji
pomostowej do systemu platnosci, ktérego uczestnikiem jest restrukturyzowany
bank. W tym kontekscie wazne jest, ze w art. 11 ustawy o BFG zaznaczono, iz
Zarzad Funduszu okre§la termin, w ktérym podmiot przejmujacy lub instytucja po-
mostowa nie mogg zosta¢ wykluczone z uczestnictwa w systemie ptatnosci. W przy-
padku gdy podmioty te nie spelniajg warunkow uczestnictwa w systemie ptatnosci,
ktorego uczestnikiem byl podmiot w restrukturyzacji, a ich uczestnictwo w takim
systemie jest niezbedne dla kontynuowania przejetej przez nie dziatalnosci podmio-
tu w restrukturyzacji, Fundusz moze okres§li¢ w drodze decyzji termin, nie dluzszy
niz 24 miesigce, w ktérym podmiot przejmujacy lub instytucja pomostowa nie moga
zosta¢ wykluczone z uczestnictwa w takim systemie z powodu niespelniania tych
warunkoéw, o ile wykonujg one istotne zobowigzania wynikajgce z uczestnictwa,
w tym zobowigzania do platnosci, a takze zapewniajg wymagane w danym systemie
zabezpieczenia. Termin ten moze zosta¢ przedluzony przez Fundusz na wniosek
podmiotu przejmujgcego (art. 176 i 191).

Zastosowanie rozwigzania w postaci umorzenia zobowigzan lub wydzielenia
praw majgtkowych wymaga dodatkowych dzialan w celu utrzymania funkcji rozli-
czeniowych. Dopuszcza je art. 149 ustawy o BFG, ktory stanowi, ze Fundusz moze
powierzy¢ innemu bankowi wykonywanie czynnoS$ci banku w restrukturyzacji,
o ktorych mowa w art. 5 i art. 6 ustawy Prawo bankowe. Ponadto Fundusz moze,
w drodze umowy zawartej na piSmie, powierzy¢ przedsiebiorcy lub przedsiebiorcy
zagranicznemu wykonywanie w imieniu i na rzecz banku w restrukturyzacji po-
Srednictwa w zakresie czynno§ci faktycznych zwigzanych z dziatalnoécig bankowa.
Zapisy te stanowig furtke do wyodrebnienia i przejecia funkeji rozliczeniowych
banku poddanego procesowi przymusowej restrukturyzacji przez inny bank.

0,
%
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PODSUMOWANIE

Podsumowujac powyzsze rozwazania, mozna stwierdzié, ze zasady przymusowej
restrukturyzacji bankéw wynikajace z przepiséw ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r.
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzacji uwzgledniajg kwestie stabilnosci systemu platnicze-
go. W sposob formalny promujg utrzymanie ciggto$ci funkcjonowania infrastruk-
tury platniczej oraz podtrzymujg istniejgce w praktyce funkcjonowania systemow
platnosci rozwigzania zapobiegajace rozprzestrzenianiu sie kryzysu pomiedzy
uczestnikami systemu platniczego. Nie ograniczajg jednak w pelni negatywnych
skutk6w procesu przymusowej restrukturyzacji bankéw dla stabilnosci systemu
platniczego. Faktyczng stabilno$é systemu platniczego obejmujacg ciggltosé funk-
cjonowania infrastruktury platniczej zapewnig odpowiednie plany przymusowej
restrukturyzacji. Powinny one uwzglednia¢ cechy indywidualnego banku oraz wa-
runki rynkowe i systemowe, w jakich on funkcjonuje. Nalezy pamietac o tym, ze
stabilno$¢ systemu platniczego jest uzalezniona réwniez od ryzyka kryzysu o cha-
rakterze systemowym.

Streszczenie

Przedmiotem rozwazan w artykule sg konsekwencje zasad bankowego postepo-
wania restrukturyzacyjnego dla funkcjonowania systemu ptatniczego. Banki pelnig
istotng funkcje posrednikéw w platnoSciach oraz tworza infrastrukture systemu
platniczego. W tym kontekS$cie wazne jest, ze zasady przymusowej restrukturyzacji
wynikajgce z zapis6w ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. ustawy o Bankowym Fun-
duszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowe] re-
strukturyzacji przewiduja ochrone stabilnoSci systemoéw platnosci oraz funkgeji kry-
tycznych zwigzanych ze Swiadczeniem uslug platniczych przez banki. Stabilnosc
systemu platniczego obejmujgca cigglos¢ funkcjonowania infrastruktury platniczej
jest uzalezniona od planéw przymusowej restrukturyzacji. Proces planowania wy-
maga identyfikacji funkcji krytycznych wedlug danych charakteryzujacych indywi-
dualny bank oraz wynikéw analizy systemu platniczego w ujeciu instytucjonalnym
i infrastrukturalnym.

Slowa kluczowe: system platniczy, przymusowa restrukturyzacja bankow, sta-
bilnos¢ finansowa
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Abstract

The article addresses the problem of consequences of the bank restructuring
proceedings rules for operations of payment system. Banks play an important role
of payments intermediaries and they create the payment system infrastructure.
In this context, it is important that the principles of bank resolution under the
provisions of the Act of 10 June 2016 on the Bank Guarantee Fund, the deposit gu-
arantee scheme and bank resolution provide for protection of the stability of pay-
ment systems and of critical functions of banks related to payment services. The
stability of the payment system, including the operation of payment infrastructure
continuity is dependent on the bank resolution plans. The planning process requ-
ires the identification of critical functions. They are identified on the basis of data
characterizing the individual bank and the results of the payment system analysis
in the institutional and infrastructural approach.

Key words: payment system, bank resolution, financial stability
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TESTY WARUNKOW SKRAJNYCH )
JAKO METODA POMIARU RYZYKA BANKOW

WSTEP

Testy warunkéw skrajnych (stress tests, ST) sa technikg wczesnego pomiaru
wrazliwos$ci portfela, instytucji, czy nawet calego systemu finansowego na wyda-
rzenia majace bardzo mate prawdopodobienstwo zmaterializowania sie, ale majace
znaczgcy wplyw kiedy wystgpig!. Wykorzystywane sg niemal na kazdym pozio-
mie zarzgdzania ryzykiem w banku, w tym w procesie oceny adekwatnosci kapi-
talu wewnetrznego (The Internal Capital Adequacy Assessment Process, ICAAP)
oraz przy budowie planéw kapitatowych.

W ciggu ostatniej dekady stress testy staly sie szeroko wykorzystywane przez
banki centralne, organy nadzoru i agencje miedzynarodowe w celu identyfikacji
stabo$ci systemu i narastajgcego ryzyka w sektorze finansowym w scenariuszach
gwaltownego pogorszenia $rodowiska operacyjnego i rynkowego. Dzieki tej meto-
dzie istnieje mozliwo§¢ oszacowania kwoty nadwyzki, badz deficytu kapitatowego,
ktory wystapitby w scenariuszu szokowym (zakladajac wyjsciowa strukture kapita-

Marcin Borsuk jest adiunktem w Katedrze BankowoSci na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego oraz pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Artykul wyraza wylgcznie
poglady autora.

Kamil Klupa jest doktorantem SGH oraz pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Artykul
wyraza wylacznie poglady autora.

L P. Masiukiewicz, P. Dec, Aplikacja stress testéw w bankowosci, Annales UMCS, Vol. XLVI, 4,
2012.
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fowg) z uwagi na poniesione straty (np. kredytowe, rynkowe), czy wzrost kosztéw
finansowania bankow2.

Systematyczne oraz zintegrowane podejScie wobec procesu przeprowadzania
testow warunkéw skrajnych pozwala bankom zidentyfikowaé wewnetrzne stabo-
§ci oraz wskazac¢ obszary narazone na podwyzszone ryzyko. Z tego wzgledu testy
warunkoéw skrajnych umozliwiajg zweryfikowanie, czy zalozone plany kapitatowe
sg adekwatne wzgledem wewnetrznych i zewnetrznych uwarunkowan lub wyma-
gane jest podjecie dodatkowych czynnos$ci, aby wzmocni¢ rezerwy kapitatowe i tym
samym zmieni¢ strukture bilansu.

Kryzys finansowy z 2007-2009 r. podniést obawy o poziom kapitalizacji bankow,
zwlaszcza globalnych instytucji waznych systemowo (Global Systemically Impor-
tant Financial Institution, G-SIFI). Godny uwagi jest fakt, ze nawet w szczycie
kryzysu praktycznie wszystkie z najwiekszych bankéw posiadaty fundusze wlasne
na poziomie przekraczajacym nadzorcze wymogi kapitatowe. Jednakze sytuacja ta
nie wplynela uspokajajgco na uczestnikéw rynku finansowego, ktorzy w pospiechu
wyprzedawali akcje G-SIFI, co doprowadzito do gwaltownego spadku ich wyceny
rynkowej, w stopniu wskazujacym o rosngcym prawdopodobienstwie bankructwa
niektérych z nich3. Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy najwieksze instytucje banko-
we posiadajg wystarczajacy poziom kapitatéw, aby sprostaé stratom nieoczekiwa-
nym — pomimo tego, ze spelnialy minimalne wymogi kapitatowe — zdecydowano sie
przeprowadzié testy warunkéw skrajnych. W ich efekcie udalo sie zidentyfikowac
potrzeby kapitalowe bankéw oraz przywrécié zaufanie inwestor6w?.

Od czasu kryzysu finansowego w wielu jurysdykcjach ST staly sie wiodgcym
narzedziem do oceny adekwatnosci kapitalowej bankéw oraz wyznaczenia buforéw
kapitalowych, dzieki ktorym w sytuacji stresowej miary kapitalowe bankéw (np.
wspoélezynnik kapitatowy, dzwignia finansowa) nie spadng ponizej wartoSci wy-
maganej, badZ rekomendowanej przez nadzér. W Stanach Zjednoczonych na bazie
ustawy ,,Dodd-Frank”, w tym analizy wymogoéw kapitalowych (Comprehensive Ca-
pital Analysis and Review, CCAR), testy skrajne sg m.in. narzedziem stosowanym
przez Rezerwe Federalng pozwalajacym zweryfikowaé, czy instytucje finansowe
wazne systemowo posiadajg wystarczajace kapitaly do absorpcji strat i prowadzenia
dziatalno$ci operacyjnej w warunkach ekonomiczno-finansowych napie¢ (szokow),
oraz czy wdrozyly odpowiedni proces planowania kapitalowego uwzgledniajgcy
nieoczekiwane czy tez malo prawdopodobne rodzaje ryzyka. W Europie zaréwno
EBA jak i EBC przeprowadzajg skoordynowane ST najwiekszych i najwazniejszych

2 PH. Kupiec, Stress tests and risk capital, The Journal of Risk, Vol. 2/Number 4, 2009.

3 B. Bernanke, Causes of the Recent Financial and Economic Crisis, Washington, D.C., Septem-
ber 2, 2010.

4 F Furlong, Stress Testing and Bank Capital Supervision, FRBSF Economic Letter, June 27,
2011.
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systemowo bankéw w Unii Europejskiej®. Réwniez polskie banki sg regularnie
poddawane testom warunkéw skrajnych przez NBP i KNF. Celem artykulu jest
przedstawienie gtéwnych ram metodologicznych wykonywania testow warunkow
skrajnych oraz ich roli w §wietle nowych norm ostroznoSciowych.

1. TESTY WARUNKOW SKRAJNYCH
W SWIETLE NOWYCH NORM OSTROZNOSCIOWYCH

Zaobserwowane tendencje wskazuja, ze oprécz nowych wymogéw ostroznoscio-
wych wynikajacych z regulacji bazylejskich, testy warunkow skrajnych bedg sta-
nowily komplementarne narzedzie stuzgce do pomiaru adekwatnosci kapitatowe;j
bankow. Zasadna staje sie wiec odpowiedZ na pytanie, czy oraz w jakim stopniu
i zakresie ST mogg mitygowac staboSci rozwigzan wynikajacych w tzw. Bazylei II1.

Zarowno podejscie zaprezentowane w Bazylea III jak i w ST opiera sie na pro-
jekgeji strat i ich oddzialywania na adekwatno$é¢ kapitalowag bankéw. Ponadto obie
miary wymagajg zastosowania narzedzi statystycznych oraz zgromadzenia wia-
rygodnych danych historycznych. Jednakze pod wieloma wzgledami oba procesy
w fundamentalny sposéb réznia sie od siebie.

Bazylea III ucieka sie do bezwarunkowych, statycznych miar ryzyka®, ktérych
dostosowanie do zmieniajgcych sie warunkéw wewnetrznych i zewnetrznych wy-
razone jest zmieniajacymi sie wagami ryzyka aktywow. Natomiast testy warunkow
skrajnych, ktore obecnie wykorzystywane sa do oceny adekwatnosci kapitatowe;j

5 Pod koniec 2013 r. Europejski Bank Centralny podjat decyzje o przeprowadzeniu tzw. wszech-
stronnej oceny bankéw europejskich (comprehensive assesment). Jako cel badania przyjeto stwo-
rzenie ,bilansu otwarcia” przed 4 listopada 2014 r., bowiem wowczas EBC mial zaplanowane
przejac nadzor nad instytucjami kredytowymi w krajach uczestniczacych w Jednolitym Mecha-
nizmie Nadzorczym (SSM). Badanie ukierunkowano w strone poprawy jakosci i przejrzystosci
dostepnych informacji finansowych, a w konsekwencji wzrostu zaufania do europejskiego sek-
tora bankowego. W 2016 r. podobne badanie przeprowadzono po raz drugi.

2016 EU - Wide Stress Test — Methodological Note 2016 EU, EBA, http://www.eba.europa.eu/
risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing (dostep: 6.06.2016 r.).

6 Statyczno$é polega na tym, ze ocena adekwatnosci kapitalowej oparta jest na pomiarze wedtug
stanu obowigzujacego w danym momencie, uzywajac przy tym procesu, ktéry nie bierze pod
uwage projekcji przyszlej kondycji gospodarki. Bazujac na historycznym rozkladzie strat ak-
tywow znajdujacych sie w portfelu banku, estymuje sie parametry ryzyka, ktore wyrazone sg
oczekiwanymi stratami w grubych ogonach rozkladu. Nastepnie przystepuje sie do zsumowania
pozycji (aktywow i zobowigzan pozabilansowych), uzywajac przy tym wag ryzyka, ktore sa
pochodng oczekiwanych strat, w celu obliczenia podstawy wspo6tczynnika wyptacalnosci. W efek-
cie, Bazylea III przedstawia parametry ryzyka dla kazdej kategorii portfela wedlug danych
historycznych tychze portfeli.

L.D. Wall, The Adoption of Stress Testing: Why the Basel Capital Measures Were Not Enough,
Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper 2013-14, December 2013.
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bankow, opierajg sie na warunkowych i dynamicznych miarach, gdzie materializa-
cja ryzyka uwidacznia sie zaréwno poprzez redukcje kapitalow, jak i w zmianach
w strukturze oraz poziomie aktywoéw wazonych ryzykiem (licznik i mianownik
wspotezynnika wyplacalnosei)’.

W Swietle zapisow Bazylei III banki nie majace odpowiedniej alokacji ka-
pitaléw na ryzyko kredytowe moga starac sie zwiekszy¢ wartos¢ funduszy wila-
snych, badz ograniczy¢ ryzyko portfela aktywow. Mimo ze regulatorzy preferu-
ja, aby w takich sytuacjach instytucje kredytowe ograniczyly wyplaty dywidendy
lub/i dokonaly emisji akcji, banki wybierajg zazwyczaj drugg opcje, z uwagi na to,
ze oceniajg jg jako mniej kosztowng. W tym wypadku redukcja ryzyka kredytowego
moze nastgpié poprzez8:
< ograniczenie warto$ci aktywow (,,odchudzenie” sumy bilansowej),
< realokacje aktywow,
< zmiane metodologii wyliczania wymogu na ryzyko kredytowe.

Z uwagi na inng budowe strukturalng oraz sposob implementacji, dzieki zasto-
sowaniu testow warunkéw skrajnych istnieje mozliwo§é korekty niektérych nega-
tywnych efektow wyzej wymienionych dziatan. Banki, redukujac sume bilansowa,
zmniejszajg warto$¢ wymogu na ryzyko kredytowe, przez co ograniczajg ogolny po-
ziom ryzyka. W takim scenariuszu najwiekszg obawe rodzi fakt, ze wraz ze spad-
kiem wartos$ci ekspozycji dochodzi do ograniczenia podazy kredytu w gospodarce, co
moze prowadzi¢ do spowolnienia gospodarczego (lub recesji), ktore z kolei wptynie
na wzrost ryzyka samych bankéw. Bazylea III praktycznie nie ma mechanizmoéw,
aby przeciwdziala¢ takim skutkom. Z drugiej strony testy warunkéw skrajnych moga
zostaé zaprojektowane w sposob, ktory wymusi na bankach podniesienie kapitatéw
wlasnych tak, jak np. zrobil to amerykanski nadzér w 2009 r. we wcze$niej wspo-
mnianym programie SCAP (Supervisory Capital Assessment Program) lub EBC?.

Aby ograniczy¢ wymog na ryzyko kredytowe i rynkowe, banki mogg realoko-
wacé swoje zaangazowanie z bardziej obcigzonych wymogiem aktywéw na mniej
obcigzone, co prowadzi do poprawy adekwatnos$ci kapitatowej. Proces ten bytby
efektywny, jesli przyjmiemy, ze wagi ryzyka okreslone w Bazylei III sa , wlasciwe”
i odzwierciedlajg w prawidlowy spos6b poziom ryzyka danej klasy aktywow. W ta-

7 Czesto zwane testami nowej generacji (C. Schmieder, C. Puhr, M. Hasan, Next Generation Ba-
lance Sheet Stress Testing, IMF Working Paper, WP/11, 2011), badz stress testami 2.0 (B. Hir-
tle, T. Schuermann, K. Stiroh, Macroprudential Supervision of Financial Institutions: Lessons
from the SCAP, Federal Reserve Bank of New York Staff Report No. 409, 2009), gdyz w spo-
s6b kompleksowy i wielowariantowy lacza elementy nadzoru mikro i makro ostrozno$ciowego
(L.D. Wall, The Adoption of Stress..., op. cit.).

8  L.D. Wall, The Adoption of Stress..., op. cit.

9 Polityka ukierunkowana w strone zwiekszenia udzial kapitaléw wlasnych przez banki nieko-
niecznie skutkuje pobudzeniem akcji kredytowej w krotkim okresie, ale za to usuwa bariery
(w postaci zbyt niskiego poziomu kapitaléw) uniemozliwiajace bankom udzielanie nowych kre-
dytow.
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kim przypadku realokacja aktywow bytaby ukierunkowana w strone zmniejszania
zaangazowania w pozycjach, wobec ktorych bank pierwotnie nie doszacowat ryzyka
i ewentualnie zwiekszania zaangazowania w aktywach, wzgledem ktérych bank
przeszacowal ryzyko. Niemniej jednak, Haldanel® wskazuje, ze stosujgc metode
IRB (internal ratings-based approach) mozna rozrézni¢ nawet do 200 000 r6z-
nych koszykéw ryzyka, dla ktérych skomplikowanymi metodami statystycznymi
nalezy szacowaé wagi ryzyka. Powoduje to, ze proces ten nacechowany jest duzym
prawdopodobienstwem bledu estymacji, co w polgczeniu z checig wykorzystania
wszelkich najmniej dotkliwych sposobow redukeji wymogéw kapitalowych, banki
moga ograniczaé ekspozycje wobec klas aktywow, wzgledem ktorych wagi ryzyka sa
zbyt wysokie w stosunku do rzeczywistego ryzyka, a nie redukowaé zaangazowania
w obszarach, gdzie wagi ryzyka sg niedoszacowane. W efekcie tak przeprowadzone;j
realokacji (pomimo zachowania standardéw wynikajacych z Bazylei III), warto$é
aktywéw wazonych ryzykiem bedzie zbyt niska wzgledem rzeczywistego ryzykall.

Skala potencjalnych bledéw estymacji towarzyszaca testom warunkéw skraj-
nych nie jest prawdopodobnie mniejsza niz w Bazylei III, aczkolwiek metodologicz-
nie inna. Bazylea I1I opiera sie na danych historycznych do oszacowania bezwarun-
kowego rozkladu strat, podczas gdy w testach warunkow skrajnych wykorzystuje
sie historyczne dane do estymacji powigzan pomiedzy stratami a zmiennymi ma-
kroekonomicznymi. Ze wzgledu na réznice w metodach pomiaru, jest mato prawdo-
podobne, aby btedy szacunku w Bazylei III byty skorelowane z btedami wystepuja-
cymi w ST. Z tego wzgledu istnieje duza szansa, ze ST w pewnym stopniu zniecheca
banki do realokowania portfela w kierunku pozornie bezpiecznych aktywoéw oraz
umozliwig regulatorom zaprojektowanie scenariuszy stresowych, ktére zdemo-
tywuja instytucje depozytowe do inwestowania w aktywa, ktére wedtug nadzoru
moga by¢ bardziej ryzykowne niz to wynika z wag ryzyka.

Bazylea I1II zawiera co najmniej dwie podstawowe wady w metodologii szacowa-
nia wymogu na ryzyko kredytowe, ktére moga prowadzi¢ do niedoszacowania ry-
zyka pewnych klas aktywow. Pierwsza moze by¢ konsekwencjg btedu systemowego
wynikajacego ze zbyt waskiego (krétkiego) szeregu czasowego na podstawie ktore-
go szacowany jest rozklad strat. Jesli historyczne dane pokrywaja okres, w ktérym
wystepowala niska zmienno§¢, estymowany rozklad strat moze nie doszacowac
potencjalnych strat w okresie wyzszej zmienno$cil2. Po drugie, w coraz wiekszym
stopniu instytucje kredytowe stosujg wewnetrzne modele do obliczania wag ryzyka

10 A.G. Haldane, Capital Discipline, Denver 2011 (January 2011), http://www.bankofengland.co.uk/
publications/Pages/speeches/2011/484.aspx (dostep: 6.06.2016 r.).

1 Ibidem.

12 W tym przypadku mozliwym rozwigzaniem byloby rozszerzenie szeregu czasowego. Zwiek-
szaloby to jednak prawdopodobienstwo inkorporowania strukturalnych zmian, ktére mogtyby
podwazy¢ zalozenia implikowane w wiekszosci analiz statystycznych, w ktorych proces stocha-
styczny jest stabilny.
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zaréwno w metodzie IRB jak i A-IRB. W rezultacie, banki w duzej mierze dyskre-
cjonalnie dobieraja dane oraz metody statystyczne co rodzi ryzyko!3, ze beda one
dobrane w taki sposob, aby obnizyé wagi ryzykal?.

Parametry modeli satelitowych (satellite models) uzywanych w testach warunkéw
skrajnych rowniez opierajg sie na danych historycznych. Jednakze ST pozostawia-
ja regulatorom istotng swobode jeSli chodzi o dobdr scenariuszy szokowych i tym
samym pozwalajg zobligowaé banki do uwzglednienia zjawisk, ktére niekoniecznie
musialy zosta¢ uchwycone w danych za ostatni okres. W rezultacie banki muszg zi-
dentyfikowaé ryzyko na skutek wykonywanych testow i, jesli to konieczne, utworzy¢
odpowiednie rezerwy kapitalowe na potencjalne straty. Co wiecej, wiekszo$§¢ makro-
ekonomicznych testow warunkéw skrajnych opiera sie na modelach utworzonych na
potrzeby oceny nadzorczej, co zniecheca banki do zanizania parametrow ryzyka, gdyz
ze wzgledu na poréwnywalno$é¢ wynikow (z uwagi na jednolitg metodologie testu)
nadzor jest w stanie skutecznie zidentyfikowaé niedoszacowane wartosci.

2. OG()LNE RAMY METODYCZNE PRZEPROWADZANIA
TESTOW WARUNKOW SKRAJNYCH

Metody scenariuszowe i/lub analizy wrazliwo$ci sg stosowane w symulacjach
typu ,,co, jesli”, czyli orientacyjnych szacunkach przewidujacych, co moze sie stac,
jesli ryzyko ze skrajnego, ale mozliwego scenariusza zmaterializuje sie. Z wzgledu
na funkgcje jakie spelniajg, ST mozna sklasyfikowaé jako makroostrozn§ciowe, mi-
kroostroznosciowe oraz zarzgdzania ryzykiem (rysunek 1).

Testy makroostroznos$ciowe sg ukierunkowane w strone oceny odpornosci cate-
go systemu na wstrzasy w perspektywie §rednioterminowej. Odkrywajg podatnosc
systemu na gwaltowne szoki w otoczeniu makroekonomicznym, identyfikujac przy
tym potencjalne zagrozenia dla ogdlnej stabilnosci finansowej. Wnioski i zalecenia
z przeprowadzonych testow warunkéw skrajnych nie obligujg konkretnych insty-
tucji do podejmowania dzialan zarzadczych, ale czesto wykorzystywane sg w dys-
kusjach z wlasciwymi organami panstwal®.

D.M. Rowe, Risk Management Beyond VaR, Financial Markets Conference (April 2010), http://
www.frbatlanta.org/documents/news/conferences/13fme_rowe.pdf (dostep: 6.06.2016 r.).

13 Ryzyko to jest w pewnym stopniu ograniczone tym, ze banki muszg otrzymaé wcze$niejsza
zgode nadzoru do stosowania wewnetrznych modeli. Jednak w dalszym ciagu wydaje sie, ze ze
wzgledu na ogromng ilo§¢ danych oraz modeli statystycznych nadzor nie jest w stanie dokladnie
ocenié¢ wszystkich przyjetych metodologii oraz wyliczen.

4 JM. Blum, Why ‘Basel II’ may need a leverage ratio restriction, Journal of Banking & Finance
2008 (32), 1699-1707.

15 M. Moretti, S. Stolz, M. Swinburne, Stress Testing at the IMF, IMF Working Paper, September
2008.

34



Problemy i poglgdy

Rysunek 1. Testy warunkow skrajnych w sektorze bankowym

Testy wyplacalnoSci
I
[ [ |
Makroostrozno$ciowe Mikroostroznosciowe Z?;é;%:glla
| | |
[ |
L Zarzadzania Wewnetrznego
WytrzymaloSciowe kryzysowego Nadzorcze Z?;Zz?r(liizigrrrllla
Bottom-up Top-down Bottom-u; Bottom-up
(np, FSAPs, Bottom-up (np. SCAP, (ap. SC APp Top-down Bottom-up | | (np. wewnetrzne
GFSR, banki (np. FSAPs) CEBS/EBA, CE%S JEB A’) (np. CCAR) (np. CCAR) wg wlasnej
centralne) IMF) metodologii)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: L. Jobst, C. Ong, C. Schmieder, A Framework for Ma-
croprudential Bank Solvency Stress Testing: Application to S-25 and Other G-20 Country FSAPs,
IMF WP/13/68, March 2013.

Testy mikroekonomiczne sa najczesciej przeprowadzane przez podmioty spra-
wujgce nadzér mikroostrozno§ciowy i wpisane sg w caloSciowy proces oceny pod-
miotowej instytucji podlegajacych nadzorowi. W takich przypadkach organ nadzo-
rujacy wykonuje okresowe ¢wiczenia pozwalajace oceni¢ kondycje finansowg danej
instytucji w réznych niekorzystnych warunkach rynkowych i gospodarczych. Testy
mogg mieé miejsce niezaleznie od tego, czy dana instytucja jest systemowo waz-
na, czy nie. Jednak stabe wyniki testow zazwyczaj oznaczaja konieczno§¢ podjecia
dziatan zarzadczych, np. w formie rekapitalizacji.

Aktualnie wiele organéw nadzorczych cyklicznie przeprowadza makroekono-
miczne testy warunkow skrajnych w normalnych okoliczno$ciach w celu identyfi-
kacji ryzyka systemowego ex-ante. Rownolegle jednym z elementéw procesu zrzg-
dzania ryzykiem jest poddawanie sie przez instytucje finansowe regularnym testom
funkcjonowania w obliczu sytuacji szokowych. Wewnetrzy pomiar ryzyka przy wy-
korzystaniu scenariuszy stresowych pozwala — za pomoca wlasnych opracowanych
i wdrozonych modeli — ocenié¢ zdolno$¢ danej instytucji do spelnienia wymogoéw
kapitalowych czy plynnosciowych w momencie zmaterializowania sie ryzyka.

Zgodnie z definicjg makroostroznosciowe testy warunkow skrajnych bazuja na
analizie wplywu powigzanych ze sobg szokéw makroekonomicznych i finansowych
na kondycje sektora bankowego. Przeprowadzane sg na bazie dwoch technik po-
miaru: top-down (TD), bottom-up (BU). Testy stresu top-down wykonywane sa
wedlug danych zagregowanych sektora bankowego (ewentualnie grupy bankow)
w celu analizy skutkéw wczeéniej zdefiniowanego szoku na system jako calosc.
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Testy typu bottom-up bazujg na danych indywidualnych instytucji przy wykorzy-
staniu ich wewnetrznych modeli pomiarul®.

Rekomendacje wydawane przez instytucje miedzynarodowe wskazuja, ze istnie-
je wiele uniwersalnych czynnikéw, ktore sg kluczowe, aby uzna¢ wyniki ST za wia-
rygodne. Nalezg do nich m.in.: wybér scenariuszy skrajnych zaréwno w odniesieniu
do istotnych czynnikéw ryzyka, jak ich dotkliwosci, zaprojektowanie metodologii
testow w taki sposob, aby uwzglednialy wszystkie istotne kanaty transmisji ryzyka
i zawieraly realistyczne zalozenia dotyczace buforéw oraz wybér maksymalnego
poziomu akceptowalnej straty (hurdle rate)!’.

Wyboér dominujgcych kanaléw (czynnikéw) ryzyka, poziom ich zintegrowania
oraz skala i skutki ich wystapienia majg kluczowy wplyw na wyniki testéw warun-
kéow skrajnych. Przed globalnym kryzysem finansowym badania koncentrowaty
sie w najwiekszej czeéci na ryzyku kredytowym i rynkowym (np. stép procento-
wych, kursow walutowych, cen akcji i towaréw, spreadéw kredytowych). Pomimo
ze ryzyka te sg nadal glownym przedmiotem analiz, wnioski wyciggniete z kry-
zysu przemawialy za uwzglednieniem innych rodzajow ekspozycji mogacych po-
tencjalnie generowac istotne straty. Do rodzajow ryzyka obecnie znajdujgcych sie
w szczegblnym centrum zainteresowania, a weze$niej czesto pomijanych na etapie
projektowania zalozen, nalezy ryzyko wynikajgce z: ekspozycji wobec rzadow cen-
tralnych lub innych aktywéw niskiego ryzyka, ekspozycji w portfelu bankowym,
kosztéw finansowania, ekspozycji pozabilansowych, ekspozycji transgranicznych18.

W ostatnim czasie powstalo wiele badan majacych na celu powigzanie ryzy-
ka niewyplacalnosci (solvancy risk) z ryzykiem plynnosci (liquidity risk), ktore
w wiekszosci odnoszg sie do kosztow finansowania oraz probleméw w pozyskiwaniu
finansowania rynkowego na skutek pogarszajacej sie kondycji kapitatowej bankow.
Zwiazek pomiedzy wyplacalnoscig a kosztami finansowania obejmuje co najmniej
dwa wymiary!?:
< rosngce koszty pozyskiwania finansowania rynkowego (niezabezpieczonego

i zabezpieczonego), jak rowniez depozytowego,
< wzrost wartosci wymaganego zabezpieczenia w transakcjach repo (w tym we-

zwania do uzupelnienia depozytu).

Pierwsza z wymienionych relacji moze by¢ wyprowadzona na podstawie do-
wodoéw empirycznych na bazie modelu ekonometrycznego pozwalajacego oszaco-
wac wzrost kosztow finansowania (np. koszty odsetkowe) po stronie pasywow,
z uwzglednieniem zmian zachodzacych po stronie aktywow (przychodéw odsetko-

16 A macro stress testing framework for bank solvency analysis, ECB, Mounthly Bulletin, August
2013.

17 Macrofinancial Stress Testing — Principles and Practices, IMF, August 2012.

18 L. Jobst, C. Ong, C. Schmieder, A Framework for Macroprudential..., op. cit.

19 C. Schmieder, H. Hesse, B. Neudorfer, C. Puhr, S.W. Schmitz, Next Generation..., op. cit.
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wych)20, W drugim przypadku (transakcji zabezpieczonych) warto§é wymaganego
zabezpieczenia zalezy w istotny sposéb od ryzyka kontrahenta, ktére wyrazone
jest ratingiem. Z tego wzgledu, pogorszenie sie sytuacji kapitatlowej kontrahenta
(m.in. wyrazone spadkiem ratingu) prowadzi do wzrostu wymaganego zabezpiecze-
nie i tym samym redukcji dostepnego finansowania.

Rysunek 2. Schemat makroekonomicznego testu warunkéw skrajnych

MODEL SPRZEZENIE
SCENARIUSZ SYMULACYJNY BILANS BANKU ZWROTNE

MODELRYZYKA | | | STRATY MODEL ZARAZANIA

SIOK ] KREDYTOWEGO KREDYTOWE

MAKROEKONOMICZNY \ /
I I RWA

MODEL RYZYKA

STOK B RYNKOWEGO

FINANSOWY ’\ N BILANS BANKUT RZS
/| — WYPLACALNOSC
MODEL WYNIKU \
FINANSOWEGO
MODEL MAKRO
2-RUNDY

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J. Henry, C. Kok, A Macro Stress Testing Framework For
Assessing Systemic Risks In The Banking Sector, ECB, Occasional Paper Series, No. 152/October
2013.

Prognostyczna analiza wyplacalnoSci banku, badZz makroekonomiczny test
warunkow skrajnych typu TD wymaga wiele réznych, ale powigzanych ze sobg
czynnosci analitycznych. Aby zobrazowaé ramy analizy wyplacalno§ci bankéw po-
stuzono sie 4-etapowym modelem wykorzystywanym przez EBC przy testowaniu
bankéw w warunkoéw skrajnych (rysunek 2).

< pierwszy etap (zaprojektowanie scenariuszy)
Punktem startowym sluzacym wygenerowaniu makroekonomicznego scena-

riusza skrajnego jest wybor egzogenicznych makrofinansowych szokow, ktore po-
winny odzwierciedlaé wybrane elementy ryzyka systemowego, na ktore narazony

20 Zakres wplywu wzrostu kosztéw finansowania na wynik odsetkowy w duzej mierze zalezy od

mozliwo$ci banku przeniesienia czesci kosztow na klientéw oraz udzialtu aktywoéw i pasywow
odsetkowych, ktére moga zmieni¢, badz zmienig swoje oprocentowanie. Dlatego tez, zalozenia
przyjete w analizie mogg by¢ zar6wno konserwatywne (brak mozliwoS§ci transmisji kosztow),
jak i bardziej liberalne (cze$¢ kosztéw odsetkowych zostanie zrekompensowana poprzez wzrost
przychodéw odsetkowych).
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jest sektor bankowy. Uniwersalnie akceptowang wytyczng jest zasada stosowania
ekstremalnych, ale prawdopodobnych scenariuszy szokowych. Z uwagi na to, ze
nie istnieje jedna prawidlowa metoda ich ustalania, zazwyczaj korzysta sie z da-
nych historycznych, na podstawie ktorych ustala sie profil, site oraz zakres szoku.
W takich przypadkach kalibracja szok6w czesto polega na analizie najbardziej do-
tkliwych wydarzen w ostatniej dekadzie, wydarzen o jednoprocentowym prawdopo-
dobienstwie ,,tkwigcych” w grubych ogonach rozktadu, badz szokéw o ,,x odchylen
standardowych od éredniej”.

Nastepnym krokiem jest kalibracja scenariuszy makroekonomicznych uwzgled-
niajacych zmaterializowanie sie wcze$niej zidentyfikowanych czynnikéw ryzyka
systemowego. Ich projekcja jest zazwyczaj dokonywana poprzez zastosowanie dy-
namicznych modeli makroekonometrycznych, czesto regularnie wykorzystywanych
przez banki centralne w celu prognozy przyszlych zdarzeh makroekonomicznych
na potrzeby prowadzonej polityki pienieznej2L.

Na ostatnim etapie, dzieki zastosowaniu powyzszych modeli, dochodzi do wyge-
nerowania zmiennych w postaci wskaznikéw makroekonomicznych, ktére stanowig
projekcje scenariuszy skrajnych. Zazwyczaj sg on wyrazane w postaci odchylen od
najbardziej prawdopodobnego scenariusza bazowego stworzonego przez wiarygod-
ng jednostke analityczna.

Problemem przy budowie zalozen scenariuszy stresowych jest fakt, ze histo-
ryczne wydarzenia roznig sie w zaleznoSci od systemoéw oraz powtarzajg sie w roz-
nej formie oraz stopniu?2. Co wiecej, nowe innowacje finansowe powoduja trudnosci
w generowaniu wiarygodnych danych statystycznych. Jednak mozliwoéé wielowa-
riantowe]j oceny ryzyka oraz elastyczno§é w wyborze scenariuszy skrajnych jest
zarazem jednym z najwiekszych atutéw stosowania symulacji szokowych. War-
to réwniez zaznaczyC, ze coraz bardziej skomplikowane modele ekonometryczne
bazujace na danych historycznych nie powinny wyeliminowaé oceny eksperckiej,
ktora moze byé wykorzystana w celu doboru bardziej unikalnych zatozen. Dlate-
go tez pozgdanym zjawiskiem jest elastyczne podejscie do wyboréw modeli, ktore
pozwalajg oszacowaé wplyw zewnetrznego szoku na $ciezke scenariuszy makro-
ekonomicznych.

21 J. Henry, C. Kok, A Macro Stress Testing..., op. cit.

22 7 zalozenia ST nie stuza przewidywaniu przyszloéci, ale ich zadaniem jest ocena odpornosci
instytucji czy systemu finansowego na wczesniej ustalone zjawiska kryzysowe. Niespodziewane
negatywne zjawiska zazwyczaj wynikajg z produktow nowej generacji, nieoczekiwanych zdarzen
politycznych, czynnikéw, ktére historycznie wykazywaly niska zmienno$é, czy wydarzen, ktore
dawno juz nie wystepowaly.
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% drugi etap (zastosowanie modeli satelitowych typu TD)

Aby oszacowac wplyw niekorzystnych warunkéw makroekonomicznych w sce-
nariuszu skrajnym na zyskownos¢ oraz wyplacalno$¢ banku, niezbedne jest zasto-
sowanie modeli satelitowych (modeli ekonometrycznych). Pozwalajg one za pomoca
réwnan, badz zbioru rownan, przelozyé wygenerowane scenariusze makroekono-
miczne na parametry ryzyka tkwiacego w bilansach bankéw (ryzyko kredytowe,
ryzyko stopy procentowej, ryzyko rynkowe). W kazdym z testow zmienna makro-
ekonomiczna i rynkowa jest prezentowana jako jeden z wejSciowych parametrow
potrzebnych do przeprowadzenia testu. Wykorzystanie modelu satelitowego po-
zwala na oszacowanie wplywu tych zmiennych na rézne pozycje rachunku zyskéw
i strat (wynik odsetkowy netto, wynik z dziatalno§ci handlowej, wynik z pozostalej
dziatalno$ci), tempo wzrostu akcji kredytowej, czy tez warto§é kredytow zagrozo-
nych, badZ kosztéw finansowania.

Zysk banku jest pierwsza linig obrony przed nieoczekiwanymi stratami. Wy-
starczajgco rentowny bank jest w stanie wygenerowa¢ zysk, ktory odbuduje poziom
kapitalow wlasnych, badz pozyskaé¢ nowy kapital (poprzez obietnice zapewnienie
utrzymania wysokiej stopy dywidendy), nawet w warunkach silnych wstrzgséw
rynkowych?3, Dlatego tez jego symulacja jest jednym z kluczowych elementéw, kto-
ry nalezy uwzgledni¢ w horyzoncie projekcji testu.

W tradycyjnych stress testach badajgcych wyplacalnosé bankéw modele ekono-
metryczne uzywane sg do wyliczania poszczegdlnych pozycji dochodowych i koszto-
wych rachunku zyskow i strat (RZiS) zar6wno w horyzoncie scenariusza bazowego,
jak i stresowego. Pozycje te sg w rozny sposob wrazliwe wzgledem zmieniajgcych
sie uwarunkowan zewnetrznych. Na rysunku 3 przedstawiono odchylenie standar-
dowe mediany poszczegdlnych pozycji generujgcych przychody i koszty do kapita-
16w, w zaleznos$ci od panujgcych warunkow stresowych. Proba obejmuje zaréwno
banki dzialajgce na rynkach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Widoczne jest to,
ze zmiana zysku netto w warunkach stresowych jest w duzym stopniu pochodng
zmienno$ci wyniku z tytulu odsetek, gtownie z powodu utraconych odsetek od
kredytow nieobslugiwanych i wzrostu kosztéw finansowania. W sytuacji glebo-
kiego szoku rynkowego instytucje kredytowe znaczgco obnizajg koszty dzialania
z uwagi na niski popyt na produkty bankowe, co umozliwia im tagodzenie skut-
kow spadajgcego popytu na produkty bankowe (oraz ograniczong podaz dostepnego
finansowania). Zmienno$¢ wyniku z tytulu prowizji utrzymuje sie na wzglednie
stalym i wysokim poziomie, niezaleznie od panujacej sytuacji rynkowej. Dlatego tez
modele satelitowe najczeSciej uzywane sg do prognozowania najbardziej istotnych
oraz zmiennych pozycji RZiS, jak strat kredytowych oraz wyniku z tytutu odsetek.

23 E. Cade, Managing Banking Risks: Reducing Uncertainty to Improve Bank Performance, ISBN:
1-888998, 1999.
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Rysunek 3. Odchylenie standardowe poszczegélnych komponentéow mediany
rachunku zyskow i strat w warunkach zmieniajacej sie sytuacji
makroekonomicznej
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: D.C. Hardy, S. Schmieder, Rules of Thumb for Bank
Solvency Stress Testing, IMF Working Paper, WP/13/232, November 2013.

< trzeci etap (efekt bilansowy)

Dzieki zaaplikowaniu modeli satelitowych mozliwe jest iloSciowe oszacowanie
parametréow ryzyka w danych scenariuszach szokowych, ktére w trzecim etapie
wykorzystuje sie przy badaniu wplywu tych czynnikéw na pozycje kapitalowg wy-
branej grupy bankow, badz catego sektora bankowego.

MakroostroznoSciowe testy warunkéw skrajnych moga opiera sie na sta-
tycznych badz dynamicznych zalozeniach wzgledem struktury bilansu bankoéw.
W pierwszym przypadku statyczne zalozenia mogg by¢ bardziej adekwatne w te-
stach typu BU przeprowadzanych na poziomie pojedynczego banku zgodnie z wy-
tycznymi nadzoru. W drugim z przypadkéw nadzorca moégtby napotkaé trudnosci
w potwierdzeniu, czy dany bank wykorzysta wszystkie narzucone dynamiczne me-
chanizmy mitygacji ryzyka w scenariuszu skrajnym?2¢. Dynamiczne podejScie jest

24 Egzogeniczne zalozenia dotyczgce dynamicznej struktury bilansu mogg uwzgledniaé¢ zaréwno
specyficzne przeslanki regulacyjne (np. obowigzkowe plany restrukturyzacji, badz koniecznoéé
zaniechania pewnych czynnosci bankowych), jak i makrofinansowe (np. poprzez odzwierciedle-
nie przewidywanych zmian popytu rynkowego na produkty bankowe, warunki finansowania
i reakcje bankéw na cykl gospodarczy). Biorac pod uwage powyzsze dwa kanaly, mozliwe jest
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jednak bardziej realistyczne (struktura bilansowa banku nigdy nie jest statyczna)
i z powodzeniem moze byé¢ wykorzystane w testach TD, gdzie nie jest wymagane
(koniecznie) bezposérednie zaangazowanie bankow i latwiej jest zalozy¢ ogélny kie-
runek i stopien dynamizmu poszczegélnych pozycji bilansowych. Istnieje rowniez
mozliwo$é powigzania dynamicznego podejécia ze statycznym, gdzie przyjmuje sie,
ze po etapie dostosowawczym struktura bilansu zostanie zachowana i nie zmienia
sie w okresie projekcji (banki nie podejmujg wiecej strategicznych decyzji dotycza-
cych przekierowania strategii biznesowej).

W nastepnym kroku przystepuje sie do kalkulacji potencjalnych zyskow i strat.
W tym celu wykorzystuje sie zalozenia oraz projekcje powstale dzieki wykorzy-
staniu modeli satelitowych do wyliczenia przychodéw, kosztow, strat oraz rezerw.
Powyzszych obliczen dokonuje sie uwzgledniajgc kluczowe pozycje rachunku zy-
skow i strat, w tym: wyniku odsetkowego, rezerw na kredyty zagrozone, wyniku
z dziatalno$ci handlowej. Zmiany w innych komponentach RZiS dokonuje sie na
podstawie oceny eksperckiej, biorac pod uwage m.in. historyczne zalezno$ci miedzy
poszczegdlnymi pozycjami bilansu i RZiS.

Obliczenie aktywéw wazonych ryzykiem (RWA) jest elementem uzupelniajgcym
przewidywana projekcje zyskow i strat w warunkowej prognozie skrajnej i pozwala
oszacowac przyszle wymogi kapitalowe na koniec horyzontu projekcji. NajczeSciej
do oszacowania $redniej wagi ryzyka aktywow portfela stosuje sie metode IRB (Ba-
zylea II/III), gdzie na podstawie oczekiwanej stopy kredytow zagrozonych szacuje
sie wskaznik prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania, ktéry ma kluczowy
wplyw na wage ryzyka aktywow.

Ocena pozycji kapitalowej sektora bankowego — ostatni etap oraz glowny cel
testow warunkow skrajnych — polega na wyliczeniu wskaznika wyptacalnosci, kto-
Ty, W uproszczeniu, jest relacjg pomiedzy sumg poziomu kapitatéw wlasnych z po-
czatku badania i zakumulowanego zysku/straty w okresie projekcji do aktywow
wazonych ryzykiem na koniec okresu scenariusza?5. Nastepnie wyliczony wskaznik
w ramach zakladanego scenariusza odnosi sie do warto§ci granicznej wynikajace;j
na og6l ze standardéw bazylejskich, zalecen EBA czy tez nadzoru danej jurysdykc;ji.
Na podstawie réznic w benchmarkach okresla sie poziom niedoboru kapitatu oraz
potencjalng potrzebe dokapitalizowania.

dokonanie realistycznego zalozenia dotyczacego zmiany w strukturze bilansu w momencie wy-
stgpienia oraz trwania scenariusza skrajnego.

25 W horyzoncie projekeji, efekt zmian w RZiS oraz w RWA powoduje zmiany w réznego rodza-

ju wspblezynnikach kapitalowych: catkowitym wspoélczynniku wyplacalnoéci, wspélezynniku
Tier I, wspélczynniku podstawowym Tier II.
Uproszczenie polega na tym, ze laczny wspélczynnik wyplacalnosci stanowi fundusze wlasne
danej instytucji wyrazone jako odsetek lgcznej kwoty ekspozycji na ryzyko, ktora zawiera w so-
bie réwniez wymogi kapitalowe na inne ryzyka z filaru I stanowiace zazwyczaj niewielka czesc
facznej kwoty ekspozycji na ryzyko.
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% czwarty etap (zastosowanie modelu ,,drugiej rundy”)

Makroostrozno§ciowe testy warunkow skrajnych zazwyczaj konczg sie na etapie
»pierwszej rundy”, w ktorej okreéla sie pozycje kapitalowg bankéw w momencie
zmaterializowania sie zaktadanych czynnikow ryzyka. Jednakze, w rzeczywistoS§ci
nalezy spodziewa¢ sie, ze banki dostosuja okreslone pozycje bilansu w reakeji na
wystapienie sytuacji szokowej, co w konsekwencji moze mie¢ istotny wplyw na
realng gospodarke, jak réwniez innych uczestnikow systemu finansowego (najcze-
§ciej inne banki). Pogorszenie pozycji kapitalowej pewnych instytucji kredytowych
(a w scenariuszu najbardziej skrajnym nawet ich upadek) moze doprowadzié¢ do
efektu zarazania innych bankéw zaréwno bezposrednio, np. poprzez ich bezpoéred-
nie ekspozycje, jak i posrednio, np. kanalem zaufania. Jednocze$nie typowa reakcja
bankow zmagajgcych sie z niedoborem kapitalow jest dokonanie dostosowan po
stronie aktywow, np. w postaci ograniczenie podazy kredytow, co skutkuje dalszym
zaostrzeniem pierwotnie zakladanego negatywnego scenariusza makroekonomicz-
nego. W celu uwzglednienia ,,efektu drugiej rundy”, czyli transmisji zwrotnej ne-
gatywnego sygnalu z sektora bankowego wzgledem realnej gospodarki, uzywa sie
modeli makroekonomicznych, ktére uwzgledniajg i kwantyfikujg skale powiagzan
w danym systemie finansowym.

3. TESTY WARUNKOW SKRAJNYCH
W POLSKIM SEKTORZE BANKOWYM

W Polsce nadzorcze testy o charakterze makroostrozno$ciowym metoda fop-
-down przeprowadza Narodowy Bank Polski. Ich gléwnym celem jest ocena odpor-
noSci sektora bankowego na potencjalne szoki. Podejscie to rozwaza konkretny,
spojny szokowy scenariusz makroekonomiczny i bada odpornosé bankéw na jego
materializacje. Cwiczenie sklada sie z trzech etapéw, polegajacych odpowiednio na
analizie: scenariuszy makroekonomicznych, szoku rynkowego i szoku plynnosci.
Celem tych analiz jest kwantyfikacja skutkéw hipotetycznych szokéw dla krajo-
wych bankéw komereyjnych w 3-letnim okresie projekeji2é. Modutowg konstrukeje
ST przedstawiono na rysunku 4.

W pierwszym etapie badany jest wplyw dwdéch scenariuszy makroekonomicz-
nych (referencyjnego i szokowego) na koszty realizacji ryzyka kredytowego i na
wyniki odsetkowe bankow. Scenariuszem referencyjnym jest centralna Sciezka
projekcji makroekonomicznej NBP sporzadzona przy zalozeniu stalych stép
procentowych. W makroekonomicznym scenariuszu szokowym przyjmuje sie

26 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, luty 2011 .
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najbardziej prawdopodobne czynniki ryzyka, ktorych zmaterializowanie mogloby
mie¢ negatywny wplyw na stabilno$¢ sektora bankowego. Do prognozowania
wplywu scenariuszy makroekonomicznych na koszty realizacji ryzyka kredy-
towego i na wynik odsetkowy analizowanych bankéw wykorzystuje sie mode-
le panelowe. W drugim etapie do analizy szoku makroekonomicznego dolgcza
sie wplyw dodatkowego negatywnego szoku rynkowego na pozycje kapitatowa
bankéw. W trzecim etapie analizuje sie wplyw szoku rynkowego na sytuacje
plynnosciowg bankéw. Celem tej symulacji jest sprawdzenie, czy banki posia-
dajg adekwatny bufor plynnych aktywéw na wypadek wystgpienia zatozonej
w scenariuszu szokowym deprecjacji ztotego, wzrostu rentownosci polskich ob-
ligacji skarbowych oraz dodatkowo odplywu czesci finansowania zagranicznego
i spadku zaufania zaréwno ze strony innych krajowych instytucji finansowych,
jak i podmiotéw sfery realnej, skutkujgcego wycofaniem czeSci ich depozytow.
Ostatnim elementem symulacji jest analiza wplywu potencjalnego upadku ban-
ku w obu scenariuszach makroekonomicznych na sytuacje pozostalych bankéw
poprzez tzw. efekt domina.

Rysunek 4. Schemat makroekonomicznego testu warunkéw skrajnych NBP

Szok plynnosci | Szok rynkowy | | Szok makro

¥ 17
Szok
Wezwanie do stop proc. Szok FX \ 4 \ 4
Odplyw uzupelnienia depozytu
zobowigzah zab. z tyt. transakeji | + Prggnoza Prognpza
zabezpieczajacych FX kosztow ryzyka marzy
¢ P kredytowego odsetkowej netto
rognoza
nadwyzki
Spadek finansowej
Zmiana bufora wartosci
plynnosci kibl‘;gaql h P Bilans bankéw
skarbowyc - i rachunek zyskow
Zmiana kosztu > i strat
v \ 4 nyvka
kredytowego
| Pokrycie odplywéw ptynnosci | N7 Y

Dodatkowe

Zmiana aktwa'gw zalozenia
wazonych ryzykiem

Efekt zarazania A 4 v A
Zmiany wspotczynnikow kapitatowych oraz szacunek niedoboréw kapitatowych |

Zrédto: NBP.

Testy warunkéw skrajnych o charakterze mikroostroznosciowym (bottom-up)
wykonywane sg w Polsce przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego. Ich celem
jest analiza wrazliwo$ci pozycji kapitatowej bankow, weryfikacja posiadanych przez
banki buforéw kapitalowych oraz oszacowanie ewentualnych potrzeb kapitalowych
poszczegdlnych bankéw w sytuacji okreslonych zmian otoczenia makroekonomicz-
nego, w tym réowniez w kontekScie rekomendacji w zakresie polityki dywidendo-
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wej. Procedura przeprowadzania testow jest oparta na metodologii Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA), na bazie ktorej projektowane sa stress testy
w Unii Europejskiej?”.

PODSUMOWANIE

Testy warunkéw skrajnych sg szeroko wykorzystywane do oceny kondycji fi-
nansowej bankow pod katem ich zdolno$ci absorbcji nieoczekiwanych strat w sce-
nariuszu niekorzystnych zmian makroekonomicznych i rynkowych. Istnieje wiele
uniwersalnych czynnikéw, ktore sg kluczowe, aby uznaé¢ wyniki stress testow za
wiarygodne. Nalezg do nich m.in.: wyb6r scenariuszy skrajnych zar6wno w odnie-
sieniu do istotnych czynnikéw ryzyka, jak i ich dotkliwo$ci, zaprojektowanie meto-
dologii testow w taki sposob, aby uwzglednialy wszystkie istotne kanatly transmisji
i zawieraly realistyczne zalozenia dotyczace buforéw oraz wybdér maksymalnego
poziomu akceptowalnej straty.

Testy warunkéw skrajnych pozwalaja dokonaé identyfikacji stabosci sektora
bankowego oraz pomiaru ryzyka systemowego. Wazna cechg jest mozliwos¢ ich
zaprojektowania w spos6b pozwalajacy na ograniczenie niedoskonatosci regulacji
nadzorczych. Powoduje to, ze nadzorcy dysponujg elastycznym narzedziem kory-
gujacym niedoskonatosci statycznych regulacji, a bankom trudniej jest opracowac
rozwigzania omijajgce przepisy ostroznosciowe.

Praktyczne do§wiadczenia wskazujg, ze nie istnieje jedna perfekcyjna metoda
przeprowadzania ST, ktérg mozna zastosowaé wzgledem kazdego systemu banko-
wego. Wazne jest, aby model byt w stanie adekwatnie uchwyci¢ zlozono$¢, unikal-
nos¢ i specyficzno§é systemu, w zaleznosci od dostepnosci danych. W najblizszych
latach nalezy spodziewac sie dalszego wzrostu znaczenia testow warunkéw skraj-
nych jako narzedzia wykorzystywanego w analizie mikro i makroostrozno§ciowe;j
sektora bankowego.

27 Krajowe banki komercyjne, bedgce czeScig europejskich grup bankowych objetych testem, sg
tylko poSrednio uwzglednione w procedurze europejskiego testu na bazie skonsolidowanej.
W zwiazku z powyzszym Urzad Komisji Nadzoru Finansowego dokonuje ¢wiczenia na wiekszej
grupie bankéw. W ostatniej edycji (2016 r.) badaniem objeto wszystkie banki komercyjne, kto-
rych suma bilansowa stanowila 83% sumy bilansowej catego sektora bankowego.
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Streszczenie

W tradycyjnym ujeciu podstawowym zadaniem testéow warunkéw skrajnych
byta proba odpowiedzi na pytanie, jak wrazliwy jest portfel instytucji finansowej
w odpowiedzi na zalozone, wyjatkowe, ale prawdopodobne zmiany warunkow dzia-
tania instytucji finansowej. W miare uplywu czasu zastosowanie testow warunkow
skrajnych rozszerzalo sie, pokrywajac coraz szersze obszary. Aktualnie stress testy
sg efektywnym i komplementarnym narzedziem wobec norm ostroznosciowych
wynikajacych m.in. z Bazylei III. Dzieki duzej elastycznosci w doborze scenariu-
szy oraz parametréw ryzyka umozliwiajg zidentyfikowanie stabosci systemowych
w sektorze bankowym oraz ocene pozycji kapitalowych poszczegélnych bankow.
Celem artykutu jest przedstawienie gtéwnych ram metodologicznych testéw wa-
runkéw skrajnych oraz ich roli w §wietle nowych norm ostroznosciowych.

Stowa kluczowe: testy warunkéw skrajnych, stabilno$é finansowa, Bazylea III,
normy ostroznosciowe

Abstract

In the traditional concept, the primary goal of the undertaken stress tests was
an attempt to answer the question how sensitive is the portfolio of financial insti-
tution in response to assumed, emergency, but likely changes of operating condi-
tions of a financial institution. As time passes, the use of stress tests continued to
spread, covering wider and wider areas. Currently, the stress tests are an effective
and complementary tool to the prudential norms e.g. Basel III. The flexibility in
the selection of scenarios and risk parameters enable to identify systemic weaknes-
ses in the banking sector and the assessment of the capital position of individual
banks. The aim of this article is to present the main methodological framework for
stress testing and their role in light of new prudential rules.

Key words: stress tests, financial stability, Basel III, prudential standards
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Zbigniew Korzeb”

WPLYW OTOCZENIA REGULACYJNEGO
NA LICZBE FUZJI 1 PRZEJEC
W POLSKIM SEKTORZE BANKOWYM

WSTEP

Wdrozenie nowych regulacji, wprowadzajacych dodatkowe obcigzenia dla ban-
kow prowadzacych swojg dziatalnoéé w polskim sektorze bankowym, niewgtpliwie
znajdzie swoje odzwierciedlenie w przeorientowaniu ich dotychczasowych strate-
gii. Istotng alternatywag dla wzrostu organicznego mogg stac sie fuzje i przejecia.
Wprawdzie nie sg one glownym celem prowadzenia dzialalno$ci bankowej (zwlasz-
cza w modelu sektora bankowego, ktéry obowigzuje w Polsce), to jednak stwarzajg
mozliwoéé szybszej drogi rozwoju i zdobycia silnej pozycji konkurencyjnej na ryn-
ku. Celem artykutu jest analiza wptywu wdrazania regulacji bankowych na rozwaj
aktywnosci zwigzanej z procesami konsolidacyjnymi. Badaniami objeto zachowanie
sie inwestorow strategicznych, dokonujacych takich przedsiewzie¢ inwestycyjnych
w polskim sektorze bankowym, w odniesieniu do wprowadzanych mechanizméw
regulacyjnych.

*

Dr hab. Zbigniew Korzeb jest profesorem w Katedrze Finanséw i Rachunkowosci na Politech-
nice Bialostockiej.

47



Bezpieczny Bank
3(64)/2016

1. PRZEGLAD LITERATURY

Ryzyko regulacyjne to ryzyko zmiany prawnych warunkéw prowadzenia dzia-
talno$ci. Zewnetrzne regulacje bankowe sg zazwyczaj definiowane jako og6t norm
prawnych regulujacych strukture systemu bankowego, ustrdj prawny bankow, ich
dziatalno$¢ oraz stosunki prawne powstajace z tg dzialalnoScig. F. Tchana wyod-
rebnia trzy podstawowe grupy regulacji bankowych. Nalezg do nich:
< regulacje zwigzane z oceng sytuacji finansowej bankow (wymogi kapitatowe,
zasady tworzenia rezerw na ryzyko zwiagzane z dzialalnoScig bankéw, regulo-
wanie portfela aktywow bankowych poprzez nalozenie limitéw koncentracji,
normy dopuszczalnego ryzyka w dziatalnosci bankéw (np. poprzez uzaleznienie
niektorych czynnosci bankowych od wymaganego poziomu funduszy wlasnych),
plynnosc platnicza, etc.),
regulacje chronigce strukture systemu bankowego (rozdzielno$¢ bankowosci od
rynku kapitalowego, ubezpieczeniowego i emerytalnego, licencjonowanie dzia-
falnosci bankéw, wyznaczanie zasad ich lgczenia i grupowania, ograniczanie
nabywania i zbywania akcji bankéw, ochrona klientéw przed monopolistyczna
pozycja bankéw poprzez kontrole koncentracji rynku, etc.),
< regulacje dotyczace zgodnoSci dziatalnoéci bankéw z przepisami ustawowymi

oraz wymaganymi zezwoleniami okreslajacymi status prawny banku (gwaranto-
wanie depozytéw, obowigzek ujawniania danych, wprowadzanie szczegélowych
zasad rachunkowoésci, okreslenie sposob6w kontrolowania bankéw, ograniczenia
rodzaju wykonywanych czynnoSci, zarzadzanie ryzykiem prowadzonej dziatal-
noéci, badanie zgodno$ci udzielanych kredytéw i pozyczek z obowigzujgcymi
przepisami, ete.)l.

Poza standardowymi unormowaniami i wymogami ostroznos$ciowymi banki
podlegaja takze innym przepisom. Nalezg do nich m.in.: przepisy podatkowe, prawo
dewizowe, regulacje dotyczace rynku kapitatowego, akty prawne dotyczgce swobo-
dy przeplywu kapitatu i uzyskiwania kontroli nad bankiem. M. Zaleska podkresla,
ze ideg nadzorcza, wyrazong w konstrukeji regulacji nadzorczych, jest dgzenie do
wlasciwego zabezpieczenia podejmowanego przez bank ryzyka poprzez odpowied-
nig baze kapitalowg?.

Kompleksowe badania wskazujg na istotny wplyw regulacji na zmiennos¢ nate-
zenia liczby i wartoéci transakcji potaczeniowych. Wiekszo§é naukowcow podkresla,
ze $rodowisko regulacyjne jest kluczowym czynnikiem determinujgcym podejmo-
wanie decyzji finansowych przez menedzeréw oraz oddzialuje na sposéb, wolumen

0,
o

L T. Tchana, The Empirics Regulation and Banking Stability: Survey of Empirical Studies, Mu-
nich University Library, Munich Personal RePEc Archive Paper 9298, May 2008, s. 3.

2 M. Zaleska, Nadzor finansowy, [w:] Bankowosé, M. Zaleska (red.), Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa 2013, s. 39.
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i kierunki dokonywanych fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym?. Przewazajgca licz-
ba transakgcji jest przeprowadzana przez silne kapitalowo banki o miedzynarodowe;j
renomie, ktére ze wzgledu na specyfike dzialalnosci i globalny jej charakter musza
dokonywaé rozleglych przedsiewzie¢ inwestycyjnych na rynkach miedzynarodo-
wych. Z reguly podlegajg one silnie uksztaltowanym systemom nadzorczym krajow
wysoko rozwinietych. Wiekszos¢ naukowcow, badajac wybrang préobe miedzynaro-
dowych fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym, dostrzega wyrazny kierunek alokacji
inwestycji z krajow o mocnej dyscyplinie nadzorczej do krajéw o zdecydowanie
tagodniejszych przepisach?. J.R. Barth, G. Caprio oraz R. Levine podkre§lajg wrecz,
ze relatywnie silne regulacje bankowe negatywnie wplywaja na rozwo6j bankow
i osiggane przez nich wyniki finansowe. Z przeprowadzonych badan nad wptywem
regulacji bankowych i instytucji nadzoru bankowego na rozwaj, efektywnosé i sta-
bilno$é bankéw w ponad 150 krajach $wiata, dochodzg do wniosku, ze skutkiem
rygorystycznych przepisow jest stabsza efektywno$é prowadzonej dziatalnosci®.
Takze w polskim sektorze bankowym fuzje i przejecia staly sie w rzeczywisto-
§ci metoda migracji kapitatu z krajéw wysoko rozwinietych o relatywnie mocno
uksztaltowanej dyscyplinie nadzorczej, w ktorych niemozliwe byloby osiggniecie
analogicznych stop zwrotu z inwestycji o porownywalnym poziomie ryzyka. Zderze-
nie, zwlaszcza w poczagtkowym okresie transformacji, nieuksztaltowanego w petni
polskiego systemu bankowego oraz nie do konca przemyslanej i spjnej koncepcji
prywatyzacji sektora, ze zjawiskami towarzyszgcymi globalizacji rynkéw finanso-
wych, liberalizacji przepisé6w dotyczacych ochrony konkurencji oraz swobody prze-
plywu kapitatu, musialo w konsekwencji przyczyni¢ sie do bezwzglednego egze-
kwowania praw przystugujacych akcjonariuszom, realizujgcych zaktadane celeb.
T.H. Hannan i S.J. Pilloff zauwazaja, ze regulacje dotyczace adekwatnosci ka-
pitalowej bankéw mogg wplywaé na aktywnos$¢ inwestorow w przeprowadzaniu

3 C.-C. Lee, M.-F. Hsieh, Bank Reforms and Competition: New Global Evidence, ,,Asia—Pacific
Journal of Financial Studies” 2014, 43(5), October, s. 649-689; E. Beccalli, P. Frantz, The De-
terminants of Merger and Acquisitions in Banking, ,Journal of Financial Services Research”
2013, 43(3), June, s. 265-291; M. Martynova, L. Renneboog, What Determines the Financing
Decision in Corporate Takeovers: Cost of Capital, Agency Problems, or the Means of Payment?,
,Journal of Corporate Finance” 2009, 15(3), June, s. 290-315.

4 G.A. Karolyi, A.G. Taboada, Regulatory Arbitrage and Cross-Border Bank Acquisitions, ,Jour-
nal of Finance” 2015, 70(6), December, s. 2395-2450; J.F. Houston, C. Lin, Y. Ma, Regulatory Ar-
bitrage and International Bank Flows, ,,Journal of Finance” 2012, 67(5), October, s. 1845-1895;
C.M. Buch, G.L. DeLong, Cross-Border Bank Mergers: What Lures the Rare Animal?, ,Journal
of Banking & Finance” 2004, 28(9), September, s. 2077-2102.

5 JR. Barth, G. Caprio, R. Levine, Rethinking Bank Regulations: Till Angels Govern, Cambridge
University Press, New York 2008, s. 3.

6 7. Korzeb, Teoria kreowania wartosci dla akcjonariuszy w procesach fuzji i przeje¢ w polskim
sektorze bankowym, Difin, Warszawa 2010, s. 239.
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fuzji i przejeé’. Ich zdaniem mechanizm takich przedsiewzieé¢ inwestycyjnych jest
oparty na réznicy w podejsSciu do wyznaczania wymogoéw kapitatowych obu part-
nerow transakeji. Autorzy ci podkreSlaja, ze banki stosujace zaawansowang meto-
de wewnetrznych ratingéw A-IRB starajg sie znalezé na rynku potencjalne spo6tki
w celu nabycia, ktore stosujg jedynie uproszczone metody wyliczania wskaznikow.
Hannan i Pilloff argumentuja, iz zakup takiego banku moze spowodowaé wzrost
jego wartoséci rynkowej na skutek wiekszego zaufania inwestoréw, a tym samym
przyczynic sie do synergii.

Otoczenie regulacyjne jest rowniez postrzegane jako jeden z gléwnych czynni-
kéw warunkujgeych przejecia i fuzje przez F. Pasiourasa, S. Tanne i Ch. Gaganisa®.
Ich badania potwierdzajg mniejszg aktywno§¢ inwestoréw w krajach o relatywnie
mocnych regulacjach bankowych i silnym nadzorze instytucjonalnym. Autorzy
sugeruja, ze jednym z powodéw moze by¢ fakt, iz banki zajete przestrzeganiem
regulacji skupiaja sie przede wszystkim na przeznaczaniu wolnych $rodkéw finan-
sowych na zapewnienie wymaganej adekwatnosci kapitalowej oraz mniej czasu
poswiecaja na znalezienie potencjalnych mozliwoS§ci rozwoju poprzez fuzje i przeje-
cia. J. Harford usciéla, ze zmieniajgce sie warunki regulacyjne wplywajg na poziom
Srodkow znajdujacych sie w dyspozycji potencjalnych nabywcow oraz mozliwo§é
pozyskania dodatkowego kapitatu na rynkach finansowych®.

A. Akhigbe, J. Madura i A.M. Whyte zauwazajg natomiast wyrazny wzrost
ekspansji miedzynarodowej bankéw amerykanskich oraz zwiekszenie liczby prze-
jec i fuzji w Stanach Zjednoczonych po uchwaleniu ustawy Riegle-Neal Interstate
Ba king and Branching Efficiency Act w 1994 r.19 Ustawa stworzyla mozliwo§é
nabywania bankéw w dowolnym stanie ale przy spelnieniu warunkéw odpowied-
niej kapitalizacji i przestrzeganiu limitéw koncentracji. Do podobnych wnioskéw
dochodzg K.D. Jones i T. Critchfield!!. Ich zdaniem zasadniczy wplyw na procesy
konsolidacyjne dokonywane przez banki amerykanskie mialo uchylenie ustawy
Glass-Steagall poprzez kontrowersyjng ustawe Gramm-Leach-Bliley z 1999 r.,

7 T. Hannan, S.J. Pilloff, Will the Proposed Application of Basel II in the United States Encourage
Increased Bank Merger Activity? Evidence from Past Merger Activity, ,Finance and Economics
Discussion Series”, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington, 2004-13,
s. 1-56.

8 F. Pasiouras, S. Tanna, Ch. Gaganis, What Drives Acquisitions in the EU Banking Industry?
The Role of Bank Regulation and Supervision Framework, Bank Specific and Market Specific
Factors, ,,Financial Markets, Institutions & Instruments” 2011, 20(2), April, s. 30-77.

9 J. Harford, What Driver Merger Waves?, ,Journal of Financial Economics” 2005, 77(3), Sep-
tember, s. 529-560.

10 A. Akhigbe, J. Madura, A.M. Whyte, Partial Anticipation and the Gains to Bank Merger Targets,
,Journal of Financial Services Research” 2004, 26(1), August, s. 55-71.

11 K.D. Jones, T. Critchfield, Consolidation in the U.S. Banking Industry: Is the “Long, Strange
trip” About the End?, [w:] Handbook of Financial Intermediation and Banking, A.V. Thakor
i AWA. Boot (red.), North Holland, Amsterdam 2008, s. 309-346.
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ktora umozliwita tgczenie przez instytucje finansowe tradycyjnej dziatalnosci ban-
kowej z dzialalnoscig inwestycyjna. Motyw deregulacji sektora bankowego oraz
liberalizacji barier wej$cia podnoszony jest takze w badaniach europejskich!2.

2. DOBOR PROBY I METODYKA BADANIA

Podstawowg trudno$cig zwigzang ze szczegélowym skwantyfikowaniem liczby
fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym, a przede wszystkim ustaleniem okresu,
w ktorym one nastgpily, jest paradoksalnie problem z identyfikacjg terminu, od kiedy
inwestor strategiczny nabywal mozliwos$c kierowania politykg operacyjna, finansowsg
i inwestycyjna przejmowanego lub Igczonego banku. Dlatego tez w artykule zastoso-
wano kryterium podmiotowe, rozpatrujgc poszczegélne przypadki w indywidualny
sposo6b poprzez skoncentrowanie sie na ostatecznym rezultacie fuzji lub przejecia.

W ostatecznej klasyfikacji wyodrebniono 125 transakcji fuzji i przejeé, ktore
zostaly przeprowadzone do konca 2015 r. (zob. tabela 1).

Tabela 1. Liczba fuzji i przejeé w sektorze bankéw komercyjnych w Polsce
w latach 1992-2014

Wyszczegélnienie | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Liczba przejec 1 5 12 8 8 6 9 10 4

Liczba fuzji 0 0 0 0 3 0 1 1 3

Wyszczegolnienie | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Liczba przejeé 6 5 1 2 2 2 3 0 3

Liczba fuzji 3 0 0 1 0 2 0 1 1

Wyszczegolnienie |2010 ( 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Liczba przejeé 3 1 3 4 1 2

Liczba fuzji 0 1 3 2 1 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

12 F. Pasiouras, S. Tanna, C. Zapounidis, Application of Quantitative Techniques for the Predic-

tion of Bank Acquisition Targets, World Scientific Publishing Co. Pte. Ltd., Singapore 2005,
s. 20-22; J. Hagendorff, M. Collins, K. Keasey, Bank Deregulation and Acquisitions Activity:
Cases of the US, Italy and Germany, ,Journal of Financial Regulation and Compliance” 2007,
15(2), s. 199-209.
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Reakcja inwestoré6w na wprowadzenie regulacji zostanie przeanalizowana za
pomoca analizy zdarzenia. Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu CAR; zostanie
obliczana jako suma dziennych dodatkowych stop zwrotu subindeksu WIG-banki
z kolejnych sesyjnych dni w badanym okresie 7"

T
CARir =Y AR«
t=1
gdzie:
CAR,;; - skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osiagnie-
ta w dniu ¢,
T — okres obserwacji, przedzial czasowy mierzony w dniach sesyjnych,

AR;, - dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osiagnieta w dniu ¢.
Do obliczen uzyto rowniez dodatkowej stopy zwrotu ,kup i trzymaj” BHAR, .

Zostala ona obliczona jako réznica stopy zwrotu uzyskanej z subindeksu WIG-ban-
ki w okresie T i oczekiwanej stopy zwrotu:

T T
BHARir = (+R) - J[1+ E(Ro)],
t=1 t=1

gdzie:

BHAR; - dodatkowa stopa zwrotu ,kup i trzymaj” z subindeksu WIG-banki
w okresie ¢,

T — okres obserwacji, przedzial czasowy mierzony w dniach sesyjnych,

R, - rzeczywista stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osiggnieta w dniu ¢,

w wyniku informacji o ogloszeniu nowych regulacji bankowych,
E(R;) - oczekiwana stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osiggnieta w dniu ¢,
w sytuacji, gdyby nowe regulacje nie wystapity.

Srednia skumulowanych dodatkowych stop zwrotu dla catej analizowanej proby
jest obliczana jako §rednia arytmetyczna skumulowanych stop zwrotu w poszcze-
gblnych przypadkach:

N
ACARNr = %Z CARir,
i=l

gdzie:

ACARyp - Srednia skumulowanych dodatkowych stop zwrotu z subindeksu WIG-
-banki w okresie T,

N — liczba regulacji w badanej probie,

CAR,;,; - skumulowana dodatkowa stopa zwrotu z subindeksu WIG-banki osia-
gnieta w okresie T'.
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Natomiast §rednia skumulowanych dodatkowych stép zwrotu ,kup i trzymaj”
z N regulacji w okresie T jest okreslana jako:

N
ABHARr = % Y BHARir,

i=1

gdzie:
ABHAR ;- érednia skumulowanych stép zwrotu ,,kup i trzymaj”,
N — liczba regulacji w badanej prébie,

BHAR;; - dodatkowa stopa zwrotu ,kup i trzymaj” z subindeksu WIG-banki
osiagnieta w okresie 7.

W analizowanych przypadkach zbadano zachowanie sie subindeksu WIG-banki
od dnia ¢ = -10 sesyjnego do momentu ogloszenia komunikatu o nowych regula-
cjach bankowych. Szacowanie parametrow regresji liniowej oparto na zalezno§ci
stopy zwrotu subindeksu WIG-banki od stopy zwrotu indeksu gietdowego WIG-20
w okresie od dnia ¢ = —250 do dnia ¢ = -61 dni sesyjnych (okres niezalezny). Do
obliczen przyjeto warto$ci zamkniecia indekséw z poszczegdlnych sesji gietdowych.

Ze wzgledu na fakt, ze datg bazowg subindeksu WIG-banki jest 31 grudnia
1998 r., w analizie uwzgledniono jedynie te reakcje inwestorow na nowe regulacje
bankowe, ktére nastepowaly po tej dacie. Nalezg do nich:
< Nowa Umowa Kapitatowa Bazylea II,
< Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym,
< Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 r. 0 zmianie ustawy o Bankowym Funduszu

Gwarancyjnym,
< Bazylea III,

% Pakiet CRD IV/CRR,

< Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych instytucji finanso-
wych,

< Projekt ustawy rozwiqzujgcej problem kredytow walutowych.

W zwigzku z tym, ze informacje o dwoch ostatnich regulacjach byty publiko-
wane w zblizonym do siebie czasie, jako okres niezalezny dla obu aktéw prawnych
przyjeto okres od dnia ¢ = —-250 do dnia ¢ = —61 dni sesyjnych przed ogloszeniem
informacji o pierwszej ustawie.
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3. ANALIZA WPLYWU REGULACJI BANKOWYCH
NA AKTYWNOSC INWESTOROW W FUZJACH
I PRZEJECIACH BANKOW KOMERCYJNYCH

Przeprowadzone badania jednoznacznie wskazuja, ze wdrazane regulacje doty-
czgce sektora bankowego maja wplyw na wycene rynkowg bankéw komercyjnych,
prowadzgcych swojg dziatalno§é w Polsce (zob. tabela 2).

Tabela 2. Srednia skumulowana dodatkowa stopa zwrotu i $rednia
skumulowana stopa zwrotu ,,kup i trzymaj” w analizowanych przypadkach

Wyszczegbélnienie |Nazwa miernika| Okres (w dniach) | Wartosci (w %)
od-5do +5 -0,708
ACAR
od 30 do +30 0,532
Wszystkie regulacje
od -5 do +5 -0,151
ABHAR
od 30 do +30 -0,508
Regulacje bez ustaw ACAR od 5do +5 0,204
o podatku dochodowym od 30 do +30 1,707
i projektu
rozwigzujacego problem od-5do +5 1,001
kredytéw dewizowych ABHAR
o b od 30 do +30 0,521

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Inwestorzy pozytywnie oceniali wdrazane regulacje bankowe. Ich zdaniem za-
proponowane rozwigzania w zakresie zwiekszenia komplementarnosci i substy-
tucyjnosci trzech podstawowych filaréw bezpieczenstwa funkcjonowania bankow:
dyscypliny regulacyjnej, dyscypliny rynkowej oraz nadzoru korporacyjnego przy-
czyniajg sie do poprawy transparentnosci calego sektora bankowego, co znajduje
odzwierciedlenie w jego stabilnosci.

Réwniez negatywna ocena wplywu wprowadzanych regulacji w zakresie po-
datku od niektérych instytucji finansowych oraz projektu rozwiazujacego problem
kredytow dewizowych nie stanowi zaskoczenia. Wdrazane akty prawne przyczyniag
sie niewatpliwie do zmniejszenia dotychczasowych zyskéw netto calego sektora,
a tym samym obnizg catkowitg stope zwrotu dla akcjonariuszy w poréwnaniu z po-
przednimi latami. Nalezy zwro6ci¢ uwage, ze na cene rynkowg bankéw notowanych
na Gieldzie Papieréw WartoSciowych majg takze wplyw, poza wspomnianym po-
datkiem bankowym i kosztem restrukturyzacji kredytow walutowych, takze dodat-
kowe obcigzenia bankéw wynikajgce z: kosztow upadiosci SK Banku poniesionych
w 2015 r., sktadki na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw znajdujacych sie w trud-
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nej sytuacji zyciowej oraz podwyzszenie wspélczynnikéw kapitalowych w zwigzku
z przyjetym harmonogramem wdrazania buforéw kapitatowych.

Analiza aktywnoS$ci inwestorow w procesach fuzji i przeje¢ bankéw komercyj-
nych w polskim sektorze bankowym nie daje jednoznacznych odpowiedzi w kon-
tekscie wdrazanych regulacji bankowych. Rozktad liczby fuzji i przejeé, obok prze-
obrazen zachodzacych w polskim sektorze bankowym spowodowanych deregulacja
i liberalizacjg rynku, byl determinowany przede wszystkim:
< procesami prywatyzacyjnymi oraz intensywnoscig polityki prowadzonej przez
poszczegdlne rzady w tym zakresie,
konsekwencjg specyfiki pierwszych przeksztalcen wlasno§ciowych, polegajacych
na pozyskiwaniu strategicznych inwestoréw zagranicznych do bankéw krajo-
wych; procesy konsolidacyjne byly wiec w pewnym stopniu warunkowane dgze-
niami gléwnych akcjonariuszy do osiggniecia wiekszo$ci w akcjonariacie spoiki,
reorientacjg prowadzonej strategii przez renomowane zagraniczne instytucje
finansowe w kierunku ekspansji dziatalnosci na nowych wschodzacych rynkach
ushug bankowych w poszukiwaniu potencjalnych mozliwo§ci uzyskania wyz-
szych stop zwrotu w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi,
koniecznoscig restrukturyzacji i sanacji bankéw w poczatkowym okresie lat
90. XX w., ktora byla sposobem na ograniczenie rozmiaréw kryzysu bankowego.
Nalezy wiec uznac, ze brak jest podstaw do sformulowania tezy o cyklicznosci
przeprowadzanych fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym na skutek wdra-
zanych regulacji bankowych. Rozpatrywany okres jest jednak zbyt niegjednorodny
i krétki, aby na tej podstawie wyciggac wnioski co do tendencji zachodzacych w ak-
tywnosci inwestorow.

Oddzielng kwestig jest natomiast pytanie, czy obecna sytuacja moze przyczy-
ni¢ sie do zwiekszonej aktywnoSci inwestorow w polskim sektorze bankowym.
Wprawdzie trudno wysnuwac jednoznaczne wnioski, to jednak wydaje sie, ze
obecna sytuacja moze przyczynic sie do zdynamizowania proceséw konsolidacyj-
nych. Wdrazane regulacje przyczynig sie niewatpliwie do spolaryzowania bankéw
komercyjnych prowadzacych swojg dzialalno§¢ w polskim sektorze bankowym
pod wzgledem ich rentownoSci oraz niezbednych kapitalow na prowadzenie takiej
dziatalnos$ci. Jednoczeénie nieustanna presja inwestoréw, oczekujgcych systema-
tycznej poprawy wynikéw oraz wyzszych stop zwrotu z zainwestowanego kapi-
talu, z jednej strony wymusi na dotychczasowych akcjonariuszach przeanalizo-
wanie dotychczas wykreowanej wartosci dla akcjonariuszy i jednocze$nie sktoni
dotychczasowych wlaScicieli do sprzedazy mniej dochodowych bankéw, a z drugiej
strony pojawig sie okazje do przejecia bankéw, ktore przy wykorzystaniu synergii
mogg stworzy¢ szanse na osiggniecie wiekszych korzysci dla akcjonariuszy w po-
réwnaniu z tradycyjng dziatalnoScig (a tym samym powstang okazje do osiggnie-
cia ponadnormalnych wynagrodzen dla zarzadéw bankéw z tytulu dokonanych
transakcji).

R
%

R
%

R
%
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PODSUMOWANIE

Wytlumaczenie zjawiska fal wzmozonej aktywnoS§ci na rynku fuzji i przejec,
R.A. Brealey, S.C. Myers i F. Allen zaliczyli do dziesieciu najbardziej kontrowersyj-
nych probleméw, ktore nie zostaly dotychczas jednoznacznie rozstrzygniete w teorii
wspotezesnych finanséw!?. Autorzy ci akecentuja, ze o ile mozliwe jest wyja$nienie
powodow zaistnienia pojedynczych transakgji, o tyle do chwili obecnej nie postawio-
no ogdlnej hipotezy uzasadniajgcej obserwowang arytmie zachowania inwestorow.
Nie zmienia to jednak faktu, ze zrozumienie istoty aktywnosci inwestorow moze
przyczyni¢ sie do wyjasnienia mechanizméw proceséw konsolidacyjnych, a tym
samym uzmyslowi¢ ztozonos§é catego procesu inwestycyjnego w dynamicznie zmie-
niajgcych sie uwarunkowan ekonomiczno-spotecznych.

Streszczenie

Celem artykutlu jest analiza wplywu wdrazania regulacji bankowych na rozwdgj
aktywnosci zwigzanej z procesami konsolidacyjnymi. Przeprowadzone badania jed-
noznacznie wskazujg, ze wdrazane regulacje dotyczgce sektora bankowego majg
wplyw na wycene rynkowg bankéw komercyjnych, a inwestorzy pozytywnie oce-
niali przeprowadzane zmiany. Wprawdzie trudno wysnuwac jednoznaczne wnioski,
to jednak wydaje sie, ze obecna sytuacja spowoduje obnizenie rentownosci prowa-
dzonej dzialalnoS§ci przez banki, a tym samym przyczyni sie do zdynamizowania
proceséw konsolidacyjnych.

Stowa kluczowe: banki komercyjne, fuzje i przejecia, cyklicznosc¢ fuzji i przejeé

Abstract

The objective of the article is to analyse the influence of implementation of
banking regulations upon the development of activity connected with consolidation
processes. The conducted research unequivocally indicates that implementation
of regulations pertaining to the banking sector influences market quotations of
commercial banks. Investors expressed positive opinions about the changes. Al-
though it would be difficult to draw definite conclusions, it seems that the present
situation will reduce profitability of banking operations, and that consequently it
will contribute to an increased dynamics of consolidation processes.

13 R.A. Brealey, S.C. Myers, F. Allen, Principles of Corporate Finance, Ninth Edition, McGraw-Hill,
New York 2008, s. 975.
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Radostaw Slusarczyk®

BANKI CENTRALNE NA RYNKU
AKTYWOW SEKTORA PRYWATNEGO

WSTEP

The Great Recession, jak przyjeto okre§la¢ ostatni kryzys finansowy w kontra-
§cie do the Great Deppresion lat 30. XX wieku, przyniost ze sobg nie tylko nega-
tywne wyniki gospodarcze, ale rowniez istotne zmiany w praktyce oraz teorii po-
lityki pienieznej. Skale zmian obrazujg stowa C. Boriol, ktéry stwierdzit, ze banki
centralne ,,wyplynely na nieznane wody”. Potwierdzenie takiego stanowiska znaj-
dujemy takze w artykule C. Goodharta, ktory zauwaza, ze kryzys jest przyczyng
,»okresu eksperymentéw” w dziedzinie polityki pieniezne;j.

Spogladajac z perspektywy 2016 r. na ostatnie kilkadziesiat lat, widzimy, w jak
wielu obszarach nastgpily istotne zmiany w kwestii teorii i praktyki bankowosci
centralnej. Cho¢ wykracza to poza zakres niniejszego opracowania, nalezy wspo-
mnieé przynajmniej kilka z nich. Po pierwsze, coraz silniej podkre§lane jest zadanie
bankéw centralnych polegajace na kontrolowaniu stabilnosci sektora finansowe-
go. Przyktadem jest tu wypowiedz bylego prezesa FED Bena Bernanke, w ktorej
stwierdzil, ze: ,,w przyszloSci, dla FED oraz innych bankéw centralnych promocja
stabilno$ci finansowej musi mie¢ tg samg range co inne najwazniejsze priorytety

Radostaw Slusarczyk jest pracownikiem Wydziatu Finanséw na Uniwersytecie Ekonomicznym
w Krakowie.

C. Borio, Central banking post-crisis: What compass for uncharted waters?, Bank for Interna-
tional Settlements Working Papers, nr 353, wrzesien 2011, s. 5.
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polityki pienieznej”2. Taki postulat znalazl takze po czeSci zastosowanie w prak-
tyce w postaci zapisow w aktach prawnych regulujacych funkcjonowanie bankow
centralnych i podkreslajagcych wage wspomnianego celu. Za przyktad moze tu stu-
zy¢ polska ustawa o nadzorze makroostrozno§ciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym?, a takze zmiany dokonane
w ustawie o Narodowym Banku Polskim (np. dopisanie do art. 3 punktu 6a).

Po drugie, zainicjowana na poczatku lat 90. XX wieku ewolucja w zakresie
komunikacji banku centralnego z otoczeniem w ostatnich latach przyspieszyla.
Uwidocznione jest to w coraz liczniejszym gronie bankéw centralnych stosujgcych
réznego rodzaju forward guidance (w tym publikacje $ciezki przyszlej stopy pro-
centowej) oraz innowacyjne formy komunikacji, np. Super Thursday*.

Po trzecie, w teorii zaczeto rozwazac nowe kanaly transmisji impulséw polityki
pienieznej, jak: kanal podejmowania ryzyka (risk taking channel) — np. D. Dimond
i R. Rajan® — oraz kanat sygnalizacyjny (signalling channel) — M. Bauer i G. Ru-
debuschS.

Po czwarte, zmienilo sie spektrum narzedzi wykorzystywanych w dziatalnosci
bankéw centralnych. Za przyktady innowacji w tej dziedzinie moga postuzy¢ takie
instrumenty (programy), jak Funding for Lending (Bank of England), ujemna sto-
pa procentowa (po raz pierwszy zastosowana w 2009 r. przez Sveriges Riksbank),
asymetryczne korytarze stop procentowych (np. Europejski Bank Centralny), sie¢
swapow walutowych (np. NBP), polityka quasi-zarzgdzania dlugiem publicznym
(np. w ramach Large Scale Assets Purchases Systemu Rezerwy Federalnej USA)
oraz wiele innych.

Kolejnym krokiem we wspomnianej ewolucji jest wykorzystywanie skupu ak-
tywow finansowych sektora prywatnego. W niniejszym artykule analizie poddano
problematyke takich dzialan bankéw centralnych. W pierwszej czesci artykutu
przedstawiono umiejscowienie skupu aktywoéw prywatnych w funkcjonujgcych
koncepcjach teoretycznych klasyfikujgcych instrumenty polityki pienieznej. Doko-
nano w nim réwniez systematyki tychze dzialan ze wzgledu na cel, w jakim sg one
wykorzystywane. W ramach drugiego punktu przeprowadzono analize wykorzy-

2 J. Zumbrun, D. Kruger, Bernanke says promoting financial stability is key Fed role, ,,Bloomberg”,

13 kwietnia 2012 (dostep: http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-04-13/bernanke-urges-

greater-focus-on-promoting-financial-stability).

Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym

i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, Dz.U. z 2015 r., poz. 1513.

Pod przewodnictwem M. Carneya Bank of England zdecydowal sie na jednoczesng publikacje:

decyzji odnoénie do stopy procentowej i polityki bilansu, stenograméw z posiedzenia Monetary

Policy Committee (tzw. minutes) oraz projekeji inflacji (S. Hamilton, J. Ward, Super Thursday:

Five Things to Watch Out For, Bloomberg, sierpien 2015).

5 D. Dimond, R. Rajan, Illiquidity and interest rate policy, ,NBER Working Paper”, 2009, 15197.

6 M. Bauer, G. Rudebusch, The signaling channel for Federal Reserve bond purchases, ,Federal
Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series”, 2013, nr 2011-21.
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stania aktywow sektora prywatnego w zarzgdzaniu rezerwami dewizowymi przez
banki centralne. Cze$¢ trzecia koncentruje sie na wykorzystaniu tychze aktywow
w ramach pelnienia przez bank centralny funkeji pozyczkodawcy ostatniej instancji
(lender of last resort). Punkt czwarty stanowi gtowng cze$¢ rozwazan, a dotyczy
kwestii, na ile omawiane dziatania mogg by¢ traktowane jako narzedzie realizowa-
nia celow finalnych polityki pienieznej.

Konkludujac, celem artykutu jest przedstawienie skupu aktywoéw sektora pry-
watnego jako narzedzia wykorzystywanego przez banki centralne. Opracowanie
zawiera probe odpowiedzi na pytanie, na ile takie dzialanie przynosi zaktadane
rezultaty, a takze opis zwiagzanych z nim zagrozen. Dlatego w artykule przyjeto
metode badawczg polegajaca na analizie przypadkow wykorzystywania przez banki
centralne omawianego narzedzia.

1. BANKOWOSC CENTRALNA A SKUP AKTYWOW
SEKTORA PRYWATNEGO

Bankowo$¢ centralna od poczatku funkcjonowania przechodzi ciggla ewolu-
cje. Obejmuje ona zaréwno zakres zadan stawianych przed bankami centralnymi,
spektrum wykorzystywanych narzedzi, jak i sposoby ich implementacji. Zgodnie
z obowigzujgcym konsensusem, na podstawie ustawy o Narodowym Banku Polskim
z dnia 29 sierpnia 1997 r. (ze zm.) do podstawowych zadan banku centralnego
nalezg m.in.:

% utrzymanie stabilnego poziomu cen’,

% organizowanie rozliczen pienieznych,

< prowadzenie gospodarki rezerwami dewizowymi,

< prowadzenie dziatalno§ci dewizowej w granicach okreslonych ustawami,

< prowadzenie bankowej obslugi budzetu panstwa, regulowanie ptynnosci ban-
koéw oraz ich refinansowanie,

< ksztaltowanie warunkow niezbednych dla rozwoju systemu bankowego,

< dzialania na rzecz stabilno$ci systemu finansowego w zakresie instytucji finan-

sowej,

dziatania na rzecz wyeliminowania lub ograniczenia ryzyka systemowego,

opracowywanie statystyki pienieznej i bankowej, bilansu platniczego oraz mie-

dzynarodowej pozycji inwestycyjnej.

Uwzgledniajgc zakres, przedstawionych powyzej, zadan stawianych przed ban-

kiem centralnym, wykorzystanie aktywow sektora prywatnego mozna podzieli¢ ze

2 R0
N

7 Nalezy podkreslié, ze takze w tej kwestii istnieja pewne réznice pomiedzy poszczegdlnymi ban-
kami centralnymi, np. celem rownorzednym dla Systemu Rezerwy Federalnej USA jest dbanie
o niski poziom bezrobocia, tzw. dual mandate (zgodnie z zapisami Humphrey-Hawkins Full
Employment Act).
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wzgledu na bezpos$redni cel takiego dzialania. Zgodnie z nim bank centralny moze
dokonywac zakupu aktywow sektora prywatnego w ramach:

a) procesu zarzadzania rezerwami walutowymi,

b) pelnionej funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji;

¢) prowadzonej polityki pienieznej.

Taki podzial skupu aktywow prywatnych jest rowniez trafny, jezeli pod uwa-
ge zostanie wziety stopienn kontrowersyjnosci podejmowanych dziatans. Sposrdd
wymienionych trzech grup za najmniej kontrowersyjne dzialanie nalezy wskazac
wykorzystanie aktywow prywatnych w procesie zarzgdzania rezerwami walutowy-
mi. Wysoka , kontrowersyjnosc¢” tego typu krokéw banku centralnego uwidacznia
sie w szczegodlnoSci w przypadku wykorzystania aktywow sektora prywatnego dla
realizacji celéw polityki pieniezne;j.

2. AKTYWA SEKTORA PRYWATNEGO W PROCESIE ZARZADZANIA
REZERWAMI WALUTOWYMI BANKU CENTRALNEGO

W ramach realizowanych zadan banki centralne najczeSciej zajmujg sie zarza-
dzaniem rezerwami walutowymi panstwa®. Takie zadanie postawiono réwniez
przed Narodowym Bankiem Polskim, ktory, zgodnie z art. 52 ust. 1 ustawy o Na-
rodowym Banku Polskim, gromadzi rezerwy dewizowe i zarzgdza nimi. M. Bahma-
ni-Oskooee oraz F. Brown!? wskazujg, ze niezaleznie od systemu kursu walutowego
panstwo zawsze bedzie zglasza¢ popyt na rezerwy walutowe. Kraj decyduje sie
na utrzymywanie rezerw w celu m.in. wygladzania tymczasowych nieréwnowag
platniczych, odpierania ewentualnych atakéw spekulacyjnych, uzyskania prestizu,
posiadania zabezpieczen dla zacigganych pozyczek oraz utrzymywania zanizonego
kursu waluty krajowej w ramach strategii oparcia wzrostu gospodarczego na eks-
porcie. Niezaleznie jednak od celu utrzymywania rezerw walutowych, nalezy pod-
kreslié, ze w ostatnich kilkunastu latach ich poziom gwattownie wzrést!l. W okre-
sie 2001-2007 rezerwy te ulegly wiecej niz potrojeniu, osiagajac poziom 6,3 biliona

8 Oczywiscie kwestia kontrowersyjnosci jest subiektywna, a przytoczona argumentacja opiera sie
wylacznie na istniejacym konsensusie (cho¢ obecna sytuacja pokazuje, jak on jest kruchy).

9 Coraz czeSciej jednak panstwa tworzg specjalne fundusze, ktérych zadaniem jest zarzadzanie
rezerwami walutowym. Dotyczy to w szczegdlnoSci panstw bedacych eksporterami ropy nafto-
wej. Fundusze te okresla sie mianem oil funds (zob. International Relation Committee Task
Force ECB 20086, s. 7). Zrédtem funduszy moze byé réwniez polityka kursowa panstwa, jak ma
to miejsce np. w Korei oraz Chinach (odpowiednio Korea Investment Corporation oraz State
Investment Corporation). Obie grupy funduszy nazywane sg sovereign wealth funds.

10 M. Bahmani-Oskooee, F. Brown, Demand for international reserves: a review article, ,Applied
Economics” 2002, No. 34, s. 1210.

11 Jedna z przyczyn byl kryzys azjatycki, ktory wybucht w 1997 r.

62



Problemy i poglgdy

USD!2. Dalszy ich przyrost spowodowal, ze w sierpniu 2014 r. osiggnety poziom
12,03 biliona USD!3, Rosngcy poziom rezerw wspotwystepowal z coraz wiekszg
sktonnoS$cig do podejmowania ryzyka w gronie nimi zarzadzajgcych. Wynika to
z faktu, ze jedng z negatywnych konsekwencji rezerw walutowych jest ich wysoki
koszt alternatywny. Koszt ten jest zwigzany z kierowaniem sie przy zarzadzaniu
rezerwami takimi kryteriami, jak plynnoéé¢, bezpieczenstwo, a dopiero na koncu
dochodowo§é!. Co implikuje, ze naturalng (tradycyjna) formg lokowania rezerw
byly obligacje panstw rozwinietych. Jednak, jak wspomniano i co zauwazyt PD. Wo-
oldridge!®, banki centralne stopniowo zwiekszaly zaangazowanie w inwestycje ob-
cigzone wiekszym ryzykiem.

Z perspektywy niniejszego opracowania istotne jest, ze powyzej opisany trend
zwigzany byl réwniez z coraz wiekszym udzialem aktywow sektora prywatnego
w portfelach bankéw centralnych. C. Borio, G. Gabriele oraz A. Heath1® podkresla-
ja, ze juz pod koniec lat 90. XX wieku takie papiery warto$ciowe, jak Asset-Backed
Securities (w szczegolnosci Mortgage-Backed Securities), obligacje korporacyjne,
a nawet akcje znajdowaly sie w portfelach tych bankéw. Zainteresowanie tego ro-
dzaju aktywami rosto do momentu kryzysu. Trend ten zostal przedstawiony w ta-
beli 1. Zawiera ona wyniki ankiet przeprowadzanych w latach 2002-2012. Z ich
analizy wynika, ze odsetek bankéw centralnych posiadajacych aktywa prywatne
w swoich portfelach wzrastat!”. Wybuch kryzysu finansowego zahamowat chwilowo
apetyt na ryzyko bankéw centralnych!8. Jednak z perspektywy ostatnich lat kryzys
nalezy traktowac jako pauze w trendzie, a nie jego odwroécenie. Widoczne jest to
réwniez w tabeli 1.

12 C. Borio, G. Gabriele, A. Heath, FX reserve management: trends and challenges, ,,BIS Papers”
2008, No. 40, s. 15.

13 Y. Xie, A. Wong, Once over $12 Trillion, the world’s currency reserves are now shrinking, ,,Blo-
omberg” kwiecien 2015 (dostep: http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-04-05/once-over-
12-trillion-the-world-s-reserves-are-now-shrinking).

Czyli wartos$c przekraczajaca 20% kapitalizacji §wiatowych gield, S. Jones, Central banks load
up on equities, ,,Bloomberg” 25 kwietnia 2013 (dostep: http://www.bloomberg.com/news/artic-
les/2013-04-24/central-banks-load-up-on-equities-as-low-rates-kill-bond-yields), s. 1.

14 Zob. Raport Roczny NBP 2014, s. 59. Na stuszno$¢ takiej hierarchii wskazuje Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (zob. Guidelines for foreign exchange reserve management 2001).

15 PD. Wooldridge, The changing composition of official reserves, ,,BIS Quarterly Review” 2006,
September.

16 C. Borio, G. Gabriele, A. Heath, FX reserve management..., op. cit., s. 3.

17 Przy analizie danych z tabeli 1, nalezy zwrdci¢ uwage na liczbe bankéw biorgeych udziat w po-
szczegblnych badaniach.

18 R.N. McCauley, J.F. Rigaudy, Managing foreign exchange reserves in the crisis and after, ,,BIS
Papers” 2011, No. 58, s. 19.
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Jak zauwazajg A. Morahan oraz C. Mulder!®, az jeden na siedem bankéw cen-
tralnych przyznawal sie do posiadania w swoim portfelu akcji. Co wiecej, w przy-
padku panstw rozwinietych odsetek ten wynosit juz ponad 31,8%20. Takze zainte-
resowanie obligacjami korporacyjnymi oraz obligacjami agencji wzrosto, przy czym
tu réwniez prym wiodly banki centralne panstw rozwinietych.

W ostatnich latach trend polegajacy na uwzglednianiu w swoich portfelach in-
westycyjnych coraz szerszej grupy aktywow sektora prywatnego oraz zwiekszania
skali tego typu inwestycji byl kontynuowany. Potwierdzenie takiej tezy zawiera-
ja wyniki badan przeprowadzonych przez Central Banking Publications i Royal
Bank of Scotland Group Plc2l. Zgodnie z wynikami ankiety, w ktorej wzielo udziat
60 bankow centralnych, 23% z nich posiadalo w portfelu lub planowato naby¢ akcje.
Wéréd bankow centralnych szczegélnie aktywnych na rynku akeji nalezy wymienié
m.in.: Bank Japonii, Bank Izraela, Narodowy Bank Szwajcarii?2, Bank Korei oraz
Narodowy Bank Czech. Takie dzialanie wynikalo po czesci z niskich rentownoSci
obligacji rzadowych posiadajacych wysoki rating inwestycyjny. Jak zauwaza M. Be-
esley (analityk Henderson Global Investors Holding Ltd.)23, w sytuacji, gdy rentow-
no$c¢ obligacji jest nizsza od stopy dywidendy na rynku S&P 500, takie dzialanie
nalezy uzna¢ za ,logiczne”.

Z perspektywy Polski istotne sg doswiadczenia jakie w kwestii wykorzystania
aktywow sektora prywatnego w zarzadzaniu rezerwami walutowymi ma Narodowy
Bank Czech. Jeszcze przed kryzysem finansowym rozpoczal on inwestycje w obli-
gacje zabezpieczone?*, Dodatkowo, w potowie 2007 r. Zarzad Banku Narodowego
Banku Czech zadecydowal o stopniowym zwiekszaniu zaangazowania rezerw wa-
lutowych w rynek akcyjny. Celem zarzadu bylo osiggniecie poziomu 10% ogdlnej
wielkoSci rezerw zaangazowanych w ten segment rynku kapitatowego w ciggu czte-
rech lat. Jak wskazano w komunikacie, taka decyzja podyktowana byta faktem, ze
warto§¢ rezerw przekroczyla poziom niezbedny do osiggania celow polityki pie-
nieznej. W ten sposéb umozliwiono poszukiwanie alokacji o wyzszej oczekiwanej
stopie zwrotu??,

Narodowy Bank Czech zaangazowanie na rynku akcyjnym rozpoczal w polowie
2008 r. Przyjeta przez NBC strategia inwestycyjna oparta jest na replikowaniu

19 A, Morahan, C. Mulder, Survey of reserve managers: lessons from the crisis, International Mo-
netary Fund 2013, WP/13/99, s. 23.

20 Ibidem.

21 Cyt. za S. Jones, Central banks load up..., op. cit.

22 W przypadku tego banku problem alokacji rezerw walutowych jest szczegélnie istotny, gdyz ich
poziom w ostatnich latach ksztaltowal sie okolo 80% PKB Szwajcarii (dane SNB).

23 Zob. S. Jones, Central banks load..., op. cit.

24 Raport Roczny, Narodowy Bank Czech 2008, s. 45.

25 Ibidem, 2007, s. 41.
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ruchéw indekséw gieldowych gléwnych gospodarek $wiata (czyli indeksow:
S&P 500, FTSE 100, Nikkei 225 i MSCI Euro). Portfelem akcji NBC zarzadzaja
przedsiebiorstwa inwestycyjne BlackRock oraz State Street Advisors26,

Tabela 1. Wyniki ankiet wéréd zarzadzajacych rezerwami walutowymi
w latach 2002-2012

2002 2004 2005 |2007(1) | 2007(2) | 2012
Aktywa finansowe Odsetek bankéw centralnych
wykorzystujacych dane aktywa

Mortga.ge-backed 28 25 59
securities
Asset-backed securities 372 29 25 48 421 18,82
Obh.gac‘].e korpora_cy Jne 23b 17 21 41 35 60,9¢
(rating inwestycyjny)
Obligacje korporacyjne 9 4 7 9
(rating ponizej BBB)
Akcje 12 6 8 19 9 14,1
Fundusze hedgingowe 2 2 0 4 2 *
Instrumenty pochodne 52 * * 89 80 *
Liczba respondentéw 43 65 48 27 43 64

* oznacza, ze w ankiecie nie bylo mozliwosci zaznaczenia danego typu aktywow finansowych,

a w ankietach z 2002 r., 2007(2) oraz 2013 dane dla MBS oraz ABS pokazane byly lgcznie,

b w ankiecie z 2002 r. niewydzielona byta kategoria obligacji korporacyjnych (rating ponizej BBB),

¢ w ankiecie z 2012 r. wskazana wielko§¢ obejmuje réwniez obligacje korporacyjne o ratingu ponizej
BBB oraz obligacje agencji.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Morahan, C. Mulder, Survey of reserve managers...,
op. cit., s. 23, oraz C. Borio, G. Gabriele, A. Heath, FX reserve management..., op. cit., s. 3.

W 2012 r. Narodowy Bank Czech postanowil cze§é rezerw zaangazowanych
w MSCI Euro przeniesé na rynek akcji kanadyjskich (S&P TSX), a takze australij-
skich (ASX 200)27. Réwniez w 2012 r. udziat akcji w portfelu NBC osiggngt mak-
symalny poziom 10,8%. Zgodnie z ostatnim opublikowanym raportem rocznym
NBC?28 wielkoé¢ ta spadta do 9,1%, jednak, jak podkresla bank, poziomem docelo-

26 Ibidem, 2012, s. 35.
27 Ibidem, 2013, s. 35.
2% Ibidem, 2015, s. 37.
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wym pozostaje 10%. Podzial na poszczegélne rynki gietdowe przedstawia sie na-
stepujaco: 60,6% — MSCI Euro, 22% — S&P 500, 5,8% — S&P TSX, 4,1% — Nikkei
225, 3,9% — S&P ASX 200 oraz 3,6% — FTSE 100.

W przypadku Narodowego Banku Polskiego podstawy inwestowania rezerw
walutowych w papiery warto$ciowe sektora prywatnego zostaly stworzone w do-
kumencie Diugoterminowa strategia zarzqdzania rezerwami dewizowymi Naro-
dowego Banku Polskiego (Strategia) na lata 2007-2012. W wizji przedstawionej
W przytoczonej strategii zwrocono uwage na osigganie wysokiej dochodowosci Ba-
zujac na regule Greenspana-Guidottiego2?, uznano, ze poziom rezerw w Polsce
pozwala na przyjecie strategii inwestycyjnych ukierunkowanych na jej uzyskanie.
Cho¢ nalezy zauwazy¢, ze w misji podkreslono przede wszystkim kierowanie sie
celami nadrzednymi, zwigzanymi z istotg utrzymywania rezerw.

Z perspektywy inwestowania rezerw w aktywa sektora prywatnego istotne jest,
ze we wspomnianej strategii (Diugoterminowa... 2007, s. 7) wskazano jako mozliwe
do wykorzystania nastepujgace nowe instrumenty inwestycyjne: covered bonds, obli-
gacje korporacyjne, MBS, ABS, akcje, indeksy akcyjne oraz instrumenty pochodne.
Ostatecznie w 2012 r. Narodowy Bank Polski zdecydowal sie na zaangazowanie
nieznacznej czesci rezerw w obligacje korporacji w USD (z rynku amerykanskie-
go). Decyzja ta zostala poprzedzona kompleksowymi analizami prowadzonymi od
kwietnia 2011 r.20 Wspélnie z rzgdowymi obligacjami brazylijskimi oraz meksykan-
skim3! inwestycje te stanowig okolo 2% warto$ci rezerw walutowych. Zgodnie z Ra-
portem Rocznym NBP32, obligacje korporacyjne dalej znajdujg sie w jego portfelu.

Inwestowanie w aktywa sektora prywatnego w ramach procesu zarzgdzania re-
zerwami walutowymi niesie ze sobg zaréwno pewne korzysSci jak i zagrozenia. Ko-
rzy$ciami plyngcymi z rozszerzenia spektrum inwestycyjnego o wspomniane papiery
sg przede wszystkim wyzsza oczekiwana dochodowos¢ oraz mozliwoéé dywersyfikacji
portfela. Pierwsza z nich wystapita w Polsce, gdzie stopa zwrotu z rezerw osiagneta
poziomy najwyzsze od kilku lat, réwniez dzieki przyjete] strategii®3. Dzieki drugiej,
w diugim okresie moze nastgpi¢ zmniejszenie zmiennosci stopy zwrotu z rezerw.

Oczywiste jest jednak, ze inwestycje w aktywa sektora prywatnego sg obarczo-
ne znaczgco wiekszym poziomem ryzyka (w tym kredytowego) niz w przypadku
Htradycyjnie” wykorzystywanych w procesie zarzadzania rezerwami walutowymi
obligacji rzadowych. Jak wskazujg badania ankietowe, ryzyko kredytowe jest jed-
nym z najczesciej spotykanych probleméw w zarzadzaniu rezerwami walutowymi

29 Regula ta méwi, ze rezerwy walutowe powinny przekraczaé¢ poziom zadtuzenia krétkotermino-
wego kraju.

30 Zob. Zarzqdzanie przez Narodowy Bank Polski rezerwami dewizowymi, Najwyzsza Izba Kontroli
2013, Informacja o wynikach kontroli, KBF-4101-03-00/2013, s. 17.

31 Inwestycje te rowniez rozpoczeto w 2012 r.

32 Raport Roczny, Narodowy Bank Polski 2014, s. 46.

33 Sprawozdanie z dziatalno$ci Narodowego Banku Polskiego w 2014 r., 2015, s. 50.
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w ostatnich latach (wskazalo je ponad 80% bankéw centralnych)34. Na ile ryzy-
kowne sg inwestycje dokonywane przez banki centralne w rynek akcji, pokazuja
stopy zwrotu Narodowego Banku Czech osiagniete w 2008 r. W zaleznosci od rynku
docelowego ksztaltowaly sie one na poziomie: — 36,88% dla MSCI Euro, — 34,28%
dla S&P 500, — 25,40% dla FTSE 100 oraz — 37,40% dla Nikkei3>. Tak wysokie
straty w dlugim okresie moga spowodowac, ze rezerwy walutowe utracg poziom
niezbedny do wykonywania swoich podstawowych zadan. Takie rezultaty inwesty-
cyjne mogg réwniez niekorzystnie wplywac na wiarygodnos$é¢ banku centralnego.

Innym niekorzystnym aspektem zwigzanym z taka strategig inwestycyjna jest ko-
nieczno§¢ zatrudnienia zewnetrznych podmiotéw, jak ma to miejsce w Czechach. Wig-
zg sie z tym okreslone koszty. Co wiecej, inwestowanie na rynkach aktywow sektora
prywatnego moze skutkowaé zaburzeniem konkurencji, niekorzystnym dla przedsie-
biorstw z kraju bedgcego siedzibg banku centralnego. Jego mechanizm przebiega na-
stepujaco: popyt zglaszany przez bank centralny z kraju rozwijajacego sie na obligacje
przedsiebiorstwa majacego siedzibe w kraju rozwinietym obniza jego koszty pozyska-
nia kapitatu®®, w konsekwencji uzyskuje ono ,sztuczng” przewage konkurencyjng.
Taka sytuacja moze mie¢ miejsce wylgcznie przy duzym poziomie tego typu inwestycji
oraz jej koncentracji. Kolejnym problemem, wynikajacym z analizowanych dzialan
bank6éw centralnych, jest nizsza plynnoS¢ zwigzana z rynkami niektérych aktywow
prywatnych. Tego typu inwestycje mogg réwniez stanowi¢ wzmocnienie kanatu za-
razania kryzysem (contagion) wynikajacego z istniejacych powigzan finansowych?7.

Konkludujac, trend wystepujacy na rynku wskazuje na coraz czestsze wykorzy-
stywanie aktywow sektora prywatnego w procesie zarzadzania rezerwami waluto-
wymi. Takie dzialanie niesie ze sobg pewne korzySci (gléwnie wzrost oczekiwanej
dochodowosci), jest jednak réwniez zrédlem licznych zagrozen. Z tej perspektywy
pozytywnie nalezy oceni¢ polityke prowadzong przez Narodowy Bank Polski, ktory
cho¢ na tle innych bankéw centralnych jest konserwatywny, jednoczesénie jednak
pozwala realizowac korzysci ptyngce z analizowanych dzialan.

3¢ A. Morahan, C. Mulder, Survey of reserve managers..., op. cit., s. 12.

35 Narodowy Bank Czech w swoim raporcie (2008, s. 47) podkre$la, ze takie wyniki potwierdzaja

stuszno$¢ wybranej strategii, gdyz podstawowym powodem jej wyboru jest negatywna korelacja

ze stopami zwrotu z instrumentéw typu fixed-income.

Zgodnie z modelem CAPM wiekszy popyt na dany instrument finansowy nie powinien wplywaé

na jego wycene, ale przy zalozeniu istnienia pewnych niedoskonalosci rynku finansowego taka

sytuacja w praktyce moze mieé¢ miejsce (zob. A. Durre, H. Pill, Central bank balance sheets
as policy tools, ,,BIS Papers” 2012, No. 66, Are central bank balance sheets in Asia too large?,

s. 194).

37 To wzmocnienie wynika z faktu, ze w przypadku sprzedawania obligacji rzadowych o najwyz-
szym ratingu inwestycyjnym przez banki centralne w zwiazku z sytuacja kryzysowa i ze wzgle-
du na zjawisko ,,ucieczki do jakosci” (flight to quality) skutek zwiekszenia podazy dla poziomu
ceny jest mniejszy. Znaczacym tu czynnikiem jest rowniez wiarygodno$é kredytowa podmiotow
sektora prywatnego.

36
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3. SKUPOWANIE AKTYWOW SEKTORA PRYWATNEGO
W RAMACH PELNIENIA FUNKCJI POZYCZKODAWCY
OSTATNIEJ INSTANCJI

W 2012 r. w swoim przemoéwieniu byly prezes Fed Ben Bernanke postawil teze,
ze: ,w przyszloéci dla Fed oraz innych bankéw centralnych promocja stabilnoSci
finansowej musi mie¢ tg samg range, co inne najwazniejsze priorytety polityki
pienieznej”38. Z dbaniem o stabilno§é finansowg zwigzana jest funkcja pozyczko-
dawcy ostatniej instancji pelniona przez bank centralny. Podstawy teoretyczne
wspomnianej funkeji zostaly stworzone przez W. Bagehota w ksigzce Lombard
Street3. Zgodnie z nimi, bank centralny powinien dostarczy¢ ptynno§é wszystkim
zainteresowanym, przy wykorzystaniu solidnych zabezpieczen, w iloci zaleznej od
potrzeb rynkowych oraz, co istotne, przy zastosowaniu ,,karnych” odsetek. Wspo-
mniane karne odsetki majg sluzy¢ jako Srodek prewencyjny przeciwko pokusie
naduzycia (moral hazard). W literaturze przedmiotu czesto spotyka sie argument,
ze to wlasnie bank centralny ze wzgledu na sw6j monopol emisji pienigdza jest
w stanie najskuteczniej wykonywaé*? wspomniang funkgje.

Pelnienie przez bank centralny funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji oprocz
»klasycznej” formuly dostarczania ptynnosci w postaci udzielanych kredytow moze
réwniez przybraé formute zakupu aktywow. Takie rozwigzanie znalazlo sie w art. 5
ust. 2 ustawy o Narodowym Banku Polskim#!. Zgodnie z nim, NBP nie moze by¢
udzialowcem albo akcjonariuszem innych oséb prawnych, z wyjatkiem prowadza-
cych dziatalno$¢ ustugowa na rzecz instytucji finansowych lub Skarbu Panstwa,
lub majgcych dla NBP istotne znaczenie w zakresie dzialania na rzecz stabilnosci
krajowego systemu finansowego.

Analizujac przykltady dziatan podjetych przez banki centralne w ramach funk-
¢ji LOLR (lender of last resort) oraz kwestie wykorzystania w tym celu skupu
aktywow prywatnych, na pierwszy plan wysuwajg sie programy Maiden Lane I, IT
i 11142, Wynika to ze znaczenia oraz skali wspomnianych programoéw. Zostaly one
zapoczgtkowane przez System Rezerwy Federalnej USA w celu przeciwdzialania
kryzysowi finansowemu. Maiden Lane stanowily pomoc istotnym systemowo in-

38 J. Zumbrun, D. Kruger, Bernanke says promoting financial..., op. cit.

39 'W. Bagehot, Lombard Street: A description of the money market. 1873. Henry S. King and Co.,
London (dostepne na: http://www.econlib.org/library/Bagehot/baglom7.html), rozdz. 7.

40 Cho¢, jak zauwaza C.P. Kindleberger, w historii gospodarczej funkcje te probowaly wykonywaé
rowniez inne instytucje (np. amerykanski Treasury). C.P. Kindleberger, Szalenstwa, panika,
krach. Historia kryzyséw finansowych, WigPress, Warszawa 1999, s. 245.

41 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2013 r. poz. 908).

42 Programy Maiden Lane mozna réwniez rozpatrywaé w kategorii funkcji zarzadzania ,,zlymi dtuga-
mi” (zob. P.Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej, wyd. CeDeWu.pl,
Warszawa 2014, s. 59).
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stytucjom, a dokladnie bankowi Bearn Stearns i gigantowi ubezpieczeniowemu
American Insurance Groups.

Programy Maiden Lane polegaly na utworzeniu przez Federal Bank of New
York specjalnych podmiotéw (special purpose vehicles) w formie LLC (limited lia-
bility company). Kapital wspomnianych podmiotéw pochodzit praktycznie wytacz-
nie z pozyczki senioralnej udzielanej im przez nowojorski Fed. Otrzymane w ten
spos6b §rodki przeznaczone byly na zakup aktywéw podmiotéw znajdujacych sie
w problemach finansowych. W praktyce oznaczalo to wiec zakup wspomnianych
aktywow przez nowojorski oddziat Fed.

Pierwszy program Maiden Lane LLC zostal uruchomiony w celu wsparcia prze-
jecia Bear Stearns przez JP Morgan Chase z poczatkiem 2008 r. Polegal on na
nabyciu aktywow zwigzanych z rynkiem hipotecznym o wartosci okoto 30 mld USD
od banku Bear Stearns. Jak juz wspomniano, kapital na dziatalno$¢ Maiden Lane
pochodzit gtéwnie od Fed. Dodatkowa pozyczka finansujgca nabycie tych aktywow
zostala rowniez udzielona przez JP Morgan Chase. Jednak warto tu podkreslic,
ze zaangazowanie finansowe tego banku komercyjnego bylo nieznaczne*. Co jest
istotne, oprocentowanie pozyczek udzielonych przez Fed bylo réwne tzw. stopie
primary credit. Natomiast dla pozyczki udzielonej przez JP Morgan Chase, ze
wzgledu na jej podporzadkowany charakter, wynosilo ono — primary credit rate
plus 450 punktéw bazowych. Oprocentowanie nie bylo cechg rézniacg finansowanie
ze strony Fed oraz JP Morgan Chase. Rozbieznosci wystepowaly takze w przy-
padku terminarzy ich splaty. Pozyczka udzielona przez Fed zostala sptacona wraz
z naleznymi odsetkami w czerwcu 2012 r. Z kolei wspomniany bank komercyjny
udostepnit érodki finansowe na 10 lat. Jednak juz w 2010 r. Maiden Lane LLC
rozpoczela proces ich stopniowej splaty. Jezeli po jego zakonczeniu w dyspozycji
spotki pozostang dodatkowe $rodki finansowe, to zostang one przekazane do no-
wojorskiego Fedu.

Z kolei program Maiden Lane II LLC zostal stworzony w celu dostarczenia
plynnosci oraz kapitalu do AIG Inc. Pomoc ta byla podyktowana ryzykiem sys-
temowym generowanym przez ten podmiot4?. Srodki otrzymane przez Maiden
Lane w ramach 6-letniej pozyczki od Fed mialy by¢ przeznaczone na zakup ak-
tywow zabezpieczonych hipotekami (residential moritgage-backed securities) od
oddzialéw ubezpieczeniowych AIG w USA. Ich warto$é wynosita 20,5 mld USD*6,

43 Informacje dotyczace charakterystyki programéw Maiden Lane I, II, i III pochodza z opraco-
wania nowojorskiego Fed (Maiden Lane Transactions FRBNY, 2014) oraz Annaul Report of
Federal Reserve 2009.

44 Wynosila ona 1,15 mld USD, przy potrzebach kapitalowych Maiden Lane réwnym 30 mld USD.

45 AIG Inc. uwazane bylo ,za zbyt duze, by upasé” (too big to fail).

46 Pozyczka udzielona przez Fed wynosita 19,5 mld USD, pozostaty 1 mld USD zostat sfinansowany
poprzez odroczenie platnosci za nabyte przez Maiden Lane papiery wartoSciowe.
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Oprocentowanie pozyczki finansujgcej wspomniany zakup bylo zalezne od 1-mie-
siecznego LIBOR-u powiekszonego o 100 punktéw bazowych. Takze w przypadku
Maiden Lane II pozyczka udzielana przez Fed miala charakter senioralny, a stop-
niowy (miesieczny) jej zwrot rozpoczal sie juz w styczniu 2009 r. Ostatecznie cal-
kowita splata (wraz z odsetkami) zostala zrealizowana w lutym 2012 r. Co istotne,
Srodki ze sprzedazy aktywow Maiden Lane II (czyli papierow wartoSciowych na-
bytych od AIG) przekroczyly kwote otrzymanej pozyczki i pozwolily na wygenero-
wanie dochodu w wysokosci 2,8 mld USD przekazanego do Fed.

Kolejny program Maiden Lane (III) byt zwigzany z problemami AIG Financial
Products wynikajgcymi z wystawianych przez niego CDS-6w. W jego ramach nowy
podmiot Maiden Lane III nabyl CDOs (collateralized debt obligations) o wartosci
29,3 mld USD. Podobnie jak w przypadku Maiden Lane I i II, takze i tu gléwnym
zrédtem kapitatu byla pozyczka od Fed*’. Kwestie jej oprocentowania oraz termi-
ny splaty byly rozwigzane jak w przypadku Maiden Lane II. Zostala ona réwniez
splacona w 2012 r., a dziatalno§¢é ML IIT LC zakonczyla sie zyskiem w wysokoSci
6,6 mld USD, ktory zostal przekazany do Fed. Podsumowanie wszystkich progra-
moéw Maiden Lane zawiera tabela 2.

Tabela 2. Programy Maiden Lane I, II i III
(dane w mln USD, na 27.01.2016 r.)

Kwota ) Wartos$é
. pozyczki Srodki aktywéw | Zysk netto
Program oﬁszzycz;fa pozostala | finansowe | pozostaja- FRBNY
gramy ° dy;; d do splaty |przekazane |cych w dys-| z tytulu
(z odset- do Fed pozycji programu
kami) podmiotu
g:lﬁe&c 28,820 0 29,585 1,722 765
y:lﬁieﬁ Lcc | 19494 0 22,393 0 2,899
g:lrﬁelrlll 24,339 0 30,989 0 6,650

Zrédlo: Maiden Lane Transactions FRBNY, 2014, dostep: https://www.newyorkfed.org/markets/

maidenlane.html

47 Wklad finansowy AIG wyniést jedynie 5 mld USD.
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Programy Maiden Lane I, I i ITI byly w rzeczywisto$ci nabyciem przez System
Rezerwy Federalnej USA okreslonej klasy aktywow sektora prywatnego w ramach
pelnionej przez niego funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Ze wzgledu na
wyjatkowy charakter swoich dzialan zarzadzajacy Fed powolywali sie na zapisy
Section 13(3) of the Federal Reserve Act. W sytuacjach kryzysowych dopuszczajg
one mozliwo$c zastosowania takich rozwigzan.

Oceniajac skutecznoéé dziatan banku centralnego, polegajgca na zakupie akty-
woOw sektora prywatnego w celu realizacji funkeji pozyczkodawcy ostatniej instan-
¢ji, nalezy oprzec sie na podstawach teoretycznych stworzonych przez W. Bageho-
ta*8. Trzeba wiec odpowiedzie¢ na pytania, czy dostarczona ptynnoéé dotarta do
zainteresowanych oraz, czy wielko§¢ ,zastrzyku plynnosSci” byla wystarczajaca do
zapobiegniecia materializacji ryzyka systemowego.

Po pierwsze, stosujgc zakup aktywéw, Fed niewatpliwie dostarczyl plynnosé
do zainteresowanych podmiotow, tj. Bearn Stearns (poSrednio JP Morgan Chase),
AIG, a takze podmiotéw zaangazowanych w kontrakty CDS wystawione przez AIG.
Zaréwno Maiden Lane I, jak i jej kolejne wersje, nie uchronity w pelni rynku fi-
nansowego przed zalamaniem. Nie jest to jednak wynikiem zastosowanej strategii
dostarczania plynnoSci (tj. wykupu aktywow prywatnych), lecz innych czynnikéw,
ktérych analiza pozostaje poza zainteresowaniem niniejszego opracowania. Warto
zwroci¢ uwage, ze zastosowanie analizowanych narzedzi przyczynito sie do ograni-
czenia zmiennosci (,,strachu”) na rynku, co najlepiej obrazuje wykres tzw. indeksu
strachu dla S&P 500.

Rysunek 1. Wartosci indeksu VIX2 w okresie od 3.01.2007 do 10.05.2012
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a VIX jest miarg implikowanej zmiennoSci dla opcji na indeks S&P. Wskazuje on przewidywang
przez rynek zmienno$¢ indeksu S&P w ciagu najblizszego miesigca.
Legenda: szara linia — VIX; czarne przerywane linie — ogloszenie Maiden Lane I, II, ITI LLC.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych CBOE.

48 'W. Bagehot, Lombard Street..., op. cit., rozdz. 7.
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W. Bagehot*® wskazywal rowniez, ze przyjete pod zastaw pozyczki zabezpiecze-
nia musza by¢ solidne. Dlatego w przypadku zakupu aktywow sektora prywatnego
nalezy dba¢ o ich jakosc tak, aby ograniczy¢ ryzyko kredytowe ponoszone przez
bank centralny. W przypadku programéw Maiden Lane, ze wzgledu na zwrot po-
zyczki do Fed (z odsetkami oraz dodatkowym zyskiem), nalezy stwierdzié, ze za-
kupione w ich ramach aktywa nie byly zwiazane z nadmiernym ryzykiem kredyto-
wym. W 2008 r. nowojorski Fed otrzymal gwarancje, ze w razie ewentualnych strat
z tytulu Maiden Lane bedzie mogt je odliczy¢ od érodkéw podlegajacych transferowi
do ogélnego funduszu Ministerstwa Skarbu?0.

Kolejng istotng kwestig w koncepcji LOLR opisanej przez W. Bagehota jest tzw.
,karne” oprocentowanie pozyczki. Stowo ,karne” oznacza, ze bank centralny po-
winien ustali¢ je na tak wysokim poziomie, aby zniecheca¢ w ten sposéb do po-
dejmowania nadmiernego ryzyka przez bank komercyjny w przysztosci. Ma wiec
ono ogranicza¢ wystepowanie zjawiska pokusy naduzycia (moral hazard). Jak juz
wspomniano, w przypadku kazdego z programoéw Fed stosowal oprocentowanie
udzielonych pozyczek. W przypadku zakupu aktywow jako oprocentowanie do-
starczonej plynno$ci mozna réwniez traktowac réznice pomiedzy ich ceng zakupu
i ceng sprzedazy. Nalezy tez stwierdzi¢, ze oprocentowanie transakcji Maiden Lane
(wszystkich rund) bylo wieksze niz zostalo zapowiedziane w ich planach. Pytanie
jednak, czy bylo ono wystarczajgco wysokie, pozostaje otwarte, gdyz w chwili obec-
nej trudno jest ocenié, na ile ograniczy ono zjawisko ,,pokusy naduzycia”.

4. SKUP AKTYWOW PRYWATNYCH A POLITYKA PIENIEZNA

W swojej publikacji C. Borio i P. Disyatat®! dokonuja podziatu polityki monetar-
nej na polityke stopy procentowej oraz bilansu banku centralnego. Pierwsza z nich
jeszcze przed kryzysem byla stosowana przez banki centralne na calym Swiecie.
Sztuka jej prowadzenia jest takze szeroko opisana w literaturze ekonomicznej doty-
czacej tematyki monetarnej. Zgodnie z nia, bank centralny oglasza odpowiadajaca
celom polityki pienieznej®? krotkookresowsg stope procentowa. Chege, aby stopa ta
byta efektywna, bank centralny wykorzystuje operacje zarzadzania ptynnoScig (/i-
quidity management operations). Przez efektywno§¢é stopy procentowej rozumiana

49 'W. Bagehot, Lombard Street..., op. cit.
50 M. Goodfriend, Central banking in the credit turmoil: an assessment of federal reserve practice,
,Carnegie Mellon University and National Bureau of Economic Research” 2010, 30 August,

s. 16.
51 C. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary policies: an appraisal, ,,BIS Papers” 20009,
No. 292, s. 2-9.

52 Takim jak np. stabilno$é poziomu cen, stabilno$é rynkéw finansowych czy wzrost gospodarczy
maksymalizujacy poziom zatrudnienia w gospodarce.
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jest sytuacja, w ktorej ,,referencyjna rynkowa stopa procentowa” (zwykle stopa
operacji overnight®3) jest zblizona do stopy ustalonej przez bank centralny. Ten
rodzaj polityki pienieznej uwazany jest za konwencjonalny.

Natomiast polityka bilansu banku centralnego polega na aktywnym wykorzy-
stywaniu pozycji bilansu banku centralnego w celu bezpo§redniego oddzialywania
na ceny rynkowe, a takze dtugookresowa stope procentowa®:. Skutkiem aktywnej
polityki bilansowej jest zmiana rozmiaréw lub kompozycji bilansu banku centralne-
go. Efektem rozszerzenia rozmiaréow lub struktury bilanséw jest narazenie banku
centralnego na dodatkowe ryzyko. Jego wielko$é oraz charakter zalezy od jakoS§ci
aktywow, ktore sg nabywane przez bank centralny lub tez sluzg jako zabezpiecze-
nie pozyczek dla bankéw komercyjnych. Opierajac sie na kryterium wplywu na
strukture aktywow sektora prywatnego oraz rynku, na ktéry ukierunkowane sg
bezposrednio dziatania banku centralnego, polityke bilansu dzielimy na®5:
< polityke kursu walutowego (exchange rate policy);
< polityke quasi-zarzadzania dtugiem publicznym (quasi-debt management policy);
< polityke kredytows (credit policy);
< polityke rezerw bankowych (bank reserve policy).

Charakter polityki niekonwencjonalnej maja: polityka quasi-zarzadzania diu-
giem publicznym, polityka kredytowa, a takze polityka rezerw bankowych. Ze
wzgledu na charakter dziatan bankéw centralnych podejmowanych w zwigzku
z kryzysem oraz tematyke niniejszego opracowania szczegé6lnie istotne sg dwie
pierwsze z nich%6,

Polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym polega na skupywaniu papie-
réw dluznych sektora publicznego od sektora prywatnego. Jej skutkiem jest zmiana
struktury aktywow sektora prywatnego. Nalezno$ci wobec rzgdu (wladz fiskal-
nych) przeksztalcane sg na nalezno§ci wobec banku centralnego. Ta przeksztalco-
na forma nalezno§ci przyjmuje postaé rezerw bankowych. W ramach quasi-zarza-

53 Cho¢ niektoére banki centralne stosuja stope T/N (np. Sveriges Riksbank).

54 (. Borio, P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 1.

W ,,normalnych czasach” bank centralny moze w ramach polityki stopy procentowej wplywac
na dlugookresowsg stope procentowa ksztaltujac oczekiwania uczestnikéw rynku poprzez ko-
munikaty dotyczace planowanej przyszlej polityki stopy procentowej (B. Bernanke, V. Reinhart,
B. Sack, Monetary Policy Alternatives at the Zero Bound: An Empirical Assessment, ,,Finance
and Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs Fed-
eral Reserve Board”, Washington D.C., 2004, s. 4). W sytuacji kryzysu ten rodzaj kanatu im-
pulsu monetarnego staje sie jednak nieefektywny i dlatego gubernatorzy bankéw centralnych
zwrocili sie ku polityce bilansu jako alternatywie.

55 (. Borio i P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 6-8.

56 Polityka rezerw bankowych prowadzona byla przez Bank Japonii w latach 2001-2006 (zob.
T. Kimura, D. Small, Quantiative monetary easing and risk in financial asset markets, ,,Finan-
ce and Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs
Federal Reserve Board” 2004, Waszyngton).
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dzania dlugiem publicznym bank centralny posrednio wplywa na dilugookresowa
stope procentowg obligacji rzadowych, a tym samym kosztéw finansowania dlugu
publicznego.

Z kolei w ramach dziatan okre§lanych mianem polityki kredytowej bank central-
ny podejmuje bezposrednig probe zmiany warunkéw na rynku kredytu dla sektora
prywatnego. W tym celu moze on: zwiekszy¢ zakres akceptowanych zabezpieczen
dla oferowanych przez siebie kredytow, wydtuzy¢ okres oferowanego kredytowa-
nia, rozszerzy¢ liste partneréw w oferowanych programach kredytowych, a takze
skupowac papiery warto$ciowe (w tym akcje) emitowane przez sektor prywatny.
Tak wiec zgodnie z systematyka przyjeta przez C. Borio oraz P. Disyatat®” skup
aktywow prywatnych zalicza sie do polityki kredytowe] (credit policy)?®. Z kolei
polityka quasi-zarzgdzania dlugiem publicznym stanowié bedzie punkt odniesienia
w dalszych rozwazaniach. Por6wnanie to ma swoje uzasadnienie w tym, ze zaréwno
polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym, jak i polityka kredytowa (w tym
skup aktywow prywatnych) sg prébami rozwigzania tego samego problemu, ktérym
sg nieprawidtowo funkcjonujgce kanaty transmisji impulséw polityki pienieznej®?.
Jednak ze wzgledu na charakter wykorzystywanych w ich ramach instrumentéw
réznia sie one znaczaco pod wieloma wzgledami. Przedstawienie tych réznic po-
zwoli lepiej zrozumieé sens oraz istote dzialania banku centralnego polegajacego
na bezposrednim interweniowaniu na rynku aktywéw sektora prywatnego.

Po pierwsze, polityka kredytowa rézni sie od polityki quasi-zarzgdzania dtugiem
pod wzgledem rynku docelowego. W pierwszym przypadku jest to rynek kredytu
dla sektora prywatnego, a w drugim — rynek dlugu publicznego. To rozréznienie ma
szczegblne znaczenie, gdy z jakich§ wzgledéw bank nie ma mozliwo$ci interwenio-
wania na rynku diugu publicznego. Taka sytuacja moze mieé¢ miejsce, gdy kraj nie
ma rozwinietego rynku dlugu publicznego. Podobny problem pojawia sie gdy bank
centralny unii walutowej, ze wzgledu na brak wspélnych papieréw dltuznych, ma
trudnoSci z doborem papieréw kwalifikowanych do zakupu. Wtedy alternatywnym
rozwigzaniem staje sie polityka kredytowa w formie skupu aktywéw prywatnych.
Opisana sytuacja miala miejsce w strefie euro w poczatkowej fazie kryzysu. Wow-
czas Europejski Bank Centralny zdecydowal o rozpoczeciu pierwszej rundy Covered
Bond Purchase Programme (CBPP), ktora polegala na skupie obligacji zabezpie-
czonych wyemitowanych przez sektor bankowy. W tym aspekcie skup aktywow
prywatnych ma przewage nad polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym.

57 C. Borio i P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 7.

58 L. Smaghi tego rodzaju polityke banku centralnego okresla jako bezposrednie luzowanie kredy-
towe (direct credit easing) (zob. L. Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy,
,International Center for Monetary and Banking Studies”, Genewa 2009).

59 Celem niniejszego opracowania nie jest odpowiedz na pytanie traktujace o stuszno$ci stosowania
polityki quasi-zarzadzania dlugiem, ale przedstawienie polityki kredytowej na tle tej pierwszej.
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Wspomniana réznica nie jest jedyna. Z definicji obu polityk wynika, ze dzieli
je rowniez wplyw jaki wywierajg one na pozycje bilansowe sektora prywatnego
oraz publicznego. Tabela 3 zawiera informacje dotyczace charakterystyki obydwu
polityk.

Tabela 3. Polityka kredytowa a polityka quasi-zarzadzania dlugiem
publicznym

Wplyw na bilans sektora prywatnego
Zmiana Zmiana profilu naleznosci
kompozycji wobec sektora prywatnego,
naleznosci lub kompozycji naleznosci wobec
wobec sektora | sektora publicznego zamiast sektora

publicznego prywatnego

Es Rynek dlugu Q

9 publicznego

)]

_§ Rynek 'kredytu/

% p?plerow C

§ | wartosciowych dla

~ | sektora prywatnego

Legenda: Q - polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym; C — polityka kredytowa.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: C. Borio i P Disyatat, Unconventional monetary...,
op. cit.,s. 7.

Jak juz wspomniano, zaréwno skup aktywow prywatnych, jak i publicznych
przez bank centralny ma na celu wplyniecie na dlugookresowsa stope procentowa
oraz ceny rynkowe aktywow. Na podstawie teorii mowigcej o istnieniu kanatu re-
bilansowania portfela (portfolio rebalancing channel) mozna stwierdzic, ze w dzia-
faniach tych skup aktywéw prywatnych jest bardziej efektywny. Wynika to z faktu,
ze w sytuacji ,,ucieczki do jakosci” (flight to quality) polityka polegajaca na skupie
relatywnie bezpiecznych aktywoéw publicznych moze nie wplynaé¢ na rentownosc
bardziej ryzykownych aktywow prywatnych. Wykorzystanie bezposredniej inter-
wengcji na rynku prywatnym niweluje ten problem (niesie ze sobg jednak znaczg-
ce ryzyko (zob. dalej)). Skutki takiego dzialania kanalu byly widoczne podczas
pierwszej rundy CBPP1 (covered bond purchase programme). Jak juz wspomniano,
w jej ramach EBC skupowal obligacje zabezpieczone wyemitowane przez banki
komercyjne strefy euro. Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Monthly Bul-
letin ECB®, w nastepstwie programu nastgpilo ozywienie na europejskim rynku
obligacji zabezpieczonych. W okresie od ogloszenia programu (7 maja 2009 r.) do

60 Monthly Bulletin, Europejski Bank Centralny, sierpiefi 2010, s. 33.
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jego zakonczenia (30 czerwca 2010 r.) podaz obligacji objetych programem wyniosta
184 mld EURSL. Co wiecej, ze wzgledu na CBPP, 25 bankéw zdecydowalo sie po raz
pierwszy dokona¢ ich emisji.

Jednak nie wszyscy ekonomisci podzielajg poglad, ze analizowany tu kanat wy-
stepuje w praktyce. Swoje stanowisko opierajg oni na modelu CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Zgodnie z nim podaz instrumentu nie ma wplywu na jego cene.
Czy oznacza to, ze polityka bilansowa jest nieefektywna? Z odpowiedzig przycho-
dzg M. Bauer oraz G. Rudebusch®. Autorzy ci zwracajg jednak uwage na to, ze
polityka skupu aktywéw (w tym prywatnych) moze przyniesé efekt pozadany przez
banki centralne ze wzgledu na istnienie tzw. kanalu sygnalizacyjnego (signaling
channel). Uwzgledniajac podstawy teoretyczne funkcjonowania tego kanatu, nale-
zy stwierdzié, ze efekty oddzialywania skupu aktywow prywatnych powinny by¢
silniejsze od dzialan ukierunkowanych wylgcznie na rynek dlugu panstwowego.
Niezaleznie wiec od przyjetej teorii co do istniejacych kanalow transmisji impulsow
polityki pienieznej, uwidacznia sie tu przewaga skupu aktywoéw prywatnych nad
polityka quasi-zarzadzania dlugiem publicznym.

Stosowanie skupu aktywow prywatnych niesie ze sobg jednak istotne zagroze-
nia. Po pierwsze, bank centralny przyjmuje na siebie ryzyko stopy procentowe;.
Istnienie tego rodzaju ryzyka implikuje ewentualne strategie wyjscia (exit strategy),
ograniczajgc w ten sposob elastyczno$é banku centralnego w przyszlosci. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze ryzyko tego typu wystepuje takze w przypadku polityki qu-
asi-zarzadzania dlugiem publicznym. Réznica pomiedzy tymi dwiema politykami
bilansu banku centralnego zwigzana jest natomiast z ryzykiem kredytowym. Jak
stwierdzajg C. Borio oraz P. Disyatat®, to wiaénie ten rodzaj ryzyka jest szczegol-
nie istotny przy rozwazaniu konsekwencji polityki kredytowej. Jego materializacja
moze skutkowaé utratg wiarygodnosci banku centralnego oraz nie§¢ negatywne
konsekwencje dla jego niezalezno$ci. Przyjmujac na siebie ryzyko kredytowe bank
centralny jest zmuszony do jego odpowiedniego zarzadzania, a tym samym nie
moze poSwiecaé wystarczajacej uwagi podstawowym celom polityki pienieznej54.
Swego rodzaju ,kompromisem” jest nabywanie aktywow sektora prywatnego, na
ktore gwarancje udzielil Skarb Panstwa. Przyktadem takiego rozwigzania jest skup
MBS® oraz papieréw dluznych agencji®6 gwarantowanych przez amerykanski rzad
przez System Rezerwy Federalnej w ramach programu LSAPs (Large Scale Asset

61 Ibidem.

62 M. Bauer, G. Rudebusch, The signaling channel..., op. cit., s. 1-24.

63 C. Borio i P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 8.

64 Na takiego rodzaju problem zwraca uwage F. Mishkin (F. Mishkin, Monetary policy strategy,
MIT PRESS 2007, s. 46).

65 MBS (mortgage-backed securities) miaty gwarancje tzw. agencji, czyli government sponsored
enterprises.

66 Agencjami tymi byly: Fannie Mae, Freddie Mac i Ginnie Mae.
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Purchase), popularnie nazywanego QE. Podobng sytuacje opisal réwniez C.P. Kin-
dlebergerf’, gdy Bank of England kupujgc papiery warto$ciowe przedsiebiorstw
ograniczal sie do tych z po$rednig gwarancjg skarbu.

W kwestii ryzyka kredytowego podejmowanego przez bank centralny przy sku-
pie aktywow istotne jest rowniez, jaka jest jego pozycja w stosunku do innych
wierzycieli. Jezeli ma on pierwszenstwo w zaspokojeniu swoich wierzytelnosci, to
ogranicza swojg ekspozycje na ryzyko. Jednak, jak zauwazajg S. Steinkamp oraz
F. Westermann®®, taka sytuacja skutkowala podnoszeniem st6p procentowych
w przypadku papieréw wartoSciowych panstw objetych programem realizowanym
przez bank centralny. Wynika to z faktu, ze bank ten®?, zajmujgc coraz wieksze
pozycje uprzywilejowane na danych aktywach, spycha inwestoréow prywatnych do
tych o statusie junior (podrzednych). W rezultacie inwestorzy ci ponoszg wyzsze ry-
zyko kredytowe, a tym samym zgdaja za nie wiekszej zaplaty (stopy procentowej).
Efekt dzialania banku jest wiec odwrotny do zamierzonego. Na problem ten zwraci-
li uwage zarzadzajacy Europejskim Bankiem Centralnym. Dlatego tez Eurosystem
zgodzil sie na takie samo traktowanie jak w przypadku wierzycieli prywatnych
iinnych w odniesieniu do obligacji wyemitowanych przez kraje czlonkowskie strefy
euro i zakupionych w ramach transakcji OMT (outright monetary transactions)’.
EBC decyduje sie w ten sposob na zwiekszenie ekspozycji na ryzyko. Natomiast
celem takiego dzialania jest ograniczenie efektow opisanych powyzej.

Nalezy oczekiwac, ze ta sytuacja (to jest efekt zajmowania przez bank central-
ny pozycji uprzywilejowanej) bedzie jeszcze bardziej problematyczna w przypad-
ku skupu aktywéw sektora prywatnego. Wynika to z faktu, ze z aktywami tymi
zwigzane jest wyzsze ryzyko. Stawia to pod duzym znakiem zapytania mozliwo§é
ograniczenia ryzyka kredytowego w transakcjach dokonywanych przez bank cen-
tralny na rynku aktywow prywatnych, jezeli bank ten chce utrzyma¢ zakladane
efekty takich dziatan.

Kolejnym zagrozeniem wynikajgcym z nieodpowiedniego wykorzystywania sku-
pu aktywéw sektora prywatnego przez bank centralny moze by¢ zaburzenie mecha-
nizmu konkurencji rynkowej. W sytuacji, gdy bank centralny zacznie faworyzowac
papiery wartoSciowe niektérych emitentow, moze doj$¢ do osiggania przez nich
nieuzasadnionej rynkowo przewagi konkurencyjnej. Bank centralny bedzie wiec
wybieral ,wygranych i przegranych”. Taka polityka moze rowniez doprowadzi¢
do tego, ze w uprzywilejowanej pozycji znajdg sie przedsiebiorstwa duze, gdyz to
wlasnie one sg najczesciej emitentami papieréw wartoSciowych znajdujacych sie

67 C.P. Kindleberger, Szaleristwa, panika..., op. cit., s. 158.

68 S, Steinkamp, F. Westermann, The role of creditor seniority in Europe’s sovereign debt crisis,
»2JEconomic Policy” 2013, Lietuvos Bankas, Vilinus 25-26 pazdziernika.

69 Wspomniani autorzy analizowali takze wplyw interwencji dokonywanych przez takie instytucje
jak IMF oraz ESM.

70 Raport Roczny, Europejski Bank Centralny, Frankfurt nad Menem 2012, s. 87.
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w obiegu rynkowym. Inng konsekwencjg takiej polityki banku centralnego moze
by¢ réwniez bum na rynku fuzji i przejec. Dane z amerykanskiego rynku poka-
zuja, ze rok 2015 byl rekordowy pod tym wzgledem, a kwota tego typu transakcji
wyniosta 2,4 bln USD?L. Zbyt duza koncentracja na rynku réwniez moze znaczgco
szkodzié¢ konkurencji.

Jak podkreslajg C. Borio, P. Disyatat™, z polityka skupu aktyw6w prywatnych
(podobnie jak z innymi politykami bilansu banku centralnego), zwigzany jest
problem koordynacji dzialan w ramach policy mix. Na ile jest to trudne zadanie
w czasie kryzysu, pokazujg ostatnie do$wiadczenia. Ponadto teoretyczny model
autorstwa S.D. Williamsona?, opisujacy efekty interwencji banku centralnego na
rynku MBS-6w, wskazuje, ze przy zalozeniu, iz podmioty prywatne majg motywacje
do ,,oszukiwania” banku centralnego co do jakosci sprzedawanych MBS, polityka
polegajgca na skupie aktywow prywatnych jest niewykonalna. Co wiecej, wedlug
autora, jezeli zostanie ona przeprowadzona pomyS§lnie, to bedzie mie¢ jedynie cechy
suboptymalnej polityki fiskalnej7.

W praktyce liczba bankéw, ktore zastosowaly zakup aktywow prywatnych jako
narzedzia polityki pienieznej, w ostatnich latach rosta. Na krok taki zdecydowaty
sie wszystkie najwazniejsze banki centralne na $wiecie, jak: System Rezerwy Fe-
deralnej USA, Bank Japonii, Bank Anglii oraz Europejski Bank Centralny. Z per-
spektywy Polski istotne sg do§wiadczenia, jakie z tym niekonwencjonalnym narze-
dziem polityki pienieznej ma Europejski Bank Centralny. Od momentu rozpoczecia
kryzysu bank ten juz w ramach kilku programéw dokonywal zakupu aktywow
prywatnych, byly to: Covered Bond Purchase Programme, Covered Bond Purchase
Programme 275 oraz Extended Asset Purchase Programme (APP)76. Ostatni z wy-
mienionych programéw objal zakup takich aktywow, jak: obligacje zabezpieczone
(CBPP 3), papiery wartosSciowe zabezpieczone aktywami (ABSPP) oraz papiery
warto$ciowe sektora publicznego (PSPP). Co jest istotne, emitentami skupowanych
papierow wartosciowych sektora prywatnego sg podmioty bankowe.

71 T Hyuga, Nomura, left behind in U.S. mergers boom, to hire senior bankers, ,Bloomberg” 2015,
grudzien (dostep: http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-12-10/nomura-left-behind-in-
u-s-mergers-boom-to-hire-senior-bankers).

72 C. Borio i P. Disyatat, Unconventional monetary..., op. cit., s. 2.

73 8.D. Williamson, Central Bank Purchases of Private Assets, 2014 Meeting Papers 2008, Society
for Economic Dynamics, 2014, s. 29.

4 Ibidem.

75 Swoim charakterem odpowiadajacy pierwszej rundzie CBPP, opisanej juz weze$niej.

76 Programem, ktory w swoim projekcie roéwniez obejmowal zakup aktywoéw prywatnych, byt
Securities Market Programme, ale ostatecznie objal on jedynie obligacje takich panstw, jak:
Portugalia, Wlochy, Irlandia, Grecja oraz Hiszpania (zob. F. Eser, B. Schwaab, Assessing asset
purchases within the ECB’s securities markets programme, ,,ECB Working Paper Series” 2013,
No. 1587, wrzesien, s. 1).
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Program APP od poczatku swojego istnienia ulegt kilku zmianom. Po pierwsze,
przygotowania do skupu aktywow zostaly ogloszone w czerwcu 2014 r., ale pier-
wotnie mialy objaé jedynie bezwarunkowy zakup ABS-6w (ECB press release, czer-
wiec 2014). We wrze$niu tego roku zdecydowano jednak o rozszerzeniu programu
do skupu obligacji zabezpieczonych (czyli CBPP 3) (ECB press release, wrzesien
2014). Nastepnie EBC podjal decyzje o zakupie w ramach APP réwniez obligacji
wyemitowanych przez panstwa czlonkowskie (ECB press release, styczen 2015),
ustalajgc jednocze$nie wielko§¢ miesiecznych zakupéw w ramach catego programu
na poziomie 60 mld USD77. Wstepny termin jego zakohczenia natomiast ustalono
na wrzesien 2016 r. Nalezy podkreslic, ze EBC oprocz zakupu aktywow prywatnych
na rynku wtérnym interweniuje réwniez na ich rynkach pierwotnych™. W przy-
padku ABS-6w blisko 30% zostalo zakupionych na rynku pierwotnym. Dla obligacji
zabezpieczonych ta warto$¢ wynosi réwniez okoto 30%.

Ponadto, EBC nie publikuje podzialu miesiecznego skupu pomiedzy poszcze-
gblne aktywa ex ante, a jedynie ex post. W marcu 2016 r. podzial ten wygladal
nastepujgco: ABS — 421 mln euro, obligacje zabezpieczone — 7,819 mld euro oraz
obligacje panstw cztonkowskich — 53,059 mld euro”™. Warto§é ABS i obligacji za-
bezpieczonych znajdujacych sie w posiadaniu EBC pod koniec marca (zakupionych
od poczatku funkcjonowania programu) przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Wartosé ABS i obligacji zabezpieczonych znajdujacych sie
w posiadaniu EBC (stan na koniec marca) (mld EUR)
ABPP CBPP

Portfel EBC 19,220 169,255

Zrédto: dane EBC.

Nalezy jednak podkresli¢, ze skupowane w ramach APP aktywa prywatne sta-
nowig zaledwie nieznaczng jego cze$¢. Dlatego tez niewlasciwe byloby wniosko-
wanie o zalezno§ci pomiedzy ich stosowaniem a ewolucjg zmiennych makroeko-
nomicznych, w sytuacji gdy pierwszoplanowg role odgrywa skup obligacji panstw
czltonkowskich strefy.

W marcu 2016 r. EBC, ze wzgledu na nasilajgcg sie presje deflacyjng oraz nie-
korzystne dane gospodarcze, zdecydowal o ponownym rozszerzeniu programu APP
(EBC press release, marzec 2016). Po pierwsze, zwiekszono limit miesiecznego sku-

77 Lgcznie wszystkich aktywow, to jest: ABS-6w, obligacji zabezpieczonych oraz obligacji panstw

czlonkowskich.

Z wylaczeniem papieréow dluznych panstw cztonkowskich

7 Informacje za: Asset Purchase Programmes ECB (dostep: https://www.ecb.europa.eu/mopo/im-
plement/omt/html/index.en.html).
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pu aktywéw do 80 mld euro. EBC postanowit objaé¢ nim réwniez obligacje emitowa-
ne przez prywatne oraz panstwowe przedsiebiorstwa niebedace bankami®.

Zgodnie z informacjami przedstawionymi przez EBC, nowym programem skupu
aktywow objeto obligacje przedsiebiorstw bedgcych rezydentami strefy euro oraz
tych, ktére spelniaja wymogi stawiane zabezpieczeniom w operacjach ptynno$cio-
wych Eurosystemu. Dodatkowo, zapadalno$¢ wspomnianych obligacji bedzie mogta
wynosi¢ od 6 miesiecy do 31 lat. Aby dopusci¢ do mozliwosci zakupu papieréow wy-
emitowanych przez mniejsze przedsiebiorstwa, EBC nie wprowadzil minimalnego
limitu emisji dla skupowanych przez siebie obligacji. EBC dopuszcza réwniez zakup
obligacji z ujemng rentownoscia (jezeli nie jest ona mniejsza od wysokosci stopy
depozytowej). Takie rozwigzanie naraza w sposéb bezpoéredni bank centralny na
straty (cho¢ nalezy dodaé, ze w przypadku obligacji przedsiebiorstw ujemna ren-
towno$¢ jest dalej ,,czarnym labedziem”). EBC bedzie stosowaé takze limit ekspo-
zycji wobec podmiotéw oraz dopuszczac, w przypadku przedsiebiorstw prywatnych,
réwniez nabywanie obligacji na rynku pierwotnym. To drugie rozwigzanie sprawi,
ze bank centralny praktycznie zajmie role bankéw komercyjnych w prowadzeniu
akcji kredytowe;.

Na przyktadzie ostatnich dziatan EBC widoczna jest coraz glebsza ingerencja
bankéw centralnych w prywatny rynek papierow wartoSciowych. Niestety, krotki
okres nie pozwala na definitywne stwierdzenie, czy opisane powyzej zagrozenia
zwigzane ze skupem aktywéw prywatnych przez bank centralny zmaterializujg sie.
Na podstawie przeprowadzonej analizy nalezy jednak zauwazy¢, ze narzedzie to
jest coraz chetniej i czeSciej stosowane przez kierujacych polityka pieniezng. Wazne
jest, aby byli oni §wiadomi plynacych z niego zagrozen.

PODSUMOWANIE

Kryzys finansowy skutkowat istotnymi zmianami w zakresie teorii oraz prak-
tyki bankowosci centralnej. Jednym z trendéw, ktore nasilily sie w obliczu kryzy-
su, jest zaangazowanie bankéw centralnych na rynku aktywow prywatnych. Jak
wykazano w artykule, dzialanie takie jest wykorzystywane przez banki centralne
w celu osiggniecia podstawowych trzech zadan, tj.:

% zarzadzania rezerwami walutowymi,
< pelnienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji,
< prowadzenia polityki pienieznej w sytuacji niesprawnych kanaléw transmisji.

W przypadku pierwszego zadania, wykorzystanie aktywow prywatnych w for-

mie lokaty rezerw walutowych stanowi atrakcyjng alternatywe, ktéra pozwala na

80 W momencie pisania artykutu do opinii publiczne]j przekazano jedynie czeéé informacji o cha-
rakterze skupu obligacji wyemitowanych przez przedsiebiorstwa.
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wygenerowanie wyzszych dochodéw z inwestowanych §rodkéw. Ogranicza ono tak-
ze uzaleznienie od polityki emisyjnej panstw posiadajacych wysokie ratingi inwe-
stycyjne. Ta atrakcyjno$é jest szczegolnie widoczna w kontekscie wykorzystania na
szerokg skale, podczas ostatniego kryzysu, sieci swapéw walutowych. Polityka ta
niesie ze sobg jednak pewne zagrozenia, gdyz ogranicza plynnoé¢, a takze naraza
bank centralny na straty.

Wykorzystanie skupu aktywow prywatnych w pelnieniu funkeji pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji, ze wzgledu na jego konsekwencje znaczgco nie roézni sie od
wykorzystania klasycznej formy pozyczki. Z kolei wykorzystanie tego rodzaju na-
rzedzia jest istotna zmiang w kwestii dotychczasowej konwencji okreslajacej sposob
prowadzenia polityki pienieznej. Jednak, jak wspomniano w opracowaniu, liczba
bankéw centralnych wykorzystujacych skup aktywéw prywatnych jako element
swojej polityki bilansu rosénie. Jest kilka tego przyczyn. Po pierwsze, banki central-
ne czasami nie moga zastosowac mniej ,,niekonwencjonalnej” alternatywy w posta-
ci nabywania obligacji rzagdowych. Po drugie, wladze monetarne niejednokrotnie
wykorzystujg ja jako uzupelnienie polityki quasi-zarzgdzania dtugiem publicznym,
gdyz pozwala ono na bezposérednig ingerencje w rynek. Jednak, jak pokazala po-
wyzsza analiza, jest to rozwigzanie ryzykowne. Ewentualne straty poniesione przez
bank centralny mogg odbi¢ sie na jego wiarygodnoSci, a tym samym zdolnosci do
osiaggniecia dlugofalowych celow polityki pienieznej, jakimi jest m.in. stabilno§é
cen. Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledu na brak alternatyw oraz czesto réwniez brak
koordynacji w prowadzeniu polityki finansowej, banki centralne odwotuja sie do
tego rozwigzania wybierajac je jako rozwigzanie suboptymalne.

Streszczenie

Liczba bankéw centralnych posiadajgcych w swoich bilansach papiery warto-
$ciowe, ktorych emitentem jest sektor prywatny, w ostatnich latach systematycznie
ro$nie. Niewatpliwie katalizatorem takich zmian byl kryzys subprime. W artykule
przedstawione zostaly trzy motywy (cele) zakupu aktywow prywatnych przez banki
centralne: zarzgdzanie rezerwami walutowymi, pelnienie funkeji pozyczkodawcy
ostatniej instancji, prowadzenie polityki pienieznej w sytuacji niesprawnych kana-
6w transmisji. Analizujac przypadki bankéw centralnych wykorzystujacych ten
instrument, w artykule wskazano korzysci oraz ryzyko z nim zwigzane.

Stlowa kluczowe: polityka pieniezna, skup aktywow prywatnych przez bank cen-

tralny, zarzadzanie rezerwami walutowymi, problem skrajnie niskich stop procen-
towych, kryzys finansowy
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Abstract

The number of central banks that have in their balances securities issued by
private sector is constantly growing in recent years. Undoubtedly, the last financial
crisis was the catalyst for such changes. In this article there are three motives for
private assets purchase by central banks, described namely: an international re-
serves management, a lender of last resort function of central bank and monetary
policy in the situation of broken transmission mechanisms. The paper indicates
cases of purchase of private assets by central banks with a division based on the
motives mentioned above. Moreover, the profits and the risks of that policy (tools)
were pointed out.

Key words: monetary policy, private assets in balance sheet of central bank, in-
ternational reserve management, the zero lower bound, financial crisis
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Katarzyna Kubiszewska”

STRUKTURA SEKTORA BANKOWEGO
W WYBRANYCH KRAJACH
BALKANOW ZACHODNICH

WSTEP

W sektorze bankowym zjawisko konkurencji pojawilo sie p6zniej niz w trady-
cyjnych sektorach przemystowych, lecz w warunkach wspélczesnych rozwija sie
bardzo dynamicznie i przybiera czesto agresywne formy. Zr6znicowane strategie
konkurencyjne bankow sg wyrazem zdywersyfikowanego podej$cia zarzadzajacych
do wyzwan rynkowych. Zaré6wno w teorii, jak i praktyce ustug bankowych moéwi sie
juz otwarcie o koniecznoéci konkurowania w coraz bardziej zlozonym otoczeniu,
a wspolczesny sposob podejscia do tego problemu jest rezultatem zmieniajacych sie
koncepcji i teorii na temat konkurencji jako takiej!.

Celem artykulu jest zaprezentowanie ewolucji struktury rynkéow bankowych
w wybranych krajach Europy Batkanskiej, przechodzgcych transformacje systemo-
wa. Autorka probuje odpowiedzieé na pytanie, czy kraje wywodzace sie z jednego
panstwa rozwijajg rynek bankowy, pod wzgledem jego struktury, w analogiczny
sposob.

*

Doktor Katarzyna Kubiszewska pracuje w Katedrze Analizy Ekonomicznej i Finansow Wydzia-
tu Zarzadzania i Ekonomii na Politechnice Gdanskiej.

L JXK. Solarz, W poszukiwaniu modelu systemu bankowego dla Polski, Warszawa 1994.

85



Bezpieczny Bank
3(64)/2016

1. TEORIA KONKURENCJI W BANKOWOSCI

Pojecie konkurencji miedzy bankami jest w literaturze réznie definiowane.
J.K. Solarz podkre§la, ze typowy rynek ustug bankowych ma strukture zblizong
do rynku o strukturze oligopolu, a do podstawowych cech rynku o strukturze oli-
gopolu zalicza?:
istnienie stosunkowo niewielkiej liczby sprzedawcow,
duzy udzial poszczegblnych podmiotéw w ogdlnej wielkoSci podazy,
ograniczony barierami wejscia dostep do nowych sprzedawcow,
mozliwo§é zawierania przez sprzedawcoéw porozumien,
dziatanie na rynku podmiotéw o stosunkowo duzej sile ekonomicznej,
wyréoznikiem konkurencji tego typu jest presja na wprowadzanie innowagcji.
Do lat 70. XX w. w krajach rozwinietych podtrzymywano typowo oligopolistycz-
ny charakter rynku bankowego (nieformalny kartel). Celem takiego podejScia byto
zapewnienie stabilno§ci na rynkach bankowych. W teorii bankowosci podkreslano
wowczas niejednokrotnie, ze sektor bankowy jest specyficzny i ze konkurencja moze
prowadzi¢ do zmniejszenia zyskow, zmniejszenia kapitatéw wlasnych i, w konse-
kwencji, zagrozi bezpieczenstwu calego systemu, poprzez wzrost ryzyka, pokuse
naduzy¢ i mozliwo§é wystgpienia kryzysu. Charakterystyczne dla struktury oligo-
polu w bankowosci jest funkcjonowanie grup duzych bankéw, posiadajacych duzy
udzial w ogdlnej wielkosci podazy, sile ekonomiczng oraz podstawowe znaczenie
dla sektora. Obok nich licznie dzialajg mate banki, odgrywajace role uzupetniajaca.

Wsrod oligopoli podejmujgcych zmowe niedoskonalg mozna wyrézni¢ dwa
rodzaje: tradycyjny oraz technologiczny, zwany tez innowacyjnym. Do oligopolu
tradycyjnego zalicza sie model typu Cournota3. Przyktadami tego rodzaju rynku
oligopolistycznego w bankowosci moga by¢ niewielkie banki, ktore dzialajg na okre-
§lonym rynku lokalnym, np. banki spéldzielcze.

Druga wymieniona koncepcja to oligopol technologiczny, zwany innowacyjnym?.
Na rynku bankowym przejawia sie to istnieniem bankéw, ktére tworzg coraz nowo-
cze$niejsze produkty i oferuja je klientom, wygrywajac na pewien czas walke z kon-

2
L X4

2
%

2 2 0, R
X X R X 4

2 JXK. Solarz, W poszukiwaniu modelu..., op. cit.

3 Koncepcja ta dotyczy decyzji zwigzanych z poszukiwaniem optymalnej wielkosci produkeji
przez firme przy zalozeniu, ze decyzje firmy, w tym zakresie, nie wplywaja na decyzje rywali
o wielkoéci ich wlasnych dostaw rynkowych. Kazde przedsiebiorstwo, niezaleznie od drugiego,
poodejmuje decyzje o iloSci produkcji w celu maksymalizacji zysku, a zysk producenta zalezy
od niekontrolowanej ilosci produkcji drugiego producenta.

4 Zgodnie z tg koncepcjg na rynku dzialajg przedsiebiorstwa sklonne do rywalizacji o wiekszy
udzial w rynku, a w konsekwencji o wiekszy udzial w zyskach branzy przez podejmowanie
dzialan polegajacych na wdrazaniu nowych rozwigzan technologicznych, aby w ten sposéb wy-
przedzi¢ rywali w walce o klienta.
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kurencjg. Z uwagi na fakt, ze w bankowo$ci nie istniejg prawa autorskie, inne banki
moga bez przeszkod kopiowac ustugi i produkty, podazajac krok za innowatorem.

Nastawienie, koncentrujgce sie na specyfice sektora bankowego i jego stabilno-
§ci, zaczelo sie jednak zmieniaé od konca lat 70. Zjawiskiem, ktére w najwiekszym
stopniu wplyneto na wzrost poziomu konkurencji na globalnym rynku bankowym,
byla deregulacja rynkéw finansowych. Wplynela ona negatywnie na poziom do-
chodow i zakres dominujacej pozycji bankéw. W konsekwencji przeprowadzone;j
liberalizacji rynkéw bankowych w bankowoSci pojawily sie nowe struktury rynko-
we, jako skutek redukcji barier dostepu do tego rynku i wprowadzenia mozliwo$ci
przeprowadzania transakcji fuzji i przeje¢ pomiedzy instytucjami. Rynek bankowy
w wielu krajach jest monopolistyczny. Struktura jest skoncentrowana, ale w roz-
nych formach niedoskonata.

Zmiany zachodzace w ostatnich dwoch dekadach odbity sie na bankowosci. Na-
stgpila ewolucja z typowo oligopolistycznego rynku, nastawionego na podzial i bez-
pieczenstwo, do rynku konkurencyjnego ukierunkowanego na ostrg walke o klienta
i wzrost efektywnosci. W zakresie regulacyjnym wzrost konkurencji pociggnal za
sobg nacisk na wiekszg przejrzysto$¢ rynku i samoregulacje bankéw. Deregulacja
rynkéw finansowych spowodowala znaczny wzrost konkurencji, a w nastepstwie
wzrost efektywnoSci bankow, oraz przywrocita znaczenie konkurencji jako domi-
nujacej zasady rowniez na rynku bankowym.

Réwnolegle do przemian zachodzgcych w sektorach bankowych, w teorii ban-
kowosci od wielu lat trwa dyskusja na temat ksztaltu konkurencji na rynkach
bankowych oraz zakresu ingerencji przepisow prawnych w postaci réznego rodzaju
regulacji. EkonomiSci reprezentujgcy nurt swobodnej bankowoSci, tzw. free ban-
king, twierdza, ze banki centralne i regulacje bankowe stanowig jedno z najwaz-
nigjszych zrédel probleméw wplywajacych negatywnie na dzialalnos¢ sektorow
bankowych®. Ponadto zwolennicy tej koncepcji uwazajg, ze: ,nadzér moze przy-
nie$¢ wiecej szkdd niz korzySci, a przy podejmowaniu decyzji przez banki nalezy
sie kierowaé jedynie wymaganiami rynku”6. Z drugiej jednak strony, zwolennicy
rozwoju nadzoru bankowego wskazuja na role, jaka odgrywa system bankowy we
wspolczesnej gospodarce, jako istotny element stabilnosci gospodarczej. Utracili oni
entuzjazm dla zjawiska calkowitej deregulacji, upatrujgc wla$nie w niej przyczyny
wielu kryzysow finansowo-bankowych potowy lat 90. Brak koordynacji pomiedzy
liberalizacjg a nadzorem jako§ciowo-ostroznoSciowym przyczynil sie w znacznym
stopniu do wybuchu kryzysow w sektorach bankowych wielu krajow. Ich zdaniem,
w warunkach globalizacji oraz zacierania sie granic instytucjonalnych i funkcjo-
nalnych, pozwolenie na wzrost presji konkurencyjnej moze zagrazaé stabilno$ci

Z. Daniluk, Bezpieczenistwo systemu bankowego w UE i w Polsce, Warszawa 1997.
6 H. Gronkiewicz-Waltz, Bank centralny. Od gospodarki planowanej do rynkowej. Zagadnienia
administracyjne, Warszawa 1992.
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calego systemu. Podkreslaja, ze nadmierna konkurencja moze sta¢ sie rujnujgca
dla rynku bankowego, wskutek wzrostu ryzyka, wystepowania pokusy naduzycia
i zagrozenia kryzysami’.

Teorie konkurencji doskonalej trudno jest odnies¢ do rynkéw bankowych ze
wzgledu na réznorodno§é produktéw oraz segmentacje rynku. W praktyce teoria
ta nie jest w pelni zgodna z realiami wspoélczesnych gospodarek krajow rozwi-
nietych. Miejsce jej przejmuje teoria konkurencji zdolnej do dzialania (workable
competition, sformutowana przez J.M.Clarka)®. Zgodnie z tg teorig decydenci nie
poszukujg najlepszych rozwigzan, ale rozwigzan ich satysfakcjonujgcych. Teoria ta
zaklada, ze miedzy aktywnymi i pasywnymi uczestnikami rynku wystepuje asyme-
tria informacji. Oznacza to, ze nie liczba, ale jakos¢ bankéw decyduje o tym, czy
istniejg warunki do konkurowania. Konkurencja cenowa nie jest tak wazna jak glo-
si teoria konkurencji doskonalej. Bardziej istotne jest zaufanie do danej instytucji
finansowej, do tego, czy bedzie ona w stanie wywigzaé sie ze swoich zobowigzan.
Wielkie banki dzieli jako§é¢ §wiadczonych ustug i wprowadzanych innowacji. Banki
te umacniajg swoje pozycje, wprowadzajac szeroki wachlarz ustug. Zasady wsp6t-
dzialania bankéw sg Scisle okre§lone, co powoduje, ze na rynku mamy do czynienia
z konkurencja niedoskonala. Warunki dyktuje koalicja wielkich bankéw, a liczna
rzesza matych bankéw musi sie do tych warunkéw dostosowac?.

Niektorzy autorzy stosuja wobec rynkéw bankowych paradygmat potencjalnej
konkurencjil?. Zaklada on, ze w bankowo§ci nie ma znacznych barier ograniczaja-
cych wejscie na rynek. W konsekwencji banki nie moga realizowa¢ zbyt wysokich
zyskow, bo to powodowaloby tendencje do wejscia na rynek nowych firm. Row-
niez globalizacja i integracja rynkéw finansowych, rozumiane jako tendencja do
przenoszenia konkurencji z rynku lokalnego na rynek ponadnarodowy, zwieksza
znacznie presje konkurencyjng zaréwno realng, jak i potencjalng!!. Teoria poten-
cjalnej konkurencji podkresla fakt, ze najwieksze znaczenie ma zaufanie klientow
do instytucji kredytowych. Na rynku finansowym pojawiajg sie konkurenci dla
bankoéw w postaci firm ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych oraz bankéw
zagranicznych. Wszystkie te czynniki powoduja, ze konkurencje na rynku finan-
sowym mozna okresli¢ jako niedoskonalg i potencjalng. Dlatego tez nie majg tutaj
zastosowania teorie wyjasniajgce przebieg zjawisk na rynkach produktéw kon-
sumpcyjnych czy inwestycyjnych!2,

7 K. Stepien, Konsolidacja a efektywnosé bankéw w Polsce, Warszawa 2004.

8 J.K. Solarz, W poszukiwaniu modelu..., op. cit.

9 WL. Jaworski, System bankowy — podstawowe problemy, [w:] Wspoiczesny bank, W.L. Jaworski
(red.), Warszawa 1998.

10 8. Heffernan, Modern Banking in Theory and Practice, J. Wiley, New York 1996.

111, Cabral, F. Dierick, J. Vesala, Banking Integration in the Euro Area, ECB Occasional Paper
Series 06, European Central Bank 2002.

12 K. Stepien, Konsolidacja a efektywnosé..., op. cit.
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Problemem zwigzanym z kwestig konkurencji w sektorze bankowym jest po-
ziom jego koncentracji. ktory jest przedmiotem badan od diugiego juz czasu. Istnie-
je wiele kierunkéw prowadzonych badan. Pierwszy spor dotyczy watpliwosci co do
stopnia koncentracji sektora bankowego: zwiekszy¢ czy zmniejszyé koncentracje!s.
Inne dyskusje dotyczg skutkéw koncentracji sektora bankowego, dla samego sek-
tora, jak i calej gospodarki.

Poziom koncentracji w sektorze bankowym wplywa na rézne problemy na ryn-
ku, lecz nie ma zgodno$ci w odniesieniu do koncowych efektéow. Jednym z naj-
czeSciej wymienionych aspektéw jest konkurencja w sektorze bankowym. Raport
Banku Swiatowego14 pokazuje, ze konkurencja moze prowadzic¢ do wiekszej efek-
tywnoSci, ale warunkiem jest odpowiedni nadzér i odpowiedni system regulacji.
Pierwsze badanie stopnia koncentracji i konkurencji w sektorze bankowym zostato
przeprowadzone w 1954 roku przez Alhadeffa. Przeprowadzone badania dotyczace
zmian w koncentracji i konkurencji wykazaly, ze koncentracja w sektorze ban-
kowym UE rosta zaréwno przed kryzysem, jak i w jego trakcie. Jednak wyniki
dotyczgce wplywu na konkurencje miedzy bankami sg niejednoznaczne!®. W kra-
jach UE-12 nastapil wzrost konkurencji przed kryzysem i nieznaczny jej spadek
w okresie kryzysul6. Badania przeprowadzone przez KNF17 wykazaly, ze w catej
Unii Europejskiej nie odnotowano statystycznie istotnego zwigzku pomiedzy kon-
centracjg w sektorze bankowym a wynikami finansowymi.

Innym waznym aspektem bankowosci jest jego stabilno$é. Czesé autoréw wyraza
poglad, ze zbyt duza konkurencja moze zdestabilizowa¢ rynki bankowe, mimo iz
konkurencja sama nie tworzy niestabilnosci. Oznacza to, ze mniej skoncentrowane
sektory bankowe z duzg liczbg stosunkowo matych bankéw sg bardziej podatne na

13 M. Sathye, The Impact of Foreign Banks on Market Concentration: The Case of India. Applied
Econometrics and International Development, 2002 (AEEADE), Vol. 2-1, http://www.ideas.re-
pec.org/s/eaa/aeinde.html; PP. Athanasoglou, S.N. Brissimis, M.D. Delis, Bank-Specific, Indu-
stry-Specific and Macroeconomic Determinants of Bank Profitability, ,Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money” 2008, Vol. 18, No. 2, http://dx.doi.org/10.1016/j.
intfin.2006.07.001

14 Rethinking the Role of the State in Finance, World Bank, Washington 2013.

15 J.A. Bikker, S. Shaffer, L. Spierdijk, Assessing Competition with the Panzar-Rosse Model: The
Role of Scale, Costs, and Equilibrium, The Review of Economics and Statistics, MIT Press,
2012, Vol. 94(4); L. Weill, Bank competition in the EU: How has it evolved?, ,Journal of Inter-
national Financial Markets, Institutions and Money” 2013, Vol. 26, s.100-112.

16 M. Pawlowska, Competition, concentration and foreign capital in the Polish banking sector
(prior and during the financial crisis), National Bank of Poland Working Papers, 2012, No. 130;
S. Clerides, M.D. Delis, & S. Kokas, A new data set on bank competition in national banking
markets, Working Paper 08-2013, University of Cyprus; G. Efthyvoulou, C. Yildirim, Market
Power in CEE Banking Sectors and the Impact of the Global Financial Crises, Case Network
Studies & Analysis, 2013, No. 452.

17 Koncentracja w sektorze bankowym w Polsce. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa
2013.
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kryzysy finansowe w przeciwienstwie do wysoce skoncentrowanych rynkéw. Ttuma-
czy sie to tym, ze na mniej skoncentrowanych rynkach bankowych istnieje silniejsza
konkurencja miedzy instytucjami, zas wieksze banki mogg skorzystac z efektow skali
poprzez dywersyfikacje swojej dziatalnosci, co chroni je przed potencjalnymi per-
turbacjami finansowymi!8. Ponadto, z punktu widzenia stabilno$ci finansowej jest
oczywiste, ze w wysoko skoncentrowanych sektorach bankowych duze banki moga
ograniczy¢ skutki kryzysu finansowego poprzez przejmowanie instytucji w trudnej
sytuacji, jak podczas kryzysu finansowego 2007-200919.

Inne wyniki zostaty sformutowane przez Uhde i Heimeshoffa20, ktérzy wyraznie
potwierdzajg hipoteze o negatywnym wplywie na wzrost koncentracji na stabil-
nosc¢ sektora bankowego, opierajac sie na badaniach przeprowadzonych w okresie
1997-2005 dla bankéw dziatajacych w Unii Europejskiej za pomocg indeksu z-score
jako miary stabilno$ci finansowej. Zwolennicy tego pogladu dowodzili, ze banki
dzialajgce na rynkach o wyzszym wskazniku koncentracji byly bardziej narazone na
bankructwo?!, jak réwniez przedstawili pozytywna zalezno§é pomiedzy poziomem
koncentracji na rynku a posiadaniem bardziej ryzykownych portfeli kredytowych?2.

Sektory bankowe krajéw w okresie transformacji takze sg przedmiotem badan.
Wsrod tych badan Yildirim i Philippatos?® analizujg ewolucje warunkéw konkuren-
cji w sektorach bankowych w 14 krajach Europy Srodkowej i Wschodniej w okre-
sie 1993-2000. Wyniki sugeruja, ze rynki tych krajéw nie mogg by¢ jednoznacznie
scharakteryzowane jako idealne konkurencyjne lub czysty monopol, z wyjatkiem
Macedonii i Stowacji. Do podobnych wnioskéw doszli Drakos i Konstantinou2*

18 A, Demirgiic-Kunt, R. Levin, Bank Concentration: Cross Country Evidence, 2000, http://www-
-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/ WDSP/IB/2004/02/10/000265513_20
040210165243/additional/310436360_20050276035212.pdf; F. Allen, D. Gale, Competition and
Systemic Stability, ,Journal of Money, Credit and Banking” 2004, 36, s. 453-480; D.C. Whe-
elock, PW. Wilson, Evaluating the Efficiency of Commercial Banks: Does Our View of What
Banks Do Maitter?, Review of Federal Reserve of St. Louis 1995.

19 E. Liikanen, Final Report of the High-level Expert Group on Reforming the Structure of the EU
Banking Sector, Brussels 2012.

20 A. Uhde, U. Heimeshoff, Consolidation in Banking and Financial Stability in Europe, ,Journal
of Banking and Finance” 2009, t. 33, s. 1299-1311.

21 JH. Boyd, G. De Nicolo, A.M. Jalal, Bank Competition, Risk and Asset Allocations, IMF Wor-
king Paper 143, 2009, s. 1-35.

22 G. De Nicolo, E. Loukoianova, Bank ownership, market structure and risk, IMF Working Pa-

pers 215, 2007, s. 1-44; G. Jimenez, J.A. Lopez, J. Saurina, How does competition affect bank

risk-taking?, ,Journal of Financial Stability” 2013, Vol. 9, Issue 2, s. 185-195; A. Berger, L.F.

Klapper, R. Turk-Ariss, Bank Competition and Financial Stability, ,Journal of Financial Se-

rvice Research” 2009, 35, s. 99-118.

H. Yildirim, G. Philippatos, Efficiency in Banks: Recent Evidence from the transition economies

of Europe 1993-2000, ,European Journal of Finance” 2007, No. 13.

24 K. Drakos i P. Konstantinou, Competition And Contestability in Transition Banking: An Empi-
rical Analysis, ,South-Eastern Europe Journal of Economics” 2000, No. 2.

23
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oceniajac warunki konkurencji dla grupy sektoréw bankowych w Europie Srodko-
wo-Wschodniej w okresie 1992-2000. Kazdy z badanych krajow, z wyjatkiem F.otwy,
charakteryzowal sie konkurencja niedoskonala, monopolistyczng lub oligopolistycz-
ng. Wreszcie Gelos i Roldos?® zbadali warunki konkurencyjne dla wybranych krajow
Ameryki Lacinskiej i Europy Srodkowej i Wschodniej w okresie 1994-1999. Wyni-
ki potwierdzaja hipoteze monopolistycznej konkurencji dla wszystkich omawianych
krajow. Dowiedli, ze mimo spadku liczby bankéw w analizowanym okresie, ,,poziom
koncentracji nie wzrést”. Dalsze dowody empiryczne pokazuja, ze sektory bankowe
w regionie dziataly w warunkach konkurencji monopolistycznej26. Dalsze badania
koncentrujg sie na kierunkach i na sile zaleznoSci miedzy koncentracjg i stabilnoscia
sektoréw bankowych w Europie Srodkowej i Wschodniej??.

2. METODYKA BADAN

Do pomiaru struktury rynku mozna wykorzysta¢ narzedzia o charakterze
ilo$ciowym oraz jakoSciowym. Wsrod popularnych metod wymienia sie indeks
Lernera, ktory opisuje stopien sily rynkowej przedsiebiorstwa na rynku, a takze
wskaznik dynamiki koncentracji Grossacka, wspélczynnik Giniego lub wspélczyn-
nik entropii, jak rowniez wskaznik koncentracji (CR) i wskaznik Herfindahla i Hi-
schmana (HHI).

Analize struktury przeprowadzono przy wykorzystaniu dwéch wskaznikow:
wspolczynnika CR oraz indeksu HHI. Wspdlczynnik koncentracji dla 5 najwiek-
szych bankéw pokazuje polozenie danego rynku miedzy strukturami konkurencji
doskonalej i monopolu. O monopolu moéwi sie wtedy, gdy dla jednego przedsiebior-
stwa wskaznik koncentracji przekracza 90%, a rynek uznaje sie za konkurencyj-
ny, jesli wskaznik koncentracji jest mniejszy od 40%. HHI to suma kwadratow
udzialow w sprzedazy wszystkich bankéw dzialajgcych na rynku. Nalezy on do
przedziatlu od 10 000 dla czystego monopolu (100% udzialu w rynku) do 0 dla rynku
z nieskonczenie wieloma bardzo malymi instytucjami (ich udzialy daza do zera).
Przewaga HHI polega na tym, ze uwzglednia on udzialy wszystkich firm w rynku.

25 G.R. Gelos, J. Roldos, Consolidation and Market Structure in Emerging Market Banking Sys-
tems, IMF Working Papers, 2002, No. 186; G.R. Gelos, J. Roldos, Consolidation and Market
Structure in Emerging Market Banking Systems, Emerging Markets Review 2004, No. 5.

26 A. Koutsomanoli-Filippaki, E. Mamatzakis, C. Staikouras, Competition and concentration in the
banking sector of the South Eastern European region, ,Emerging Markets Review” 2005, Vol. 6,
Issue 2, June; A. Koutsomanoli-Filippaki, E. Mamatzakis, C. Staikouras, Banking inefficiency in
Central and Eastern European countries under a quadratic loss function, ,Emerging Markets
Review, Elsevie” 2009, Vol. 10(3), pp. 167-178.

27 K. Kil, Poziom koncentracji a stabilnosé finansowa sektoréw bankowych krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, Zeszyty Naukowe Szkoly Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego, Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywnoéciowej 2015, nr 110, s. 5-17.
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Implikacje sg nastepujace: z jednej strony im bardziej nierownomierny jest podziat
rynku miedzy poszczegélnymi bankami, a jednoczesnie im mniejsza jest ich liczba,
tym wieksza jest warto§¢é wskaznika.

Analize przeprowadzono dla 3 krajow z regionu Europy Batkanskiej, tj. Serbii,
Macedonii oraz Chorwacji, za okres 2004-2014. Poziom koncentracji poréwnano
z liczbg 1 sumg bilansowg instytucji bankowych, podzielonych wedlug ich wielko§ci
na trzy grupy: male, Srednie i duze banki. Podzial na trzy grupy zostal przeprowa-
dzony ze wzgledu na wielko$¢ sumy bilansowej (zob. tabela 1).

Tabela 1. Trzy grupy bankow

Banki male Banki srednie Banki duze
g’ . .
g | Udzial w catkowitych |5 .3 o cotkowitych | Udziat w catkowitych
aktywach sektora
g bankowego aktywach sektora aktywach sektora bankowego
2 OWegC bankowego — 1%-5% — ponad 5%
O |- mniej niz 1%
2 0d 10t
£ |Do 10 000 RSD o 100 tyyss RSD Ponad 100 000 RSD
3 .

2004 do 2 mld MDK 2004 do 15 mld MDK do 2008 r. ponad 15 mld MDK
do 2008 r. do 2008 r. 2009 ponad 20,0 mld MDK
do 4,5 mld MDK do 15 mld MDK 2010 ponad 22,5 mld MDK
2009 do 5,0 mld MDK |2009 do 5,0 mld MDK | 2011 ponad 25,1 mld MDK
2010 do 5,6 mld MDK |2010 do 22,5 mld MDK |2012 ponad 26,9 mld MDK
2011 do 6,2 mld MDK |2011 do 25,1 mld MDK |2013 ponad 28,4 mld MDK
2012 do 6,7 mld MDK |2012 do 26,9 mld MDK |2014 ponad 30,2 mld MDK
2013 do 7,1 mld MDK | 2013 do 28,4 mld MDK
2014 do 7,6 mld MDK | 2014 do 30,2 mld MDK

Macedonia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bankéw centralnych.

3. WYNIKI BADAN

Systemy bankowe w krajach Batkanéw Zachodnich charakteryzuja sie pewny-
mi wsp6lnymi cechami. Wszystkie z nich wchodzily w sktad wiekszego panstwa
- bylej Republiki Jugostawii, nie majac niezaleznoSci politycznej i ekonomiczne;j.
Kraje te musiaty walczy¢ o swojg tozsamos$é i budowaé swojg panstwowosé od pod-
staw. Przez dlugi czas w latach 90. XX w. kraje Batkanéw Zachodnich pozostawaly
w konflikcie wojennym. Jednocze$nie wszystkie z nich zdecydowaly sie na prze-
ksztalcenie gospodarki z centralnie planowanej na system oparty na rynkowych
zasadach. Oznaczalo to prywatyzacje, ustanowienie nowego systemu prawa i two-
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rzenie instytucji regulujacych zasady rynkowe. Proces ten odnosi sie réwniez do
sektora bankowego.

Sektory bankowe w omawianych krajach przeszly gruntowng transformacje
w obszarze legislacyjnym, tworzenia nowych instytucji, jak rowniez nastagpily zmia-
ny w odniesieniu do struktury rynkowej samego sektora. Oznaczato to stworzenie,
czesto od podstaw, dwupoziomowego systemu oraz liberalizacje przepisow praw-
nych pozwalajaca na odejScie od modelu monopolu zdominowanego przez wlasnoscé
panstwowg do modelu konkurencji, z przewagg prywatnych inwestoréw zagra-
nicznych. W omawianych krajach regionu Europy Batkanskiej w latach 90. XX w.
wprowadzono odpowiednie przepisy, umozliwiajace zaréwno tworzenie bankéw, jak
i wejScie inwestorow zagranicznych.

Sektory bankowe charakteryzujg sie rézng liczbg instytucji. W 2004 r. najwie-
cej ich bylo w Chorwagcji, a najmniej w Serbii. Liczba bankéw w kazdym z trzech
omawianych sektoré6w bankowych w okresie od 2004 r. regularnie zmniejsza sie.
W Chorwagji i Macedonii spadek stanowi ok. 25% liczby poczatkowej, co w konse-
kwencji spowodowalto wyréwnanie tej liczby. W Serbii liczba bankéw zmniejszyta
sie najistotniej, bo az o 33% w ciggu jednej dekady.

Zmiany w liczbie bankow odbywaja sie za sprawa zmniejszajacej sie liczby ban-
kéw z grupy malych i §rednich. We wszystkich krajach liczba bankéw w grupie
instytucji matych zmniejszala sie, najbardziej w Serbii, bo az 0 90%. I tylko w Serbii
liczba bankéw zwiekszyla sie w dwoch grupach: w grupie bankéw érednich — o 30%
i bankéw duzych — o 230%. Grupa bankéw duzych w Macedonii i Chorwacji pozo-
staje niezmienna przez caly okres badawczy.

Region Balkanow Zachodnich charakteryzuje sie malejacg liczbg bankow oraz
wysokim zaangazowaniem kapitalu zagranicznego. Zmniejszajacej sie liczbie in-
stytucji dziatajacych na rynku bankowym towarzyszy wysoki poziom koncentra-
cji sektora, a takze wysoki udzial zagranicznych inwestoréow z krajow sgsiednich.
Wilasnoéé zagraniczna i ich obecno§é w sektorze bankowym stala sie kluczowym
elementem prywatyzacji bankéw w krajach transformacji2®. Najbardziej aktywne
sa banki greckie i wloskie?? oraz austriackie3?, W Chorwacji w latach 90. stopniowo
rozwijaly sie grupy bankowe jako czeS¢ procesu konsolidacji i transformacji sekto-
ra. W ostatniej dekadzie konsolidacja sektora wzrastala poprzez rosngce zaanga-
zowanie kapitatu zagranicznego w krajowym sektorze bankowym, w tym akwizycji
dwoéch najwiekszych bankéw: Privredna banka Zagreb d. d. (PBZ) (1999) i Zagre-

28 J. Bonin, 1. Jasan, P. Wachel, Bank performance, efficiency and ownership in transition coun-
tries, ,Journal of banking & finance” 2005, No. 29 (1), s. 31-53.

29 J. Bastian, Banking on Southeast Europe, Financial Sector Reform amidst Regional Econo-
mic Volatility, ,Journal of Southeast European and Black Sea Studies” 2003, Vol. 3, No. 1,
s. 81-107.

30 P Breyer, Central and Eastern Europe — The Growth Market for Austrian Banks, ,Monetary
Policy & The Economy” 2004, 3, s. 63-88.
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backa banka (Zaba) (2001) przez dwie wloskie grupy bankowe: Grupo IntesaBci
i UniCredito Italiano. Przed 1999 r. dostep dla bankéw zagranicznych ograniczat
sie jedynie do otwierania nowych oddzialéw. Przejecia, zaréwno transgraniczne, jak
i krajowe staly sie czynnikiem dominujagcym w ksztaltowaniu struktury sektora
po drugiej fali zawirowan. Od 2004 r. ponad 90% kapitatu chorwackiego sektora
bankowego znajduje sie pod kontrolg o§miu zagranicznych grup bankowych. PZB
i Zaba sg to dwa najwieksze banki dzialajgce w Chorwacji, ktérych udzial w rynku,
mierzony wielko$cig aktywow, wynosi ponad 40%.

Rysunek 1. Liczba bankéw, z podzialem na grupy, w omawianych krajach
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bankéw centralnych.

Mimo ze do roku 2004 liczba bankéw w Serbii zostala zredukowana do 43,
tj. o jedng trzecig w poréwnaniu do 1995 r., to méwito sie o tym kraju, ze byl
gospodarkg przebankowiong (EBOR, 2005). Do 2014 r. liczba bankéw zmalata do
29 instytucji. W tym okresie panstwowa wlasno§¢ sektora bankowego zmniejszyta
sie na rzecz zaangazowania bankow zagranicznych do ok. 75% sektora bankowego,
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z udzialem instytucji austriackich (27%), greckich (16%), oraz wloskich bankéw
(15,4%). Bylo to szczegélnie potrzebne dla przywroécenia spotecznego zaufania do
bankéw w Serbii, ktéra stosunkowo pdzno rozpoczeta proces prywatyzacji sekto-
ra bankowego. Istotnym czynnikiem okazato sie wsparcie EBOiR31. W 2006 roku
EBOIiR objgl 25% udzialéw w Komerciljalna Banka i National Bank of Greece ku-
pil Vojvidjanska banka. Oproécz Swiadczenia ustug finansowych opartych na stan-
dardach rynkowych, zagraniczne banki odgrywaja szczegolng role w zaspokajaniu
oczekiwan uczestnikéw rynku32, W Serbii dla bankéw, aby w petni osiggnaé swoj
potencjal w doprowadzeniu do zdrowego wzrostu gospodarczego, konieczne bylo
znalezienie rozwigzania dla bardzo wrazliwych kwestii terytorialnych, przezwycie-
zenia dziedzictwa systemu samorzadowego (tzw. III droga) i biernego oczekiwania
na restrukturyzacje.

Zagraniczne instytucje bankowe, ktore weszty na rynek bankowy w Macedonii,
nie mialy istotnego wplywu na jego koncentracje. Nie pojawil sie nowy bank, kto-
remu udalo sie znaczaco zwiekszy¢ udzial w rynku. W istocie, w wiekszos$ci nowe
podmioty polgczyly lub nabyty sieci oddzialéw istniejgcych bankéw krajowych, co
nie sprzyjalo istotnym zmianom w liczbie instytucji. Z drugiej strony, gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa nie zmienialy swoich preferencji w wyborze bankéw
i kontynuowaly wspoélprace z tymi samymi bankami, jak wcze$niej, co oznaczato
trudnos$ci w zdobywaniu nowych klientéw przez konkurentéw zagranicznych.

Sektory bankowe w Macedonii i Chorwacji charakteryzujg sie bardzo wysokim
poziomem koncentracji. Wskaznik CR5 dla obu tych gospodarek ksztaltuje sie na
poziomie 75%, co oznacza, ze udzial 5 najwiekszych instytucji w rynku wynosi
okoto 3/4. W obu przypadkach takze wskaznik HHI przyjmuje relatywnie wysokie
warto§ci. W Chorwacji waha sie on od 1363 w 2004 r. do 1411 w 2014 r., uwzgled-
niajac jego spadek do 1262 w 2009 r. W Macedonii w okresie badawczym zmniejsza
sie on z 1685 do 1439. Tym samym potwierdza sie, ze stosunkowo mniejsza liczba
podmiotéw (Macedonia) i wieksza ich nieréwnomierno§é w udziale w rynku sprzy-
jaja wiekszym warto§ciom tego wskaznika. W przypadku Serbii sytuacja jest nieco
inna. Sektor bankowy charakteryzuje sie tam znacznie nizszym poziomem wskaz-
nikow: CR5 zmniejszylo sie z 50% do 48%, zas HHI zwiekszy! sie z 589 do 678.

Analizujgc strukture rynku pod wzgledem liczby i wielko§ci bankéw, widac,
ze w kazdym z omawianych krajéw zachodza rézne zmiany. W Chorwacji zaob-
serwowano klasyczng sytuacje, gdzie udzial malych instytucji pod wzgledem ich
liczebnoSci jest najwiekszy i wynosi w calym okresie badawczym co najmniej 70%
wszystkich bankéw, ale charakteryzujag sie one bardzo niskim udzialem w sumie
bilansowej, ktéry nie przekracza 10% aktywow calego sektora bankowego. Banki

31 J. Bastian, Banking on Southeast Europe..., op. cit.
32 X. Vives, Competition and stability in banking, IESE Working Paper No. 852, 2010.
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$rednie charakteryzujg sie podobnym udziatem pod wzgledem liczby i sumy akty-
wow — jest to poziom 10%.

Nieco odmienna sytuacja jest widoczna w sektorze bankowym w Macedonii.
Mimo najwyzszych wskaznik6w koncentracji rynku, udziat §rednich bankéw w cat-
kowitej liczbie zwieksza sie z 15% w 2005 r. do prawie 50% w 2014 r. Za$ udziat
w sumie bilansowej tej grupy bankow urést z ok. 10% w 2005 r. do ponad 30%
w 2014 r. Udzial matych bankéw pod wzgledem liczby jest znaczacy, mimo malejgcej
tendencji, i w 2014 r. wyniést ponad 30%, jednak udzial ich w sumie bilansowej ca-
tego sektora bankowego jest niewielki i nie przekroczyt 10% w 2014 r., co §wiadczy
o ich stabosci kapitalowe;.

W przypadku Serbii, ktéra charakteryzuje sie bardzo niskg koncentracjg rynku
bankowego, widoczna jest tendencja rosngca liczby bankéw duzych, z poziomu po-
nizej 10% do prawie 40% ogolnej liczby bankow w kraju. Udzial tej grupy w sumie
bilansowej sektora tez charakteryzuje sie tendencjg rosnaca, z 35% w 2004 r. do
80% w 2014 r. Podkresli¢ nalezy, ze mimo spadku udziatu §rednich bankéw w sumie
bilansowej z 35% do ok. 20%, ich udzial w liczbie roénie — z 20% do ponad 40%.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac, nalezy powiedzieé, ze poziom koncentracji we wszystkich oma-
wianych krajach w okresie 2004-2014 zmniejszyl sie. Analizujac jednak poszcze-
gblne grupy bankoéw trzeba dodac, ze zmiany te przyniosly rézne konsekwencje.

W przypadku Chorwacji mozna wyodrebni¢ dwa okresy: do 2008 r. i po 2008 r.
Do 2008 r. zmniejszatl sie wskaznik HHI na skutek spadku liczby bankéw matych,
a zmniejszenie wskaznika CR5 bylo spowodowane wyzszym tempem wzrostu sumy
bilansowej bankéw malych i Srednich w poréwnaniu do bankéw duzych. Od 2008 r.
wzrost HHI, jak réwniez CR5, byl spowodowany zmianami wartosci aktywow sekto-
ra bankowego jako calosci. Po poczatkowym ich wzroécie do 2011 r. o 36 mld kuna,
tj. o ok. 10% w okresie 2008-2011, nastgpil spadek ich wartosci o 10 mld kuna.

W przypadku Serbii wzrostowi HHI towarzyszy bardzo istotny spadek liczby
bankow, szczegélnie malych, i ponad szeSciokrotne zmniejszenie wartosci ich ak-
tywow. Spadkowi wskaznika CR5 o 2 p.p. towarzyszy ponad dwukrotnie szybszy
wzrost wielko§ci aktywow bankow duzych w poréwnaniu do ich liczby.

W Macedonii zaobserwowano spadek HHI, ze wzgledu na zmniejszajaca sie
liczbe bankéw i zmniejszenie nierownomierno$ci udzialow, mierzone wzrostem
udzialu aktywéw bankéw malych i §rednich z 33% do 40% sumy bilansowej calego
sektora. W tym przypadku wskaznik CR5 pozostal na zblizonym poziomie i jest
to jedyny przyklad, gdzie pie¢ najwiekszych instytucji bankowych nie pochodzi
jedynie z grupy bankéw duzych.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych bankéw centralnych.
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Streszczenie

W sektorze bankowym zjawisko konkurencji pojawito sie p6zniej niz w trady-
cyjnych sektorach przemystowych, lecz w warunkach wspotczesnych rozwija sie
bardzo dynamicznie i przybiera czesto agresywne formy. Sektory bankowe réznia
sie zar6wno pod wzgledem struktur konkurencyjnych, jak i pozioméw koncentracji.
Celem opracowania jest zaprezentowanie struktury rynkéw bankowych w wybra-
nych krajach Europy Batkanskiej, przechodzgcych transformacje systemowg. Arty-
kul ma odpowiedzieé¢ na pytanie, czy kraje wywodzace sie z jednego panstwa rozwi-
jaja rynek bankowy, pod wzgledem jego struktury, w analogiczny sposéb. Badanie
przeprowadzono za okres badawczy 2004-2014, dla trzech sektordéw, tj. w Chor-
wagcji, Serbii oraz Macedonii, w podziale na trzy grupy bankéw: male, $rednie oraz
duze, uwzgledniajac zaréwno liczbe dzialajacych bankéow, warto$é aktywow, jak
i poziom koncentracji rynkow.

Stowa kluczowe: konkurencja, koncentracja, sektor bankowy, Batkany, Chorwa-
cja, Serbia, Macedonia

Abstract

In the banking sector competition phenomenon has appeared later than in
other economic sectors, but in contemporary conditions it is growing very rapidly
and often takes violent forms. Banking sectors differ in terms of competitive struc-
tures and concentration levels. The aim of the article is to present the structure
of banking markets in selected countries of the Balkan Europe, undergoing trans-
formation. The article is to answer the question of whether countries originating
from the same roots, are developing banking market in terms of its structure in the
same way. The study was conducted for the research period of 2004-2014, for the
three sectors, Croatia, Serbia and Macedonia. They were divided into three groups
of banks: small, medium and large, taking into account the number of operating
banks, asset value and the level of market concentration.

Key words: competition, concentration, banking sector, Balkan Europe, Croatia,
Serbia, Macedonia
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Przemystaw Pluskota”

ANALIZA SEKTORA BANKOWEGO NA CYPRZE.
EFEKTY I WYZWANIA RESTRUKTURYZACJI

WSTEP

Gospodarka Cypru mocno odczula ostatni kryzys finansowy, po okresie nie-
wielkiego wzrostu PKB w latach 2010-2011, w kolejnych — 2012-2014 — charakte-
ryzowala sie ujemng dynamika PKB, by wreszcie w 2015 roku osiagng¢ 1,6 proc.
wzrost!. Wystepujgce w niej zawirowania byly réwniez efektem stabngcej kondycji
sektora bankowego. Cypr od lat byl postrzegany jako regionalne centrum ustug,
gléwnie finansowych i turystycznych. Odzwierciedleniem tego jest duzy udzial sek-
tora ustug w PKB kraju, ktory wykazuje tendencje rosnagca, w 2014 r. osiagajac
niespelna 90 proc. udzial (rysunek 1).

Wzrost udzialu sektora ustug w PKB w gléwnej mierze zostal wywolany przy-
spieszeniem rozwoju rynku finansowego, w tym i bankowego, co na Cyprze nasta-
pilo po akcesji kraju w struktury Unii Europejskiej i przyjeciu euro. Jednak wysitki
majgce na celu stworzenie z wyspy regionalnego centrum ustugowego rozpoczeto
juz w latach 70. XX w. Przyczynilo sie do tego wprowadzenie specjalnego rezimu
podatkowego korzystnego dla przedsiebiorstw miedzynarodowych, stwarzajac z wy-
spy atrakcyjne miejsce prowadzenia dzialalnosci i inwestowania kapitalu.

Dr hab. Przemyslaw Pluskota jest profesorem w Katedrze Bankowosci i Finans6w Poréwnaw-
czych na Wydziale Zarzadzania i Ekonomiki Ustug Uniwersytetu Szczecinskiego.

Bank Swiatowy (http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-
-indicators).

1
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Rysunek 1. Udzial sektora uslug w PKB Cypru w latach 2006-2014 (%)
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Zrédto: Bank Swiatowy (http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-develop-
ment-indicators).

Celem artykutu jest charakterystyka sektora bankowego na Cyprze i analiza sy-
tuacji finansowej, jego przemiany i restrukturyzacja oraz perspektywy i wyzwania,
jakie pojawig sie przed bankami. Podobnie jak w innych krajach, sektor bankowy
Cypru przeszedl znaczace zmiany, bedgce efektem zawirowan na globalnym rynku
finansowym. Wszystkie zmiany wptynely na dzialalno$¢ instytucji finansowych, ich
rentowno$¢ i efektywno§é oraz uksztaltowaly nowy porzadek na rynku.

1. GENEZA I EWOLUCJA SEKTORA BANKOWEGO NA CYPRZE

Sektor bankowy na Cyprze ma dluga tradycje, siegajaca czaséw kolonialnych.
Poczatkowo banki byly kontrolowane przez obcokrajowcéw. Pierwszym bankiem
na wyspie byl Ottoman Bank utworzony w 1864 roku przez Francuzéw i Bry-
tyjezykow, ktory pierwszy oddzial otworzyl w Larnace. Jego glowng aktywnoScia
bylo finansowanie rolnictwa, a w latach 1878-1963 bank ten pelnit funkcje ban-
ku centralnego rzadu kolonialnego2. Inne funkcjonujgce w tamtych czasach banki
zagraniczne to: Bank of Athens (1893), National Bank of Greece (1902), Ionian
Bank (1926) oraz Barclays Bank (1937). Pierwszymi instytucjami kontrolowanymi
przez kapital cypryjski byly kasy oszczednosciowe, ktore pojawily sie na poczatku
XX wieku. Nalezaly do nich: Nicosia Savings Bank (1899), Popular Savings Bank of
Limassol (1901) oraz Nicosia Savings Box (1901), ktéry zmienit nazwe na Nicosia
Moslem Savings Bank, a nastepnie The Nicosia Turkish Bank Ltd. Do 1974 r. na
wyspie dzialalnos$¢ prowadzily banki, w ktérych dominowat kapital turecko-cypryj-
ski i turecki — Nicosia Turkish Bank Ltd., Cyprus Turkish Cooperative Central
Bank LTD oraz Tirkiye Is Bankasi. W 1963 roku na mocy The Central Bank

2 A. Orphanides, G. Syrichas, The Cyprus economy, Historical Review Prospects Challenges,
Central Bank of Cyprus, 2012, s. 267.
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of Cyprus Law oraz konstytucji utworzono bank centralny — The Central Bank of
Cyprus (CBC), jako autonomiczng instytucje nadzorujaca sektor bankowy. Wcze-
$niej nie bylo zadnych ram instytucjonalnych i regulacyjnych odnoszacych sie do
prowadzenia dziatalno$ci bankowejs.

Wydarzeniem w rozwoju sektora bankowego na Cyprze bylo wydanie
w 1922 roku Company Law, na mocy ktérego wiele kas oszczednoSciowych zmienito
status prawny na sp6tki z ograniczong odpowiedzialnoécia, co spowodowalo znacz-
ny rozwdj ich dzialalnosci. Sektor spéldzielczy, aktywny od poczatku 1900 roku,
jest integralnym elementem rynku bankowego. Jego centralnymi podmiotami sg
wspomniane Spoldzielcze Instytucje Kredytowe (Co-operative Credit Institutions
— CCI), nad ktérymi nadzér sprawuje The Co-operative Ceniral Bank, zalozony
w 1937 roku?.

Na przestrzeni lat sektor instytucji kredytowych na wyspie przeszedl wiele
przeobrazen, notujgc w ostatnich latach znaczny rozwoj, zar6wno instytucjonalny,
jak i produktowy. Znaczacym elementem tego rozwoju, wplywajacym na jego struk-
ture, bylo kupowanie przez banki cypryjskie instytucji kontrolowanych przez kapi-
tal zagraniczny. Do takich transakcji nalezy zaliczyé kupno w 1982 roku cypryjskiej
czeSci Standard Chartered Bank przez Bank of Cyprus. W 1983 roku Laiki Bank
wykupit Grindlays Bank, a Hellenic Bank przejal w 1996 roku Barclays Bank®.

Sektor bankowy odegral znaczacg role w rozwoju wyspy, ale réwniez byl przy-
czyng jej klopotéw w latach 2011-2013. Banki spelniajgce role gléwnych poéred-
nikow finansowych zasilaly gospodarke dzieki rozbudowanej sieci placowek, ale
jednocze$nie agresywnie ze sobg konkurowaty®. W efekcie tych zjawisk oraz zmian
legislacyjnych wynikajacych z przystgpienia do Unii Europejskiej oraz do strefy
euro banki rozwinety sie do rozmiaréw kilkakrotnie przekraczajacych warto§é wy-
tworzonej na wyspie produkcji. W szczytowym momencie aktywa sektora banko-
wego ponad siedmiokrotnie przekraczaly warto§é PKB tego kraju (zob. rysunek 2).
Wszystko to mialo stuzy¢ zbudowaniu regionalnego centrum finansowego i dywer-
syfikacji dochodéw.

Przed okresem przemian sektor finansowy byl znaczaca gatezig cypryjskiej go-
spodarki, w efekcie gwaltownego rozwoju dzialalno§ci bankéw przyczyniajac sie
do znacznego skoku gospodarczego kraju. Przejawem tego rozwoju i jego niekon-

3 Ibidem, s. 268.

4 The Co-operative Central Bank zostat zalozony na Cyprze w 1937 roku, zgodnie z artykulem 11
prawa spoldzielczego spolek z 1923 i 1937 roku, a dzialalnoé¢ rozpoczal w 1938 r. Jest ona re-
gulowana przez prawo spéldzielcze z 1985 r. oraz prawo bankowe. Bank ten ma takze licencje
banku centralnego Cypru na prowadzenie dzialalnosci kredytowe;j.

5 A. Orphanides. G. Syrichas, The Cyprus economy..., op. cit., s. 270.

6 L. Georgiadou, The financial sector in Cyprus: structure, performance and main developments,
[w:] Ch. Thimann (red.), Financial Sectors in EU Accession Countries, European Central Bank,
July 2002, s. 52.
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trolowanego rozrostu byt arbitraz regulacyjny wspomagany korzystnym systemem
podatkowym oraz relatywnie wysokim oprocentowaniem depozytéw bankowych?.
Doprowadzito to do ,,nadmuchania” aktyw6w bankéw, ktore zaczely kilkakrotnie
przekraczaé mozliwosci gospodarki.

Rysunek 2. Rozmiar sektora bankowego na Cyprze w latach 2008-2013
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Zrédto: National Data on Banking Sector, The Central Bank of Cyprus, http://www.centralbank.gov.
cy/nqcontent.cfm?a_id=8088 (02.02.2016), Report on financial structures, October 2015, European
Central Bank, s. 55.

Z uwagi na uwarunkowania historyczne gospodarka cypryjska wykazuje silne
zwigzki z gospodarka grecka. Banki greckie obecne byly (sg) na wyspie, ale rowniez
banki cypryjskie wykazywaly silng interakcje ze swoim wiekszym sgsiadem, czego
przejawem bylo inwestowanie w greckie obligacje skarbowe i aktywna polityka
kredytowa w kierunku greckich przedsiebiorstw.

Cypryjski sektor bankowy mozna podzieli¢ na trzy glowne elementy, ktére sg
jego filarami i stanowig o jego sile. Pierwszg grupa sg banki krajowe, ktére z cza-
sem zaczely ekspansje za granice, gtéwnie na rynek grecki®. Kolejny to zagraniczne
instytucje, ktore zarejestrowaly swoje banki na wyspie lub prowadza dzialalnosc za
pomoca oddzialow oraz przedstawicielstw. Zaliczy¢ do nich mozna zaréwno insty-
tucje z krajéw Unii Europejskiej, jak i panstw trzecich. Wéréd bankéw zagranicz-
nych, ze wzgledéw historycznych, dominujg podmioty greckie. Trzecim filarem jest
sektor spoldzielezy, z gtéwnym graczem Cooperative Central Bank (CCB), ktory
jest gwarantem depozytéw i innych zobowigzan dla poszczegblnych Cooperative
Credit Institutions (CCI). Od 2005 roku zauwazalne jest gwaltowne zmniejszenie

7 1. Pruchnicka-Grabias, Przyczyny kryzysu bankowego na Cyprze, http://ec.europa.eu/polska/

news/opinie/130703_cypr_pl.htm (dostep: 2.02.2016).
8 C. Stephanou, The Banking System in Cyprus: Time to Rethink the Business Model? Cyprus
Economic Policy Review 2011, Vol. 5, No. 2, s. 123-124.
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liczby krajowych bankéw. Na koniec 2014 roku na Cyprze dziatalno§é prowadzito
57 podmiotéw, z czego 32 to krajowe banki, a 25 zagraniczne, oddzialy lub spoétki
zalezne (zob. rysunek 3).

Rysunek 3. Liczba instytucji kredytowych na Cyprze w latach 2005-2014
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Zrédto: www.centralbank.gov.cy (dostep: 2.02.2016) — dane za lata 2005-2009; Report on financial
structures, October 2015, European Central Bank, s. 59 — dane za lata 2010-2015.

2. ANALIZA SEKTORA BANKOWEGO NA CYPRZE

Cel kazdej analizy okreéla jej zakres i stosowane metody. Do najpowszechniej
stosowanych sposobéw wspomnianych ocen mozna zaliczy¢ proste analizy sprawoz-
dan finansowych, analizy z wykorzystaniem typowych wskaznikéw finansowych,
wykorzystujace metody wielokryterialne i agregatowe, czy szczegotowe analizy wy-
korzystujace zaawansowane metody matematyczno-statystyczne?®.

W celu dokonania analizy i oceny sytuacji majatkowo-finansowej sektora ban-
kowego nalezy wykorzysta¢ dane zawarte w sprawozdaniach finansowych. Dobor
i wykorzystanie odpowiednich instrumentéw uzaleznione jest od grup zainteresowa-
nych kondycjg finansowa bankéw. W zaleznos$ci od ich oczekiwan wybierane sg od-
powiednie instrumenty analizy kondycji banku i sektora bankowego. Podzial polega
na wyréznieniu m.in.: analizy struktury i dynamiki poszczegélnych wielkosci pre-
zentowanych w sprawozdaniu finansowym banku, tradycyjnej analizy wskaznikowej,
analizy jako§ciowej, analizy odwolujacej sie do wyceny i koncepcji wartosci dodanej,
analizy efektywnosci z uwzglednieniem ponoszonego przez bank ryzyka, czy analizy

9 M. Proniewski, W. Tarasiuk, Zarzqdzanie instytucjami kredytowymi. Strategie, modele bizneso-
we i operacyjne, Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa 2012, s. 159.
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efektywnos$ci w odniesieniu do oferowanych ustug, obstugiwanych segmentéw klien-
tow, wykorzystywanych kanatéw dystrybucjil?. Niezaleznie od odbiorcéw najczesciej
stosowanymi sposobami oceny sg: wstepna analiza sprawozdan finansowych, analiza
poszczegdlnych grup wskaznikow finansowych, systemy wczesnego ostrzegania czy
metoda mieszana, obejmujgca wstepng analize sprawozdan finansowych i analize
wskaznikowa. Wstepna analiza sprawozdan finansowych polega na ,,czytaniu” gltow-
nych sprawozdan banku i zwréceniu uwagi na podstawowe wielkoSci zawarte w bi-
lansie i rachunku zyskéw i strat. Pozwala ona wstepnie zidentyfikowa¢ pozytywne
oraz negatywne zjawiska w dzialalnoSci banku i obejmuje m.in. analize pionowa
(struktury) i poziomg (dynamiki)!l. Na potrzeby artykutu przeprowadzono analize
struktury i dynamiki wielko$ci prezentowanych w bilansie i rachunku zyskéw i strat
sektora bankowego na Cyprze w latach 2005-2015.

W 2014 roku na jedng instytucje kredytowg przypadato prawie 15 tys. obywateli
(14 956), na jedng placowke 1 386 osob, a na jeden bankomat 1 298 os6b, z kolei na
jednego zatrudnionego w banku bylo to 78 0s6b (zob. tabela 1). Analizujgc posiadane
przez banki aktywa przypadajgce na jednego pracownika, byto to 8 320 euro akty-
woéw!2. Natomiast wedtug danych Banku Swiatowego na koniec 2014 roku na Cyprze
byto 37,7 oddzialow bankowych oraz 53,13 bankomatéw na 100 tys. mieszkancow,
podczas gdy w strefie euro wielkosci te ksztattowaty sie odpowiednio: 28,0 i 80,7913,

Na wyspie bardzo aktywne sg banki zagraniczne, prowadzace dzialalno$¢ w réz-
nej formie prawnej, otwierajgce swoje przedstawicielstwa czy oddzialy. Szczegblng
pozycje, z uwagi na uwarunkowania historyczne i blisko$¢ zajmujg banki greckie.
Instytucje te wpisaly sie w Swiatowy trend konsolidacji dzialalnosci bankowej, row-
niez na Cyprze powstaly banki ,,zbyt duze, by upas¢”, i co gorsza — zbyt duze, by
je ratowaé. Struktura sektora bankowego wykazuje tendencje, by staé sie bardziej
skoncentrowang, podobnie jak w kilku innych krajach, przeprowadzajacych glebo-
kie procesy restrukturyzacji sektor6w bankowych, jak Grecja, Irlandia czy Hisz-
panial4. Udziat pieciu najwiekszych bankéw w aktywach catego sektora w latach
2005-2014 oscylowal w granicach 60%.

Analiza dynamiki i struktury aktywow ukazuje coraz lepszg kondycje sektora
do 2010 roku. Po tym okresie w wyniku kryzysu finansowego warto$¢ aktywow
zaczela spadaé, z jednoczesnym zmniejszeniem wartosci i udzialu instytucji z Unii
Europejskiej (por. rysunek 4). Od 2010 roku zaczeto rosngé znaczenie bankow spo-
za Unii Europejskiej, kosztem tych z Unii. O zwiekszajgcym sie udziale bankéw

10 A. Gospodarowicz, A. Nosowski (red.), Zarzqdzanie instytucjami kredytowymi, Wydawnictwo
C.H.Beck, Warszawa 2012, s. 221.

11 M. Zaleska (red.), Wspélczesna bankowosé, Difin, Warszawa 2008, s. 599-600.

12 Report on financial structures, European Central Bank, October 2015, s. 23.

13 World Development Indicators: Financial access, stability and efficiency, 2015 States and Mar-
kets, www.worldbank.org

14 Banking Structures Report, European Central Bank, October 2014, s. 15.
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z krajow trzecich w aktywach ogétem §wiadczg rowniez dane Europejskiego Banku
Centralnego (zab. rysunek 5). Potwierdza to teze o rosnacym znaczeniu tych in-
stytucji i coraz mniejszym udziale bankow (spoétki zalezne, oddzialy) z UE, ktére
wycofujac sie z wielu krajow, skupily swojg dzialalno§é na rynkach macierzystych.
Pomimo tego rynek bankowy na Cyprze zdominowany jest przez banki krajowe,
ktore na koniec 2015 roku posiadaly 64% udzial w aktywach sektora. Na rynku
funkcjonujg cztery instytucje kredytowe bezposrednio nadzorowane przez EBC
w ramach SSM reprezentujgce 77,1% aktywéw sektora bankowegol®.

Tabela 1. Wskazniki charakteryzujace sektor bankowy na Cyprze
w latach 2005-2014

I.chzba’ I'chzba’ Liczba Liczba Aktywa
mieszkan- mieszkan- . , . , przypa-
céw przypa- | cOW przypa- mieszkan- mieszkan- dajace na
Rok dajaca na dajaca na COW Przypa- | cow przypa- pracownika
. . . dajaca na dajaca na
instytucje oddzial ATM racownika banku
kredytowa | bankowy p (w tys. EUR)
2005 1938 797 1761 70 5500
2006 2 292 818 1534 71 6 860
2007 3 663 855 1474 70 8076
2009 5148 858 1300 64 11138
2012 6 375 1009 1219 68 9 969
2013 8 585 1271 1231 78 8 103
2014 14 956 1 386 1298 78 8 320

Zrédto: Banking Structures Report, Raporty w latach 2006-2015, European Central Bank.

Kryzys w Grecji i posrednio §wiatowy kryzys finansowy spowodowaly znaczacy
spadek wartoSci aktywow sektora, w tym bankéw cypryjskich, o ponad 30%, co
zostalo wywolane ograniczeniem dziatalnoSci kredytowej oraz spadkiem plynnoSci
(w 2013 roku w 50% spadek wartoSci depozytow oraz jego kontynuacja w latach
kolejnych). Wplyw na to miala sytuacja gospodarcza Grecji oraz zamiary obcigze-
nia zgromadzonych w bankach depozytéw jednorazowym podatkiem!6. Problem

15 Financial Stability Report, 30 September 2015, Central Bank of Cyprus, Nicosia-Cyprus, 2015,
s. 17.

16 W wyniku probleméw finansowych Grecji i znacznego zaangazowania bankow cypryjskich w ob-
ligacjach greckiego rzgdu banki na Cyprze stanely w obliczu bankructwa. Jednym z pomystow
uzdrowienia sektora bankowego i poprawienia jego kondycji byla che¢ oblozenia depozytow
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ten swoje korzenie ma w protekcyjnej polityce jeszcze przed wstgpieniem do Unii
Europejskiej, kiedy to sektor bankowy byl zyskowny, dzieki czemu zapewnial go-
spodarce niezbedne kredyty. Pomimo przyrostu bazy kredytowej do 2012 roku,
bedacej podstawowym skladnikiem majgtku generujacym przychody odsetkowe,
przeznaczenie tego kredytu nie bylo optymalne.

Rysunek 4. Warto$é aktywow sektora bankowego na Cyprze
w zaleznosci od rodzaju instytucji w latach 2008-2014 (w tys. euro)?
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5271000 6311000

120 000 000 17028 000
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5529000

14497749

27000 000

49000000

T T T T T T
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

B Banki [ Instytucje kredytowe z krajéow UE [ Instytucje kredytowe z krajéw spoza UE

a W 2014 roku dostepne byly informacje w podziale na banki krajowe i instytucje kredytowe z kra-
jow UE.

Zrédto: National Data on Banking Sector, http://www.centralbank.gov.cy (dostep 03.02.2016); Re-

port on financial structures, European Central Bank, October 2015, s. 60.

Banki znaczne wartos$ci strumieni pienieznych w postaci kredytéow alokowaly
gléwnie na rynek nieruchomoéci, skierowane one byly do gospodarstw domowych
1 instytucji niefinansowych. Z uwagi na regulacje lokalne instytucje kredytowe nie
mogly konkurowaé ceng kredytow, dlatego robily to zwiekszajac jakosé obslugi,
w tym réwniez rozwijaty sieci oddziatow!’.

jednorazowym podatkiem ratunkowym na poziomie 6,75%. W efekcie rzad w Nikozji wyrazil
stanowczy sprzeciw i do jego wprowadzenia nie doszlo. Inng bolesng konsekwencja kryzysu byla
konieczno§¢ uzyskiwania zgody przez przedsiebiorcéw cheacych dokonaé zagranicznej transak-
¢ji przekraczajacej 2 mln euro. Ograniczenie to zostalo wprowadzone w marcu 2013 r. i obowig-
zywalo do polowy stycznia 2015 r. Ograniczenia kapitalowe objety takze osoby prywatne, ktore
za granice mogly poczatkowo wywozi¢ 10 tys. euro (M. Ko§ka, Cypr nie powtdrzyt greckiego
scenariusza, www.obserwatorfinansowy.pl, 20.04.2015).

17 K. Phylaktis, The Cyprus Debacle: Implications for the European Banking Union, Emerging
Markets Group Working Paper Series, September 2015, s. 6-7.
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Rysunek 5. Struktura aktywow sektora bankowego Cypru
w latach 2009-2014
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Zrédto: Report on financial structures, European Central Bank, October 2015, s. 62-64.

Rysunek 6. Podmiotowa charakterystyka portfela kredytowego bankow
na Cyprze w latach 2005-2015 (w tys. euro)
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Zrédio: Monetary and Financial Statistics, Central Bank of Cyprus, November 2009; Monetary and
Financial Statistics, Central Bank of Cyprus, January 2016.
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Analizujac strukture podmiotowg portfela kredytowego, wida¢ dominacje sektora
niefinansowego (gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa), co Swiadczy o uniwer-
salnym charakterze bankéw (por. rysunek 6). Wydaje sie to doé¢ naturalne, jednak
w momencie spowolnienia gospodarczego, majacego odzwierciedlenie na rynku pracy,
bardzo niekorzystnie wplynie na kondycje kredytodawcow. Wedlug kryterium celu
udzielenia kredytu, zauwazalna jest dominacja kredytéw mieszkaniowych dla gospo-
darstw domowych (por. rysunek 7). Na Cyprze powtorzyl sie scenariusz pisany przez
inne kraje europejskie (Irlandia, Hiszpania), zgodnie z ktérym finansowany przez
banki rynek mieszkaniowy w pierwszej kolejnoSci rozpedzat gospodarki, zwiekszajac
popyt na mieszkania, a chwilg spowolnienia wywolywal turbulencje nie tylko na
rynku mieszkaniowym, ale przede wszystkim w sektorze bankowym, a w sytuacji
gdy banki zwracaly sie o pomoc do rzadéw, rowniez kryzys fiskalny.

Rysunek 7. Struktura portfela kredytowego w latach 2005-2015 (w tys. euro)
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Zrédto: Monetary and Financial Statistics, Central Bank of Cyprus, November 2009; Monetary and
Financial Statistics, Central Bank of Cyprus, January 2016.

Przeprowadzajac analize sektora bankowego na Cyprze, nalezy wspomnie¢ réwniez
o strukturze depozytow. W calym analizowanym okresie dominuja depozyty gospo-
darstw domowych (por. rysunek 8), wéréd ktérych najwiecej zdeponowali obywatele
innych panstw, kuszeni atrakcyjnym oprocentowaniem i liberalng polityka podatkowa.

Dane te $wiadczg o otwartoSci bankdow, ktore przyciggaly klientow, dzieki czemu
skumulowana warto$¢ depozytéw z roku na rok wykazywalta tendencje wzrostowa,
az do 2013 roku. Rosngca warto$¢ depozytéw i narastajgca réznica z wartoscig
udzielonych kredytow (por. rysunek 9) zachecata banki do inwestowania, takze po-
przez rozszerzanie swojej dziatalno§ci poza granicami Cypru. Popularnym kierun-
kiem byta Grecja, w ktorej cypryjskie banki posiadaly znaczne ekspozycje, glownie
w instrumentach dluznych (rzadowych). Wraz z pojawieniem sie ktopotow Grecji,
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zwigzanych z wyplacalnoscig i wykupem instrumentéw skarbowych, strata bankéw
z Cypru zmaterializowala sie i wyniosta 3,5 mld euro!®. Byt to poczatek probleméw
bank6w na Cyprze i doprowadzit do kryzysu w marcu 2013 roku.

Rysunek 8. Wartosci depozytow bankéw na Cyprze w latach 2005-2015
(w tys. euro)
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Zrédto: Monetary and Financial Statistics, Central Bank of Cyprus, November 2009; Monetary and
Financial Statistics, Central Bank of Cyprus, January 2016.

Rysunek 9. Warto$¢ zgromadzonych depozytéw i udzielonych kredytow
przez banki na Cyprze w latach 2005-2015 (w tys. euro)
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Zrédto: Monetary and Financial Statistics, Central Bank of Cyprus, November 2009; Monetary and
Financial Statistics, Central Bank of Cyprus, January 2016.

18 K. Phylaktis, The Cyprus Debacle: Implications for the European Banking Union, op. cit., s. 7.
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Wiekszo§é bankéw na Cyprze skupia sie na tradycyjnej dziatalnos$ci bankowej,
polegajacej na poSrednictwie kredytowym, gléwne dochody czerpigc ze zrdodet odset-
kowych (zob. rysunek 10). Zaostrzenie polityki kredytowej, w polaczeniu ze spadkiem
popytu na kredyt, wywolaly spadek wielkosci udzielanych kredytéw i pozyczek, co
negatywnie wplyneto na przychody bankéw (zob. rysunek 11), ktére od 2012 roku
notujg spadki, podobnie jak koszty. Ograniczenia akcji kredytowej i konsekwencje
kryzysu w Gregji (zmiana wartosci depozytow) wplynely na zmniejszenie tej pozycji
kosztow odsetkowych. Gwaltowny spadek w ostatnich trzech latach odnotowaty réw-
niez koszty administracyjne i osobowe, co wynikato z konieczno$ci restrukturyzacji,
banki ograniczaly zatrudnienie, zamykatly oddzialy, obnizaly wynagrodzenia. Bylo to
przejawem glebokiej restrukturyzacji sektora bankowego i jednym z warunkéw po-
rozumienia z ,, Trojka”, czyli Unig Europejska (UE), Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym (MFW) i Europejskim Bankiem Centralnym (EBC).

Rysunek 10. Struktura wynikéw uzyskiwanych przez banki na Cyprze
w latach 2010-2015
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Zrédto: Key aggregate financial indicators for the Cyprus banking sector 2015 @3, Central Bank of
Cyprus, www.centralbank.gov.cy

Do 2010 roku sektor bankowy na Cyprze byl zyskowny, co mialo swoje odzwier-
ciedlenie zaré6wno w wyniku odsetkowym, jak i w finalnym zysku netto. Wyda-
rzenia zwigzane z kryzysem finansowym, w szczeg6lnosci jego konsekwencje dla
Grecji, odcisnely bardzo mocne pietno na bankach i ich wynikach. Przejawem tego
bylo ograniczenie zyskownoSci, pomimo dodatnich wynik6w na podstawowej dzia-
talnosci bankowej (m.in. dzieki aktywnej polityce kredytowej). Najwiekszg strate
netto banki zanotowaty na koniec 2011 roku, co w gléwnej mierze zostato spowodo-
wane utrata wartosci aktywow finansowych, gléwne greckich obligacji skarbowych
(por. rysunek 12).
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Rysunek 11. Dynamika gléownych pozycji przychodéw i kosztow

w latach 2010-2015 (w tys. euro)
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Zrédlo: Aggregate Cyprus Banking Sector Data — General, Central Bank of Cyprus, http:/www.
centralbank.gov.cy

Rysunek 12. GIé6wne pozycje rachunku zyskoéw i strat sektora bankowego
na Cyprze
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Zrédlo: Aggregate Cyprus Banking Sector Data — General, Central Bank of Cyprus, http:/www.
centralbank.gov.cy

Kryzys finansowy swoje odzwierciedlenie miatl takze w 2014 roku, kiedy banki
musialy utworzyé¢ rezerwy o wartosci niespelna 150 mln euro (wzrost o prawie
1400% w poréwnaniu z grudniem 2013 r.). Sektor ponownie stal sie rentowny w
2015 roku, w wyniku zmniejszenia kosztow tworzenia rezerw i odpiséw wartosci,
przy jednoczesnym ograniczeniu wyniku odsetkowego. Widoczna jest takze po-
prawa jakosci aktywow bedaca przejawem poprawy rentownosci oraz niezbednym
krokiem w budowaniu stabilnosci i odpornosci sektora bankowego. Problemem jest
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jednak warto§¢ kredytow przeterminowanych, ktora na koniec listopada 2015 roku
wynosila 27,4 mld euro (13,7 mld euro kredyty udzielone instytucjom niefinanso-
wym, z czego 9,3 mld to kredyty dla sektora MSP, 12,7 mld euro dla gospodarstw
domowych). Odpowiadalo to 46% wartosci portfela kredytowego ogétem (zob. rysu-
nek 13), z czego 80% to przeterminowanie przekraczajace 90 dnil? ktére w ostat-
nim czasie ustabilizowaly sie, a w grudniu 2015 roku odnotowano nawet 40 mln
spadek. Banki podejmuja dalsze wysitki w celu poprawy jakosci portfela, poprzez
ich restrukturyzacje2.

Rysunek 13. Udzial kredytéw przeterminowanych w kredytach ogéolem?
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2 Dane obejmujg wszystkie banki, Iacznie z sektorem spéldzielczym, z wylaczeniem operacji zagra-
nicznych (oddzialy i filie znajdujace sie za granica).

Zrédlo: Aggregate Cyprus Banking Sector Data — General, Central Bank of Cyprus, www.central-
bank.gov.cy

Rok 2013 byl dla bankéw przelomowy w wielu wymiarach. Nastapil wowczas
gwaltowny spadek wartosci gromadzonych depozytéw i udzielanych kredytow,
co przelozylo sie na kondycje finansowa calego sektora bankowego. Wydarzenia
w tamtym okresie odcisnely réwniez swoje pietno na warto$ci kapitatéw bankow,
ich plynnosci i wyplacalnoéci. Dzieki pozyczce 10 mld euro nadzorca prébowat
zapewnic wzgledny spokdj i pewna stabilizacje, a nastepnie wroéci¢ na $ciezke wzro-
stu, czego poczatki zauwazyé mozna w 2015 roku.

19 Aggregate Cyprus Banking Sector Data — General, Central Bank of Cyprus, http://www.central-
bank.gov.cy.

20 Publication of data on Non-Performing Facilities with reference date 30 November 2015, Cen-
tral Bank of Cyprus, 29 January 2016.
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3. ANALIZA RENTOWNOSCI SEKTORA BANKOWEGO

Analiza wskaznikowa jest metodg czesto wykorzystywang w procesie oceny sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej systemu bankowego i bankéw. Przybierajac postaé
analizy iloSciowej, przedstawia relacje okreslonych wielkosci finansowych waznych
z punktu widzenia ich wzajemnych zwigzkow. W praktyce wykorzystuje sie rézne
grupy wskaznikéw, bedace przedmiotem analizy, najczesciej sg to wskazniki wypla-
calnoéci, efektywnosci, jakosci aktywow i udzielonych zobowigzan pozabilansowych
(struktury portfela)?l. Wskazniki finansowe, bazujgce na zagregowanych wielko-
Sciach wystepujacych w sprawozdaniach finansowych bankéw, umozliwiajg syn-
tetyczng ocene procesoéw zachodzacych w analizowanych instytucjach, bez ,,scho-
dzenia” na szczebel pojedynczej transakceji. Pomimo tego, nadal pozostajg waznym
instrumentem analitycznym?22. Najistotniejsze obszary analizy wskaznikowej sys-
temu bankowego i banku to wyplacalno§é, rentowno§é oraz jako§é nalezno$ci23.
Analiza kondycji sektora bankowego Cypru zostanie przeprowadzona przy uzyciu
wybranych wskaznikéw rentownosci na podstawie informacji publikowanych przez
bank centralny Cypru i EBC.

Wskazniki rentownosci wskazuja, jakg efektywnoscig charakteryzowat sie sek-
tor lub bank w danym okresie. W wiekszo$ci nie majg one wartoSci granicznych,
jednak zaliczane sg do grupy stymulantéw, co oznacza, ze im wyzsza warto§é, tym
lepsza ocena (wartoS§cig graniczng jest zero, wskaznik ujemny wskazuje na genero-
wanie przez bank straty). Ich wysoko$¢ porownywana jest w czasie i w przestrzeni
oraz z przyjetymi zalozeniami, prognozami2¢. Do najpopularniejszych wskaznikow
rentowno$ci zalicza sie miedzy innymi rentowno$¢ aktywow (return on assets —
ROA), rentownos¢ kapitatu wlasnego (return on equity — ROE), wskaznik poziomu
kosztéw (cost to income ratio — C/1)25,

Wskaznik zwrotu z aktywow (ROA) przedstawia zalezno$§é miedzy wynikiem
finansowym banku a jego majgtkiem, ukazuje efektywno$é zarzgdzania majgtkiem
banku i informuje, ile groszy wyniku finansowego przynosi jeden zloty zaangazo-
wanego majatku. Ocenia zdolnos¢ aktywoéw do generowania zyskéw. Drugi z naj-
czeSciej stosowanych wskaznikéw obrazuje rentowno§é kapitalu wtasnego i ocenia
zdolno$¢ zaangazowanych funduszy wlasnych do generowania zyskéw. Informuje,
ile groszy wyniku finansowego (zysku lub straty) wygenerowala przecietnie zlo-
towka kapitalu zaangazowanego przez wlaScicieli. Podobnie jak w przypadku ROA,
warto§¢ wskaznika nie ma modelowego poziomu, jednak jego warto$¢ powinna by¢

21 M. Zaleska (red.), Wspdiczesna bankowosé..., op. cit., s. 602.

22 M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie finansowe bankiem, Polskie Wydawnictwa Ekonomiczne,
Warszawa 2012, s. 70.

23 M. Zaleska (red.), Wspdtczesna bankowosé..., op. cit., s. 602.

24 Jbidem, s. 606.

25 A. Gospodarowicz, A. Nosowski (red.), Zarzqdzanie instytucjami kredytowymi..., op. cit., s. 223.
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jak najwyzsza, gdyz wyzsza rentowno$¢ kapitalow wilasnych oznacza mozliwo$é
dalszego rozwoju banku. Rentowno§é bankéw mierzona wspélczynnikami zwrotu
z aktywow (ROA) i kapitatu (ROE) w 2015 r. wykazywala pewne oznaki poprawy,
chociaz nie do konca dawaly one powody do zadowolenia.

Po bardzo trudnych latach 2012-2013, m.in. w wyniku strat bankéw (ujem-
ne wartoS§ci obu wskaznikow — por. rysunek 14), w pierwszych trzech kwartatach
2014 roku wartosci ROA i ROE osiagaly wartoSci dodatnie, aby na koniec roku zno-
wu mie¢ warto$ci ujemne. W kolejnych okresach rentowno§é aktywow balansowata
na granicy zera, natomiast ROE na poczgtku roku 2015 byt dodatni, aby w ostat-
nim kwartale ponownie osiggngé wartosci ujemne. O ile rentowno§é aktywow nie
charakteryzowala sie znaczacymi wahaniami, o tyle rentownosc¢ kapitatéw w latach
2011-2014 ulegala znacznym turbulencjom, osiggajac w marcu 2013 r. znaczne
wartosci ujemne. Wartosci wskaznikow pokrywajg sie z ujemnymi wynikami sek-
tora i sg efektem wspomnianych probleméw bankéw w tym okresie.

Rysunek 14. Podstawowe wskazniki obrazujace kondycje sektora bankowego
na Cyprze w okresie od grudnia 2010 r. do grudnia 2015 r.
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Zrédlo: Aggregate Cyprus Banking Sector Data — General, Central Bank of Cyprus, http:/www.
centralbank.gov.cy

Do grupy wskaznikéw rentownoSci zaliczany jest takze wskaznik poziomu
kosztow bedacy ilorazem kosztéw do przychodéw. Przy uwzglednieniu wszystkich
ponoszonych przez bank kosztéw oraz wszystkich generowanych przychodéw, jego
warto$¢ powinna oscylowaé w granicach 50-60%26. W przypadku sektora bankowe-
go Cypru jego wartosc ksztaltuje sie od 37% do ponad 55%. Spadek jego wartosci
po 2013 roku wynika z obnizenia kosztéw dziatalnosci bankow, restrukturyzacji

26 Ibidem, s. 226.
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sektora, spadku kosztéw administracyjnych oraz ograniczenia dziatalnos$ci bankéw
(obnizenia kosztow z tytulu odsetek, prowizji i oplat). Jednak na koniec wrze$nia
2015 roku widoczny byl ponowny wzrost (zob. rysunek 14). Na koniec 2013 roku
jego warto$¢ wynosita 53,4%, 2014 r. — 40,3%, a na koniec wrzes$nia 2015 r. — 43,3%,
podczas gdy $rednia warto$¢ dla krajow strefy euro to odpowiednio — 2013 r. — 60%,
2014 r. — 61%27. Ostatnie wartosci wskaznika C/I stanowig pozytywny aspekt bu-
dowania stabilnoéci sektora bankowego.

Ostatnie analizowane okresy $wiadczg o poprawie kondycji sektora, jest jednak
za wczesnie, aby wyrazaé osady o trwalym i stabilnym trendzie wzrostowym. Jed-
nak banki na Cyprze poprawiaja swojg rentownosc i efektywnosé funkcjonowania.

PODSUMOWANIE

Sektor bankowy na Cyprze sklada sie z kilku istotnych ogniw, ktore w catosci
stanowig o jego sile i potencjale. Ostatni kryzys finansowy bardzo mocno wplynat
na kondycje bankéw i calego sektora, gdyz w swoich portfelach mialy one greckie
obligacje skarbowe i byly mocno zaangazowane w dzialalno§é na tym rynku. Spo-
wodowalo to duze zmiany instytucjonalne. Po znacznych zawirowaniach w struk-
turach wlasnos$ciowych i organizacyjnych, banki zostaly dokapitalizowane w celu
poprawy efektywnosci, ale rowniez zaufania klientéw, ktoére zostalo mocno nad-
szarpniete. Ostatnie wyniki uprawniajg do optymizmu, ze banki na Cyprze powoli
odbudowujg swojg pozycje, jednak pozostaly jeszcze wyzwania, ktorych realizacja
bardziej uzdrowi ich kondycje?®. Przeprowadzone reformy i kapitalowe wzmoc-
nienie bankéw, ktore mozna uznaé za sukcesy, przynoszg pierwsze efekty, jednak
jest jeszcze sporo do zrobienia. Jedng z najwazniejszych kwestii jest przywréocenie
zaufania klientéw, nie tylko zagranicznych, ale przede wszystkim krajowych go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw, a takze racjonalizacja kosztéw dziatalnosci,
zwlaszcza w erze bankowosci internetowej oraz zdalnego dostepu do produktéw
bankowych. Z pewnoscig wyzwaniem, przed ktérym stoi sektor bankowy na Cyprze,
jest poprawa jakos$ci portfela kredytowego, ktora zwiekszy stabilnos¢ funkcjonowa-
nia. Obnizenie wskaznika kredytéw przeterminowanych w portfelu kredytowym
jest wyzwaniem, od realizacji ktorego zalezy kondycja sektora. Restrukturyzacja
portfela kredytowego powinna postepowac i by¢ realizowana w parze z ponownym
rozwojem tradycyjnej bankowosci, jednak na zdrowych i trwatych fundamentach,
opartych na stabilnych, dlugoterminowych depozytach i dziatalno$ci kredytowe;j
nie generujacej nadmiernego ryzyka.

27 Report on financial structures, European Central Bank, October 2015, s. 35.

28 Restoring Confidence in Cyprus. The Outlook for the Cypriot Banking System, Keynote speech
by Mrs Chrystalla Georghadji, Governor of Central Bank of Cyprus, at the 10th Economist
Cyprus Summit, Nicosia, 4 November 2014.
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Streszczenie

Cypr z uwagi na preferencje podatkowe i korzystniejsze warunki inwestowania
kapitalu stat sie istotnym centrum uslug finansowych w swoim regionie. Uslugi,
w tym finansowe, zaczely odgrywaé coraz wazniejszg role w gospodarce. Sytuacja
ta doprowadzila do szybkiego rozwoju sektora bankowego, ktory gltéwnie dzieki
depozytom nierezydentéw posiadal wolne §rodki. Banki zainwestowaly je m.in.
w greckie papiery dluzne, co w przypadku zmaterializowania sie probleméw Grecji,
znaczgco odbilo sie na sytuacji catego sektora.

Dzieki umowie z Trojka i po przeprowadzeniu niezbednych reform banki zacze-
Iy powoli odzyskiwac pozycje sprzed kryzysu. Za wczeénie jednak jest, aby stwier-
dzié, ze najgorsze banki na Cyprze majg za sobg. Przed nimi jeszcze wiele pracy,
aby poprawi¢ swojg kondycje i przywroéci¢ zaufania wsrod klientow.

Stowa kluczowe: sektor bankowy, banki na Cyprze, aktywa, pasywa, zyskownos§é
bankéw

Abstract

Since its tax preference and favorable conditions for capital investment Cyprus
has become an important financial services center in its region. Services, including
financial ones, begun to play an increasingly important role in the economy. This
situation has led to the rapid development of the banking sector. Banks invested
among Greek debt. What, when Greek problems have materialized, significantly
influenced the situation of the sector. After reforms banks began to gradually re-
cover to pre-crisis position. However, it is too early to conclude that banks are on
the right way to return to their profitability. There is still a lot of work to improve
financial condition and restore confidence among customers.

Key words: banking sector, banks in Cyprus, assets, liabilities, banks profitability
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Maltgorzata Iwanicz-Drozdowska”
Anna Koztowska™

Prezentowany artykut zostat omytkowo opublikowany w numerze 63 ,,Bezpieczne-
go Banku” w wersji nie uwzgledniajqcej poprawek i uzupetnienn Autorek. W zwiqz-
ku z tym Komitet Redakcyjny postanowit ponownie zamiescié go w naszym czaso-
pismie w numerze 64 w wersji finalnej. Wszystkich zainteresowanych uprzejmie
przepraszamy ze powstate niedogodnosci.

CZYNNIKI WZROSTU AKCJI KREDYTOWEJ
BANKOW W POLSCE W LATACH 1995-2014!

WSTEP

Udzielanie kredytow jest jednym z podstawowych zadan bankéw w gospodarce.
Jak pokazujg badania empiryczne, aktywnos$¢ bankow w tym zakresie podlega wa-
haniom, wynikajacym ze zmian w krajowym otoczeniu gospodarczym, konkurencji
w sektorze bankowym czy tez zmian w regulacjach nadzorczych.

Wzrost akeji kredytowej znalazl sie w kregu szczegdlnego zainteresowania
badaczy po rozpoczeciu globalnego kryzysu finansowego?. W przypadku bankéw

Prof. dr hab. Malgorzata Iwanicz-Drozdowska jest profesorem zwyczajnym w Instytucie
Finanséw, Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Anna Kozlowska jest doktorantka w Instytucie Finanséw, Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkoly Gi6wnej Handlowej w Warszawie.

L Autorki dziekujg prof. Bartoszowi Witkowskiemu ze Szkoty Giéwnej Handlowej w Warszawie

za konsultacje w zakresie zastosowania analizy danych panelowych.

2 Dla bankéw z Europy Zachodniej, np. J.-M. Merildinen, Lending growth during the financial
crisis and the sovereign debt crisis: The role of bank ownership type, ,,Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money” 2016, Vol. 41, zaé dla bankéw z Europy Srodkowej

ek

120



Problemy i poglgdy

dziatajacych na rynkach wschodzacych, w tym w Europie Srodkowej i Wschodniej,
wskazywano na wzrost znaczenia kondycji banku-matki dla aktywnos$ci bankow
z kapitalem zagranicznym. Przed rozpoczeciem globalnego kryzysu finansowego
wplyw ten byl neutralny, badz pozytywny, gdy na rynku wschodzacym dochodzito
do ,,lokalnego” kryzysu, za$ po wybuchu globalnego kryzysu wplyw ten moégt oka-
zaé sie negatywny, jezeli spotka-matka przezywata klopoty finansowe3.

W niniejszym artykule przedstawione zostaly wyniki analizy czynnikow wpty-
wajacych na wzrost akcji kredytowej w bankach dzialajgcych w Polsce, opartej na
modelowaniu danych panelowych. Ze wzgledu na duzy udziat w aktywach sektora
bankéw bedacych spotkami-corkami bankéw zagranicznych, przeprowadzono ba-
danie w podziale na typ wlasciciela, wyrdzniajac banki bedace wlasnoScig kapitatu
zagranicznego, krajowego prywatnego i panstwowego. Dodatkowo uwzgledniono
dwa okresy przed i po rozpoczeciu globalnego kryzysu finansowego, z racji tego,
ze w wielu krajach obserwowano zalamanie akcji kredytowej (credit crunch) po
2008 roku. Celem opracowania jest analiza czynnikow wplywajacych na wzrost
akcji kredytowej w latach 1995-2014, a takze sprawdzenie, czy wystepujg roznice
w zachowaniach bankéw w zaleznoSci od typu wlasciciela (struktury akcjonariatu)
oraz w podziale na okres przed i po rozpoczeciu globalnego kryzysu finansowego.

Niniejszy artykul sktada sie z czterech czesci. Po wstepie, przedstawiono prze-
glad literatury istotnej z punktu widzenia prowadzonych rozwazan. W czesci 3.
scharakteryzowano wykorzystywane dane i metodyke badania, zas§ w czeSci 4. —
przedstawiono wyniki badania empirycznego. Artykul koncza wnioski.

1. PRZEGLAD LITERATURY

W literaturze krajowej dziatalnoéé kredytowa bankow byta analizowana w roz-
nych aspektach, wérod ktérych nalezy wyr6znié przede wszystkim:
< wahania cykliczne dziatalnosci kredytowej?,

i Wschodniej, np. F. Allen, K. Jackowicz, O. Kowalewski, L.. Kozlowski, Bank lending, crises,
and changing ownership structure in Central and Eastern European countries, ,Journal of
Corporate Finance” 2015, (in press).

3 M.in. F. Allen, K. Jackowicz, O. Kowalewski, ¥.. Koztowski, Bank lending..., op. cit.; R. Cull,
M. Martinez-Peria, Bank ownership and lending patterns during the 2008-2009 financial crisis:
Evidence from Latin America and Eastern Europe, ,Journal of Banking and Finance” 2013,
Vol. 37(12); M. Iwanicz-Drozdowska, B. Witkowski, Credit growth in Central, Eastern, and So-
uth-Eastern Europe: The case of foreign bank subsidiaries, ,International Review of Financial
Analysis” 2016, Vol. 43(1).

4 M.n. R. Barczyk, Znaczenie przemian bankdéw komercyjnych w ksztattowaniu morfologii cykli
kredytowych w Polsce w latach 1998-2013, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, nr 347, 2014; A. Jedruchniewicz, Struktura kredytow a wahania cykliczne w Pol-
sce, Zeszyty Naukowe, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, nr 908, 2013; M. Lubinski,
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< przemiany zwigzane z akcesjg do Unii Europejskiej®,
% strukture finansowania przedsiebiorstw i dostepnoéé kredytu®,
% popyt na kredyt i zmiany w strukturze kredytow”.

Wedlug naszej wiedzy, dotychczas nie przeprowadzono analizy czynnikéw
wplywajacych na wzrost akcji kredytowej w podziale na typ wlaSciciela. Niniejsze
opracowanie wypelnia tg luke. Odrebnym nurtem badawczym w literaturze krajo-
wej byto znaczenie kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym?. W niniejszym
opracowaniu polgczono te dwa nurty, analizujac wplyw typu wlaSciciela na wzrost
akcji kredytowe;j.

W opracowaniach publikowanych zagranicg analiza dynamiki akeji kredytowe;j
bankéw byta prowadzona zaréwno na zagregowanych danych sektora bankowego
dla okreslonej grupy krajow (country level), jak i na danych bankéw (bank level),
najczesSciej z wykorzystaniem modelowania danych panelowych. W przypadku ana-
liz dla krajéw badano wplyw wybranych czynnikéw na dynamike akcji kredytowe;.
Wsréd nich znalazly sie naptyw (i odplyw) kapitatu zagranicznego®, poziom dtugu
publicznegol9, polityka pienieznall, w tym reakcja bankéw bedgcych wilasnoscig
kapitalu zagranicznego i krajowego na okreslone jej instrumenty!2. Dodatkowo
zainteresowanie badaczy wzbudzil poziom wskaznika kredytu bankowego dla sek-

Aktywnosé kredytowa bankow w cyklu koniunkturalnym, Prace i Materialy Instytutu Rozwoju
Gospodarczego, Szkola Glowna Handlowa, nr 90, 2012; M. Olszak, Procyklicznos¢ dziatalnosci
bankowej, C.H. Beck, 2015.

5 M. Zielinska-Sitkiewicz, Polish Credit Market in the EU — the Main Challenges and Threats,
Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, t. 242, 2010.

6 A. Bialek-Jaworska, N. Nehrebecka, Rola kredytu bankowego w finansowaniu przedsiebiorstw
w Polsce w latach 1995-2011, Nauki o Finansach, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu,
2014, nr 3 (20); P. Karas, Dostepnosé kredytu dla przedsigbiorstw w czasie kryzysu gospodarcze-
go, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 158, 2011.

7 P. Wdowinski, Ekonometryczna analiza popytu na kredyt w polskiej gospodarce, UKNF, 2011;
S. Kozak, Zmiany w strukturze kredytow dla sektora niefinansowego w Polsce w latach 2001-
2010, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 245, 2012.

8 A. Szelagowska, Kapitat zagraniczny w polskich bankach, Poltext, Warszawa 2005; M. Kruszka,
Znaczenie kapitatu zagranicznego w sektorach bankowych Europy Srodkowo-Wschodniej, ,Wia-
domoSci Statystyczne” 2011, nr 7-8.

9 S.W. Hegerty, Capital inflows, exchange market pressure, and credit growth in four transition
economies with fixed exchange rates, ,,E.conomic Systems” 2009, 33(2); D. Furceri, S. Guichard,
E. Rusticelli, The effect of episodes of large capital inflows on domestic credit, ,North American
Journal of Economics and Finance” 2012, Vol. 23(3).

10 R. De Bonis, M. Stacchini, Does Government Debt Affect Bank Credit? ,International Finance”
2013, Vol.16(3).

11 S, Elekdag, F. Han, What drives credit growth in emerging Asia? ,Journal of Asian Economics”
2015, Vol. 38.

12 J. Wu, A.C. Luca, B.N. Jeon, Foreign bank penetration and the lending channel in emerging
economies: Evidence from bank-level panel data, ,Journal of International Money and Finance”
2011, Vol. 30 (6).
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tora prywatnego do PKB!? w celu sprawdzenia, czy jego warto$¢ jest uzasadniona
czynnikami fundamentalnymi i czy nie doszlo do ,,przekredytowania” gospodarki.
Odrebnym nurtem badawczym byla analiza procyklicznosci dzialalnosci kredyto-
wejl4, ktorej nie poruszamy w niniejszym artykule.

W przypadku analiz wykorzystujagcych dane poszczegélnych bankéw zainte-
resowaniem badaczy cieszyl sie watek znaczenia typu wlasnoSci dla aktywnosci
kredytowej. Wyodrebniano zazwyczaj trzy rodzaje bankow: bedace w rekach ka-
pitalu zagranicznego, panstwa oraz kapitalu krajowego prywatnego, a takze dwie
grupy krajow — kraje goszczgce (home) i kraje przyjmujace (host). De Haas i van
Lelyveld!5 poddali analizie 250 bankéw z Europy Srodkowej i Wschodniej w latach
1993-2000, wydzielajac banki krajowe oraz spétki-corki bankéw zagranicznych,
z wyodrebnieniem bank6w tworzonych od podstaw (greenfields) oraz bankéw przej-
mowanych (take-overs). Taki podzial, szczegdlnie na poczatku okresu transforma-
¢ji, byl uzasadniony. Autorzy tego badania doszli do wniosku, ze gdy na rynku
panujg ,normalne” warunki, struktura wlasnosci nie ma znaczenia dla wzrostu
akcji kredytowej. W przypadku kryzysu w kraju goszczacym spotki-corki bankéw
zagranicznych nie ograniczaly akcji kredytowej, co mozna ttumaczyé dgzeniem do
zwiekszenia udzialu w rynku. Wprawdzie wzrost akcji kredytowej spotek-corek byt
pozytywnie zalezny od wzrostu PKB kraju goszczacego, to byl on takze silnie uza-
lezniony od koniunktury gospodarczej w kraju pochodzenia. Stwierdzono réwniez,
ze banki-matki o stabszej kondycji ograniczaly wzrost akcji kredytowe;j. Zalezno§ci
pomiedzy kondycja spoétki-matki a kondycja podmiotow zaleznych okreéla sie w li-
teraturze zagranicznej jako parent-subsidiary nexus.

Do rozpoczecia globalnego kryzysu finansowego wysoki udziat kapitalu zagra-
nicznego w sektorze bankowym byl traktowany jako jeden z czynnikéw ksztat-
tujacych jego stabilnosél6. Od 2008 roku sytuacja wielu bankéw dziatajagcych na
rynkach §wiatowych uleglta pogorszeniu i zmienilo to percepcje ich obecnosci jako
wlascicieli na rynkach wschodzacych. Wyniki badan obejmujacych okres przed i po
rozpoczeciu kryzysu zostaly zaprezentowane w pracach R.Cull’a i M. Martinez-

13 C. Cottarelli, G. Dell’Ariccia, I. Vladkova-Hollar, Early birds, late risers, and sleeping beauties:
Bank credit growth to the private sector in Central and Eastern Europe and in the Balkans,
wJournal of Banking and Finance” 2005, Vol. 29 (1 SPEC. ISS.); G. Gozgor, Determinants of
domestic credit levels in emerging markets: The role of external factors, ,,Emerging Markets
Review” 2014, Vol. 18; A. Zdzienicka, A re-assessment of credit development in European transi-
tion economies, ,International Economics” 2011, Vol. 128.

14 M.in. A.C. Bertay, A. Demirgii¢-Kunt, H. Huizinga, Bank ownership and credit over the business
cycle: Is lending by state banks less procyclical? . Journal of Banking and Finance” 2015, Vol. 50 (1).

15 R. De Haas, L. van Lelyveld, Foreign banks and credit stability in Central and Eastern Europe.
A panel data analysis, ,,Journal of Banking and Finance” 2006, Vol. 30(7).

16 Ibidem.
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-Perial’, R. De Haas’a i I. van Lelyveld’al8 oraz F. Allen’a i in.!?, wskazujac na
negatywny wplyw pogarszajacej sie koniunktury gospodarczej w kraju pochodzenia
oraz stabej kondycji spétki-matki.

R.Cull i M. Martinez-Peria poddali analizie banki z 8 krajéw Europy Srodko-
wej i Wschodniej oraz 6 krajow z Ameryki Lacinskiej przed rozpoczeciem kryzysu
oraz w jego trakcie (lata 2008-2009). Dobér krajéow byl umotywowany wysokim
udziatem kapitalu zagranicznego w sektorach bankowych w tych dwoch regionach.
Modelowano wzrost akcji kredytowej dla calego portfela kredytowego i rownolegle
z wyodrebnieniem pozyczek na cele konsumpcyjne, kredytéw dla przedsiebiorstw
i kredytéw na finansowanie zakupu nieruchomosci. W latach 2008-2009 w krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej akcja kredytowa spélek-corek bankéw zagranicz-
nych spowolnita w wiekszym stopniu niz w przypadku bankéw bedacych w rekach
krajowego kapitalu prywatnego i panstwowego, gléwnie na skutek zmniejszenia
finansowania dla przedsiebiorstw. Wptyw na zachowanie spélek-corek miata sytu-
acja bankow-matek.

R. De Haas i I. van Lelyveld przeanalizowali 48 miedzynarodowych grup banko-
wych i ich spélek-corek zlokalizowanych w réznych krajach. W trakcie globalnego
kryzysu spotki-matki nie stanowily wsparcia dla podmiotow zaleznych. Jednocze-
$nie w przypadku bankow-matek, ktére w wiekszym stopniu finansowaly sie na
rynkach hurtowych, obnizenie aktywnosci kredytowej spotek-corek bylo wieksze.
Jezeli jednak kryzys wystgpil w kraju goszczacym, spoéiki-corki nie redukowaly
swojego zaangazowania kredytowego.

F. Allen i in.20 (2015) wzieli pod uwage wystepowanie kryzysu ,solo” w kraju
pochodzenia, badz w kraju goszczacym, a takze wystepowanie kryzysu w ,,duecie”
w obu krajach. Wplyw typu wlasnosci, analizowany dla okresu 1994-2010, byt
uzalezniony od konfiguracji wystepowania zdarzen kryzysowych. W przypadku
kryzysu w kraju goszczacym, spo6tki-corki wykazywaly wzrost akcji kredytowej lub
jej stabilizacje, za$§ banki panstwowe ograniczaly w takiej sytuacji swojg aktyw-
no$¢ kredytowa, z wyjatkiem ostatniego kryzysu finansowego. Jezeli kryzys wy-
stepowal w kraju pochodzenia, wtedy spo6tki zalezne ograniczaly akcje kredytowa.
Kondycja spoétki-matki zyskiwala na znaczeniu w okresie zawirowan na rynkach
finansowych.

Niniejsze opracowanie, bedgce analizg czynnikéw wzrostu akcji kredytowej dla
jednego kraju, mieSci sie w powyzszym nurcie, to znaczy, ze badany jest wplyw
wybranego zestawu czynnikéw ksztaltujacych akcje kredytowa z wyodrebnieniem

17 R. Cull, M. Martinez-Peria, Bank ownership and lending..., op. cit.

18 R. De Haas, 1. van Lelyveld, Multinational banks and the global financial crisis: Weathering
the perfect storm? ,Journal of Money, Credit and Banking” 2014, Vol. 46 (1).

19 F. Allen, K. Jackowicz, O. Kowalewski, L.. Kozlowski, Bank lending..., op. cit.

20 Tbidem.

124



Problemy i poglgdy

bankow wedtug typéw wlasciciela, a takze okresu przed i po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego. Nie sg natomiast badane wspélzaleznosci pomiedzy spotka-
-matkg a spotka-corka.

2. DANE, ZMIENNE I METODYKA BADANIA

Niniejsze badanie opiera sie na danych panelowych 73 bankéw dzialajacych
w Polsce z lat 1995-2014. Ze wzgledu na to, ze cze§¢ zmiennych zostala zdefinio-
wana jako zmiana roczna okre§lonych wartosci, szereg czasowy ulegl skroceniu
o jeden okres. Ligczna liczba obserwacji wynosi 695. Panel nie jest zbilansowany,
poniewaz w badaniu uwzgledniono banki, ktore funkcjonowaly krécej niz 20 lat.
Odnotowano takze sytuacje niedostepnosci danych dla niektorych lat. W badanym
okresie mialy miejsce przejecia i polgczenia bankéw. Aby uniknaé sztucznego zawy-
zania zmiennych dla roku, w ktérym nastapilo polaczenie, dane za okres poprzedni,
stuzgce do wyliczenia zmiennych, zostaty odpowiednio skorygowane?2!.

W badaniu uwzgledniono dwa rodzaje danych: dane finansowe poszczegélnych
bankow oraz dane makroekonomiczne. Dane finansowe w przewazajacej czesci po-
chodza z bazy danych Bankscope, za$§ brakujace informacje zostaly uzupelnione
raportami rocznymi poszczegdlnych bankéw. Dodatkowo z raportéw i z oficjalnych
stron internetowych bankéw pochodzg informacje na temat ich struktury wia-
snosci. Dane makroekonomiczne wykorzystano z bazy danych Banku Swiatowego
oraz NBP. Obejmujg one PKB, stopy procentowe (stopa lombardowa NBP) i infla-
cje. Inflacja nie zostala zastosowana jako samodzielna zmienna objasniajgca, lecz
posluzyla jedynie do urealnienia zmiany wielkoS§ci udzielonych kredytéow, zmiany
wysokosci kapitatéw oraz zmiany wielkoSci PKB.

Tabela 1 prezentuje zastosowane w modelu zmienne finansowe, makroekono-
miczne oraz wprowadzone zmienne sztuczne, dobrane po wszechstronnym prze-
gladzie literatury.22

21 Korekta danych polegala na zsumowaniu wielkosci finansowych (udzielone kredyty, wysokosé
kapitalow) bankéw dla roku przed ich polaczeniem. Zsumowane wielkosci stuzyly jako punkt
odniesienia przy obliczaniu zmiennych finansowych wyrazonych jako zmiany roczne.

22 Podobny zestaw zmiennych wykorzystano w: M. Iwanicz-Drozdowska, B. Witkowski, Credit
growth..., op. cit.
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Tabela 1. Wykaz zmiennych zastosowanych w modelu

Oczekiwany
N.:alzwa . Opis zmiennej wpl.yw Zrédio
zmiennej na zmienng
zalezng
Zmiana wielkoS§ci udzielonych BankScope,
KRED kredytéw (konwencja n/(n-1)-1) Zmienna zalezna |raporty
urealniona stopg inflacji finansowe
Zmiana wysoko§ci kapitalow BankScope,
KAP (konwencja n/(n-1)-1) urealniona + raporty
stopg inflacji finansowe
BankScope,
KAP_AKT |Stosunek kapitaléw do aktywow +/- raporty
finansowe
BankScope,
MAR_ODS |Marza odsetkowa netto + raporty
finansowe
DEP BankScope,
e Stosunek depozytéow do kredytéw +/- raporty
KRED
finansowe
Stosunek zysku netto BankScope,
ROE . . e 1s +/- raporty
do §redniorocznych kapitatéw f
inansowe
Roczna zmiana wielko§ci PKB Bank
PKB R (konwencja n/(n-1)-1) urealniona + o
. .. Swiatowy
stopg inflacji
Roczna zmiana wielko§ci PKB Bank
PKB R OP | (konwencja n/(n-1)-1) urealniona + A
. e Swiatowy
stopg inflacji, opdzniona o 1 rok
R KR Roczna zmiana nommfﬂnej stopy B NBP
- procentowej (konwencja n/(n—1)-1)
Zmienna sztuczna, TYP={1,2,3}
odpowiednio dla bankéw
. . Raporty
z kapitalem zagranicznym,
, . finansowe,
panstwowym, krajowym prywatnym .
P L oficjalne
TYP (przy okreslaniu typu wlasnoSci n.d. strony
przyjeto pro g 5.0%’ bacd'z znaczacy internetowe
wplyw wlasSciciela o najwyzszym bankéw
udziale w kapitale na polityke
banku)
Zmienna sztuczna, warto$é 0 dla lat
KRYZYS 1996-2007, 1 dla lat 2008-2014 n.d.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Przyjeto, ze wplyw na akcje kredytowag bankéw mogg mie¢ nastepujace zmienne
finansowe:

< Zmiana wysokos$ci kapitalow, wyrazona w warto$ciach realnych (KAP) - re-
gulacje bankowe zobowigzujg banki do utrzymywania odpowiedniego poziomu
kapitaléw w stosunku do ekspozycji na ryzyko, w tym ryzyko kredytowe. Zwiek-
szenie poziomu kapitalow umozliwia wzrost akcji kredytowej (wykorzystana
m.in. przez M. Iwanicz-Drozdowskg i B. Witkowskiego??).

< Stosunek kapitatéw do aktywow (KAP_AKT) — nie mozna jednoznacznie okre-
§li¢ wptywu tej zmiennej na wzrost akcji kredytowej. Z jednej strony, bezpiecz-
niejszy bank moze pozwoli¢ sobie na dodatkowg akcje kredytowa w poréwnaniu
z bankiem, ktéry posiada mniej kapitaléw w stosunku do aktywow. Z drugiej
jednak strony, udzielanie kredytow w czasach charakteryzujacych sie zwiekszo-
nym poziomem ryzyka moze by¢ sprzeczne ze strategig ostroznego dziatania.
Zmienna ta byla wykorzystywana m.in. przez F. Allen’a i in. oraz R. Haas’a
i L. van Lelyveld’a?4. Jest ona czesto traktowana jako substytut wspétczynnika
wyplacalnosci.

% Marza odsetkowa (MAR ODS) - wskaznik efektywnosci dziatalnosci kredy-
towo-depozytowej banku, wykorzystywany m.in. przez R. de Haas’a i 1. van
Lelyveld’a?5. Oczekiwany pozytywny wplyw na zmiane wielko$ci udzielanych
kredytow.

% Stosunek depozytéw do kredytéw (DEP_KRED) — wyzszy wskaznik depozytow
do kredytow Swiadczy o bardziej stabilnej strukturze finansowania. Wskaznik
moze mie¢ dwojaki wplyw na zmiane wielkoSci udzielanych kredytow. Wptyw
pozytywny Swiadczy o tym, ze bank o wysokim wskazniku depozytéw do kre-
dytow moze przeznaczy¢ zgromadzone $rodki na dodatkowsg akcje kredytows.
Wplyw negatywny moze $§wiadczy¢ o tym, ze bank jest bardziej konserwatywny
w zakresie ksztaltowania parametrow plynnoSci. Zmienna ta byla stosowana
m.in. w badaniach S. Claessens’a i N. van Horen’a26,

< Zwrot na kapitale (ROE) — wskaznik rentownosci kapitalow (stosowany m.in.
przez J. Bonin’a i in.27), okreSlony jako stosunek zysku netto do éredniorocznego
poziomu kapitatéw wlasnych. Mozliwy jest dwojaki wplyw na akcje kredytowa.

23 M. Iwanicz-Drozdowska, B. Witkowski, Credit growth..., op. cit.

24 F. Allen, K. Jackowicz, O. Kowalewski, ¥.. Kozlowski, Bank lending..., op. cit.; R. de Haas, I. van
Lelyveld, Multinational banks..., op. cit., 2014.

25 R. de Haas, I. van Lelyveld, Foreign banks..., op. cit., 2006.

26 8. Claessens, N. van Horen, Foreign banks: trends and impact, ,Journal of Money, Credit and
Banking” 2014, Vol. 46 (1).

27 J. Bonin, I. Hasan, P. Wachtel, Bank performance, efficiency and ownership in transition coun-
tries, ,Journal of Banking and Finance” 2005, Vol. 29 (1).
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Sytuacja gospodarcza jest czynnikiem silnie determinujgcym decyzje bankéw
odnoé$nie do ksztaltowania akcji kredytowej. Dlatego w badaniu zastosowano po-
nizsze zmienne makroekonomiczne:

% Realna roczna zmiana PKB (PKB_R) - oczekiwana pozytywna zalezno§¢é miedzy
tg zmienng, a zmiang warto$ci udzielanych kredytow; PKB jest traktowane
jako zmienna charakteryzujgca popyt na kredyt (m.in. R. de Haas i I. van Le-
lyveld?8).

< Realna roczna zmiana wielko§ci PKB opdzniona o 1 rok (PKB_R_OP) — oczeki-
wana pozytywna zalezno§é. Zmienna wprowadzona ze wzgledu na to, ze dane
odno$nie do PKB publikowane sg z op6znieniem, a badanie przeprowadzone
zostalo na danych rocznych. Zmienna opézniona moze okazaé sie istotna, ze
wzgledu na jej wplyw na decyzje bankéw przynajmniej w pierwszej polowie roku.

< Roczna zmiana nominalnej stopy procentowej (R_KR) — jest wyznacznikiem
zmian w polityce monetarnej prowadzonej przez bank centralny. Oczekiwana
jest negatywna zalezno§é pomiedzy tg zmienng a akcjg kredytowa, ze wzgledu
na to, ze rozluznianie polityki monetarnej zazwyczaj skutkuje zwiekszeniem
kredytu dla gospodarki. Podobne podejscie zastosowali S. Elekdag i F. Han29.

Dodatkowo wprowadzono dwie zmienne sztuczne. Zmienna TYP okreéla ro-
dzaj podmiotu bedacego wlascicielem banku (podobnie jak w literaturze zagranicz-
nej). Wprowadzenie zmiennej KRYZYS umozliwito identyfikacje réznic pomiedzy
czynnikami ksztaltujgcymi decyzje bankow przed kryzysem (lata 1996-2007) oraz
w czasie i po kryzysie (lata 2008-2014).

Tabela 2 przedstawia statystyki opisowe poszczegblnych zmiennych dla calej
proby oraz dla podpréb wyznaczonych przez zmienne sztuczne.

Zmienng objaéniang w modelu jest roczna realna zmiana wielkosci udzielonych
kredytow (KRED). Réwnanie modelu zapisano jako:

KRED,, = By + fx; + & (1)

gdzie:

i — numer przypisany danemu bankowi,

t - rok,

KRED;, — roczna realna zmiana wielkoSci udzielonych kredytow dla i-tego banku
w roku £,

x; — wektor zlozony z obserwacji zmiennych objaéniajacych dla i-tego banku
w roku ¢,

28 R. de Haas, I. van Lelyveld, Multinational banks..., op. cit., 2014.
29 8. Elekdag, F. Han, What drives..., op. cit.
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B - wektor parametréw opisujacy wplyw zmiennych objasniajacych na zmienng
objaéniang,
¢;; — reszta z modelu dla i-tego banku w roku ¢.

Dodatkowo wprowadzono dwie alternatywne postacie modelu, w zwigzku z po-
dzialem proby przez zmienne sztuczne. Zmienna sztuczna KRYZYS dzieli badany
przedzial na podokresy 1996-2007 oraz 2008-2014. Celem takiego podzialu jest
identyfikacja, wywolanych przez kryzys finansowy, zmian w czynnikach wplywa-
jacych na ksztaltowanie sie akcji kredytowej bankéw. W takim przypadku postaé
modelu moze by¢ zapisana jako:

Zmienna KRYZYS przyjmuje wartosc 0 dla okresu 1996-2007 oraz wartosé¢ 1 dla
okresu 2008-2014. Dla okresu przed kryzysem model ma postac:

KRED;, = fo + prxy + &4 3)
dla t € [1996; 2007].

W takim przypadku wplyw zestawu zmiennych obja$niajacych na zmiane wiel-
kosci udzielanych kredytow oznaczony jest jako ;. W przeciwnym przypadku mo-
del moze by¢ zapisany w nastepujacy sposob:

KRED;, = By + (B1 + Box; + & (4)
dla t € [2008; 2014].

W takim przypadku wplyw zestawu zmiennych objasniajgcych na zmiane wiel-
koSci udzielanych kredytéw oznaczony jest jako (3 + o).

Zmienna sztuczna TYP dzieli obserwacje w zaleznosci od typu podmiotu be-
dacego wlaScicielem kapitalu banku. Wyrézniono kapital zagraniczny, panstwowy
oraz krajowy prywatny. Schematyczny zapis modelu wymaga wprowadzenia do-
datkowych oznaczen.

KRED,, = B, + (8, * ZAGR,, + B, * PANS,, + 5 * KR_PRYW,)x;, + ¢;,, (5)

gdzie zmienna ZAGR,, przyjmuje warto$¢ 1, jezeli wlascicielem i-tego banku byt
w i-tym okresie podmiot zagraniczny, oraz 0 w przeciwnym przypadku. Zgodnie
z oznaczeniami zaprezentowanymi w tabeli 1, zmienna ZAGR;, przyjmuje war-
tosé 1, dla zmiennej TYP réwnej 1. Analogicznie zmienne PANS;, oraz KR_PRYW,,
przyjmujg warto$é 1, gdy wlascicielem kapitatu jest odpowiednio podmiot panstwo-
wy oraz krajowy prywatny (zmienna TYP przyjmuje odpowiednio wartosci 2 oraz 3).
Kazda obserwacja ma przypisang dokladnie jedng warto§é zmiennej TYP.
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Zapisujac model w skréconej formie, dla kapitalu zagranicznego przyjmuje on
postat: KRED,, = o + Pry + £ ®)
Réwnanie modelu dla kapitalu panstwowego:
KRED,, = 3, + Baox;; + €, (7
Oraz dla kapitalu krajowego prywatnego:
KRED;, = 3, + Bsx;, + € (8

Charakterystyka zebranych danych stanowi pewne ograniczenie w wyborze od-
powiedniego modelu analizy danych panelowych. Zrezygnowano z zastosowania
modelu regresji tacznej (pooled OLS) ze wzgledu na niehomogeniczno§é badanych
jednostek. Zar6wno model z efektami ustalonymi, jak i model z efektami loso-
wymi przyjmuja zalozenie, ze efekty indywidualne sg stale w czasie. Nie mozna
stwierdzi¢, ze zalozenie to jest prawdziwe ze wzgledu na fakt, ze charakterystyka
bankéw ulegala zmianie w badanym okresie, np. zmieniala sie struktura wtasciciel-
ska bankoéw, co moglo mie¢ wplyw na ksztattowanie decyzji odnosnie do wielko§ci
udzielanych kredytow. Z zastosowania modelu z efektami losowymi zrezygnowano
gléwnie ze wzgledu na konieczno$¢ zalozenia o braku korelacji pomiedzy efektami
indywidualnymi a zmiennymi objasniajgcymi. Za rezygnacjg z takiego podejScia
przemawia rowniez fakt, ze liczba jednostek nie jest bardzo duza, co moze skut-
kowa¢ niedokladnosScia oszacowania wariancji efektéw indywidualnych. Badana
préba bankéw uwzglednia znaczng wiekszo$é populacji (cho¢ niektére banki zo-
staly pominiete ze wzgledu na niedostepno$é danych, gtéwnie w pierwszych la-
tach badanego okresu), co réwniez przemawia za nie wykorzystywaniem modelu
z efektami losowymi.

W badaniu zastosowano uogélniong metode najmniejszych kwadratow z trans-
formacjg Praisa-Winstena, ktéra pozwala na wystepowanie autokorelacji reszt
pierwszego rzedu. Dodatkowo wprowadzono korekte bledéw standardowych me-
todg PCSE (Panel Corrected Standard Errors), ktora zakltada wystepowanie hete-
roskedastycznoSci i korelacji bledow pomiedzy panelami. Metoda PCSE rekomen-
dowana jest30 jako lepsza alternatywa dla zastosowanej dla danych panelowych
uogoblnionej metody najmniejszych kwadratow (Feasible Generalized Least Squ-
ares, FGLS), opisanej przez Parksa3!.

30 N. Beck, J.N. Katz, What to do (and not to do) with Time-Series Cross-Sectional Data, ,The
American Political Science Review” 1995, Vol. 89, Issue 3, Sep.

31 R.W. Parks, Efficient Estimation of a System of Regression Equations when Disturbances are
Both Serially and Contemporaneously Correlated, ,,Journal of the American Statistical Associa-
tion” 1967, Vol. 62, No. 318, Jun.
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3. WYNIKI ESTYMACJI I ANALIZA

Ponizej przedstawiono wyniki estymacji dla modelu bazowego oraz dwoch po-
zostalych modeli. Pierwszy z modeli bada, czy rodzaj wlasciciela banku ma wptyw
na ksztaltowanie akcji kredytowej. Drugi z nich weryfikuje, czy do$wiadczenie
globalnego kryzysu finansowego wplyneto na zmiane czynnikéw determinujacych
dynamike wielkosci udzielonych kredytow.

3.1. Model bazowy

Wyniki estymacji modelu bazowego dla zmiennych przed i po standaryzacji pre-
zentuje tabela 3. Z racji tego, ze skala pomiaru dla zmiennych jest zr6znicowana,
wprowadzono ich standaryzacje, w celu osiagniecia poréwnywalnoSci ich wptywu
na zmienng obja$niang. W analizie wzieto po uwage poziom istotnosci 5%.

Najbardziej istotne dla wzrostu wielko$ci udzielanego kredytu okazaly sie
zmienne makroekonomiczne — opézniona realna zmiana PKB i realna zmiana
PKB, majace wplyw pozytywny. Kolejnymi istotnymi zmiennymi sa realna zmia-
na kapitalow (wplyw pozytywny) oraz stosunek depozytow do kredytow (wplyw
negatywny), a takze zmiana stop procentowych (wpltyw negatywny). Na poziomie
istotnosci 10% wplyw na poziom przyrostu akcji kredytowej mozna uznaé¢ zmienng
kapitaly wlasne do aktywow jako istotna.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu bazowego

Zmienna beta Biad Wartosé 95% przt’ed.zial beta
stand. P ufnosci (standaryz.)
KAP 0,1782 0,0634 0,005 0,0539 0,3024 0,1227
KAP_AKT 1,2384 0,6691 0,064 |-0,0730 2,5499 0,1691
DEP_KRED | -0,0711 0,0272 0,009 |-0,1244 |-0,0179 -0,1154
MAR_ODS 0,8978 1,6384 0,584 |-2,3135 4,1090 0,0440
ROE -0,0535 0,0422 0,205 |-0,1363 0,0292 -0,0251
PKB R 5,4826 1,9391 0,005 1,6821 9,2831 0,1370
PKB R OP | 6,7946 1,6465 0,000 3,5676 |10,0216 0,1724
R KR -0,3531 0,1415 0,013 |-0,6304 |-0,0758 -0,1044
_cons -0,3055 0,1155 0,008 |-0,5319 |-0,0792 0,0698

Zrédto: opracoyvanie wlasne na podstawie danych z bazy danych Bankscope, raportow finansowych,
NBP i Banku Swiatowego.
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Jak wspomniano, najwiekszy wplyw na zmiane wielkosci akeji kredytowej ma
realna zmiana PKB. Nalezy zaznaczy¢, ze wplyw jest wyzszy dla zmiennej op6znio-
nej, niz dla nieopéznionej realnej zmiany PKB. Taki wynik wskazuje na op6Zniong
reakcje ze strony bankéw na zmiany sytuacji gospodarczej, co moze byé¢ skutkiem
wiekszego wplywu danych historycznych niz prognozowanych (informacje na te-
mat PKB publikowane sg z op6znieniem) na decyzje podejmowane w bankach.
Obie zmienne majg dodatni wplyw na zmiane wielkoéci kredytow, co jest zgodne
z oczekiwaniami.

Dodatnia zalezno$¢ wystepuje rowniez miedzy zmiang wielkoSci kredytow
i zmiang poziomu kapitalow banku. Wymagania kapitalowe, narzucane przez re-
gulacje bankowe, zobowigzujg banki do utrzymywania odpowiedniego poziomu
kapitalow w relacji do ekspozycji na rynku (w polskich realiach w przewazajacej
czesci — ryzyko kredytowe). Wzrost akcji kredytowej zwieksza poziom aktywow,
a zatem, aby wspolczynniki kapitalowe byly utrzymane na wymaganym poziomie,
musi by¢ on warunkowany zwiekszeniem poziomu kapitatow.

Zgodnie z oszacowaniem, wzrost wskaznika depozytéw do kredytéw oddzia-
lywal negatywnie na akcje kredytows. Jesli w badanym okresie wielkos$¢ kredy-
tow rosta, wskaznik obnizal sie, a co za tym idzie, tempo wzrostu kredytow bylo
wieksze niz tempo wzrostu depozytow. Oznacza to zmniejszenie roli tradycyjnego
modelu finansowania i wzrost roli finansowania z innych zrédel niz depozyty klien-
tow, co mogto by¢ skutkiem zwiekszenia dostepu do finansowania zagranicznego
w badanym okresie.

Nieco mniejszy wplyw na wzrost kredytéw w gospodarce ma zmiana nominal-
nych stop procentowych. Zostalo zatem potwierdzone, ze rozluznienie polityki mo-
netarnej skutkowalo w analizowanym okresie wzrostem akcji kredytowe;.

3.2. Podzial proby ze wzgledu na typ wlasciciela banku

Celem wyjasnienia, w jaki sposéb typ wlasciciela banku wplywa na wzrost wiel-
koéci portfela kredytowego, przeprowadzono podzial jednostek na te z przewaga
kapitalu zagranicznego, panstwowego i krajowego prywatnego. Problemem przy
takim podziale jest niska liczba obserwacji dla kapitatu panstwowego (94) i krajo-
wego prywatnego (138)32, dlatego podejécie do interpretacji wynikéw bedzie ostroz-
ne, szczegdlnie dla zmiennych bedacych na granicy istotnosci. Wyniki estymacji
zostaly przedstawione w tabeli 4. Interpretacji poddano warto§é wspélczynnikéw
standaryzowanych, przy 5% poziomie istotnosci.

32 Liczebnosci podpréb podano w tabeli 2.
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Mozna zidentyfikowac okreslone réznice w odniesieniu do zestawu zmiennych
makroekonomicznych i finansowych, majacych wplyw na przyrost akcji kredytowe;j
pomiedzy poszczegbdlnymi grupami bankow.

Wzrost gospodarczy jest istotny statystycznie oraz ma znaczny wplyw na udzie-
lanie kredytéw dla bankéw o kazdym typie wlasnosci, aczkolwiek mozna zidenty-
fikowa¢ zr6znicowany wplyw op6znionej i nieopéznionej realnej zmiany PKB. Dla
bankéw z kapitalem zagranicznym wplyw zmiennej opdznionej jest wiekszy niz
zmiennej nieopdznionej, za$ dla bankéw z kapitalem krajowym zmienna nieop6z-
niona ma wieksze znaczenie (dla bankéw panstwowych zmienna opdzniona nie jest
istotna statystycznie). Mozna to odczytac jako op6zniong reakcje bankow z kapita-
fem zagranicznym na aktualng sytuacje w gospodarce ze wzgledu na potencjalnie
wydluzony proces decyzyjny.

Zmiana st6p procentowych banku centralnego byla istotna z punktu widzenia
bankéw o kapitale zagranicznym i panstwowym. Banki z przewaga kapitalu pan-
stwowego w wiekszym stopniu reagujag na polityke monetarng danego kraju. Zmia-
na nominalnych stép procentowych nie jest natomiast istotna z punktu widzenia
decyzji bankéw o kapitale krajowym prywatnym. Fakt ten moze mie¢ réznorakie
podloze. Moze wynikaé z polityki prowadzonej przez te banki, ktorej celem jest
utrzymanie pozycji na rynku niezaleznie od poziomu stép procentowych i brak
alternatyw do rozwijania akcji kredytowe;.

Stosunek depozytéw do kredytéw jest zmienng istotng statystycznie i majacg
znaczny wplyw na wielkosc udzielanych kredytow dla bankéw o kapitale zagranicz-
nym. Zalezno$¢ ujemna Swiadczy o tym, ze tempo wzrostu kredytéw bylo wyzsze
niz tempo wzrostu depozytow, przez co stosunek depozytéw do kredytow obnizatl
sie. Jednostki o kapitale zagranicznym nie muszg bowiem polega¢ na depozytach
od klientéw, gdyz maja latwiejszy dostep do finansowania zagranicznego. Prawi-
dlowos¢ ta nie potwierdza sie dla pozostatych bankow.

Odmiennie ksztaltuje sie takze znaczenie kapitalow. W przypadku bankéw pan-
stwowych istotna statystycznie jest relacja kapitatéw wtasnych do aktywow z wptly-
wem pozytywnym, za§ w przypadku bankéw z kapitalem prywatnym (krajowym
i zagranicznym) — istotny statystycznie dla wzrostu akcji kredytowej jest przyrost
kapitaléw. Warto zwréci¢ uwage na zréznicowanie Srednich warto$ci wskaznika
kapitalu do aktywéw dla krajowych bankéw prywatnych (ok. 9,5%) w poréwnaniu
z bankami zagranicznymi (ok. 13%) i panstwowymi (ok. 13,1%). Mozna stwier-
dzi¢, ze banki panstwowe wykazywaly dobre wyposazenie kapitalowe (mierzone
relacjg kapitalow wlasnych do aktywow), i ten miernik mial znaczenie dla ksztat-
towania akcji kredytowej. W przypadku bankéw z kapitalem zagranicznym do-
bre wyposazenie kapitalowe musialo by¢ poparte wzrostem kapitatéw, aby mialo
przelozenie na przyrost akcji kredytowej. Mozna to przypisac strategii w ramach
danej grupy kapitalowej. Najbardziej agresywne w rozwijaniu akcji kredytowe;j
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byly banki bedgce wlasnos$cig kapitatu krajowego prywatnego — utrzymywaly re-
latywnie niskie wyposazenie kapitalowe i wzrost ich akcji kredytowej byl zalezny
od wzrostu kapitatow.

3.3. Podzial okresu ze wzgledu na wystapienie kryzysu finansowego

Badany okres nie byl jednorodny z punktu widzenia warunkéw, w jakich musia-
ly dziata¢ banki. Globalny kryzys finansowy przynidst nie tylko zmiany zwigzane
z pogorszeniem koniunktury, ale takze zmiany w postrzeganiu ryzyka dzialalno§ci
bankowej. Ponizej zweryfikowano, czy i w jaki sposéb doswiadczenie globalnego
kryzysu finansowego wplyneto na decyzje bankéw odnosnie do wielkoSci udziela-
nego kredytu. Tabela 5 przedstawia wyniki oszacowania dla dwoch podpréb wy-
znaczonych przez przyblizony okres rozpoczecia kryzysu. Interpretacji poddano
warto§¢ wspolezynnikow standaryzowanych, przy 5% poziomie istotnoSci.

Zmienne, dla ktorych réznice w oszacowaniach parametrow dla dwoch podproéb
sg najbardziej istotne statystycznie, to realna zmiana poziomu kapitatéw (KAP)
oraz stosunek kapitatéw do aktywow (KAP_AKT). Zmienna KAP zyskata istotno§é
statystyczng dopiero po wystgpieniu kryzysu. Jednocze$nie w tymze okresie jest to
zmienna o najwiekszym wplywie na zmiane wielkoSci kredytow sposréd zmiennych
istotnych statystycznie. Taki wynik jest spdjny ze wzrostem znaczenia regulacji
kapitatowych po wystgpieniu kryzysu. Odpisy na zte kredyty redukowaly zyski
bankow. Aby utrzymaé wskazniki kapitalowe na wymaganym poziomie, banki po-
noszgce straty musialy ograniczy¢ akcje kredytowa. Nie bez znaczenia dla wzrostu
istotnosci zmiennej KAP byl fakt, ze po wystgpieniu kryzysu nastgpita wzmozona
obserwacja wspéteczynnikow kapitatowych przez rynek i regulatoréw.

Stosunek kapitaléw do aktywow stracil nieco na istotnosci, choé¢ po kryzysie
nadal jest istotny na poziomie 10%. Wazna jest zmiana kierunku wplywu tej zmien-
nej na akcje kredytowa bankow. W okresie 2008-2014 miala ujemny wplyw na
zmiane warto$ci kredytow. Taka relacja moze by¢ interpretowana na dwa sposoby.
Po pierwsze banki uwazane za bezpieczniejsze, czyli cechujgce sie wyzszym sto-
sunkiem kapitatléw do aktywow, po wystapieniu kryzysu mogly zmniejszyc¢ ,,apetyt
na ryzyko” i ograniczy¢ akcje kredytowa. Z drugiej strony, zwiekszenie wielko§ci
udzielonych kredytéw w tym czasie moglo wigzaé sie ze zmniejszeniem bezpie-
czenstwa banku.

Realna zmiana PKB (przy poziomie istotnosci 10%) oraz op6zniona realna zmia-
na PKB mialy zwiekszony wplyw na ksztaltowanie akeji kredytowej po wystapieniu
kryzysu. W czasie gorszej koniunktury te zmienne makroekonomiczne okazaly sie
waznym czynnikiem determinujacym decyzje kredytowe.

Przed wystapieniem kryzysu istotng zmienng wplywajaca na wielkos¢ kredytu
w gospodarce byla zmiana stop procentowych. Zmienna ta stracila na istotnosci
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w latach 2008-2014, co §wiadczy o zmniejszeniu skuteczno$ci polityki pienieznej
w ksztaltowaniu akcji kredytowej bankéw. Obnizanie stép procentowych nie byto
wystarczajacym bodzcem do udzielania kredytéw w obliczu wystepujacych barier,
np. mniejszej dostepnosci kapitatu. Sredni realny roczny wzrost poziomu kapitaléw
w bankach spadl znacznie pomiedzy badanymi okresami, z 19,5% w latach 1996-2007
na 13,65% w latach 2008-2014, dodatkowo przy zaostrzonych wymaganiach kapi-
talowych w pdzniejszym z badanych okresow.

PODSUMOWANIE

Wéréd czynnikéw wzrostu akeji kredytowej dla bankéw dziatajgcych w Polsce
na czolo wysuwala sie zmiana koniunktury gospodarczej, mierzona dynamikg PKB,
a takze zmiana poziomu stép procentowych. Ze zmiennych mikroekonomicznych
znaczenie za$ mial przede wszystkim wzrost kapitalow wlasnych (pozytywne) oraz
struktura finansowania, mierzona relacjg depozytéw do kredytéw (negatywne).

Mozna stwierdzi¢ réznice w konfiguracji czynnikéw majacych wplyw na wzrost
akcji kredytowej dla grup bankow wedlug typu wlasnosci, chociaz w kazdym przy-
padku koniunktura gospodarcza byla najwazniejszym z nich. Najbardziej istotne
réznice dotyczg czasu reakcji na zmiane koniunktury gospodarczej, w przypadku
ktorej banki z kapitalem zagranicznym reaguja z opéznieniem na ten czynnik,
a takze znaczenia kapitalow wlasnych i struktury finansowania. Najbardziej agre-
sywne w rozwijaniu akcji kredytowej byly banki o kapitale krajowym prywatnym
— utrzymywaly relatywnie niskie wyposazenie kapitalowe, za§ wzrost ich akcji
kredytowej byl zalezny od przyrostu kapitaléw wiasnych. Banki z kapitalem pan-
stwowym i zagranicznym stosowaly bardziej ,,stonowane” podejscie, utrzymujac
wysoki poziom wyposazenia kapitalowego. Struktura finansowania byla istotna
statystycznie dla bankow z kapitalem zagranicznym, co mozna odczyta¢ jako po-
twierdzenie ich dostepu do innych zrédet finansowania niz depozyty od klientow.

Zidentyfikowano takze réznice w konfiguracji czynnikéw przed i po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego. W obu okresach istotna byla koniunktura go-
spodarcza, a takze wyposazenie kapitalowe bankow. Przed kryzysem zmiany stop
procentowych banku centralnego istotnie wplywaly na wzrost akcji kredytowej, zas
po jego rozpoczeciu ich wplyw stal sie nieistotny statystycznie, co mozna przypi-
sa¢ glownie liberalnej polityce pienieznej. Wéréd zmiennych mikroekonomicznych
przed kryzysem istotna statystycznie byla struktura finansowania (wplyw nega-
tywny), za$ po jego rozpoczeciu — wzrost kapitatow (wplyw pozytywny). Mozna
stwierdzi¢ zatem, ze przed kryzysem zbyt ostrozne podejscie do finansowania ogra-
niczalo przyrost akeji kredytowej, zas§ w kolejnym podokresie wzrost kapitatow byt
bodzcem do jej wzrostu.
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Prowadzone badania stanowig studium przypadku jednego kraju i sg uzupet-
nieniem badan odnoszacych sie do calego regionu Europy Srodkowej i Wschodniej.
Przedstawiona tematyka wymaga dalszych, poglebionych analiz. Wskazane byloby
przebadanie znaczenia struktury kredytéw w podziale na kredyty dla gospodarstw
domowych i dla przedsiebiorstw na poziomie poszczegélnych bankow, a nie na po-
ziomie zagregowanym. Wtedy mozna by bylo ocenia¢ m.in. wplyw poszczegélnych
grup bankéw na rozwdj gospodarczy.33

Streszczenie

W niniejszym artykule dokonano analizy czynnikéw wzrostu akcji kredytowe;j
bankow dziatajagcych w Polsce w latach 1995-2014, ze szczegblnym uwzglednie-
niem typu wlasnoSci (banki panstwowe, banki bedgce wlasnoscig kapitatu zagra-
nicznego, banki bedace wlasnoscig kapitalu krajowego prywatnego), jak rowniez
okresu przed i po wystgpieniu globalnego kryzysu finansowego. Z przeprowadzonej
analizy wynika, ze wiodgcymi determinantami wzrostu akcji kredytowej byty ko-
niunktura gospodarcza (mierzona zmiang PKB) oraz wzrost kapitalow wlasnych
bankow. Zidentyfikowano réznice w zestawie czynnikéw wplywajacych na wzrost
akcji kredytowej bankéw o réznym typie wlasnosci, a takze dla obu wyodrebnio-
nych podokresow.

Stowa kluczowe: akcja kredytowa, PKB, kapital wlasny

Abstract

This paper analyses the factors determining banks credit growth in Poland
from 1995 to 2014, with special attention paid to the ownership structure of banks
(state-owned, foreign-owned, domestic-private owned) and the impact of the glo-
bal financial crisis. It has been found that the leading determinants of the credit
growth are overall economic situation (measured by GDP growth) and banks equ-
ity capital growth. Certain differences in factors determining banks credit growth
for different types of ownership and for two sub-periods were indicated.

Key words: credit growth, GDP, equity capital

33 Szerzej na ten temat: S. Sassi, A. Gasmi, The effect of enterprise and household credit on eco-
nomic growth: New evidence from European union countries, ,Journal of Macroeconomics”
2014, 39(PA).
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Jarostaw Gorski*

ALFABETYZACJA EKONOMICZNA, CZYLI
ZNACZENIE SWIADOMOSCI EKONOMICZNEJ

1. WYSOKA SWIADOMOSC NISKIEGO POZIOMU
SWIADOMOSCI EKONOMICZNEJ

Wedtug Globalnego Badania Poziomu Edukacji Finansowej Standard & Poor’s
z 2015 roku, obejmujgcego 148 panstw $wiata, mamy do czynienia z globalnym
problemem braku §wiadomosci ekonomicznej. Az 3,5 mld oséb na §wiecie nie ro-
zumie podstawowych poje¢ ekonomicznych, co oznacza, ze tylko co trzecia osoba
Swiadomie podejmuje decyzje finansowe. Problem ten jest szczegdlnie widoczny
w krajach stabiej rozwinietych, podczas gdy w Unii Europejskiej 55% badanych
rozumie podstawowe pojecia. Unia jest zresztg bardzo zdywersyfikowana pod tym
wzgledem.

Polska jest na pozycji 40. wsréd 148 badanych panstw, a 42% respondentow
z naszego kraju kwalifikuje sie jako osoby, ktore sg przygotowane do podejmowania
decyzji finansowych. Polacy uwazaja, ze ich wiedza z zakresu ekonomii, finanséw
i gospodarki jest mata lub érednia.

,Polakom brakuje wiedzy z zakresu podstaw ekonomii, nie najlepiej znajg zasa-
dy funkcjonowania systemu podatkowego i bankowego, nie orientujg sie w mozli-
wosciach oszczedzania i pomnazania swojego kapitalu” — to gtéwne wnioski ptyngce

Dr Jarostaw Goérski jest adiunktem w Katedrze Bankowosci, Finanséw i Rachunkowoéci na
Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Ekonomicznego.
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z raportu ,,Stan wiedzy ekonomicznej Polakow”!. Podstawowg wiedze ekonomiczng
Polacy zdobywaja m.in. na rynku pracy — osoby mlode (15-24 lat), ktore jeszcze
na nim nie zaistnialy, charakteryzuje stabsza znajomos¢ podstawowych pojec eko-
nomicznych niz osoby starsze, aktywne zawodowo. Tylko co trzeci Polak wie, ze
w Polsce obowigzujg dwa progi podatkowe.

Z kolei z ogélnopolskiego badania SwiadomosSci ekonomicznej Polakéw (proba
reprezentatywna, badanie na zlecenie NBP)2 wynika, ze obszarem, w ktérym Pola-
cy oceniajg swojg wiedze najlepiej, jest gospodarowanie budzetem domowym (30%
badanych ocenia swojg wiedze jako bardzo duzg lub raczej duzg). Ponad potowa
respondentow oceniala swoja wiedze jako bardzo matla lub malg w odniesieniu do
wiekszoSci kategorii bedacych przedmiotem badania, w tym: korzystania z kredy-
tow i pozyczek oraz ubezpieczen (51%), oszczedzanie, korzystanie z lokat i kont
oszczednosciowych (55%), gospodarka rynkowa (63%), funkcjonowanie instytucji
finansowych, tzw. parabankéw (64%).

Polacy potwierdzaja, ze wiedza z zakresu ekonomii i finanséw jest potrzebna
w codziennym zyciu (72% odpowiedzi pozytywnych). Niestety, zdecydowanie rza-
dziej uznaja ja za interesujaca (45%). Prawdziwe wyzwanie dla wszelkich progra-
mow edukacyjnych to przedstawienie zagadnien z tej dziedziny w przystepny spo-
sob. Jedynie co czwarty badany uwaza, ze informacje dotyczgce ekonomii sg latwe
do zrozumienia. Ci, ktorzy uwazajg wiedze ekonomiczng za potrzebng w zyciu,
interesujgcg i latwg do zrozumienia, cheg jg zdobywac i poglebiaé, lepiej oceniajg
swoj poziom wiedzy i osiagaja wyzsze wyniki w tescie ekonomicznym. Z badania
NBP wynika, ze Polacy majg mieszane uczucia w stosunku do wiedzy ekonomicz-
nej. Blisko 3/4 respondentéw uwaza, ze kompetencje w tym zakresie ulatwiajg
poprawe sytuacji materialnej i ze kazdy powinien mieé¢ podstawowe wyksztalcenie
ekonomiczne. Réwnoczesnie jednak pojawiajg sie opinie, ze osoby z wysoka wiedzg
ekonomiczng wykorzystujg ja do nieuczciwego zarabiania pieniedzy®. Dominuja-
cym segmentem — skladajgcym sie z az 66% respondentéw — jest segment ,,edukacja
na podstawowym poziomie”, cechujacy sie niskim poziom wiedzy oraz brakiem lub
staba motywacja do jej rozwoju.

Z powyzszych danych wynikajg co najmniej cztery wnioski. Po pierwsze, po-
ziom wiedzy ekonomicznej jest ogolem na Swiecie niski, a poziom tej
wiedzy w Polsce jest nizszy niz wynikaloby to z relatywnego stopnia
rozwoju polskiej gospodarki na tle innych krajéw. Po drugie, niskiej wie-
dzy ekonomicznej towarzyszy przekonanie, zZe jest to obszar deficytowy,

1 Stan wiedzy ekonomicznej Polakéw, raport Instytutu Wolnosci i Raiffeisen Polbank, lipiec
2014 r, s. 7.

2 Stan wiedzy i swiadomosci ekonomicznej Polakéw 2015, konsorcjum Pracownia Badan i In-
nowacji Spotecznych ,Stocznia” i Grupa IQS dla Departamentu Edukacji i Wydawnictw NBP,
2015.

3 Ibidem.

143



Bezpieczny Bank
3(64)/2016

co moze przemawiaé na rzecz potrzeby prowadzenia szeroko zakrojonych dziatan
edukacyjnych. Po trzecie, paradoksalnie — pomimo podzielania opinii o uzyteczno-
§ci wiedzy ekonomicznej — Polacy nie sa w pelni przekonani co do etycznosci
wykorzystania wiedzy ekonomicznej oraz potrzeby posiadania wysokiej
wiedzy z zakresu ekonomii, co oznacza, ze przedmiotem oddzialywania
powinna byé¢ nie tylko wiedza ekonomiczna, ale tez Swiadomos§¢é ekono-
miczna Polakow. Wynika z tego rowniez (po czwarte), ze jednym z waznych
obszarow stymulowania motywacji do podnoszenia wiedzy ekonomicznej
powinno by¢ pokazywanie korzysci plynacych z wyzszego poziomu $wia-
domosci ekonomicznej.

2. CZYM JEST SWIADOMOSC EKONOMICZNA?
WIEDZA A SWIADOMOSC EKONOMICZNA

Swiadomosé to wedtug jednego ze znaczen stownikowych: , charakterystyczna
dla cztowieka zdolnoéé poznawania i oceniania siebie i otoczenia”4. Szukajgc zatem
najprostszego ujecia definicyjnego zjawiska SwiadomoSci ekonomicznej, mozna by
rzec, iz jest to zdolno§é poznawania i oceniania ekonomicznego otoczenia
zycia jednostki.

W literaturze naukowej czesciej spotykanym terminem (i lepiej badanym zjawi-
skiem) niz ,§wiadomo$¢ ekonomiczna” jest ,,Swiadomosc finansowa”. Wedle przy-
jetych definicji Swiadomo§¢ finansowa ma szersze znaczenie niz wiedza finansowa,
oznacza bowiem triade komponentéw: wiedze, umiejetnosci (stosowania nabytej
wiedzy) oraz postaw (checi, motywacji i gotowo$ci podejmowania decyzji)>. Szero-
kiej interpretacji wiedzy / Swiadomosci finansowej (ang.: financial literacy) dokonu-
je INFE OECDS®, podkre§lajgc znaczenie nie tylko pojeé, faktéw i danych, ale takze
umiejetnosci, postaw i zachowarn. Swiadomo§é finansowa jest definiowana jako ,,po-
Iaczenie §wiadomosci, wiedzy, umiejetnosci, postaw i zachowan niezbednych w celu
podejmowania decyzji finansowych i prowadzacych do osiggniecia indywidualnego

4 Stownik jezyka polskiego, W. Doroszewski (red.), http:/sjp.pwn.pl/slowniki/swiadomosc.html
(dostep: 26.10.2016).

5 Por. S. Flejterski, Swiadomosé ekonomiczna i spoteczna jako determinanta kondycji ekonomicz-
nej gospodarstw domowych na tle badar (wtdrnych i pierwotnych), [w:] B. Swiecka (red.), Ban-
kructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna, Difin, Warszawa 2008,
s. 100-103; M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Edukacja i sSwiadomosci finansowa, Wydawnictwo
SGH, Warszawa 2011, s. 13-17; T. Potocki, K. Opolski, Metody podnoszenia swiadomosci finan-
sowej wsrod o0sob zagrozonych wykluczeniem spotecznym, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” 2016,
tom XCVIII, s. 256.

6 Miedzynarodowy System Edukacji Finansowej, International Network on Financial Institution
(INFE).
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finansowego dobrobytu”’. Ujecie to stanowi dobry punkt wyjscia do zdefiniowania
Swiadomosci ekonomicznej, pamietajac przy tym, ze znaczenie pojecia ekonomia
jest rozleglejsze niz pojecia finanse, a takze, ze istotg zjawisk ekonomicznych jest
podejmowanie decyzji w obszarze gospodarowania zasobami. Parafrazujgc zatem
definicje $wiadomosci finansowej, mozna uznaé, ze na $§wiadomos§é ekonomicz-
ng skladaja sie nastepujace elementy: 1) wiedza — znajomosé¢ i rozumienie
poje¢ ekonomicznych oraz mechanizmow dzialania gospodarki; 2) umie-
jetnosci - zastosowania nabytej wiedzy ekonomicznej w podejmowanych
decyzjach ekonomicznych (analizy, oceny, wybory); 3) postawy — motywa-
cja i gotowos¢ do wykorzystania wiedzy i umiejetnosci ekonomicznych
w réznych sytuacjach zyciowych; 4) decyzje — podejmowanie decyzji ze
swiadomoscig ich skutkow ekonomicznych oraz podejmowanie racjonal-
nych decyzji ekonomicznych.

W literaturze anglojezycznej pojeciem czesto uzywanym do opisu zjawisk
dotyczacych szeroko rozumianych kompetencji finansowych lub (rzadziej) eko-
nomicznych jest literacy. Jest to przeciwienstwo slowa illiteracy oznaczajacego
analfabetyzm. Jezeli zatem rozumie¢ Swiadomo§é ekonomiczng przez analogie do
angielskiego pojecia economic literacy$, to najpro$ciej méwigc, jest to umiejetnosé
rozumienia i korzystania z podstawowej wiedzy ekonomicznej. W tym sen-
sie §wiadomo§é ekonomiczna bylaby wyrazem niwelowania pewnego obsza-
ru analfabetyzmu ekonomicznego, stanowiacego specyficzng kategorie
analfabetyzmu funkcjonalnego, polegajacego na braku wiedzy lub braku
umiejetnosci stosowania wiedzy o charakterze ekonomicznym, utrudnia-
jacym funkcjonowanie jednostki. Jezeli zgodzimy sie, ze wspo6lcze$nie podsta-
wowa wiedza ekonomiczna jest — podobnie jak umiejetnosci technologiczne oraz
zdolno$c¢ przetwarzania wiedzy w ogoéle — jedng z podstawowych kompetencji cywi-
lizacyjnych, to tatwo uznaé, ze §wiadomos$¢ ekonomiczna staje sie wazng skladowsg
kapitalu ludzkiego wspélczesnego cztowieka. Jak powiedzial Gary Stern, byly szef
Rezerwy Federalnej USA (Fed) w Minneapolis: ,,§wiadomo§é ekonomiczna [econo-
mic literacy] jest kluczowa poniewaz pozwala ludziom zrozumiec¢ sity, ktore istotnie
oddziatujg na jako§é ich zycia™?.

Ponadto, przez analogie do pojecia alfabetyzacji funkcjonalnej mozna zdefinio-
waé alfabetyzacje ekonomiczng jako dzialalnos¢ zmierzajaca do przyswo-
jenia przez analfabetow ekonomicznych podstawowych umiejetnosci ro-

7 Improving Financial Literacy. Analysis of Issues and Policies, OECD, Paris 2005, s. 24.

8 Ttumaczenie literacy jako $wiadomos§¢ (finansowa czy ekonomiczna) nie jest oczywiste, ponie-
waz w literaturze przedmiotu wystepuje réwniez jako ,wiedza”, czyli zaledwie jeden z kompo-
nentow swiadomosci — por. np. B. Fraczek, Obszary badan w zakresie poziomu wiedzy i edukacji
finansowej spoleczenstwa w Polsce i na swiecie, ,,Studia Ekonomiczne” 2013, Uniwersytet Eko-
nomiczny w Katowicach, nr 173, s. 118-128.

9 A. Rolnik, Stern’s Legacy, The Region — Issue September 1, 2009.
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zumienia i poslugiwania sie pojeciami ekonomicznymi oraz przyswajania
wiedzy ekonomicznej bezposrednio potrzebnej w zyciu (w tym w pracy
zawodowej)!0. W stanie idealnym proces alfabetyzacji (edukacji) ekonomicznej
mialby doprowadzié do powstania ,,obywatelstwa ekonomicznego”, bedgcego
swoistym zwieniczeniem dzialania calego ekosystemu, dostarczajacego spoleczne,
finansowe i zwigzane ze zZrodlami utrzymania wyksztalcenie ekonomiczne, w pola-
czeniu z inkluzjg finansowa, aby zapewnic silniejsze poczucie wlasnego sprawstwa
1 zdolnoéci spoteczno-finansowych?l.

Wiedza (§wiadomosé) finansowa nie jest definiowana jednoznacznie. Swiadezy
o tym réznorodno§¢ opiséw tego pojecia prezentowanych w literaturze. Wiedza
finansowa ujmowana wasko koncentruje sie na wiedzy zwigzanej (niezbednej) z za-
rzgdzaniem pienigdzem, tj. budzetowaniem, oszczedzaniem, inwestowaniem czy
ubezpieczeniem. Natomiast w szerszym ujeciu moze obejmowac rozumienie ekono-
mii oraz zaleznoéci pomiedzy warunkami ekonomicznymi a decyzjami podejmowa-
nymi przez réznych decydentéw, np. gospodarstwa domowe w obszarze finanséw!2.

W pojeciu §wiadomosci ekonomicznej nalezy jednak uwzglednia¢ inne obszary
kompetencji (wiedzy, umiejetnosci, postaw, podejmowania decyzji), niz tylko doty-
czgce funkcjonowania jednostki na rynkach finansowych, a zwigzanych ze wszyst-
kimi rodzajami aktywnoS$ci ekonomicznych, tj. takze na rynku débr i ustug (wazny
obszar $wiadomos$ci konsumenckiej) oraz rynku pracy, a takze przedsiebiorczosci.
A zatem zakres edukacji ekonomicznej musi by¢ szerzej rozumiany niz wynika to
z gtéwnych kierunkéw edukacji finansowej, do ktorych nalezg!s:
% wiedza finansowa i zrozumienie przez klienta réznych form wykorzystania pie-

nigdza i jego funkcji,
< umiejetnosSci finansowe i kompetencje opierajgce sie na posiadanej wiedzy, ma-
jace wplyw na wydatkowanie $rodkéw i oszczedzanie,
odpowiedzialno$¢ rozumiana jako §wiadomo$¢ posiadana przez klientow, ze po-
dejmowane przez nich decyzje finansowe wywierajag wplyw na inne osoby, np.
czlonk6éw rodziny.

R0
o

10 Por. definicje analfabetyzmu i alfabetyzacji: J. Landy-Totwinska, Analfabetyzm w Polsce i na
Swiecie, Warszawa 1961, definicje stownika jezyka polskiego PWN: http://encyklopedia.pwn.pl/
haslo/3867725/alfabetyzacja.html, http://encyklopedia.pwn.pl/haslo/3869021/analfabetyzm.html

11 Child and Youth Finance International 2012, Children and Youth as Economic Citizens: Review
of Research on Financial Capability, Financial Inclusion, and Financial Education, Research
Working Group Report, Amsterdam: CYFI, s. 29.

12 Por. B. Fraczek, Obszary badari w zakresie poziomu wiedzy..., op. cit.

13 Briefing Paper Compendium on Financial Services Issue 2008-2009, European Parliamentary
Financial Services, Brussels 2009.
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3. DLACZEGO WARTO KSZTALCIC SWIADOMOSC EKONOMICZNA?
WYZWANIA POMIARU

Czy do edukacji ekonomicznej nalezy przywigzywaé wiekszg wage niz np. do
edukacji muzycznej? Takie pytanie zadal sobie noblista w dziedzinie ekonomii
(nagroda Nobla z 1982 r.) George Stigler. Udzielajac na nie odpowiedzi w arty-
kule w ,,The Journal of Economic Education”4 stwierdzil, ze aby ekonomia sta-
la sie obszarem powszechnej edukacji spolecznej, musi spelnia¢ przynajmniej je-
den z dwoch warunkéw: 1) byé érodkiem komunikacji miedzy ludzmi, zawierajac
podstawowe pojecia oraz zaleznosci logiczne tak czesto uzywane w codziennych
sytuacjach, ze posiadanie podstawowej wiedzy z tego zakresu jest koniecznosciag;
2) by¢ obszarem wiedzy czesto pozadanej, lecz jeszcze niezbyt dostepnej na wolnym
rynku w transakeji kupna od ekspertow. Stigler zauwazyl, ze istniejg trzy waz-
ne powody, dla ktérych utrzymuje sie niski poziom §wiadomosci ekonomicznej na
calym §wiecie. Po pierwsze, generalnie osiggniecie wysokiego poziomu powszech-
nej znajomosci jakiekolwiek dyscypliny wiedzy jest trudne, bo wymaga praktyki,
inteligencji i wsparcia edukacyjnego. Po drugie, zdaniem noblisty ekonomia jest
falszywie pozornie prosta, poniewaz ekonomiczny dyskurs publiczny prowadzony
jest zazwyczaj w bardzo przystepny sposéb, z pominieciem calego aparatu me-
todycznego (w tym matematycznego), ktory stoi za prawidtami ekonomicznymi.
Moze to dawa¢ odbiorcom zludne wrazenie zrozumienia zawilych mechanizméw
gospodarczych. Po trzecie za$ ludzie niekiedy sg zyczeniowi, zeby nie powiedziec¢
romantyczni w swoich oczekiwaniach, i preferujg proste i bezposrednie rozwigzania
swoich problemdw, co czyni ich podatnymi na propagande i manipulacje w obszarze
wiedzy na temat tego, jak dziala gospodarka — a zwlaszcza polityka gospodarcza.

Udzielajac pozytywnej odpowiedzi na pytanie o sens upowszechniania wiedzy
ekonomicznej, Stigler w latach 80. XX w. argumentowal, ze $§wiadomi ekono-
micznie obywatele majg wiekszg zdolno$é podejmowania decyzji doty-
czacych inwestycji w edukacje, poszukiwania okazji na rynku pracy,
decydowania o swoich oszczednosciach i konsumpcji, a nawet podejmo-
wanie trafniejszych wyborow politycznych, co ostatecznie przeklada sie
na lepsze efekty spoleczne (niz w przypadku spoteczenstw o nizszym poziomie
Swiadomosci ekonomicznej).

Wspélczesnie wiemy (lub sadzimy, ze wiemy) wiecej o potencjalnych (ale czy
o rzeczywistych?) korzySciach z edukacji ekonomicznej oraz przyrostu Swiado-
mosci ekonomicznej, nawet jezeli chodzi o optymalno§é wyboréw politycznych.
Przyktadowo, amerykanscy ekonomisci Schug i Lee dowodzili w swoim artykule

4 G.J. Stigler, The Case, if Any, for Economic Literacy, ,The Journal of Economic Education”
1983, Vol. 14, No. 3, s. 60-66.
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z 2012 rokul, ze edukacja ekonomiczna na poziomie nauczania powszechnego
(ang. pre-college) nie jest rozpowszechniona, gdyz wysoki poziom §wiadomosci
ekonomicznej spoleczenstwa nie jest pozadany przez politykéow, bo ci preferujag
wyborcow wierzgcych w to, iz mozna dosta¢ co$ za nic. Zdaniem autoréw anali-
zy przeprowadzonej na gruncie teorii wyboru publicznego, upowszechnienie wie-
dzy na temat np. ograniczonoSci zasobow, kosztow alternatywnych czy zaleznoSci
zmiennych ekonomicznych utrudniloby zycie politykom i ograniczylo mozliwoSci
stosowania demagogii i populizmu gospodarczego.

Wedlug aktualnego stanu wiedzy istniejg trzy obszary korzysci wynikajacych ze
wzrostu §wiadomosci ekonomicznej, a sg nimi’6:

Korzysci osobiste:
< Wzrost zdolnosci funkcjonowania w spoleczenstwie i gospodarce: mozliwo§é
uczestnictwa jednostek w réznych rynkach (finansowym, realnym, pracy)
w bardziej poprawny i efektywny sposob (np. bezpieczne zawieranie dobrze
wybranych ustug finansowych).
< Mozliwoéé odnajdywania i korzystania z okazji rynkowych, identyfikowania
i zarzadzania ryzykiem ekonomicznym, zwiekszania produktywnoSci wlasnej
i posiadanych zasob6w, uzyskiwania lepszych rezultatéw aktywnosci ekono-
micznych (zwigzanych m.in. z dochodami, oszczedno$ciami, zarzgdzaniem ma-
jatkiem, konsumpcjg miedzyokresowg itd.).
Wyzszy poziom §wiadomoSci ekonomicznej oznacza wiekszy zakres wolnosci indy-
widualnej i posiadanych mozliwoSci, prowadzac do obnizenia spotecznych kosztéw
funkcjonowania spoleczenstwa i gospodarki, a przede wszystkim do pelniejszego
uczestnictwa jednostek w rynkach. Przyktadowo, polskie badania §wiadomosci
ekonomicznej, przeprowadzone w 2015 na zlecenie NBP, pokazuja, ze wlgczenie
w system finansowy, definiowany jako liczba posiadanych produktéw finanso-
wych, pozytywnie koreluje z subiektywnym i obiektywnym poziomem wiedzy eko-
nomicznej, jak rowniez z otwartoScig i zwiekszong potrzebg wiedzy ekonomiczne;j.
Wzrost racjonalno$ci podejmowanych decyzji, takze w obszarze inwestycji
w edukacje i ksztalcenie ustawiczne — efektywna edukacja ekonomiczna prowa-
dzi do rozbudzenia checi do dalszej nauki, czego dowodzg m.in. badania Suciu
i Lacatus!?.

R
%

R
%

15 M.C. Schug, D.R. Lee, Why Economic Education Is Dangerous for Politicians, ,,The Journal of
Private Enterprise” 2012, 28(1), s. 47-60.

16 Por. np. Komunikat Komisji Wsp6lnot Europejskich: Edukacja Finansowa, KOM(2007) 808
wersja ostateczna, Bruksela dnia 18.12.2007; APEC Guidebook on Financial and Economic
Literacy in Basic Education, 2014, Human Resources Development Working Group, APEC
Project: HRD 06 2012A.

17 M.Ch. Suciu, M.L. Lacatus, Economic Education at a Turning Point. New Challenges & Op-
portunites, ,Annals — Economic and Administrative Series” 2013, Vol. 7, issue 1, s. 59-72.
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Dobrobyt rodziny:

% Rodziny z wyzszym poziomem $wiadomosci ekonomicznej sa w stanie lepiej
gospodarowa¢ dochodem, dokonywaé lepszej alokacji §rodkéw miedzy kon-
sumpcje a oszczednosci, konsumpcje obecng i przyszla, sg lepiej przygotowane
na nieoczekiwane wydarzenia i w wiekszym stopniu zdolne do podotania eko-
nomicznym wyzwaniom przyszloSci (np. zabezpieczenie emerytalne, transfery
miedzypokoleniowe itd.).

< Mozliwy jest wzrost dobrobytu oraz stabilno§ci finansowej gospodarstw domo-
wych — m.in. poprzez wieksze kompetencje zarzadzania ryzykiem decyzji eko-
nomicznych i unikanie nadmiernej ekspozycji na ryzyko.

Dobrobyt spoleczny i rozwoj gospodarczy:

< Wzrost zdolnoSci ekonomicznych jednostek i gospodarstw domowych przeklada
sie na wieksza efektywnos¢ gospodarowania spolecznosci oraz rynkéw — poprzez
wzrost zatrudnienia, inwestycji oraz przedsiebiorczo$ci dokonuje sie wzrost do-
brobytu jednostek, prowadzgc do wzrostu gospodarczego.

< Bardziej $wiadome, racjonalne, oparte na wiedzy i do§wiadczeniu decyzje eko-
nomiczne prowadzg do umacniania sie stabilnoéci systemu ekonomicznego oraz
do wzrostu efektywnosci mechanizméw gospodarczych.

<% Wzrost $wiadomosci ekonomicznej moze dziataé jako mechanizm wyréwnywa-
nia szans spolecznych oséb pochodzacych z réznych $rodowisk i przez to za-
pewnienia spdjnosci spolecznej, m.in. zapobiegajac wykluczeniu spolecznemu
czy podnoszac umiejetnoSci radzenia sobie na rynku pracy oraz ograniczajgc
ryzyka niewlasciwych decyzji konsumenckich.

Co ciekawe, w postulowanych korzysSciach z edukacji ekonomicznej wspolnym
mianownikiem jest ,,odpowiedzialne podejmowanie decyzji”, cho¢ nie jest to Scista
kategoria ekonomiczna i wydaje sie, ze nie doczekala sie dotad definicji na gruncie
ekonomicznej teorii podejmowania decyzji (nie nalezy chyba zakladaé¢ tozsamo§ci
pojecia ,,odpowiedzialnego” z ,racjonalnym” podejmowaniem decyzji).

Nalezy takze zauwazy¢, ze znane z literatury korzysci z edukacji i wzrostu
Swiadomosci ekonomicznej (w tym finansowej) majag najczeSciej charakter dekla-
ratywny, badZ sg oparte na prostych badaniach ankietowych stanu §wiadomosci
ekonomicznej spoleczenstw réznych krajow i analizie porownawczej wynikow tych
badan ze zmiennymi makroekonomicznymi. Przykladowo, z miedzynarodowego,
poréwnawczego badania , Economic Literacy: An International Comparison”!®
mozna sie dowiedzieé¢, ze Swiadomo$¢ ekonomiczna poprawia sie wraz ze wzro-
stem wskaznik6w bedacych motorami kapitatu ludzkiego oraz z postepujacymi re-

18 T, Jappelli, Economic Literacy: An International Comparison, ,The Economic Journal” 2010,
Vol. 120, No. 548, FEATURES, s. F429-F451.
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formami rynkéw finansowych. Wniosek ten wyglada interesujaco, jednak réwnie
interesujace jest to, ze zmienna obja$niana odpowiadajgca w badaniu empirycznym
za economic literacy to $rednia odpowiedzi respondentéw (lideréw z biznesu) na
wprost zadane pytanie o ocene §wiadomosci ekonomicznej os6b w danym kraju.
Polega sie wiec na subiektywnym rozumieniu tego zlozonego zjawiska przez re-
spondentow!?. Jezeli zatem dla respondentéw §wiadomos$é ekonomiczna jest dobrg
miarg jako$ci kapitatu ludzkiego i majg oni pewng wiedze na temat jakosci kapitatu
ludzkiego w badanym kraju, otrzymuje sie tautologiczny wniosek o zalezno§ci mie-
dzy tymi dwoma zmiennymi (ktére sg po prostu autoskorelowane).

Zauwazalny jest deficyt badan dotyczacych pomiaru kosztéw i korzySci z edu-
kacji ekonomicznej oraz rzeczywistego, mierzalnego wptywu wzrostu §wiadomosci
ekonomicznej na dobrobyt ekonomiczny i spoteczny. W tym kontekécie mozna wy-
razi¢ poglad, ze nalezy wigzaé nadzieje z rozwojem metodyki badan eksperymental-
nych, ktére umozliwiajg testowanie w warunkach terenowych lub laboratoryjnych
wplywu takich zmiennych, jak dostep do informacji, do§wiadczenie, postawy, umie-
jetnosci, na decyzje ekonomiczne oraz ich optymalnoéé. Ewaluacja skutecznosci
i efektywnosci programéw w zakresie podnoszenia Swiadomos$ci ekonomicznej na-
biera na znaczeniu w zwigzku z tym, ze z jednej strony obserwujemy coraz wieksza
popularnoéé inicjatyw edukacyjnych tego typu, za$§ z drugiej strony dostepne sg
badania dowodzace niktej ich skutecznos$ci (w obszarze edukacji finansowej20).

4. JAK KSZTAETOWAC SWIADOMOSC EKONOMICZNA?

Niezaleznie od tego, na ile écisla jest nasza wiedza o szczegélowych obszarach
i sile wystepowania korzySci ze wzrostu Swiadomo§ci ekonomicznej, mozna skon-
statowac, ze naczelna korzy$c jest zapisana w naturze samej ekonomii. Zwazyw-
szy na fakt, ze ekonomia jest naukg o podejmowaniu decyzji o alokacji zasobow,
gltéwnag korzyscig z edukacji zorientowanej na wzrost §wiadomosci ekonomicznej
powinien by¢ rozwdj zdolnosci do prowadzenia obiektywnych, racjonalnych analiz
zjawisk gospodarczych oraz opierania na nich decyzji — przy czym w takim samym
stopniu dotyczy to jednostek, jak i podmiotéw prywatnych i publicznych, w tym
decydentéw polityki gospodarczej?!. Potrzeba powszechnej edukacji ekonomicznej
wynika réwniez z daleko idacych deficytow w tym obszarze — wiedza wielu ludzi

19 Dane uzyte w badaniu T. Jappelli pochodzg z dorocznych raportéow World Competitiveness
Yearbook instytutu IMD.

20 Por. L.E. Willis, The Financial Education Fallacy, ,American Economic Review” 2011, 101(3),
s. 429-434; L. Mandell, L.S. Klein, The impact of financial literacy education on subsequent
financial behavior, ,Journal of Financial Counseling and Planning” 2009, 20(1), s. 15-24.

21 R.A. Banaszak, The Nature of Economic Literacy, ERIC Digest, 1987, No. 41.
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jest nieadekwatna do stopnia zlozonoSci otaczajgcego ich $wiata gospodarczego
i sprawnego funkcjonowania w nim.

Odpowiadajac na pytanie, jak uczy¢ ekonomii, aby ksztaltowaé §wiadomosc eko-
nomiczng, nalezy na poczatku zaznaczy¢, ze problemu tego nie da sie analizowac
abstrahujgc od szerszego kontekstu narodowej strategii edukacji ekonomiczne;.
Taka strategia, na wzor postulowanych narodowych strategii edukacji finanso-
wej, powinna stanowi¢ kompleksowg odpowiedz na potrzebe instytucjonalnego
wzmacniania §wiadomosci ekonomicznej ludzi, co jest wyrazem odpowiedzialnosci
panstwa za ksztalcenie kompetencji cywilizacyjnych i rozwdj kapitatu ludzkiego.
Liczne kraje prowadza obecnie prace (lub je juz zakonczyly) nad narodowymi stra-
tegiami edukacji finansowej?2. Jeszcze w 2011 roku byto 26 krajow, ktére rozpo-
czely prace nad narodowymi strategiami, natomiast w 2013 roku liczba ta wzrosta
do 46 krajow (w tej grupie od 2010 roku jest tez Polska).

Duzg zastuge w upowszechnianiu holistycznego, systemowego podej$cia do
tematyki edukacji finansowej na poziomie kraju ma organizacja OECD, ktéra
stworzyla zestaw wytycznych do efektywnego wdrazania narodowych strategii
edukagcji finansowej. Wytyczne te mogg z powodzeniem stuzy¢ do opracowania roz-
szerzonych programéw edukacji ekonomicznej, obejmujacych takze §wiadomosé
ekonomiczng jednostki w sferze konsumenckiej oraz zachowan na rynku pracy
i aktywnosci zwigzanych z przedsiebiorczoscig. Zasady opublikowane w roku 2005
przez OECD ,Principles and Good Practices for Financial Education and Aware-
ness” zostaly zatwierdzone przez wszystkie panstwa czlonkowskie OECD, w tym
réwniez przez wiele panstw cztonkowskich UE23, Dokonujgc ich merytorycznego
rozszerzenia z edukacji finansowej na ekonomiczng, mozna postulowaé wdrozenie
nastepujgcych regut:
< Zasada nr 1: Edukacja ekonomiczna powinna by¢ aktywnie wspierana i powinna

by¢ dostepna w sposob ciggly na wszystkich etapach zycia.
<% Zasada nr 2: Programy edukacji ekonomicznej powinny by¢ starannie przysto-

sowane do szczegdlnych potrzeb oséb, ktore z nich korzystajg. Osiggniecie tego
celu wymaga przeprowadzenia uprzednich badan w zakresie obecnego stanu
wiedzy obywateli tak, by zidentyfikowac te kwestie, w przypadku ktérych nie-
dostatki wiedzy sg najwieksze. Dostep do programéw powinien by¢ latwy.

22 A. Grifoni, F. Messy, Current Status of National Strategies for Financial Education: A Com-
parative Analysis and Relevant Practices, OECD Working Papers on Finance, Insurance and
Private Pensions 2012, No. 16. OECD Publishing; OECD/G20, 2013, Advancing National Strate-
gies for Financial Education. OECD Publishing, http://www.oecd.org/finance/financial-education/
advancing-national-strategies-forfinancial-education.htm (dostep: 20.10.2016); T. Potocki, Naro-
dowe strategie rozwoju edukacji finansowej w Unii Europejskiej, [w:] Strategie gospodarcze i spo-
teczne w Unit Europejskiej, K. Opolski, J. Gérski (red.), WNE UW, Warszawa 2015, s. 153-166.

23 QECD, 2005, Principles and Good Practices for Financial Education and Awareness, http://
www.oecd.org/dataoecd/7/17/35108560.pdf (dostep: 22.10.2016).
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< Zasada nr 3: Konsumenci powinni mozliwie wczeénie zdoby¢ wiedze na tematy
ekonomiczne i finansowe. Wlasciwe organy krajowe powinny rozwazy¢ wlaczenie
wiedzy z tego zakresu do programéw ksztalcenia jako przedmiotu obowiazkowego.
Zasada nr 4: Programy edukacji ekonomicznej powinny obejmowac ogdlne na-
rzedzia uswiadamiajgce uczestnikom koniecznos§é poszerzenia swojej wiedzy na
tematy ekonomiczne oraz zwiekszenia umiejetnosci oceny ryzyka.
Zasada nr 5: Wiedza z zakresu ekonomii i finanséw przekazywana przez pod-
mioty oferujgce ustugi konsumenckie, w tym finansowe, powinna by¢ udostep-
niana w sposob uczciwy, przejrzysty i bezstronny. Nalezy zadbac¢ o to, by inte-
resy konsumentow byly zawsze przestrzegane.
Zasada nr 6: Osoby bezposrednio realizujace program edukacji ekonomicznej
powinny otrzymac wystarczajace Srodki oraz wlaSciwe przeszkolenie, aby po-
trafily przeprowadzi¢ szkolenie skutecznie i z wiarg we wlasne umiejetnosci.
< Zasada nr 7: Nalezy tak wspiera¢ koordynacje na szczeblu krajowym wsrod
zainteresowanych stron, aby osiagnac¢ jasny podzial zadan, ulatwi¢ wymiane
doswiadczen oraz wykorzystywac dostepne zasoby w sposob racjonalny i odpo-
wiednio do priorytetow. Nalezy réwniez tak usprawnié wspoétprace miedzyna-
rodowg miedzy podmiotami oferujgcymi programy edukacji ekonomicznej, aby
ulatwi¢ wymiane najlepszych praktyk.
Zasada nr 8: Podmioty oferujgce programy edukacji ekonomicznej powinny okre-
sowo poddawac ocenie, a w razie koniecznosci tak aktualizowaé realizowane pro-
gramy, aby zawsze odpowiadaly one najlepszym stosowanym rozwigzaniom.
Jednym z kluczowych pytan jest to, czego uczy¢, aby maksymalizowaé wzrost
Swiadomosci ekonomicznej we wszystkich jej zdefiniowanych obszarach. Odpowia-
dajac na to pytanie, warto pamieta¢ o neutralnosci §wiatopogladowej i polityczne;j
przekazywanych treSci, potrzebie zachowania pluralizmu wzgledem réznych szkot
myS§li ekonomicznej oraz dopasowaniu tresci do zdolnoSci percepcji i rzeczywistych
potrzeb nauczanych grup osob. Badania Kovacheva pokazujg, ze w praktyce na-
uczania uniwersyteckiego moze zachodzi¢ dos¢ daleko posunieta unitarnos$é kie-
runkéw i metod nauczania z aktualnie prowadzonymi badaniami naukowymi, co
moze (nie musi) negatywnie wplywaé na zaspokajanie potrzeb edukacyjnych?24.
Odpowiadajac natomiast na pytanie, jak uczy¢, warto wziaé pod uwage przestroge
niemieckich badaczy. Wunder, Kemp i England zwracaja uwage na fakt, ze w na-
uczaniu ekonomii dominuje podejScie, ktére mozna nazwaé uczeniem ,myslenia jak
ekonomista”, z pominieciem nauczania o gospodarce jako takiej — podstawowych
faktéw i mechanizméw gospodarczych najbardziej przydatnych dla jednostek??. Pod-
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24 7. Kovachev, Foundation Of The System Of Economic Knowledge, ,Izvestiya” 2011, issue 1,
s. 17-32.

25 T. Wunder, T. Kemp, S. England, Fact Based Economic Education, ,Journal of Economic Issues”
2009, Vol. 43, issue 2, s. 467-476.
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nosi sie takze postulat, aby w nauczaniu ekonomii wykorzystywac nowoczesne formy
nauczania, dostosowane do potrzeb, zdolnoSci percepcji odbiorcow oraz zastosowan
zdobytej wiedzy — co jest zgodne z rozumieniem alfabetyzacji ekonomicznej jako pro-
cesu zapobiegania analfabetyzmowi funkcjonalnemu, ksztaltowaniu nie tylko wiedzy,
ale tez postaw, umiejetnoéci i zdolnoéci podejmowania decyzji. Proponuje sie m.in.
wykorzystanie podejScia ,,uczenia sie przez doSwiadczenie”, znane sg obiecujgce me-
tody nauczania z zastosowaniem metodyki ekonomii eksperymentalne;j.

PODSUMOWANIE

,Nieswiadomo$¢ ekonomiczna moze by¢ grozna — ryzykuje sie zazwyczaj wiecej,
niz niezdanie egzaminu”26, bo decyzje ekonomiczne sg podejmowane przez kazdego
wlaSciwie codziennie. Ostatni kryzys finansowo-gospodarczy po 2008 roku, a w Pol-
sce takze problem z kredytami hipotecznymi we frankach szwajcarskich (dotyczacy
wzrostu wartosci kredytéw denominowanych w CHF na skutek aprecjacji tej wa-
luty), obnazyt skutki niedostatecznej §wiadomos$ci finansowej, jak nadmierny (nie
w pelni kontrolowany) apetyt na ryzyko, nieoptymalna alokacja dochodu rozporza-
dzalnego miedzy konsumpcje i oszczednosci, nadmierne i nieoparte na kalkulacji
ekonomicznej zadluzanie sie, a nawet upadto$é konsumencka. Wydarzenia gospo-
darcze z ostatnich lat przemawiajg na rzecz potrzeby powszechnej, systemowo za-
programowanej edukacji ekonomicznej, stanowigcej odpowiedz na realne potrzeby
roznych grup docelowych tej edukacji (ze wzgledu na pelnione przez nich funkcje
i podejmowane dzi$ lub w przyszlo§ci aktywnosSci ekonomiczne).

Przy obecnym poziomie rozwoju gospodarczego oraz ekonomizacji i finansjaliza-
¢ji zycia ludzi w wielu krajach, §wiadomo§é ekonomiczna staje sie jedng z podsta-
wowych kompetencji cywilizacyjnych potrzebnych do sprawnego funkcjonowania
w spoleczenstwie. Co wiecej, wiedza, umiejetnoSci, postawy i zdolno§é podejmowa-
nia decyzji o charakterze ekonomicznym sg waznymi sktadowymi kapitatu ludzkie-
go. Tym samym, przed edukacjg ekonomiczng (ksztaltowaniem §wiadomosci eko-
nomicznej) nalezy stawia¢ wymaganie, aby owocowala ona wzmocnieniem jednego
z czterech filarow gospodarki opartej na wiedzy, jakim jest edukacja. Wyksztalceni
i wykwalifikowani ludzie mogg efektywnie wykorzystywac¢ wiedze, nalezy dazyc
do wspierania proceséw budowy spoleczenstwa, sktadajgcego sie z wykwalifikowa-
nych, elastycznych i twérczych os6b?7.

26 R.E. Lucas Jr., A.B. Krueger, M. Rebecca, R.M. Blank, Promoting Economic Literacy: Panel
Discussion, ,,The American Economic Review” 2002, Vol. 92, No. 2, Papers and Proceedings of
the One Hundred Fourteenth Annual Meeting of the American Economic Association, s. 474.

27 Wedtug metodyki Banku Swiatowego gospodarka oparta na wiedzy sklada sie z 4 filaréw:
1) Edukacja: wyksztalcona i wykwalifikowana ludnosé moze efektywnie wykorzystywac wiedze;
2) System innowacji: system organizacji, ktére pomoga przyswoi¢ wiedze i zaadaptowaé ja,
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Konieczne wydaje sie rozszerzenie narodowych strategii edukacji finansowej
o wspolcze$nie bardzo wazne zagadnienia dotyczace funkcjonowania jednostek na
rynku pracy, podejmowania dzialan przedsiebiorczych, czy racjonalnego i bezpiecz-
nego funkgjonowania w roli konsumenta na dynamicznie zmieniajgcych sie rynkach
— w tym rynkach elektronicznych, w gospodarce wspéldzielenia oraz w obrocie mie-
dzynarodowym. Wyzwaniem pozostaje metodyczny, dajacy mozliwos¢ porownan w cza-
sie oraz miedzy panstwami, pomiar wysokoSci §wiadomosci ekonomicznej, potrzeb jej
ksztaltowania oraz okre§lania kosztéw i korzysci podejmowania w tym zakresie dzia-
tan edukacyjnych. EkonomiSci muszg sie zmierzy¢ z problemem ekonomicznej analizy
zjawiska §wiadomosci ekonomicznej, w tym z kwestig ekonomicznej oplacalnoéci edu-
kacji ekonomicznej, z uwzglednieniem kosztow i korzysci prywatnych i spolecznych.

Streszczenie

Celem artykutu jest przyblizenie zagadnienia §wiadomoSci i edukacji ekono-
micznej (w tym finansowej). Tekst ma charakter opracowania przegladowego
i koncepcyjnego i zawiera probe zdefiniowania pojecia §wiadomosci ekonomiczne;.
Wskazano w nim powody i korzysci wynikajace z upowszechniania edukacji eko-
nomicznej oraz zarysowano wybrane dylematy zwigzane z koncepcjg i pomiarem
$§wiadomosci ekonomicznej.

Stowa kluczowe: edukacja ekonomiczna, edukacja finansowa, $wiadomo$¢ eko-
nomiczna, §wiadomo§é finansowa

Abstract

The aim of this article is to present the subject of economic (including finan-
cial) knowledge and literacy. The text is both a literature review and conceptual
elaboration and it attempts to define the notion of economic literacy. The article
indicates the reasons and benefits of promoting economic education and outlines
a selection of the concept and economic literacy measurement related dilemmas.

Key words: economic education, financial education, economic literacy, financial
literacy

a takze kreowaé lokalng wiedze; 3) infrastruktura informacyjna — ulatwienia do efektywnej
komunikagcji, przetwarzania i rozpowszechniania informacji; 4) system gospodarczy i instytuc-
jonalny — stwarzajacy bodzce do efektywnego tworzenia, rozprzestrzeniania i wykorzystania
istniejacej wiedzy; por. Wykorzystanie wiedzy dla potrzeb rozwoju w krajach kandydujacych
do czlonkostwa w Unii Europejskiej, 2002, Raport koncowy Knowledge Economy Forum, Bank
Swiatowy, Komisja Europejska, OECD, Paryz.
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) ZAPQWIEDZ KONFERENCJI
»SWIADOMOSC I EDUKACJA EKONOMICZNA
— ZNACZENIE I POMIAR”

Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego zaprasza do
udzialu w konferencji naukowej ,,Swiadomosé i edukacja ekonomiczna — znacze-
nie i pomiar”. Konferencja odbedzie sie 9 grudnia br. na WNE UW w Warszawie
(ul. Dtuga 44/50).

Problematyka $§wiadomosci i edukacji ekonomicznej stala sie w ostatnich latach
tematem ozywionej debaty naukowej w ekonomii w Polsce i na S§wiecie. Wyniki
badan prowadzonych przez rézne o$rodki naukowe pokazujg, ze wysoki poziom
Swiadomosci ekonomicznej moze stanowic¢ kluczowa determinante skutecznych
decyzji ekonomicznych, a poprzez to odgrywac role ‘bufora’ stabilnosci finansowe;j
gospodarstw domowych (zaréwno na poziomie mikro, jak i makro). Szczegdlnie,
zmniejszajgc poziom nieréwnowagi finansowej budzetéw domowych, zmniejsza-
jac nadmierng ekspozycje na zadluzenie sie, zwiekszajgc poziom akumulowanych
oszczednosci czy przyczyniajac sie do nizszej podatnosci gospodarstw domowych
na ubo6stwo.

Jedng z najpopularniejszych form interwencji, ktérych celem jest podnoszenie
poziomu $wiadomoSci ekonomicznej, sa projekty edukacji ekonomicznej. Nieste-
ty, wiele badan podaje w watpliwo$¢ skuteczno$é¢ programow edukacji finansowe;j,
wskazujgc na konieczno§é szukania bardziej systemowego i holistycznego podejScia
do budowania §wiadomos$ci ekonomicznej. Ponadto, obserwowany jest niedostatek
opracowan metodycznych, ktore zdefiniowalyby koncepcje §wiadomosci ekonomicz-
nej, umiejscowily ja w nurcie i dyscyplinach nauk ekonomicznych, ustrukturyzowa-
1y jej komponenty, a tym samym pozwolily na wypracowanie skutecznych metod,
technik i narzedzi jej pomiaru.

W trakcie konferencji zaplanowane sg zaréwno wystgpienia o charakterze teo-
retycznym, empirycznym, jak i metodologicznym. W obliczu niskiej skutecznosci
programéw edukacji ekonomicznej pozgdane sg opracowania naukowe definiujace
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warunki skutecznej edukacji ekonomicznej oraz majace walor aplikacyjny, skutku-
jac lepiej dopasowanymi do potrzeb odbiorcy programami edukacyjnymi.

Podczas wydarzenia planowane sg cztery sesje, w tym dwie sesje plenarne oraz
dwie réwnolegle. Prezentowane beda referaty na temat roli, znaczenia oraz potrzeb
i kierunkéw badan dotyczgce §wiadomosci i edukacji ekonomicznej, a takze opraco-
wania po§wiecone obszarom i metodykom badan dotyczace SwiadomoSci i edukacji
ekonomiczne;j.

Whnioski z trzech sesji zostang zaprezentowane i poddane pod dyskusje podczas
czwartej sesji (plenarnej), ktorej celem bedzie wypracowanie postulatéw dotycza-
cych stworzenia programu badawczego w zakresie SwiadomoS§ci ekonomicznej i za-
fozen dla skutecznych programéw edukacji ekonomiczne;j.

Wiecej informacji o Konferencji:

www.wne.uw.edu.pl/swiadomosc
swiadomosc@wne.uw.edu.pl
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Jan L. Bednarczyk, Marian Zukowski

KONFERENCJA
»BANKI SPOLDZIELCZE
WOBEC WYZWAN WSPOLCZESNEGO RYNKU”

Konferencja pt. ,Banki spéldzielcze wobec wyzwan wspoélczesnego rynku”
zorganizowana przez Katedre Polityki Ekonomicznej i Bankowosci Uniwersytetu
Technologiczno-Humanistycznego w Radomiu, we wspélpracy z Katedrg Bankowo-
§ci i Finansé6w KUL Jana Pawtla II oraz Bankiem Spétdzielczym w Jedlinsku odby-
ta sie 14 czerwca 2016 roku na Uniwersytecie Technologiczno-Humanistycznym
w Radomiu. Honorowy patronat nad Konferencjg objal Rektor UTH prof. dr hab.
inz. Zbigniew Lukasik oraz Prezes Krajowego Zwigzku Bankéw Spoéldzielczych
Krystyna Majerczyk-Zabéwka. Miejsce i gtéwny organizator Konferencji nie byly
przypadkowe, gdyz utworzona w 1992 roku Katedra Polityki Ekonomicznej i Ban-
kowosci ma znaczgcy dorobek w zakresie ksztalcenia kadr dla sektora bankowego
oraz dlugg historie kontaktow z podmiotami tego sektora. Nalezy podkresli¢ szcze-
g6lng role Prezesa Banku Spotdzielczego w Jedlinsku, dr. Krzysztofa Sadurskiego,
jako spirytus movens calego przedsiewziecia. W uznaniu zastug w ksztalceniu kadr
bankowych oraz wspélpracy z bankami spétdzielczymi zaréwno Uczelnia, jak i Wy-
dzial zostaly odznaczone w trakcie Konferencji Zlotymi Medalami za Zastugi dla
Bankowosci Spéldzielczej im. Franciszka Stefczyka.

Konferencja stala sie wartoSciowym, z punktu widzenia poznawczego i koncep-
cyjnego, forum wymiany pogladéw pomiedzy przedstawicielami krajowych osrod-
kéw naukowych oraz praktykami bankowosci spéldzielczej, posiadajgcych czasami
kilkudziesiecioletnie do$wiadczenie pracy w sektorze.

W Konferencji uczestniczylo 130 osob. Sposrod krajowych osrodkéw akademic-
kich reprezentowane byly m.in.: Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Szkota
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Gléwna Gospodarstwa Wiegjskiego w Warszawie, KUL Jana Pawla II, Uniwersytet
Gdanski, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Uniwersytet Jana Kochanow-
skiego w Kielcach. Aktywny udzial w Konferencji wzieli przedstawiciele Krajowego
Zwigzku Bankow Spoéldzielczych, a takze Prezesi obydwu bankéw zrzeszajacych.
Na podkreslenie zastuguje zwlaszcza liczny udzial prezeséw bankow spétdzielezych
z poludniowego Mazowsza i regionu $wietokrzyskiego, ktorzy poprzez aktywny
udzial w dyskusji wzbogacili dorobek Konferencji, a takze przedstawicieli firm
Swiadczacych ushugi dla sektora bankowosci spéldzielcze;.

Poklosiem Konferencji jest publikacja ksigzkowa pt. Banki spéidzielcze wobec wy-
zwan wspolczesnego rynku, pod redakcja Jana L. Bednarczyka i Krzysztofa J. Sadur-
skiego, wydana przez Instytut Naukowo-Wydawniczy ,,Spatium” w 2016 r. Liczaca
192 strony monografia zawiera 12 rozdzialéw, uszeregowanych w trzech czeSciach,
podejmujgcych kolejno: miedzynarodowe aspekty bankowosci spotdzielczej (cz. I), klu-
czowe problemy rozwoju polskiej spotdzielczosci bankowej (cz. II) oraz problemy za-
rzadzania operacyjnego i strategicznego w sektorze bankowosci spéldzielczej (cz. III).

Uczestnicy Konferencji wyrazali zgodng opinie, ze sektor bankow spétdzielezych
w Polsce posiada niewykorzystany potencjal rozwojowy. Jego atrybutami sg m.in.:
zdolno$c do wychodzenia naprzeciw potrzebom finansowym lokalnych spotecznosci
oraz wspieranie inicjatyw mikro, malych i rednich firm, ktérych aktywnosc czesto
decyduje o rozwoju gospodarczym na terenie dzialania banku. Jesli por6wna sie
udzial sektora bankéw spo6tdzielezych w rynku ustug bankowych z udzialem ban-
kow komercyjnych, to okazuje sie, ze poréwnanie to wypada dla bankéw spétdziel-
czych niekorzystnie. Z jednej strony banki spotdzielcze maja 38% udzialu w sieci
oddzialéw i 21% udzialu w zatrudnieniu calego sektora bankowego, ale z drugiej
strony tylko okolo 7% udzialu w jego aktywach (liczac bez bankéw zrzeszajacych).
Pionierskie przedsiewziecia bankéw spoétdzielczych w zakresie inkluzji finansowej
calych regionéw i grup spolecznych (m.in. w zwigzku z przystapieniem Polski do
Unii Europejskiej), tak wazne dla systemu spoteczno-gospodarczego kraju, nie
przetozyly sie znaczgco na ich pozycje w sektorze bankowym.

Aby pozycja ta ulegla znaczacej poprawie, potrzebne jest wieksze zaangazowa-
nie sie ze strony panstwa, ktére powinno sprzyja¢ budowaniu rynkowego statusu
bankow spétdzielczych, poprzez odpowiednie ustawodawstwo finansowe i podat-
kowe, jak i ze strony wladz lokalnych, ktore w bankach spétdzielczych powinny
widzie¢ cennego i wyprobowanego partnera do dalszej aktywizacji lokalnej przed-
siebiorczos$ci. Konieczne jest takze adekwatne do warunkéow stosowanie zasady
proporcjonalnosci. Przyktadow takiego zaangazowania mozna poszukiwaé w tych
krajach UE, w ktérych pozycja bankowosci spéldzielczej w sektorze bankowym jest
znacznie silniejsza niz w Polsce.

Doceniajac zainteresowanie Konferencja, zar6wno w kregach akademickich, jak
i wérod przedstawicieli sektora bankowosci spéldzielczej, organizatorzy planuja jej
kontynuacje, co nastgpi najprawdopodobniej w maju—czerwcu 2018 r.
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Maria Magdalena Golec
Instytucje i ustugi bankowe
Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu,
Poznan 2016, ISBN: 978-83-7205-334-3

Program ksztalcenia ekonomistéw na studiach wyzszych, w szczegélnosci na
kierunku finanse i rachunkowo$¢ oraz na kierunkach pokrewnych, zawiera kurs
z bankowoéci, na ktérym studenci realizujg wiele efektow ksztalcenia zwigzanych
z identyfikacjg i analizg roli instytucji kredytowych w gospodarce, charakterystyka
uslug finansowych oferowanych przez te podmioty oraz prezentacja podstaw zarzg-
dzania bankami. Na rynku wydawniczym jest wiele podrecznikéw akademickich
z obszaru bankowoSci opisujacych powyzsze zagadnienia, z rézng jakoscig i stop-
niem szczegbtowosci. Podrecznik autorstwa Marii Magdaleny Golec jest tu ciekawa
alternatywa, ktéra warto uwzglednié poszukujgc materiatéw do pracy dydaktyczne;.

Autorka, przygotowujac publikacje, postawila sobie za cel charakterystyke
i analize uslug bankowych z punktu widzenia ich funkcjonalnosci oraz skutkéow
ekonomicznych dla korzystajgcego. Nadto za zasadne uznala przedstawienie kon-
tekstu systemowego funkcjonowania bankéw, co miato by¢ punktem wyjscia do pre-
zentacji ustug bankowych. Taki cel przetozy! sie na strukture podrecznika, ktory
zlozony jest z szeSciu rozdzialow.

W rozdziale pierwszym, zatytulowanym Instytucje systemu bankowego, Autorka
definiuje podstawowe pojecia zwigzane z systemem bankowym i bankami, charak-
teryzuje pokroétce systemy bankowe i rodzaje bankéw. Istotng czesc tego rozdzia-

*

Dr Magdalena Szyszko jest adiunktem w Instytucie Spoteczno-Ekonomicznym Wyzszej Szkoly
Bankowej w Poznaniu.
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tu stanowi material po$wiecony bankowi centralnemu i polityce pienieznej oraz
sieci stabilnosci finansowej. W rozdziale tym pokroétce scharakteryzowano inne
instytucje systemu bankowego w Polsce. Ze wzgledu na to, ze w tytule instytucje
bankowe wyeksponowane sg z takg samg sila, co usfugi bankowe, Autorka mogta
sobie pozwoli¢ na wiekszg szczegdtowosé opracowujgce tresci tego rozdzialu. Mimo
bardzo syntetycznego przedstawienia najistotniejszych kwestii, rozdzial prezentuje
podstawy instytucjonalno-prawne niezbedne do zrozumienia istoty ustug banko-
wych i ograniczen w ich oferowaniu.

Drugi rozdzial: Wprowadzenie do ustug bankowych, stanowi — zgodnie z za-
powiedzig w tytule — wprowadzenie do glownej czesci podrecznika. Zawiera on
przede wszystkim podzial ustug bankowych wedltug kilku kryteriéw. Na marginesie
analizy czynnosci bankowych i standardowej klasyfikacji ustug, Autorka wspomina
o sprzedazy produktéw finansowych przez instytucje finansowe. Jest to jedyny
fragment ksiazki, ktéry nawigzuje do marketingu w dzialalnosci bankéw, dlatego
moglby zosta¢ nieco poszerzony, bez odchodzenia od glownego watku rozwazan.

Kolejne rozdzialy to przewodniki akademickie po rbéznych rodzajach ustug
bankowych. Autorka rozdziela charakterystyke rachunkéw bankowych (rozdziat
trzeci) i depozytow (rozdzial czwarty). Cze$¢ poswiecona rachunkom bankowym
obejmuje przede wszystkim definicje i klasyfikacje wynikajace z aktow prawnych,
analize funkgji rachunkéw oraz analize obrotéw na rachunkach. Rozdzial poSwie-
cony depozytom jest umiejscowiony silniej w kontekscie rynkowym niz w prawnym.
Autorka przedstawia podstawowe rodzaje depozytéw bankowych oferowane przez
banki pod réznymi nazwami handlowymi. Nieco mniej miejsca po$wieca natomiast
niestandardowym ofertom depozytowym prezentujgc tylko lokate inwestycyjna.
Istotng czesé tego rozdzialu stanowi analiza dochodu deponenta, przeprowadzona
z uwzglednieniem réznych sposobéw oceny oplacalnosci depozytéow: poprzez pro-
cent prosty i skladany, roczng efektywna stope procentowa, stope netto i wreszcie
— stope realna. Rozdzial czwarty konczy charakterystyka polskiego systemu gwa-
rantowania depozytow, ze szczegélnym uwzglednieniem roli Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Piaty rozdzial podrecznika — Ustugi ptatnicze — opisuje istote i formy rozliczen
pienieznych, warunki oferowania ustug platniczych oraz systemy ptatnosci. Cha-
rakterystyka systemow platnoSci uzupelnia do$é¢ skape informacje na temat izb
rozliczeniowych przedstawione w rozdziale pierwszym. Ostatnia cze§é rozdzialu
piatego poSwiecona jest poszczegblnym instrumentom platniczym.

Ustugi kredytowe bankow opisane sg w ostatnim rozdziale podrecznika. Au-
torka przedstawia je rozpoczynajgc od definicji, przechodzgc do analizy kosztow
kredytu i charakterystyki regulacji chronigcych gospodarstwo domowe na rynku
kredytowym oraz opisu ryzyka kredytowego, by skonczy¢ rozdzial prezentacja
pozakredytowych form finansowania. Podobnie jak w rozdziale po$wieconym de-
pozytom, w tej czeSci pracy nie brakuje przyktadéw z wyliczeniami, ktérymi zo-
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brazowano gtéwne watki. Czytelnicy ksigzki beda mieli okazje przeé¢wiczyé m.in.
sporzadzanie tabeli amortyzacji kredytu czy naliczanie rocznej rzeczywistej stopy
oprocentowania.

Taki uklad ksigzki, odzwierciedlajgcy jego tytul i zamierzania Autorki, kryje
w sobie kilka zalet. Po pierwsze, Autorka we wstepie jasno deklaruje che¢ opra-
cowania podrecznika akademickiego. I zamiar ten realizuje. Publikacja nie udaje
monografii naukowej. Zwigzane z tym zalety sg oczywiste: przejrzysty uklad tresci,
niewiele watkéw spoza glownego nurtu rozwazan w kolejnych cze$ciach podreczni-
ka, tatwa nawigacja po ksigzce dzieki indeksowi i hastach na marginesach. Po dru-
gie, struktura ksigzki oferuje oczywisty podzial zagadnien na jednostki dydaktycz-
ne - zazwyczaj w ramach podrozdzialéw, co ulatwia planowanie zajec. Po trzecie,
jezyk pracy dostosowany jest do potencjalnego odbiorcy. Nowe pojecia, niezbedne do
opanowania materialu, sg precyzyjnie definiowane i indeksowane. Calo§¢ napisana
jest w sposéb jednolity pod wzgledem jezykowym. Po czwarte, walorem ksigzki
jako podrecznika jest bogata ilustracja rozwazan schematami i tabelami, ktora,
podobnie jak spdjnoséé jezykowa, utatwia lekture i nauke z wykorzystaniem ksigzki.

Niezwykle istotng zaletg z punktu widzenia wykorzystania podrecznika w dy-
daktyce — warta odrebnego akapitu — jest zestaw ¢wiczen z rozwigzaniami przygo-
towany przez Autorke. Cwiczenia te majg rézna forme: od prostych testéw, poprzez
zadania rachunkowe dotyczgce przychodow z depozytéw i kosztow kredytoéw, do za-
dan, ktore przez sposéb sformulowania przypominajg ciekawe analizy przypadkéw
(poréwnania réznych opcji lokat bankowych, zadania na rzeczywistg roczng stope
oprocentowania, tabele amortyzacji kredytow i przyktady z obrotem weksli w go-
spodarce). W zalgcznikach zaprezentowano nawet schemat wykorzystania arkusza
kalkulacyjnego Excel do obliczen RRSO. Zadania te nadajg sie do wykorzystania
na zajeciach, w formie prac domowych czy do pracy wlasnej studentow. Cwiczenia
pozostaja w bezposrednim zwigzku z treécig podrecznika. W kazdym z rozdzialtéw
Autorka takze stara sie, tam gdzie tylko jest to mozliwe, skonstruowacé przyklad ra-
chunkowy. Przygotowany zestaw przykladow i zadan nawiazuje do efektéw ksztat-
cenia, ktore studenci powinni zrealizowac na przedmiocie matematyka finansowa.
Autorka zapewne lubi matematyke, bo praca z jej podrecznikiem nie ogranicza
zajet z bankowosci do wykladu.

Warto wspomnieé, ze Autorce udalo sie zachowaé proporcje miedzy podreczni-
kiem a skryptem. Czes$¢ przekazujaca wiedze jest w Instytucjach i ustugach ban-
kowych rozbudowana, nie ogranicza sie do definicji czy wypunktowania najwaz-
niejszych kwestii. Jak juz wspomniano, uzupelniajg ja przyklady. Zadania do pracy
samodzielnej umieszczone po rozdziatach nie dominujg w podreczniku, chociaz sg
jego istotng czescia.

Wiekszoéé podrecznikéw akademickich powstaje w wyniku pracy zespotu au-
torow. Zaletg takiego rozwigzania jest niewatpliwie mozliwo$¢ skorzystania z po-
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glebionej wiedzy, rezultatéw pracy nadawczych i do§wiadczenia kilku ekspertow
— autorow poszczeg6lnych rozdzialow. Niekiedy jednak, w efekcie wspoélpracy wielu
autoréw, kazdy z rozdzialow nacechowany jest inng specyfika jezykowa czy stop-
niem szczegélowosci analizy. Podrecznik autorstwa M.M. Golec jest spjny i jed-
nolity pod wzgledem jezyka, zakresu analizy i przenikania sie tresci miedzy roz-
dziatami.

W dobie zmian we wspolczesnych gospodarkach i na rynku finansowym nie ma
uniwersalnych podrecznikéw z obszaru finanséw — poza pozycjami analizujgcymi
konteksty historyczne. Dlatego ksigzka M.M. Golec tez nie jest uniwersalna. Po
pierwsze, osadzona jest w polskim kontek§cie prawno-instytucjonalnym. Autorka
wspomina o rozwigzaniach paneuropejskich z oczywistego powodu: roli regulacji
europejskich w ksztaltowaniu krajowych systemow finansowych panstw czlonkow-
skich Unii Europejskiej. Jednak nawigzania do sytuacji i rozwigzan stosowanych
za granicg, chocby wlasnie w krajach UE, nie sg czeste, a wzbogacilyby rozwazania
i uwrazliwily potencjalnego czytelnika — studenta — na konieczno$¢ prowadzenia
analiz komparatystycznych w obszarze finansow. Brakuje takze bezpos$redniego
nawigzania do konceptu tzw. unii bankowej, np. przy analizie struktury nadzoru
bankowego, czy opisu systemu gwarancji w Polsce. Po drugie, aktualnos¢ publika-
¢ji warunkuje stan prawny. Trzecia cze$¢ materialow wykorzystanych przy pisaniu
podrecznika stanowig wlasnie akty prawne roznej rangi. Dlatego ksigzka bedzie
musiala by¢ aktualizowana.

Pewne zastrzezenia moze budzi¢ decyzja o wylaczeniu z zakresu podrecznika
czeSci obejmujacej podstawy zarzadzania bankiem czy analiza ryzyka ograniczona
do ryzyka kredytowego, oméwionego niejako przy okazji rozdziatu o kredytowych
uslugach bankéw. Zagadnienia te ujmowane sg zazwyczaj w kartach przedmiotu
bankowos$¢, nawet jesli realizuje sie je podczas niewielkiej liczby godzin dydaktycz-
nych w porownaniu do kontekstu instytucjonalnego i ustug bankowych. Co wiecej,
warto byloby rozszerzy¢ cze$¢ po§wiecong parabankom, szczegélnie sp6tdzielczym
kasom oszczednoSciowo-rozliczeniowym, ze wzgledu na zmiany jakie zaszly w ich
funkcjonowaniu w latach 2012-2014.

Jak juz wspomniano, podrecznik osadzony jest w polskich ramach prawnych.
Dlatego zastrzezenie budzi przytaczanie definicji zaczerpnietych bezposrednio
z aktoéw prawnych i brak bezpoéredniego odwotania do zrédla, ktére przydarza sie
Autorce w kilku miejscach.

Lektura podrecznika prowadzi do jeszcze jednego spostrzezenia. Autorka, pi-
szgc Instytucje 1 ustugi bankowe, narzucila sobie dyscypline prowadzacg do silnej
koncentracji tresci na najwazniejszych zagadnieniach zwigzanych z wybranymi
aspektami bankowosci. Takie podejscie — jak juz wspomniano — jest z jednej strony
zaleta. Ulatwia prace z podrecznikiem jego czytelnikowi. Z drugiej jednak strony,
nieco szersza analiza, chocby wspomniane uzupelnienie podrecznika przyktadami

164



Recenzje

zaczerpnietymi z innych systemoéw bankowych czy czestsze przytaczanie danych
rynkowych, usunetoby wrazenie surowosci w przekazie treSci. Autorka postawita
na wzbogacenie ksigzki licznymi zadaniami i przykladami wykorzystujacymi bez-
posérednio zaprezentowane tresci, zapominajgc momentami o potrzebie zaintere-
sowania czytelnika tekstem.

Autor kazdego podrecznika staje przed kilkoma wyborami, w tym zwigzanym
z zakresem przedmiotowym i podmiotowym analizy oraz sposobem ilustracji mate-
rialu teoretycznego czy prawnego. Maria Magdalena Golec, przystepujac do pracy
nad Instytucjami i ustugami bankowymi, dokonata tych wyboréw, a efekt jej pracy
wskazuje na konsekwentng ich realizacje. Tym samym, nawet czujac drobny nie-
dosyt zwigzany z zawartoscig ksigzki, nalezy podkresli¢ raz jeszcze jej zalety jako
podrecznika akademickiego. Publikacja pomySlana jako podrecznik do bankowosci
i przedmiotéw pokrewnych moze z powodzeniem funkcje te pelnic.

165





