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WsTEP

Rok 2008 przynidst powazne zaburzenia na Swiatowych rynkach finanso-
wych. Kryzys finansowy, zapoczatkowany rok wczesniej w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki Pétnocnej, rozprzestrzenit sie dosé szybko na pozostate rynki, po-
waznie naruszajgc ich stabilno$¢ i bezpieczenstwo. W konsekwencji tego w ko-
lejnych latach obserwowalismy problemy finansowe najwiekszych bankéw m.in.
Holandii i Niemiec oraz catego sektora bankowego w Islandii. Poniewaz sektor
bankowy w Europie ma duze znaczenie w systemie finansowym, nastgpito szyb-
kie zainfekowanie réwniez innych segmentéw rynku ustug finansowych oraz
sfery realnej gospodarki. Skala kryzysu finansowego byta na tyle duza, ze spo-
tegowata problemy gospodarcze w takich krajach, jak Wtochy, Hiszpania i Cypr.
Kryzys finansowy szczegdlnie silnie ujawnit sie tez w Grecji.

Zmiany nastepujgce na rynkach swiatowych zostaty odzwierciedlone w dzia-
faniach bankéw centralnych, ktére poprzez polityke pieniezng staraty sie ustabili-
zowac rynki wewnetrzne. Szczegdlna sytuacja wymagata od nich podejmowania
dziatan czesto niestandardowych, wczesniej rzadko stosowanych. Globalny kryzys
finansowy obnazyt w pewnym sensie nieskutecznos$¢ nadzoru finansowego. Po
doswiadczeniach pierwszego etapu kryzysu, oprdcz dziatan chronigcych system
finansowy w obliczu nagtych zmian, przystgpiono réwniez do prac nad wprowa-
dzeniem mechanizmdw zapobiegajacych tego typu sytuacjom w przysztosci.

W Polsce nie mozna moéwic o kryzysie. Nasz system finansowy zachowat sie
w krytycznych momentach dosy¢ stabilnie. Niemniej globalny kryzysy finanso-
wy nie pozostat niezauwazony i miat pewien wptyw na funkcjonowanie zaréwno
sektora bankowego, jak i sektora ubezpieczeniowego.

Temat stabilnosci sektora bankowego i ubezpieczeniowego w Polsce i na
Swiecie wcigz pozostaje aktualny. Powstajg kolejne prace naukowe dotyczgce
tej problematyki. Niniejsza publikacja sktada sie z opracowan przygotowanych
przez studentéw i doktorantow kilku uczelni krajowych, w tym reprezentujgcych
takie osrodki akademickie, jak: Gdansk, Lublin, Kielce, Krakdw, Rzeszdéw, Szczecin
i Torun. Mtodzi autorzy starali sie przedstawi¢ w swoich opracowaniach zmiany,
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jakie niestabilnos¢ finansowa wywotata w systemie finansowym w Polsce oraz
wybrane dziatania, jakie w celu stabilizacji podejmowat Narodowy Bank Polski.
Zwracano uwage réwniez na zmiany, jakie nastgpity i/lub sg planowane w regula-
cjach nadzorczych w Polsce i w Unii Europejskiej.

Ksigzka sktada sie z trzech czesci. Pierwsza czes$é odnosi sie do problemow,
na jakie w okresie niestabilnosci finansowej narazony byt polski sektor ubezpie-
czeniowy. Poruszane zagadnienia dotyczg przede wszystkim dostosowywania
regulacji prawnych rynku ubezpieczeniowego do zmieniajgcych sie warunkéw
otoczenia, wptywu kryzysu gospodarczego na kondycje finansowa sektora ubez-
pieczeniowego, wspotpracy bankdw i ubezpieczycieli, a takze zmian, jakie w tym
sektorze nastgpity w wyniku konsolidacji podmiotéw. Wiele uwagi poswiecono
réwniez dziataniom majgcym na celu ochrone konsumentéw ustug finansowych,
w tym dziataniom KNF i Rzecznika Ubezpieczonych.

Druga cze$¢ opracowania przedstawia zmiany regulacyjne, jakie nastgpity
w sektorze bankowym, a takze skutki tych zmian dla wynikdéw i bezpieczenstwa
funkcjonowania bankéw w Polsce. Autorzy przedstawili koncepcje Unii Banko-
wej i jej konsekwencje dla Polski, analizowali zmiany w regulacjach wdrazanych
przez Komisje Nadzoru Finansowego oraz instytucje europejskie, m.in. w zwigz-
ku z rozwigzaniami zaproponowanymi w Bazylea Ill. Uwage zwrécono réowniez
na zachowania stadne klientow, ktérzy moga wywotywac problem niestabilnosci
instytucji finansowych.

Ostatnia, trzecia czesc¢ ksigzki jest poswiecona skutkom dziatan prostabilno-
Sciowych w sektorze bankowym. Analizie zostaty poddane dziatania Systemu Re-
zerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego w zakresie polityki pieniez-
nej. Na ich tle przedstawiono dziatania stabilizacyjne podejmowane przez NBP.
Nastepnie dokonano analizy sytuacji wybranych bankéw i oméwiono wybrane
produkty bankowe.

Atutem publikacji jest réznorodnos¢ problemoéw poddawanych rozwaza-
niom przez autordw, krytyczne spojrzenie na wybrane dziatania instytucji finan-
sowych oraz propozycje majgce na celu wsparcie rynku finansowego w warun-
kach niestabilnych.

Teresa H. Bednarczyk
Anna Korzeniowska
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Dostosowywanie regulacji prawnych rynku
ubezpieczeniowego w Polsce do zmieniajacych sie
warunkdéw otoczenia

Wstep

Rozwdj rynku ubezpieczeniowego wymusza koniecznos¢ dostosowywa-
nia regulacji prawnych do wcigz zmieniajgcych sie warunkéw otoczenia. Wokot
uregulowan prawnych odnoszacych sie do rynku ubezpieczeniowego toczg sie
liczne dyskusje. Artykut stanowi przeglad i analize aktow prawnych, ktére sta-
nowig obecnie baze dla polskiego rynku ubezpieczeniowego. Analizujgc podsta-
wy prawne rynku ubezpieczeniowego, przyjeto szerokie rozumienie dziatalnosci
ubezpieczeniowej zaréwno od strony organizacyjnej, jak i przedmiotowe;j.

Rynek ubezpieczeniowy jako czes¢ systemu finansowego

System finansowy jest tg czescig systemu ekonomicznego, ktéra umozliwia
wspottworzenie sity nabywczej oraz Swiadczenie ustug pozwalajacych na jej kra-
zenie w gospodarce. System ten tworzg: instytucje finansowe (sektor finanso-
wy), rynki finansowe, na ktérych dokonuje sie transakcji instrumentami finan-
sowymi, infrastruktura oraz regulacje i zasady okreslajgce sposdb ich funkcjono-
wania [Departament Systemu Finansowego NBP, 2013, s. 7]. Strukture sektora
finansowego w Polsce pod wzgledem wartosci aktywow wedtug stanu na koniec
2012 roku prezentuje tabela 1.

Gtéwng pozycje sektora finansowego w Polsce zajmujg instytucje kredyto-
we. Mniejsze znaczenie majg fundusze emerytalne, zaktady ubezpieczen i fun-
dusze inwestycyjne. Struktura ta jest porownywalna do systemoéw finansowych
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, takich jak Czechy, Wegry czy Stowacja.
Szczegdlne znaczenie ma jednak sektor ubezpieczeniowy, ktéry jest Scisle powia-
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zany z pozostatymi sektorami rynku finansowego (np. relacje z sektorem banko-
wym, tzw. bancassurance) [Messyasz-Handschke, 2002, s. 50].

Tabela 1. Struktura sektora finansowego w Polsce na koniec 2012 roku (wedtug wartosci ak-
tywodw)

Element struktury Warto$¢ procentowa
Instytucje kredytowe 69,8%
Zaktady ubezpieczen 8,3%
Fundusze inwestycyjne 7,7%
Fundusze emerytalne 13,7%
Pozostate instytucje sektora finansowego 0,5%

Zrédto: Departament Systemu Finansowego NBP, 2013.

Analiza przeprowadzona przez A. Pobtockg dowodzi, iz polski rynek ubez-
pieczen w warunkach gospodarki wolnorynkowej jest rynkiem rozwijajgcym sie
[Pobtocka, 2010, s. 66]. Sektor ubezpieczeniowy tworzg ubezpieczyciele Dziatu |
(ubezpieczenia zyciowe) oraz Dziatu Il (ubezpieczenia pozostate osobowe i ma-
jatkowe). Ubezpieczyciele petniag w gospodarce kilka waznych funkcji, takich
jak np. funkcja ochronna czy funkcja gromadzenia kapitatu [Ostrowska, 2013,
s. 396]. Rynek ubezpieczeniowy poprzez integracje z jednolitym rynkiem ubez-
pieczeniowym Unii Europejskiej stanowi cze$¢ rynku $wiatowego. Znajduje to
odzwierciedlenie przede wszystkim w standardach bezpieczenstwa [Gtowny
Urzad Statystyczny Departament Finanséw, 2010, s. 128], ktére odnoszg sie do
regulacji prawnych tego rynku.

Regulacje prawne rynku ubezpieczen

Bezpieczenstwo funkcjonowania rynku ubezpieczenn zwigzane jest z poje-
ciem sieci bezpieczenstwa finansowego, ktére — jak podaje M. lwanicz-Drozdow-
ska — zaczeto stosowac ponad dekade temu w odniesieniu do mechanizméw
regulujgcych funkcjonowanie sektora bankowego. Ze wzgledu na integracje
rynkéw finansowych zostato ono przeniesione takze do sektora ubezpieczen
i oznacza ogét regulacji prawnych majgcych na celu ochrone intereséw uczestni-
kow rynku korzystajacych z ustug posrednikdw finansowych oraz ogét instytucji
odpowiadajgcych za kontrole przestrzegania tych regulacji [lwanicz-Drozdowska,
2013, s. 65].
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Historia ubezpieczen w Polsce siega XV wieku, kiedy istniaty kasy brackie, za-
pewniajace Swiadczenia w sytuacji wypadku przy pracy. Mimo réznych trudnosci
(rozbiory, wojna, okres powojenny) branza ubezpieczeniowa nadal efektywnie
wspiera rozwdj i zabezpiecza mienie i zycie Polakéw. Obecnie funkcjonuje ona
W oparciu o wcigz unowoczesniane regulacje prawne w ramach wytycznych Unii
Europejskiej. Warto podkresli¢, iz w niektdrych obszarach polskie regulacje wy-
przedzajg standardy europejskie. Dotyczy to m.in. stosunkéw cywilno-prawnych
zwigzanych umowa ubezpieczenia czy informacji przekazywanej ubezpieczonym
[Kawinski, 2010, s. 16]. Obecnie rynek ubezpieczeniowy w Polsce dziata w opar-
ciu o nastepujace akty prawne:

— ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej,

— ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o posrednictwie ubezpieczeniowym,

— ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o ubezpieczeniach obowigzkowych,
Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpie-
czycieli Komunikacyjnych.

Instytucja powotfang do reprezentowania krajowych zaktadéw ubezpie-
czen, zaktaddéw reasekuracji oraz zagranicznych zaktadow ubezpieczen wykonu-
jacych dziatalnosé na terytorium RP jest Polska Izba Ubezpieczenn [www.mf.gov.
pl, dostep: 23.02.2014]. Do regulacji prawnych rynku ubezpieczen zalicza ona
réwniez Kodeks cywilny, regulacje unijne (dotyczgce ubezpieczen majgtkowych
i pozostatych osobowych, ubezpieczen na zycie, ubezpieczern komunikacyjnych
i innych dyrektyw). Ponadto za jedng z najwazniejszych regulacji dla catego eu-
ropejskiego rynku ubezpieczen uznaje dyrektywe ramowaq Solvency Il [www.piu.
org.pl, dostep: 23.02.2014].

Komisja Nadzoru Finansowego wsrdd aktéw prawnych rynku ubezpieczen
wskazuje rowniez na:

— ustawe z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym,

— ustawe z dnia 22 maja 2003 roku o nadzorze ubezpieczeniowym i emery-
talnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych,

— ustawe z dnia 15 kwietnia 2005 roku o nadzorze uzupetniajgcym nad in-
stytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjny-
mi wchodzgcymi w sktad konglomeratu finansowego,

— ustawe z dnia 18 wrzesnia 2001 roku — Kodeks morski,

— ustawe z dnia 7 lipca 1994 roku o gwarantowanych przez Skarb Panstwa
ubezpieczeniach kontraktéw eksportowych,

— rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 grudnia 2009 roku w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci zaktadéw ubezpieczen i zaktadow re-
asekuracji [www.knf.gov.pl, dostep: 24.02.2014].

Pierwsza z podstawowych — ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o dziatalnosci

ubezpieczeniowej — jest podstawg prawng wykonywania dziatalnosci w zakresie
ubezpieczen osobowych i ubezpieczen majgtkowych, a takze zawiera zasady wy-
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konywania zawodu aktuariusza, sprawowania nadzoru ubezpieczeniowego, or-
ganizacji i funkcjonowania ubezpieczeniowego samorzgdu gospodarczego [www.
mf.gov.pl, dostep: 24.02.2014].

Zgodnie z art. 3 ust. 1 przez dziatalno$¢ ubezpieczeniowg rozumie sie wyko-
nywanie czynnosci ubezpieczeniowych zwigzanych z oferowaniem i udzielaniem
ochrony na wypadek ryzyka wystgpienia skutkéw zdarzen losowych [Ustawa
o dziatalnosci ubezpieczeniowej]. W mysl art. 5 i art. 6 ust. 1 moze by¢ wykony-
wana wytgcznie w formie spétki akcyjnej albo towarzystwa ubezpieczen wzajem-
nych oraz wymaga zezwolenia organu nadzoru. Na koniec 2012 roku liczba zakta-
dow posiadajgcych zezwolenie i prowadzgcych dziatalnos¢ w obszarze Dziatu |
wynosita 28, za$ w obszarze Dziatu Il — 31 [KNF, 2012].

Kolejng, réwnie istotng jest ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o posrednic-
twie ubezpieczeniowym. Okresla zasady wykonywania obowigzkéw posrednika
ubezpieczeniowego w zakresie ubezpieczern osobowych i majgtkowych [www.
piu.org.pl, dostep: 24.02.3014]. Zgodnie z art. 2 ust. 1 i ust. 2 posrednictwo
ubezpieczeniowe polega na wykonywaniu przez posrednika za wynagrodzeniem
czynnosci faktycznych lub czynnosci prawnych zwigzanych z zawieraniem lub wy-
konywaniem uméw ubezpieczenia oraz moze by¢ wykonywane wytgcznie przez
agentow ubezpieczeniowych lub brokeréw ubezpieczeniowych [Ustawa o po-
Srednictwie ubezpieczeniowym)].

Trzecia z podstawowych regulacji prawnych rynku ubezpieczen to ustawa
z dnia 22 maja 2003 roku o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpieczenio-
wym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunikacyj-
nych. Zgodnie z tg ustawg ubezpieczeniem obowigzkowym jest ubezpieczenie
odpowiedzialnosci cywilnej (OC) podmiotu lub ubezpieczenie mienia [Departa-
ment Systemu Finansowego NBP, 2013, s. 175]. Ustawa okresla przede wszystkim
zasady zawierania i wykonywania umow obowigzkowego ubezpieczenia odpo-
wiedzialnosci cywilnej: posiadaczy pojazdéw mechanicznych, rolnikdw z tytutu
posiadania gospodarstwa rolnego i obowigzkowego ubezpieczenia budynkéw
wchodzgcych w sktad gospodarstwa rolnego od ognia i innych zdarzen losowych.
Ponadto wymienia zadania i zasady dziatania Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego i Polskiego Biura Ubezpieczycieli Komunikacyjnych [www.pzu.pl,
dostep: 24.02.2014].

Wszystkie wymienione wyzej regulacje zmierzajg do okreslonych celdw,
ktére wedtug J. Monkiewicza obejmujg: stabilnosé rynku, jego bezpieczeristwo,
przejrzystos¢ i praworzadnos¢, zwang tez integralnoscig. Zaleca sie, by te cele
publicznie deklarowac, co daje mozliwos$¢ spotecznego nadzoru nad ich ksztat-
tem i sposobem egzekwowania [Monkiewicz, 2010, s. 102].

Niejednokrotnie zaznacza sie, iz uregulowania prawne dotyczgce ubezpie-
czen cechuje dyspersja normatywna. Ponadto zauwazalny jest brak wystarczaja-
co nowoczesnej regulacji umowy ubezpieczenia. Wskazuje sie takze na brak kon-
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kretnego oddzielania materii publicznoprawnej (zwtaszcza problematyki finanso-
wej) od zagadnien cywilnoprawnych (regulacji umownych stosunkéw ubezpie-
czenia) [www.wprost.pl, dostep: 23.03.2014].

Regulacja umowy ubezpieczenia jest rozproszona w réznych aktach praw-
nych. Odczuwalna jest zatem potrzeba uregulowania catosci materii w jednym
akcie normatywnym, tzw. Kodeksie Ubezpieczen. Uksztattowanie transparent-
nego systemu regulacyjnego dotyczacego materii ubezpieczen gospodarczych
w formule kodeksowej przyczyni sie zapewne do podniesienia $wiadomosci
ubezpieczeniowej, a takze do czesciowe]j eliminacji wsréd spoteczenstwa tzw.
ignorancji ubezpieczeniowej.

Propozycja opracowania i wdrozenia kodeksu ubezpieczen (gospodarczych)
stanowi okazje do rozwazenia zasadniczych dylematéw wigzgcych sie z potrzeba
legislacyjnego porzgdkowania catosci materii ubezpieczern obowigzkowych oraz
radykalnego zmniejszenia ich liczby [www.wprost.pl, dostep: 23.03.2014].

Zmiany prawne majgce wptyw na sektor ubezpieczeniowy

Odnoszac sie do najwazniejszych zmian prawnych dotyczgcych dziatalnosci
ubezpieczeniowej w ostatnim okresie, Komisja Nadzoru Finansowego zwraca
uwage na:

— nowelizacje ustawy z dnia 22 maja 2003 roku o dziatalnosci ubezpiecze-

niowej,

— nowelizacje ustawy z dnia 22 maja 2003 roku o ubezpieczeniach obowigz-
kowych, Ubezpieczeniowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze
Ubezpieczycieli Komunikacyjnych [Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
2014, s. 4-5].

Ponadto w 2012 roku wprowadzono zmiany w dyrektywie w sprawie podej-
mowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypta-
calnosc 1), dotyczace jej implementacji i daty jej obowigzywania. Poczgtkowo pla-
nowano, by dyrektywa Wyptacalnos¢ Il (Solvency 1l) znalazta zastosowanie z dniem
1 listopada 2012 roku. Jednakze ze wzgledu na trwajgce prace nad aktami wyko-
nawczymi oraz dyrektywg Omnibus Il przesunieto ten termin. Dyrektywa 2012/23/
UE? wprowadzita nowe daty transpozycji (tj. 30 czerwca 2013 roku) i stosowania
(tj. 1 stycznia 2014 roku) dyrektywy Wyptacalnos¢ Il. Jak podaje dalej Komisja

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 roku
w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wypta-
calnos¢ Il) (Dz.Urz. UE L335 z 2009 roku, s. 1).

2 Dyrektywa 2012/23/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 wrzesnia 2012 roku
zmieniajaca dyrektywe 2009/138/WE (Wyptacalno$¢ Il) w odniesieniu do terminu jej transpozycji,
daty rozpoczecia jej stosowania oraz daty uchylenia niektdérych dyrektyw (Dz.Urz. UE L249 z 2012
roku, s. 1).
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Nadzoru Finansowego, w 2012 roku kontynuowane byty przygotowania zaktadéw
ubezpieczen i zaktaddw reasekuracji do prowadzenia dziatalnosci zgodnie z dyrek-
tywa Wyptacalnosé Il [Departament Systemu Finansowego NBP, 2013, s. 182].

Okazuje sie, ze dyrektywa Solvency Il budzi obecnie najwieksze obawy. Z ra-
portu ,Insurance Banana Skins 2013”, przygotowanego przez londynski Centre
for the Study of Financial Innovation (CSFI) oraz firme doradczg PwC, wynika,
iz najwieksze ryzyko dla funkcjonowania sektora ubezpieczeniowego stanowig
nowe przepisy wprowadzane zarowno na poziomie lokalnym, jak i miedzyna-
rodowym. Ponadto sektor ubezpieczeniowy obawia sie w szczegdlnosci wspo-
mnianej wyzej dyrektywy. Ponadto jej wprowadzenie niesie ze sobg ryzyko funk-
cjonowania firm ubezpieczeniowych [http://serwisy.gazetaprawna.pl, dostep:
23.03.2014].

Nie skonkretyzowano jak ta dyrektywa bedzie wygladata, szczegdlnie w kwe-
stii dotyczacej wymagan kapitatowych i operacji zarzadzania ryzykiem. Firmy
ubezpieczeniowe, chcac dostosowac sie do nowych wymagan prawnych, ponio-
sty juz do tej pory ogromne koszty, a mimo to nadal nie wiadomo, jaki bedzie
ostateczny ksztatt tych rozwigzan [http://serwisy.gazetaprawna.pl, dostep:
23.03.2014]. Moze ona doprowadzi¢ do zwiekszenia kosztéw i problemow
zwigzanych z dostosowywaniem sie do tej regulacji. Jej implementacja oznacza
bowiem zmiane w sposobie myslenia o prowadzeniu biznesu ubezpieczeniowe-
go (np. redefinicje ryzyka) i odejscie od skupiania sie wytgcznie na sprzedazo-
wych wynikach spétki [www.egospodarka.pl, dostep: 25.02.2014].

Zainteresowanie budzi rowniez Rekomendacja U, ktdrej projekt dotyczacy
regulacji rynku ubezpieczen oferowanych przy udziale bankéw (tzw. bancassur-
ance) zostat opublikowany 30 grudnia 2013 roku przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego. Obecnie toczy sie dyskusja o stusznos¢ proponowanych zmian, ktére
moga implikowac bariery hamujgce rozwdj sprzedazy polis ubezpieczeniowych
dla klientéw bankéw [www.finanse.egospodarka.pl, dostep: 25.02.2014]. Efek-
tem regulacji majg byc¢ przejrzyste relacje bankéw z klientami, niwelujgce niewta-
Sciwe praktyki stosowane przez banki [www.lex.pl, dostep: 25.02.3014].

Zakonczenie

Regulacje ubezpieczeniowe muszg podlega¢ zmianom wraz ze zmianami
zachodzacymi w obszarze prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej, w insty-
tucjonalnych uwarunkowaniach ,luzu regulacyjnego” w Polsce. Istotne stajg sie
powigzania rynku ubezpieczeniowego z innymi segmentami rynku finansowego,
globalizacjg, cyfryzacja obrotu gospodarczego.

Regulacje prawne stajg sie bazg dla sieci bezpieczenstwa finansowego i dla
zaktadéw ubezpieczen. Porzgdek prawny gwarantuje poznanie praw i obowigz-
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kéw uczestnikdw rynku, zas spdjnosc regulacji prawnych oznacza dostosowanie
regulacji do dyrektyw Unii Europejskiej.

W ciggu ostatnich lat polski rynek ubezpieczeniowy rozwinat sie na tyle, by
jego dalsze doskonalenie bazowato nie tylko na sztywnych regulacjach, ktére zo-
stajg narzucone przez regulatora rynku, ale rowniez na tworzeniu instrumentow
samoregulacyjnych i standaryzacyjnych, na skutecznym ich wdrazaniu i wykorzy-
stywaniu, do czego nawotuje Polska Izba Ubezpieczen [Polska Izba Ubezpieczen,
2012, s.19].

Bibliografia

Pozycje ksigzkowe

Iwanicz-Drozdowska M. (red.), Ubezpieczenia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2013.

Monkiewicz J., Regulacje dziatalnosci ubezpieczeniowej, [w:] Ubezpieczenia. Podrecznik akademic-
ki, red. J. Handschke, J. Monkiewicz, Poltext, Warszawa 2010.

Artykuty

Kawinski M., Udziat sektora ubezpieczeri w rozwoju spoteczno-gospodarczym Polski, ,\Wiadomosci
Ubezpieczeniowe” 2010, nr 1.

Messyasz-Handschke A., Bancassurance — wspdtpraca czy konkurencja, ,,Bank i Kredyt” 2002, nr 4.

Ostrowska D., Rola bankéw w dziatalnosci pozostatych w Polsce, Finanse, rynki finansowe, ubez-
pieczenia nr 62, Zeszyty naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 766, Wydawnictwo Nauko-
we Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2013.

Pobtocka A., Rozwdj polskiego rynku ubezpieczeri w latach 1991-2008, ,Wiadomosci Ubezpiecze-
niowe” 2010, nr 1.

Raporty

Informacje o zaktadach ubezpieczer — Rocznik Rynku Ubezpieczen 2012, KNF.

Polski rynek ubezpieczeniowy 2004-2010, Gtéwny Urzad Statystyczny Departament Finansow,
Warszawa 2010.

Raport Polskiej Izby Ubezpieczen 2012.

Raport o stanie sektora ubezpieczen po Il kwartale 2013 roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowe-
go, Warszawa, 10 stycznia 2014.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 roku, Departament Systemu Finansowego NBP,
Warszawa 2013(b) r.

Akty prawne

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 roku w spra-
wie podejmowania i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacal-
nos¢ Il) (Dz.Urz. UE L335 z 2009 roku, s. 1).



18 MAGDALENA MULAWA, MARTA MULAWA

Dyrektywa 2012/23/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 wrze$nia 2012 roku zmieniaja-
ca dyrektywe 2009/138/WE (Wyptacalnos¢ Il) w odniesieniu do terminu jej transpozycji, daty
rozpoczecia jej stosowania oraz daty uchylenia niektérych dyrektyw (Dz.Urz. UE L249 z 2012
roku, s. 1).

Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej (Dz.U. 2003, nr 124, poz. 1151).

Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o posrednictwie ubezpieczeniowym (Dz. U. 2009, nr 42, poz. 341).

Strony www

http://piu.org.pl/przepisy-krajowe
http://serwisy.gazetaprawna.pl/finanse-osobiste/artykuly/721819,ubezpieczenia-finanse-
osobiste-firmy-ue.html
www.egospodarka.pl/97094,Branza-ubezpieczeniowa-najwieksze-ryzyka-2013,1,39,1.html
www.finanse.egospodarka.pl/104133,Rekomendacja-U-KNF-reguluje-rynek-ubezpieczen,1,63,1.
html
www.knf.gov.pl/regulacje/regulacje_prawne/Akty prawne_rynku_ubezpieczen/index.html
www.lex.pl/czytaj/-/artykul/rekomendacja-u-uporzadkuje-rynek-ubezpieczen-oferowanych-przez-
banki
www.mf.gov.pl
www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/dzialalnosc/rynek-finansowy-w-polsce/sektor-ubezpie-
czeniowy/-/asset_publisher/9Hdo/content/dzialalnosc-ubezpieczeniowa?redirect=http%
3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%2Fdzialalnosc%2Frynek-finansowy
-w-polsce%2Fsektor-ubezpieczeniowy%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_9Hdo%26p_p_life-
cycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-
-2%26p_p_col_count%3D1#p_p_id_101_INSTANCE_9Hdo_
WWW.pzu.pl/grupa-pzu/prawo-ubezpieczeniowe
www.wprost.pl/ar/399416/Zmiany-w-polskim-prawie-ubezpieczeniowym/



MAGDALENA LECH
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej
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Wstep

Funkcjonowanie sektora ubezpieczeniowego uzaleznione jest od szeregu
réznorodnych czynnikéw, wsrdd ktdrych wymienié nalezy wahania koniunktury
gospodarczej. Pogorszenie wynikéw finansowych przedsiebiorstw, obnizenie do-
choddéw do dyspozycji mieszkancow, jak rowniez zmniejszenie zaufania do insty-
tucji finansowych w sposdb istotny mogg wptynac¢ na zmiany popytu na ustugi
ubezpieczeniowe, warunkujace rozwdj tego sektora.

Celem niniejszego artykutu jest odpowiedZ na pytania, czy i jak kryzys go-
spodarczy lat 2008/2009 wptynat na wyniki finansowe polskiego sektora ubez-
pieczeniowego. Po krdtkiej charakterystyce sektora ubezpieczen w Polsce, doko-
nana zostanie analiza tego wptywu na podstawie wybranych miernikéw.

Koncentracja w sektorze ubezpieczeniowym

W ksztattowaniu sie sektora ubezpieczeniowego w Polsce istotng role ode-
grato uchwalenie ustawy z dnia 28 lipca 1990 roku o dziatalnosci ubezpieczenio-
wej. Stworzyto to formalne warunki do funkcjonowania tego sektora w naszym
kraju. Na obecny jego ksztatt wptyw wywarto jednak szereg réznorodnych czyn-
nikéw, takich jak uchwalanie kolejnych ustaw regulujacych funkcjonowanie za-
ktadéw ubezpieczen, przystgpienie Polski do réznych organizacji miedzynarodo-
wych, takich jak WTO, OECD, stowarzyszenie ze Wspdlnotg Europejskg, a nastep-
nie akcesja do Unii Europejskiej, jak rowniez liczne dyskusje na temat potrzeby
spojnych i kompleksowych rozwigzan w zakresie prawa ubezpieczeniowego [Or-
tynski, 2004, s. 23-24]. Obecnie funkcjonowanie tego sektora w Polsce regulujg
cztery ustawy ubezpieczeniowe oraz kodeks cywilny.

Ustawa o dziafalnosci ubezpieczeniowej wprowadzita przedmiotowe kryte-
rium podziatu ubezpieczen. Zgodnie z tym wyrdzniono dwa podstawowe dziaty,
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ktérymi sg Dziat | — Ubezpieczenia na zycie oraz Dziat Il — Pozostate ubezpieczenia
osobowe oraz ubezpieczenia majgtkowe. Ponadto w ramach wskazanych dzia-
téw wyrdznione zostaty grupy i rodzaje ubezpieczen. Do Dziatu | zaliczone zostaty
grupy ubezpieczen na zycie, ubezpieczenia posagowe, zaopatrzenia dzieci, ubez-
pieczenia na zycie, jesli sg zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym,
ubezpieczenia rentowe oraz chorobowe i wypadkowe, o ile sg uzupetnieniem
ubezpieczen wyzej wymienionych. W Dziale Il natomiast znalazty sie takie grupy
ubezpieczen, jak: ubezpieczenia wypadku, choroby, ubezpieczenia casco pojaz-
déw ladowych, szynowych, statkdéw powietrznych, kredytu, itd. [Ustawa z dnia
22 maja 2003 roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej, zatgcznik]. Zgodnie z polskim
ustawodawstwem nie jest mozliwe taczenie dziatalnosci w obszarze ubezpieczen
zyciowych oraz ubezpieczent majatkowych przez jeden zaktad ubezpieczeniowy.

Rynek ubezpieczen w Polsce jest jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sie
sektorow gospodarki. Ta silnie wzrostowa tendencja szczegdlnie widoczna bytfa
w latach 90. W pédzniejszym okresie rozwdj ten zostat czesciowo zahamowany,
na co wptyw miaty takie czynniki, jak ograniczona chtonnosc¢ rynku, czy tez wej-
Scie na polski rynek wielu znaczacych na swiecie instytucji finansowych [Biernat,
2003, s. 3]. Ponadto rynek ubezpieczen w duzej mierze uzalezniony jest od czyn-
nikdw natury ekonomicznej [Bednarczyk (a), 2011, s. 89]. Wszelkie wahania ko-
niunktury gospodarczej wywierajg znaczacy wptyw na sytuacje zaktadéw ubez-
pieczen, czego przyktadem jest kryzys gospodarczy lat 2008-2009.

Lata 2008-2009 to okres bardzo trudny dla catej gospodarki Swiatowej.
W tym czasie globalna gospodarka doswiadczyta najwiekszego kryzysu ekono-
micznego od zakoriczenia Il wojny Swiatowej. Rdwniez w Polsce byt to okres
bardzo bogaty w wydarzenia towarzyszace otoczeniu rynku ubezpieczeniowego.
W tym czasie w naszym kraju odnotowano ostabienie waluty, pogorszenie wy-
nikéw finansowych przedsiebiorstw, zmniejszenie dynamiki produkcji, sprzedazy
detalicznej, wymiany handlowej, wzrost bezrobocia, ostabienie sytuacji finanso-
wej gospodarstw domowych oraz pozycji budzetu panstwa [Wartini, 2009, s. 76].

W dalszej czesci artykutu dokonana zostanie analiza wptywu pogorszenia ko-
niunktury gospodarczej w Polsce na wybrane obszary sektora ubezpieczen, takie
jak: koncentracja w tym sektorze, wielkos$¢ osigganych przez zaktady ubezpieczen
przychoddw, uzyskiwane wskazniki efektywnosci oraz poziom jego ptynnosci i za-
dtuzenia.

Rynek skoncentrowany charakteryzuje sie tym, iz spos$réd ogétu dziataja-
cych na danym rynku podmiotdw, niewielka cze$¢ z nich posiada zdecydowana
przewage nad pozostatymi. Bardzo wysoka koncentracja rynku nie jest sytuacja
korzystna dla gospodarki, co moze wigzaé sie m.in. z presja, jakg mogg wywierac
podmioty dominujgce nad pozostatymi. Jednak znaczne pogorszenie koniunktu-
ry gospodarczej w kraju moze przyczynic sie do istotnego przeobrazenia struktu-
ry danego rynku.
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W Polsce w ostatnich latach doszto do nieznacznego spadku liczby dziataja-
cych zaktadow ubezpieczen (z 64 w roku 2006 do 58 w roku 2013), co przedsta-
wione zostato w tabeli 1 oraz na wykresie 1. W wiekszym zakresie spadek ten do-
tyczyt jednak zaktadéw ubezpieczen funkcjonujgcych w ramach Dziatu | (spadek
o cztery zaktady ubezpieczen) niz Dziatu Il, gdzie przestaty funkcjonowad zaledwie
dwa z nich. Sektor ubezpieczeniowy pod wzgledem liczby funkcjonujgcych w nim
zaktaddw nie ucierpiat wiec znaczaco na skutek kryzysu gospodarczego. Z punktu
widzenia analizy koncentracji w tym sektorze duzo wazniejsze znaczenie bedzie
miata analiza udziatéw w rynku najwiekszych podmiotéw tego sektora.

Tabela 1. Liczba dziatajgcych w Polsce zaktadéw ubezpieczen w latach 2006-2013

Rok Dziat | Dziat I Razem
2006 31 33 64
2007 32 35 67
2008 30 35 65
2009 30 34 64
2010 30 33 63
2011 28 33 61
2012 28 31 59
2013 27 31 58

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Biuletynéw Rocznych Rynku Ubezpieczen za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Sktadka przypisana brutto stanowi kwote nalezng zaktadowi ubezpieczen
z tytutu zawartych w danym okresie sprawozdawczym uméw ubezpieczenia. Sta-
nowi zatem gtéwne Zrédto przychodu zaktaddéw ubezpieczen. Udziat w tej wiel-
kosci najwiekszych podmiotéw dziatajgcych w sektorze ubezpieczenn méwi¢ nam
bedzie o poziomie koncetracji w tym sektorze. Informacje dotyczace udziatu
w catkowitej sktadce przypisanej brutto pieciu najwiekszych zaktadéw ubezpie-
czen dziatajgcych w ramach Dziatu | oraz Dziatu Il zostaty przedstawione w tabeli 2
oraz na wykresie 2.
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Wykres 1. Liczba dziatajgcych w Polsce zaktaddw ubezpieczen w latach 2006-2013

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Biuletynéw Rocznych Rynku Ubezpieczen za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Tabela 2. Catkowity udziat w rynku pieciu najwiekszych zaktadéw ubezpieczen zaliczanych do
Dziatu | oraz Dziatu Il w latach 2006-2013 (mierzony wielkoScig sktadki przypisanej brutto)

Rok Dziat | Dziat Il
2006 70,76% 82,14%
2007 65,52% 79,59%
2008 67,36% 73,32%
2009 64,79% 67,76%
2010 62,60% 65,54%
2011 58,77% 63,66%
2012 58,85% 67,05%
2013 55,48% 66,47%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Biuletyndw Rocznych Rynku Ubezpieczeri za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/
dzne_roczne.html.
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Wykres 2. Catkowity udziat w rynku pieciu najwiekszych zaktadéw ubezpieczen zaliczanych do
Dziatu | oraz Dziatu Il w latach 2006—-2013 (mierzony wielkoscig sktadki przypisanej brutto)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Biuletyndw Rocznych Rynku Ubezpieczeri za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Na podstawie przedstawionych danych mozemy wysung¢ wniosek, iz polski
sektor ubezpieczeniowy jest wysoce skoncentrowany. Dotyczy to w szczegdlnosci
Dziatu Il, w ktédrym w roku 2006 pieé najwiekszych dziatajacych zaktadéw ubez-
pieczen uzyskiwato 82,14% catkowitej wartosci sktadki przypisanej brutto. Od
roku 2006 mozemy jednak zaobserwowac spadek w tym zakresie. W roku 2011
udziat pieciu najwiekszych zaktadow ubezpieczen w wartosci sktadki przypisanej
brutto spadt do poziomu 63,66%, a wiec o okoto 18 p.p. Cho¢ w roku 2012 znéw
mozemy zaobserwowac wzrost ich udziatu, to jednak byt on nieznaczny i wynidst
zaledwie ok. 3 p.p. Podobng tendencje wykazywat udziat w rynku najwiekszych
ubezpieczycieli zaliczanych do Dziatu I. Cho¢ w tym przypadku poziom koncen-
tracji w roku 2006 byt nieco nizszy i wynidst 70,76% wartosci sktadki przypisanej
brutto, to jednak — z wyjatkiem roku 2008 — wykazywat on przez caty badany
okres wyrazng tendencje spadkowa. W roku 2013 pieé najwiekszych zaktadow
ubezpieczen osiggneto przychody na poziomie 55,48% catkowitych przychodéw,
osigganych przez zaktady Dziatu I.
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Wptyw kryzysu gospodarczego lat 2008—-2009 na wybrane obszary go-
spodarki finansowej ubezpieczycieli

Dynamika sktadki przypisanej brutto

Jak wspomniano wczesniej, gtdwng kategorig przychoddw osigganych przez
zaktady ubezpieczen jest sktadka przypisana brutto. Analiza catkowitej wartosci
sktadki osigganej przez zaktady ubezpieczer Dziatu | oraz Dziatu Il, jak réwniez
dynamiki tych wartosci, dostarcza¢ bedzie istotnych informacji z punktu widze-
nia oceny kondycji polskiego sektora ubezpieczen. Takie dane zaprezentowane
zostaty w tabeli 3 oraz na wykresie 3.

Tabela 3. Wartos¢ sktadki przypisanej brutto (w tys. zt) oraz roczna zmiana tej wartosci (w %)

Roczna | Roczna | Roczna
Rok Dziat | Dziat Il Razem zmiana | zmiana | zmiana

Dziat | Dziat Il razem
2007 25509 425,47 | 18222963,01 | 43732388,48 20,8% 10,9% 16,5%
2008 38985974,51 | 20305966,59 | 59291941,10 52,8% 11,4% 35,6%
2009 30283455,82 | 21060284,83 | 51343740,65 | -22,3% 3,7% -13,4%
2010 31420426,07 | 22738996,55 | 54159422,62 3,8% 8,0% 5,5%
2011 31831894,29 | 25290902,17 | 57 122 796,47 1,3% 11,2% 5,5%
2012 36377 402,47 | 2626523547 | 62642637,94 14,3% 3,9% 9,7%
2013 31263873,58 | 26598812,73 | 57862686,31 | -14,1% 1,3% -7,6%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Biuletynéw Rocznych Rynku Ubezpieczen za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

W latach 2007-2013 wartos$¢ sktadki przypisanej brutto osigganej przez
Dziat | wykazywata zréznicowang tendencje. W latach 2007-2008 zaobserwowac
mozemy wyrazny wzrost wartosci sktadki, ktéry w roku 2008 wynidst az 52,8%.
W roku 2009 nastgpit zdecydowany spadek przychodéw zaktaddéw ubezpie-
czen o 22,3 %. Gwattowne pogorszenie koniunktury gospodarczej w tym czasie
w sposob natychmiastowy wptyneto na liczbe zawieranych uméw ubezpieczenio-
wych. Po roku 2008 mozemy zaobserwowac pewng stabilizacje w tym obszarze.
W latach 2010-2011 wielko$¢ osigganej sktadki nieznacznie wzrosta, zas w roku
2012 odnotowano wzrost o 14,3%. Rok 2013 przyniost kolejny spadek o 14,1%.
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Wykres 3. Roczna zmiana wartosci sktadki przypisanej brutto osigganej przez sektor ubezpie-
czeniowy (w %)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Biuletynéw Rocznych Rynku Ubezpieczen za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Zupetnie odmiennie ksztattowata sie sytuacja zaktaddéw ubezpieczen zalicza-
nych do Dziatu Il. Przez caty analizowany okres wielko$¢ osigganej sktadki wyka-
zywata tendencje wzrostowg, cho¢ sam wzrost w réznych latach przybierat rézne
wartosci. Najwiekszy wzrost przychoddw z tytutu zawieranych uméw ubezpie-
czeniowych odnotowano w roku 2008 — 11,4%. Byt on zdecydowanie nizszy
w poréwnaniu do Dziatu | w tym czasie, za$ najnizszy wzrost w roku 2013 —1,3%.
Lata 2009-2010 odznaczaty sie tendencjg wzrostowa wynoszacg odpowiednio
3,7% w roku 2009 oraz 8% w roku 2010.

Mozemy wiec wysungac¢ wniosek, iz sektor ubezpieczeniowy w zakresie osig-
ganych przychoddw z tytutu zawieranych umdéw ubezpieczenia jest wrazliwy na
zmiany koniunktury gospodarczej. Gwattowny wzrost ubezpieczerr w roku 2008
mogt by¢ konsekwencjg wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w Polsce
w latach 2006-2007, ktdry pociggat za sobg wzrost zatrudnienia oraz wzrost do-
choddéw do dyspozycji. Rok 2009 przynidst juz jednak zdecydowany spadek, ktory
miat szczegdlnie silny charakter w przypadku zaktaddéw ubezpieczen Dziatu I.
W sposéb natychmiastowy odczuty one skutki kryzysu. Niemniej kolejne lata
przyniosty stabilizacje poziomu osigganych przez nich przychoddéw. Pomimo kry-
zysu gospodarczego ich warto$¢ w latach 2010-2012 wykazywata zdecydowana
tendencje wzrostowa.
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Efektywnos¢ zaktaddw ubezpieczen

Dokonujac analizy kondycji finansowe] sektora ubezpieczeniowego, warto
zwréci¢ uwage nie tylko na wartosé osigganych przychoddw, ale rowniez na re-
lacje osigganego wyniku finansowego do wybranych kategorii ekonomicznych.
W tabeli 4 zaprezentowane zostaty wybrane zagregowane wskazniki efektywno-
$ci zaktaddéw ubezpieczen Dziatu I, Dziatu Il oraz razem, zas na wykresie 4 — zagre-
gowane wskazniki efektywnosci dla catego sektora ubezpieczeniowego w latach
2006-2013.

Tabela 4. Wybrane zagregowane wskazniki efektywnosci zaktadéw ubezpieczen w latach
2006-2013

Wskaznik rentownosci Wskaznik rentownosci Wskaznik rentownosci
Rok dziatalnosci technicznej sprzedazy kapitatéw wtasnych
Dziat | | Dziat Il Razem Dziat | | Dziat Il Razem Dziat| | Dziatll | Razem

2006 | 15,60% | 11,50% | 13,97% |13,65% |22,96% | 17,73% |35,19% | 23,53% | 27,47%

2007 | 13,78% | 8,28% | 11,72% |12,88% | 11,04% | 12,11% |32,92% |10,30% | 17,95%

2008 | 9,25% | 4,18% 7,65% 6,43% |16,14% | 9,75% |22,03% |14,33% | 16,89%

2009 | 14,73% | -1,39% | 8,52% |13,21% | 12,49% | 12,91% |32,04% |13,23% | 20,48%

2010 | 11,51% | -6,75% | 4,64% |11,56% | 13,67% | 12,45% |27,19% |18,77% | 22,53%

2011 | 10,60% | 2,12% 7,26% 9,17% | 12,68% | 10,72% |22,49% |17,90% | 19,83%

2012 | 9,80% | 3,25% 7,27% 8,92% |12,90% | 10,59% |23,36% | 16,97% | 19,59%

2013 | 9,86% | 6,01% 8,24% 9,03% |23,08% | 15,49% |20,48% |29,09% | 25,69%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Biuletyndw Rocznych Rynku Ubezpieczer za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Na podstawie przedstawionych danych mozemy zaobserwowac¢ pewne
spadki osigganych wskaznikdw rentownosci przez polski sektor ubezpieczenio-
wy, W szczegdlnosci w latach 2006-2008. Spadki te mogty by¢ zwigzane z po-
garszaniem dyscypliny ptatniczej w gospodarce oraz wzrostem postepowan
upadtosciowych firm [Bednarczyk (b), 2011, s. 18]. Po roku 2008 wskazniki ren-
townosci sprzedazy oraz rentownosci kapitatdw wtasnych zaczety stopniowo
wzrastaé, osiggajac w roku 2013 poziom poréwnywalny z rokiem 2006. Jednak
najszybciej na kryzys gospodarczy zareagowat wskaznik rentownosci kapitatow
wtasnych, bedacy relacjg wyniku finansowego netto do posiadanych kapitatéw
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wtasnych, ktéry w roku 2007 spadt o okoto 10 p.p. w stosunku do roku poprzed-
niego. W nieco inny sposdb zareagowat wskaznik rentownosci dziatalnosci tech-
nicznej, ktéry w roku 2010 osiggnat najnizszg wartos¢ — 4,64%. Od roku 2010
jego wartosc¢ zaczeta stopniowo wzrastaé, lecz do roku 2013 nie osiggneta pozio-
mu sprzed kryzysu. Relacje wyniku technicznego do sktadki przypisanej brutto
nie ulegty tak szybkiej poprawie, jak pozostate wskazniki, co pozwala wysungc
whniosek, iz osiggany przez zaktady ubezpieczen wynik na dziatalnosci technicz-
nej ucierpiat bardziej anizeli wynik finansowy netto bedacy podstawg obliczania
wczesniej wymienionych wskaznikéw.
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Wykres 4. Wybrane zagregowane wskazniki efektywnosci sektora ubezpieczeniowego
w latach 2006-2013

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Biuletynéw Rocznych Rynku Ubezpieczen za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Reakcje zaktaddw Dziatu | oraz Dziatu Il ubezpieczen byty odmienne i czesto
miaty charakter odwrotny, nie zmieniajac tym samym zagregowanych wynikéw
dla catego sektora. Przyktadem moze by¢ rok 2009, kiedy spadkowi wartosci
wskaznika rentownosci dziatalnosci technicznej Dziatu Il o blisko 26 p.p. towarzy-
szyt wzrost jego wartosci dla Dziatu Il o ok. 25 p.p., jak réwniez rok 2008, kiedy
wskaznik rentownosci sprzedazy Dziatu | spadt o ok. 6 p.p., zas Dziatu Il wzrdst
o ok. 5 p.p. W znacznie wiekszym stopniu jednak w badanym okresie tendencja
spadkowg odznaczaty sie wartosci wskaznikéw zaktadéw ubezpieczen Dziatu I.
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Ptynnosc¢ finansowa oraz zadtuzenie sektora ubezpieczeniowego w Polsce

Ostatnim obszarem analizy wptywu kryzysu gospodarczego na kondycje fi-
nansowg sektora ubezpieczen jest poziom ptynnosci finansowej oraz zadtuzenia
zaktadéw ubezpieczen, co przedstawione zostato w tabeli 5 oraz na wykresie 5.

Tabela 5. Wskaznik ptynnosci finansowej oraz wskaznik ogélnego zadtuzenia zaktadéw ubez-
pieczen w latach 2006-2010

Rok Wskaznik ptynnosci finansowej Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
Dziat | Dziat Il Razem Dziat | Dziat Il Razem
2006 153,25% 159,22% 155,86% 84,33% 52,05% 72,09%
2007 142,62% 170,91% 154,41% 83,45% 49,58% 70,83%
2008 132,08% 176,90% 147,43% 83,42% 50,23% 70,71%
2009 157,39% 151,11% 154,82% 81,03% 65,38% 75,28%
2010 151,43% 134,28% 144,23% 82,38% 61,10% 74,88%
2011 138,96% 133,33% 136,47% 83,01% 62,23% 75,01%
2012 118,21% 135,78% 125,58% 81,65% 60,19% 73,35%
2013 122,76% 135,21% 128,48% 84,74% 63,43% 76,36%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Biuletynéw Rocznych Rynku Ubezpieczen za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Na przestrzeni ostatnich lat wyraznym zmianom ulegata wartos$¢ wskaznika
ptynnosci finansowej sektora ubezpieczen. Oznacza to, iz pogorszeniu ulegta re-
lacja aktywdéw najbardziej ptynnych, jakimi sg lokaty ptynne i srodki pieniezne,
do sktadki przypisanej brutto. Zwazywszy na fakt, ze w tym samym czasie war-
tos¢ osigganej przez sektor ubezpieczeniowy sktadki przypisanej brutto wykazy-
wata — z wyjgtkiem lat 2008 i 2012 — tendencje wzrostowg, wartos¢ posiadanych
przez zaktady ubezpieczen aktywow ptynnych musiata ulega¢ zdecydowanemu
spadkowi. Wartos¢ tego wskaznika, pomimo nieznacznego wzrostu w roku 2008,
spadtfa z poziomu 155,86% w roku 2006 do 128,48% w roku 2013.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia przez caty analizowany okres nie wykazywat
znaczacych zmian i utrzymywat sie przez caty czas na poziomie okoto 70%. Je-
dynie w przypadku zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il w roku 2009 mozemy zaob-
serwowac zdecydowany wzrost poziomu zadtuzenia do poziomu 65,38%, a wiec
o ok. 15 p.p. i mniej wiecej na tym poziomie utrzymywato sie ono do korica 2013
roku. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il pozostaje
jednak na poziomie nizszym w stosunku do zaktadéw Dziatu I.
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Wykres 5. Wskaznik ptynnosci finansowej oraz wskaznik ogdlnego zadtuzenia zaktadéw ubez-
pieczen w latach 2006—2010

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Biuletynéw Rocznych Rynku Ubezpieczen za lata
2006-2012, www.knf.gov.pl/opracowania/rynek_ubezpieczen/Dane_o_rynku/Dane_roczne/dzne_
roczne.html.

Zakonczenie

Na funkcjonowanie sektora ubezpieczen istotny wptyw wywiera szereg réz-
norodnych czynnikdw, wsérdd ktérych wyrdzni¢ nalezy zmiany w koniunkturze
gospodarczej. Kryzys gospodarczy ostatnich lat nie wptynat istotnie na sytuacje
finansowa w polskim sektorze ubezpieczeniowym. Wskutek kryzysu liczba funk-
cjonujacych w Polsce zaktaddéw ubezpieczen nie zmienita sie znaczgco. Zmia-
nie ulegty natomiast udziaty w rynku, mierzone wielkoscig sktadki przypisanej
brutto, najwiekszych zaktadéw ubezpieczen zaréwno w ramach |, jaki i Il Dziatu
ubezpieczen. Wartos¢ przychoddw osigganych przez zaktady ubezpieczeniowe
z tytutu sktadki przypisanej brutto, choé¢ ulegata pewnym wahaniom w analizo-
wanym okresie, wykazywata tendencje wzrostowa. Jedynie w niektérych latach
w przypadku zaktadéw ubezpieczen Dziatu | odnotowano spadek tej wartosci.
Efektywnos¢ dziatania zaktaddéw ubezpieczen nie ulegta wiekszym wahaniom,
cho¢ nalezy podkresli¢, iz jego ocena uzalezniona jest od przyjetych do analizy
zagregowanych wskaznikow efektywnosci. Poziom ptynnosci oraz zadtuzenia,
bedagcy ostatnim kryterium dokonanej analizy, zmieniat sie znaczaco na prze-
strzeni badanego okresu. Poziom ptynnosci finansowej ulegt zdecydowanemu
spadkowi zaréwno w ramach |, jak i Il Dziatu, zas zadtuzenie wzrosto w szczegdl-
nosci w przypadku zaktadéw ubezpieczen Dziatu Il.
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Bancassurance — wspotpraca bankéw
z zaktadami ubezpieczen

Wstep

Wytonienie sie i ekspansja zjawiska zwanego bancassurance jest jednag
z istotniejszych zmian, jakie zaszty w ostatnim czasie na Swiatowym rynku finan-
sowym. Wzrastajgce potrzeby i zgdania klientow indywidualnych stawiajg banki,
zaktady ubezpieczen i inne instytucje finansowe przed koniecznoscig tworzenia,
modyfikacji i dostosowywania obszaréw dziatalnosci. Aby podnies$¢ swojg konku-
rencyjnosé¢, pozyskaé nowych klientow czy redukowac koszty swojej dziatalnosci,
instytucje te zaczety podejmowac wzajemng wspotprace w réznych formach.

Celem opracowania jest ukazanie istoty i przyczyn tworzenia sojuszy banko-
wo-ubezpieczeniowych, form ich wspdtpracy, ktére prowadzg do wzrostu konku-
rencyjnosci tych instytucji, a takze prezentacja wad, zalet, szans i zagrozen, jakie
moga ptynac z tego typu wspotpracy.

Definicja i istota bancassurance

Duza liczba ubezpieczycieli konkurujgcych na rynku, oferujgcych produk-
ty o podobnym charakterze, wymusita na firmach ubezpieczeniowych poszuki-
wanie nowych kanatéw dystrybucji. Jednym z nich jest sprzedawanie ubezpie-
czen wraz z ustugami bankowymi, tzw. bancassurance. Termin ten powstat pod
koniec lat 60. XX wieku we Francji. Wczesniej na okreslenie zjawiska wspotpracy
bankdéw z zaktadami ubezpieczen uzywano niemieckiego stowa Allfinanz, ktére-
go dostowne znaczenie brzmi: ,wszystko z jednej reki”. Obecnie brak jest jedne-
go terminu, ktdry bytby powszechnie akceptowany i okreslat to zjawisko. Oprdécz
bancassurace oraz Allfinanz, mozemy sie spotkac rowniez z okresleniem ,finan-
cial service industry” w krajach anglosaskich lub ,grupa bankowo-ubezpiecze-
niowa” w Polsce [Kowalewski, 1999, s. 43].

Autorzy w rézny sposéb precyzuja bancassurance. Marek Sliperski definiuje
ten proces jako wykorzystywanie ,banku — jego placowek, ustug i klientéw —
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do sprzedazy ubezpieczen, gtéwnie zyciowych i emerytalnych, przy czym inicja-
tywa ta pochodzi od bankéw komercyjnych o detalicznym charakterze oferty”
[Sliperski, 2001, s. 7]. Sojusz ten definiowany jest takze jako ,wspdtpraca po-
miedzy instytucjami finansowymi, ktérych wspdlng cechg jest dystrybucja pro-
duktéw finansowych z sektora ubezpieczen i bankowosci” [Cichy, 2012, s. 21].
Mozna sie réwniez spotkac¢ z okresleniem grupy bankowo-ubezpieczeniowej
jako dziatalnosci, w ramach ktérej nastepuje integracja marketingu, sprzedazy
i produkcji ofert towarzystw ubezpieczeniowych i bankdw. Proces ten opiera sie
na gtebszych powigzaniach kapitatowych lub wspdlnej polityce inwestycyjnej
[Messyasz-Handschke, 2001, s. 33]. Glenn Morgan formutuje definicje, wedtug
ktorej bancassurance to proces, w ramach ktérego instytucja depozytowo-kre-
dytowa zmienia forme i zyskuje cechy grupy bankowo-ubezpieczeniowej [Gry-
gutis, 2004, s. 2]. Pomimo réznorodnosci definicji cechg wspdlng wspotpracy
bankéw z zaktadami ubezpieczen jest odniesienie korzysci dla obu stron w po-
staci zyskdw oraz mozliwos¢ poniesienia szkdd, co zaprezentowano w dalszej
czesci opracowania.

Przyczyny tworzenia sojuszy bankowo-ubezpieczeniowych

Powszechny dostep do réznego rodzaju ddébr i ustug na rynku wymusit
wspotprace pomiedzy instytucjami finansowymi w celu usprawnienia zawierania
transakcji. Wyksztatcone i zamozne spoteczenistwo, dgzgce do wzrostu poziomu
stopy zyciowej, chciatoby w ramach zaoszczedzenia czasu, aby wszystkie przed-
siewziecia mozna byto zatatwia¢ w jednym miejscu.

Dziatalnos¢ kredytowa bankdw jest obcigzona ryzykiem. D3zg one do mini-
malizacji negatywnych skutkéw ryzyka m.in. poprzez instytucje ubezpieczeniowe.
W ten sposdb transferujg ryzyko na zaktad ubezpieczen. Niesptacenie kredytu
nie wigze sie ze stratg dla banku, poniewaz ubezpieczyciel przejgt zobowigzanie
kredytobiorcy. Zaktad ubezpieczen dzieki takiej umowie przejmuje ryzyko kredy-
towe z sektora bankowego w zamian za korzysci finansowe (sktadke).

Kolejng przyczyng, ktéra wptywa na rozwdj wspotpracy bankowo-ubezpie-
czeniowej jest poszukiwanie nowych kanatéw dystrybucji przez zaktady ubezpie-
czen. Dzieki bancassurance ubezpieczenia stajg sie bardziej konkurencyjne oraz
sg darzone wiekszym zaufaniem. Ponadto rozbudowane sieci dystrybucji, ktéry-
mi dysponujg banki, sg idealng okazjg do sprzedazy wiekszej liczby polis ubezpie-
czeniowych [Grygutis, 2004, s. 8]. Dzieki temu nie tylko towarzystwa ubezpiecze-
niowe zyskujg nowych klientéw, ale takze banki czerpig zyski z prowizji.
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Modele wspoétpracy banku i zaktadu ubezpieczen
Podejscie bezkapitatowe

Formy, jakie moze przybiera¢ wspétdziatanie banku z zaktadem ubezpieczen
moga by¢ réznorakie i nie da sie stanowczo okresli¢, ktdra z nich jest najlepszym
rozwigzaniem dla obu stron, jednakze na ich wybdr mogg mie¢ wptyw czynni-
ki dotyczace warunkéw prawnych, ekonomicznych, spotecznych, a takze pozy-
cja rynkowa oraz sita kapitatowa. W praktyce wspdlnych dziatan tych instytucji
spotyka sie podziat na podejscie bezkapitatowe oraz kapitatowe. Pierwsze z nich
polega na rozpoczeciu kooperacji banku i firmy ubezpieczeniowej skupiajacej sie
na dystrybucji produktow.

W modelu, jakim jest umowa promocyjna, bank udostepnia swoje placéw-
ki w celu promocji oferty ubezpieczyciela. Zadaniem banku jest informowanie
swoich klientéw o mozliwosciach ewentualnego nabycia ubezpieczenia i przed-
tozenie pisemnej informacji o warunkach podpisania umowy, a takze mozliwosci
dokonania wniosku w placowce banku. Druga forma to porozumienie dystrybu-
cyjne jedno- lub dwustronne. W przypadku dystrybucji jednostronnej produkty
zaktadu ubezpieczen sprzedawane sg poprzez kanaty banku pod markga zaktadu
ubezpieczen, bank w zamian za udostepnianie swych placéwek otrzymuje prowi-
zje. Przy porozumieniu dwustronnym, oprdcz dziatalnosci dystrybucyjnej banku,
zaktady ubezpieczen oferujg produkty bankowe swoim klientom poprzez wtasne
kanaty sprzedazowe, a bank wyptaca zaktadowi prowizje od sprzedazy.

Cross-selling to oferowanie dotychczasowym klientom banku ustug dodat-
kowych badz tez powigzanych z wczesniej zawartymi umowami. W ramach tej
kooperacji tworzone sg pakiety ustug komplementarnych, ktérych zadaniem jest
uzupetnienie produktu podstawowego, banki oferujg dogodne warunki dla oséb
korzystajacych z kilku produktéw zawartych w ofercie [Zaleska, 2007, s. 208].

Podejscie kapitatowe

Podejscie kapitatowe polega na zaangazowaniu kapitatu poprzez bank w wy-
branym towarzystwie. Moze to by¢ w formie join-venture lub w ramach strategii
de novo. Wybér profilu wspdtdziatania z zatozenia jest zmienny, poniewaz moty-
wowany jest checig maksymalizacji zysku [Messyasz, 2002, s. 50]. W ramach joint-
venture ma miejsce wspotpraca dwdch i wiecej instytucji, ktére przeznaczajg
cze$¢ swych srodkéw finansowych na utworzenie niezaleznego prawnie i organi-
zacyjnie podmiotu, majgcego za zadanie realizacje okreslonych celéw. Wspdlnicy
kontrolujg spotke joint-venture oraz decydujg o strategiach i dalszym jej rozwo-
ju. Udziaty procentowe wspdlnikéw mogg by¢ rézne, jednakze w dtuzszym okre-
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sie dziatania pozycje dominujacg w spoétce najczesciej przejmuje bank, ktérego
wkfad, tj. oddziaty i filie, petni role strategiczng, co w konsekwencji najczesciej
prowadzi do wykupywania przez bank udziatéw i w koricu przejecia catego zakta-
du ubezpieczen [Kowalewski, 2002, s. 17-18].

Fuzje to strategia, gdzie w wyniku pofaczenia dwdch czy wiecej podmiotow
powstaje jeden zastepujacy kooperujace firmy. Przejeciem nazywa sie zjawisko,
gdy bank bierze w swoje posiadanie zaktad ubezpieczen i odwrotnie. W ramach
przejecia automatycznie nabywa sie niezbedne know-how, a takze personel z do-
Swiadczeniem w przejmowanej branzy. Jest to rozwigzanie dajace efekty w szyb-
kim czasie, jesli zostang dobrze przeanalizowane takie elementy, jak: wybér pod-
miotu, ktdry ma zostaé przejety (tutaj szczegdlnie rozwazyc¢ trzeba, czy spetnia
on oczekiwania firmy przejmujacej w ramach oferty produktowej, czy tez know-
-how), koszty jego nabycia i koszty zwigzane z potagczeniem. W wyniku odmien-
nosci kultur organizacyjnych, stylu zarzadzania pomiedzy przejmujgcym a przej-
mowanym, réznic osobowych personelu czy braku spdjnosci produktéw ukazac
sie mogg ewentualne wady tej metody [Szczepankowski, 2000, s. 31].

Strategia de novo — podjecie przez bank dziatalnosci w petni finansowanej
z whasnych zasobdw pienieznych badz zakup przedsiebiorstwa juz istniejgcego.
Zaletg tej formy jest przystosowanie nowej dziatalnosci do struktur juz istnieja-
cych w banku, dodatkowe zyski, stworzenie produktéw dopasowanych do ofero-
wanych juz rozwigzan. Minusem tego rozwigzania sg wysokie koszty poniesione
w poczatkowym stadium dziatalnosci i czas oczekiwania na wyniki.

Powigzania kapitatowe sg natomiast formg porozumienia powstatg w celu
obrony przed narastajgcg konkurencjg i trudng sytuacjg rynkowa. Poprzez hol-
ding banki i zaktady ubezpieczern wzmacniajg konkurencyjnos¢ w ramach wzro-
stu rentownosci i udziatéw rynkowych. Forma tej wspdtpracy jest ograniczona
licznymi normami prawnymi.

Wady i zalety bancassurance dla poszczegdlnych uczestnikow rynku

Po przeanalizowaniu definicji bancassurance, mozna stwierdzié, ze jest to
przykfad tzw. synergii popytowej. Zjawisko to polega na tym, ze popyt na jeden
typ ustugi finansowej wzbudza che¢ nabycia innej ustugi. Zaciggniecie kredytu
powoduje potrzebe ubezpieczenia tego kredytu lub wykupienia polisy na zycie
w celu zabezpieczenia siebie i najblizszych [Sadecki, 2010, s. 40-41]. Daje to
mozliwos$¢ rozwoju wspoétpracy miedzy bankami a zaktadami ubezpieczen.

Wspodtpraca bankowo-ubezpieczeniowa jest szansg dla bankdéw na dywersy-
fikacje oferty i dodatkowe dochody. Zaktady ubezpieczern mogg zyskaé narzedzie
do zwiekszenia stopnia penetracji rynku oraz mozliwos¢ zwiekszenia wielkosci
sktadek [Grygutis, 2004, s. 3].
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Dla klientéw taka wspdtpraca moze oznaczac wyzszg jakos¢ ustug finansowych,
redukcje optat oraz utatwiony dostep do kilku produktéw rynku finansowego i ka-
pitatowego w jednym miejscu i czasie. W tabeli 1 zestawiono najistotniejsze, wyni-
kajace ze zjawiska bancassurance, zalety i wady oraz szanse i zagrozenia dla banku.

Tabela 1. Zalety i wady oraz szanse i zagrozenia bancassurance z punktu widzenia banku

Zalety \EL Y

Pozyskanie bazy depozytowej Krétkoterminowe zwiekszanie kosztéw
Zwiekszenie gamy oferowanych ustug Zwiekszanie liczby dtugoterminowych drogich
finansowych pasywow

Inwestycja kapitatowa ma przewaznie

Wysoka rentownos¢ inwestycji kapitatowej dtugoterminowy charakter oraz ograniczong
zbywalnosé

Zwiekszenie satysfakcji klienta Powigzanie loséw banku z losem towarzystwa

Postrzeganie banku jako elementu grupy Brak akceptacji nowego typu ustug przez

kapitatowej pracownikéw banku

Ryzyko rynkowe i inwestycyjne

Zrédto: R. Kubasinski, Holding finansowy banku z ubezpieczycielem na zycie, Warszawa 1998,
s. 78.

Banki dzieki wspodtpracy z zaktadami ubezpieczen mogg poszerzyé swojg
oferte oraz dopasowaé formy sprzedazy do wymagan klientow [Uszpolewicz,
2008, s. 36]. Wieksza liczba klientéw sprawia, ze cieszg sie coraz wiekszg renoma.
Ponadto czerpig one korzysci z prowizji. Wedtug danych Komisji Nadzoru Finan-
sowego ,,czesto tylko bank jest uprawniony do dochodzenia wyptaty swiadczenia
i tylko od niego zalezy, czy skorzysta z tego uprawnienia. Przepisy kodeksu cywil-
nego pozwalajg stronom umowy na wytgczenie uprawnienia do bezposredniego
dochodzenia swiadczenia od zaktadu ubezpieczen przez kredytobiorce”. Prowa-
dzi to do sytuacji, w ktérej bank staje sie osobg uprzywilejowang w stosunku do
kredytobiorcy. Naprzeciw korzysciom ptyngcym ze wspodtpracy wysuwajg sie tez
wady, ktdre wigzg sie z powstaniem krétkoterminowych kosztéw, czy tez dtugo-
terminowych pasywdw, zwigzanych z procesem wyptacania odszkodowan. Ry-
zykowne moze by¢ réwniez podjecie statej wspdtpracy z zaktadem ubezpieczen,
poniewaz bank nie ma catkowitej pewnosci, co do wyptacalnosci ubezpieczyciela
w przysztosci. Niewiadome jest takze stanowisko pracownikéw, a takze poten-
cjalnych klientow. Wigze sie to z kosztami przeprowadzenia badania rynku.
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Bancassurance dla zaktadéw ubezpieczen to przede wszystkim korzysci pty-
nace z poszerzenia kanatow dystrybucji. Dzieki temu moga sie one rozwijac, ofe-
rowac nowsze produkty dla szerszej grupy klientéw. Zyskuja takze silnego partne-
ra finansowego. W przypadku niesptacenia kredytu przez kredytobiorce zakfad
ubezpieczen po wyptacie odszkodowania na rzecz banku moze wystgpié z rosz-
czeniem regresowym w stosunku do kredytobiorcy. Spadek cen produktéw ubez-
pieczeniowych, wieksza dostepnos¢ oraz dogodna forma ptatnosci sktadek przy-
czyniajg sie do zwiekszenia popytu na nie, a co za tym idzie wptywajg na wzrost
zyskow [Gtogowski, 1996, s. 51]. Krétkoterminowe koszty, czy presja wywierana
przez bank stanowig zdecydowanie mniejszg cze$¢ w stosunku do korzysci, jakie
moze przynies¢ wspotpraca z bankami. Najistotniejsze, wynikajgce ze zjawiska
bancassurance, zalety i wady oraz szanse i zagrozenia dla zaktadu ubezpieczen
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Zalety i wady oraz szanse i zagrozenia bancassurance z punktu widzenia ubezpie-
czyciela

Zalety Wady

Pozyskanie nowych kanatéw dystrybucji do

. , Krotkoterminowe zwiekszanie kosztow
swoich produktéw

Pozyskanie silnego partnera finansowego,
zwiekszenie gamy oferowanych ustug

Szanse Zagrozenia

Pozyskanie wiarygodnosci klienta

Presja banku jako gtéwnego akcjonariusza

Mozliwos¢ dostepu do bazy danych

Presja na dokonanie lokat w banku

Pomoc finansowa

Ograniczenia do inwestycji kapitatowych

ubezpieczycieli

Zrédto: R. Kubasiriski, Holding finansowy banku z ubezpieczycielem na zycie, Warszawa 1998,
s. 78.

Wady i zalety ptynace z bancassurance nie pozwalajg jednoznacznie stwier-
dzi¢, ktora ze stron zyskuje, a ktéra traci na tym uktadzie. Wszystko zalezy od
formy zawartej wspotpracy, a takze od kondycji finansowej przedsiebiorstw,
ktére sie tego podejmuja.
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Zakonczenie

Sytuacja polityczna oraz gospodarcza kraju sprawita, ze wspotpraca banko-
wo-ubezpieczeniowa na polskim rynku dopiero sie rozwija. Lepszy dostep do
ustug finansowych, rozwéj proceséw globalizacyjnych oraz mozliwos¢ zwieksze-
nia kanatow dystrybucji sprawia, ze jest to dogodna opcja zaréwno dla bankow,
zaktadéw ubezpieczeniowych, jak i klientéw. Zréznicowane formy wspdtpracy
pozwalajg dopasowad najbardziej optymalny wariant do potrzeb i oczekiwan
instytucji finansowych. Pomimo wad i ryzyka, jakie niesie bancassurance, prze-
wazajace korzysci i szanse zachecajg oba podmioty do dalszej wspodtpracy oraz
bardziej obszernego rozwoju dziatann w tym zakresie.
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Przejawy konsolidacji w sektorze bankowo-
ubezpieczeniowym w Polsce w latach 2009-2013

Wstep

Postepujgce procesy globalizacji, wzrost gospodarczy oraz postep technolo-
giczny prowadzg do silnej konkurencji wsrdd wszystkich podmiotéw dziatajgcych
na rynku. W konsekwencji istotng cechg wspdtczesnej gospodarki sg procesy
konsolidacyjne, z ktérymi mamy do czynienia kazdego dnia. Majg one na celu
wzmochienie pozycji na rynku, walke z konkurencjg, zdobycie nowych rynkéow
oraz klientéw przez podmioty gospodarcze. Niezwykle istotne dla wspodfczesnej
gospodarki sg wszelkie procesy konsolidacyjne majgce miejsce w sektorze finan-
sowym, ktére mogg przyjac¢ forme faczenia sie bankdéw, zaktadédw ubezpieczen
lub bankéw i zaktaddw ubezpieczen. Celem artykutu jest przedstawienie przesta-
nek i form konsolidacji w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym na wybranych
przyktadach, majgcych miejsce w latach 2009-2013.

Przestanki i skutki konsolidacji

Konsolidacja jest to pofaczenie badz zjednoczenie kilku podmiotow w jeden
spojny organizm. Moze mieé¢ charakter zaréwno organizacyjny, jak i kapitatowy.
Najczesciej konsolidacja odbywa sie za pomocg fuzji i przejeé? [Grzywacz, 2006,
s. 39-41]. W sektorze bankowym jest procesem majgcym na celu wzmocnienie
stabilnosci oraz potencjatu strategicznego bankdw poprzez ich restrukturyzacje
organizacyjng i finansowa. Prowadzi do wzrostu innowacyjnosci bankdéw, po-
wiekszenia kapitatu, obnizenia kosztéw, wzrostu konkurencyjnosci bankéw oraz
do poprawy efektywnosci catego sektora bankowego [Jaworski, Zawadzka, 2005,
s. 35-37].

! Potaczenia dwdch podmiotéw o porownywalnej badz identycznej wielkosci.
2 Przeniesienie kontroli nad danym podmiotem gospodarczym z jednej grupy inwestoréow na
inng, np. zakup udziatéw, akcji. Ponadto takie przedsiebiorstwo nie traci osobowosci prawnej.
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Z kolei w sektorze ubezpieczeniowym, podobnie jak w przypadku sektora
bankowego, jest warunkiem jego rozwoju na skale globalng. Jest ona determi-
nowana gtéwnie potrzeba doskonalenia dziatalnosci ubezpieczeniowej, wzrostu
udziatéw rynkowych oraz rozszerzenia zakresu dystrybucji produktow ubezpie-
czeniowych, co pozwala na wzrost konkurencyjnosci instytucji ubezpieczenio-
wych na rynku [Ronka-Chmielowiec, 2010, s. 125-131].

Dzieki procesom konsolidacyjnym w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym
wzrasta poziom zaufania zaréwno do samych bankdéw oraz instytucji ubezpiecze-
niowych, jak i do catego sektora.

Tabela 1. Przyczyny oraz skutki konsolidacji w sektorze bankowo-ubezpieczeniowym

Przyczyny wptyw otoczenia (wzrost konkurencyjnosci na rynku)
wptyw proceséw globalizacyjnych rynkow finansowych oraz deregulacji
postep technologiczny
problemy z ptynnoscig finansowa
zmniejszenie kosztow statych dziatalnosci, prowadzace do wzrostu
rentownosci
mozliwosé wejscia na nowe rynki oraz zyskania wiekszego udziatu w rynku
o efekty synergii oraz korzysci skali

poprawa wynikow finansowych

e niski poziom funduszy wiasnych e brak mozliwosci organicznego
utrudniajgcy finansowanie wzrostu instytucji
dziatalnosci przedsiebiorstw oraz ubezpieczeniowych
konkurowanie z instytucjami e jednorodnos¢ oferowanych
zagranicznymi produktéw ubezpieczeniowych
e nadmierna liczba bankéw e poszukiwanie nowych kanatéow
w stosunku do potrzeb rynku dystrybucji oferowanych
e mozliwos¢ udzielania wiekszych produktow
kredytow ze wzgledu na e wzrost oczekiwan klientow,
istniejgce normy koncentracji ktérzy chcg uzyskac petny
kredytéw zakres ustug finansowych za
posrednictwem jednej firmy
® nacisk na osigganie wyzszych
zyskow z prowadzonej
dziatalnosci zarowno przez
klientéw, jak i whascicieli
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Skutki e zamykanie placéwek oraz zwalnianie pracownikdéw

e problemy z utrzymaniem dotychczasowych klientéw

e mozliwos¢ odejscia do konkurencyjnych jednostek wartosciowych
pracownikéw oraz klientéw

e koniecznosc zintegrowania systemdw informatycznych oraz kultury
organizacyjnej

o efekty skali

e poprawa wynikéw finansowych

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: L. Dziawgo (red.), Wspdfczesne finanse. Stan
i perspektywy rozwoju bankowosci, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika
w Toruniu, Torun 2008, s. 473-483; K. Matthews, J. Thomson, Ekonomia bankowosci, PWE, War-
szawa 2007, s. 170-173; L. Pawtowicz, R. Wierzba (red.), Ubezpieczenia wobec proceséw globaliza-
cji, CeDeWu, Gdansk 2003, s. 74-81.

Efektem konsolidacji sektora bankowego i ubezpieczeniowego jest pojawie-
nie sie w ostatnich latach grup bankowo-ubezpieczeniowych, ktére swiadczg
nowy rodzaj ustug typu bancassurance®, bedgcych efektem Scistej wspotpracy
bankéw oraz instytucji ubezpieczeniowych [Grzywacz, 2006, s. 40]. Przyczyny
(motywy) oraz skutki konsolidacji zaréwno dla sektora bankowego, jak i ubezpie-
czeniowego sg podobne i zostaty przedstawione w tabeli 1. Jednakze gtdwnym
zamierzeniem konsolidacji jest poprawa efektywnosci funkcjonowania i osig-
gniecie efektéw skali.

Wybrane przyktady konsolidacji bankéw

W zwigzku z grozbg bankructwa amerykanska grupa ubezpieczeniowa AIG
sprzedata w 2009 roku grupie Santander nalezacy do niej bank w Polsce — AIG
Bank Polska. Po uzyskaniu w pazdzierniku 2010 roku zgody KNF dokonano po-
taczenia obu bankéw pod nazwg Santander Consumer Bank, co wigzato sie ze
zmiang logo, nazwy banku oraz rebrandingu’ placéwek AIG Banku. Do prawne-
go przejecia doszto w 2011 roku. Fuzja ta spowodowata wzrost liczby placéwek,
zwiekszenie portfela kredytowego oraz depozytowego, wzrost oferowanych
produktéw przez bank Santander Bank, zwolnienia grupowe pracownikéw oraz
zmniejszenie ogdlnej liczby dziatajgcych bankéw w Polsce.

W kwietniu 2011 roku grupa Santander oficjalnie uzyskata zgode KNF na
zakup od irlandzkiej grupy AIB 70% akcji Banku Zachodniego WBK S.A., stajac
sie w ten sposéb udziatowcem wiekszoSciowym. Mimo potaczenia zaréwno

3 Efekt integracji oraz wzajemnej wspotpracy zaktadow ubezpieczen z bankami. Polega na
sprzedazy polis ubezpieczeniowych klientom bankéw przy wykorzystaniu oddziatéw bankdw.

4 Proces zmiany postrzegania marki, wszelkie dziatania majgce na celu przeksztatcenie jednej
marki w druga.
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BZ WBK, jak i Santander Consumer Bank zachowaty swojg odrebnos¢, ponadto
zaplecze kapitatowe Banku Zachodniego ulegto znacznemu powiekszeniu.

Banco Santander w 2012 roku zakupit od belgijskiego KBC polski bank —
Kredyt Bank, a po uzyskaniu zgody KNF na potgczenie obu bankdéw, rozpoczat
sie wieloetapowy proces, ktory zakonczyt sie ostatecznie 4 stycznia 2013 roku,
w efekcie czego na polskim rynku powstat trzeci co do wielkosci bank pod wzgle-
dem liczby depozytdow, aktywoéw oraz portfela kredytowego obok PKO BP S.A.
oraz Pekao S.A. Dzieki tej fuzji doszto do wzmocnienia pozycji Banku Zachod-
niego w segmencie bankowosci korporacyjnej, komercyjnej oraz detalicznej.
Wzrosty réwniez aktywa Banku Zachodniego poprzez powiekszenie ich o wartosé¢
aktywow Kredyt Banku. Od wrzesnia 2013 roku pofgczone banki wystepuja pod
wspolng markg BZ WBK. Oczywiscie negatywnym efektem tej fuzji byty zwolnie-
nia pracownikéw zaréwno zatrudnionych w Banku Zachodnim, jak i w Kredyt
Banku oraz zamkniecie niektdrych placéwek znajdujacych sie blisko siebie.

Natomiast pod koniec 2013 roku Bank Zachodni poinformowat o planowa-
nym przejeciu 60% Santander Consumer Bank do korica pierwszego poétrocza
2014 roku. Dzieki temu nowo powstata grupa bankowa stanie sie jedng z czterech
najwiekszych w Polsce obok grupy bankowej BRE, Pekao oraz PKO BP. Pofgczenie
BZ WBK z Santander Consumer Bank dato Bankowi Zachodniemu trzecie miejsce
wsrdéd najwiekszych bankéw w Polsce pod wzgledem posiadanych aktywoéw.

Wybrane przyktady konsolidacji zaktadéw ubezpieczen

Przyktadem konsolidacji zaktadéw ubezpieczen jest zatwierdzone przez KNF
w 2012 roku potgczenie TUIR Warta z HDI Asekuracja TU, ktére formalnie nasta-
pito poprzez podniesienie kapitatu zaktadowego Warty dzieki emisji akcji, ktére
przejat Talanx International w zamian za przekazanie Warcie catego majagtku HDI
Asekuracja®. Fuzja ta jest konsekwencjg podpisanej w styczniu 2012 roku przez
grupe Talanx i Meiji Yasuda umowy zakupu od belgijskiej grupy KBC za 770 min
euro 100% udziatéw w TUIR Warta.

W wyniku potaczenia powstato towarzystwo bedgce drugg co do wiel-
kosci sitg na rynku ubezpieczern majgtkowych w Polsce z ponad 13% udziatem
w rynku. Jednakze ze wzgledu na fakt, ze obie spdtki majg swoich wiernych
klientéw, swojg specyfike i profil dziatalnosci, zdecydowano sie na utrzymanie
dwdch marek handlowych z odrebnymi sieciami sprzedazy i liniami produkto-
wymi w ramach jednej spétki dla klientéw indywidualnych oraz sektora MSP, na-
tomiast ubezpieczenia korporacyjne oferowacé tylko pod markg Warty. Wspdlne
natomiast sg takie obszary, jak likwidacja szkéd, obstuga klienta, czy back-office
(IT, kadry, administracja). Wedtug prezesa zarzagdu Warty J. Parkota dziatania te

°> Warta przejeta wszystkie prawa i obowigzki HDI Asekuracja.
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pozwolg osiggnac efekty synergii i obnizy¢ koszty dziatalnosci, a w konsekwencji
umozliwig oferowanie konkurencyjnych cen ubezpieczen przy jednoczesnie wy-
sokiej jakosci obstugi.

Skutkéw fuzji nie mozna oceni¢ dopdki nie dojdzie do petnej fuzji operacyj-
nej, ale juz teraz mozliwe sg do zaobserwowanig pewne zmiany. Jedng z nich jest
podniesiony przez agencje Standard&Poor’s raiting Warty do poziomu A z per-
spektywa stabilng, co wynika z postrzegania jej jako strategicznie waznej dla
Talanx®. Agencja podniosta réwniez samodzielny raiting Warty z poziomu BBB do
poziomu BBB+ ze wzgledu na potgczenie Warty i HDI Asekuracja, ktére popra-
wi pozycje konkurencyjng spotki dzieki wiekszej skali dziatalnosci, powiekszeniu
sieci dystrybucji, szerszej bazie klientdéw oraz synergii na poziomie back-office.

Tabela 2. Wybrane dane finansowe TUIR Warta za Il kwartaty 2012 i 2013 roku w tys. zt

Sktadki przypisane brutto 1845123 2 656 160 2 662 080
Ud.2|ai w sktadce przypisanej brutto 9,34% 13,44% 13,25%
Dziatu Il

Odszkodowania i $wiadczenia wyptacone 1001 583 1479070 1396 128
brutto

Koszty dziatalnosci ubezpieczeniowej 540 442 762 529 706 289
Wynik techniczny 153 092 69 839 79 254
Wynik finansowy netto 307 331 274 645 212 494
Wskaz.nlk po!(ryua rezerw tec.hnlczno- 129,8% 124,3% 124,2%
ubezpieczeniowych aktywami

Margines wyptacalnosci 347 403 523839 537 658
Wskaznik pc?k.r\l/aa margmesu _ 277.7% 300,5% 289%
wyptacalnosci Srodkami wtasnymi

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych raportéw finansowych TUIR Warta
S.A.

W tabeli 2 przedstawiono wybrane dane finansowe TUiR Warta. Analizujac
na ich podstawie efekty fuzji, mozemy zauwazyé poprawe wyniku technicznego
0 13,5%, jak réwniez wzrost zebranych sktadek o 0,22% i spadek wyptaconych

¢ Polska jest drugim rynkiem pod wzgledem wielkosci dla Talanx, a Warta ma na nim bardzo
dobra pozycje konkurencyjna.
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odszkodowan podmiotu o 5,6%. Rowniez wynik finansowy netto zaktadu ulegt
poprawie, jesli uwzgledni sie tylko efekty regularnej dziatalnosci Warty bez tzw.
transakcji jednorazowych’. Wskazniki wyptacalnosci zostaty utrzymane na wyso-
kim poziomie, natomiast na uwage zastuguje fakt obnizki kosztéw dziatalnosci
ubezpieczeniowej spotki o ponad 56 tys. zt (7,4%), ktdry jest niewatpliwie efek-
tem synergii zwigzanej z potagczeniem Warty z HDI Asekuracja.

Wybrane przyktady konsolidacji bankowo-ubezpieczeniowej

W czerwcu 2013 roku najwiekszy polski bank PKO BP podpisat umowe prze-
jecia od Nordea Bank AB jej trzech polskich spotek: Nordea Bank Polska, Nordea
Finance Polska oraz Nordea Polska TUnZ, jak réwniez posiadanych i obstugiwa-
nych bezposrednio przez nig kredytéw korporacyjnych najwiekszych krajowych
firm za taczng kwote 2830 min zt. Przy czym transakcja ta wcigz jest jeszcze uza-
lezniona od zgody KNF8. Po uzyskaniu akceptacji nabycie Nordei nastgpi poprzez
publiczne wezwanie do sprzedazy 100% akcji banku, pozostate dwie spétki zo-
stang przejete w drodze transakcji prywatnych. Cata transakcja jest wyjatkowa
nie tylko dlatego, ze dotyczy nabycia trzech podmiotéw, z ktérych funkcjonowa-
nie dwdch jest regulowane, ale gtdwnie z powodu gwarancji udzielonych przez
Nordea Bank AB. Ma on przez 7 lat finansowa¢ portfel kredytéw hipotecznych
denominowanych w walutach obcych o wartosci 15,2 mld zi, a takze przez 4 lata
pokrywa¢ 50% kosztéw ryzyka z tytutu strat na tym portfelu przekraczajgcych
poziom 40 p.b. w ujeciu rocznym.

Przejecie Nordea Bank Polska oznacza umocnienie przez PKO BP pozycji wio-
dacego banku uniwersalnego w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej poprzez
m.in. wzrost udziatu w aktywach sektora bankowego z 15% do 18%, wzrost liczby
klientéw o 4%, w tym o 8% liczby klientdw zamoznych, zwiekszenie sieci placo-
wek, zwtaszcza w duzych miastach®. Szacowane przez PKO BP synergie majg wy-
nies¢ 145-215 min zt rocznie, a ich pierwsze efekty majg by¢ widoczne w ciggu
3 lat po finalizacji transakcji. Fuzja oznacza tez dla PKO BP zakup jednego z naj-
lepszych portfeli kredytowych na polskim rynku®® — niesptacone kredyty dla go-
spodarstw domowych w Nordei stanowig 1,4% ($rednia rynkowa 7,4%), w przy-
padku kredytéw hipotecznych ma problemy z odzyskaniem 1,2% pozyczonych
pieniedzy (Srednia rynkowa 2,8%). Gtdwnym celem tej fuzji jest stworzenie przez
PKO BP nowego banku hipotecznego z centralg w Gdyni na bazie portfela kredy-
tow hipotecznych Nordei.

7W 2012 roku spétka sprzedata swoje udziaty w PTE i TFI.

8 PKO BP uzyskato juz zgode UOKIK oraz regulatora na Ukrainie, gdzie dziataja oba banki.

9 Udziat PKO BP w rynku oddziatéw bankowych w miastach powyzej 500 tys. mieszkancéw
wzrosnie 0 25%.

19 Nordea praktycznie nie istnieje na rynku innych kredytéw niz hipoteczne.
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Z kolei utworzone na bazie zaktadu ubezpieczen Nordei towarzystwo zajmie
sie gtéwnie sprzedazg klientom banku produktéw ubezpieczeniowych, ktére PKO
BP sprzedawat do tej pory w ramach wspotpracy z obcymi ubezpieczycielami (nie
majac w grupie wiasnej firmy). Dziatania te przyspieszg osiggniecie celéw strate-
gicznych w obszarze bancassurance, ktére zaktada nowa strategia PKO BP. Obec-
nie bank wspétpracuje z 12 partnerami sprzedajgcymi ubezpieczenia w jego
sieci, natomiast jego celem jest posiadanie maksymalnie dwdéch partnerdw stra-
tegicznych i zbudowanie z nimi spoétki joint venture w obszarze ubezpieczerh ma-
jatkowych i zyciowych.

W konsekwencji fuzja ta poprawi stabilno$¢ polskiego sektora bankowego
poprzez ograniczenie jego uzaleznienia od zagranicznego finansowania, zwiek-
szy zdolnosc¢ kredytowania krajowych przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
Natomiast silna pozycja kapitatowa banku umozliwi utrzymanie wysokich wspét-
czynnikdw wyptacalnosci, a w konsekwencji pozytywnie wptynie na bezpieczen-
stwo sektora bankowego.

Zakonczenie

Przedstawione przyktady proceséw konsolidacyjnych zachodzgcych na pol-
skim rynku bankowo-ubezpieczeniowym potwierdzajg istotng role tego rodzaju
dziatan w zwiekszaniu konkurencyjnosci i poprawy pozycji faczacych sie podmio-
tow, jak réwniez osiggania przez nie szeregu korzysci, jak np. efekty synergii. Pro-
cesy te umozliwiajg rozwdj krajowego sektora bankowego i ubezpieczeniowego
oraz wzrost jego bezpieczeristwa i wyptacalnosci zwtaszcza we wspodtczesnym
niestabilnym otoczeniu finansowym. Pokazaty to przyktady fuzji przedstawione
w artykule — umocnieniu ulegta pozycja Santander Consumer Bank, Warty oraz
PKO BP. Nalezy przewidywa¢, ze w przysztosci wyniki finansowe tych podmiotéw
poprawig sie, cho¢ juz teraz nalezy uznac je za bardzo dobre na tle innych pod-
miotow sektora finansowego.

Bibliografia

Pozycje ksigzkowe

Dziawgo L. (red.), Wspodtczesne finanse. Stan i perspektywy rozwoju bankowosci, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Mikotfaja Kopernika w Toruniu, Torun 2008.

Grzywacz J., Podstawy bankowosci. System bankowy. Kredyty i rozliczenia. Ryzyko i ocena banku.
Marketing, Difin, Warszawa 2006.

Jaworski W.L., Zawacka Z. (red.), Bankowos¢. Podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa 2005.

Matthews K., Thomson J., Ekonomia bankowosci, PWE, Warszawa 2007.

Pawtowicz L., Wierzba R. (red.), Ubezpieczenia wobec procesow globalizacji, CeDeWu, Gdansk
2003.



46 AGNIESZKA KWIATKOWSKA, KINGA STYS

Ronka-Chmielowiec W. (red.), Ubezpieczenia gospodarcze, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010.

Raporty

Wyniki finansowe TUiR WARTA S.A. po Il kwartale 2012 roku.
Wyniki finansowe TUiR WARTA S.A. po Il kwartale 2013 roku.

Strony www

http://beta.smb.pl/index/page/id/187/alias/bz_wbk_rozpoczyna_zmiane_na_santandera
http://media.warta.pl/pr/203267/standard-poor-s-pozytywnie-o-przejeciu-warty-przez-talanx
prnews.pl/hydepark/fuzja-ktora-zmieni-rynek-kredyt-bank-w-rekach-santandera-69083.html
www.bankier.pl/wiadomosc/Te-fuzje-juz-wypalily-2859459.html
www.bzwbk.pl/informacje-o-banku/biuro-prasowe/aktualnosci/bank-zachodni-wbk-i-kredyt-
bank-podpisaly-plan-polaczenia-i-wnioskuja-o-zezwolenie-knf.html
www.forbes.pl/investor/gpw/artykuly/Investor-GPW-aktualnosci/bank-zachodni-wbk-dolaczyl-do-
-grupy-santander,13352,1
www.gu.com.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=45891:rynek-ubezpiecze-
warta-i-hdi-asekuracja-ju-razem&catid=107:rynek-ubezpiecze&Itemid=106
www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/pko-bp-ma-szanse-zmienic-rynek-hipoteczny
www.obserwatorfinansowy.pl/forma/debata/przejecie-nordei-to-korzysci-i-dla-pko-bp-i-dla-rynku
www.pkobp.pl/aktualnosci/ogolnokrajowe/pko-bank-polski-przejmuje-aktywa-nordyckiej-grupy-
finansowej-nordea-w-polsce



KAMIL WALIGORA
Uniwersytet w Biatymstoku

ToMASzZ WALIGORA
BNP Paribas Bank Polska

Projekt rekomendacji U i jego wptyw na rynek
bancassurance w Polsce

Wstep

Od konca XX wieku coraz bardziej widoczng praktyka staje sie podejmowa-
nie wspotpracy miedzy zaktadami ubezpieczeniowymi i bankami. Znaczna czesc
przychoddéw ze sprzedazy ubezpieczen pochodzi z kanatu bankowego, z tytutu
oferowania produktdw powigzanych bgdz komplementarnych z ubezpieczenia-
mi. Jednak czasem dziatania bankéw polegajace na dystrybuowaniu tego rodza-
ju produktow wydajg sie sprzeczne z etycznego punktu widzenia. Pojawia sie
bowiem swoisty konflikt interesdw, polegajacy na wystepowaniu bankéw w po-
dwdjnej roli — posrednika ubezpieczeniowego oraz ubezpieczajgcego, co tworzy
dla pracownikéw bankéw pokuse naduzycia mogacag prowadzi¢ do oferowania
produktéw niewtfasciwie dobranych, a bardziej zyskownych dla reprezentowa-
nych przez nich instytucji. Dziataniom tego rodzaju zapobiec ma nowa Rekomen-
dacja U, ktdrej projekt przygotowany przez Komisje Nadzoru Finansowego zostat
ogtoszony 30 grudnia 2013 roku. Celem opracowania jest zaprezentowanie pla-
nowanych przez KNF zmian oraz wtasna ocena, jak te zmiany mogg wptyngé na
funkcjonowanie rynku bancassurance w Polsce.

Istota bancassurance

W krajach takich jak Polska ubezpieczenia zyskujg na popularnosci. Jednak
w poréwnaniu do krajow wysoko rozwinietych popularnosé rozwigzan tego ro-
dzaju jest nadal niska. W dotarciu z ofertg ubezpieczeniowg do szerszego grona
odbiorcéw pomocne okazuje sie podejmowanie wspdtpracy z bankami okreslane
mianem bancassurance. Jednoznaczne zdefiniowanie tego pojecia nie jest proste
ze wzgledu na mnogos¢ tworzonych definicji. Czesto za bancassurance uwaza sie
istnienie podmiotowej zaleznosci pomiedzy strong dominujacg, jaka jest bank,
oraz towarzystwem ubezpieczeniowym, badz powstanie interakcji przedmioto-
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wej, gdzie bank oferujgc sie¢ swych oddziatdw, za ich pomocg dystrybuuje oraz
promuje produkty ubezpieczeniowe. KNF w swym objasnieniu pojecia bancas-
surance podkresla istote wspdlnej grupy docelowej, do ktérej starajg sie do-
trze¢ pracownicy obu sektoréw: ubezpieczeniowego oraz bankowego. Zwigzek
Bankdw Polskich (ZBP) ktadzie nacisk gtéwnie na obszar wspdtpracy polegajacy
na oferowaniu przez banki swoim klientom ubezpieczen zbiorowych, w ktérych
bank staje sie ubezpieczajgcym [Skory, 2012].

Poczatki zwigzkéw bankowo-ubezpieczeniowych wigzg sie z utworzeniem
w 1908 roku w Wielkiej Brytanii grupy Savings Bank Life Insurance, co miato do-
prowadzi¢ do obnizenia cen ubezpieczen. Wielki Kryzys przetomu lat 20. i 30. XX
wieku i upadek ponad 1000 bankéw wptynat na zahamowanie rozwoju tego typu
przedsiewzie¢. Wznowienie podobnych inicjatyw nastgpito w latach 60. XX wieku
w Wielkiej Brytanii (Barclays, Lloyds Bank, Trustem Savings Bank) oraz we Francji
(Credit Agricole), a zyskato na sile w potowie lat 80. XX wieku wraz ze spadkiem
rentownosci tradycyjnej dziatalnosci bankowej [Rutkowska, 2009; Cichy, Szewie-
czek, 2012].

W Polsce poczatki wspdtpracy w zakresie bancassurance wigzg sie z koope-
racjg podjetg przez Amplico Life oraz Bank Pekao S.A. w 1991 roku. W 1993 roku
wspolne dziatania w tym zakresie podjety rowniez Commercial Union oraz BZ
WBK i BPH. Rok pdzniej kooperacje rozpoczety Nationale Nederlanden oraz Bank
Slaski. Do licznych préb wspétpracy doszto w 1999 roku, kiedy ze wspdling oferta
wystapity Pekao i Allianz®, Bank BPH i Ergo Hestia oraz BGZ i AlG. Decydujace dla
rozwoju bancassurance w Polsce byty lata 2001-2003, w ktdérych powstata grupa
kapitatowa KBC (alians TUiR WARTA oraz Kredyt Banku) oraz zapoczatkowano
wspotprace najwiekszego polskiego ubezpieczyciela PZU z PKO BP i Bankiem Mil-
lenium [Malinowski, 2011; Dobrucka, 2004].

W przypadku bancassurance toczy sie dyskusja nad etycznoscig podejscia
przez instytucje finansowe do tej kwestii. W celu poprawy standardéw etycz-
nych takie organizacje, jak Polska Izba Posrednikéw Ubezpieczeniowych i Finan-
sowych (PIPUiF), czy tez Zwigzek Bankow Polskich, przygotowujg kodeksy etyki?
oraz zasady dobrych praktyk?® [Swacha-Lech, 2009]. Rozwigzania takie, choc istot-
ne, nie mogg zastgpic¢ regulacji prawnych, ktére jednoznacznie definiowatyby co
wolno, a czego nalezy unikaé w przypadku bancassurance.

! Podjecie wspotpracy w tym przypadku uwarunkowane byto obecnoscig Allianz wsrdd akcjo-
nariuszy Pekao.

2 Kodeks etyki dla posrednikdw ubezpieczeniowych i finansowych przygotowany przez PIPUIF.

3 Zasady dobrej praktyki bankowe] zredagowane przez ZBP.
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Polskie regulacje dotyczgce bancassurance

Przez pierwszg dekade rozwoju wspodtpracy na pograniczu bankowosci
i ubezpieczen, w Polsce nie pojawity sie zadne regulacje normujgce ten stan
rzeczy. Przejawem zainteresowania ustawodawcy bancassurance byta dopiero
ustawa z dnia 23 sierpnia 2001 roku zmieniajgca ustawe Prawo bankowe.

Wprowadzenie kategorii nadzoru skonsolidowanego dato przestrzen do kon-
troli bankow krajowych pozostajgcych w bliskich zwigzkach z innymi podmiotami
(np. towarzystwami ubezpieczeniowymi) oraz tworzgcych holdingi o dziatalnosci
mieszanej. Jednoznacznie do mozliwosci skonsolidowanego nadzoru nad dzia-
falnoscig grup bankowo-ubezpieczeniowych odniesiono sie w ustawie z dnia 15
kwietnia 2005 roku o nadzorze uzupetniajgcym nad instytucjami kredytowymi, za-
ktadami ubezpieczen i firmami inwestycyjnymi wchodzgcymi w sktad konglomera-
tu finansowego. Stanowito to implementacje zapiséw Dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady 2002/87/WE z dnia 16 grudnia 2002 roku [Swacha-Lech, 2008].

Do wspotpracy w zakresie bancassurance odnosi sie takze ustawa z dnia 22
maja 2003 roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej. Ukazuje ona pozycje prawng
ubezpieczonego objetego ubezpieczeniem grupowym. Ponadto art. 808 kodek-
su cywilnego umozliwia zawarcie umowy ubezpieczeniowej na cudzy rachunek.
Dziatalnos¢ te ugruntowuje rowniez art. 6 ust. 1 pkt 7 ustawy Prawo bankowe,
dopuszczajacy oferowanie innych ustug finansowych przez banki. Daje to
podstawe prawng do wspotpracy podejmowanej przez banki oraz towarzystwa
ubezpieczeniowe w postaci bancassurance. Wymienione zapisy uzupetniajg re-
gulacje oraz kodeksy dobrych praktyk, przygotowane m.in. przez KNF, ZBP, czy
tez PIPUiF. Cho¢ stanowig tylko wskazanie, jak nalezy postepowaé, to ztozenie
przez instytucje zobowigzania do ich przestrzegania czyni je prawnie wigzgcymi
zgodnie z zapisem art. 5 ust. 2 pkt 4 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 roku o prze-
ciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym. Zgodnie z tym zapisem za nie-
uczciwg praktyke uzna¢ mozna nieprzestrzeganie regulacji badz dobrych praktyk,
do ktérych przestrzegania sie zobowigzato, co skutkowa¢ moze postepowaniem
administracyjnym ze strony Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw [Mro-
zowska, 2012].

Analizy nieprawidtowosci w zakresie bancassurance dokonat w grudniu
2007 roku Rzecznik Ubezpieczonych, ktéry w raporcie uwypuklit newralgiczne
obszary dotyczace wspotpracy bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych, zwra-
Cajac uwage m.in. na:

— wiedze ubezpieczonych w zakresie zapewnianej im ochrony ubezpiecze-

niowej,

— swobode w zakresie wyboru ubezpieczyciela oraz przystgpienia do

samego ubezpieczenia,
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— wtasciwe rozpoznanie potrzeb klienta,

— wptyw bancassurance na konkurencje na rynku.
Podkreslit takze sprzecznos¢ wynikajacg z wystepowania banku w roli ubezpie-
czajacego oraz posrednika ubezpieczeniowego, polegajaca na jednoczesnym re-
prezentowaniu intereséw klientéw oraz towarzystw ubezpieczeniowych.

Bank jako agent ubezpieczeniowy reprezentuje najczesciej ograniczone grono
towarzystw ubezpieczeniowych. Tworzy to sytuacje, w ktdrej klient mogtby znalez¢
na rynku oferte lepiej spetniajgcg jego potrzeby pod wzgledem merytorycznym
oraz kosztowym. Wybiera¢ musi jednak sposréd tych, ktére przedstawi mu bank.
Wystepujgc w roli ubezpieczajgcego, bank reprezentuje swoich klientéw w ramach
umoéw ubezpieczenia grupowego. Stwarza to pokuse naduzycia odnosnie ofero-
wania ustugi ubezpieczenia wszystkim klientom, nawet gdy wydaje sie to zbedne.
Wynika to z faktu uzaleznienia otrzymywanego od towarzystw ubezpieczeniowych
wynagrodzenia od liczby klientéw, ktérzy do ubezpieczenia przystapili. W przy-
padku tego produktu istnieje rowniez ryzyko niewiedzy odnosnie zakresu ochrony
ubezpieczeniowej. Choc to klient ptaci sktadki, to nie bedac strong umowy w sensie
formalnym, nie ma sposobnosci zapoznania sie z ogélnymi warunkami ubezpiecze-
nia. Ponadto Rzecznik Ubezpieczonych odnidst sie w swym raporcie do problemu,
jakim jest regres w umowach ubezpieczenia. Gdy umowa zawierana jest za po-
Srednictwem banku oraz na jego rzecz, pojawia sie ryzyko wystgpienia przez towa-
rzystwo ubezpieczeniowe z regresem wobec klienta. Polega to na prawie zgdania
od klienta zados¢uczynienia szkody, jakg byto wyptacenie odszkodowania na sptate
kredytu w banku. Prawo to wynika z art. 828 pkt 1 k.c., ktéry gtosi, ze ,,z dniem
zaptaty odszkodowania przez ubezpieczyciela roszczenie przeciwko osobie trzeciej
odpowiedzialnej za szkode przechodzi z mocy prawa na ubezpieczyciela do wyso-
kosci zaptaconego odszkodowania” [Rzecznik Ubezpieczonych, 2007].

Piec¢ lat po prezentacji raportu Rzecznika Ubezpieczonych podobne wnioski
wobec bancassurance zaprezentowata na swym 149. posiedzeniu KNF. Komi-
sja zwrdcita dodatkowo uwage na aspekt wysokosci prowizji pobieranych przez
banki w ramach oferowania umdéw ubezpieczenia, siegajgcych kilkudziesieciu
procent. Rodzi to podejrzenia o czystos¢ intencji bankow, ktére mogg by¢ oskar-
zane o wykorzystywanie ubezpieczen do generowania przychododw, a nie ochro-
ny swych klientéw. Ponadto w stanowisku Komisji zwrécono uwage na problem
dochodzenia roszczen ubezpieczeniowych przez rodzine i spadkobiercéw ubez-
pieczonego, objetego ubezpieczeniem grupowym. W teorii prawo dopuszcza
takie starania (actio directa — art. 808 pkt 3 k.c.), jednak uprawnienie to moze
zostac wytagczone, co stanowi powszechng praktyke [UKNF, 2012].

W zaprezentowanym stanowisku KNF zalecita bankom wyeliminowanie
wskazanych nieprawidtowosci, proszgc o wskazanie terminu oraz sposobu reali-
zacji zadania. Znalazta sie w nim réwniez zapowiedz przygotowywanej rekomen-
dacji majacej uporzadkowacd zasady wspotpracy bankow i zaktadow ubezpieczen.
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Cho¢ ogtoszenie projektu rekomendacji planowano na jesiert 2012 roku, to na
ostateczne rozstrzygniecie przyszto poczekaé do 30 grudnia 2013 roku, kiedy za-
prezentowany zostat Projekt Rekomendacji U.

Bancassurance wobec Projektu Rekomendacji U

Analizujgc dtugo oczekiwany projekt rekomendacji dotyczacej bancassuran-
ce, mozna dostrzec, ze od samego poczatku skupia sie on na btedach zaobser-
wowanych w poprzednich latach zaréwno przez Rzecznika Ubezpieczonych, jak
i KNF. Za nowe uznaé nalezy wnioski dotyczgce ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych, przy ktdrych zarzuca sie pracownikom bankéw niedostateczne
informowanie klientdw odnosnie szczegdtéw ich funkcjonowania oraz niedopa-
sowanie samych produktéw do profilu klientow.

Pragngc przygotowad rozwigzania, ktore wptynetyby pozytywnie na sytuacje
konsumentdéw, jednoczesnie nie ograniczajgc rozwoju wspoétpracy bankéw z to-
warzystwami ubezpieczeniowymi, KNF przygotowata rekomendacje odnoszgce
sie do szesciu zasadniczych w tej kwestii obszarow struktury dziatania:

— zarzad i rada nadzorcza,

— zabezpieczenie ryzyka banku,

— rola banku/polityka rachunkowosci,

— relacje z klientami,

— system kontroli wewnetrznej w zakresie bancassurance,

— rola funkcji compliance.

W kontekscie wptywu rekomendacji na konsumentéw oraz rynek bancassu-
rance autorow interesowaé bedg przede wszystkim zalecenia odnoszgce sie do
relacji z klientami. W tym obszarze jako pierwsza zostata wskazana istota prowa-
dzenia rzetelnej polityki informacyjnej. Konieczne jest przedstawienie klientowi
szczegdtowych informacji na temat produktéw, dostarczenie czytelnych i nie-
wprowadzajacych w btgd materiatéw informacyjnych oraz odpowiednie prze-
szkolenie personelu, by poprzez niedopasowanie produktéw do sytuacji klien-
ta, nie dziatat na jego niekorzys¢. Przedstawiono réwniez wskazania dotyczace
pomocy w dochodzeniu roszczen ubezpieczeniowych przez ubezpieczonego oraz
jego spadkobiercow. Gdy bank odstgpi od zgdan wobec ubezpieczyciela badz tez
uzyska od niego Swiadczenie w kwocie niesatysfakcjonujgcej ubezpieczonego lub
jego spadkobiercéw, powinien dokonac cesji powrotnej z umowy ubezpieczenia,
by zainteresowani mogli samodzielnie wystgpi¢ z roszczeniem wobec towarzy-
stwa ubezpieczeniowego.

Ponadto za niedopuszczalne uznano wskazywanie bezposrednio w umowie
ubezpieczenia banku jako beneficjenta swiadczen z tytutu umowy ubezpiecze-
nia. Deklaracja taka moze natomiast by¢ osobno ztozona przez klienta. Banki zo-
bowigzane beda réwniez do pomocy w uzyskaniu przez klientéw tej czesci swiad-
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czenia, ktéra pozostanie po zaspokojeniu roszczen z tytutu zabezpieczanego
kredytu. Mozliwe powinno réwniez byé rozwigzanie umowy ubezpieczeniowej.
Jednak zgodnie z ustaleniami zawartymi w umowie, klient musi liczy¢ sie wow-
czas z podniesieniem kosztéw finansowania badz tez koniecznoscig wskazania
dodatkowych zabezpieczen. Oprdcz tego bank powinien przedstawié klientowi
zréznicowang oferte ubezpieczeniowg, z kompleksowa informacjg na temat jej
kosztéw, zakresu oferowanej ochrony, czy tez zawartych w umowie wytgczen,
warunkow wyptaty Swiadczen oraz procedur reklamacyjnych.

Nie moze dochodzi¢ réwniez do narzucania wybranych przez bank ofert
ubezpieczenia. W przypadku gdy wybrana przez klienta oferta spetnia wymagane
parametry, powinna zosta¢ zaakceptowana, chyba ze zaproponowana instytucja
nie jest w stanie w sposdb nalezyty zagwarantowac ograniczenia ryzyka kredyto-
wego. Naturalng procedurg powinno by¢ takze umozliwienie klientowi zapozna-
nia sie z trescig umowy ubezpieczenia, gdy ta zawierana jest za posrednictwem
banku. Zaleca sie réwniez opracowanie procedur w przypadku roszczenia regre-
sowego. Obowigzkiem banku stanie sie takze poinformowanie klienta, czy petni
role ubezpieczajgcego, czy tez posrednika. tgczenie tych rél ma zostac¢ zakazane,
dlatego banki bedg musiaty zadeklarowac, jaki model dziatania preferujg. W obu
przypadkach wynagrodzenie banku powinno by¢ uzaleznione od ponoszonych
kosztéw, a klient powinien znaé optaty wynikajgce z udziatu banku w transakc;ji.

Ponadto w przypadku produktéw inwestycyjnych potaczonych z ubezpiecze-
niem powinno sie ustanowi¢ adekwatne koszty nieprowadzgce w konsekwencji
do optat likwidacyjnych w nieuzasadnionej wysokosci. Zwyczajowo banki popro-
szone zostaty o wyrazenie swojego zdania w kwestiach zaproponowanych przez
KNF rozwigzan [KNF, 2013].

Odnoszac sie do sytuacji rynku bancassurance w Polsce, nalezy uwage zwro-
ci¢ na udziat sktadki ubezpieczeniowej uzyskiwanej tym kanatem. W przypadku
ubezpieczen majgtkowych i osobowych jest to zaledwie ok. 9%. Inaczej sprawa
wyglada w przypadku ubezpieczen na zycie, gdzie udziat ten oscyluje w okolicach
50%. Opisang sytuacje ilustruje wykres 1.

W przypadku ubezpieczen na zycie ponad 80% sktadek pozyskanych przez
kanat bancassurance pochodzi ze sprzedazy produktow inwestycyjnych [PiU,
2014]. W wyniku racjonalizacji kosztéw, majacej doprowadzi¢ do ogranicze-
nia nadmiernych optat likwidacyjnych, w poczatkowej fazie zmian moze dojs¢
do ograniczenia przychodéw bankdéw. Jednak w dtuzszej perspektywie istnieje
szansa wzrostu zainteresowania produktami o bardziej optymalnej z punktu wi-
dzenia klienta strukturze kosztowej. W przypadku ubezpieczen na zycie powigza-
nych z pozostatymi produktami oraz ubezpieczen majatkowych i osobistych bar-
dziej przejrzyste i zrdznicowane oferty mogg zacheci¢ klientéw do podejmowa-
nia $wiadomych decyzji o ubezpieczeniu, jednak podkresli¢ trzeba, ze przychodo-
wosc z ich tytutéw dla bankéw zmniejszy sie zgodnie z zatozeniami rekomendacji.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Raport PIU — Polski Rynek Bancassurance po 3 kw.
2013, Warszawa 2014, s. 9, 25.

Patrzgc wtasnie na spadek przychodowosci ograniczajacy sie do rekompensaty
kosztéw oraz nakaz ksiegowania zyskdéw transzami, a nie jak dotychczas — jedno-
razowo, mozna zaczg¢ obawiac sie, czy banki w ogéle nie wycofajg sie z oferowa-
nia polis swym klientom. To z kolei mogtoby wptyna¢ na ograniczenie zatrudnie-
nia zaréwno w branzy bankowej, jak i ubezpieczeniowe]j oraz zwiekszenie ryzyka
po stronie klientéw i bankdw.

Zakonczenie

Bancassurance zapoczatkowano na poczatku XX wieku; jego intensywny
rozwéj przypadt na przetom XX i XXI wieku. Sprawia to, ze zaangazowane podmio-
ty wcigz uczg sie, jak rozwigzaé pewne kwestie dotyczgce go z punktu widzenia
prawa. Dziatania wspomagajace ustawodawcoéw (podejmowane m.in. przez KNF,
ZBP i PIPUIiF) sprawiajg, ze wspotpraca na linii towarzystwa ubezpieczeniowe —
banki — klienci uktada sie coraz lepiej. Ostatnia taka aktywnos¢, zwiericzona po-
wstaniem Projektu Rekomendacji U, wniesie wiele nowego do wspomnianej rela-
cji. Czy odmieni jg na lepsze, okaze sie z czasem. Jezeli po konsultacjach z bankami
zostang dopracowane niektére rozwigzania, to mozna liczy¢ na to, ze bancassu-
rance bedzie dalej rozwijac sie w dojrzalszy i bardziej uporzgdkowany sposob.
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Dziatalnos¢ Rzecznika Ubezpieczonych jako przejaw
polityki prokonsumenckiej na rynku ubezpieczen
w Polsce

Wstep

Zasady ochrony konsumentow rynku ubezpieczeniowego w Polsce zostaty
zawarte w wielu aktach prawnych. W zwigzku z tym tylko nieliczni uczestnicy tego
rynku dysponujg petng wiedzg na temat funkcjonowania okreslonych produktéw
ubezpieczeniowych. Umowy formutowane sg nierzadko w sposdéb skomplikowa-
ny i z géry stawiajgcy ubezpieczyciela na pozycji uprzywilejowanej, bardzo czesto
razgco naruszajgc interesy klientdw i dobre obyczaje. Zasadne staje sie zatem
tworzenie zaplecza prawnego dziatajgcego na rzecz konsumentéw. Wiodaca
instytucjg, ktdra udziela pomocy i reprezentuje interesy ubezpieczonych jest
Rzecznik Ubezpieczonych [Wiecko-Tutowiecka, 2013, s. 22—-24]. Celem opraco-
wania jest zaprezentowanie instytucji Rzecznika Ubezpieczonych oraz jego zadan
podejmowanych w ramach ustawowych kompetenc;ji.

Sytuacja na rynku ubezpieczen w Polsce

Polski rynek ubezpieczen od kilkunastu lat dynamicznie sie rozwija. W ciggu
ostatnich lat konsekwentnie rosta tgczna wartos¢ sktadek przypisanych brutto.
Jeszcze w 2001 roku znaczng przewage w wartosci zebranych sktadek miaty zakta-
dy ubezpieczen Dziatu Il. Szybko rozwijajgca sie sprzedaz ubezpieczen w Dziale |
doprowadzita w 2005 roku do zréwnania wartosci sprzedazy obu dziatéw, juz
w roku 2006 wartos¢ ta byta w Dziale | o 20-25% wyzsza niz w Dziale Il. Skala
sprzedazy w Dziale Il charakteryzowata sie nizszym wskaznikiem dynamiki, acz-
kolwiek z roku na rok wartos¢ sprzedanych produktow byta wyzsza. Rozwojowi
rynku towarzyszyta zmiana struktury sprzedazy. Coraz mniejszy udziat w ogdlnej
wartosci sprzedazy zaczety wykazywac ubezpieczenia komunikacyjne OC i AC.
Dynamike rozwoju na rynku ubezpieczen na podstawie wzrostu wartosci sktadek
przypisanych brutto przedstawiono na wykresie 1.
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Obserwujgc rozwdj rynku ubezpieczen, mozna zauwazy¢ takze zmiany
w funkcjonowaniu zaktadéw ubezpieczen, ktére znacznie rozwinety kanaty dys-
trybucji. Obok tradycyjnych kanatéw w postaci agentéw ubezpieczeniowych
i brokeréw, powstaty kanaty nowe w formie okienek bankowych, sprzedazy
direct, gdzie klienci kupujg ubezpieczenie przez telefon lub Internet [Majewski,
2013, s. 7-9].
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Wykres 1. Sktadka przypisana brutto w Dziale | i w Dziale Il w latach 2001-2013 (w mid z1)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie raportéw KNF o stanie sektora ubezpieczen.

Rynek ubezpieczeniowy w Polsce rozwija sie szybko i sprawnie, coraz wiecej
ludzi odczuwa potrzebe ubezpieczenia i zawiera umowy ubezpieczenia. Czesto
konsumenci ustug ubezpieczeniowych znajduja sie w stabszej pozycji w stosunku
do zaktadéw ubezpieczen, ktére majg silniejsze zaplecze prawne i ekonomiczne,
czego przecietny klient nie posiada [Przewalska, Orlicki, 2004, s. 445]. Dla re-
prezentacji i ochrony praw tych klientéw zostata powotana instytucja Rzecznika
Ubezpieczonych.

Podstawy prawne funkcjonowania instytucji Rzecznika Ubezpieczonych

Instytucje Rzecznika Ubezpieczonych w Polsce wprowadzono do ustawo-
dawstwa nowelizacjg ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej w 1995 roku.
Obecne podstawy funkcjonowania Rzecznika Ubezpieczonych reguluje ustawa
z dnia 22 maja 2003 roku o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz
Rzeczniku Ubezpieczonych [Wierzbicka, 2008, s. 38].
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Prawo powotywania i odwotywania Rzecznika Ubezpieczonych ma Prezes
Rady Ministréw na wspdlny wniosek ministra wtasciwego do spraw instytucji fi-
nansowych i ministra wtasciwego do spraw zabezpieczenia spotecznego. Jego ka-
dencja trwa 4 lata i moze by¢ wybrany na najwyzej dwie kolejne kadencje. Rozpo-
czyna sie ona w dniu powotania Rzecznika. Na stanowisko Rzecznika Ubezpieczo-
nych moze zosta¢ powotana osoba z wyksztatceniem wyzszym, wyrézniajgca sie
wiedzg na temat ubezpieczen oraz doswiadczeniem w zakresie funkcjonowania
i organizacji ubezpieczen i funduszy emerytalnych. Rzecznikowi Ubezpieczonych
podlega Biuro Rzecznika, za pomocy ktérego wykonuje on swoje zadania. Orga-
nizacje Biura Rzecznika okresla statut nadany w drodze zarzadzenia przez Preze-
sa Rady Ministrow. Ustawa o nadzorze ubezpieczeniowym i emerytalnym oraz
Rzeczniku Ubezpieczonych [Ustawa z dnia 22 maja 2003 roku o nadzorze ubez-
pieczeniowym i emerytalnym oraz Rzeczniku Ubezpieczonych, Dz.U. 2003 nr 124,
poz. 1153] reguluje rowniez koszty dziatalnosci Rzecznika oraz jego Biura. Ponoszg
je zaktady ubezpieczen oraz powszechne towarzystwa emerytalne. Co roku Rzecz-
nik sktada jawne sprawozdanie ze swojej dziatalnos$ci oraz uwagi o przestrzeganiu
prawa Prezesowi Rady Ministréw [Ustawa z dnia 22 maja 2003 rokul].

Zadania i struktura organizacyjna Rzecznika Ubezpieczonych

Rzecznik Ubezpieczonych zgodnie z zapisami ustawy reprezentuje intere-
sy oséb ubezpieczajgcych i ubezpieczonych, uposazonych lub uprawnionych
z umodw ubezpieczenia, cztonkdéw funduszy emerytalnych i uczestnikdéw pracow-
niczych programéw emerytalnych [Wierzbicka, 2008, s. 38].

Do zadan Rzecznika Ubezpieczonych nalezy podejmowanie decyzji w zwigz-
ku z ochrong intereséw wyzej wymienionych oséb. W szczegdlnosci do jego
zadan nalezy:

— rozpatrywanie indywidualnych skarg,

— opiniowanie aktéw prawnych,

— wystepowanie do wtasciwych organéw z wnioskami o podjecie inicjatywy
ustawodawczej, wydanie lub zmiane innych aktéw prawnych w wymie-
nionym zakresie,

— informowanie wtasciwych organdéw nadzoru i kontroli, Polskiej Izby Ubez-
pieczen oraz organizacji gospodarczych powszechnych towarzystw eme-
rytalnych o dostrzezonych nieprawidtowosciach,

— stwarzanie mozliwosci polubownego rozstrzygania sporéw,

— inicjowanie i organizowanie dziatalnosci edukacyjnej i informacyjnej
w dziedzinie ochrony klientdw instytucji ubezpieczeniowych.

Rzecznik Ubezpieczonych podejmuje czynnosci z urzedu lub na wniosek
0s0b wystepujgcych do niego ze skargg lub prosbg o interwencje oraz wtasciwych
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organdéw nadzoru, kontroli lub innych organdw wtadzy. Po zapoznaniu sie z wnio-
skiem Rzecznik moze podjgé czynnosé, wskazac przystugujgce prawa i Srodki
dziatania dla wnioskodawcy, przekazaé sprawe lub nie podejmowaé czynnosci, co
musi uzasadni¢ [Sutkowska, 2007, s. 164].

Rzecznik Ubezpieczonych lub upowazniony pracownik Biura Rzecznika ma
prawo do:

— wystepowania do instytucji ubezpieczeniowych, UFG i PBUK o udzielenie

informacji lub wyjasnien,
— zwracania sie do ministra wiasciwego do spraw instytucji finansowych
w sprawach dotyczacych ubezpieczenn obowigzkowych i postulowania
0 zmiany w przepisach dotyczacych tych ubezpieczen,

— przeprowadzania lub zlecania badan na temat rynku ubezpieczeniowego
i emerytalnego,

— wystepowania do stron o polubowne rozstrzygniecie problemu [Sutkow-
ska, 2007, s. 165].

Biuro Rzecznika Ubezpieczonych podzielone jest na nastepujace wydzia-
ty: Administracyjno-Finansowy, Skarg i Interwencji, Prawny, Edukacji i Informa-
cji. Zadania zwigzane z ochrong i reprezentowaniem praw podmiotéw objetych
ochrong Rzecznika wykonuje Wydziat Skarg i Interwencji [www.rzu.gov.pl].

Analiza wybranych obszaréw dziatalnosci Biura Rzecznika
Ubezpieczonych (na podstawie danych z 2013 roku)

Najbardziej rozwinietym obszarem dziatalnosci Rzecznika i jego Biura jest
rozpatrywanie skarg. Na przestrzeni lat podejmowat on interwencje w wiekszo-
$ci spraw, a odsetek ten nie spadt nigdy ponizej 70%. Aby Rzecznik zareagowat
w konkretnej sprawie, z materiatu dowodowego musi wynikaé, ze zostato naru-
szone prawo badz interes osoby ubezpieczonej, ubezpieczajacej, uposazonej lub
uprawnionej z umowy ubezpieczenia [Olendzka, 2011, s. 10-13].

W 2013 roku do Rzecznika Ubezpieczonych wptynety 16 516 skargi (o 8,1%
wiecej niz w roku 2012). Kierowali je ubezpieczeni, ubezpieczajacy, uposazeni
oraz uprawnieni z umowy bezposrednio (71,6%) lub przy pomocy petnomocni-
kow (28,4%). W 87,3% spraw zostaty podjete dziatania interwencyjne, a ich sku-
tecznos$é wyniosta 33,6% [Rzecznik Ubezpieczonych, 2014, s. 2].

Od poczatku istnienia instytucji Rzecznika Ubezpieczonych najwiecej skarg
dotyczy ubezpieczern komunikacyjnych. W 2013 roku wyniosty 51,6% ogdtu,
z czego 41,8% obowigzkowego ubezpieczenia OC posiadaczy pojazdéw mecha-
nicznych. Konsumenci najczesciej mieli zastrzezenia co do uzyskanej rekompen-
saty za wynajem samochodu zastepczego oraz likwidacji szkody metodg szkody
catkowitej. W przypadku szkdd na osobie zarzuty odnosity sie przewaznie do zbyt
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niskich swiadczen. 7,9% skarg dotyczyto ubezpieczen autocasco. Pozostata czesc
byta zwigzana z ubezpieczeniami: od nastepstw nieszczesliwych wypadkéw kie-
rowcéw i pasazerdw, assistance i Zielonej Karty oraz z Ubezpieczeniowym Fun-
duszem Gwarancyjnym, a takze z roszczeniami regresowymi zaktadéw ubezpie-
czen [Rzecznik Ubezpieczonych, 2014, s. 2—-4].

Na drugiej pozycji pod wzgledem liczebnosci zgtoszen znajduja sie skargi do-
tyczace ubezpieczen na zycie (w 2013 roku 21,4%). Najwiecej zarzutéw (8,7%)
odnosito sie do ubezpieczen chorobowych i wypadkowych bedgcych uzupetnie-
niem ubezpieczen na zycie. Na kolejnych miejscach znalazty sie ubezpieczenia na
zycie zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (7,4%) i ubezpie-
czenia na zycie (5%). Konsumenci najczesciej zarzucali ubezpieczycielom za niskie
kwoty $wiadczen i zanizanie wysokosSci procentowego uszczerbku na zdrowiu.

Zazalenia dotyczgce ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej plasujg sie na
trzecim miejscu, stanowigc 10,9% wszystkich wnoszonych do Biura Rzecznika.
Dotyczg one m.in. ubezpieczen OC z tytutu wykonywanej dziatalnosci. W kolejnej
grupie znajduja sie skargi majace zwigzek z ubezpieczeniem mienia. Pozostate
zwigzane sg z ubezpieczeniami NNW i rolnymi [Rzecznik Ubezpieczonych, 2014,
s. 4=7]. Przyczyny skarg kierowanych do Rzecznika Ubezpieczonych zaprezento-
wano na wykresie 2.

Inne (oscylujace
wokot 1%) 7,6% 1

Opieszatos¢
W postepowaniu Brak zgody cd. wysokosci
odszkodowawczym Swiadczenia 30,4%
8,8%
Sktadki (m.in.

wysokos¢, zwrot,
podwajne ubezpie-
czenie) 13,8%

Oddalenie roszczenia
39,4%

Wykres 2. Przyczyny skarg kierowanych do Rzecznika Ubezpieczonych w 2013 roku

Zrédto: Skargi kierowane do Rzecznika Ubezpieczonych dotyczqce problematyki ubezpieczeri
gospodarczych oraz zabezpieczenia emerytalnego w 2013 roku, Rzecznik Ubezpieczonych, Warsza-
wa 2014.
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Analiza skutkéw wybranych interwencji podejmowanych
przez Rzecznika Ubezpieczonych

Przyktadem szczegdlnego zainteresowania Rzecznika jest praktyka likwidacji
szkéd w OC komunikacyjnym. Podejmowane prze niego dziatania majg na celu
uporzgdkowanie relacji ubezpieczycieli i ubezpieczonych. Rzecznik w toku analiz
skarg indywidualnych zauwazyt, iz na rynku funkcjonujg zaktady ubezpieczen,
ktore przyjmujg model postepowania ograniczajgcy prawo oséb fizycznych nie-
prowadzgacych dziatalnosci gospodarczej do refundacji kosztdw najmu samocho-
du zastepczego. Zaktady te rowniez zawezaty okres refundacji oraz przyjmowaty
Srednie obowigzujace na rynku stawki najmu pojazdu. W opinii Rzecznika dzia-
tania ubezpieczycieli byly niezgodne z prawem, w zwigzku z tym zwrdcit sie do
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta z formalnymi zawiadomie-
niami o podejrzeniu stosowania praktyki naruszajgcej zbiorowe interesy konsu-
mentow. Prezes zadeklarowat, ze podejmie odpowiednie czynnosci, by usungc
powyzsze praktyki z obrotu [Olendzka-Surgiel, Wawszczak, 2010, s. 14]. Wspo-
mniana sprawa zakoniczyta sie w 2011 roku w Sadzie Najwyzszym, ktéry przyznat
racje Rzecznikowi Ubezpieczonych. W uchwale okreslit zasady uznania wydatkéw
za mieszczace sie w granicach odpowiedzialnosci ubezpieczyciela, wykluczajac
jednoczesnie mozliwo$é utozsamiania korzystania z komunikacji zbiorowej z uzy-
waniem witasnego $rodka transportu oraz zréwnujgc sytuacje osoéb nieprowadzg-
cych dziatalnosci gospodarczej i eksploatujgcych pojazdy w celach zarobkowych.
Rzecznik poinformowat Prezesa Komisji Nadzoru Finansowego o stosowanych
przez zaktady ubezpieczen praktykach i zadeklarowat wole wspdtpracy w celu ich
eliminacji [Daszewski, 2012, s. 8-9].

Przyktady dziatan prokonsumenckich podejmowanych
przez ubezpieczycieli

Nasycony rynek ubezpieczenn w Polsce wymusza na ubezpieczycielach swiad-
czenie ustug o rosngcej jakosci. Wigze sie to z koniecznoscig uwzglednienia
standardéw prokonsumenckich. Zaktady ubezpieczen budujg pozytywne relacje
z klientami. Przyktadem dobrych praktyk jest Centrum Pomocy Osobom Poszko-
dowanym utworzone przez STU Ergo Hestie S.A. Zajmuje sie ono najbardziej po-
szkodowanymi konsumentami w wypadkach komunikacyjnych. Firma deklaruje,
Ze sama interweniuje, nie czekajgc na zgtoszenie roszczeniowe ubezpieczonych
[lwko, 2013, s. 86].

Zmiany praktyk ubezpieczycieli na prokonsumenckie wcigz jeszcze najcze-
Sciej nastepujg w wyniku regulacji legislacyjnych i nie sg trwale wpisane w ich
polityke. Przyktadem tego jest wprowadzona przez Sejm w 2011 roku zmiana
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tresci ustawy o ubezpieczeniach obowigzkowych na bardziej prokonsumencka.
Jedna z nowelizacji, wprowadzona w wyniku uwag i propozycji Rzecznika, zmie-
nita zasady zwrotu skfadki za niewykorzystany okres ubezpieczenia. Zréwnata
ona zasady stosowane do najpowszechniejszych ubezpieczert obowigzkowych
(OC komunikacyjne, OC rolnicze i ubezpieczenia budynkdéw rolniczych) z regula-
cjami zawartymi w Kodeksie Cywilnym, ktdre sg korzystniejsze dla konsumenta
[Daszewki, Dgbrowska, 2011, s. 141-142].

Zakonczenie

Normy, ktdre okreslajg zadania Rzecznika Ubezpieczonych, wskazujg na sze-
roka role przyznawang tej instytucji przez ustawodawce. Obejmuje ona nie tylko
dorazne dziatania interwencyjne, ale réwniez mozliwos$¢ czynnego wptywania
na ksztatt regulacji dotyczgcych rynku ubezpieczeniowego i emerytalnego [Prze-
walska, Orlicki, 2004, s. 451]. Rzecznik Ubezpieczonych dzieki obowigzujgcym
aktom prawnym posiada zréznicowane kompetencje, umozliwiajgce prowadze-
nie spraw indywidualnych i dziatanie z urzedu. W zwigzku ze statym rozwojem
rynku ubezpieczen wcigz aktualna pozostaje potrzeba ochrony stabszej strony
rynku w ramach zawartych uméw ubezpieczenia.

Powotanie instytucji Rzecznika Ubezpieczonych, a nastepnie jego dziatania
potwierdzity potrzebe i zasadno$¢ jego funkcjonowania, jednoczesnie stajgc sie
istotnym elementem polskiego rynku ubezpieczeniowego.
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KRzYSZTOF LEHMANN
Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Normy etyczne w reklamowaniu
kredytéw konsumenckich!

Wstep

Nalezy zgodzié sie z popularng zasadg, zgodnie z ktérg ,reklama jest dzwi-
gnig handlu”, gdyz to witasnie przekaz reklamowy stanowi gtéwne Zrédto inspi-
racji dla potencjalnych klientdow przy wyborze produktu okreslonego kontrahen-
ta. Nie inaczej jest przy oferowaniu konsumentom ,wyjgtkowych” — z punktu
widzenia przedsiebiorcéw — kredytéw konsumenckich. Podmioty zajmujgce sie
tego typu dziatalnoscig nie funkcjonujg w prdzni prawnej i muszg przestrzegac
powszechnie obowigzujgcych przepisdéw prawa, a ich dziatania nie mogg naru-
sza¢ dobrych obyczajéw, ktdre mogtyby znieksztatcaé zachowania rynkowe kon-
sumentow. Nalezy jednak zauwazyé, iz nie istnieje w Polsce kompleksowy kodeks
dobrych praktyk dotyczacy zasad prawidtowego sposobu reklamowania ustug
zwigzanych z oferowaniem kredytéw konsumenckich, powstaty w oparciu o naj-
nowsze regulacje prawne. Powyzszg luke z powodzeniem moze uzupetnic szcze-
goétowa analiza orzecznictwa Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumen-
tow (dalej: Prezes UOKIK), ktory w ramach swoich kompetencji posiada szerokie
mozliwosci oddziatywania na kredytodawcéw oferujgcych produkty finansowe
za posrednictwem $Srodkéw masowego przekazu. Celem rozwazan w niniejszym
artykule jest proba odpowiedzi na pytanie, czy istnieje potrzeba nowego skodyfi-
kowania prawidtowych praktyk zwigzanych z reklamg kredytéw konsumenckich.

Kodeksy dobrych praktyk w ustugach finansowych
Kodeks dobrych praktyk to zbiér zasad postepowania, a w szczegdlnosci

norm etycznych i zawodowych przedsiebiorcow, ktérzy zobowigzali sie do ich
przestrzegania w odniesieniu do jednej lub wiekszej liczby praktyk rynkowych

! Poglady wyrazone w artykule sg pogladami wtasnymi autora artykutu i nie sg oficjalnym
stanowiskiem UOKiK.
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[art. 2 ust. 5 ustawy z dnia 23 sierpnia 2007 roku o przeciwdziataniu nieuczciwym
praktykom rynkowym, t.j. Dz.U. 2007 r. nr 171, poz. 1206 ze zm.]. Tego rodzaju
opracowania wptywajg na podnoszenie biznesowych standarddéw, zapewniajgc
wieksze poszanowanie intereséw konsumentdéw bez ingerencji ustawodawcy lub
organu administracji publiczne;.

Nadzorem nad tym rynkiem ustug finansowych zajmuje sie Komisja Nadzo-
ru Finansowego (dalej: KNF), do ktérej zadan nalezy okreslenie zasad jego funk-
cjonowania, a takze kontrola nad jego przejrzystoscig, stabilnoscig oraz zapew-
nienie ochrony intereséw jego uczestnikow. Urzad ten wspart inicjatywe orga-
nizacji i instytucji rynku finansowego, ktére opracowaty Kanon Dobrych Praktyk
Rynku Finansowego. Kanon stworzony przez ponad 30 podmiotdw dziatajacych
w sektorze ustug finansowych obejmuje 16 uniwersalnych zasad okreslajgcych
podstawowe wartosci etyczne przyswiecajace tej branzy. Zgodnie z art. 11 tego
dokumentu ,, podmiot finansowy, prowadzgc dziatalnos¢ reklamowag, kieruje sie
zasadami uczciwej konkurencji oraz dba o to, by przekazywane informacje byty
rzetelne i nie wprowadzaty w btgd, w szczegdlnosci w zakresie ryzyka zwigzanego
z mozliwymi do osiggniecia korzy$ciami”. Zasady okreslone w tym opracowaniu
zostaty zarekomendowane przez KNF do stosowania przez wszystkich uczestni-
kéw rynku finansowego?.

Kolejnym dokumentem, ktéry z zatozenia powinien okresla¢ prawidtowe
zasady dotyczace dziatalnosci podmiotdw na rynku bankowym jest Kodeks Etyki
Bankowej uchwalony przez Zwigzek Bankow Polskich®. Dokument okresla zbior
zasad postepowania, ktérymi w swojej dziatalnosci powinny kierowaé sie zaréwno
banki, jak i osoby w nich zatrudnione. Postanowienia w nim zawarte odnoszg sie
do réznej tematyki zwigzanej z dziatalnoscig bankowa, niemniej niektére zapisy
dotyczg zasad, jakimi powinny kierowac sie banki przy reklamie swoich produktow
oraz ustug. Zgodnie z pkt. 1.6 banki w reklamach bedg staraty sie ,wyjasnic réznice
pomiedzy poszczegdlnymi oferowanymi ustugami i produktami ze wskazaniem za-
réwno korzysci, ktére dana ustuga lub produkt zapewniajg, jak réwniez zwigzane-
go z nimi ryzyka, umozliwiajgc Klientowi dokonanie swiadomego wyboru”. Z kolei
w nastepnym punkcie (1.7) wskazuje sie, ze ,akcje promocyjne bankéw powinny
rzetelnie, jednoznacznie informowac Klientéw o oferowanych produktach i ustu-
gach, a forma ich prezentowania nie powinna wprowadza¢ w btgd”.

Najbardziej kompleksowym ujeciem omawianych zagadnien charakteryzu-
je sie dokument przygotowany przez KNF o nazwie Zasady Reklamowania Ustug
Bankowych* (dalej: Zasady), ktéry okresla najwazniejsze cechy przekazu rekla-

2 Dokonano tego za pomocg Uchwaty nr 99/08 KNF z dnia 18 marca 2008 roku w sprawie
rekomendacji stosowania Kanonu Dobrych Praktyk Rynku Finansowego.

® Pierwotna wersja Kodeksu Etyki Bankowej powstata w 1999 roku — aktualne jego brzmienie
przyjete zostato na XXV Walnym Zgromadzeniu ZBP w dniu 18 kwietnia 2013 roku.

4 Dokument opracowany i uchwalony na 60. posiedzeniu KNF 2 pazdziernika 2008 roku.
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mowego, w tym wskazuje, iz nie powinien on wprowadza¢ w btad ani nawet
stwarzaé takiej mozliwosci w zakresie m.in. tozsamosci podmiotu oferujgcego
reklamowang ustuge, a takze istotnych jego cech, kosztéw czy tez korzysci, jakie
moze osiggnac¢ konsument korzystajacy z reklamowanej ustugi. Przedmiotowe
Zasady wskazujg rowniez na obligatoryjne cechy reklamy kredytu konsumenc-
kiego w sytuacji, w ktdrej zawierajg one informacje o koszcie tego kredytu. Sg
to: wysokosc rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania oraz inne czynniki ogra-
niczajgce mozliwos$¢ uzyskania kredytu przy zachowaniu deklarowanego w prze-
kazie reklamowym poziomu kosztéw. Niemniej Zasady opracowano w oparciu
o poprzednio obowigzujgcy ustawe o kredycie konsumenckim z 2001 roku, przez
co informacje w nich zawarte nie s3 kompletne.

Pierwsze dwa wymienione powyzej dokumenty cechujg sie bardzo duzg uni-
wersalnoscia, gdyz nie dotyczg konkretnych produktéw oferowanych przez banki
i odnoszg sie do catej ich dziatalnosci. Takie generalne ujecie dobrych praktyk
rynkowych utrudnia ich praktyczne wykorzystanie zaréwno przez konsumentow,
jak i przez podmioty, ktdre zobowigzaty sie do ich stosowania. Odmiennie nalezy
ocenic ostatnie z prezentowanych opracowan, ktére zawiera pozytywne rozwigza-
nia dotyczace zasad tworzenia przekazéw reklamowych réznych ustug bankowych.
Jednak jako dokument opracowany prawie 6 lat temu wymaga on modernizacji
i dostosowania do aktualnych potrzeb rynkowych oraz nowych regulacji prawnych.

Regulacje prawne dotyczace reklamy kredytéw konsumenckich

W celu prawidtowego zdefiniowania zasad umozliwiajgcych kredytodaw-
com proponowanie konsumentom w reklamach skorzystanie z ich produktéow
kredytowych niezbedne wydaje sie w pierwszej kolejnosci nakreslenie ogdlnych
regulacji prawnych dotyczacych tego typu dziatalnosci. Niewatpliwie kodeksy do-
brych praktyk nie muszg odnosié¢ sie tylko i wyfacznie do zasad etycznych, ale
powinny uwzglednia¢ regulacje okreslone w powszechnie obowigzujgcych prze-
pisach prawa.

Z dniem wejscia nowej ustawy o kredycie konsumenckim [ustawa z dnia 12
maja 2011 roku o kredycie konsumenckim, Dz.U. 2011 nr 126, poz. 755 ze zm.]
(dalej: u.k.k.) zmienit sie catkowicie rynek ustug finansowych w zakresie zasad
udzielania kredytéw konsumenckich zaréwno przez banki, instytucje finansowe,
jak i spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, czy tez przez przedsiebior-
stwa pozyczkowe niepodlegajgce nadzorowi KNF. Nowa regulacja wprowadzita
szereg obowigzkéw informacyjnych po stronie kredytodawcy, ktére powinny
uwzgledniac interes konsumentéw na etapie poprzedzajgcym zawarcie umowy
kredytowej (tzw. etap przedkontraktowy). To wiasnie w tej fazie przedsiebiorcy
moga w najwiekszym stopniu wptyngc na swiadomos$é konsumentéw w zakre-
sie oferowanych im produktéw. Za najskuteczniejszy srodek przekazu tego typu
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tresci nalezy uznac reklame. Co prawda przepisy u.k.k. nie definiujg pojecia rekla-
my, jednak majac na wzgledzie wyksztatcone orzecznictwo, przyjmuje sie, ze jest
to kazda wypowiedz skierowana do potencjalnych klientéw majgca na celu za-
checenie i sktonienie adresatéw do nabywania towardw lub korzystania z ustug
[Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 22 maja 2003, sygn. | ACa 1893/01,
OSA 2004, nr 10, poz. 36]. Reklamg bedzie zatem kazda informacja handlowa
skierowana do nieoznaczonego i oznaczonego kregu odbiorcéw niezaleznie od
tego, czy zawiera bezposrednia, czy tez posrednig zachete do nabycia towaru lub
skorzystania z ustugi. Istotne jest to, aby na podstawie rozpowszechnianej infor-
macji konsument mégt podjg¢ decyzje dotyczacg nabycia okreslonego towaru
lub skorzystania z konkretnej ustugi.

Obowigzki informacyjne odnoszace sie do reklamy kredytéw konsumenc-
kich uzaleznione sg od rodzaju informacji przekazywanych konsumentom. Jezeli
w reklamie znajduje sie odniesienie do kosztéw proponowanego kredytu, to
determinuje to po stronie przedsiebiorcéw obowigzek przedstawienia szeregu
innych parametrow kredytu. Kredytodawca zobowigzany jest w takim wypadku
do udzielenia jednoznacznej i zrozumiatej informacji o stopie oprocentowania
kredytu wraz z wyodrebnieniem optat uwzglednianych w catkowitym koszcie
kredytu, catkowitej kwoty kredytu oraz rzeczywistej rocznej stopy oprocento-
wania [art. 7 ust. 1 u.k.k.]. W okres$lonych przypadkach, uzaleznionych od spe-
cyfiki proponowanego kredytu, przedsiebiorca moze by¢ réwniez zobligowany
do udzielenia innych informacji. Ustawodawca uznat, iz to wtasnie te elemen-
ty w najwiekszym stopniu wptywajg na mozliwos¢ prawidtowego podejmowa-
nia decyzji przez konsumentdéw w zakresie skorzystania przez nich z okreslonej
oferty. Powyzsze warunki umowne muszg zosta¢ przedstawione na podstawie
reprezentowanego przyktadu, okreslonego zgodnie z obowigzujgcymi przepisa-
mi [art. 7 ust. 3 u.k.k.].

Niezaleznie od powyzszych uregulowan, kazdy przedsiebiorca oferujgcy
w przekazie reklamowym kredyt konsumencki powinien uwzgledni¢ réwniez
mozliwo$¢ naruszenia dobrych obyczajéw, przez ktdre nalezy rozumieé szero-
ko rozumiany szacunek dla drugiego cztowieka. W stosunkach z konsumentami
dobre obyczaje powinny wyrazaé sie wtasciwym informowaniem o przystuguja-
cych uprawnieniach, niewykorzystywaniem uprzywilejowanej pozycji profesjona-
listy i rzetelnym traktowaniem partneréw umaoéw. Zgodnie z poglagdem przyjetym
w judykaturze za sprzeczne z dobrymi obyczajami mozna uznac¢ dziatania zmie-
rzajgce do niedoinformowania, dezorientacji, wywotania btednego przekonania
u konsumenta, takze wykorzystania jego niewiedzy i naiwnosci [Wyrok Sadu
Okregowego w Warszawie z 23 lutego 2006, sygn. XVIl Ama 118/04, niepubl.].
Przekaz reklamowy spetniajgcy powyzsze normy powinien prezentowaé oferte
W sposob rzetelny oraz jednoznaczny, aby nie zaistniata mozliwo$¢ wprowadze-
nia odbiorcy w btad. W przeciwnym wypadku mogtby oddziatywaé negatywnie
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na zachowania rynkowe konsumentéw, czego nastepstwem bedzie mozliwosc
podjecia przez nich decyzji, ktérej by nie podjeli, gdyby w sposdb prawidtowy
zostali poinformowani o zasadach, na jakich udzielany jest kredyt konsumencki.

Dziatania Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Kontrolg nad przestrzeganiem prawidtowego wywigzywania sie przedsiebior-
cow z zasad reklamowania kredytéw konsumenckich zajmuje sie Prezes UOKIK.
Jest to centralny organ administracji rzagdowej, ktéry w ramach swoich kompe-
tencji prowadzi postepowania administracyjne w stosunku do przedsiebiorcéw,
ktérzy mogg naruszaé stuszne interesy konsumentéw, i wydaje decyzje zwigzane
z zauwazonymi naruszeniami, w ktdrych moze zobligowaé przedsiebiorce do za-
przestania stosowania niedozwolonych praktyk. Orzecznictwo Prezesa UOKiK pu-
blikowane jest na stronie internetowej urzedu. Dziatania te majg przede wszyst-
kim walor prewencyjny, ktéry umozliwia zapoznanie sie z wyzej wymienionymi
rozstrzygnieciami szerszemu kregowi podmiotow. W odniesieniu do poruszanej
w niniejszym artykule problematyki dotyczy to w szczegdlnosci innych kredyto-
dawcéw dziatajgcych w tozsamym segmencie rynku, przez co majg oni mozliwos¢
dostosowania wtasnej dziatalnosci do zgodnego z prawem modelu dziatania.

W ostatnich dwéch latach Prezes UOKiK opublikowat rdwniez dwa raporty
opisujgce naruszenia kredytodawcow zwigzane m.in. z zasadami reklamowania
kredytow konsumenckich®. Raporty stanowig syntetyczne ujecie najwazniejszych
problemoéw dotyczgcych analizowanego segmentu rynku. Ponadto opracowania
stanowity podstawe dalszego dziatania Prezesa UOKIiK przeciwko przedsiebior-
com objetym badaniem, co pozwolito na wyeliminowanie z obrotu nieuczciwych
praktyk rynkowych. Przedmiotowe opracowania stanowity istotng wskazowke
dla innych kredytodawcéw w zakresie zasad postepowania w obrocie konsu-
menckim, a poprzez przystepng forme przedstawienia najwazniejszych zagad-
nied, moga by¢ punktem wyjscia dla opracowania nowego kodeksu dobrych
praktyk uczestnikdw rynku finansowego, oferujgcych konsumentom kredyty
konsumenckie. Majac na wzgledzie szczegdlng role powyzszych raportéw, warto
wymienic kilka najistotniejszych naruszen zwigzanych z tym segmentem dziatal-
nosci kredytodawcéw.

W jednej ze spraw Prezes UOKIK uznat, ze jeden z bankdéw w sposdéb nie-
prawidtowy wywigzat sie z obowigzkow informacyjnych natozonych przepisami
u.k.k. poprzez zamieszczenie na swojej stronie internetowej komunikatu o na-
stepujacej tresci: ,Jest tani — bo ptacisz tylko 10 zt optat miesiecznych, a jesli

°> Analizg objetych zostato kilkudziesieciu kredytodawcéw dziatajgcych na rynku ustug finan-
sowych, a wynik tych badan zostat opublikowany w raporcie z kontroli przedsiebiorcow udzielaja-
cych kredytow konsumenckich z grudnia 2012 roku oraz w raporcie z kontroli reklam pozabanko-
wych instytucji finansowych oferujgcych pozyczki konsumentom z maja 2013 roku.
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w danym miesigcu nie korzystasz z kredytu, nie ptacisz wcale — sprawdz szcze-
gbty” [Decyzja nr DDK-3/2013 z dnia 19 listopada 2013 roku]. W ocenie Prezesa
UOKIK taka informacja handlowa stanowi przekaz reklamowy, ktéry ze wzgledu
na zawarcie informacji o koszcie kredytu w postaci wysokosci jego miesiecznej
raty, powinien wyraznie wskazywac zardwno oprocentowanie tego kredytu, jak
i inne optaty, ktére zobowigzany jest ponies¢ konsument, a takze informacje
o rzeczywistej rocznej stopie oprocentowania. Jedynie takie dane dotyczgce ofe-
rowanego kredytu umozliwiajg konsumentowi prawidtowe poréwnanie oferty
kredytodawcy z innymi produktami dostepnymi na rynku. Moze sie bowiem
okazaé, iz rata w wysokosci 10 zt nie jest tak korzystna, jak prébuje przedsta-
wiac to przedsiebiorca, jezeli wezmie sie pod uwage zaréwno koszty wchodzace
w sktad udzielonego kredytu, jak i okres, na jaki jest on udzielany.

W innym postepowaniu Prezes UOKiK wskazat, ze narusza interesy konsu-
mentéw reklama kredytu zamieszczona na stronie internetowej jednego z naj-
popularniejszych portali ekonomicznych w Polsce. W toku postepowania zakwe-
stionowano przekaz handlowy, zgodnie z ktérym ,Szybki kredyt samochodowy,
dostepny od reki, kredyt w 15 minut. Dodatkowo mozliwos¢ obnizenia oprocen-
towania o 3%. Dowiedz sie wiecej” [Decyzja nr RWR-13/2013 z dnia 5 czerwca
2013 roku]. Konsumenci, skuszeni powyzszg propozycja, przekierowywani byli
na strone internetowg banku, co stanowito wystarczajaca przestanke do uzna-
nia, ze oferta miata charakter promocyjny. Nalezy zauwazy¢, iz stabszy uczestnik
rynku, w przypadku tego typu przekazéw reklamowych, nie moze by¢ zmuszony
do samodzielnego poszukiwania informacji na temat zasad udzielanego kredytu.
Powinien uzyska¢ niezbedne informacje o jego kosztach w momencie, w ktérym
okreslona oferta jest do niego kierowana. Prezes UOKiK podwazyt sposdb infor-
mowania konsumentéw o proponowanej obnizce oprocentowania, gdyz bank
mimo podania takiej informacji, ktéra odnosita sie do kosztu oferowanego kre-
dytu, nie przedstawit pozostatych elementéw wymaganych przepisami prawa.
W takiej sytuacji kredytobiorca nie mogt zorientowad sie, czy oferta tego banku
jest konkurencyjna w poréwnaniu z propozycjami innych uczestnikdéw rynku.

Warto réwniez wskazaé¢ na naruszenia, jakie zostaty stwierdzone przy ba-
daniu podmiotéw niebankowych udzielajgcych kredytéw konsumenckich, gdyz
zasady, ktdre ich obowigzujg s tozsame z uregulowaniami dotyczacymi instytu-
cji bankowych. W stosunku do kilku podmiotéw Prezes UOKIiK zauwazyt, ze po-
stugiwanie sie w przekazach reklamowych sformutowaniami odnoszgcymi sie
do wyjgtkowosci danej oferty moze wprowadzaé stabszych uczestnikédw obrotu
w btad [m.in. Decyzja nr RPZ-43/2013 z dnia 19 listopada 2013 roku]. Uznano
tym samym, iz podmioty udzielajgce kredytéw konsumenckich nie mogg — przy
reklamie swoich ustug — postugiwac sie takimi sformutowaniami, jak ,najtansze
koszty pozyczek w Polsce”, czy tez ,najnizsze odsetki”, jezeli informacje te nie sg
w zaden sposdb wiarygodne i poprzedzone rzetelng analizg poréwnawczg ofert
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konkurencji, co uzasadniatoby uzywanie powyzszych sformutowan. Kredytodaw-
cy w swoich dziataniach muszg formutowad przekaz zgodnie z aktualnym stanem
faktycznym, a ich zapewnienia znajdujgce sie w informacji handlowej muszg by¢
zgodne z prawda. Tym samym Prezes UOKIK uznaft, iz tego rodzaju tresci moga
stanowi¢ podstawe do podjecia przez konsumentdow decyzji, ktdrej by nie podjeli,
gdyby w sposéb prawidtowy zostali poinformowani, ze okreslone pozyczki, czy tez
koszty ich udzielenia, nie sg najlepsze w poréwnaniu z propozycjami konkurencji.

Za niedozwolone nalezatoby uznaé réwniez dziatanie kredytodawcéw, ktére
powodowatoby, ze w swoich reklamach przedstawiajg pewne jej warunki jako
ceche wyrdzniajgcy oferte, pomimo iz sg one uprawnieniami zagwarantowanymi
konsumentom z mocy samego prawa [Decyzja nr RPZ-25/2013 z dnia 26 wrze-
$nia 2013 roku]. Jeden z przedsiebiorcow w przekazie reklamowym w sposdb
wyrazny uwidocznit informacje, zgodnie z ktdra klient — zawierajgc z nim umowe
— bedzie posiadat mozliwosé odstgpienia od umowy w ciggu 14 dni od jej podpi-
sania. Prezes UOKiK wskazat, iz kazdemu konsumentowi przystuguja takie upraw-
nienia na podstawie art. 53 u.k.k. bez wzgledu na podmiot, z ktérym zostanie
zawarta umowa. Jednoczesnie organ ten zauwazyt, ze reklama stanowi nieuczci-
wa praktyke rynkowa, gdyz wptywa na zachowanie konsumenta, ktéry moze nie
mie¢ Swiadomosci, iz uprawnienie do odstgpienia przystuguje z mocy samego
prawa i nie jest to szczegdlny warunek umowny oferowany przez kredytodawce.

Reasumujac, Prezes UOKiIK w ramach prowadzonych postepowan admini-
stracyjnych kwestionowat zaréwno praktyki zwigzane z nieudzielaniem konsu-
mentom wszystkich prawem wymaganych informacji, jak i przekazy handlowe,
ktére w swojej tresci mogty narusza¢ dobre obyczaje konsumentdw oraz wpty-
wac na ich zachowania rynkowe, ktére mogty determinowac ich wybér dotycza-
cy oferty kredytowe] konkretnego przedsiebiorcy.

Zakonczenie

Powyzsze przyktadowe wyliczenia naruszen kredytodawcow wskazujg, ze
obowigzujgce dotychczas kodeksy dobrych praktyk, ktére sg tworzone w opar-
ciu o uniwersalne reguty postepowania lub tez uwzgledniajg jedynie poprzednio
obowigzujgce regulacje prawne, nie przystajg do rzeczywistosci. Mimo ich ist-
nienia, a takze zobowigzania instytucji bankowych do ich przestrzegania, w dal-
szym ciggu dochodzi do naruszen zwigzanych z nieprawidtowym postepowaniem
kredytodawcéw w reklamach kierowanych do konsumentdéw. Zasadnym w takim
wypadku wydaje sie stwierdzenie, iz istnieje potrzeba opracowania komplekso-
wego i zmodernizowanego zbioru dobrych praktyk rynkowych zwigzanych z re-
klama kredytéw konsumenckich z uwzglednieniem aktualnego orzecznictwa Pre-
zesa UOKIK.
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Takie opracowanie polegatoby na wskazaniu nie tylko prawidtowych norm
etycznych zwigzanych z zasadami przestrzegania dobrych obyczajow w rekla-
mach kredytéw konsumenckich, ale precyzowatoby réowniez zakres niezbednych
informacji oraz sposdb ich prezentacji, ktdry bytby zgodny z powszechnie obo-
wigzujgcymi przepisami. Rozrastajgce sie regulacje prawne, jak rowniez rozwéj
technologiczny zwigzany z nowymi srodkami przekazu informacji handlowych
(w szczegdlnosci za pomocg Internetu), tworzy nowe pola do naduzyé, a przez
to wymagana jest wieksza samoregulacja instytucji bankowych zwigzana z tym
segmentem ich dziatalnosci. Przedmiotowa regulacja pozwolitaby przygotowy-
wac reklamy, ktdre zawieratyby przejrzyste, rzetelne i petne informacje zwigzane
z ofertami kredytowymi, ktére umozliwiatyby swiadome i racjonalne podjecie
przez konsumentéw decyzji w sprawie zaciggniecia kredytu dostosowanego do
ich aktualnych potrzeb. Ponadto przedmiotowy kodeks eliminowatby niepew-
nos$¢ pozostatych uczestnikéw rynku w zakresie prawidtowego modelu postepo-
wania przy tworzeniu przekazéow reklamowych.
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Wptyw prawa europejskiego na funkcjonowanie
sektora bankowego w Polsce?

Wstep

Przystgpienie Polski do strefy euro jest z pewnoscig odlegtym wydarzeniem,
na ktéry wptywa szereg czynnikdw ekonomicznych, spotecznych i prawnych. De-
cyzja ta uzalezniona jest m.in. od spetnienia tzw. kryteriéw konwergenciji (stabil-
nos$¢ cen, kryteria fiskalne i kursowe oraz odnoszgce sie do stép procentowych).
Posrednim warunkiem przystgpienia do strefy euro jest tez odpowiedni nadzér
nad rynkiem finansowym, ktéry stanowi jeden z filaréw rynku wewnetrznego
i zostat poddany ciezkiej prébie wobec narastajgcego kryzysu gospodarczego.
Jak zwraca uwage P. Nowicki: ,Zaréwno instytucje unijne, jak i panistwa czton-
kowskie odczuwaty pilng potrzebe podjecia krokdéw, ktére, po pierwsze, zmini-
malizowatyby negatywne skutki kryzysu, a po drugie, statyby sie spiritus movens
dalszych dziatan rozwojowych, zmierzajgcych w nowych kierunkach” [Nowicki,
2013, s. 360].

Polska, przystepujgc do Unii Europejskiej, przyjeta na siebie zobowigzanie
do stosowania odpowiednich zasad zwigzanych m.in. z nadzorem nad szeroko
rozumianym rynkiem finansowym. Wsrdd powyzszych zobowigzan wymienic
mozna chociazby koniecznos¢ ,,odstgpienia” pewnych kompetencji na rzecz Eu-
ropejskiego Urzedu Nadzoru Finansowego (ang. European Financial Supervisory
Authority, dalej: ESNF), na ktdry sktadajg sie: Europejski Urzagd Nadzoru Banko-
wego, Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych, Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych oraz Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego dziatajgca pod auspicjami Europejskiego Banku Cen-
tralnego, Wspdélny Komitet Urzedéw Nadzoru i krajowe urzedy nadzoru. Kazde
panstwo cztonkowskie zobowigzane jest do dostosowania sie do wymagan ESNF
i regulacji unijnych, a takze sprawowania witasciwego nadzoru w skali makro-
i mikroostroznosciowej.

! Poglady wyrazone w artykule sg poglgdami osobistymi autora artykutu i nie wyrazajg oficjal-
nego stanowiska instytucji, w ktérej jest zatrudniony.
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W artykule przeprowadzono analize praktycznych aspektéw funkcjonowa-
nia Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego w Polsce. Autor przedstawit za-
sadnicze dziatania tego organu od chwili jego ustanowienia do korica 2013 roku,
uwage poswiecajgc wptywowi prawa europejskiego na funkcjonowanie sektora
bankowego w Polsce, szczegdlnie w kontekscie kompetencji dzielonych przez
KNF z ESNF. Ze wzgledu na ztozonos¢ tematyki i prowadzone prace legislacyjne
i faktyczne pominieto problematyke nowej Unii Bankowej, w tym w szczegdl-
nosci Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, poniewaz zagadnienie to zostanie
przedstawione szczegétowo przez autora w odrebnej publikacji.

Rynek wewnetrzny Unii Europejskiej

Zobowigzanie to jest posrednig konsekwencjg funkcjonowania w ramach Unii
Europejskiej tzw. rynku wewnetrznego i dlatego konieczne jest jego omdwienie.
W ujeciu ekonomicznym rynkiem wewnetrznym UE jest konstrukcja prawno-go-
spodarcza, zaktadajgca funkcjonowanie gospodarek jej Panstw Cztonkowskich na
zasadzie analogicznej do rynku krajowego, tj. wolnego rynku nakierowanego na
znoszenie barier w handlu i tym samym zwiekszanie dochodu narodowego.

Normatywnym odzwierciedleniem idei rynku wewnetrznego jest definicja
zawarta w art. 26 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej [Traktat
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej — wersja skonsolidowana (Dz.U. UE C 83/47),
dalej: TFUE] uzupetniona o art. 3 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej [Traktat o Unii
Europejskiej — wersja skonsolidowana (Dz.U. UE C 83/13)]. Wedtug tej definicji
rynek wewnetrzny obejmuje obszar bez granic wewnetrznych, w ktérym jest za-
pewniony swobodny przeptyw towardw, osdb, ustug i kapitatu, zgodnie z posta-
nowieniami Traktatéw. Powyzsza definicja wskazuje na istnienie czterech zasad-
niczych swobdd, jednak A. Nowak-Far zaznacza, ze de facto wymieni¢ mozna ich
wiecej, tj. swobode przeptywu towarow (art. 28—-29 TFUE), swobode przeptywu
0s6b (art. 18-25 TFUE), swobode Swiadczenia ustug (art. 56-62 TFUE), swobode
przeptywu kapitatu i ptatnosci biezgcych (art. 63—-66 TFUE) oraz swobode przed-
siebiorczosci (art. 49-55 TFUE) [Nowak-Far, 2013, s. 80].

Szczegdlnie istotna z punktu widzenia niniejszego artykutu jest swoboda
przeptywu kapitatu i ptatnosci biezgcych, stanowigca warunek niezbedny dla
ustanowienia wspdlnej unii gospodarczej i walutowej, ktdorej proces formo-
wania nadal trwa. Zrédet wyodrebnienia tej swobody w akcie quasi-norma-
tywnym (rozumianym jako niewigzacy) nalezy poszukiwaé¢ w programie przy-
spieszenia tworzenia rynku wewnetrznego przyjetego przez EWG w 1985 roku
(tzw. Biata Ksiega) [http://europa.eu/documents/comm/white_papers/pdf/co-
m1985_0310 _f en.pdf] oraz w programie Delorsa z 1989 roku [http://aei.pitt.
edu/1007/1/monetary_delors.pdf], a nastepnie w traktacie z Maastricht (1992)
[www.eurotreaties.com/maastrichtec.pdf], ktory ustanawiat wtasciwg Unie Go-
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spodarczg i Walutowa. Ze wzgledu na tematyke niniejszej pracy oméwiona zo-
stanie jedynie swoboda przeptywu kapitatu i ptatnosci biezgcych.

Swoboda przeptywu kapitatu i ptatnosci biezgcych

Jak wskazuje A. Nowak-Far, swobodny przeptyw kapitatdw zasadniczo
oznacza brak jakiejkolwiek reglamentacji dewizowej (ograniczania dostepnosci
walut) w obrotach kapitatowych pomiedzy dwoma lub wiekszg liczbg panstw,
ktérej skutkiem moze by¢ ograniczanie bilansu ptatniczego panistwa i ograni-
czern w handlu [Nowak-Far, 2013, s. 157]. Autor ten zauwaza, ze funkcjonowanie
swobody przeptywu kapitatu i operacji biezgcych stanowi istotny element zwiek-
szajacy realny dochdd narodowy panstw, w ktérych owa swoboda funkcjonuje,
a nadto przyczynia sie do zwiekszenia dobrobytu ich obywateli. Z poglagdem tym
nalezy sie zgodzi¢, gdyz umozliwienie inwestorom zagranicznym lokowania wol-
nych srodkéw finansowych na terenie Panstw Cztonkowskich stanowi istotny
bodziec dla stymulowania gospodarki narodowej, zwiekszenia zatrudnienia oraz
dochoddw spoteczeristwa. W zwigzku z istnieniem takiej mozliwosci pojawia sie
istotne ryzyko, ze niektdre Zrdédta kapitatu zagranicznego beda pochodzity z nie-
pewnych lub nielegalnych zrédet (np. przestepstw).

Podstawowa zasada swobody przeptywu kapitatu i ptatnosci biezgcych zo-
stata wyrazona bezposrednio w art. 63 ust. 1i 2 TFUE:

[...] zakazane sg wszelkie ograniczenia w przeptywie kapitatu (inwestycja na zorganizowanym
rynku wartosci natury finansowej w celu uzyskania korzysci ze zmiany cen) miedzy panstwami
cztonkowskimi oraz miedzy panstwami cztonkowskimi a paristwami trzecimi.

[...] zakazane s3 wszelkie ograniczenia w ptatnosciach (koniecznos¢ realizacji swiadczenia
wzajemnego wynikajacego z zawartej umowy o sprzedazy doébr lub ustug) miedzy panstwami
cztonkowskimi oraz miedzy panstwami cztonkowskimi a paristwami trzecimi.

Podkreslenia wymaga fakt, ze swobody te sg dostepne jako jedyne takze
dla oséb (panstw) trzecich, tzn. niebedacych obywatelami/podmiotami pan-
stwa cztonkowskiego przy zastrzezeniu, ze organy UE dysponujg odpowiednimi
Srodkami, ktére dopuszczajg wprowadzenie pewnych ograniczen w tym zakresie
(w pewnym skrdcie: o ile jest to uzasadnione interesem UE lub panstw czton-
kowskich) — art. 64 ust. 3 oraz 66 TFUE.

W celu petnej realizacji powyzszych swobdd, ktére sg niezbedne dla prawi-
dtowego funkcjonowania pozostatych, Parlament Europejski oraz Rada UE na
mocy art. 64 ust. 2 TFUE, stanowigc zgodnie ze zwyktg procedurg ustawodaw-
czg, mogg uchwalad srodki urzeczywistniajgce w mozliwie najszerszym zakresie
swobode przeptywu kapitatu, dotyczace aspektéw zwigzanych z inwestycjami
bezposrednimi w nieruchomosci [Nowak-Far, 2013, s. 163], zwigzanymi z przed-
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siebiorczoscig, swiadczeniem ustug finansowych i dopuszczeniem papieréw war-
tosciowych na rynki kapitatowe. Podkreslenia wymaga, ze zgodnie z trescig po-
wyzszego postanowienia obrdt nieruchomosciami jest traktowany na réwni ze
swobodg przeptywu kapitatu. Wydaje sie, ze wobec rosngcego zainteresowania
inwestowaniem w nieruchomosci przez cudzoziemcoéw takie stwierdzenie znaj-
duje swoje uzasadnienie.

Nie sposéb jednak nie zauwazy¢, ze w przesztosci pojawiaty sie istotne wat-
pliwosci na tym tle, a sama zasada nie jest wprost wskazana w tresci art. 64 ust. 2,
lecz ukonstytuowata sie w wyniku sporu, ktéry powstat przed dawnym Europej-
skim Trybunatem Sprawiedliwosci. Mianowicie w sprawie C-302/97 Klaus Konle
przeciwko Austrii [Wyrok Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 1
czerwca 1999 roku w sprawie Klaus Konle przeciwko Republice Austrii, Sprawa
C-302/97] ETS rozwazat zgodnosc¢ austriackiej ustawy, ktora ograniczata cudzo-
ziemcom dostep (nabywanie) do nieruchomosci w Tyrolu. Ogdlnym stwierdze-
niem, ktére wynikato z wyroku ETS jest, ze ,prawodawstwo krajowe dotyczgce
nabywania gruntéw musi byé zgodne z postanowieniami Traktatu o swobodzie
przedsiebiorczosci dostepnej obywatelom Panstw Cztonkowskich oraz o swo-
bodzie przeptywu kapitatu”. Oznacza to, ze ETS wprost wskazat, ze inwestycje
w nieruchomosci nalezy zakwalifikowac jako jeden z przejawodw realizacji swobo-
dy przeptywu kapitatu. Trybunat stwierdzit ponadto, ze z Traktatu wynika takze
prawo nabywania na terytorium innego Paristwa Cztonkowskiego nieruchomosci
oraz prawo do dalszego rozporzadzania nig (swoboda przedsiebiorczosci). Jed-
noczesnie ETS podkreslit, ze nie ogranicza to prawa Panstwa Cztonkowskiego do
stawiania pewnych ograniczen cudzoziemcom, np. poprzez koniecznos¢ uzyska-
nia odpowiedniej zgody. Poglad ten nalezy zaaprobowaé, gdyz trudno zakwali-
fikowac obrét nieruchomosciami (pomimo ich materialnego charakteru) jako
przejaw swobody przeptywu towaréw. W istocie bowiem nabyciu podlega tytut
wtasnosci (a wiec prawo majatkowe), gdyz sama nieruchomos¢ nie podlega fak-
tycznemu (fizycznemu) przeniesieniu w granicach panstw, czy nawet ograniczo-
nego obszaru. Nie bez znaczenia pozostaje réwniez fakt, ze obrét nieruchomo-
$ci upowszechnit sie w ostatnich latach i nie jest juz tak wysoce kapitatochtonny
i utrudniony w sensie formalnym.

Wprowadzanie ograniczen w odniesieniu do swobody przeptywu kapi-
tatu i ptatnosci biezacych

Woracajgc do mozliwosci ograniczania swobody kapitatu, nalezy wskazac na
art. 64 ust. 3 TFUE, ktéry stanowi, ze Rada jednomyslnie, zgodnie ze specjalng
procedurg prawodawczg i po konsultacji z Parlamentem Europejskim, moze przy-
jac¢ srodki, ktorych skutkiem jest ograniczanie doptywu kapitatu do lub z panstw
trzecich do Panstw Cztonkowskich. Takie prawo oczywiscie zostato wytgczone
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w stosunku do swobody przeptywu kapitatu pomiedzy parnstwami cztonkowski-
mi, gdyz jego zastosowanie stanowitoby naruszenie zatozent dotyczacych rynku
wewnetrznego we wskazanych w traktatach. TFUE przewiduje takze drugi wa-
riant ograniczen swobody przeptywu kapitatu do lub z panstw trzecich. Takie roz-
wigzanie moze zosta¢ zastosowane na podstawie art. 66 TFUE, ktéry stanowi,
ze Rada na wniosek Komisji Europejskiej i po konsultacji z Europejskim Bankiem
Centralnym moze podja¢ wobec panstw trzecich srodki ochronne na okres nie-
przekraczajgcy szesciu miesiecy, o ile Srodki te sg bezwzglednie konieczne. Taki
Srodek moze zostaé zastosowany jedynie w wyjatkowych okolicznos$ciach. Warto
réwniez wskazac na kolejne rozwigzanie, ktére moze zostac zastosowane jedynie
w odniesieniu do panistw objetych derogacjg (niewchodzgcych w skfad panstw
strefy euro), a wiec réwniez Polski.

Na podstawie art. 143-144 TFUE dziatania zmierzajgce do ograniczenia
swobody przeptywu kapitatu mogg zosta¢ podjete przez panistwo cztonkowskie
na podstawie upowaznienia udzielonego przez Komisje. Upowaznienie powyz-
sze moze zostaé przyznane jedynie w przypadku, gdy w odniesieniu do bilansu
ptatniczego (zestawienie: [dochody — wptywy kontra wydatki — ptatnosci] wszyst-
kich transakcji dokonanych miedzy rezydentami [gospodarkg krajowa] a nierezy-
dentami [zagranicg] w danym okresie) panstwa cztonkowskiego pojawityby sie
trudnosci lub powazne zagrozenie takimi trudnosciami albo gdyby wynikaty one
z ogblnego zachwiania bilansu ptatniczego badz charakteru walut, jakimi pan-
stwo cztonkowskie dysponuje.

Artykut 144 TFUE dopuszcza stosowanie srodkéw ochronnych przez pani-
stwo, gdy powyzsze zagrozenia majg charakter nagty. W takim wypadku panstwo
cztonkowskie jest zobowigzane jedynie do poinformowania Komisji Europejskiej
i pozostatych Panstw Cztonkowskich. Podjecie tych srodkéw podlega takze , kon-
troli” ze strony Rady, ktéra moze zadecydowac o ich zmianie, zawieszeniu lub
zniesieniu. Konczgc rozwazania dotyczgce ograniczet swobody przeptywu kapi-
tatu i operacji biezgcych w stosunku do panstw trzecich, nalezy zwrdci¢ uwage
na art. 215 TFUE, ktéry zezwala na ich wprowadzenie w ramach realizacji wspol-
nej polityki zagranicznej i bezpieczeristwa. Na tej podstawie ograniczenie moze
zostac zastosowane jako skutek realizacji wspdlnej polityki przez Rade na taczny
whniosek Wysokiego Przedstawiciela Unii do Spraw Zagranicznych i Polityki Bez-
pieczenstwa oraz Komisji Europejskiej.

Z wyjatkiem wskazanych powyzej sytuacji, zasada swobody przeptywu kapi-
tatu i operacji biezacych znajduje, w zasadzie, petne zastosowanie. Nie oznacza to
jednak, ze nie ma od niej wyjatkow. Zostaty one okreslone w art. 65 TFUE i przy-
znajg panstwom cztonkowskim prawo do samodzielnego regulowania kwestii
zwigzanych z ich polityka fiskalng i nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami
finansowymi, z kwestiami podatkowymi, organizowaniem sprawozdawczosci dla
celéw statystycznych i administracyjnych oraz zwigzanych z koniecznoscig ochro-
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ny waznych intereséw publicznych (order publique). W powyzszych kwestiach
panstwa cztonkowskie mogg wprowadzaé witasne regulacje, ktére majg chronic
ich interesy. Srodki te nie mogg jednak stanowi¢ arbitralnej dyskryminacji ani tez
ukrytego ograniczenia w swobodzie przeptywu kapitatu lub ptatnosci. Na margine-
sie nalezy takze zauwazyc, ze istnieje wiele aktéw prawnych, ktére reguluja (ogra-
niczajg) wrazliwe obszary zwigzane z powyzszymi swobodami. Tytutem przyktadu
wskaza¢ mozna chociazby dyrektywe 2007/64/WE [Dyrektywa 2007/64/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 roku w sprawie ustug ptatni-
czych w ramach rynku wewnetrznego zmieniajgca dyrektywy 97/7/WE, 2002/65/
WE, 2005/60/WE i 2006/48/WE i uchylajgca dyrektywe 97/5/WE] w sprawie ustug
ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego czy tez rozporzadzenie 648/2012/UE
[Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca
2012 roku w sprawie instrumentdw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, kontrahentdw centralnych i repozytoriéw transakcji]
w sprawie instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza ryn-
kiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéow transakcji.

Europejski System Nadzoru Finansowego - geneza

Rynek wewnetrzny stanowi jeden z najistotniejszych filaréw, na ktérym zbu-
dowano Unie Europejskg. W jego ramach ogromne znaczenie przypisaé nalezy
systemowi finansowemu, ktéry nie tylko napedza catg gospodarke europejska,
ale umozliwia réwniez dokonywanie ptatnosci za nabywane dobra i ustugi. Brak
nalezytego nadzoru powodowat w ostatnich latach liczne zapasci finansowe, kto6-
rych skutki odczuwamy po dzien dzisiejszy. Tytutem przyktadu wskaza¢ mozna
kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych, ktoé-
rego eskalacja przypadta na rok 2008, kiedy upadt jeden z najwiekszych bankéw
inwestycyjnych — Lehman Brothers [www.telegraph.co.uk/finance/financialcri-
sis/6173145/The-collapse-of-Lehman-Brothers.html], a wiele z instytucji kre-
dytowych, jak chociazby Fennie Mae czy Freddie Mac [http://en.wikipedia.org/
wiki/Federal_takeover_of Fannie_Mae_and_Freddie_Mac], zostato znacjona-
lizowanych. Zatamanie to nie pozostato bez znaczenia dla gospodarek panstw
europejskich. Intensywna wymiana handlowa, jak rdwniez liczne powigzania ka-
pitatowe spétek europejskich i amerykanskich spowodowaty, ze w ramach Unii
Europejskiej zaczeto zastanawiaé sie nad rozwigzaniem, ktére zapewni bezpie-
czenstwo catego systemu finansowego.

Jednym z najwazniejszych postulatéw, ktére zostaty wyrazone explicite
w dokumencie pt. ,Procedura Lamfalussy’ego” [http://ec.europa.eu/internal_
market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf] au-
torstwa belgijskiego ekonomisty i prezydenta Europejskiego Instytutu Waluto-
wego (prekursora Europejskiego Banku Centralnego) Alexandra Lamfalussy’ego,



Woptyw prawa europejskiego na funkcjonowanie sektora bankowego w Polsce 79

ktéry zostat przyjety w 2001 roku przez Rade Europejska. Procedura powyzsza
opierata proces legislacyjny z zakresu szeroko rozumianego prawa finansowego
UE na czterech poziomach [Kasprzak, 2013]. W celu zapewnienia petnej realiza-
cji zatozen powotano liczne komitety doradcze, ktére wspieraty caty proces. Na
mocy tego dokumentu Komisja Europejska w drodze decyzji powotfata Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru nad Papierami Wartosciowymi (CESR), Komitet
Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego (CEBS) oraz Komitet Europejskich In-
spektorow ds. Ubezpieczen i Emerytur Pracowniczych (CEIOPS). Te trzy komitety
nie posiadaty kompetencji wykonawczych lub legislacyjnych, a jedynie doradzaty
Komisji Europejskiej w ramach swoich wtasciwosci. Byty one przedmiotem kryty-
ki od chwili powstania, a to za sprawg braku wyraznych kompetencji i zaleznosci
od Komisji Europejskiej.

Efektem licznych dyskusji nad zasadnoscig utrzymywania Komitetdw stat sie
raport koncowy grupy ekspertéw pod kierownictwem Jacque’a de Larosiere’a
[http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_
en.pdf]. Wsrdd postulowanych dziatan wskazano na koniecznosé przeformuto-
wania obecnej formy sprawowania nadzoru oraz zwrécono uwage na role Euro-
pejskiego Banku Centralnego w tych dziataniach (przede wszystkim w zakresie
nadzoru makroostroznosciowego). Zalecono réwniez stworzenie Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego, ktéra miata dziata¢ przy EBC. Komisja Europejska
z aprobatg odniosta sie do proponowanych rozwigzan, totez w listopadzie 2010
roku Parlament Europejski i Rada przyjety szereg rozporzadzen ustanawiajgcych
Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNS)2.

Poza wskazanymi wyzej rozporzadzeniami i dyrektywa Omnibus I, na mocy
Rozporzadzenia Rady (UE) nr 1096/2010 Europejskiemu Bankowi Centralnemu po-
wierzono szczegdlne zadania w zakresie kooperacji i koordynacji dziatarh Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. W wyniku przyjecia powyzszych aktow praw-
nych od dnia 1 stycznia 2011 roku zaczat funkcjonowac jednolity Europejski System
Nadzoru Finansowego, ktory aktywnie dziata po dzi$ dzien (we wzglednie statej
formule, przynajmniej do czasu ustanowienia tzw. Unii Bankowej, ktdra zaktada
przekazanie najwiekszych europejskich bankéw ze strefy euro pod nadzér EBC) .

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie wspdlnotowego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym
i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego; Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego); Rozporzgdzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programdw Emerytalnych); Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych); Dyrektywa Omnibus | z dnia 24
listopada 2010 r. — zastgpiona obecnie dyrektywg Omnibus II.
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Europejski System Nadzoru Finansowego — ramy prawne

»Ramy prawne ESNF sktadajg sie z filaru makroostroznosciowego i mikro-
ostroznosciowego” [Kasprzak, 2013, s. 140], jednak struktura catego systemu,
wbrew powszechnemu postrzeganiu zagadnienia, zawiera jedynie pewne ele-
menty ponadnarodowe. Model takiego swoistego dualizmu nadzoru jest zwany
rowniez modelem twin peaks i zyskuje na znaczeniu na catym swiecie [lwanicz-
-Drozdowska, 2013, s. 96]. Wynika to z faktu, ze zadne z Panistw Cztonkowskich
nie przekazato organom nadzorczym ESNF wszystkich kompetencji w zakresie
nadzoru nad rynkiem [Kasprzak, 2013, s. 140] (zgodnie z przyznanym im prawem
na podstawie m.in. art. 65 TFUE). Wydaje sie jednak, ze najblizsze lata sprzyjac
bedg tendencjom centralistycznym, czego efektem z pewnoscig bedzie stopnio-
we cedowanie uprawnien nadzorczych na organy unijne. Sciste powigzania po-
miedzy podmiotami gospodarczymi w catej Europie bedg wymagac scislejszej
i ujednoliconej kontroli w ramach jednego meganadzorcy. Nie sposdb jednak nie
zauwazyc, ze nadal istotng role petni¢ bedg zaréwno krajowe organy nadzoru,
ktére znajg specyfike danego rynku, jak i podmioty na nim dziatajace.

W ramach ESNF funkcjonuja: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
z siedzibg we Frankfurcie nad Menem; Europejski Urzgd Nadzoru Bankowego
z siedzibg w Londynie; Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartoscio-
wych z siedzibg w Paryzu; Europejski Urzgd Nadzoru Ubezpieczen i Pracowni-
czych Programow Emerytalnych z siedzibg we Frankfurcie nad Menem; Komitet
Zarzadzajacy; krajowe organy nadzoru (w tym KNF). Pomijajgc kwestie organiza-
cyjne, nalezy wskazaé, ze na szczeblu unijnym ,zadecydowano, ze instytucje dzia-
tajgce w ramach ESNF bedg petnic¢ gtéwnie funkcje koordynacyjne, ingerencja zas
w systemy narodowe bedzie zasadna jedynie w sytuacji naruszenia przez nad-
zorcow krajowych prawa unijnego oraz ograniczona do wydawania stosownych
ostrzezen i ewentualnego kierowania wigzacych instrukcji i zalecen do krajowych
instytucji nadzorczych badZ bezposrednio do zainteresowanych podmiotdw.
Kompetencje te uzupetnione sg o mozliwos¢ sprawowania kontroli w odniesie-
niu do okreslonych produktéw, instytucji i dziatalnosci finansowej, fagcznie z moz-
liwoscig wprowadzenia zakazu prowadzenia kwestionowanych praktyk, a takze
mediacji pomiedzy nadzorcami krajowymi” [Kasprzak, 2013, s. 139].

Wptyw ESNF na bezpieczenistwo sektora bankowego w Polsce — uwagi
wstepne

Zapewnienie bezpieczenstwa systemu finansowego jest uzaleznione od
efektywnosci wspdtpracy ESNF z nadzorcami krajowymi. ,,Opracowywanie, jak
i stosowanie odpowiednich regulacji czy zalecen wymaga statego przeptywu
aktualnych informacji i danych” [Kasprzak, 2013, s. 187]. Jedynie wtedy mozna
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stosowa¢ odpowiednie dziatania zaradcze, z sankcjami wtgcznie. Wszystkie
urzedy nadzoru nad rynkiem finansowym sg zobowigzane do scistej wspdtpracy
w ramach ESNF. Wspdtpraca ta jest pochodng postanowien traktatowych i prawa
wtornego (gtéwnie dyrektyw i rozporzadzen) i oznacza konieczno$¢ uczestnictwa
w pracach quasi-legislacyjnych wtasciwych komitetéw, jak rowniez implementa-
cje zalecen ESNF do krajowego porzadku finansowego (prawnego).

Odnoszac sie do wspdtpracy na gruncie sektora bankowego, wskazac nalezy,
ze krajowi nadzorcy (w Polsce jest to gtéwnie Komisja Nadzoru Finansowego,
a w ograniczonym zakresie Narodowy Bank Polski) wspéttworzg wspdlne stan-
dardy oraz praktyki nadzorcze oraz opracowujg odpowiednie zalecenia i wytycz-
ne. W ostatnim czasie zakoniczyty sie wstepne publiczne konsultacje w sprawie
projektu standardéw technicznych odnoszgcych sie do korekt ryzyka kredytowe-
go (w dniu 20 grudnia 2013 roku Europejski Urzad Nadzoru Bankowego — dalej
EBA — opublikowat ostateczny draft zatozen), a w dniu 8 stycznia 2014 roku Ko-
misja Europejska przedstawita projekt samego dokumentu [http://ec.europa.eu/
internal_market/bank/regcapital/legislation_in_force_en.htm#timplementing].

Instrumenty ESNF

Z punktu widzenia oceny dziatalnosci catej ESNF konieczne jest rozrdznie-
nie aktow, ktére uchwalajg poszczegdlne urzedy (w interesujgcym nas przypad-
ku — EBA) i zakresu zwigzania nimi przez poszczegdlne krajowe organy nadzoru.
Zalecenia i wytyczne publikowane przez EBA nie s3g de facto dla nich wigzace.
Krajowy organ zobowigzany jest jednak w terminie dwdch miesiecy od wydania
takiego aktu do wskazania, jakie rozstrzygniecie przyjmuje i jezeli nie zamierza
sie do niego stosowac, powinien wskaza¢ uzasadnienie takiej decyzji (stanowisko
to podlega publikacji przez EBA). W praktyce jednak niezwykle rzadko zdarza sie,
aby krajowe organy nadzoru niestosowaty sie do zalecen lub wytycznych EBA.
Wynika to z faktu, ze, po pierwsze, w ostatecznym rozrachunku i tak EBA uzyska
kompetencje do podjecia okreslonych krokéw, a po drugie, prawidtowa komuni-
kacja i wspotpraca pomiedzy krajowymi nadzorcami oraz EBA warunkuje stabil-
nos$¢ finansowg w UE.

Odmiennie ksztattuje sie ,pozycja” standardéw technicznych w porzadku
prawnym. Aktom tym przyznano moc prawnie wigzacg [Kasprzak, 2013, s. 187],
a krajowe organy nadzoru zobowigzane sg do ich implementacji do porzadku
krajowego (w ramach posiadanych kompetencji). W przypadku niewtasciwej im-
plementacji lub jej braku wszczynane jest postepowanie wyjasniajgce. W jego
wyniku EBA moze skierowac do krajowego organu nadzoru zalecenie (formalnie
niewigzace), a w przypadku niepodjecia stosownych dziatah — formalng opinie
naktadajgcy okreslone obowigzki, ktérych niespetnienie wigze sie z przyznaniem
EBA prawa do podejmowania indywidualnych decyzji wobec instytucji kredyto-
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wych funkcjonujgcych na obszarze objetym wtasciwoscig okreslonego organu
nadzoru.

Kolejng kategorig wspdlnych dziatan ESNF (EBA oraz ERRS) wraz z Komisjg
Nadzoru Finansowego lub Narodowym Bankiem Polskim jest wspétpraca przy
tworzeniu regulacji prawnych w ramach komitetéw i grup roboczych. Przedstawi-
ciele krajowych organdw nadzorczych czynnie uczestnicza w posiedzeniach EBA
i ERRS, jak ma to miejsce chociazby w przypadku dziatajgcej w ramach EBA Ko-
misji ds. Innowacji Finansowych, ktérej celem jest koordynacja regulacji w zakre-
sie innowacyjnych rodzajow dziatalnosci finansowej [Kasprzak, 2013, s. 187]. Jak
wskazuje M. Fedorowicz, ,Nowy w stosunku do dotychczasowych rozwigzan jest
przewidziany w art. 9 ust. 4 rozporzadzenia o EBA (odpowiednio ESMA i EIOPA)
obowigzek powotania przez EBA, stanowigcej jego integralng czesé¢, komisji ds.
innowacji finansowych, w ktérej sktad wchodzg wszystkie istotne wtasciwe kra-
jowe organy nadzoru, w celu osiggniecia skoordynowanego podejscia regulacyj-
nego i nadzorczego w stosunku do nowych lub innowacyjnych rodzajéw dziatal-
nosci finansowej oraz udzielania porad, ktére ESA przedstawiajg Parlamentowi
Europejskiemu, Radzie i Komisji. Rozwigzanie to stanowi nowy obszar wspotpra-
cy miedzy ESA a krajowymi nadzorcami” [Fedorowicz, Wspdtpraca miedzy Euro-
pejskimi Urzedami...].

Istotng kompetencjg EBA, ktéra wptywa na samodzielnosé nadzorcy krajo-
wego, jest mozliwos¢ koordynowania dziatan nadzorcow w przypadku zaistnie-
nia nadzwyczajnych spordw transgranicznych, o ile zagrazajg one stabilnosci sys-
temu finansowego. Ponadto EBA posiada uprawnienie do rozstrzygania sporéw
(jako mediator, a nastepnie w roli organu wtadnego do wydawania wigzacych
decyzji) pomiedzy nadzorcami z poszczegdlnych Panstw Cztonkowskich.

Niezwykle istotnym uprawnieniem jest rowniez przekazanie EBA prawa do
sprawowania bezposredniej kontroli dziatalnosci poszczegdlnych instytucji fi-
nansowych na wniosek krajowego nadzorcy, Parlamentu Europejskiego, Komisji,
Rady UE czy wiasnej inicjatywy EBA. Urzad wobec takiego wniosku moze wszczgé
postepowanie wyjasniajgce wobec okreslonego produktu finansowego lub in-
stytucji finansowej, o ile jest to uzasadnione koniecznoscig zapewnienia bezpie-
czenstwa systemowi finansowemu. Jezeli EBA stwierdzi okreslone naruszenie, to
moze wydac¢ odpowiednie zalecenie organowi nadzorczemu, ktéry dodatkowo
jest zobowigzany do przekazywania wszelkich niezbednych informacji. Zaniecha-
nie tego obowigzku uprawnia EBA do ztozenia wniosku o przekazanie danych do
Ministerstwa Finansow, krajowego banku centralnego (NBP) lub urzedu staty-
stycznego (GUS), a takze bezposrednio do samej instytucji finansowej. Prakty-
ka pokazuje jednak, ze z tego uprawnienia EBA rzadko, o ile w ogéle, korzysta.
Wydaje sie, ze jest to wynikiem prostego zatozenia, ze krajowi nadzorcy najlepiej
znajg realia rynkowe i znacznie szybciej sg w stanie zobowigzac instytucje finan-
sowg do podjecia okreslonych dziatan.
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Wspotpraca pomiedzy ESNF a KNF

Dziatalnos¢ Komisji Nadzoru Finansowego jako organu uprawnionego do
sprawowania nadzoru nad dziatalnoscig sektora bankowego na podstawie
ustawy z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz
prawie bankowym, w zakresie wspotpracy ESNF jest niezwykle dynamiczna i sku-
teczna. Od poczatku negocjacji prowadzonych w latach 2007-2009, ktére miaty
ustanowic¢ ramy architektury nowego systemu nadzoru finansowego w Europie
[Kasprzak, 2013, s. 189], Urzad aktywnie uczestniczyt w prowadzonych pracach.
Dziatalnos¢ ta opierata sie na wsparciu merytorycznym Ministerstwa Finanséw,
udziale w licznych konferencjach i spotkaniach.

Woraz z powotaniem ESNF do zycia w dniu 1 stycznia 2011 roku rozpoczeta sie
aktywna wspétpraca pomiedzy Urzedem a KNF, tak ,,na gruncie wymiany infor-
macji, jak i aktywnego uczestnictwa w pracach nad zwiekszeniem bezpieczenstwa
i stabilnosci europejskiego oraz krajowego rynku finansowego” [Kasprzak, 2013,
s. 189]. Warto zauwazy¢, ze w bezposrednich pracach w EBA i ERRS uczestniczyli
przedstawiciele najwazniejszych polskich instytucji, m.in. Marek Belka — cztonek
Komitetu Sterujgcego ERRS, czy Stanistaw Kluza — cztonek Rady Generalnej ERRS
i cztonek Rady Organdw Nadzoru EBA. WsSréd najwazniejszych inicjatyw, w ktoé-
rych UKNF uczestniczyt, wymieni¢ nalezy przewodniczenie grupie Komitetu Sta-
tego EBA — Standing Comittee on Regulation and Policy, czy wspotprzewodnictwo
w pracach Potgczonych Grup Wysokiego Szczebla ds. Wspotpracy pomiedzy Euro-
pejskimi Urzedami Nadzoru i Europejskg Radg ds. Ryzyka Systemowego.

Niezwykle istotnym elementem skutecznego nadzoru nad systemem finan-
sowym jest niewatpliwie jego ujmowanie w skali makroekonomicznej. Organem
powotanym w ramach ESNF, ktéry jest odpowiedzialny za nadzér makroostroz-
nosciowy, jest Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) [zob. wiecej:
Nowakowski, 2013]. Jej dotychczasowe dziatania opieraty sie gtéwnie na ocenie
zagrozen zwigzanych ze znaczgcym udziatem kredytéw walutowych w kredytach
w ogéle na terenie kilku Panstw Cztonkowskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem
Europy Srodkowo-Wschodniej (powyzej 20%) [Kasprzak, 2013, s. 192].

ERRS zauwazyta, ze kredyty walutowe (przede wszystkim hipoteczne) sg
szczegblnie ,niebezpieczne” dla kondycji finansowej oséb fizycznych (gospo-
darstw domowych) oraz przedsiebiorstw z sektora MSP. Kredyty te charakteryzuja
sie wysokim ryzykiem w przypadku zmiany kursu (in plus), gdy dochody otrzymy-
wane sg w innej walucie. W takim wypadku kredytobiorca zobowigzany jest do za-
ptaty raty w wysokosci realnie wyzszej niz wysokos¢ z chwili podpisywania umowy
kredytowej. Szczegdlnie w ostatnich latach (punkt kulminacyjny przypadat na lata
2006-2008) zauwazalny byt w Polsce trend wzrostowy w liczbie kredytéw we
franku szwajcarskim lub euro (od stycznia 2014 roku wobec wydania przez KNF



84 MiCcHAt NOWAKOWSKI

rekomendacji S [www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja_S 18 06 _2013. tcm75-
34880.pdf ] — kredyty w obcej walucie nie sg udzielane).

W wyniku przeprowadzonych analiz w 2011 roku ERRS wydato dwie reko-
mendacje: Zalecenie dotyczgce kredytéw w walucie obcej [www.nbp.pl/system-
finansowy/esrb/esrb_Zalecenie PL.pdf] oraz Zalecenie w sprawie finansowania
instytucji kredytowych denominowanego w dolarach amerykanskich [www.
esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_2.pl.pdf?b7b-
f52e09dbb1cd681d9cee6082b6f50]. Zalecenia A—G wydane przez ERRS zakfa-
daty w ogdlnosci ograniczenie akcji kredytowej (waluty obce), jak réwniez zo-
bligowanie nadzorcéw krajowych do wprowadzenia bardziej rygorystycznych
wymogoéw w zakresie mozliwosci udzielania kredytéw hipotecznych w walucie
obcej [Kasprzak, 2013, s. 194-195]. Wiele z postulatow ERRS zostato wprowa-
dzonych do rekomendacji S (lista dobrych praktyk bankéw przy udzielaniu kre-
dytow hipotecznych) i T [www.knf.gov.pl/Images/RekomendacjaT_tcm75-33586.
pdf] (utatwiajgca udzielanie przez banki kredytéw konsumenckich) jeszcze przed
wydaniem tych zalecen, co wynikato z bardziej restrykcyjnej polityki KNF w od-
niesieniu do polityki kredytowej. Obydwie rekomendacje w petni odzwiercie-
dlajg zalecenia ERRS, a niekiedy wprowadzajg jeszcze wyzsze standardy bezpie-
czenstwa, co jest szczegdlnie zauwazalne w odniesieniu do zaleced A-D, m.in.
w odniesieniu do kredytow walutowych oraz metody obliczania zdolnosci kre-
dytowej [Kasprzak, 2013, s. 194-195]. Wsréd wymogdéw stawianych bankom
w rekomendacjach S i T mozna wymieni¢ rowniez obowigzek bankéw do przyj-
mowania w procesie oceny zdolnosci kredytowej okresu 25 lat, nawet gdy okres
kredytowania przekracza 25 lat.

Wprowadzenie znowelizowanej rekomendacji S i T doprowadzito do istot-
nego zahamowania akcji kredytowej bankéw w odniesieniu do walut obcych.
Kolejna, czerwcowa nowelizacja (dostepna rowniez na stronie internetowej
ERRS) zaktada dalej idgce srodki, ktére w praktyce ,zakazuja” bankom udzielania
kredytéw w walucie obcej, jezeli kredytobiorca nie otrzymuje dochoddéw w tej
walucie. Jednocze$nie w czerwcu 2012 roku weszta w zycie nowelizacja uchwaty
KNF w sprawie zakresu i szczegétowych zasad wyznaczania wymogow kapitato-
wych z tytutu poszczegdinych rodzajow ryzyka, ktéra podniosta do 100% wage
ryzyka dla hipotecznych oraz detalicznych kredytéw walutowych. Rekomendacja
ta wprowadzata tym samym Zalecenie E ERRS.

Podobnie w 2013 roku znowelizowane uchwaty KNF wprowadzity maksy-
malny poziom wskaznika LTV (loan to value — wspdtczynnik pomiedzy wysokosciag
kredytu, a wartoscig [zwykle hipotecznego] zabezpieczenia tego kredytu) — im-
plementacja Zalecenia B [Kasprzak, 2013, s. 196]. Stosunkowo niewielka liczba
rekomendacji wprowadzajgcych zalecenia ERRS wynika ze stosunkowo krotkie-
go okresu funkcjonowania tego organu w ramach ESNF. Na dzien sporzadzenia
niniejszego artykutu zostata dokonana wstepna rewizja dwéch lat funkcjonowa-
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nia ERRS i nalezy oczekiwaé, ze wnioski przedstawione przez Komisje Europejska
wkrotce zostang opublikowane.

Drugim organem, ktory wywiera istotng ,presje” na polski system bankowy
jest bez watpienia Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA). Jednym z pod-
stawowych zadan, ktére wykonywat ten organ od chwili powstania, byto przepro-
wadzanie tzw. stress-testow oraz publikacja rekomendacji dotyczacych dokapi-
talizowania sektora bankowego. Ponadto wsrdd celdw, ktére postawiono przed
EBA byto réwniez przygotowywanie projektéw regulacji majgcych wprowadzic
zatozenia Bazylei lll, tj. postanowien dotyczacych bezpieczeristwa sektora banko-
wego (przede wszystkim w odniesieniu do posiadania przez banki odpowiedniego
kapitatu). W okresie od marca do czerwca 2011 roku przeprowadzono pierwsze
stress-testy, ktére miaty na celu okreslenie, jak potencjalnie mogg zachowat sie
najwieksze europejskie banki w przypadku powstania powaznego kryzysu. Zasad-
niczym celem tych testéw, w ktdrych uwzgledniono jeden polski bank — Powszech-
ng Kase Oszczednosci Bank Polski S.A., byto przeprowadzenie oceny odpornosci
bankéw na zaistnienie negatywnych scenariuszy rynkowych, uwzgledniajgcych
zmiany najwazniejszych zmiennych ekonomicznych, obejmujgcych m.in. stope
bezrobocia, stopy procentowe czy inflacje. Uczestniczyli w nich krajowi nadzor-
cy, EBC, ERRS oraz KE. Testom poddano az 90 bankdw, ktére facznie reprezento-
waty 65% aktywow catego europejskiego sektora bankowego [www.knf.gov.pl/
Images/KNF_wyniki_stress_testy 23 07_10_tcm75-23472.pdf]. We wnioskach
koncowych stwierdzono, ze konieczne jest natychmiastowe dokapitalizowanie
o$miu bankéw. W efekcie EBA wydata rekomendacje dla krajowych nadzorcow,
w ktdrych zalecata podjecie okreslonych dziatan. Minimalna warto$¢ wspotczyn-
nika wyptacalnosci CoreTierl zostata okreslona na 5% wartosci kapitatu wtasnego
banku (przy uwzglednieniu kapitatu rezerwowego) w stosunku do wszystkich de-
pozytéw w danym banku, zas jako wartos¢ bezpieczng przyjeto 9%. W stress-te-
stach bank PKO BP S.A. wypadt znakomicie. Wartos$¢ kapitatu CoreTierl wyniosta
12,2%, co w ocenie EBA oznaczato wysokg odpornos¢ na negatywne scenariusze
ekonomiczne. Wobec takiego wyniku EBA nie podjeta zadnych dziatan stuzgcych
zobligowaniu KNF do zapewnienia wyzszej kapitalizacji banku.

Taka sytuacja moze Swiadczy¢ o stabilnosci polskiego sektora bankowego,
jednak w ocenie autora przeprowadzenie testu w odniesieniu do jednego banku
nie moze stanowi¢ podstawy do wyciggniecia jakichkolwiek wnioskéw w tym
zakresie. Tym bardziej, ze ocenie zostat poddany bank o korzeniach panstwo-
wych, ktéry posiada wzglednie stabilng ,pule” klientéw, a takze marke, ktdra
jest bardzo rozpoznawalna. W otoczeniu bankowym znajduje sie jednak wiele
bankéw, ktérych spétki-matki majg swoje siedziby w panstwach zagrozonych nie-
wyptacalnoscig (PIIGS) i istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze w przysztosci
bedg one zadaty wyptaty dywidendy od swoich bankéw-cérek, co moze dopro-
wadzi¢ do destabilizacji sektora bankowego.
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»Ze wzgledu na pogtebiajacy sie kryzys zadtuzenia panstw strefy euro oraz
jego konsekwencje dla stabilnego funkcjonowania europejskiego sektora banko-
wego, Europejski Urzad Nadzoru zadecydowat o koniecznosci przeprowadzenia
analizy pozycji kapitatowej europejskich bankéw wraz z posiadanymi przez nie
ekspozycjami rzgdowymi” [Kasprzak, 2013, s. 200] (obligacje skarbowe). EBA
przeanalizowata 71 bankdéw europejskich, w tym réwniez PKO BP S.A., ktéry
osiggnat wskaznik adekwatnosci kapitatowe]j znacznie powyzej 9% benchmarku —
11,16% i wobec tego faktu nie natozono na bank ani nadzorce dodatkowych wy-
magan i zobowigzan [www.eba.europa.eu/documents/10180/26923/Presentin
g+the+results+of+the+recapitalisation+exercise.pdf/fd83a116-862c-4592-af93-
33e45b3f521]. Nie bez znaczenia pozostaje jednak fakt, ze w tescie braty udziat
banki z Europy Zachodniej, ktére sg wiekszosciowymi lub catkowitymi akcjona-
riuszami w polskich bankach. Sze$¢ sposrdd wszystkich dziatajgcych na terenie
RP bankowych grup kapitatowych wymagato dokapitalizowania.

W celu ograniczenia ryzyka odptywu kapitatu z bankéw krajowych do ich
spotek-matek (o czym mowa powyzej) w grudniu 2011 roku KNF uchwalita za-
lecenie dotyczgce ograniczania wyptaty dywidend i przeznaczenia wypracowa-
nych zyskdéw na uzupetnienie kapitatu wtasnego [www.bankier.pl/wiadomosc/
Komisja-Nadzoru-Finansowego-radzi-bankom-nie-wyplacac-dywidend-2461747.
html]. Jednym z czynnikéw, ktdre uwzglednit KNF w swoim zaleceniu jest jedno
z zapiséw zalecenia EBA odnosnie wspdtczynnika CoreTierl spoétki-matki grupy
kapitatowe] ponizej 9%. W dniu 6 marca 2014 roku w zwigzku z wydanymi przez
EBA rekomendacjami dotyczacymi przegladdéw jakosci aktywédw (Recommen-
dations on asset quality reviews) oraz w kontekscie przeprowadzanego przez
Europejski Bank Centralny przegladu jakosci aktywow (Asset Quality Review —
AQR) najwiekszych bankéw ze strefy euro, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego
(UKNF) poinformowat, ze analogiczng analizg zostang objete wybrane banki dzia-
tajace w Polsce [www.knf.gov.pl/Images/KNF_AQR_krajowe_banki_5 03 2014
tcm75-37242.pdf]. Nalezy zauwazyé, ze Zalecenia EBA dotyczgce dokapitalizowa-
nia niektérych europejskich bankéw wydajg sie by¢ szczegdlnie istotne dla bez-
pieczenrstwa krajowego sektora bankowego z uwagi na wymiar zaangazowania
tych podmiotédw na polskim rynku. Wobec tego faktu niezwykle istotna jest jak
najbardziej efektywna wspétpraca KNF oraz EBA, ktdra zapewni¢ moze zabezpie-
czenie interesow polskiego sektora bankowego.

Ostatnim zagadnieniem poruszanym w ramach niniejszego opracowania,
zwigzanym z wptywem szeroko rozumianego prawa europejskiego na polski sektor
bankowy, jest zagadnienie implementacji zapiséw Bazylei Il w ramach CRD IV
[zob. wiecej: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/legislation_in_
force_en.htm] (Capital Requirements Directive) do krajowego porzadku prawne-
go. Przy tej okazji warto podkresli¢, ze Polska byta pionierem norm ptynnosci dla
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bankéw. Od czerwca 2008 roku banki miaty obowigzek utrzymywania szczegdto-
wych norm ptynnosci.

Polskie rozwigzania staty sie punktem wyjscia dla miedzynarodowych norm
zalecanych przez Komitet Bazylejski. EBA, czerpigc rowniez z polskich rozwigzan,
prowadzi intensywne prace nad tworzeniem odpowiednich wytycznych, zalecen
oraz standardéw warunkujgcych bezpieczeristwo europejskiego sektora banko-
wego, ktory wptywa przeciez na funkcjonowanie polskich bankéw. W lipcu 2011
roku EBA otrzymat od Komisji Europejskiej ,,delegacje” do opracowania ponad
50 szczeg6towych wykonawczych i regulacyjnych standardéw technicznych zwia-
zanych z implementacjg Bazylei Ill (zespdt niewigzgcych regulacji dotyczacych
wymogoéw kapitatowych i oceny ryzyka bankdéw dziatajgcych w skali transgranicz-
nej — opracowywanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego) do unijne-
go porzadku prawnego [Kasprzak, 2013, s. 205].

Pierwszy projekt, ktéry zostat opublikowany w 2011 roku, zaktada wprowa-
dzenie dwdch buforéw kapitatowych: zabezpieczajgcego oraz antycyklicznego.
Pierwszy bufor zostat ustalony na poziomie min. 2,5% wartosci aktywéw wazo-
nych ryzykiem (RWA), jego spadek oznacza koniecznos$é¢ uzupetnienia kapitatu.
Wartosc¢ drugiego jest uzalezniona od decyzji nadzorcy krajowego i musi wahac
sie w przedziale 0-2,5% RWA. Jego celem jest oczywiscie zabezpieczenie banku
przed skutkami ewentualnych napie¢ na rynku finansowym, ktére moga byc
przyczyng dotkliwych strat konsumentéw. Sama dyrektywa zaktada koniecznosc
zwiekszenia kapitalizacji bankow zaréwno w odniesieniu do kapitatu Tier 1, jak
i Tier 2. W czerwcu 2011 roku EBA przeprowadzita badania obejmujgce 158 eu-
ropejskich bankéw, w wyniku ktérego okazato sie, ze konieczne jest dokapitalizo-
wanie funduszy Tier 1 o faczng kwote 372 mld euro, a catkowicie o 520 mld euro
[Kasprzak, 2013, s. 206]. Wsrdd testowanych bankdw znalazto sie pieé polskich
podmiotéw (brak jednak publikacji zawierajgcych szczegétowe informacje w tej
kwestii). Jako wniosek wskazano jednak, ze polski sektor bankowy jest w miare
stabilny, a przynajmniej posiada solidng baze kapitatowa.

Whioski

Rynek finansowy w Polsce jest jednym z najstabilniejszych i najbardziej per-
spektywicznych w Europie. Patrzac na sektor bankowy, podczas gdy caty swiat
zastanawia sie, jak sobie poradzi¢ z problemem too big to fail, w Polsce nie ma
bankéw, ktdrych potencjalnych problemdéw nie mozna bytoby rozwigzaé w opar-
ciu o dostepne krajowe instrumenty zarzgdzania. Od 2001 roku nie miata miejsca
w Polsce upadtos¢ banku komercyjnego, a w okresie kryzysu nie wystgpita po-
trzeba angazowania $rodkdéw finansowych polskich podatnikéw w celu udziele-
nia pomocy dla instytucji finansowych, podczas gdy np. w USA od wrzesnia 2008
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roku trzeba byto ratowad 484 banki przy udziale FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation). Ma to o tyle znaczenie, ze polski sektor bankowy, jako niezwy-
kle istotny zaréwno dla gospodarki krajowej, jak i bezpieczeristwa tego sektora
w skali europejskiej, stanowi jeden z najistotniejszych punktéw zainteresowania
Komisji Nadzoru Finansowego i EBA.

Tworzone przez EBA i ERRS standardy, zalecenia i rekomendacje nie pozo-
stawaty bez wptywu na polityke polskiego nadzorcy. Wiele z nich zostato zaim-
plementowanych przez KNF jeszcze przed ich wydaniem przez EBA. Europejskie
wytyczne majg na celu harmonizacje (dostosowywanie) regulacji nadzorczych
na terenie Unii Europejskiej. W pracach odpowiednich komitetéw brali udziat
przedstawiciele zardwno KNF, jak i NBP, ale rowniez same zainteresowane insty-
tucje finansowe, dzieki czemu mogty one przewidzieé, jakie kroki podejmie ERRS
oraz EBA w przysztosci. Dziatania ESNF (EBA) nalezy ocenié¢ pozytywnie. Rewizja
nastgpi wkrétce, gdyz od 1 listopada 2014 roku ma zacza¢ funkcjonowac nowa
Unia Bankowa obejmujgca réwniez Uporzgdkowang Procedure Likwidacji i Upa-
dtosci Bankow, w ramach ktérej banki strefy euro zostang poddane bezposred-
niej kontroli EBC (bedg one mogty rowniez korzystaé ze srodkéw zgromadzonych
w ramach EMS).

Rozwigzania zwigzane z Unig Bankowg sg niekiedy przedmiotem krytyki ze
wzgledu na niepewnosc co do jej zgodnosci z postanowieniami traktatowymi. Nie
bez znaczenia pozostaje fakt, ze w zwigzku przekazaniem EBC wielu kompeten-
cji z zakresu nadzoru bankowego na znaczeniu utracg organy krajowe. Powstaje
nieuzasadniona obawa, ze panstwa cztonkowskie w zwigzku z projektowanymi
regulacjami zostang pozbawione pewnej autonomii. W ocenie autora takie zagro-
zenie nie zachodzi. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze wobec nieustannego modyfi-
kowania postanowien w przysztosci pojawig sie kolejne watpliwosci. Podkreslenia
wymaga rowniez fakt, ze partycypacja w Unii Bankowej bedzie odbywata sie na
zasadzie dobrowolnosci dla Panstw Cztonkowskich objetych derogacja.

Konieczne jest rozwazenie korzysci, ktére moze ona przynies¢ polskiemu
sektorowi bankowemu. Wazne jest tez dalsze zacie$nianie wspdtpracy pomiedzy
ESNF oraz krajowymi organami nadzoru, a to ze wzgledu na fakt, ze polski sektor
bankowy i papierow wartosciowych jest scisle powigzany z kapitatem zagranicz-
nym. Jedynie efektywna wspétpraca pozwoli na wtasciwe zabezpieczenie intere-
sow Polski w ramach nowej architektury rynku finansowego.
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Umowy Kapitatowe jako przyktad podnoszenia
bezpieczenstwa w sektorze bankowym

Wstep

Banki dziatajg od kilkuset lat, a jednak dopiero w poprzednim stuleciu opra-
cowano miedzynarodowe regulacje podnoszgce bezpieczenstwo sektora banko-
wego i zaczeto je wprowadzaé w zycie. Co byto tego przyczyng?

Powoddéw z pewnoscig jest duzo. Jednym z nich jest brak stabilnosci oto-
czenia w postaci kryzysow finansowych i gospodarczych, wojny i zamieszki poli-
tyczne. Zawirowania te zwykle powodujg zaostrzenia nadzoru nad bankami, lecz
te préby czesto byty eliminowane spod obostrzen nadzoréw krajowych. Banki
przyktadowo zaktadaty swoje oddziaty za granica. Zaktadanie nowych afiliacji nie
zawsze wigzato sie z pozyskiwaniem dodatkowego kapitatu. Miedzy innymi takie
dziatania przyczynity sie do powotania w 1974 roku Bazylejskiego Komitetu Nad-
zoru Bankowego, ktéry zostat utworzony z inicjatywy éwczesnych krajow G10
i znalazt sie pod auspicjami Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Obec-
nie w jego sktad wchodzg przedstawiciele 27 bankéw centralnych (NBP nie jest
w tym gronie) [Koterwas, 2003].

Komitet wyznacza standardy nadzorcze, wytyczne i rekomendacje w za-
kresie praktyk bankowych i oczekuje, ze poszczegdlne rzady krajow wdrozg je
w formie odpowiednich aktéw prawnych. Jednakze Komitet nie petni funkcji
nadzorczych, a wydawane przez niego wytyczne nie majg charakteru obligatoryj-
nego. Do najwazniejszych aktow opracowanych przez Komitet Bazylejski nalezy
zaliczy¢ Umowy Kapitatowe, tzw. Bazylea |, Bazylea Il i Bazylea Ill. Nalezy zazna-
czy¢, ze kolejne Umowy Kapitatowe nie zastepujg sie nawzajem, lecz sg uzupet-
nieniem poprzedniej [KNF; Baka, 2005]. Celem opracowania jest zdefiniowanie
zatozenn metodologii nowych technik majacych za zadanie redukowanie ryzyka
w instytucjach finansowych.
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Umowa Kapitatowa

W roku 1988 powstata Umowa Kapitatowa (zwana Bazyleg |), ktdra ustali-
ta minimalny wspétczynnik wyptacalnosci na poziomie 8%, bazujacy na ,wspot-
czynniku Cooke’a”, oraz opracowata metode jego obliczania [Heffernan, 2007].
Metodologia ta wyznaczata cztery sztywne wagi ryzyka przypisane do czterech
grup aktywdw. Kapitat regulacyjny (zapewniajgcy bankom przetrwanie szokéw
rynkowych) zostat ustalony jako suma kapitatu kategorii | oraz Il pomniejszonych
o stosowne odliczenia.

Tabela 1. Podziat sktadnikéw kapitatu regulacyjnego wraz z odliczeniami

Kapitat kategorii | Optacony kapitat akcyjny, rezerwy Inwestycje w nieskonsolidowa-
| (Tier 1) ujawnione, wartos¢ firmy (wartos¢ nych bankowych i finansowych
ujemna) spotkach zaleznych, inwestycje
; - . w kapitaty inny bankdéw i instytu-
Kapitat kategorii | Rezerwy nieujawnione, rezerwy z re- ¢ji kapitatowych (wedtug uzna-
Il (Tier I1) waluacji aktywow, rezerwy ogdlne/

) nia wiadz krajowych)
ogolne rezerwy na straty z tytutu

pozyczek, hybrydowe (dtuzno-akcyj-
ne) instrumenty kapitatowe, zobowia-
zania podporzadkowane

Zrédto: M. Zaleska (red.), Wspdtczesna bankowosé, Difin, Warszawa 2007, s. 450.

Tabela 2. Waga ryzyka przypisana poszczegdlnym aktywom

0% Gotdwka i ztoto trzymane w banku. Obligacje rzgdowe krajéw OECD

Naleznosci od bankéw z krajow OECD, papiery wartosciowe wydane przez

209 L S .

0% agencje rzadu USA, naleznosci z obligacji municypalnych (komunalnych)

50% Kredyty zabezpieczone hipoteka na budynku mieszkalnym

100% Wszystkie pozostate naleznosci, np. z obligacji korporacyjnych, z bankdéw
0

z krajéw niezrzeszonych w OECD; nieruchomosci, maszyny i urzadzenia

Zrédto: F. Zaher, www.investopedia.com/articles/07/baselcapitalaccord.asp (dostep:
13.02.2014).
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Tabela 3. Metoda wyliczania

m—
?kt;:ﬁiaz 0% 1000 1000 - 0%= 0 8% 0-8%=0
S:rlr'iic;fne 20% | 1000 |1000-20%= 200 8% 200 - 8%= 16
:\'i‘; Zii':lne 50% | 1000 |1000 - 50%= 500 8% 500 - 8%= 40
E;Zitz’;zp'ecz°”e 100% | 1000 |1000-100%= 1000 8% 1000 - 8%= 80
Suma 136

Zrédto: F. Zaher, www.investopedia.com/articles/07/baselcapitalaccord.asp (dostep:
13.02.2014).

Rozwigzania Bazylei | spotkaty sie z aprobatg. Zatozenia Umowy Kapitatowej
byly wprowadzane nie tylko przez kraje bedgce w Komitecie. Standardy te zo-
staty odzwierciedlone w dyrektywach przyjetych przez Unie Europejskg. Mozna
takze zobaczy¢ jej odzwierciedlenie w polskim prawodawstwie po 1989 roku,
kiedy wdrazano wzorem zachodnich panstw system gospodarki wolnorynkowej.

Gtéwna zaleta — proste wyliczanie oparte na wagach ryzyka — stata sie naj-
bardziej krytykowanga, gdyz nie byto rozrdznienia miedzy kredytem udzielonym
przedsiebiorstwu o znakomitym standingu finansowym i przedsiebiorstwu posia-
dajacym nizszy rating. Wielokrotnie nanoszono poprawki, poniewaz m.in. dyna-
miczny rozwaj rynkéw finansowych narazat banki na ryzyko w zwigzku z powsta-
niem nowych produktéw, a takze nieuwzglednianie innego ryzyka oproécz kredy-
towego, czy mozliwosé rozszerzenia stosowania wewnetrznych modeli pomiaru
ryzyka finansowego sprawity, ze rekomendacje staty sie ,nieaktualne”.

Nowa Umowa Kapitatowa

W roku 1999 zaczety sie prace nad Nowg Umowg Kapitatowg (Bazylea II)
[Zaleska, 2013]. Bazylea Il zostata oparta na trzech filarach, z ktérych najwazniej-
szy jest Filar I. Wyznacza on minimalne wymogi kapitatowe. Nowa Umowa Ka-
pitatowa (NUK) pozostawita bez zmian definicje kapitatu regulacyjnego i wspét-
czynnik wyptacalnosci na poziomie 8%, lecz zmieniono metode jego wyliczania.
Wspodtczynnik przyjat wzor:

Kapitat regulacyjny

suma AWR + 12,5 (wymogi kapitatowe z tytutu ryzyka rynkowego i operacyjnego)
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Bazylea Il przyjeta dwie metody wyznaczania aktywdéw wazonych ryzykiem
[Zaleska, 2007]:

1. Standardowg, bazujacg na Bazylei |, jednakze z réznicq klasyfikacji nalez-

nosci juz nie w oparciu o przynaleznosci do OECD, lecz wedtug ocen agen-
cji ratingowych. Ponadto waga ryzyka moze przekracza¢ 100%, np. 150%
dla kredytu dla przedsiebiorstw o ratingu ponizej B-.

2. Metode IRB (Internal Ratings-Based Approach), ktdra jest doktadniejsza, co
z kolei przyczynia sie do obnizenia wymogdw kapitatowych. Polega na po-
dziale portfela na pie¢ grup aktywow o zréznicowanym charakterze ryzyka
kredytowego: korporacyjne, bankowe, panstwowe, detaliczne, kapitatowe.
Bank sam szacuje prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzan odno-
szgcego sie do kategorii dtuznika, a intuicja nadzorcza wyznacza reszte pa-
rametrow niezbednych do oszacowania ryzyka (wyjatkiem jest ekspozycja
detaliczna). Banki mogg oszacowaé¢ dwa dodatkowe parametry dla ekspo-
zycji korporacyjnych, bankowych i panstwowych — strate z tytutu niewyko-
nania zobowigzan oraz ekspozycje z tytutu niewykonania zobowigzan.

W ostatnich latach kryzys gospodarczy, ktory przeszedt wielkg falg po krajach
Swiata, ukazat niedoskonatosci i btedne zatozenia Bazylei Il. Nowa Umowa Kapi-
tatowa, opracowana i wydana w 2006 roku, okazata sie nieadekwatna do sytuacji
finansowej na rynkach m.in. poprzez nadmierne skupienie sie na adekwatnosci
kapitatowej, czyli zdolnosci pokrywania przez kapitat regulacyjny ryzyka ekspozy-
cji przyjmowanych przez bank, a takze uwazano, ze kredyty oparte na hipotece sg
najbardziej bezpieczng formg kredytowania, nie zwracajgc uwagi na to, jak takie
kredyty sg finansowane, jak réwniez poprzez okreslenie jako wymog kapitatowy
oceny uzyskiwanej od agencji ratingowych. W odpowiedzi na efekt, jaki pozostat po
kryzysie w wielu krajach swiata, Komitet Bazylejski opracowat nowg wersje zespo-
tu regulacji dotyczacych wymogdw kapitatowych i zarzadzania ryzykiem w banku,
ktére nosi nazwe Il Porozumienia Bazylejskiego lub Bazylea Ill [Zombirt, 2011].

Bazylea lll

Najnowsze Porozumienie Bazylejskie zostato ogtoszone 26 lipca 2010 roku,
za$ sam proces wprowadzania jego postanowien ma zakoriczy¢ sie w styczniu
2019 roku. Duzy nacisk naktada ono na utrzymywanie dodatkowego buforu ka-
pitatowego, ktdrego rolg bedzie absorpcja strat przez banki w okresie kryzyséw
i napie¢ ekonomicznych. Dodatkowo banki, ktére sg kluczowe, muszg liczy¢ sie ze
zwiekszeniem wymogoéw kapitatowych, czyli ze zwiekszeniem rezerw celowych.
Z punktu widzenia gospodarczego te banki o strategicznym charakterze powinny
wyrdzniac sie wiekszg niz przecietna absorpcja strat. W zakresie regulacji kapita-
towych nastgpita rowniez istotna zmiana: wspdtczynnik wyptacalnosci w drugiej
Bazylei utrzymywany byt na poziomie 4% (w stosunku do funduszy podstawo-
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wych), gdzie minimum byto 2%. Proponowane zatozenia podwyzszajg te putapy
odpowiednio do 6% i 4,5%. Wprowadzony zostanie rowniez wspétczynnik lewa-
rowania, ktory bedzie ograniczat lewarowanie, czyli w szerokim znaczeniu udzie-
lania finansowania przy matym udziale kapitatu poczgtkowego [Paxford, 2010;

Swiderska, 2013].

Tabela 4. Zmiany zachodzace w zwigzku z wprowadzeniem Basel Il|

Przed 2007 rokiem i kryzysem ,,subprime”

Po nastaniu kryzysu ,,subprime” po 2007 roku

Fundusze witasne na poziomie

nie mniejszym niz 8% aktywoéw i zobowigzan
pozabilansowych wazonych ryzykiem jako
gtéwne zabezpieczenie banku

Wymogi dotyczace kapitatu akcyjnego,
w ktérym nie uwzglednia sie akcji
preferowanych wzrosng z 2 do 4,5%

w stosunku do aktywow. Dodatkowo
wprowadzony zostanie 2,5% , bufor
bezpieczenstwa”

Ramowa Koncepcja Adekwatnosci Kapitatowej
sktadata sie z trzech filarow:

wyznacza minimalne wymogi
kapitatowe

e  obejmuje proces badania nadzorczego
e  dyscyplina rynkowa

Wskaznik kapitatu podstawowego (Tier

1 Ratio), ktory obejmuje kapitat akcyjny

i ujawnione rezerwy ma wzrosng¢ z minimum
4 do 6%, przy czym pozgdanym poziomem
bedzie 8,5%. Kapitat podstawowy (Tier 1)
zostanie precyzyjniej zdefiniowany w stosunku
do ogdlnikowych definicji sprzed lat

Mozliwosc¢ stosowania wtasnych modeli ryzyka
opartych na metodologii VAR w kalkulacji
ekspozycji na ryzyko rynkowe

Kapitat catkowity bankéw ma wzrosng¢ do
10,5% aktywow. Dodatkowo wprowadzony
bedzie bufor antycykliczny: od 0 do 2,5%

Ocena wyptacalnosci banku zalezata od ryzyka
rynkowego

Dodatkowym ograniczeniem dla bankéw
bedzie wprowadzenie wspotczynnika
lewarowania na kapitale podstawowym

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie:

M. Marcinkowska, Krete sciezki Bazylei... czyli

standardy kapitatowe bankéw: wczoraj, dzi$ i jutro, ,Annales UMCS. Sectio H” 2010, z. 2; J. Swider-
ska, Wspdfczesny system bankowy. Ujecie instytucjonalne, Difin, Warszawa 2013.

W Polsce obowigzujg dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych (w skro-

cie CRD; ang. Capital Requirement Directive) Unii Europejskiej (Dyrektywy
2006/48/WE i 2006/49/WE), w skutek nowelizacji ustawy Prawo bankowe i pro-
jektéw uchwat Komisji Nadzoru Bankowego. CRD zostaty uchwalone przez Par-
lament Europejski 28 wrzesnia 2005 roku. Zostaty one ostatecznie wdrozone do
polskiego prawa poprzez nowelizacje 26 stycznia 2007 roku ustawy Prawo ban-
kowe i uchwaty Komisji Nadzoru Bankowego z 13 marca 2007 roku. Regulacje te
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obowigzujg od 1 stycznia 2007 roku. Obecnie funkcjonujg dyrektywy, ktére po-
wstaty w lipcu 2011 roku, gdy Komisja Europejska przedstawita projekt pakietu
CRD 1V, ktory zgodnie z zatozeniem od 1 stycznia 2013 roku miat zastgpi¢ obecne
przepisy Dyrektywy 2006/48/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia-
talnosci przez instytucje kredytowe oraz Dyrektywy 2006/49/WE w sprawie ade-
kwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych. Propozycje
nowych regulacji majg na celu wzmocnienie regulacji sektora bankowego i firm
inwestycyjnych i sg kolejnym krokiem w kierunku stworzenia bezpieczniejszego
i bardziej przejrzystego systemu finansowego. Uwzgledniono w nich propozycje
Komitetu Bazylejskiego ds. Nadzoru Bankowego okreslane jako Bazylea lll. Dy-
rektywy europejskie réznig sie tym od postanowien bazylejskich, ze nie sg do-
browolne, a kazde panistwo cztonkowskie, jezeli chce naleze¢ do wspdlnoty, musi
je obligatoryjnie zaakceptowad i wdrozy¢ [KNF].

Kazdy kraj rzadzi sie swoimi prawami w odniesieniu do bankdéw i préby na-
rzucania wspélnego dla wszystkich wskaznika jako gwaranta bezpiecznej banko-
wosci globalnej mogg okazac¢ sie trudne do realizacji. Nie jest wiadomym, czy
regulacje zostang przyjete przez spotecznos¢ globalng, poniewaz jezeli nawet
panstwa cztonkowie BNKB zastosujg sie do zalecen, pozostate panstwa mogg
uznac¢ zalecenia za bardzo ingerujace w ich wewnetrzne regulacje bankowe i je
odrzuci¢. Moze nastgpic tez taka sytuacja, ze bank-matka lokujgcy ryzykowna
cze$¢ swego portfolio w spoétke-cérke uniknie zaostrzen prawnych. Istnieje takze
mozliwos$¢ przerzucenia przez banki ryzykownych operacji z wykorzystaniem in-
strumentéw pochodnych na banki w innych regulacjach prawnych, ktére nie ho-
norujg postanowien bazylejskich. Dodatkowo normy Bazylei lll moga znacznie
ograniczy¢ wyptaty dywidend. Celem takiej polityki ma by¢ oczywiscie zwieksze-
nie wypfacalnosci bankdw, ale nie mozna lekcewazy¢ dtugoterminowych skut-
kow takich planéw [Paxford, 2010].

Zakonczenie

Dziatania Komitetu Bazylejskiego dotyczgce opracowania nowych praktyk
bankowych maja za zadanie redukcje ryzyka podmiotéw w sektorze finansowym
w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig. Jednakze wypracowane reguty nie majg
charakteru obligatoryjnego. W zwigzku z ciggta ewolucjg rynkéw Komitet na bie-
z3co wyszukuje niescistosci w funkcjonowaniu instytucji finansowych, jakimi sg
banki, badajac ich wptyw na gospodarke w celu zabezpieczenia srodkow finan-
sowych ich klientdw i zapewnienia stabilnosci na rynkach. Umowy Kapitatowe,
zwiekszajgc bufor bezpieczenstwa w instytucjach, zredukujg negatywne efekty
przysztych kryzysdw oraz zapobiegng upadkom bankdéw. Cho¢ cele sg szlachetne,
czas pokaze kto i w jakim stopniu zastosuje sie do nich oraz jaki bedzie ich efekt
w przysztosci.
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Nadzor bankowy w okresie pokryzysowym.
Bazylea lll i Unia Bankowa

Wstep

Komitet Bazylejski szacuje, ze w wyniku perturbacji w sektorze bankowym
dochodzi do najpowazniejszych kryzyséw gospodarczych: takich, w ktorych
produkcja spada do poziomu réwnego 60% PKB sprzed kryzysu, a w wielu kra-
jach zadtuzenie zwieksza sie nawet o 25% [Comission Staff Working Paper, s. 6].
Biorgc pod uwage, ze w ciggu ostatnich 25 lat w krajach cztonkowskich Komite-
tu Bazylejskiego pojawito sie w sumie ponad 30 kryzyséw bankowych [Zabinska,
Mitrega-Niestrdéj, Puszer (red.), 2012, s. 102], niezmiernie wazne jest opracowa-
nie skutecznych norm ostroznosciowych dla systemu bankowego.

Kryzys 2007—2009 pokazat niedostatki sieci bezpieczenstwa finansowego:
ogromng pomytka okazaty sie zatozenia o racjonalnosci rynku i instytucji, ktére
miaty swoj wyraz w Nowej Umowie Kapitatowej z 2004 roku. Prywatyzacja nadzo-
ru i samoregulacje byty btedem, ktéry kryzys obnazyt zanim dokonata sie w petni
implementacja dyrektyw europejskich wprowadzajgcych zmiany Bazylei |
[The High-Level Group on Financial Supervision..., 2009].

W niniejszym artykule zostanie przedstawiony przekrdj przez nadzér ban-
kowy oraz zmiany, jakie w nim zachodzg jako reakcja na kryzys finansowy XXI
wieku. Celem jest nakreslenie najnowszych rozwigzan zwigzanych z rozwojem
bankowosci, wychodzgcych naprzeciw globalizacji, szczegdlnie wprowadzanych
aktualnie, zupetnie réznych od postanowiern Nowej Umowy Kapitatowej, rozwig-
zan z zakresu nadzoru. Na ocene skutecznosci nowych rozwigzan trzeba nato-
miast jeszcze poczekac.

Wptyw bankdéw na gospodarke i zwigzane z tym zagrozenia

To, jak wazne jest sprawne funkcjonowanie bankéw dla catej gospodarki, jest
uwarunkowane miedzy innymi modelem rynku finansowego. W przypadku syste-
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mu opartego na gietdzie rola bankéw wydaje sie by¢é mniejsza: korporacje same
wykorzystujg bezposrednie drogi pozyskania kapitatu przez emisje réznego rodza-
ju papieréw wartosciowych, na gietdzie notowanych jest wiele spotek, rynek jest
przejrzysty, a wtasnos¢ rozproszona. Zupetnie inaczej jest w modelu opartym na
bankach: rynek kapitatowy jest stabo rozwiniety i to bank jest gtéwnym dostar-
czycielem kapitatu dla przedsiebiorstw. Taki model panuje w Europie: bank jest
dominujaca instytucja zaréwno na polskim, jak i unijnym rynku kapitatowym?®.
Banki, podstawowe instytucje posrednictwa finansowego, dokonujg relo-
kacji srodkéw od deponentéw do kredytobiorcow: zamieniajg ptynny, krétko-
okresowy kontrakt (depozyt) na dtugookresowy, mato ptynny kontrakt, jakim
jest kredyt. Banki mobilizujg oszczednosci i dostarczajg kapitatu (inwestycyjne-
go i konsumpcyjnego), przez co majg znaczacy wptyw na PKB. Niestety, w dobie
globalizacji od zawsze istniejgce ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankdéw stato
sie jeszcze wieksze przez to, ze wzrosta skala ich dziatania, sektory finansowe za-
czety sie wzajemnie przenika¢ (wchodzenie bankowosci inwestycyjnej w komer-
cyjng i na odwrét), a banki zaczety sie konsolidowa¢ w coraz wieksze jednostki,
ktére okreslamy dzi$ mianem ,too big to fail” (w skrécie: TBTF). Konsolidacja ak-
tywoéw bankowych przy zupetnie biernej polityce monopolowej spowodowata,
ze w dwudziestu panistwach Unii Europejskiej pie¢ najwiekszych bankéw stano-
wi ponad potowe catego sektora bankowego (mdéwi o tym wspodtczynnik CR5),
a w dziewieciu panistwach europejskich wskaznik ten wynosi ponad 70% [Euro-
pean Central Bank, 2013]. Taka duza koncentracja powoduje, ze problem jednej
instytucji TBTF oznacza automatycznie ktopoty dla catego panstwa. Niebezpie-
czenstwo, ze z powodu problemdéw duzej instytucji zatamie sie znaczna czes$é
sektora finansowego (w konsekwencji spowoduje to spadek dostepnosci do
kredytu, a wiec bedzie miato negatywny wptyw na catg gospodarke) nosi nazwe
ryzyka systemowego. Pojecie to znane jest od dawna [Rochet, Tirol, 1996], jed-
nakze ryzyko systemowe zostato spotegowane przez coraz bardziej rozbudowang
pajeczyne instrumentéw pochodnych i stosowanie nadmiernie wysokiej dzwigni
finansowej przez banki [www.numbernomics.com/nomicsnotes/?m=201208]?,
ktére spowodowaty, ze aktywa bankowe stanowity wielokrotno$¢ krajowych
PKB. Na przyktad w roku 2009 w Irlandii stanowity one 800% PKB, w Anglii -
630%° [www.helgilibrary.com/indicators/index/bank-assets-as-of-gdp]. Wskaz-
niki te, méwigce o relatywnej wielkosci banku (czyli wielkosci aktywoéw banku
w stosunku do krajowego PKB), réwniez swiadczg o ogromnym ryzyku systemo-
wym. Warto podkresli¢, ze wielko$¢ absolutna banku (czyli poziom jego kapita-
téw wiasnych) pozwala zarzadzac poziomem zysku i ryzyka, tymczasem wielkos¢

1 Banki posiadajg ponad 70% aktywow sektora finansowego zaréwno w Polsce, jak i w UE.

2 W roku 1994 aktywa bankéw byty 20 razy wieksze od ich kapitatéw, w roku 2000 — 30 razy,
a w roku 2008 — 48.

3 Dla poréwnania w Polsce aktywa sektora bankowego to 100% PKB.
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relatywna (wartos¢ aktywdéw) powoduje jedynie wzrost ryzyka: nie przektada sie
ona na zyski udziatowcdw banku, za to kreuje ogromne problemy regulacyjne.

Przed kryzysem finansowym globalizacja przyczynita sie do koncentracji
bankéw, spotegowata zardwno skale dziatania, ryzyko instytucji finansowych, jak
i konkurencje. Fundusze hedgingowe poprzez arbitraz przyczynity sie do tego, ze
banki zaczety stosowac coraz bardziej ryzykowng polityke (aby mdc zadowalac
klientéw réwnie wysokimi zyskami, co fundusze). Co wiecej, globalizacja spowo-
dowata réwniez rozluznienie polityki regulacyjne;j.

Sie¢ bezpieczenstwa finansowego

Celem regulacji jest zapobieganie kryzysom: sytuacjom, kiedy system ban-
kowy przestaje efektywnie wypetnia¢ swe funkcje. Stabilnos¢ zalezy zaréwno od
uwarunkowan instytucjonalnych catego systemu bankowego (poziom makro), jak
i od sytuacji finansowej kazdego pojedynczego banku (poziom mikro). Sie¢ bez-
pieczenstwa finansowego stanowi zespdt instytucji i rozwigzan prawnych, ktére
majg na celu ochrone systemu finansowego przed destabilizacja wywotang kry-
zysem gospodarczym lub nadmiernym ryzykiem [Capiga, Gradon, Szustak, 2010].
Instytucjami, ktdre czuwajg nad stabilnoscig systemu bankowego sg bank central-
ny, nadzér bankowy oraz instytucja gwarantujgca depozyty. Sie¢ bezpieczenstwa
petni dwie gtdwne role: prewencyjng, ktéra obejmuje nadzér i regulacje ostroz-
nosciowe, oraz korekcyjng, na ktérg sktada sie interwencja w postaci pozyczko-
dawstwa ostatniej instancji i kontrolowanej upadtosci. Regulacje ostroznosciowe
to przepisy, ktérych muszg przestrzegac instytucje finansowe, aby zapewnic efek-
tywne zarzadzanie ryzykiem i bezpieczenstwo depozytéw. Nadzoér ostroznosciowy
natomiast pilnuje, aby instytucje finansowe przestrzegaty tychze przepiséw.

Regulacje ostrozno$ciowe

Za regulacje na szczeblu globalnym odpowiada Bank Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych (BIS). Jest to instytucja miedzyrzagdowa, ktéra zostata powotana
w latach trzydziestych XX wieku. Pierwotnie jej celem byto utatwianie transfe-
réow repatriacji wojennych miedzy bankami centralnymi. Obecnie jest to bank
dla bankéw centralnych, ktéry petni bardzo wazng role w stabilizacji i regulacji
globalnego rynku bankowego [www.bis.org/bcbs/about.htm]. Przy BIS dziatajg
dwa wazne komitety nadzorcze: Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BKNB),
ktéry odpowiada za nadzor ostroznosciowy, oraz Financial Stability Board (FSB),
zajmujaca sie ryzykiem systemowym.

BKNB zostat powotany przez prezesdw bankdw centralnych Grupy G-10
w 1975 roku. Obecnie grupuje prezeséw bankéw centralnych oraz szeféw nad-
zoru dwudziestu siedmiu panstw (nie ma wsrdd nich Polski). Celem komitetu jest
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wymiana doswiadczen, podnoszenie efektywnosci nadzoru i ustanawianie stan-
dardéw regulacyjnych, pomimo ze BKNB nie ma ponadnarodowych uprawnien.
BKNB opracowuje zasady efektywnego nadzoru bankowego: skoncentrowany
jest na przestrzeganiu przez banki warunkdéw licencjonowania i norm ostrozno-
Sciowych, a takze opracowuje umowy kapitatowe. Pierwsza umowa kapitato-
wa (zwana Bazyleg |) zostata opracowana w 1988 roku. Okreslono w niej m.in.
wspotczynnik wyptacalnosci banku na poziomie 8% aktywdéw wazonych ryzykiem
kredytowym, a od zmiany w roku 1996 takze ryzykiem rynkowym [Jones, 2000].
Pierwszg umowe kapitatowg podpisato dobrowolnie ponad 100 krajow. Miata
ona podstawowe znaczenie dla wzmocnienia kapitatowego bankdéw.

Nowa Umowa Kapitatowa (w skrdocie NUK) z 2004 roku okreslita modelowe
zasady zarzadzania ryzykiem. Jej celem byto stworzenie globalnego standardu
zarzadzania ryzykiem: kredytowego, rynkowego i operacyjnego [Basel Commit-
tee on Banking Supervision, 2001]. Jak sie p6zniej okazato, btedem byto obda-
rzenie bankow tak duzg dozg zaufania: duze banki mogty samodzielnie szacowac
wymogi kapitatowe (na podstawie modeli VAR lub IBR), natomiast w mniejszych
bankach wagi ryzyka zalezaty od wyceny prywatnych agencji ratingowych: S&P
lub Moody’s. Zarzuty wobec NUK pojawity sie juz w pazdzierniku 2008 roku:
raport grupy roboczej Larosiera [The High-Level Group on Financial Supervi-
sion..., 2009] stwierdzit, ze wymogi kapitatowe byty nieadekwatne do poziomu
ryzyka, a zatozenie o dywersyfikacji ryzyka za pomoca sekurytyzacji — catkowi-
cie btedne. Réwniez oparcie oceny ryzyka kredytowego na opinii zewnetrznych
ratingdw, nastawione na maksymalizacje zyskéw, ktére juz nie raz w historii
albo z duzym opdznieniem korygowaty wyceny, albo wrecz ukrywaty informacje
o kondycji finansowej wycenianych podmiotéw, byto pomytka. Dlatego w odpo-
wiedzi na kryzys ustanowiono kolejng umowe kapitatowg: Bazylea Il jest kom-
pleksowg reformg w zakresie regulacji, nadzoru i zarzadzania ryzykiem w ban-
kach [www.bis.org/bcbs/basel3.htm]. Zgodnie z nig kapitat wtasny ma stanowic
4,5% aktywow (wedtug NUK byto to zaledwie 2%), a wymog kapitatowy wzrasta
do 7% kapitatu podstawowego. Kapitat catkowity docelowo ma wynies¢ 10,5%
aktywow wazonych ryzykiem [Caruana, 2010, s. 7]. Wdrozenie Bazylei Il (ktére
ma nastgpi¢ stopniowo) przypada na lata 2013-2019 [www.knf.gov.pl/Image-
s/M_Brzozowski_tcm75-26427.pdf]. Co wiecej, w przypadku zaistnienia uzasad-
nionych okolicznosci moze zosta¢ wprowadzony tzw. bufor cykliczny na poziomie
do 2,5% (ma on ogranicza¢ akcje kredytowag w przypadku nadmiernej podazy
kredytow). Oprdcz tego LCFI (Large Complex Financial Institution), czyli globalne
firmy o szczegdlnym znaczeniu, muszg od 2014 roku utrzymywaé wyzszy kapitat
(od 1% do 2,5%). Liste trzydziestu LCFI stworzyta FSB: drugi organ BIS, powotany
na szczycie G-20 w 2009 roku, takze w odpowiedzi na kryzys finansowy.

Transformacja Bazylei Il na prawo unijne dokonata sie poprzez dyrektywe
CRD IV (Capital Requirements Directive), ktorg Parlament Europejski przyjat 27
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czerwca 2013 roku, naktadajac na unijne banki regulacje ostroznosciowe trzeciej
umowy kapitatowej [www.knf.gov.pl/pakiet_crd.html].

Projekt ,,Unia Bankowa”

Bank centralny jest bankiem bankdéw: reguluje i stabilizuje system bankowy.
Jednakze prowadzenie posredniego nadzoru nad bankami nie musi leze¢ w gestii
banku centralnego: w wielu panstwach nadzdr petni niezalezna instytucja (jak
np. KNF w Polsce). Podobnie Europejski Bank Centralny, utworzony w 1998 roku
jako centralny organ Europejskiego Systemu Bankdw Centralnych (jego uczestni-
kami sg narodowe banki centralne wszystkich panstw UE, nie tylko te ze strefy
euro), nie jest odpowiedzialny za nadzér bankowy. Do konca roku 2010 nadzér
nad instytucjami finansowymi w Unii Europejskiej petnity tak zwane komitety
trzeciego poziomu: CESR — Komitet Europejskich Regulatoréw Rynkéw Papieréw
Wartosciowych, CEBS - Komitet Europejskich Organéw Nadzoru i CEIOPS - Ko-
mitet Europejskich Nadzoréw Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emery-
talnych [Lannoo, Casey, 2005]. Z dniem 1 stycznia 2011 roku zastgpity je: Euro-
pejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programoéow Emerytalnych
(EIOPA), Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA)
oraz Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA). Sg one czescig powstatego
w 2010 roku Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego. Nadzorcy ci obejmu-
ja poziom mikroostroznos$ciowy (a wiec obejmujgcy ryzyko pojedynczego banku
i majacy na celu ochrone deponentéw). Natomiast na poziomie makroostrozno-
Sciowym dziata Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego. Celem nadzoru na po-
ziomie makro jest unikniecie strat PKB, a formami zapobiegania przed ryzykiem
systemowym mogg by¢: ingerencja bezposrednia (podziat kompleksowej firmy
na prostsze instytucje, ktére tatwiej kontrolowac), ingerencja posrednia poprzez
podwyzszone wymogi ostroznosciowe dla LCFI, czy tez stworzenie specjalnego
funduszu stabilizacyjnego, opartego na zasadzie, ze duze i ztozone firmy muszg
ptaci¢ specjalng premie za ryzyko, ktore generuja.

Nadzdér nad bankami petni EBA, do ktérego zadan nalezy poprawa standar-
dow prawnych w zakresie bankowosci (czyli lepsza ochrona depozytéw, lepsze
procedury sanacyjne) oraz analiza ekonomiczna rynku finansowego, czy konku-
rencyjnosci przedsiebiorcéw. Srodki nadzorcze, jakie posiada EBA, to zobowiaza-
nie instytucji finansowej do przestrzegania okreslonych standardoéw i wytycznych
lub do zaprzestania okreslonych praktyk: kara za niedostosowanie sie to czaso-
wy zakaz lub inne ograniczenia w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej przez
banki. Decyzje nadzorcze EBA majg pierwszenstwo przed krajowymi srodkami
nadzorczymi (ktdre zresztg nie mogg by¢ sprzeczne ze srodkami EBA).

Dotychczasowe europejskie rozwigzania nadzorcze okazaty sie by¢ jednak
nieskuteczne. Globalny rynek finansowy i transgraniczna bankowo$é wymaga-
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ja ponadnarodowego nadzoru (a wiec na poziome EBC), stad tez postanowiono
wydzieli¢ cze$¢ nadzoru z EBA do Europejskiego Banku Centralnego [http://oide.
sejm.gov.pl/oide/index.php?option=com_content&view=article&id=14754&Ite-
mid=806#4]. Od marca 2014 roku system nadzoru w Unii bedzie wyglagdat na-
stepujgco: na poziomie makroostroznosciowym (ryzyko systemowe) dziata ESRB
(czyli EBC i banki centralne), na poziomie mikroostroznosciowym dziataja nadal
EBA, ESMA i EIOPA, jednak EBC przejmuje bezposredni nadzér nad okoto 200
najwiekszymi bankami (nad ktérymi wczesniej nadzér miata EBA). EBC obejmuje
nadzér nad bankami strefy euro (kraje spoza unii monetarnej mogg dobrowol-
nie przytaczyé sie do Unii Bankowej), ktérych aktywa wynoszg co najmniej 30
mld euro lub tez stanowig co najmniej 20% krajowego PKB. Jak podkreslit raport
BIS, banki centralne muszg by¢ zaangazowane w tworzenie i realizacje polityki
majacej na celu zapewnienie stabilnosci finansowej [Bank of International Set-
tlements, 2011, s. 1]. ECB wciela sie wtasnie w nowa role stabilizacyjng poprzez
ESM (The European Stability Mechanism).

Rozpad strefy euro bytby bardzo kosztowny i spowodowatby ogromna
panike. Aby do tego nie dopusci¢, potrzebne sg tanie kredyty, ktére majg stymu-
lowac wzrost PKB. ESM zostat powotany w 2012 roku do przeprowadzania ope-
racji stabilizacyjnych w strefie euro (pozyczki, a od 2012 roku ECB moze takze
prowadzi¢ skup obligacji krajéw, ktérym pozycza pienigdze). Obecnie ESM ope-
ruje 700 mld euro, gtdéwnie pochodzg one z Niemiec (27%), Francji (20%), Wtoch
(17%) i Hiszpanii (11%). Jezeli ECB przejmie nadzér nad bankami strefy euro, to
pomoc ta ma trafia¢ od razu do bankéw [www.esm.europa.eu/pdf/2014-01-
14%20ESM%20Factsheet.pdf].

Zakonczenie

W zarzadzaniu globalnym kryzysem finansowym to banki centralne przejety
zasadniczy ciezar dziatan i zwigzanego z nimi ryzyka. Przeszty one szybka transfor-
macje swojej podstawowej funkcji: przed kryzysem banki centralne byty ,gwaran-
tem cen”, realizujgc postawione cele inflacyjne; w dobie kryzysu staty sie przede
wszystkim pozyczkodawcami ostatniej instancji. System bankowy nie byt w stanie
sam sobie poradzi¢ z kryzysem, wiec zastgpiono kredyt prywatny (kredyt miedzy-
bankowy) kredytem publicznym, czyli pomocg finansowa dla bankéw od panstwa.

Kryzys 2007—2009 podkreslit waznos$¢ zdrowego bilansu (a nie jedynie wyso-
kiej rentownosci). Skonczyt sie okres szybkiego wzrostu aktywéw bankowych po-
przez finansowanie pozadepozytowe. Poziom dzwigni finansowej od roku 2008
spadt dwukrotnie i zbliza sie do poziomu najnizszego w ciggu ostatnich 30 lat
[www.numbernomics.com/nomicsnotes/?m=201208]. Kryzys obnazyt ponadto,
ze przyjmowane zatozenie, iz mozna obnizy¢é wymogi kapitatowe ze wzgledu na
dobre wyniki finansowe i sekurytyzacje ryzyka, byto catkowicie btedne, a inno-
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wacje finansowe wcale nie przeniosty ryzyka z bankéw na rynek papieréw war-
tosciowych, jak to sie wczesniej wydawato. Optymizm w dtugotrwatg stabilnos¢
i wzrost okazat sie by¢ infantylny.

Jednak niektére zagrozenia widziano juz wczesniej. Dowodem na to jest
chocby dyrektywa FICOD z 2002 roku (The Financial Conglomerates Directive),
ktdéra juz wtedy byta wprowadzona jako reakcja na potrzebe dodatkowego nad-
zoru ztozonych grup finansowych. W 2011 roku Parlament Europejski przyjat
nowg dyrektywe COD, ktdra koncentruje sie na identyfikacji konglomeratow,
okresleniu ich wtasciwych nadzoréw oraz metody kalkulacji kapitatu zabezpie-
czajacego na szczeblu konglomeratu. Jest to kolejny krok w dtugiej drodze do
wprowadzenia takich przepisow, ktére rzeczywiscie zadbajg o stabilnos¢ systemu
bankowego. Nie jest to sprawa tatwa, gdyz przepisy, ktére z jednej strony dbaja
o stabilnos$¢ systemu finansowego, z drugiej strony bardzo naruszajg interesy za-
rzadu, prezesow i wtascicieli bankéw nastawionych na maksymalizacje swoich
zyskow bez zwracania uwagi na ryzyko. W koricu nie jest wyczynem podejmo-
wanie nawet ogromnego ryzyka w sytuacji, gdy i tak nie odpowiada sie za konse-
kwencje swych decyzji: przeciez instytucja zbyt duza zeby upas¢, upasc nie moze.

Bibliografia

Pozycje ksigzkowe

Capiga M., Gradon W., Szustak G., Sie¢ bezpieczeristwa finansowego, CeDeWu, Warszawa 2010.

Comission Staff Working Paper, Impact Assessment Accompanying the document Proposal for a Di-
rective of the European Parliament and the Council on the access to the activity of credit
institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms and
amending Directive 2001/87/EC of the European Parliament and of the Council on the sup-
plementary supervision of credit institutions, insurance undertakings and investment firms in
a financial conglomerates, Bruksela, 20.07.2011, SEC (2011) 952 final.

Zabinska J., Mitrega-Niestrdj K., Puszer B. (red.), Zapobieganie i zarzqdzanie kryzysem finansowym,
CeDeWu, Warszawa 2012.

Artykuty

Basel Committee on Banking Supervision, The New Basel Capital Accord — Consultative Document,
2001 January, www.bis.org/publ/bcbsca03.pdf.

Bank of International Settlements, Central bank governance and financial stability, Basel 2011
www.bis.org/publ/othp14.pdf.

Caruana J., Basel lll: towards a safer financial system. The 3" Santander International Banking Con-
ference, Bank for International Settlements, www.bis.org/speeches/sp100921.pdf (dostep:
15.09.2010).

European Central Bank, Financial Integration in Europe, 2013, www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
other/financialintegrationineurope201304en.pdf.

Jones D., Emerging problems with the Basel Capital Accord: Regulatory capital arbitrage and rela-
ted issues, ,Journal of Banking & Finance” 2000, nr 24.



106 ANNA STASZEL

Lannoo K., Casey J.P., A financial regulation and supervision beyond 2005, ,CEPS Task Force
Report” 2005, No. 54.

Rochet J.Ch., Tirole J., Interbank Lending and Systemic Risk, ,Journal of Money, Credit and Ban-
king” 1996, Vol. 28, No. 4, Part 2.

Raporty

The High-Level Group on Financial Supervision in the EU Chaired by Jacques de Larosiere — Report,
Bruksela, http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
(dostep: 25.02.2009).

Strony www

http://oide.sejm.gov.pl/oide/index.php?option=com_content&view=article&id=14754&Ite-
mid=806#4

www.esm.europa.eu/pdf/2014-01-14%20ESM%20Factsheet.pdf

www.helgilibrary.com/indicators/index/bank-assets-as-of-gdp

www.knf.gov.pl/Images/M_Brzozowski_tcm75-26427.pdf

www.knf.gov.pl/pakiet_crd.html

www.numbernomics.com/nomicsnotes/?m=201208



LILIANA GALKA
Uniwersytet Rzeszowski

MONIKA GAZDZIK
Uniwersytet Rzeszowski

Unia bankowa odpowiedzig bankow centralnych na
kryzys finansowy

Wstep

Wspotczesnie wystepujacy na swiecie kryzys finansowy pokazuje, ze dotych-
czas przyjmowane przez pojedyncze banki centralne rozwigzania prowadzity je-
dynie do ztagodzenia kryzysu. W dobie kryzysu pogtebita sie integracja panstw
w Unii Europejskiej. Zabezpieczeniem przed nim ma by¢ inicjatywa bankdw cen-
tralnych: unia bankowa (ang. Banking Union), zwana unig rynku finansowego
badz unig bankowa i budzetowa. Celem artykutu jest przedstawienie pojecia unii
bankowej, dotyczacego jej regulacji oraz wptywu na gospodarke panstw stowa-
rzyszeniowych. Zagadnienie to jest stosunkowo nowe, stad w artykule zostafa
podjeta prdba jego przyblizenia.

Definicja i filary unii bankowej

Unia bankowa to inaczej koncepcja utworzenia zintegrowanych ram finanso-
wych. Jej celem jest gwarancja Scistego i wspdlnego nadzoru, ale takze utworze-
nie funduszu ratunkowego dla bankéw komercyjnych oraz systemu gwarancji de-
pozytdw w catej strefie euro. Ponadto unia bankowa ma uchroni¢ Euroland przed
kolejnym kryzysem finansowym i oszczedzi¢ kieszenie podatnikéw, gdy upadaja
banki, a takze powinna by¢ otwarta dla krajéw spoza Eurolandu [Zintegrowane
ramy finansowe, czyli tzw. unia bankowa, 2014]. Fundamenty organizacji zostaty
uzgodnione przez ministrow finanséw krajow strefy euro. Jej koncepcja zostata
przeznaczona gtéwnie dla reprezentowanych przez nich krajéw. Natomiast po-
zostate panstwa unijne, m.in. Polska, majg mozliwos¢ podjecia decyzji odnosnie
przystgpienia do unii bankowe;.

Koncepcja utworzenia unii bankowej zostata przedstawiona przez J.M. Bar-
roso — przewodniczgcego Komisji na nieformalnym posiedzeniu Rady Europej-
skiej 23 maja 2012 roku. Na szczycie Rady Europejskiej w dniach 28-29 czerwca
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2012 roku Herman Van Rompuy, z przewodniczgcymi Komisji i Eurogrupy oraz
prezesem Europejskiego Banku Centralnego, oficjalnie przedstawit sprawozdanie
pt. ,W kierunku faktycznej unii gospodarczej i walutowej”. Okreslit w nim trzy
filary, z ktérych ma sktadac sie unia bankowa, co ilustruje wykres 1.

UNIA BANKOWA

v

| FILAR Il FILAR Il FILAR

Wykres 1. Trzy filary obejmujace unie bankowa
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pierwszy filar to ustalenie jednolitych regutf dla ochrony depozytéw do wy-
sokosci 100 tysiecy euro. Granica ta obowigzuje juz w wiekszosci krajow, réw-
niez w Polsce. Obecnie ma zosta¢ potwierdzona, aby uspokoic¢ klientow. Z drugiej
strony rodzi to obawy, ze oszczednosci powyzej tej kwoty — w razie nastepnego
kryzysu bankowego — mogg zostac utracone.

Drugi filar to rozszerzenie roli Europejskiego Banku Centralnego o funkcje
kontrolera najwiekszych bankéw. Bez wzgledu na to, czy Polska przystgpi do unii
bankowej, czy pozostanie poza nig, nadzér EBC ma znaczenie. Wiele dziatajgcych
na terytorium Polski bankéw nalezy do duzych europejskich instytucji, ktore
beda pod kontrolg EBC. Natomiast sposréd bankéw z dominujgcym polskim ka-
pitatem wedtug kryteridw unii bankowej jedynie PKO BP jest wystarczajaco duzy,
by podlega¢ pod ten nadzor.

Trzeci filar to mechanizm likwidacji bankéw, ktére stojg na krawedzi ban-
kructwa. Wzbudza on najwiecej kontrowersji. O likwidacji danego banku komer-
cyjnego decydowac bedzie specjalnie powotana instytucja, ale tez ministrowie
finanséw unii bankowej. Elementem mechanizmu ratunkowego bedzie odpo-
wiedni fundusz, na ktéry majg sktadac sie same banki [Kowanda, 2014].

Proces legislacyjny tworzenia unii bankowej

Gtéwng przyczyna stworzenia przy pomocy Europejskiego Banku Centralne-
go unii bankowej byfa potrzeba zapewnienia lepszej ochrony deponentom ban-
kowym, przywrécenie zaufania do sektora bankowego i jego asekuracja na wy-
padek zawirowan. Kryzys udowodnit, ze system bankowy w Europie jest mocno
podatny na wstrzgsy na rynku. Stad tez zauwazona przez zaréwno Europejski
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Bank Centralny, jak i banki centralne poszczegélnych krajéw potrzeba wzmocnie-
nia nadzoru nad sektorem bankowym. Propozycja stworzenia unii bankowej jest
elementem dtugoterminowej wizji integracji na szczeblu gospodarczym i budze-
towym. Najistotniejsze elementy tej wizji to:

— wprowadzenie w catej Unii Europejskiej jednolitych praw w zakresie ban-
kowosci,

— jeden unijny organ nadzoru nad bankami nadzorujacy bezposrednio banki
dziatajgce w rdéznych krajach i bardzo duze banki — zastepujgcy w czesci
kompetencji banki centralne,

— wspodlne przepisy prewencyjne gdy chodzi o upadtosci bankéw oraz doty-
czace interwencji, w momencie gdy bank ma problemy finansowe,

— jednolity system gwarantowania depozytéw, chronigcy deponentdw,
gdziekolwiek majg oszczednosci lub inwestycje.

Na nieformalnym posiedzeniu Rady Europejskiej 23 maja 2012 roku zostat
przedstawiony projekt i koncepcja unii bankowej, 12 wrzesnia 2012 roku Komisja
Europejska przedstawita plan na rzecz unii bankowej oraz projekty rozporzadzen
[Whniosek Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgce rozpo-
rzgdzenie (UE) nr 1093/2010...]. Dotyczyty one jednolitego mechanizmu nadzor-
czego dla bankéw komercyjnych w strefie euro. Do korica 2012 roku Parlament
i Rada Europejska przyjeli je wraz z zaproponowanymi wczesniej projektami,
ktore dotyczyty gwarancji dla depozytow, bankowych norm ostroznos$ciowych,
a takze restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw, tzw. jednolity zbior
przepisow. Parlament Europejski w rezolucji z 13 wrzes$nia 2012 roku podkreslit
potrzebe zwiekszenia legitymacji demokratycznej w odniesieniu do proponowa-
nej unii bankowej i stwierdzit, ze zmianie w nadzorze musi towarzyszy¢ odpo-
wiednie zwiekszenie przejrzystosci i odpowiedzialnosci instytucji nadzorujgcych
wobec Parlamentu. Nastepnie 28 listopada 2012 roku Komisja przedstawita
»Plan dziatania na rzecz pogtebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowej;
otwarcie debaty europejskiej”, ktéry zawierat program dziatan krétko-, srednio-
i dtugoterminowych majgcych na celu m. in. utworzenie unii bankowej [High-Le-
vel Expert Group on Reforming the Structure of the EU Banking Sector...]. Z kolei
podczas posiedzenia Rady Europejskiej w dniach 14-15 marca 2013 roku doko-
nano podsumowania prac nad pogtebieniem unii i uznano, iz priorytetem powin-
no by¢ zakonczenie procesu dotyczgcego jednolitego mechanizmu nadzorczego.
W grudniu 2013 roku Rada i Parlament Europejski osiggnety porozumienie, ktére
dotyczyto dyrektywy w sprawie restrukturyzacji, naprawy badz uporzgdkowa-
nej likwidacji bankéw oraz tych odnosnie systemu gwarantowania depozytéw.
Z kolei Rada Europejska uzgodnita stanowisko dla rozporzgdzenia ustanawiaja-
cego jednolity mechanizm uporzadkowanej likwidacji bankow oraz restruktury-
zacji, a podczas posiedzenia 20 grudnia 2013 roku wezwata do wprowadzenia
takiego mechanizmu przed koncem obecnej kadencji Parlamentu Europejskiego.
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Konsekwencje unii bankowej dla krajow stowarzyszeniowych

Konsekwencje unii bankowej dla krajow stowarzyszonych z Unig Europejska
nalezy rozpatrywa¢ dwutorowo — z podziatem na kraje strefy euro i te niebedace
jej czescig. Unia bankowa ma wiekszy wptyw na kraje ze strefy euro (17 panstw),
gdyz powstata po to, aby je wspierad. Pojawita sie w reakcji na globalny kryzys fi-
nansowy i ma zapewnic stabilno$¢ w krajach strefy. Uczestnictwo w unii bankowej
jest obligatoryjne dla panstw Eurolandu, podczas gdy dla krajow spoza niego jest
dobrowolne. Jednak kraje nalezgce do strefy bedg mogty w petni korzysta¢ z me-
chanizmow stabilnosci, jakie zagwarantuje unia, gdyz w tym przypadku oddziaty-
wanie Europejskiego Banku Centralnego jest wystarczajgce. Inaczej sytuacja przed-
stawia sie dla krajow spoza strefy, dla ktérych korzystanie z tych mechanizmoéw
jest mocno ograniczone [Groszek i in., 2012]. Unia bankowa ma zagwarantowac im
bezpieczenstwo i stabilnosé systemu bankowego, z zapewnieniem ktérego nie daty
sobie rady banki centralne. Ostatecznie zaktada sie, ze nadzor bedzie petniony nad
bankami posiadajgcymi siedzibe w krajach strefy euro, a takze spétkami zaleznymi
tych bankdéw (ok. 6000 bankéw) posiadajgcymi siedzibe w krajach strefy. Oznacza
to, iz oddziaty instytucji panstw strefy, ktére dziatajg poza nig, zostajg wytaczone
spod nadzoru. Z tego wynika rowniez, ze nie wszystkie instytucje dziatajgce na te-
renie Unii Europejskiej podlegac bedg pod wspdlny nadzér bankowy.

Poziom Makroostroznosciowy Mikroostroznosciowy Ochrona Konsumentéw

Sektor

Banki Unia Europejska Europejski Organ
Nadzoru Bankowego

Kraje strefy euro — Europejski Bank Centralny Krajowe

instytucje
nadzorcze

Rynek kapitatowy oraz Europejski Organ Nadzoru nad

fundusze ryzykiem kapitatowym

Rada ryzyka
systemowego

Rynek ubezpieczeniowy Europejski Organ Nadzoru Firm
Ubezpieczeniowych oraz
Funduszy Emerytalnych

Wykres 2. Model nadzoru finansowego unii bankowe;j
Zrédto: A. Hryckiewicz, M. Pawtowska, Czy nowy nadzdr spetni swoje zadanie? Zmiany w nadzo-
rze finansowym w Europie oraz ich konsekwencje dla Polski, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013.
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Ponadto w unii bankowej istniatyby trzy instytucje nadzorcze w odniesie-
niu do sektora bankowego. Czes¢ z nich dotyczytaby zaréwno strefy euro, jak
i krajéw spoza niej. Bytby to nadzér makroostoznosciowy w ramach Europejskiej
Rady Ryzyka Systemowego, nadzdr mikroostroznosciowy w ramach Europejskie-
go Organu Nadzoru Bankowego oraz Europejski Bank Centralny jako instytucja
nadzorujaca banki dziatajgce w krajach strefy euro. Jednak powrét do modelu,
w ktérym EBC jest nadzorcg polityki monetarnej i wskaznikiem stabilnosci rynku
powoduje, ze zgodnie z tym, co podaje literatura przedmiotu, nadzér moze stac
sie podatny na naciski polityczne [Quityn i in., 2004]. Prawdopodobnym staje sie
fakt, ze model unii bankowej moze nie spetni¢ swojego zadania. Powodem jest
wzglad na konflikty intereséw bankdéw centralnych panstw oraz intereséw catej
wspdlnoty europejskiej. Trzecim ryzykiem jest fakt niepetnosci nadzoru Euro-
pejskiego Banku Centralnego — obejmowanie nadzorem jedynie bankdéw strefy
euro. W tym przypadku sg to oddziaty bankéw, ktére mogg w teorii pociggac do
upadtosci macierzyste banki ze strefy.

Sytuacja catkiem odmienna wystepuje wsréd krajow spoza strefy euro, ktére
mogg przystgpi¢ do wspdlnego nadzoru jako cztonkowie stowarzyszeni. Krajom,
ktére nie przystapia do unii bankowej, moze to przysporzy¢ wiele zagrozen w na-
stepujacych obszarach:

— integracji sektora bankowego,

— konkurencyjnosci sektora bankowego,

— stabilnosci polityki monetarnej,

— dywersyfikacji wstrzgsow finansowych,

— stabilnosci systemow finansowych.

Literatura przedmiotu sugeruje, iz wspélny nadzoér oferowany krajom strefy
euro moze negatywnie wptyngc na koszt pozyskania kapitatu dla bankéw z krajow
spoza strefy euro, przez wzglad na brak zapewnienia stabilnosci finansowej takiej
jak dla bankéw strefy. Wykres 3 pokazuje udziat bankéw kontrolowanych z za-
granicy w aktywach 10 najwiekszych bankéw w poszczegdlnych krajach Unii Eu-
ropejskiej. Juz w tym momencie dla Europy Srodkowo-Wschodniej uczestnictwo
bankdw zagranicznych jest bardzo wysokie, ksztattuje sie powyzej sredniej dla
catej Unii. Za bank zagraniczny rozumie sie bank majacy siedzibe za granicg kraju
badanego, jednoczesnie prowadzacy na jego terytorium dziatalnosé.

Banki z krajow spoza strefy euro byty w roku 2008 duzo bardziej uzaleznione
od rynku miedzybankowego niz instytucje z pozostatych krajow. Wysoki poziom
uzaleznienia sektora bankowego od systemu miedzynarodowego stwarza krajom
spoza strefy euro ogromne zagrozenie kryzysem bankowym oraz szoki finanso-
we. Jesli banki macierzyste bedg wspieraty swoje spotki zalezne w krajach spoza
strefy euro, unia bankowa pozytywnie wptynie na efektywnos¢ sektora bankowe-
go w tych krajach. Z drugiej strony, jesli z jakiego$ powodu zostatoby to zahamo-
wane, moze to skonczy¢ sie powszechnym kryzysem. Spojrzenie na przystgpienie
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Wykres 3. Udziat bankéw zagranicznych w krajach UE w 2008 roku w (%)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: J. Kamerling, A. Makipaa, Cross-Border Financial
Institutions in the EU: Analysis of Total Assets and Ultimate Ownership—Briefing Note, Eurostat,
Brussels — Strasbourg 2008.

Polski do unii bankowej nie jest jednoznacznie pozytywne. Zwraca sie uwage, ze
rozsgdniejszym rozwigzaniem od unii bankowej mogtby by¢ podziat bankéw, jak
w amerykanskiej ustawie Glassa-Steagalla. Jednak dla krajow spoza strefy euro,
w tym Polski, nie do konca da sie przewidzieé¢ skutki przystgpienia do unii, gdyz
nie bedg one jej cztonkami na réwnych zasadach. Nadzér w tych krajach rzeczy-
wiscie bytby nadzorem ogdlnoeuropejskim, ale odpowiedzialnos$¢ za ratowanie
i zapewnienie dziatalnosci bankom bytaby w kompetencjach krajowych bankéw
centralnych. Doprowadzitoby to do tego, ze nadzdér europejski nie interesowatby
sie spotkami wielkich europejskich grup bankowych, a to powodowatoby brak
skutecznosci polityki makroostroznosciowe]j oraz prowadzitoby do tego, ze dzia-
fanie gospodarki w tym aspekcie bytoby niezalezne od polityki krajowe;j.

Zakonczenie

Aktualnie trwajaca dyskusja dotyczgca unii bankowej i jej wptywu na sektor
bankowy, zaréwno w krajach strefy euro, jak i spoza niej, podnosi istotne kwestie
dotyczace regulacji rynku i kontroli nad sektorem. W wyniku przeprowadzonej
analizy literatury specjalistycznej mozna zauwazyé, ze brak jest dowoddw, iz unia
bankowa w sposéb znaczacy wptynie na efektywnos$¢ przeciwdziatania szokom
i kryzysom finansowym w strefie euro. Warto jednak zaznaczyg, iz brak tego typu
dziatan moze negatywnie wptyngc¢ na funkcjonowanie instytucji finansowych
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i bankéw. Przeprowadzone badania wskazujg, ze przekazanie bankom central-
nym funkcji nadzorczych jest zasadne z punktu widzenia niwelacji szokdw. Banki
centralne s3 w tym aspekcie skuteczniejsze od zewnetrznych instytucji. Ponadto
wyniki nie wskazujg jednoznacznie negatywnego odziatywania unii bankowej na
sektor bankowy krajoéw spoza strefy euro. Kraje poza strefg euro zwracajg jednak
uwage na nietraktowanie ich po partnersku w tym rozwigzaniu. Unia bankowa
jest odpowiedzig bankdw centralnych na kryzysy finansowe, nie da sie jednak
jednoznacznie stwierdzi¢, czy odpowiedzig pozytywng dla wszystkich krajow.
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Przyczyny niestabilnosci wspdétczesnego rynku
finansowego

Wstep

Analiza rozwoju gospodarki $wiatowej pokazuje, ze rdznego rodzaju kryzysy
gospodarcze i finansowe (walutowe, bankowe, zadtuzenia) sg statym elementem
rozwoju gospodarczego. Potwierdza to takze najnowsza historia rozwoju gospo-
darczego. W latach 80. XX wieku rozpoczeta sie seria kryzyséw zadtuzeniowych
panstw Ameryki tacinskiej. Nastepnie mieliSmy do czynienia z kryzysami zwigzany-
mi z transformacjg systemowa bytych republik radzieckich. W latach 90. XX wieku
wybuchaty za$ kryzysy finansowe w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej [Piech,
1999, s. 5-7]. W XXI wieku stabilnos¢ finansowa zostata powaznie naruszona przez
kryzys finansowy zapoczgtkowany na amerykanskim rynku papieréw wartoscio-
wych, ktory zostat zaakcentowany upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Bro-
thers Holding Inc. 28 wrzesnia 2008 roku, a nastepnie przenidst sie na gospodarki
i systemy finansowe wielu krajéw na catym Swiecie. Wszystkie wspomniane kry-
zysy miaty zgubne skutki dla realnej sfery gospodarki, spadata produkcja, zatrud-
nienie i spozycie [Kotodko, 2008, s. 109]. Jednak w odrdznieniu od poprzednich
ostatni kryzys — dzieki postepujacej globalizacji gospodarczej, ale i spotecznej —
wptynat na wiele gospodarek, zyskujgc tym samym miano kryzysu globalnego. Na
uwage zastuguje fakt, ze kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 roku rozpoczat
sie w kraju wysoko rozwinietym i takie tez kraje, dotagd uwazane za najbardziej od-
porne na kryzysy, dotknat najbardziej. Jak wida¢ swiat, pedzac do przodu, tworzy
nowe warunki rozwoju gospodarki Swiatowej, co sprawia, ze utrzymywanie stabil-
nosci finansowe;j staje sie trudniejsze. Wtasnie dlatego wazne jest, aby zidentyfi-
kowac czynniki i przejawy niestabilnosci finansowej. Lepsze zrozumienie przyczyn
niestabilnosci systemdw finansowych pozwoli na tworzenie odpowiednich i efek-
tywnych sposobdéw zapobiegania oraz radzenia sobie z kryzysami.

Celem artykutu jest zaprezentowanie na podstawie dostepnej literatury
czynnikow i przestanek niestabilnosci w celu ograniczenia zagrozenia kryzysami.
Stawia sie takze teze, ze waznym czynnikiem prowadzgcym do kryzyséw finan-
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sowych jest niewtfasciwa polityka regulacji prawnych, ktéra w potgczeniu z natu-
ralng sktonnoscig rynkéw finansowych do niestabilnos$ci prowadzi do zagrozenia
kryzysami. Do realizacji celu wykorzystano studium literaturowe oraz metode
analizy danych statystycznych.

System finansowy — stan jego stabilnosci i niestabilnosci

System finansowy stanowi element systemu ekonomicznego, ktéry wraz
z systemem politycznym i prawnym sktada sie na system spoteczny. Sam system
finansowy sktada sie za$ miedzy innymi z rynkdw finansowych [Zukowska, 2012,
s. 154]. W literaturze spotykamy sie z wieloma prébami zdefiniowania systemu
finansowego. Rozumie sie go jako mechanizm wspdttworzenia sity nabywczej i jej
przeptywu miedzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi. Komponentami
tego mechanizmu sg instrumenty finansowe, rynki finansowe, instytucje finan-
sowe i zasady okreslajgce sposéb ich funkcjonowania [Korenik i in., 2008, s. 101].
Z kolei S. Owsiak [2002, s. 234] okredla system finansowy jako zespét logicznie ze
sobg powigzanych form organizacyjnych, aktéw prawnych, instytucji finansowych
oraz innych elementéw umozliwiajgcych podmiotom nawigzywanie stosunkow
finansowych zaréwno w sektorze realnym, jak i w sektorze finansowym.

Wykorzystujgc wymienione w powyzszych definicjach elementy sktadowe,
system finansowy realizuje wazne dla funkcjonowania i wzrostu gospodarki funk-
cje. Wsrdd nich wymienia sie funkcje ptatniczg, ptynnosci, oszczedzania, akumu-
lacji kapitatu, kredytowsg, kapitatowo-redystrybucyjng, minimalizacji ryzyka, mo-
netarng oraz kontrolng. Za najwazniejszg dla wzrostu gospodarczego funkcji sys-
temu finansowego H. Zukowska [2012, s. 155] uznaje sprawng i bezpieczna (przy
zachowaniu mozliwie najmniejszego ryzyka) oraz wzglednie tanig transformacje
oszczednosci w inwestycje. Trzeba réwniez zaznaczy¢, ze dominujacg czes$c sys-
temu finansowego (szczegdlnie w modelu niemiecko-japoriskim) stanowi sektor
bankowy. Dlatego tez jego sytuacja jest scisSle powigzana z sytuacjg catego sys-
temu finansowego, co mogliSmy obserwowac¢ w czasie kryzysu finansowego
z lat 2008 plus. Jezeli system finansowy dobrze wypetnia powierzone mu zada-
nia, stuzy realnej strefie gospodarki. Mozna by rzec, ze stuzy jej poprzez pomoc
w przeptywie srodkéw finansowych miedzy podmiotami, ktdre posiadajg ich nad-
wyzke, a podmiotami, ktére chcg je zagospodarowac. Taka sytuacja ma miejsce,
gdy funkcjonowanie systemu finansowego okreslane jest jako stabilne.

System finansowy uwazany jest za stabilny, gdy wykonuje zadania, jakie sg
mu powierzone oraz opiera sie ktopotom poszczegdlnych instytucji dziatajgcych
w jego ramach. Opieranie sie takim sytuacjom oznacza brak tendencji do trwatej
utraty ptynnosci. Za przejaw stabilnosci uwaza sie rowniez utrzymywanie pewno-
$ci, a wiec i zaufania podmiotow bedacych uczestnikami systemu finansowego.
Jest to istotne, poniewaz brak pewnosci i zaufania bedzie zniechecaé podmio-
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ty do gromadzenia oszczednosci i powierzania ich posrednikom finansowym, to
z kolei moze prowadzi¢ do trudnosci w realizowaniu funkcji kapitatowo-redystry-
bucyjnej. Na tej podstawie mozna twierdzi¢, ze stabilnos¢ to sytuacja, w ktérej
system finansowy realizuje swoje funkcje, opierajac sie czynnikom, ktére moga
przeszkodzi¢ w ich realizacji. Dobrze ujmuje to w swojej definicji Garry J. Schinasi
[2004, s. 8]: ,System finansowy pozostaje w stanie stabilnosci, jezeli jest zdolny
do wspomagania funkcjonowania gospodarki oraz do redukowania finansowych
zaktdcen réwnowagi, ktdre powstajg na skutek przyczyn wewnatrz systemu
finansowego lub znaczacych niepomysinych i nieprzewidzianych wydarzen”.

Jako ze system finansowy dziata w zmieniajacych sie warunkach, uznaje sie,
ze stabilnos¢ nie jest cechg statyczng, jest raczej zdolnoscig dostosowania sie sys-
temu do panujacych (czesto pojawiajgcych sie nagle) warunkow, do zwalczania
przejawow niestabilnosci wykazywanych przez elementy systemu finansowego.
To powinno skutkowac zdolnoscig do dalszego funkcjonowania systemu finan-
sowego, zachowania jego ekonomicznej wydajnosci, czyli jego stabilnoscia. Jak
zauwaza sam Schinasi, stabilnosc jest przeciwienstwem niestabilnosci, a wiec po-
wyzsza definicja mowi réwniez o tym, czym jest niestabilnosé.

Niestabilnos¢ finansowa okreslana jest jako brak stabilnosci, objawia sie
w braku zdolnosci do wspomagania funkcjonowania gospodarki oraz do reduko-
wania finansowych zaktécen rownowagi. Analogicznie jak w przypadku stabilno-
$ci, stan niestabilnosci jest cechg dynamiczng. Powinno sie odrézni¢ wchodzenie
w stan niestabilnosci od przebywania w stanie niestabilnosci. Aby to zobrazowat,
autor podaje dwa przyktady [Schinasi, 2004, s. 11]: ,System finansowy wcho-
dzi w stan niestabilnosci, jezeli tylko zagraza to realizacji jego funkcji”; , System
finansowy znajduje sie w stanie niestabilnosci, gdy nie jest w stanie realizo-
wacé swoich funkcji i nie potrafi wrdci¢ do ich realizacji”™.

Najostrzejszg forma niestabilnosci finansowej sg kryzysy finansowe, prowa-
dzace do gwattownego i dtugotrwatego zmniejszenia sie aktywnosci gospodar-
czej (produkcji, zatrudnienia, inwestycji). Jest to spowodowane brakiem realizo-
wania swoich funkcji przez system finansowy.

Teoria kryzyséw finansowych Minsky’ego a niewtfasciwe regulacje

Ostatnio do wyjasniania niestabilnosci finansowej uzywa sie tradycyjnego
modelu kryzyséw finansowych stworzonego przez Hymana P. Minsky’ego, ktéry
w swoim modelu zagrozen stabilnosci finansowej doszukiwat sie w zjawiskach
zadtuzania sie, tgczac te zjawiska z oczekiwaniami stabilnosci ekonomicznej. To

1 “A financial system is entering a range of instability whenever it is threatening to impede
the performance of an economy”, “A financial system is in a range of instability when it is impeding
performance and threatening to continue to do so”.
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potaczenie zdaniem Minsky’ego prowadzi do nadmiernej kreacji kredytu, za$
konsekwencja tego zjawiska jest destabilizacja systemu finansowego, co z kolei
zacheca do dokonywania na rynku finansowym dziatan spekulacyjnych [Nawrot,
2010, s. 17]. Ta sytuacja prowadzi zwykle do ograniczenia akcji kredytowej lub
powstania banki spekulacyjnej, ktérej pekniecie moze prowadzi¢ do kryzysu fi-
nansowego [Firlej, 2011, s. 3-4].

Przedstawiona teoria ktadzie duzy nacisk na znaczenie sektora bankowego
oraz kreacji przez niego pienigdza (podaz kredytu) w utrzymywaniu stabilnosci
systemu finansowego. Nalezy zaznaczyé, ze wspotczesnie na rynkach finanso-
wych funkcjonujg instytucje pozabankowe, ktdre oferujg ustugi finansowe zbli-
zone do kredytow oferowanych przez banki. Wspomniane instytucje finansowe
dziataty niczym banki, ale nie podlegaty tak jak one regulacjom (tzw. bankowo$¢
cienia). To sktaniato te instytucje do podejmowania zbyt duzego ryzyka. Jak wska-
zuje Krugman, parabanki zaczety stanowi¢ powazng konkurencje dla tradycyjnej
bankowosci. To zas prowadzito do obnizania wymogoéw, jakie musiaty spetniac po-
zyczkobiorcy. Taka sytuacja prowadzita do nadmiernej kreacji kredytéw subprime
réwniez przez banki inwestycyjne. To wiasnie wtedy powinno dojs¢ do objecia
bankowosci cienia regulacjami [Krugman, 2012, s. 147-148]. Nalezy zauwazy¢,
ze niewielki wktad w ostabienie stabilnosci rynkéw finansowych miato uchylenie
ustawy Glass-Steagall w 1999 roku. Oddzielata ona dziatalnos¢ bankéw komer-
cyjnych od inwestycyjnych. Rezygnacja z tej regulacji spowodowata powieksze-
nie ryzyka ponoszonego przez banki komercyjne. Jako negatywne dziatanie ad-
ministracji USA wskazuje sie odrzucenie Federal Housing Enterprise Regulatory
Reform Act of 2005, ktdra zwiekszytaby kontrole nad dwiema instytucjami wspie-
ranymi przez rzad USA. Gdyby ustawa zostata przyjeta, Federal Home Loan Mort-
gage Corporation oraz Federal National Mortgage Association musiatyby ograni-
czy¢ zakup obarczonych obligacji zabezpieczonych kredytami hipotecznymi niskiej
jakosci [Taylor, 2010, s. 39], co spowodowatoby w pewnym stopniu zmniejszenie
podazy kredytéw hipotecznych. Przedstawione dziatania (oraz ich brak) doprowa-
dzity do narastania banki na rynku nieruchomosci, co wyjasnia model Minsky’ego.

Kryzys 2008 plus w USA - wybrane czynniki niestabilnosci

Analizujgc konsekwencje kryzysédw finansowych dla wzrostu gospodarczego
i dobra spotecznego, niezwykle wazne jest budowanie i utrzymywanie stabilno-
$ci systemu finansowego. Aby byto to mozliwe, nalezy okresli¢ czynniki i prze-
stanki niestabilnosci finansowej, a nastepnie je neutralizowaé. Ze wzgledu na
wymogi edytorskie skupiono sie na czynnikach i przestankach kryzysu finanso-
wego w USA w 2008 roku, uznajgc, ze sg najistotniejsze dla rozprzestrzeniania
kryzysu na skale globalng w XXI wieku.
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Niewtasciwa regulacja rynkéw finansowych (w tym sektora bankowego),
majgca na celu liberalizacje, spowodowata w dtugim okresie podwaline do po-
wstawania czynnikéw niestabilnosci w gospodarce. Podstawowe dziatania deregu-
lacyjne zostaty wprowadzone w latach 1976—1994 (m.in. Riegle-Neal Act). Nalezy
podkresli¢, ze z poczatku zmiany promujgce maksymalizacje zysku przynosity po-
zytywne efekty [Kulawik, 2004], jednak w dtugim okresie okazato sie, ze sg one
niewtasciwie dopasowane do wymagan rynkow. Deregulacja przepiséow prawnych
zniwelowata granice miedzy bankami depozytowo-kredytowymi i pozostatymi in-
stytucjami finansowymi. Banki zmienity model oraz zakres swojej dziatalnosci, ofe-
rujac obok ustug depozytowo-kredytowych, takze ustugi opierajace sie na coraz
bardziej ztozonych instrumentach rynku finansowego [Niczyporczuk i in., 2011,
s. 52-53]. Dodatkowo, niskie stopy procentowe sktaniaty ludzi do zaciggania kredy-
tow hipotecznych, ktérych nie mogli sptaci¢ w przysztosci. Sektor bankowy, konku-
rujac z tzw. bankowoscig cienia, podejmowat ryzyko, zanizajac kryteria przyznawa-
nia kredytéw i stosujgc sekurytyzacje, przenosit ryzyko na inwestoréw. Zwiekszony
popyt na nieruchomosci uksztattowat barike spekulacyjng na tym rynku, a rosngce
ceny sktaniaty do spekulacji i inwestowania w tym segmencie rynku. Ceny domow
zaczety mocno rosngc w latach 1997-1999, az do 2007 roku. Po roku 2007 banka
pekta i ceny nieruchomosci mocno spadty (wykres 1).
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Wykres 1. Indeks cen doméw, rok 1990=100, ujecie nominalne
Zrédto: www.economist.com/blogs/graphicdetail/2014/02/us-house-prices.
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Kredyty zaciggano réwniez, aby spekulowaé na rynku kapitatowym. Swiat
finansowy w USA od lat 1997-1999 zaczat bardzo szybko sie zadtuzaé. W 2007
roku zadtuzenie osiggneto poziom 120% PKB (wykres 2), w roku 2007 byto to juz
388% PKB.
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Wykres 2. Dtug sektora finansowego w USA jako % PKB
Zrédto:  www.creditwritedowns.com/2009/10/a-brief-look-at-the-asset-based-economy-at-
economic-turns.html.

Gdy okazato sie, ze ludzie nie sg w stanie sptacac zaciggnietych kredytéw,
barka rynku nieruchomosci zaczeta pekac. W tym samym czasie okazato sie, ze
najwieksze banki zagrozone sg niewypfacalnoscig [Nawrot, 2010, s. 38]. W 2008
roku upadto ponad trzysta takich instytucji finansowych, podobnych do Banku
Lehman Brothers. Tak rozpoczat sie kryzys w USA, ktéry w warunkach globaliza-
cji rozlat sie kryzysem finansowym i gospodarczym na wiele innych gospodarek.
Skutki tego kryzysu dla wzrostu gospodarczego mozna zaobserwowaé, analizujgc
dynamike PKB poszczegdlnych grup krajéw. W kazdej z tych grup odnotowano
duzy spadek PKB po 2007 roku ( wykres 3).

Podsumowujac, za czynniki niestabilnosci finansowej i gospodarczej w ostat-
nim okresie mozna uznac:

— niewfasciwg polityke regulacyjng sektora finansowego,

— narastanie zadtuzenia i wzrost cen aktywoéw,

— masowe wykorzystywanie sekuratyzacji,

— upadek duzej instytucji finansowej,

— sktonnos$¢é do podejmowania nadmiernego ryzyka.
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-———Swiat emmmee- Kraje rozwiniete

Unia Europejska — raje vschodzace i rozwijajace sie

= USA

Wykres 3. Dynamika PKB w réznych grupach krajow i USA
Zrédto: IMF, World Economic Outlook Database, October 2013 Edition, www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx.

Lista ta nie wyczerpuje katalogu przyczyn niestabilnosci. Zdaniem autora
jedng z najwazniejszych przyczyn niestabilnosci rynku finansowego na przetomie
XX i XXI wieku jest nadmierna liberalizacja i deregulacja. W ostatnim okresie po-
wstat jednak bogaty dorobek badaweczy i literaturowy, ktoéry pozwala na szcze-
gotowe rozpoznanie przestanek, przyczyn i skutkdw kryzyséw finansowych oraz
uksztattowanie opinii przez osoby zainteresowane tym problemem.

Zakonczenie

Do niedawna wydawato sie, ze kryzys nie dotyczy gospodarek wysoko rozwi-
nietych. Ostatni kryzys pokazuje, jak ciezko jest podac wszystkie jego przyczyny
i skutki oraz przewidzie¢ jego nadejscie. Mozna stwierdzi¢, ze kryzysy finansowe
majg charakter cykliczny i bedg towarzyszy¢ zyciu gospodarczemu, co potwier-
dza model Minsky’ego. Nalezy dotozyé wszelkich staran, aby znalez¢ najlepsze
sposoby radzenia sobie z niestabilnoscia.

Na przykfadzie ostatniego kryzysu finansowego potwierdza sie teza, ze nie-
wtasciwie dopasowana polityka regulacyjna sektora finansowego prowadzi do
destabilizacji finansowej. Ostatni kryzys pokazat, ze zbytnia ufnos¢ w moce rynku
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bywa zgubna. Zbyt liberalne prawodawstwo okazato sie nieskuteczne, zachecato
do podejmowania nadmiernego ryzyka przez osoby kierujgce instytucjami finan-
sowymi w celu maksymalizacji zysku. Istnieje silna potrzeba stworzenia dobrze
dopasowanych regulacji prawnych, ktére bytyby w stanie przeciwdziata¢ niesta-
bilnosci finansowej. Regulacje te powinny by¢ efektem monitorowania rozwijaja-
cego sie rynku finansowego.

Bibliografia

Pozycje ksigzkowe

Kotodko G., Wedrujqcy swiat, Prészynski i S-ka, Warszawa 2008.

Korenik D., Korenik S., Podstawy finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.

Krugman P., Powrdt recesji, kryzys roku 2008, Wolter Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2012.

Nawrot W., Globalny kryzys finansowy XXI wieku przyczyny, przebieg, skutki, prognozy, CeDeWu
Sp. z 0.0., Warszawa 2010.

Niczyporczuk P., Talecka A., Bankowos¢: podstawowe zagadnienia, Temida 2, Biatystok 2011.

Owsiak S., Podstawy nauki finanséw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002.

Piech K., Chronologia swiatowych kryzyséw gospodarczych korica XX wieku, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 1999.

Taylor B.J., Zrozumie¢ kryzys finansowy, PWN, Warszawa 2010.

Artykuty

Firlej K.A., Zrédta i przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej,
,Roczniki Ekonomiczne KPSW w Bydgoszczy” 2011, nr 4, www.kpsw.edu.pl/menu/pobierz/
RE6/k_firlej.pdf (dostep: 31.03.2014).

IMF, World Economic Outlook Database, October 2013 Edition, www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2013/02/weodata/index.aspx (dostep: 31.03.2014).

Kulawik J., Deregulacja systemow bankowych w wybranych krajach, ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 8.

Marek S., Wieczorek-Szymanska A., Przyczyny i przewidywane skutki kryzysu finansowego XXI
wieku, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania Uniwersytetu Szczecin-
skiego” 2011, nr 21.

Schinasi G.J., Defining Financial Stability, 2004, www.researchgate.net/publication/5124424 De-
fining_Financial_Stability/file/72e7e5256f68871e03.pdf (dostep: 30.03.2014).

Zukowska H., System finansowy — zrddfo czy katalizator kryzysu 2007, [w:] Finanse w niestabilnym
otoczeniu - dylematy i wyzwania, red. J. Harasim, J. Cichy, Wydawnictwo Uniwerstetu Eko-
nomicznego w Katowicach, Katowice 2012.

Strony www

www.creditwritedowns.com/2009/10/a-brief-look-at-the-asset-based-economy-at-economic-
turns.html (dostep: 30.03.2014)
www.economist.com/blogs/graphicdetail/2014/02/us-house-prices (dostep: 30.03.2014)



ZUZANNA SZYMANIUK
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Ocena aktywnosci nadzoru finansowego
w sektorze bankowym

Wstep

W ciggu kilkudziesieciu lat przemian i rozwoju spoteczno-ekonomicznego
w Polsce sektor bankowy osiggnat znaczgce rozmiary w skali naszego kraju i Europy.
Koniecznos$¢ kontroli jest wymagana w celu poprawnego funkcjonowania instytucji
finansowych. Obecnie w Polsce nadzér nad sektorem bankowym sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Swa funkcje petni od 1 stycznia 2008 roku, a jej poprzed-
nikiem byta Komisja Nadzoru Bankowego. Do gtdwnych zadarn KNF nalezy ocena
sytuacji finansowej banku oraz sprawowanie kontroli nad zarzgdzaniem bankiem.
Komisja ustala dopuszczalne normy zarzgdzania ryzykiem w dziatalnosci bankowe;j
oraz wytyczne dotyczace udzielanych kredytdw i pozyczek. Zaden bank, komercyj-
ny czy spoétdzielczy, nie moze rozpoczaé dziatalnosci bez zgody organu nadzorcze-
go. Zgodnos¢ dziatania bankéw z przepisami ustawy o prawie bankowym, ustawy
o NBP i ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym takze kontroluje KNF.

Jesdli chcemy oceni¢ aktywnos¢ nadzoru KNF nad sektorem bankowym,
nalezy przyjgé okreslone metody. Zapewne nie mozna oprzec¢ oceny na jednym
wskazniku. Wazne sg wyniki uzyskiwane w ciggu ostatnich lat w sektorze banko-
wosci. Mozna postawi¢ hipoteze, ze jesli nadzér nad bankami jest prowadzony
odpowiednio, to wskazniki, takie jak wskaznik ptynnosci, czy wyptacalnosci, kla-
ruja sie w dopuszczalnych, zalecanych normach. Niepodwazalnym faktem jest to,
ze zarzad danego banku ustala progi i limity osiggane przez instytucje. W obliczu
kryzysu, ktory wywart wptyw na caty swiat, mato kto liczy na rozsgdek zarzgdza-
jacych. Monitoring wynikdw generowanych przez banki nalezy réwniez do zadan
Komisji. Wazng kwestig w ocenie aktywnosci nadzoru sg takze regulacje w posta-
ci rekomendacji, bedace odpowiedzig KNF na sygnaty ptynace z rynku, ktérych
zignorowanie mogtoby spowodowac zaktécenia w sprawnym funkcjonowaniu
rynku finansowego. Celem tego opracowania jest ocena aktywnosci nadzoru fi-
nansowego w sektorze bankowym.



124 ZUZANNA SZYMANIUK

Analiza wspétczynnika wyptacalnosci

Podejmujgc problematyke wyptacalnosci bankéw, nalezy wspomnieé, ze
wspotczynnik wyptacalnosci jest jedng z gtdwnych miar swiadczgcych o kondycji
finansowej systemu bankowego. Jest on przedstawiany jako stosunek funduszy
wtasnych do aktywdw wazonych ryzykiem. Wedtug ustawy o prawie bankowym
banki dziatajgce dtuzej niz dwa lata powinny go wykazywac na poziomie co naj-
mniej 8%. Jesli podmiot sektora bankowego ma nizszy wspdtczynnik niz przewi-
duje to ustawa, jest to znak ostrzegawczy dla wierzycieli i depozytariuszy. Bank
moze nie by¢ w stanie pokryc¢ ich roszczen w przypadku nieoczekiwanych strat
poniesionych przez instytucje.
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Wykres 1. Poziom wspdtczynnika wyptacalnosci w sektorze bankowym w Polsce

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Informacja o sytuacji bankéw w okresie 11X 2013
roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013.

*dane zgromadzone w okresie I-1X 2013 roku

Z przedstawionych wykresow (1-3) ptyng optymistyczne wnioski dla catego
sektora bankowego w Polsce. Sredni wspétczynnik wyptacalnosci wzrdst od po-
ziomu 11,2% w 2008 roku do poziomu 15,6% w 2013 roku. Wspotczynnik poni-
zej 8% wykazaty dwa banki w 2010 roku. Byt to ostatni rok, kiedy instytucje nie
spetnity wymogu ustawowego. W 2013 roku poziom powyzej 12% osiggneto 521
podmiotow, zas w 2010 roku — 480. Dane za okres I-IX 2013 roku pokazuja, ze
udziat bankéw w aktywach sektora o wspodtczynniku powyzej 12% jest dominuja-
cy i stanowi ponad 91%. Dla poréwnania w 2010 roku odnotowano, ze podmioty
ze wspotczynnikiem powyzej 12% zajmowaty tylko 62,4% udziatéw w sektorze.
Udziat bankéw, ktére plasowaty sie w granicach od 10 do 12% analizowanego
wskaznika w 2010 roku wynosit ponad 25%. W rozpatrywanym okresie w 2013
roku spadt on do poziomu 6,3%. W sektorze nastgpito przesuniecie na korzysc
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wyzszych wartosci wspétczynnika wyptacalnosci przy jednoczesnym zmniejszeniu
liczby instytucji o 11. Pomimo tak dobrych wynikéw generowanych przez sektor,
Komisja nadal rekomenduje podwyzszanie i trzymanie mocnej bazy kapitatowe;j.
Jest to whasciwe zachowanie w warunkach niestabilnosci finansowej na swiecie.
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Wykres 2. Rozktad bankéw wzgledem wspdtczynnika wyptacalnosci w Polsce

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Informacja o sytuacji bankéw w okresie I-I1X 2013
roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013.
*dane zgromadzone w okresie I-1X 2013 roku
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Wykres 3. Udziat bankdéw w aktywach sektora wedtug kryterium wspotczynnika wyptacalnosci

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Informacja o sytuacji bankéw w okresie I-IX 2013
roku, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013.
*dane zgromadzone w okresie |-1X 2013 roku
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Analiza wspétczynnika ptynnosci

Przechodzgc do omdwienia miary, ktorej minimalng wielkos¢ reguluje
uchwata KNF nr 386 z 2008 roku, wspdtczynnik ptynnosci krotkoterminowej jest
suma wartosci podstawowej i uzupetniajgcej rezerwy ptynnosci w dniu sprawoz-
dawczym podzielonej przez wartos¢ srodkéw obcych niestabilnych. Jej minimal-
na wysokos$¢ jest ustalona na poziomie 1 i oznacza zdolnos¢ do natychmiasto-
wego regulowania przez bank zobowigzan krétkoterminowych. Jezeli wskaznik
ptynnosci krétkoterminowej jest za niski, to instytucja ma trudnosci finansowe,
zas gdy jest zbyt wysoki, moze swiadczy¢ o ztym zarzadzaniu majgtkiem obroto-
wym banku.
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Wykres 4. Poziom wspotczynnika ptynnosci w Polsce

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Sytuacja bankéw okresie I-IX 2013 r., Urzad Ko-
misji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013.

*dane zgromadzone w okresie I-1X 2013 roku

W analizowanym okresie w 2013 roku wspodtczynnik ptynnosci krétkotermi-
nowej wynidst 1,49. Dla poréwnania w 2010 roku wynosit 1,56, a w 2012 — 1,55.
W ostatnim czasie mozna zauwazy¢ nieznaczny jego spadek. Nie powinno to
jednak wywotywac obaw wsrdd klientéw bankéw. Dane zamieszczone na wykre-
sie 4 pokazujg, ze polski sektor bankowy spetnia wymogi uchwaty KNF o wspot-
czynniku ptynnosci. Pomimo korzystnych wartosci wspotczynnika, Komisja zaleca
dziatania w kierunku dalszego wzrostu stabilnosci zrédet finansowania.
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Krétkie wnioski ptynace z analizy wskaznikéw w kontekscie europejskiej
pomocy publicznej w sektorze bankowym

Przedstawione powyzej wskazniki i miary oceny sektora bankowego
w Polsce nie stanowig petnego obrazu sytuacji na rynku. Sg to jednak najwaz-
niejsze wartosci, ktdre wskazuja, ze system bankowy w Polsce jest stabilny, bez
ostabienia w dobie kryzysu i spowolnienia gospodarczego. W okresie trwania
najsilniejszego w skutkach kryzysu w 2008 roku, polski sektor bankowy i caty
sektor finansowy nie potrzebowat zaangazowania dodatkowej pomocy publicz-
nej. Osiggnieto to dzieki zatrzymaniu prawie 90% zyskéw bankéw komercyjnych
za 2008 rok (ponad 11 mlid zt). Pomoc publiczna w dwudziestu siedmiu krajach
Unii Europejskiej osiggneta rekordowg sume 3 360,9 miliardéw euro [Ambroziak,
2012]. Polacy, jako podatnicy, nie musieli ponies¢ zadnych kosztéw zwigzanych
z pomocg dla naszego systemu bankowego. Komisja zalecita podwyzszenie wy-
maganego wspotczynnika wyptacalnosci do minimum 10%. Miato to na celu, aby
fundusze wtasne bankdw sktadaty sie gtdéwnie z kapitatu podstawowego. Byty to
dziatania prewencyjne przed pogorszeniem jakosci aktywow bankéw w okresie
spowolnienia gospodarczego. Warto réwniez wspomniec¢, ze w czasie kryzysu
zaden z bankdw w Polsce nie utracit ptynnosci.

Dziatania KNF przeciwdziatajgce wzrostowi kredytéw zagrozonych —
Rekomendacja T

Ryzyko kredytowe to jedno z najwiekszych zagrozen dla sprawnego funkcjo-
nowania rynku finansowego. Kredyty zagrozone definiuje sie jako te, do ktérych
banki majg watpliwosci, czy zostang sptacone. W zwigzku z nadmierng akcjg kre-
dytowg i wzrostem liberalizacji zasad przepiséw kredytowych, Komisja Nadzoru
Finansowego wydata kolejne rekomendacje. Rekomendacja T, ogtoszona na po-
czatku 2010 roku, zawiera kryteria badania zdolnosci kredytowej klientow de-
talicznych. Przepisy te ograniczajg maksymalng wysokos¢ udzielonych kredytéw
w zaleznosci od wysokosci dochodoéw klienta. tgczne, miesieczne raty zobowia-
zan kredytobiorcéw nie powinny byé wyzsze niz 50% miesiecznych dochoddéw
w przypadku zarobkdw ponizej sredniej krajowej. Przy pensji powyzej Sredniej
raty nie powinny przekracza¢ 65% sumy miesiecznych zarobkéw [Maciejewski].

Przed wejsciem w zycie omawianej rekomendacji opinia publiczna byta zale-
wana doniesieniami, ze banki bedg udziela¢ znacznie mniej kredytéw. Zalecenia
Komisji miaty na celu tylko ograniczy¢ wzrost liczby kredytow zagrozonych. Nie-
ktére banki wykazywaty brak zainteresowania fgczng sumg zadtuzenia kredyto-
biorcy, a braty pod uwage jedynie terminowa sptate juz zaciggnietych zobowia-
zan [Mity zwigzane z Rekomendacjg T, 2010]. Przepisy miaty na celu poprawe



128 ZUZANNA SZYMANIUK

jakosci baz danych wewnetrznych i zewnetrznych o klientach sektora bankowego
[KNF wydata znowelizowang Rekomendacje T..., 2013]. Rekomendacja T chroni
banki, ale i osoby o niskich dochodach przed , petlg zadtuzania sie”.

Regulacje Komisji w kwestii kredytéw hipotecznych i walutowych
— Rekomendacja S

Kredyt hipoteczny dla klienta jest zobowigzaniem diugoterminowym, zabez-
pieczonym hipoteka nieruchomosci i oprocentowanym zazwyczaj nizszym niz kre-
dyty detaliczne. Juz sam fakt dfugosci okresu sptaty generuje ryzyko dla banku.
Koszty tego ryzyka sg przeniesione na zabezpieczenie w postaci nieruchomosci.
W zwigzku z rosngcy czestotliwoscig udzielania kredytéw hipotecznych i ryzy-
kiem, jakie z nich ptynie, KNF wprowadzit Rekomendacje S. Jest to lista dobrych
praktyk dla bankéw przy sprzedazy kredytéw hipotecznych. Ktadzie ona nacisk na
odpowiedzialno$¢ za przyjetg polityke zarzadzania ryzykiem portfela ekspozycji
kredytowych z zabezpieczeniem hipotecznym na zarzad banku. Zalecane jest po-
siadanie przez kredytodawcow baz danych i wewnetrznych systemdw operacyj-
nych, ktére majg monitorowac ryzyko ptyngce z udzielonych kredytéw.

Inng kwestig regulowang przez te rekomendacje jest sposéb wyliczania zdol-
nosci kredytowej dla oséb chcgcych wzigc kredyt w obcej walucie. Jest ona mniej-
sza niz w przypadku kredytu ztotowego. Ma to zwigzek z niestabilng sytuacjg na
rynku walutowym, ktdra decyduje o wysokosci sptacanych rat przy zaciggnieciu
kredytu w walucie obcej. Wptyneto to na ograniczenie liczby zacigganych kre-
dytéw. Kredytobiorcy byli zmuszeni do zaptacenia znacznie wyzszych rat. W re-
komendacji znalazty sie zapisy méwigce o koniecznosci informowania klientéw
o spreadzie walutowym. Banki same ustalajg rozbieznosci miedzy ceng kupna
i sprzedazy walut i moga to robi¢ niezaleznie. Dawniej czesto byto to wykorzysty-
wane przez sektor bankowy jako ukryty koszt zaciggnietej pozyczki. Po wejsciu
w zycie zalecen klient powinien by¢ informowany o wptywie spreadu na koszty
sptacanego zobowigzania oraz o jego sposobie naliczania. Informacje o maksy-
malnych jego wartosciach powinny by¢ zawarte w umowie kredytowej. Warto
wspomnieé, dlaczego ludzie decydowali sie na kredyty walutowe. Z powodu réz-
nicy wysokosci stop procentowych raty kredytow w obcej walucie byty nizsze niz
ztotowych. Po ostabieniu ztotego nastgpit gwattowny skok wysokosci zadtuzenia.

W miare uptywu czasu i sygnatéw z rynku o potrzebie wprowadzania nowych
zalecen, KNF znowelizowat zapisy w Rekomendacji S. Do znaczacych zmian
mozna zaliczy¢ warunki, kto moze wzigé kredyt w innej walucie niz ztoty. Od lipca
biezgcego roku bedzie to tylko mozliwe dla oséb zarabiajgcych w danej walu-
cie [Drzymalska]. Sg to przepisy bardzo ingerujgce w rynek, ale mimo wszystko
niezbedne. Spora grupa oséb, pomimo ostrzezen o ryzyku niekorzystnej zmiany
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kursu walut, dalej decyduje sie na ten typ zadtuzenia. Innym zaleceniem jest
koniecznos¢ wktadu wtasnego klienta przy zaciggnieciu kredytu hipotecznego.
Wysokos¢ koniecznych zasobdéw pienieznych kredytobiorcy ma w miare uptywu
czasu rosngc i osiggnac poziom 20% wartosci zapozyczenia w 2017 roku. S3 to
regulacje dotyczace maksymalnego poziomu wskaznika LTV [Rekomendacja S
dotyczqca dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania..., 2013]. Wspomnieé nalezy
o warunkach w przypadku udzielenia kredytu na okres dtuzszy niz trzydziesci lat.
Bank powinien przy wyliczaniu zdolnosci kredytowej przyjag¢ maksymalny okres
trzydziestu lat. Jest to nowy zapis, przy dotychczas funkcjonujgcym zaleceniu
o rekomendowanym dwudziestopiecioletnim okresie kredytowania.

Podsumowujgc dziatanie Rekomendacji S, nalezy ocenié¢, ze w znacznym
stopniu reguluje ona rynek kredytéw hipotecznych. Nowelizacja jej przepisow
ma za zadanie reakcje na panujgca sytuacje w sektorze bankowym. Przypomnij-
my, ze Komisja ma zapewni¢ prawidtowe funkcjonowanie rynku finansowego,
a wzrost kredytéw zagrozonych z powodu niestabilnosci rynku walut, czy nieko-
rzystnej polityki banku, moze zaktdcié jego dalsze funkcjonowanie.

Zakonczenie

Przedstawione wskazniki stuzgce do oceny sektora bankowego wskazujg na
jego dobrg kondycje w Polsce. Fakty te méwig jednoznacznie, ze nadzér w tych
obszarach jest skuteczny i jego ocena nie budzi watpliwosci. Na uwage zastuguje
takze zbidr rekomendacji wydanych przez Komisje. W mniejszym badz wiekszym
stopniu oddziatujg one na rynek, jednak ich zasadno$¢ nie powinna podlegaé
dyskusji. Kiedy zostanie zauwazone niepokojgce zjawisko, KNF bacznie mu sie
przyglada. Urzad nasila kontrole, a w razie potrzeby wydaje nowelizacje zale-
cen badz udziela sankcji na podmioty, ktére nie dziatajg zgodnie z literg prawa.
W miare postepu gospodarczego dziatania i ich sposéb realizacji ulegajg zmia-
nom. Za przyktad moga postuzyé starania majgce na celu odbiurokratyzowanie
urzedu. Ma to na celu ulepszenie i przyspieszenie przeptywu informacji. Takie
inicjatywy nie powinny budzi¢ zdziwienia, gdy w gre wchodzi nadzér nad tak
waznym sektorem bankowym.
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Zachowania stadne jako zrddto
niestabilnosci finansowej

Wstep

Korzystanie z informacji przez wiele podmiotéw moze prowadzi¢ do tzw. za-
chowan stadnych. Ich wystepowanie jest jednym z gtdwnych argumentéw prze-
ciwko hipotezie efektywnosci informacyjnej rynku. Brak tej efektywnosci jest zas
zrédtem niestabilnosci finansowej, poniewaz w takiej sytuacji ceny waloréw sg
ksztattowane przez przypadkowe, czesto pozaekonomiczne czynniki.

Celem artykutu jest przedstawienie podstaw teoretycznych wystepowania
zachowan stadnych na rynku finansowym oraz okreslenie ich wptywu na stabil-
nos$¢ tego rynku. Struktura pracy odpowiada realizacji przyjetego celu. Zapre-
zentowano pojecie zachowan stadnych, przedstawiono taksonomie oraz cha-
rakterystyke tego zjawiska. Pozwolito to analize rezultatow badan empirycznych
dotyczacych powstawania, przebiegu oraz trwatosci wystepowania zachowan
stadnych.

Definicja zachowan stadnych

Zachowania stadne, mimo ze do$¢ dawno zostaty zidentyfikowane w na-
ukach spotecznych [Rook 2006], nie sg jednoznacznie zdefiniowane. Dlatego
warto przytoczyc kilka préb definicji tego pojecia.

Zdaniem J.M. Keynesa [2003] ,,zdawatoby sie, ze wspdétzawodnictwo miedzy
zawotanymi fachowcami [...] powinno naprawic nieobliczalne kaprysy ignoranta
pozostawionego samemu sobie. [...] Wiekszo$¢ tych ludzi [fachowcéw — R. R.]
w rzeczywistosci nie zajmuje sie obmyslaniem trafniejszych prognoz prawdopo-
dobnej dochodowosci jakiego$ obiektu w catym okresie jego zycia, ale gtéwnie
przewidywaniem zmian w konwencjonalnej podstawie ocen [...]. Obchodzi ich
nie to, ile jakis obiekt inwestycyjny jest naprawde wart dla kogos, kto go kupuje,
«by go trzymac», lecz to, na ile [...] wyceni go rynek pod wptywem zbiorowej
psychiki”.
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Wedtug A. Devenowa i |I. Welcha [1996] w ogdlnej formie zachowania
stadne mogg by¢ zdefiniowane jako wzér zachowan jednakowy dla wielu jedno-
stek. Lecz, jak zaznaczajg autorzy, kupowanie waloréw, ktérych ceny rosng, moze
by¢ spowodowane tym, ze podobne informacje otrzymywane sg przez wielu nie-
zaleznie dziatajgcych inwestoréw. Dlatego tez wyrdzniajg oni nastepujgcy ceche
zachowan stadnych: prowadzg one do popetniania systematycznych btedow
w podejmowaniu decyzji w danej populacji inwestoréw.

Bardziej ogdlne ujecie prezentuje natomiast A. Szyszka [2007], wedtug kto-
rego ,przez zachowania stadne sensu stricto rozumie sie dziatania decydentow,
ktére wynikajg ze wzajemnej interakcji miedzyludzkiej i polegajg na dokonywa-
niu wyboru na podstawie obserwacji zachowan innych cztonkéw grupy. Takie
postepowanie nalezy odrdzni¢ od tzw. pozornych zachowan stadnych, ktére co
prawda mogg mieé charakter grupowy, lecz nie wynikajg ze wzajemnego oddzia-
tywania cztonkow grupy. Niekiedy bowiem mozna obserwowaé podobne decyzje
decydentdw, jednak ich wybory sg dokonywane w sposéb niezalezny, na podsta-
wie wtlasnej analizy informacji”.

Charakterystyka zachowan stadnych

W niniejszym opracowaniu przyjeto za A. Szyszkg [2007] nastepujgca takso-
nomie zachowan stadnych na rynku kapitatowym?®:
— zachowania stadne podmiotdw racjonalnych
¢ kaskady informacyjne,
e zachowania stadne wsréd profesjonalnych uczestnikow rynku,
— nieracjonalne zachowania stadne:
o efekt sprzezenia zwrotnego,
* emocje na rynku,
— pozorne zachowania stadne.

Nalezy zaznaczy¢, iz dokonanie takiego podziatu jest zgodne z literaturg
przedmiotu [Celen, Kariv, 2004b; Hirshleifer, Teoh, 2003; Smith, Sorensen, 2000],
w ktorej wyraznie wyrdznia sie kaskade informacyjng w ramach ogdlnie rozumia-
nych zachowan stadnych. Zgodnie z tym rozréznieniem cechg charakterystyczna
kaskady informacyjnej jest zjawisko zupetnego ignorowania przez jednostki ich
wtasnych informacji i opieranie sie wyfacznie na wnioskach wynikajgcych z ob-
serwacji zachowan innych osdéb, co nie musi wystepowaé w kazdym zachowaniu
stadnym. Jak stwierdzili S. Bikhchandani, D. Hirshleifer i I. Welch [1992], , kaskada

! Dokonany podziat jest zbiezny z podejsciem S. Bikhchandaniego i S. Sharmy [2000], ktorzy
wyrdzniajg trzy gtéwne powody zachowan stadnych: posiadanie niedoskonatych informacji, czyn-
niki zwigzane z wynagradzaniem i prestizem menedzeréw funduszy inwestycyjnych oraz sktonnosci
konformistyczne inwestorow.
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informacyjna wystepuje wtedy, gdy obserwujgc decyzje podejmowane przez
innych, optymalnym dla jednostki zachowaniem jest nasladowanie tych decyzji,
bez wzgledu na charakter wtasnych informacji”. Tak wiec, jak ujeli to B. Celen
i S. Kariv [2004a], ,wystepowanie kaskady informacyjnej implikuje istnienie za-
chowania stadnego, ale zachowanie stadne niekoniecznie jest wynikiem istnie-
nia kaskady informacyjne;j”.

Podstawowym zatozeniem hipotezy zachowan stadnych jest stwierdzenie, iz
inwestorzy nie podejmujg decyzji niezaleznie od siebie, lecz uwzgledniajg zacho-
wania innych. Determinuje to przyjecie zatozenia o sekwencyjnym dokonywaniu
wyboréw inwestycyjnych. Co wiecej, osoba, ktéra pierwsza podejmuje decyzje,
jest przypadkowa [Banerjee, 1992].

Dodatkowe zatozenia przyjmowane w modelach kaskad informacyjnych to:
dychotomiczny podziat charakteru otrzymywanych informacji na ,dobre” — D
oraz ,zte” — Z, ktére majg takie samo prawdopodobienistwo p>0,5 zrealizowania
sie oraz mozliwos¢ obserwowania decyzji, a nie wtasnych sygnatow informacyj-
nych innych inwestoréw?.

Opierajac sie na tych zatozeniach, mozna przedstawi¢ mechanizm powsta-
wania kaskady informacyjnej. Pierwsza osoba (/,) podejmujgca decyzjg otrzymata
albo D, albo Zi tylko na tej informacji sie opiera. Jest wiec oczywiste, ze w pierw-
szym przypadku osoba ta zainwestuje, a w drugim powstrzyma sie od inwestyc;ji.
Jesli nastgpny inwestor (/,) otrzymat taki sam sygnat informacyjny (odpowiednio D
w pierwszym oraz Z w drugim przypadku), to bedzie on tym bardziej przekonany,
iz powinien powtdrzy¢ zachowanie inwestora /,, poniewaz obserwacja dokonane-
go wyboru potwierdza wtasng informacje inwestora /,. W tym przypadku trzecia
osoba (1), dziatajgc w petni racjonalnie, rowniez zdecyduje sig powtorzy¢ zachowa-
nie poprzednikéw, bez wzgledu na posiadane informacje. Jesli bowiem (w przypad-
ku pierwszym) dwie poprzednie osoby zainwestowaty, to oznacza, iz obie musiaty
otrzymac sygnat D. W tej sytuacji wiasna informacja inwestora /_ jest nieistotna.

Analogicznie w przypadku drugim: jesli dwéch poprzednich inwestoréw nie
podjeto inwestycji, trzeci inwestor, obserwujac ich zachowanie, rowniez jej nie
podejmie, niezaleznie od witasnych informacji. Tak wiec zaktadajgc, iz dwdch
pierwszych inwestoréow otrzymato te same informacje, juz od poziomu trzeciego
inwestora wtasne informacje podmiotdw inwestujgcych na rynku sg pomijane,
co implikuje brak odzwierciedlania ich w cenach waloréw.

Mozliwa jest rowniez taka sytuacja, w ktérej drugi inwestor otrzymat infor-
macje przeciwng do tej, ktdrg posiada inwestor pierwszy. Zgodnie z przyjetym za-
tozeniem obie te informacje maja takie samo prawdopodobienstwo potwierdze-
nia sig. Z tego wynika, iz inwestor /, bedzie indyferentny wobec obu mozliwosci

2 Opisy zatozen i modeli kaskad informacyjnych mozna znalezé m.in. w pracach A. Szyszki
[2007], M. Palenika [2004], A.V. Banerjee [1992].
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i wybierze przypadkowe rozwigzanie. Jesli bedzie nim powtdrzenie zachowania
poprzednika — powstaje kaskada informacyjna. Jesli zas bedzie to zachowanie
przeciwne, trzeci inwestor podejmie decyzje, opierajgc sie wytgcznie na swojej
informacji, czyli znajdzie sie w sytuacji pierwszego inwestora.

Powstanie kaskady informacyjnej moze by¢ powaznym problemem. Jest tak,
poniewaz jej rozpoczecie powoduje automatyczne utrwalanie sie zapoczatkowa-
nych zachowan, a jej wystepowanie znaczgco obniza efektywnos¢ informacyj-
ng rynku. Wtedy bowiem zadne wtasne lub nowe informacje nie sg brane pod
uwage przez inwestoréw.

Nalezy zaznaczy¢, iz zaprezentowany mechanizm stuzy bardziej do podkre-
Slenia wagi zjawiska kaskady informacyjnej i jego skutkéw niz do jego charaktery-
styki. Wynika to z faktu, iz przyjete zatozenia, ktére przesadzajg o wynikach pro-
wadzonej analizy, znacznie odbiegajg od rzeczywistosci. Jak zauwazyt A. Szyszka
[2007], ,sktonnos¢ do pomijania prywatnych sygnatéw i powielania zachowan
innych graczy bedzie tym wieksza, im mniejsza bedzie ilos¢ i precyzja informa-
cji dostepnych decydentowi. Kaskada informacyjna nie wystgpi, jezeli precyzja
sygnatow prywatnych (tj. prawdopodobienstwo wystgpienia okreslonego scena-
riusza w zwigzku z posiadanymi wiadomosciami) bedzie duzo wieksza niz jakos¢
informacji ptyngcych z zachowan innych”.

Nastepnym rodzajem analizowanego zjawiska sg zachowania stadne profe-
sjonalnych uczestnikow rynku. Zgodnie z literaturg przedmiotu do takich uczest-
nikdw rynku zalicza sie menedzeréw funduszy zbiorowego inwestowania oraz
analitykdw gietdowych [Szyszka, 2007; Clement, Tse, 2005; Graham, 1999; Ehr-
beck, Waldman, 1996; Trueman, 1994; Banerjee, 1992]. Zaréwno wynagrodze-
nie, jak i prestiz zawodowy tych osdb zalezy od jakosci formutowanych przez nich
przewidywan. Jakos$¢ ta czesto nie jest oceniana jako stopien trafnosci prognoz
czy tez zrealizowana stopa zwrotu wazona ryzykiem, lecz postrzega sie jg w kon-
tekscie przecietnych przewidywan wszystkich uczestnikéw rynku lub przynaj-
mniej — wszystkich profesjonalnych jego uczestnikow.

Dzieje sie tak dlatego, iz przewidywanie zmian cen wigze sie z ryzykiem
btedu, a osoby oceniajace dziatania profesjonalistow zaktadaja, iz dokonujg oni
samodzielnych i niezaleznych analiz. Jesli wiec opinia profesjonalisty jest zna-
€z3co rozbiezna z innymi poglgdami, to z punktu widzenia oséb go oceniajgcych
oznacza to, iz ma on niepetne informacje lub nizsze niz przecietne w branzy zdol-
nosci analityczne. Sprawdzenie sie takich ,ekscentrycznych” prognoz moze by¢
przypisane szczesciu, natomiast porazka bedzie dowodem na niskg jakosé pracy.

W przeciwnym przypadku osoba dokonujgca prognozy jest postrzegana
jako kompetentna, niezaleznie od stopnia trafnosci dokonanych analiz. Jesli
bowiem jej postepowanie jest zgodne z wiekszoscig dziatan innych profesjonal-
nych uczestnikéw rynku, to nie mozna miec zastrzezern do wykonywanej pracy.
W przypadku, gdy sformutowane przewidywania potwierdzg sie, prestiz i wyna-
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grodzenie danego analityka wzrastajg. Natomiast w sytuacji, gdy prognozy nie
sprawdzg sie, musiat zrealizowa¢ sie mniej prawdopodobny scenariusz wyda-
rzen, co potwierdza fakt, iz wiekszos¢ profesjonalistéw popetnita ten sam btad.

Z przedstawionych rozwazan wynika, iz optymalng strategia kazdego profe-
sjonalisty jest nasladowanie zachowan innych, co prowadzi do wystgpienia za-
chowan stadnych. Jak to ujat J.M. Keynes [2003], ,,madros¢ tego $wiata uczy nas,
ze lepiej jest przegrywac zgodnie z prawidtami niz zwyciezaé wbrew nim”.

Zachowania stadne mogg réwniez wynikac z oddziatywan pomiedzy niera-
cjonalnymi uczestnikami rynku, ktérzy w swoich decyzjach kierujg sie bardziej
emocjami niz kalkulacjg ekonomiczng. Zwigzki te prowadzi¢ mogg do efektu
sprzezenia zwrotnego [Cutler, Poterba, Summers, 1990; de Long i in., 1990]. Zja-
wisko to analizuje A. Szyszka [2007], wedtug ktdrego inwestorzy , obserwujgc
wzrost ceny, decydujg sie zakupic akcje w oczekiwaniu dalszego wzrostu ich cen.
Whioskujg bowiem, ze cena wzrosta, gdyz ludzie zaczeli kupowa¢, a skoro inni
kupuja, to zapewne dlatego, iz liczg na to, ze cena bedzie jeszcze wyzsza”.

Przeglad préb empirycznej weryfikacji wystepowania
zachowan stadnych w decyzjach inwestorow

Modele zachowan stadnych oparte sg na restrykcyjnych zatozeniach. Nasuwa
to watpliwos¢, czy w rzeczywistosci zachowania takie wystepujg oraz, jesli tak, czy
sg zgodne z modelami teoretycznymi. Co wiecej, problemem jest zidentyfikowa-
nie zrédet zachowan stadnych. Jak twierdzg S. Bikhchandani i S. Sharma [2000],
przyczyny zachowan stadnych wsréd inwestorow sg kluczowe dla dziatan maja-
cych na celu zminimalizowanie ich wystepowania. Autorzy ci formutujg nastepnie
pytanie: jak empirycznie odréznié rdzne rodzaje zachowan stadnych od siebie?

Odpowiedzig moze by¢ podejscie zaprezentowane przez D.S. Scharfsteina
i J.C. Steina [1990]. Wyodrebnili oni dwa rodzaje inwestoréw: , bystrych” (smart),
ktérzy otrzymujg informacje rzetelne i wiarygodne, oraz ,gtupich” (dumb), kto-
rych informacje sg przypadkowe, stanowig ,,szum informacyjny”. Wymienione
okreslenia inwestorow nie zalezg wiec od ich zdolnosci analitycznych (ktére z za-
tozenia sg takie same u wszystkich), lecz od jakosci otrzymywanych przez nich in-
formacji. Co wiecej, informacje wysokiej jakosci, otrzymywane przez ,bystrych”
inwestorow, muszg mie¢ podobny charakter (by¢ ze sobg skorelowane), ponie-
waz odzwierciedlajg te samg czes¢ obiektywnie istniejgcej rzeczywistosci. Infor-
macje stanowigce ,szum informacyjny”, docierajgce do inwestoréw ,gtupich”,
oczywiscie nie bedg skorelowane. W ten sposéb mozna wiec rozpoznaé, ktérzy
inwestorzy posiadajg wiarygodne informacje.

Podejscie to jest krytykowane w literaturze przedmiotu. Jest tak, poniewaz
inwestorzy, ktérzy otrzymali informacje niskiej jakosci mogga (zgodnie z mecha-
nizmem zachowan stadnych) nasladowac innych inwestoréow, ktorzy podejmu-
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ja podobne decyzje (wiec prawdopodobnie majg te same informacje, z czego
wynika, ze prawdopodobnie sg one wysokiej jakosci). Co wiecej, przypisanie
danego inwestora do jednej z wyrdznionych grup na podstawie otrzymania jed-
norazowo informacji o okreslonej jakosci wydaje sie by¢ zbytnim uproszczeniem.

Inny sposdb rozréznienia rodzajow zachowan stadnych w praktyce zapre-
zentowali M. Cipriani oraz A. Guarino [2005]. W ich pracy zawarto dwa istotne
udoskonalenia metodologiczne. Przeprowadzili oni bowiem badania w warun-
kach laboratoryjnych, co pozwolito na wyodrebnienie motywow prowadzgcych
do zachowan stadnych, a takze uchylili zatozenie o statej cenie waloréw na rynku
(niezmieniajacej sie pod wptywem i w czasie trwania zachowania stadnego).
W wyniku przeprowadzonych badan autorzy ci nie stwierdzili wystepowania in-
formacyjnych zachowan stadnych.

Pierwszymi autorami modelu zachowan stadnych na rynku kapitatowym ze
zmiennymi cenami waloréw (zmieniajgcymi sie podczas trwania zachowania stad-
nego i pod jego wptywem) sg C. Avery i P. Zemsky [1998]. Autorzy ci stworzyli
dwie wersje swojego modelu, ktére réznig sie restrykcyjnoscia przyjetych zatozen.
Konkluzje wynikajaca z pierwszej, opartej na zatozeniach mniej oddajgcych rze-
czywistosé — i przez to prostszej — wersji modelu C. Avery i P. Zemsky [1998] for-
mutujg nastepujaco: ,,[...] istniejg ograniczenia w znieksztatceniach, ktére moga
pojawiac sie na rynku finansowym, gdzie poinformowani inwestorzy sg racjonal-
nymi podmiotami, a ceny zawierajg w sobie wszystkie publicznie dostepne infor-
macje. Pokazali$my, ze wystepowanie kaskad informacyjnych nie jest mozliwe”.

W drugiej wersji swojego modelu C. Avery i P. Zemsky stwierdzajg jednak,
iz zachowania stadne mogg wystgpi¢. Wynika to ze zmiany zatozen, poniewaz
w modelu pierwszej wersji autorzy zaktadali jedynie ,,niepewnos¢ wyceny” danego
waloru. Zatozenie to jest wynikiem dwdch innych zatozen: petnej informacji i ra-
cjonalnego dziatania inwestoréw. W drugiej wersji modelu przyjeto natomiast
zatozenie o ,niepewnosci zdarzen”, co implikuje niepetng informacje lub ograni-
czong racjonalnos¢ inwestoréw, co w konsekwencji prowadzi¢ moze do zachowan
stadnych [Avery, Zemsky, 1998]3.

Kolejnym rozszerzeniem prowadzonych badan empirycznych jest uchylenie
przez L. Nelsona [2002] zatozenia o statej wartosci fundamentalnej walorow,
ktére jest przyjmowane we wszystkich przeanalizowanych w tym opracowaniu
badaniach. Dopuszczajgc zmienng wartos¢ wewnetrzng waloréw, stwierdzit on,
iz zachowania stadne mogg wystepowa¢, lecz ich trwanie bedzie ograniczo-
ne w czasie. Potwierdzeniem tych wnioskéow jest model zaproponowany przez
T. Luxa [1995], ktory dowodzi, iz zachowania stadne majg tendencje do cyklicz-
nego (sinusoidalnego) wystepowania.

3 Whnioski te zostaty potwierdzone w badaniach M. Ciprianiego i A. Guarino [2008].
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Zakonczenie

Na podstawie przedstawionych wynikéw badan empirycznych mozna za-
uwazy¢ dwie zasadnicze tendencje. Po pierwsze, badania te coraz bardziej odda-
waly rzeczywistos¢ poprzez uchylanie kolejnych zatozen sprzecznych z mechani-
zmem funkcjonowania rynku. Po drugie, wyniki tych badan, wraz z przyblizaniem
ich do rzeczywistosci, potwierdzaty wystepowanie zjawiska zachowan stadnych.

Warto zwrdci¢ uwage, iz zgodnie z najnowszymi badaniami w tym zakre-
sie, zjawisko zachowan stadnych ma charakter przejsciowy, a nie nieskoriczenie
trwaty, jak twierdzono na poczatku formutowania przedmiotowej teorii. Wobec
tego zachowania stadne mogg powodowaé niestabilnos¢ rynku finansowego
w pewnych okresach, lecz nie przyczyniajg sie one do jej utrzymywania.
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Porownanie polityki Systemu Rezerwy Federalnej
i Europejskiego Banku Centralnego
w dobie kryzysu finansowego

Wstep

Lata 90. XX wieku oraz poczatek XXI wieku to okres, w ktérym na Swiecie
utrzymywat sie relatywnie wysoki poziom rozwoju gospodarczego, ktéremu to-
warzyszyt dynamiczny proces globalizacji. Doprowadzit on do umiedzynarodo-
wienia rynkéw finansowych, co sprawito, ze polityka pieniezna najbardziej roz-
winietych krajéw na Swiecie odgrywa wspodtczesnie bardzo wazng role w gospo-
darce. W szczegdlnosci dotyczy to Standw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej,
a takze panstw tworzacych unie walutowg w Europie. Do roku 2007 ekonomi-
Sci podkreslali, ze od czaséw kryzysdow energetycznych z lat 70. oraz kryzysow
azjatyckich z lat 90. mieliSmy do czynienia z jednym z dtuzszych okreséw ,,pro-
sperity” na obszarze catego globu. Niestety, ze wzgledu na mocne powigzanie
amerykanskiego i europejskiego rynku finansowego, upadek banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers, ktéry miat miejsce we wrzesniu 2008 roku, wstrzgsnat
Swiatowa gospodarka. Skutki tego kryzysu finansowego, ktory jest poréwnywany
do wielkiego kryzysu z roku 1929, odczuwamy do dzis. Jednym z narzedzi wyj-
$cia z niego jest prowadzenie skutecznej polityki gospodarczej. Ze wzgledu na to,
ze wydarzenia z lat 2007-2009 w najwiekszym stopniu dotknety Stany Zjedno-
czone oraz kraje Strefy Euro, to wtasnie ich polityka jest kluczowa, aby regiony te
poradzity sobie z ciezka sytuacjg ekonomiczna.

Celem niniejszego artykutu jest zobrazowanie sposobu prowadzenia polity-
ki pienieznej przez System Rezerwy Federalnej oraz Europejski Bank Centralny
w odpowiedzi na ogdlnoswiatowy kryzys finansowy. W artykule wykorzystano
opracowania naukowe oraz raporty opracowane przez banki centralne Unii Eu-
ropejskiej oraz Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Na podstawie wyzej
wymienionych dokumentow dokonane zostato poréwnanie oraz analiza polityk
prowadzonych przez wspomniane instytucje finansowe w dobie ogélnoswiato-
wego kryzysu finansowego.
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System Rezerwy Federalnej — charakterystyka

System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System) to instytucja spetniaja-
ca role banku centralnego w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej. Zostata
powotana na mocy ustawy w grudniu 1913 roku przez Woodrowa Wilsona, éw-
czesnego prezydenta kraju, zas funkcjonowad zaczeta w kolejnym roku [Oreziak,
2006, s. 3]. Spetnia ona podobne funkcje do tych petnionych przez banki central-
ne dziatajgce na terytorium innych rozwinietych panstw. Mozna do nich zaliczy¢:

— ksztattowanie i realizacje polityki pienieznej (monetarnej),

— nadzor nad funkcjonowaniem bankow,

— utrzymanie stabilnosci systemu finansowego oraz ograniczenie ryzyka
systemowego mogacego wystgpic¢ na rynku finansowym,

— zapewnienie obstugi finansowej instytucji depozytowych?! i rzadu oraz

sprawnego systemu ptatniczego w kraju [Oreziak, 2006, s. 4].

Pomimo zbieznosci w zakresie funkcji petnionych przez System Rezerwy Fede-
ralnej z funkcjami, jakie petni Europejski Bank Centralny, istnieje pewna rozbiez-
nos¢, jezeli chodzi o polityki obu wyzej wymienionych podmiotéw w zakresie pro-
wadzonej przez nie polityki pienieznej [Mucha-Leszko, Kgkol, 2009, s. 50]. Polityka
FED-u skupiona jest na kilku celach réwnoczesnie, a zwtaszcza na utrzymaniu sta-
bilnosci cen oraz maksymalnego poziomu zatrudnienia. Zgodnie z nimi zadaniem
banku centralnego Standw Zjednoczonych jest podejmowanie takich dziatan,
ktére prowadzg do zapewnienia dtugoterminowego wzrostu agregatow pieniez-
nych i kredytowych. W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage, iz wzrost ten musi by¢
skorelowany z potencjalnym poziomem rozwoju mozliwosci produkcyjnych gospo-
darki tak, aby polityka Systemu Rezerwy Federalnej przyczyniata sie do realizacji
podstawowych celdow gospodarczych [Gerdesmeir, Mongelli, Roffia, 2007, s. 14].

Ostatnim elementem charakterystyki, ktéry nalezy przedstawié, jest struktu-
ra Systemu Rezerwy Federalnej. Wykres 1 prezentuje organy wchodzgce w skfad
FED-u.

Z wykresu 1 wynika, ze struktura organizacyjna banku centralnego Standéw
Zjednoczonych skfada sie z pieciu organéw. Najwazniejszym z nich jest Rada Gu-
bernatoréw. Jej uprawnienia sg bardzo szerokie, poczgwszy od ustalania pod-
stawowych stép procentowych, skorczywszy na nadzorowaniu Regionalnych
Bankdw Rezerwy Federalnej (jest ich 12). Pozostate organy FED-u, takie jak banki
regionalne i cztonkowskie, spetniajg gtéwnie funkcje wykonawcze polityki ustalo-
nej na najwyzszym szczeblu. Ostatnim elementem systemu jest Federalny Komitet

! Instytucje depozytowe obejmuja: banki komercyjne (commercial banks), stowarzyszenia
oszczednosciowo-pozyczkowe (savings and loans associations), banki oszczednoSciowe (savings
banks) oraz unie kredytowe (credit unions). Dziatalno$¢ wyzej wymienionych instytucji polega
zasadniczo na przyjmowaniu depozytéw oraz udzielaniu kredytow.
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ds. Operacji Otwartego Rynku. Jak nazwa wskazuje, podejmuje on decyzje o skali
i kierunku operacji otwartego rynku, ktdére sg gtdwnym instrumentem polityki
pienieznej realizowanej przez System Rezerwy Federalnej [Mishkin, Eakins, 2010,
s. 181-204].

Banki Cztonkowskie Rada Gubernatoréw Systemu
Rezerwy Federalnej

100% udziatéw Kontrola

Regionalne Banki Rezerwy Federalnej “— Zarzady Regionalnych Bankéw Rezerwy

Federalnej

Federalny komitet do spraw
Operacji Otwartego Rynku

Wykres 1. Struktura organizacyjna Systemu Rezerwy Federalnej
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie oficjalnej strony internetowej Systemu Rezerwy
Federalnej: www.federalreserve.gov (dostep: 09.03.2014).

Europejski Bank Centralny — charakterystyka

Europejski Bank Centralny (European Central Bank) jest bankiem centralnym
unii walutowej w Europie. Jego historia jest znacznie krétsza od historii FED-u.
EBC formalnie zostat powotany 1 czerwca 1998 roku, cho¢ potrzeba jego utworze-
nia byta zapisana juz w traktacie z Maastricht z 1992 roku [Kokoszczynski, 2006,
s. 158]. Europejski Bank Centralny wraz z bankami centralnymi krajow Strefy Euro
tworzy Europejski System Bankdw Centralnych. Do jego funkcji nalezy:

— definiowanie i urzeczywistnianie polityki pienieznej unii walutowej,

— przeprowadzanie operacji walutowych (w tym operacji otwartego rynku),

— utrzymywanie oficjalnych rezerw walutowych panstw cztonkowskich
oraz zarzadzanie nimi,

— wspieranie i monitorowanie nalezytego funkcjonowania systemow ptatni-
czych, dziatajgcych na terenie ugrupowania.
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Jak wida¢, w teorii zaréwno Europejski Bank Centralny, jak i System Rezerwy
Federalnej ma za zadanie petnienie podobnych funkcji [Michatowska-Gorywoda,
2003, s. 262]. Nieco inaczej wyglgda sytuacja z ustaleniem celéw polityki pieniez-
nej prowadzonej przez EBC. Jest ona w gtdwnej mierze skupiona na zapewnie-
niu stabilizacji cen?. Dopiero w przypadku realizowania tego celu bank centralny
Strefy Euro moze wspiera¢ pozostate polityki wspdlnotowe zapisane w traktatach.

Struktura Europejskiego Banku Centralnego zostata zaprezentowana na wy-
kresie 2.

Rada Prezeséw Europejskiego
Banku Centralnego

(organ decyzyjny)

Brak realnego wptywu na
polityke pieniezng EBC

Delegowanie zadan
Zarzadowi EBC

&

Zarzad Europejskiego Rada Ogélna Europejskiego
Banku Centralnego Banku Centralnego
(organ zarzadzajacy i wykonawczy) (organ doradczy)

Wykres 2. Struktura organizacyjna Europejskiego Banku Centralnego
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie oficjalnej strony internetowej Europejskiego
Banku Centralnego: www.ecb.europa.eu (dostep: 09.03.2014).

Najwazniejszym organem EBC jest Rada Prezesow, ktéra podejmuje wszyst-
kie strategiczne decyzje Eurosystemu, a przede wszystkim kreuje polityke pieniez-
ng. Kolejng czescig struktury Europejskiego Banku Centralnego jest jego Zarzad,
ktory odpowiada za realizacje polityki pienieznej oraz przygotowuje posiedzenia
Rady Prezeséw. Ostatnim organem banku centralnego unii walutowej w Europie
jest Rada Ogodlna, ktéra ma charakter przejsciowy. Jej dziatanie uwarunkowane
jest petng integracjg walutowg pozostatych krajéw wchodzgcych w sktad Wspdl-
noty. Rada Ogdlna petni gtdwnie role doradcze oraz przygotowuje kraje niebeda-
ce w Strefie Euro do przyjecia wspdlnej waluty [Scheller, 2006, s. 46].

2 Europejski Bank Centralny ma ustalony jeden gtéwny cel, na ktérym sie skupia. Dopiero
w sytuacji, gdy jest on niezagrozony, moze realizowac¢ kolejne zadania wynikajace z zapisow trakta-
towych. Jest to inne podejscie do polityki monetarnej od polityki FED-u, skupionej rownoczesnie
na kilku celach.
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Polityka Systemu Rezerwy Federalnej oraz Europejskiego Banku
Centralnego a kryzys finansowy

Data wybuchu globalnego kryzysu finansowego jest do dzisiaj niesprecyzo-
wana. Jedni z ekonomistéw twierdzg, ze zatamanie rozpoczeto sie w 2007 roku,
czego wyrazem miato byé bankructwo Ownit Mortgage Solutions Inc., pozostata
czesc¢ specjalistow za date wybuchu kryzysu przyjmuje upadek banku inwestycy;j-
nego Lehman Brothers. W tabeli 1 zostato przedstawione krétkie kalendarium
najwazniejszych wydarzen, ktére miaty miejsce na przestrzeni 2007 i 2008 roku.

Tabela 1. Harmonogram wydarzen zwigzanych z kryzysem (lata 2007-2008)

Bankructwo Ownit Mortgage | Styczern 2007 | Bankructwo byto wyrazem problemdéw na ame-
Solutions Inc. rykanskim rynku hipotecznym, pojawiajacych
sie juz w 2006 roku

Pierwsze problemy ptynno- | Sierpien 2007 | Interwencje rzadu USA oraz Rezerwy Federal-
$ciowe na masowa skale na nej
rynku amerykanskim

Problemy europejskich insty- | Wrzesien 2007 | Poczatek eskalacji kryzysu w Europie
tucji finansowych

Pogtebiajace sie zatamanie Styczert 2008 | Nacjonalizacje w sektorze finansowym, progra-
notowan gietdowych i inter- my pomocowe i stymulacyjne

wencje rzgdowe oraz mone-
tarne

Pogtebiajace sie problemy Marzec 2008 Interwencje Fed-u oraz przejecia instytucji
instytucji systemowo waz- finansowych na rynku amerykanskim
nych w USA

Upadek Lehman Brothers Wrzesien 2008 | Krytyczna fala kryzysu, niespdjne sygnaty w za-
kresie polityki wobec instytucji finansowych,
dalsze przejecia i nacjonalizacje, zdecydowane
interwencje rzadu

Skoordynowana akcja pieciu | Pazdziernik Jednoczesne obnizenie stép procentowych
bankéw centralnych 2008 w obrebie kluczowych gospodarek dato sygnat,
ze kryzys wymaga wspélnej interwencji o cha-
rakterze ponadnarodowym

Globalny kryzys ekonomiczny | Grudzier 2008 | Przeniesienie kryzysu do sfery realnej gospo-
darki

Zrédto: A. Szyszka, Nowe podejscie do inwestowania na rynku kapitatowym, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 272-275.
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Powyzej przedstawione zostaty wydarzenia, ktére miaty znaczacy wptyw na
globalny kryzys finansowy. Kolejne punkty niniejszego opracowania pokazujg
w jaki sposdb na wyzej wymienione problemy zareagowaty najwazniejsze banki
centralne swiata — Europejski Bank Centralny oraz System Rezerwy Federalnej.

Polityka pieniezna Systemu Rezerwy Federalnej

Informacje zamieszczone w tabeli 1 pokazujg, ze juz w 2007 roku miaty miej-
sce wydarzenia, ktére zachwiaty amerykarnska gospodarka. W odpowiedzi na nie
System Rezerwy Federalnej w sierpniu 2007 roku podjat decyzje o wydtuzeniu
terminu oraz zmniejszeniu kosztdw pozyskiwania kredytéw. Miata ona zapo-
biec przenoszeniu sie negatywnych zjawisk z rynku kredytéw hipotecznych na
pozostate segmenty rynku pienieznego. Kilka miesiecy pdzniej (w grudniu tego
samego roku) FED wdrozyt w zycie kolejny program ,Term Auction Facility”, ktory
miat za zadanie zapewni¢ bankom lepszy dostep do krétkoterminowego kredytu
poprzez rozszerzenie katalogu akceptowanych przez rezerwe zabezpieczen [Pio-
trowski, Piotrowska, 2012, s. 131]. Niestety, na poczatku 2008 roku po upadku
banku inwestycyjnego Bear Stearns okazato sie, ze dalsza ingerencja rynkowa
FED-u bedzie nieunikniona. Wdrozono wéwczas ,Term Securities Lending Faci-
lity”, czyli program, dzieki ktéremu banki mogty wymienia¢ w bankach central-
nych okreslone aktywa na papiery skarbowe, ktdére byty akceptowane jako za-
bezpieczenia na rynku miedzybankowym. Celem tych dziatan miato by¢ ozywie-
nie handlu na wspomnianym rynku [Labonte, 2014, s. 9-11].

Obnizenie efektywnych stép procentowych na rynku amerykarnskim do 2%
przyniosto stabilizacje tylko na chwile, bowiem upadek Lehman Brothers ponow-
nie zachwiat rynkiem papieréw dtuznych w Stanach Zjednoczonych. Wydarzenie
to doprowadzito do wdrozenia kolejnego programu pomocowego ,,Commercial
Papers Funding Facility”, majgcego zwiekszy¢ dostepnos¢ kredytu dla firm i go-
spodarstw domowych. Ze wzgledu na to, ze w tamtym okresie gtdwnym pro-
blemem trapigcym amerykanska gospodarke byt nie tyle dostep do taniego pie-
nigdza, co generalnie dostep do zewnetrznego finansowania oraz coraz wieksze
problemy organizacji finansowych, miedzybankowy rynek znalazt sie w stagnacji.
Zmusito to FED do podjecia decyzji, ktérych nie podejmowat on nigdy wczesniej
w swojej prawie 100-letniej historii, tj. udzielenia pozyczki dla instytucji znajdu-
jacych sie w ktopotach?, wydtuzania termindw sptat zobowigzan, czy utatwiania
pozyskiwania pozyczek majgcych na celu ratowanie przedsiebiorstw finansowych
[Stopyra, 2011, s. 42].

3 System Rezerwy Federalnej udzielit m.in. 85-miliardowa pozyczke instytucji finansowej
American International Group (AIG) oraz sfinansowat przejecie Bear Stearns przez J.P. Morgan.



Poréwnanie polityki Systemu Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego... 147

Po wzglednym opanowaniu chaosu na rynkach pienieznych System Rezerwy
Federalnej skupit sie na polityce, ktéra miata na celu odbudowe wstrzgsnietej kry-
zysem amerykanskiej gospodarki. W wyniku turbulencji z lat 2008-2009 bezrobo-
cie w Stanach Zjednoczonych wzrosto az o 9 miliondw. Lekarstwem na poprawe tej
sytuacji miat by¢ trzyetapowy ilo$ciowy proces luzowania polityki pienieznej oraz
wymiany krétkoterminowych papieréw wartosciowych na te o dtuzszej zapadalno-
$ci. Powodem takiej decyzji byta niemozno$¢ dalszej obnizki stop procentowych®.
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Wykres 3. Poziom stdép procentowych w Stanach Zjednoczonych w okresie kryzysu (lata
2007-2009)

Zrédto: Internetowy portal statystyczny www.tradingeconomics.com/united-states/interest-
-rate (dostep: 09.03.2014).

Jak wida¢, pod koniec 2008 roku System Rezerwy Federalnej obnizyt podsta-
wowe stopy procentowe do poziomu 0,25%. W takiej sytuacji instrument ten nie
mogt byc¢ juz dalej skuteczny przy prowadzeniu polityki gospodarczej. Bank cen-
tralny Stanéw Zjednoczonych zdecydowat sie wiec na dodruk pienigdza, za ktéry
nabyt on papiery skarbowe oraz inne instrumenty finansowe. Oprdcz ilosciowe-
go luzowania polityki pienieznej FED zdecydowat sie takze przebudowac swoéj
bilans poprzez sprzedaz papieréw skarbowych o zapadalnosci do 3 lat i zakup
z pozyskanych w ten sposob srodkdw papierdow skarbowych o terminie zapadal-
nosci od 6 do 30 lat.

Polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego

Problemy na rynku europejskim pojawity sie w 2008 roku i na reakcje banku
centralnego Strefy Euro nie trzeba byto dtugo czekaé. Podobnie jak Fed, jednym

“ Dalsze obnizanie stép procentowych grozitoby deflacja, wraz z ujemnym tempem wzrostu
gospodarczego prowadzitoby to do stagflacji, w konsekwencji polityka FED-u przyniostaby odwrot-
ne skutki zamierzonych.
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z pierwszych narzedzi EBC w walce z problemami na rynku pienigdza byto sukce-
sywne obnizanie stdép procentowych.
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Wykres 4. Poziom stép procentowych ustalonych przez Europejski Bank Centralny w okresie
kryzysu (lata 2007-2009)

Zrédto: Internetowy portal statystyczny www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate
(dostepu: 09.03.2014).

tacznie od potowy 2008 roku do korica 2009 roku podstawowa stopa pro-
centowa zostata obnizona o 3,25 punkty procentowe, uzyskujac poziom 1%.
Obecnie wynosi ona jeszcze mniej, bo zaledwie 0,25% i jest to najnizsza war-
tos¢ w historii funkcjonowania banku. Podobnie jak w przypadku Stanéw Zjedno-
czonych, instrument ten nie moze juz dtuzej stuzy¢ stymulowaniu gospodarki na
terenie wspdlnego obszaru walutowego ze wzgledu na mozliwos¢ wystgpienia
deflacji, ktéra — tak jak wspominatem wczesniej — negatywnie wptywa na tempo
rozwoju gospodarczego®.

Jak widzimy, zaréwno System Rezerwy Federalnej, jak i bank centralny
Strefy Euro prébowaty stymulowac rynek pieniezny za pomocy stép procento-
wych. Mimo wszystko polityki tych instytucji nie byty jednakowo prowadzone.
FED w odrdznieniu do EBC wprowadzit nowe narzedzia polityki pienieznej, ktore
miaty przyczynic sie do zasilenia rynku w kapitat. EBC natomiast bazowat na in-
strumentach, ktére wprowadzit juz wczesniej, modyfikujac je odpowiednio do
zaistniatej sytuacji [Zywiecka, 2011, s. 266]. Oprdcz tego wprowadzono takze
dwa programy interwencyjne:

— enhanced credit support — pakiet instrumentéw zwiekszajgcych ptynnos¢

bankdéw oraz usprawniajgcych dziatanie rynkéw pienieznych,

® Przyktadem takiego zjawiska jest sytuacja, ktéra ma obecnie miejsce w Japonii. Kraj ten od
ponad 20 lat zmaga sie ze zjawiskami deflacyjnymi. W tym okresie gospodarka tego azjatyckiego
giganta kilkakrotnie zaliczata ujemne tempo przyrostu gospodarczego.
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— Securities Markets Programme — program stabilizujgcy wtérne rynki dtuz-
nych papieréw wartosciowych [Kochaniak, 2012, s. 74].

W pierwszej fazie kryzysu Europejski Ban Centralny skupit sie gtdwnie na do-
starczaniu ptynnosci sektorowi bankowemu. Podjeto decyzje o przeprowadzaniu
14-, a nie 7-dniowych operacji dostrajajgcych oraz o wprowadzeniu dtugotermi-
nowych operacji zasilajacych, poczatkowo trzymiesiecznych, z czasem okres ten
wydtuzono do p6t roku. Dzieki tym dziataniom w potowie 2008 roku system ban-
kowy w Strefie Euro zostat zasilony o kolejne 600 milionéw euro.

Sytuacja w Europie pogorszyta sie znaczgco wraz z upadkiem Lehman Bro-
thers, ktory doprowadzit do paralizu rynkéw finansowych, zwtaszcza rynku lokat
miedzybankowych. W tej sytuacji banki komercyjne zaczety zgtaszac sie po kapi-
tat do EBC. Bank centralny podjat szereg dziatan, aby uspokoic sytuacje na rynku.
Przede wszystkim obnizyt stopy procentowe, rozszerzyt takze dtugoterminowe
operacje refinansujgce oraz liste akceptowanych zabezpieczerh w ramach podsta-
wowych operacji refinansujgcych. Takie decyzje EBC daty pozytywny sygnat euro-
pejskiemu systemowi bankowemu. Europejski Bank Centralny kontynuowat taka
polityke w latach pdzniejszych, gdy w 2009 roku zaoferowat bankom centralnym
jeszcze diuzsze, bo 12-miesieczne, operacje refinansujgce przy jednoczesnym
poszerzeniu zabezpieczen o obligacje zabezpieczone®.

Oprécz powyzej wymienionych narzedzi niestandardowych, ktére okresla sie
mianem ,wzmacniania wsparcia kredytowego” (enhanced credit support), EBC
wdrozyt dodatkowo program skupu papieréw wartosciowych (Securities Mar-
kets Programme). Jego realizacja polegata na dokonywaniu interwencji w seg-
mentach publicznego i prywatnego rynku papieréw wartosciowych Strefy Euro,
ktére byty dotkniete kryzysem. Warto podkreslié¢, ze éw program dzieki ,,steryli-
zacji” dokonywanej za pomocg operacji absorbujgcych nie wptywat na wielko$¢
podazy pienigdza na rynku [Zywiecka, 2011, s. 269].

Podsumowujac, polityki Systemu Rezerwy Federalnej oraz Europejskiego
Banku Centralnego byly do siebie podobne. Niemniej FED w okresie globalne-
go kryzysu finansowego zdecydowat sie na uzycie wiekszej liczby niekonwencjo-
nalnych narzedzi stabilizujgcych rynek. Wptyw na taka polityke miat fakt, ze to
wtasnie w Stanach Zjednoczonych doszto do wybuchu kryzysu i to wtasnie tamta
gospodarka w najwiekszym stopniu odczuta wspomniane zatamanie. Tabela 2
prezentuje reakcje bankdw centralnych USA i Strefy Euro w odpowiedzi na glo-
balny kryzys finansowy.

¢ Zabezpieczenie obligacji polega najczesciej na ustanowieniu hipoteki badz udzieleniu
gwarancji emitentowi przez inny podmiot.
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Tabela 2. Dziatania podjete przez System Rezerwy Federalnej oraz Europejski Bank Centralny
(lata 2007-2009)

Oddziatywanie na warunki rynku miedzybankowego
Modyfikacja okna dyskontowego, czyli zasad v y
dyskontowania
Nadzwyczajne operacje dtugoterminowe v \
Rozszerzenie listy uznawanych zabezpieczen ' \
Rozszerzenie listy podmiotow mogacych przystgpi¢ do v
transakcji
Linie swapowe pomiedzy bankami centralnymi v v
Polityka kredytowa
Wprowadzenie lub ztagodzenie procedur zaciggania v
pozyczek pod zastaw papieréw wartosciowych
Oddziatywanie na niebankowy rynek kredytowy
Skup papieréw komercyjnych v
Skup papierow wartosciowych zabezpieczonych v v
aktywami
Skup obligacji przedsiebiorstw
Skup innych papieréw wartosciowych v
Polityka zarzadzania quasi- L
dtugiem Wykup obligacji rzgdowych \
Polityka rezerw Cel dla rezerw bankowych
bankowych
Polityka kursu walutowego Zakup papieréow wartosciowych denominowanych
w walutach obcych

Zrédto: H. Zywiecka, Niekonwencjonalna polityka pieniezna Systemu Rezerwy Federal-
nej, Europejskiego Banku Centralnego oraz Banku Anglii w odpowiedzi na kryzys finansowy lat
2007-2009, , Zeszyty Naukowe RPEiS” 2011, nr 2, s. 15.

Zakonczenie

Podsumowujac, jednoznacznie mozemy stwierdzi¢, ze w dobie globalnego
kryzysu zadtuzeniowego i finansowego klasyczne instrumenty polityki monetar-
nej okazaty sie niewystarczajace do poprawy sytuacji na rynku miedzybankowym
w Stanach Zjednoczonych oraz w Strefie Euro. Oba banki centralne, zaréwno



Poréwnanie polityki Systemu Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego... 151

System Rezerwy Federalnej, jak i Europejski Bank Centralny, musiaty uciekac sie
do niekonwencjonalnych rozwigzan, aby ratowac podupadajacg sytuacje gospo-
darcza. Dziatania FED-u i EBC byty ze sobg zbiezne, jednak mozemy zauwazyé
pewne rdznice w prowadzeniu polityk. Amerykanski bank centralny w dobie kry-
zysu mocno skupit sie na dokapitalizowaniu swojego systemu poprzez ,, dodruk
pienigdza”, akceptujgc wyiszg inflacje, ktéra mogta by¢ skutkiem takiej aktyw-
nosci. Stany Zjednoczone mogty pozwoli¢ sobie na taki krok ze wzgledu na fakt,
iz dolar jest walutg Swiatowga (USA jest najwiekszym dtuznikiem Chin i Japonii,
ktérym obecnie zalezy bardziej na utrzymaniu eksportu niz sptacie zadtuzenia).
Europejski Bank Centralny pod naciskiem Niemiec prowadzit oczywiscie polityke
majaca na celu zwiekszenie ptynnosci na rynku, ale byta ona o wiele ostrozniejsza
od tej amerykanskiej (w Europie stosuje sie kryterium konwergencji, ktére precy-
zuje dla krajow cztonkowskich maksymalny udziat dtugu w PKB, ponadto euro nie
odgrywa tak istotnej roli w gospodarce globalnej, jak dolar amerykanski). Mimo
wszystko mozna stwierdzié, iz oba banki poradzity sobie z problemem destabili-
zacji rynku pienieznego i po zatamaniu, jakie miato miejsce w latach 2007-2009,
sytuacja zaczeta sie poprawiaé. Obecnie najwiekszym wyzwaniem FED-u i EBC
jest sprostanie zadaniu aktywnego zarzadzania papierami wartosciowymi, ktére
byty emitowane na duzg skale w okresie zatamania sie rynku.
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Polityka pieniezna NBP w okresie
niestabilnosci finansowej

Wstep

Celem artykutu jest przedstawienie oraz ocena polityki pienieznej prowa-
dzonej przez Narodowy Bank Polski w okresie swiatowego kryzysu finansowego
zapoczatkowanego w Stanach Zjednoczonych w 2008 roku. W artykule zaprezen-
towano posrednie i bezposrednie instrumenty polityki pienieznej, ktére wyko-
rzystywat Narodowy Bank Polski oraz poréwnano je z dziataniami Systemu Re-
zerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych. Zastosowana zostata metoda badaw-
cza w postaci przegladu i analizy literatury.

Chociaz bankructwo Lehman Brothers i kryzys w Stanach Zjednoczonych nie
miaty wiekszego wptywu na polski sektor bankowy, poniewaz banki nie stoso-
waty ryzykownych operacji bankowych, to jednak sytuacja na rynku finansowym
nie byta tatwa. Wystgpit problem zwigzany z kredytami udzielanymi we frankach
szwajcarskich. Z powodu globalnych zaburzen finansowych banki miaty trudno-
$ci z pozyskiwaniem tej waluty w celu sfinansowania kredytéw. Narodowy Bank
Polski zareagowat we witasciwym momencie. Widzac, ze kurs ztotego spada,
podjat odpowiednie dziatania oraz m.in. zrefinansowat portfel kredytéw waluto-
wych. Oprécz tego, w wyniku niepewnosci na rynkach swiatowych, rést w Polsce
brak zaufania spoteczenstwa do bankdw oraz brak zaufania pomiedzy bankami,
ktére w obawie przed niewyptacalnoscig kontrahentéw ograniczyty przyznawane
sobie limity kredytowe. Narodowy Bank Polski musiat podjg¢ dziatania majgce
na celu ozywienie rynku miedzybankowego.

Przyjete rozwigzania okazaty sie skuteczne i Polska nie odczuta skutkéw kry-
zysu w takim stopniu, jak inne kraje. Z perspektywy czasu wida¢, iz skutecznos¢
walki z recesjg zalezata w duzej mierze od polityki Narodowego Banku Polskiego,
ktéry dobrze spetnit swojg role stabilizatora sektora bankowego oraz przyczynit
sie do zachowania rownowagi finansowej i gospodarczej w kraju.
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Polityka pieniezna jest Srodkiem, za pomocg ktdrego bank centralny wptywa
w istotny sposdb na stan krajowej gospodarki oraz jej rozwdj. W tym celu wyko-
rzystuje instrumenty i procedury kierowane do sektora bankowego. Majg one
nie tylko utrzymad ptynnos¢ i stabilnos¢ sektora bankowego, ale rowniez zapew-
ni¢ wewnetrzng i zewnetrzng réwnowage finansowa w kraju. Jest to zatem od-
powiedzialna funkcja i szczegdlnie znaczaca w okresach zaburzen czy kryzyséw
finansowych. Bank centralny dgzy wéweczas do tego, aby kryzys nie zatamat go-
spodarki i aby zniwelowac jego niekorzystne skutki. Wyznacza cele: strategiczny,
posredni i operacyjny [Kazmierczak, 2008, s. 125], ktore nastepnie w okreslonym
przedziale czasowym realizuje za pomocg posiadanych instrumentow.

Instrumenty banku centralnego mozna podzieli¢ na posrednie i bezposrednie.
Wsrdd wspomnianych instrumentdw najistotniejszg role odgrywajg instrumenty
posrednie, czyli: operacje otwartego rynku, polityka rezerw obowigzkowych oraz
transakcje depozytowo-kredytowe. Poprzez operacje otwartego rynku, czyli wa-
runkowg badz bezwarunkowg sprzedaz i zakup papieréw wartosciowych, dewiz
i bonéw pienieznych [Ostaszewski, 2013, s. 438], bank centralny wptywa na:

— ptynnos¢ oraz zdolnosci emisyjne bankéw komercyjnych,

— wysokos¢ stop procentowych,

— efektywnos¢ funkcjonowania rynku pienieznego.

Z kolei stopy rezerw obowigzkowych petnig role rynkowego instrumentu
ogdblnego oddziatywania, poniewaz ustalane sg zazwyczaj w jednakowej wysoko-
Sci dla wszystkich bankéw. Ponadto obowigzek ich odprowadzania nie wigze sie
z ingerencjg w stosunki miedzy bankami komercyjnymi a ich klientami.

Zgodnie z artykutami 42, 43 i 44 ustawy o NBP bank centralny w Polsce
moze udzieli¢ bankom komercyjnym kredytu lombardowego, redyskontowe-
go, dyskontowego i refinansowego. Istnieje tez mozliwos¢ kredytu dla BFG (art.
43 ustawy) [1997, Dz.U. z 2013 r. poz. 908 z pdzn. zm.]. Wspomniane operacje
depozytowo-kredytowe sg istotne szczegdlnie w sytuacji, gdy regulowanie ptat-
niczej ptynnosci sektora bankowego poprzez operacje otwartego rynku nie po-
woduje utrzymania rynkowych stép procentowych na odpowiednim poziomie.
Dzieki mozliwosci refinansowania sie bankéw komercyjnych w banku centralnym
zostaje zminimalizowane ryzyko utraty przez nie ptynnosci.

Okres niestabilnosci finansowej 2008-2010 w Polsce i na swiecie

Nadejscie kryzysu finansowego, na poczatku w umiarkowanej postaci
w 2007 roku i nastepnie rok pdzniej w ostrzejszej formie, zachwiato podstawa-
mi globalnych rynkéw finansowych. Wywarto wptyw nie tylko na sfere makro
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gospodarek, ale tez powaznie dotkneto sektor bankowy. Pojawienie sie kryzysu
zwigzane byto z istnieniem wysokiego poziomu ryzyka systemowego polegaja-
cego na tym, ze wystgpienie kryzysu w znaczacej instytucji finansowej jest prze-
noszone na pozostate instytucje i w konsekwencji skutkuje zaburzeniem catego
systemu [Zajdel, 2013, s. 27].

Kazdy system finansowy jest niedoskonaty, co wynika z charakteru relacji
miedzy jego uczestnikami. Przedmiotem obrotu sg bowiem instrumenty finanso-
we bedace swego rodzaju obietnicg sktadang przez ich emitenta wobec nabywcy
[Pietrzak, Polanski, Wozniak, 2003, s. 23]. Kryzys finansowy jest czesto definio-
wany jako nastepstwo zatamania sie zaufania do stabilnosci systemu finansowe-
go gospodarki lub jego elementdéw [Solarz, 2008, 17]. Mdwigc o ostatnim kryzy-
sie, mozna wymienic caty szereg czynnikéw, ktére wywotaty kryzys, w tym m.in.:
presja inflacyjna spowodowana niskimi stopami procentowymi, liberalna polityka
bankdw, brak racjonalnej oceny ryzyka, zainteresowanie pozadepozytowymi for-
mami oszczedzania i inwestowania, sekurytyzacja i globalizacja. Powazny problem
stanowit rynek papieréw wartosciowych wystawionych w oparciu o subprime,
poniewaz nie byt on regulowany, a wycena samych instrumentéw nie byta wia-
rygodna [Nawrot, 2009, s. 91]. Wzrost popytu na rynku miedzybankowym, przy
réwnoczesnym wzroscie niepewnosci co do innych uczestnikéw rynku, ktdra
przejawiata sie w obawach o ewentualne powigzania z rynkiem subprime, wy-
wotaty spadek wzajemnego zaufania bankéw. W efekcie zmniejszyta sie podaz
ptynnosci oraz zaczety wzrasta¢ krétkoterminowe stopy procentowe. Punktem
krytycznym okazat sie 15 wrzesnia 2008 roku, kiedy czwarty co do wielkosci
bank inwestycyjny Standéw Zjednoczonych — Lehman Brothers — ogtosit upadtosé.
W jednym momencie zachwiato sie przekonanie o bezpieczenstwie instytucji fi-
nansowych o olbrzymiej skali dziatania. Banki niczego juz nie mogty by¢ pewne.

Kryzys zaufania na zagranicznych rynkach finansowych dotknat réwniez
rynek polski. Chociaz banki nie posiadaty zaangazowania w toksyczne aktywa,
to jednak wiekszos¢ z nich nalezata do miedzynarodowych grup kapitatowych.
Udziat kapitatu zagranicznego w polskim systemie finansowym byt o wiele wiek-
szy niz w pozostatych, zwtaszcza tzw. starych, krajach Unii Europejskiej [Solarz,
2006, s. 55]. W efekcie nastgpit spadek skali pozyczek na rynku miedzybanko-
wym oraz utrata przez czes¢ bankéw dostepu do ptynnych srodkéw [KNF, 2010, s.
7-13]. Ponadto, z powodu problemdw z ptynnoscig na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych, banki stracity mozliwo$¢ zaciggania zabezpieczonych pozyczek
walutowych na globalnym rynku swapow walutowych [NBP, 2009, s. 10]. Niepo-
kojaca stata sie takze wzrastajgca dodatnia luka finansowa sektora bankowego.

W polskich bankach wystepowat wysoki udziat zasilania wewnatrzgrupowe-
go w odniesieniu do ich struktury wtasnosciowej i dominacji finansowania kroét-
koterminowego ze strony zagranicznych bankdw-matek wobec sygnatéw ptyng-
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cych ze swiata [NBP, 2008, s. 60]. Juz od IV kwartatu 2007 roku spadat popyt
na bony pieniezne NBP. Wzrastajgce w pierwszej kolejnosci zapotrzebowanie na
,krotki” pienigdz zwiekszato ponadprzecietnie wahania stdp procentowych na
rynku miedzybankowym [NBP, 2011, s. 45-47].

W 2009 roku obserwowalismy znaczny spadek zapotrzebowania na pie-
nigdz gotéwkowy, co byto efektem bardzo wysokiego przyrostu tego pienigdza
w 2008 roku. Spadto roczne tempo wzrostu pienigdza gotéwkowego w obiegu.
Towarzyszyto temu ostabienie rocznego tempa wzrostu depozytéw terminowych
gospodarstw domowych. Zjawisko zostato wywotane spadkiem poziomu opro-
centowania depozytéow terminowych cztonkdw spoteczeristwa, spowodowanym
obnizaniem podstawowych stép procentowych.

Dziatania antykryzysowe NBP

W Polsce skutki Swiatowego kryzysu bankowego byty znacznie mniej odczu-
walne niz w innych krajach. Dlatego poluzowanie w polityce pienieznej NBP nie
wystgpito w takiej skali, jak w USA czy w strefie euro. Dla zapewnienia odpowied-
niego stopnia ptynnosci w systemie bankowym NBP przygotowat i wdrozyt w paz-
dzierniku 2008 roku Pakiet zaufania, czyli zestaw instrumentdw finansowych
zwiekszajgcych nie tylko ptynnosc ztotowa, ale tez poprzez operacje swapowe
— ptynnosé walutowg (USD, EUR i CHF). Wprowadzenie operacji swapowych spo-
wodowane byto obawami banku centralnego o ptynnos¢ walutowg bankéw dzia-
fajacych w Polsce, gdyz wiekszos¢ kredytow mieszkaniowych udzielanych przed
2008 rokiem denominowanych byto w CHF lub EUR. Poniewaz polski ztoty ostabit
sie oraz spadty obroty na rynku walutowym, w konsekwencji wzrosty zobowigza-
nia kredytobiorcow zadtuzonych z tytutu kredytéw nominowanych w walutach
obcych. Jednak o ile operacje NBP zasilajgce banki w ptynno$é ztotowgq przepro-
wadzane byty w duzych ilosciach, poniewaz czes¢ bankéw komercyjnych wolata
nadwyzkowe $rodki lokowac jako jednodniowe depozyty w banku centralnym,
to transakcje swapowe przeprowadzone zostaty tylko w ograniczonym zakresie
[Stopyra, 2011, s. 11].

W listopadzie 2008 roku Rada Polityki Pienieznej podjeta trwajgcy do czerw-
ca 2009 roku cykl obnizania stép procentowych. Réwnoczes$nie banki zaostrzaty
warunki przyznawania kredytdw, co ograniczato wptyw polityki pienieznej na go-
spodarke. tacznie w okresie od publikacji Pakietu zaufania do potowy 2009 roku
stopa referencyjna zostata obnizona az o0 250 p.b., co skutkowato spadkiem stopy
WIBOR 3M o0 246 p.b. [NBP, 2009, s. 14-18, 21-22]. W 2009 roku NBP dazyt do
tego, aby mozliwe byto ksztattowanie sie stawki POLONIA® w poblizu stopy refe-

1 POLONIA (ang. Polish Overnight Index Avarage) — srednia stawka overnight wazona
wielkoscia transakcji na rynku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych.
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rencyjnej NBP. Srednie odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej NBP
w 2009 roku wynosito 89 p.b. (wobec 32 p.b. w 2008 roku).

Polski sektor bankowy funkcjonowat w stanie nadptynnosci, ktéra nie ozna-
czata nadptynnosci wszystkich bankéw, ale jedynie kilku duzych. Banki pozostaja-
ce w stanie niedoboru ptynnosci zaciggaty krétkoterminowe pozyczki w nadptyn-
nych bankach. Gdy w 2008 roku polski rynek miedzybankowy zostat dotkniety
spadkiem zaufania, banki z niedoborem ptynnosci zostaty pozbawione $rod-
kéw na refinansowanie akcji kredytowej. Ryzyko ptynnosci pojawito sie gtéwnie
w matych bankach z dominujgcym kapitatem zagranicznym [Pyka, 2012, s. 46].

Od pazdziernika 2008 roku NBP rozpoczat proces zasilania bankéw komercyj-
nych w ptynno$é za pomocg operacji repo? o zréznicowanym terminie zapadalno-
$ci. W tym samym czasie udostepniat bankom swapy walutowe w celu dostarcze-
nia im zrddet finansowania kredytéw walutowych — gtéwnie kredytéw we fran-
kach szwajcarskich [Brzoza-Brzezina, 2011, s. 40]. Wprowadzit réwniez depozyt
walutowy jako zabezpieczenie kredytu refinansowego oraz modyfikacje w syste-
mie operacyjnym kredytu lombardowego obejmujgce zmniejszenie haircutu przy
okresleniu wartos$ci poziomu zabezpieczen dla kredytu lombardowego i rozsze-
rzyt liste aktywdw moggcych stanowi¢ zabezpieczenie tego kredytu. NBP dokonat
takze przyspieszonego wykupu czesci obligacji sprzedanych bankom komercyjnym
w 2002 roku. Jednak na wzrost ptynnosci sektora bankowego najwiekszy wptyw
miaty transakcje skupu i sprzedazy walut obcych [Pyka, 2012, s. 43, 47].

W 2009 roku stopa rezerwy obowigzkowej zostata obnizona z 3,5% do 3%.
Natomiast od $rodkdw uzyskanych z tytutu sprzedazy papieréw wartosciowych
z udzielonym przyrzeczeniem odkupu stopa rezerwy w 2009 roku nie ulegta zmia-
nie i wynosita 0%. Srodki rezerwy, ktére banki utrzymywaty na rachunkach w NBP,
byty oprocentowane w wysokosci 0,9 stopy redyskonta weksli. Przecietne opro-
centowanie rezerwy obowigzkowej w 2009 roku wynosito 3,6% [NBP, 2009, s. 51].

Operacje otwartego rynku byty poczgtkowo (w 2007 roku, kiedy nie byto
jeszcze oznak kryzysu na Swiecie) prowadzone wytgcznie poprzez absorbujgce
operacje podstawowe, emisje bonéw pienieznych z siedmiodniowym terminem
zapadalnosci. Jednakze stopniowo zaczeto wystepowad zjawisko underbiddin-
gu®. Nasilito sie ono szczegdlnie w listopadzie i grudniu 2007 roku, prowadzac do
wzrostu nadptynnosci oraz wzrostu zainteresowania depozytem na koniec dnia.
W sumie w ciggu catego 2008 roku NBP sprzedat bony pieniezne o tacznej war-
tosci 606,4 mld [Zajdel, 2013, s. 43]. Ze wzgledu na zaburzenia w listopadzie oraz
grudniu nastgpita sprzedaz bonéw dwu- i trzydniowych. W koricowym efekcie
wptyw tych operacji okazat sie nieistotny.

2 Operacje te polegaty na warunkowym odkupie papieréw wartosciowych od bankéw.
3 Zjawisko to polega na zgtaszaniu przez banki znacznie mniejszego popytu w stosunku do
ogtaszanej podazy.
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Kryzys miat znaczgcy wptyw takze na polskg gospodarke. Obnizyta sie dyna-
mika PKB z 5—6% w latach 2006—2008 do 1,7% w 2009 roku. Nastgpit wyrazny
wzrost stopy bezrobocia z 9,5% w grudniu 2008 roku do 11,9% w roku kolejnym.
Skutkiem kryzysu byta réwniez obnizka realnych wynagrodzen, spadek produkcji
przemystowej, eksportu oraz importu. Jednakze gospodarka po wstrzasie sto-
sunkowo szybko powrdcita do rownowagi. Spowolnienie obserwowane w Polsce
byto niewielkie w poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej [Brzoza-Brze-
zina, 2011, s. 39-40]. W 2008 roku inflacja utrzymywata sie powyzej celu infla-
cyjnego NBP?, do czego przyczynity sie czynniki pozostajgce poza bezposrednim
wptywem krajowej polityki pienieznej (wzrost cen produktéw rolno-spozywczych
i surowcow energetycznych na $wiatowych rynkach). Inflacje udato sie skutecz-
nie ograniczy¢ dzieki umocnieniu kursu ztotego oraz rozpoczetym w 2007 roku
podwyzkom stép procentowych [NBP, 2008, s. 7].

Ocena skutecznosci dziatarn NBP w okresie niestabilnosci finansowej

Poréwnujac dziatania prowadzone przez NBP do dziatan innych bankéw cen-
tralnych na $wiecie, a szczegdlnie Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjedno-
czonych, nalezy zaznaczy¢, ze NBP dos$¢ dobrze poradzit sobie z niestabilnoscig fi-
nansowgq. Wynika to tez z faktu, iz w Polsce nie wystgpit kryzys finansowy w takiej
skali, jak na przyktad w Stanach Zjednoczonych.

W Stanach Zjednoczonych FED w odpowiedzi na kryzys dokonat przede
wszystkim znaczacych pozyczek instytucjom depozytowym. Aby wptynaé na
podaz kredytu, sprzedat odpowiednig liczbe rzgdowych papieréw wartoscio-
wych [Thornton, 2012, s. 6]. FED podnidst réwniez wymogi kapitatowe bankdw,
ktore bylty bardzo niskie przed kryzysem. Jednak, jak podkresla Christina D.
Romer w swoim artykule z paZdziernika 2013 roku, takie dziatania byty dobre,
ale bytoby jeszcze lepiej, gdyby wymagania osiggnety wyzszy poziom niz obecnie
proponowany, zwfaszcza dla najwiekszych bankéw tzw. globalnych instytuciji fi-
nansowych o znaczeniu systemowym [Romer, 2013, s. 5].

W celu przywrécenia zaufania do amerykanskiego sektora finansowego FED
zaczat kupowac obligacje MBS emitowane przez quasi-rzagdowe agencje. Podej-
mowat réwniez dziatania wspélnie z innymi bankami centralnymi polegajace na
wspdlnym obnizeniu stdép procentowych oraz na zastosowaniu linii swapowych
[Stawiniski, 2011, s. 224]. Dzieki nim zaczat udziela¢ pozyczek innym bankom cen-
tralnym na $wiecie. Jednak jego dziatania byty i sg krytykowane.

Natomiast w Polsce NBP dos¢ skutecznie realizowat swoje cele, chociaz nie
wszystkie udato sie osiggngé. Dziatania podstawowe przeprowadzone z wykorzy-

4 Podstawowym celem polityki pienieznej w 2008 roku byto dazenie do utrzymania inflacji
w $rednim okresie na poziomie 2,5%.
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staniem bondw pienieznych wypetnity luke finansowania w sektorze bankowym.
Luka ulegta obnizeniu w drugim pétroczu 2009 roku. Oznaczato to, ze w skali sek-
tora zmniejszyt sie udziat naleznosci, ktére muszg zostac sfinansowane $rodka-
mi pozyskanymi z innych Zrédet niz depozyty. Obnizenie luki byto nastepstwem
zmian w strukturze aktywow i pasywow bankéw, ktore zwiekszyty w pasywach
udziat zobowigzan wobec sektora niefinansowego i rzgdowego.

Udostepnienie bankom komercyjnym przez NBP dodatkowych operacji typu
repo oraz swapow walutowych umozliwito zasilenie w srodki o dtuzszych termi-
nach, zaréwno w ztotych, jak i w walutach obcych. Operacja strukturalna prze-
prowadzona na poczatku 2009 roku data mozliwos$¢ uzyskania dodatkowej ptyn-
nosci w dtuzszym terminie. Jednak nie doprowadzita do trwatego ozywienia na
rynku kredytowym, co oznaczato jej niepetng realizacje [Zajder, 2013, s. 46]. Inne
dziatania NBP nie przyniosty zaktadanych rezultatow.

Zakonczenie

Chociaz na rynku finansowym doszto do poprawy, to jednak awersja do
ryzyka byta wciaz silna, a wahania rynkowych stép procentowych odbiegaty od
pozadanych. Skala problemu, jakim byt kryzys zaufania oraz wzrost niepewnosci,
spowodowata, ze dziatania wtadz monetarnych, polegajgce na wykorzystywaniu
instrumentéw polityki pienieznej w celu pobudzania akcji kredytowej, okazaty
sie niewystarczajgce. Na uwage zastuguje jednak fakt, ze udato sie zapobiec kry-
zysowi finansowemu w Polsce oraz wystarczajgco ztagodzi¢ skutki zaburzen za-
réwno na rynku finansowym, jak i w sferze gospodarki.
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Polityka pieniezna banku centralnego
w warunkach niestabilnosci rynku

Wstep

Stabilnos¢ systemu finansowego jest przedmiotem szczegdlnego zaintereso-
wania NBP ze wzgledu na powierzone bankowi ustawowe zadanie dziatania na
rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego oraz ksztattowania warunkéw
niezbednych do rozwoju systemu bankowego. Stabilnos¢ systemu finansowego
jest silnie zwigzana z podstawowym zadaniem banku centralnego — utrzymaniem
stabilnosci cen. Niestabilnos¢ systemu finansowego moze utrudnié jej skuteczne
prowadzenie. Analiza stabilnosci systemu finansowego jest réwniez koniecznym
elementem skutecznej polityki regulacyjnej i nadzorczej, w formutowaniu kté-
rych NBP wspédtuczestniczy i ktére wraz z politykg pieniezng przyczyniajg sie do
utrzymania zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Celem niniejszej pracy
jest ukazanie dziatan, jakie podejmujg banki w warunkach niestabilnosci rynku.

Polityka pieniezna banku centralnego — podbudowa teoretyczna

Podstawowym celem polityki pienieznej jest utrzymanie stabilnego poziomu
cen. Stabilno$¢ cen jest niezbedna do zbudowania trwatych fundamentéw dtu-
gofalowego wzrostu gospodarczego.

Od 1999 roku w realizacji polityki pienieznej wykorzystuje sie strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego. W jej ramach Rada Polityki Pienieznej okresla cel
inflacyjny, a nastepnie dostosowuje poziom podstawowych stép procentowych
NBP tak, by maksymalizowaé prawdopodobierstwo osiggniecia tego celu. Od po-
czatku 2004 roku Narodowy Bank Polski realizuje ciggty cel inflacyjny na pozio-
mie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan +/-1 punkt procentowy. NBP
utrzymuje poziom stép procentowych spdjny z realizowanym celem inflacyjnym,
wptywajgc na wysokos¢ nominalnych krétkoterminowych stép procentowych
rynku pienieznego. Stopy rynku pienieznego majg wplyw na oprocentowanie
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kredytéw i depozytdw w bankach komercyjnych, a co za tym idzie — na rozmiary
kredytu, popyt w gospodarce i stope inflacji.

Wykorzystywany przez NBP zestaw instrumentdw polityki pienieznej pozwa-
la na ksztattowanie rynkowych stép procentowych. Instrumenty te obejmuja:

— operacje otwartego rynku,
— rezerwe obowigzkowg,
— operacje depozytowo-kredytowe.

Operacje otwartego rynku to transakcje dokonywane z inicjatywy banku
centralnego z bankami komercyjnymi. Obejmujg one warunkowg i bezwarunko-
w3 sprzedaz, kupno papieréw wartosciowych lub dewiz, a takze emisje wtasnych
papieréw dtuznych banku centralnego. Operacje otwartego rynku réwnowazg
popyt i podaz srodkéw utrzymywanych przez banki komercyjne w banku cen-
tralnym. Dzieki temu bank centralny wptywa na poziom krétkoterminowych stép
procentowych na rynku miedzybankowym.

Obecnie operacje otwartego rynku przeprowadzane przez Narodowy Bank
Polski polegajg na emisji wtasnych papieréw dtuznych (siedmiodniowych bonéw
pienieznych), ktdrych minimalna rentownos¢ jest réwna stopie referencyjnej
wyznaczonej przez Rade Polityki Pienieznej. Operujgc wymienionymi instrumen-
tami, NBP dazy do ksztattowania takiego poziomu stép procentowych w gospo-
darce, ktéry maksymalizuje prawdopodobienistwo osiggniecia celu inflacyjnego
[www.nbp.pl/home.aspx?f=/o_nbp/informacje/polityka_pieniezna.html].

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg sposobem kontrolowania przez bank central-
ny ilosci pienigdza w gospodarce. Jest to instrument, za posrednictwem ktdrego
bank centralny kontroluje tez stopy procentowe.

Kiedy bank centralny skupuje bony skarbowe albo obligacje, ptacac za nie,
emituje pienigdz. W rezultacie zwiekszajg sie depozyty bankéw komercyjnych
w banku centralnym (ich rezerwy), a wiec zwieksza sie ilo$¢ pienigdza w gospo-
darce, a rynkowe stopy procentowe spadajg. Odwrotnie dzieje sie w przypad-
ku sprzedazy bondw skarbowych przez bank centralny — wtedy ilo$¢ pienigdza
w gospodarce kurczy sie, a rynkowe stopy procentowe sie podnoszg. Operacje
otwartego rynku mozna podzieli¢ na aktywne i bierne. Te pierwsze stuzg trwatej
zmianie polityki pienieznej, natomiast drugie majg na celu zniwelowanie skut-
kow wptywu innych czynnikdw na ilos¢ pienigdza w gospodarce (np. jednora-
zowego wzrostu lub spadku liczby depozytéw, spowodowanego zmiang przepi-
sow podatkowych). Popularng forma operacji otwartego rynku sg tzw. operacje
zakupu (sprzedazy) papieréw skarbowych przez bank centralny z umowg, ze je
odsprzeda (odkupi) po uptywie krotkiego czasu, np. 7 dni, 28 dni. Nazwa pocho-
dzi z jezyka angielskiego — repo (reverse repo).
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Przewagg operacji otwartego rynku nad innymi formami prowadzenia poli-
tyki pienieznej jest doktadna kontrola banku centralnego nad iloscig pienigdza.
Operacje te sg zatem elastyczne i precyzyjne. Mozna je prowadzi¢ na matg albo
duzg skale i tatwo dokonac korekty w przypadku btedu. Mozna je podjag¢ szybko —
wystarczy instrukcja dla makleréw banku, aby dokonali odpowiedniej transakcji
[www.nbportal.pl/pl/commonPages/EconomicsEntryDetails?entryld=115&pa-
geld=608]. Polityka otwartego rynku jest uwazana za najskuteczniejszy instru-
ment polityki pienieznej w krajach o rozwinietych rynkach finansowych. Opera-
cje otwartego rynku stosuje sie najszerzej w Stanach Zjednoczonych. Zapoczat-
kowano je witasnie tam w latach 30. XX wieku. Operacje otwartego rynku rozwi-
jaty sie wraz z powiekszeniem sie deficytu budzetowego poszczegdlnych krajow
[Kazmierczak, 2003, s. 102].

Rezerwa obowigzkowa

Komercyjne banki utrzymujg na biezgcych rachunkach w banku centralnym
srodki pieniezne, ktdre stuzg do dokonywania wzajemnych codziennych rozli-
czen. Rachunki biezgce stuzg takze do realizacji ptatnosci z bankiem centralnym.
W przesztosci deponowanie funduszy w centralnej monetarnej instytucji miato
na celu zapewnienie wyptacalnosci komercyjnych bankéw. Obecnie ten element
nie jest najistotniejszy. Wspodtczesne banki komercyjne bowiem sg tak poteznymi
instytucjami, biorgc pod uwage liczbe posiadanych aktywéw i wtasnych rezerw,
iz ich wyptacalno$¢ w zasadzie jest niezagrozona. Sg jednak zobowigzane do
utrzymywania rezerw. Kazdy bank na swoim rachunku w banku centralnym musi
utrzymywac rezerwe obowigzkowsa.

Pod pojeciem ,rezerwa obowigzkowa” rozumie sie wartos¢ funduszy, jakie
bank musi stale utrzymywac¢ na biezgcym rachunku w banku centralnym, w sto-
sunku do wysokosci wktadow klientéw. Relacja miedzy obiema wielkosciami po-
winna wynosi¢ aktualnie 3,5. Dodatkowo, kazdy bank w Polsce pomniejsza kwote
naliczonej rezerwy obowigzkowej o rownowartos¢ 500 tysiecy euro. Wzrost de-
pozytdw bankowych zatem zobowigzuje instytucje kredytowe do zwiekszenia
sumy odprowadzanej w formie rezerwy obowigzkowej. Odwrotnie jest w sytu-
acji, gdy wktady klientéw maleja. Srodki odprowadzane do banku centralnego
maja duze znaczenie w ksztattowaniu pienigdza w obiegu. Zmieniajgc wysokos¢
rezerwy obowigzkowej, bank centralny moze ksztattowaé ptynnosé finansowgq
oraz rozmiar akcji kredytowej catego sektora bankowego. Podwyzszenie wskaz-
nika rezerw obowigzkowych wymusza na bankach komercyjnych utrzymanie
wiekszej czesci aktywéw finansowych na nisko oprocentowanych rachunkach
w banku centralnym. Aktywa te nie mogg by¢ przeznaczone na rozszerzenie do-
chodowej akcji kredytowej. Zostaje zahamowane kreowanie pienigdza, a aktyw-
no$¢ gospodarcza przedsiebiorstw stabnie. Odwrotnie jest, kiedy centralna in-
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stytucja monetarna obniza omawiany wskaznik. Banki komercyjne przeznaczaja
pozyskane fundusze na dalsze kredyty. Nastepuje wzrost sity nabywczej spote-
czenstwa, wzrost emisji pienigdza, a gospodarka sie ozywia.

Czasami stosuje sie formute ztozong wskaznika rezerw obowigzkowych,
zréznicowang w zaleznosci od rodzaju wktadow bankowych. Na przyktad do
1999 roku w Polsce wskaznik rezerwy obowigzkowej byt formutowany nastepu-
jaco: od wktadéw ztotowych, ptatnych na kazde zadanie, banki odprowadzaty
20% ich wartosci, od ztotowych wktadéw terminowych — 11% ich wartosci, nato-
miast od wszystkich wktadéw walutowych — 5% ich wartosci. 10% przecietnego
miesiecznego stanu gotéwki w kasach bankdw byto réwniez elementem rezerwy
obowigzkowe;j.

Uznac¢ nalezy, ze byt to wskaznik bardzo wysoki. Od 1 pazdziernika 1999 roku
przyjeto w Polsce uproszczong formute wskaznika rezerw obowigzkowych. Zo-
bowigzano banki do odprowadzania tylko 5% wszystkich wktadéw klientéw bez
wzgledu na ich rodzaj. Obnizenie wskaznika uwolnito olbrzymie ptynne fundusze
bankédw komercyjnych. Trzeba byto ponownie je zamrozi¢ tak, by nie przeksztat-
city sie w dodatkowsg site nabywczg. Olbrzymi przyrost kredytéw z pewnoscia by
doprowadzit do zachwiania rGwnowagi finansowej oraz inflacji. Totez bank cen-
tralny zaoferowat bankom komercyjnym nabycie obligacji dtugoterminowych
o dochodowosci réwnej stopie inflacji w Polsce. W ten sposdb ponownie zneu-
tralizowat uwolnione obnizkg wskaznika rezerw obowigzkowych rezerwy ptynne
bankdw komercyjnych. Od 1 stycznia 2002 roku w Polsce obowigzywat wskaznik
rezerw obowigzkowych w wysokosci 4,5%. W pazdzierniku 2003 roku wskaznik
ten obnizono o 1%. Pomimo istotnej obnizki wskaznika rezerw obowigzkowych
w Polsce, nie wszystkie banki byty w stanie wypetniac¢ zobowigzania z tego tytutu,
poniewaz odprowadzanie wymaganych rezerw na rachunek biezgcy w banku
centralnym uniemozliwitoby osigganie przez bank dochodu minimalnego. Doty-
czyto to szczegdlnie bankowego sektora publicznego. Z tego powodu NBP stoso-
wat w przesztosci praktyke zwalniania niektérych bankéw z wymaganej rezerwy
obowigzkowej. Umozliwiato im to poprawe rentownosci oraz utatwiato egzysto-
wanie na rynku bankowym. Bank centralny starat sie w ten sposéb podtrzyma¢d
pozycje zastuzonego dla gospodarki polskiej spétdzielczego sektora bankowego,
odgrywajgcego bardzo wazng role przy finansowaniu rolnictwa oraz dziedzin
z rolnictwem powigzanych. Niektdre banki komercyjne byty incydentalnie zwol-
nione z obowigzku odprowadzania rezerwy obowigzkowej. Zwolnienia te miaty
uznaniowy charakter. Na przyktad w 2001 roku bank PKO BP S.A. byt zwolniony
z obowigzku odprowadzania rezerwy.

W Polsce obowigzuje system tzw. usrednionej rezerwy obowigzkowej.
W ciggu miesiecznego okresu rezerwowego banki zobowigzane sg do utrzyma-
nia sredniej wartosci rezerwy z miesigca poprzedniego. Dopiero w ostatnim dniu
nastepnego miesigca rezerwowego dostosowaé muszg poziom rezerwy do war-
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tosci aktualnej wktaddéw klientéw. Zazwyczaj dostosowujgcym transakcjom po-
zyczkowym na koniec miesigca towarzyszg wysokie wahania jednodniowej oraz
kilkudniowe] stopy procentowej na miedzybankowym rynku. Komercyjne banki
starajg sie jednak utrzymac jak najmniejszg réznice miedzy wymagang rezerwa
obowigzkowa a wartoscig rynkow biezgcych. Fundusze na rachunku biezgcym sg
bardzo nisko oprocentowane. Lepiej jest catg nadwyzke srodkéw ulokowaé na
rynku pienieznym. Rdznica pomiedzy wymagang rezerwg obowigzkowa a fundu-
szami utrzymywanymi faktycznie na rynku pienieznym jest bardzo mata. Polityka
zmian rezerwy obowigzkowej w jednakowym stopniu dziata na wszystkie banki.
Wskaznik rezerw obowigzkowych jest jednakowy dla wszystkich instytucji depo-
zytowo-kredytowych. Nie dziata on selektywnie na wybrane podmioty. Polityka
rezerwy obowigzkowej oddziatuje w ten sam sposéb na banki majgce niedobdr
i nadmiar rezerw. Moze sie wiec zdarzy¢, ze bank majgcy nadmiar ptynnosci moze
zostaé zobowigzany do powiekszenia rezerw, co zaowocuje dalszg ekspansjg kre-
dytowa. Wskaznik rezerw obowigzkowych nie modyfikuje ptynnosci z dnia na
dzien, w niezauwazalny sposdb. Nie moze tez by¢ czesto zmieniany. Instrument
ten powinien by¢ stosowany w celu ksztattowania ptynnosci dtugookresowej
systemu bankowego. Moze stanowié uzupetniajgce narzedzie polityki pienieznej
jako relatywnie mato elastyczny. Rezerwa obowigzkowa zamraza na state czesc
funduszy sektora bankowego. Wigze jego nadptynnos¢ zagrazajgcg stabilnosci fi-
nansowej kraju. Sprzyja to stabilnosci krétkoterminowych stép procentowych na
miedzynarodowym rynku [Kazmierczak, 2008, s. 144-1438].

Niestabilnosé rynku finansowego

Stabilny system finansowy w istotny sposéb wspiera realizacje gtownych
celéw banku centralnego — utrzymania stabilnego poziomu cen, a przez to two-
rzenia podstaw do osiggniecia dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Stabil-
nos¢ systemu finansowego jest rozumiana jako stan, w ktérym system finansowy
petni swoje funkcje w sposéb ciggty i efektywny, nawet w przypadku wystgpienia
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali.

Analizujgc zaburzenia na rynkach finansowych lub walutowych, nalezy zwré-
ci¢ uwage na nastepujace kanaty niestabilnosci [Solarz, 2006, s. 60-61]:

— zachowania inwestoréw instytucjonalnych w warunkach niepetnej infor-

macji. Ich przyktadem sg zachowania stadne i efekt domina,

— instrumenty pochodne pierwszej i drugiej generacji integrujace rynki ka-
pitatowe w skali globalnej. Ich uzywanie prowadzi do nadmiernego wzro-
stu dzwigni finansowej w obrocie gospodarczym,

— zarazanie wynikajgce z procedur i praktyk instytucji finansowych, ktére
zarzadzajac swoim ryzykiem, wywotujg ryzyko systemowe w rejonie,
ktore jest odlegte geograficznie od epicentrum zaburzen,
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— dziatalnos¢ spekulantéw wykorzystujgcych arbitraz stép procentowych
i arbitraz prawny miedzy lokalnymi rynkami finansowymi. Zmowa kluczo-
wych graczy rynkowych musi prowadzi¢ do wyeliminowania z rynku stab-
szych jego uczestnikow,

— powigzania handlowe z sgsiadami: kryzys eksportu w jednym kraju pro-
wadzi do zastoju w jego gospodarce bez wzgledu na wyjsciowa réwnowa-
ge makroekonomiczna,

— utrata zaufania rynkéw finansowych w wyniku nieodpowiedzialnych dzia-
tan lub ich zapowiedzi ze strony politykdw: zaburzenia sceny politycznej
przenoszg sie na stan gospodarki,

— owczy ped: inwestorzy zagraniczni nasladujg inwestorow, ktérzy majg
dostep do informacji prywatnych,

— zaburzenie rdwnowagi makroekonomicznej wyrazone deficytem bilansu
ptatniczego przekraczajagcym 5% PKB,

— zaburzenia wywotane dziataniami politycznymi.

Zaktécenia w pracy systemu finansowego i zaburzenia efektywnosci swiad-
czenia ustug posrednictwa finansowego negatywnie wptywajg na sytuacje przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych. Dlatego wiodace banki centralne prowadza
analizy i badania w tym zakresie oraz publikujg raporty o stabilnosci. Celem tych
dziatan jest wzmacnianie stabilnosci systemu finansowego poprzez dostarczanie in-
formacji o czynnikach ryzyka dla stabilnosci oraz ocene odpornosci systemu finan-
sowego na zaburzenia. Upowszechnienie tego rodzaju wiedzy ma sprzyjac utrzy-
maniu stabilnosci finansowej, m.in. dzieki lepszemu zrozumieniu skali i zakresu
ryzyka w systemie finansowym. W ten sposdb zwieksza sie prawdopodobienstwo
samoistnej korekty zachowan uczestnikdw rynku finansowego podejmujgcych zbyt
duze ryzyko, bez koniecznosci ingerencji podmiotédw publicznych w mechanizmy
rynkowe [www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html].

Zwolennicy Szkoty Austriackiej uwazaja, ze pienigdz papierowy jest strasz-
nym i niebezpiecznym tworem panstwa i ze wolny rynek powinien bazowa¢ na
dobrach realnych (np. ztoto) jako podstawie dla pienigdza. Wszyscy Austriacy
uwazajg, ze pienigdz i bankowos¢ powinny byé pozostawione wolnemu rynko-
wi i ze rzgdowe interwencje w tym zakresie mogg jedynie zaszkodzi¢. Mises juz
w 1912 roku argumentowat w pracy Teoria pienigdza i kredytu, ze gdy bank cen-
tralny obniza sztucznie stopy procentowe ponizej poziomu rynkowego, wypacza
sektor débr kapitatowych i wywotuje cykl koniunkturalny, ktéry predzej lub péz-
niej musi skonczyé sie gospodarczym spadkiem, gdy btedne inwestycje pojawig
sie na rynku [Mises, 1953, s. 216 i n.]. Gdy banki pozyczaty bezposrednio ztoto ze
skarbca, to kwity depozytowe stawaty sie czeSciowo niewazine, niektdre z nich
nie miaty po prostu wtedy pokrycia w ztocie. Bank stawat sie niewyptacalny.
W rzeczywistosSci, zamiast postugiwad sie ztotem, banki drukowaty dodatkowe
kwity bez pokrycia w ztocie i pozyczaty je dla zysku. Te kwity bez pokrycia wpty-
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waty na nieswiadomy niczego rynek i oczywiscie rozpoczynaty cykl koniunktu-
ralny (zwiekszata sie podaz pienigdza). Banki oparte na czesciowej rezerwie sg
instytucjami, ktdre ze swej natury wywotuja inflacje.

Doswiadczenia bankéw centralnych wskazuja, iz jedng z przestanek skutecz-
nej transmisji sygnatéw polityki pienieznej bankéw centralnych do sektora ban-
kowego oraz jego szybkiej i odpowiedniej co do skali reakcji jest brak nadptyn-
nosci sektora bankowego. Obecnie NBP ma do czynienia z sytuacjg, ktdra jest
daleka od optymalnej. Nadwyzka ptynnosci systemu bankowego znajduje swoje
odzwierciedlenie w skali absorbujgcych jg operacji otwartego rynku.

NBP, z uwagi na powyzsze, zaproponowat rzgdowi restrukturyzacje zobowig-
zan w stosunku do banku centralnego tak, aby byty zbywalne na rynku papieréow
wartosciowych. Taka sytuacja umozliwitaby zmniejszenie roli bondéw pienieznych
NBP. W wyniku tej operacji Narodowy Bank Polski powinien uzyskaé¢ wiekszg
kontrole nad stopniem ptynnosci sektora bankowego przy wykorzystaniu instru-
mentéw mieszczacych sie po stronie aktywnej bilansu NBP. Operacja ta sprawita-
by takze, ze bank centralny w bardziej aktywny sposéb mdgtby przyczynié sie do
rozwoju rynku finansowego w Polsce. Rada przewiduje konieczno$¢ stopniowe-
go przeksztatcania systemu rezerw obowigzkowych, uwzgledniajgcych potrzeby
biezgcej polityki pienieznej, i jego stopniowe zblizanie do koncepcji przyjetych
przez Europejski Bank Centralny. Narodowy Bank Polski musi dostosowac sie do
wyzwan przysztosci i zadba¢ o wihasciwe roztozenie kosztéw polityki pienieznej
i operacji otwartego rynku, prowadzonej w interesie podatnikdw. Obecnie s3
one amortyzowane przez podatkowe rezerwy obowigzkowe. Tabela 1 prezentuje
zmiany stabilnosci systemu finansowego w latach 2011-2013, na podstawie sze-
$ciu obszaréw zwigzanych z systemem finansowym.

Tabela 1. Ocena stabilnosci krajowego systemu finansowego

2011 A > A vy v
2012 > A > vy v
2013 > A v A A

*Zmiana w stosunku do ostatniego roku, dane za miesigc grudzien

Uwagi: A A — istotne polepszenie, A — polepszenie, » — bez zmian, ¥ — pogorszenie,
V V¥V —istotne pogorszenie

Zrédto: Ocena ekspercka NBP.
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Analizujgc powyzsze dane, nalezy stwierdzi¢, iz w 2011 roku polepszenie
nastgpito w obszarze sytuacji finansowej sektora bankowego oraz w obszarze
perspektyw otoczenia polskiej gospodarki. Stabilizacja tempa wzrostu gospo-
darczego w Polsce na poziomie powyzej 4% w ostatnim roku przyczynita sie do
obnizenia kosztow ryzyka kredytowego. Konkurencja o stabilne zrédta finanso-
wania nie zmienita sie, co pozwolito na niewielki wzrost marzy odsetkowej netto.
W wyniku tych proceséw wynik finansowy sektora bankowego wzrdst i w 2011
roku. Zdolno$¢ bankéw do absorbowania strat nie zmienita sie istotnie. Srednie
wspotczynniki wyptacalnosci bankéw obnizyty sie nieznacznie i pozostajg na wy-
sokim poziomie. Perspektywy otoczenia polskiej gospodarki, ktére bedzie wpty-
wac na warunki dziatania systemu finansowego w Polsce, ulegty dalszemu pogor-
szeniu od momentu publikacji poprzedniej edycji Raportu NBP.

W pierwszych trzech kwartatach 2012 roku wynik finansowy sektora ban-
kowego nie zmienit sie istotnie w pordwnaniu do historycznego maksimum
osiggnietego w 2011 roku. W niektdrych obszarach dziatalnosci bankowej byty
jednak widoczne pierwsze efekty obnizenia tempa wzrostu gospodarczego
(z 4,3% w 2011 roku do 3,6% i 2,3% w | i Il kwartale 2012 roku). Koszty ryzyka
kredytowego w relacji do aktywdw nieznacznie wzrosty w Il i lll kwartale 2012
roku w poréwnaniu do 2011 roku. Z kolei marza odsetkowa netto nieznacznie
zmniejszyta sie w tym okresie, co byto zwigzane z utrzymaniem sie silnej konku-
rencji o depozyty gospodarstw domowych.

W 2013 roku polski system finansowy funkcjonowat stabilnie, a sytuacja
najwazniejszego segmentu systemu finansowego — sektora bankowego — byta
korzystna. Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla stabilnosci krajowego systemu
finansowego jest koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki.

Znaczenie krajowych czynnikdw ryzyka, zwigzanych z mniej korzystng sytu-
acjg niektdrych instytucji finansowych, byto mniejsze. Znaczna odpornosc¢ klu-
czowych segmentéw krajowego systemu finansowego na zaburzenia powoduje,
ze pomimo perspektyw relatywnie niskiego tempa wzrostu gospodarczego oraz
utrzymywania sie kryzysu zadtuzenia w strefie euro, mozna ocenic, iz ryzyko ma-
terializacji zagrozen dla stabilnosci krajowego systemu finansowego nieco sie ob-
nizyto w stosunku do poprzedniego roku.

Warunki w otoczeniu gospodarczym polskiego systemu finansowego ulegty
niewielkiej poprawie. Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce pozostawato
niskie — po obnizeniu z 4,3% w 2011 roku do 1,9% w 2012 roku wyniosto 0,5%
i 0,8% w pierwszych dwdch kwartatach 2013 roku. Wstepne dane o tempie wzro-
stu PKB w III kwartale 2013 roku (1,9% r/r) wskazujg jednak, ze okres najsilniej-
szego spowolnienia wzrostu gospodarczego zakonczyt sie w | potowie 2013 roku.
Perspektywy otoczenia polskiej gospodarki, ktore bedzie wptywaé na warunki
dziatania systemu finansowego, poprawity sie. Zdolno$¢ bankéw do absorbo-
wania strat réwniez sie poprawita. Srednie wspétczynniki wyptacalnosci bankéw
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wzrosty gtéwnie na skutek zwiekszenia funduszy wtasnych w wiekszosci bankow.
Od poczatku Swiatowego kryzysu w 2008 roku zaden bank w Polsce nie znalazt
sie w sytuacji, w ktérej wymagatby dokapitalizowania ze srodkéw publicznych.
Wspodtczynnik wyptacalnosci polskiego sektora bankowego jest zblizony do $red-
niej dla krajow UE, jednak konserwatywnie ustalane wagi ryzyka i wysoka jakos¢
kapitatow bankéw powodujg, ze polski sektor bankowy charakteryzuje sie niska
i stabilng dZzwignia finansowg oraz wysokg odpornoscia na szoki [www.nbp.pl].

Zakonczenie

Prowadzenie polityki pienieznej to w rzeczywistosci nieustanne analizo-
wanie zmieniajgcego sie mechanizmu gospodarki oraz ciggte zastanawianie sie
nad tym, jaka dawke zmiany stopy procentowej trzeba aplikowac¢, by pomagac
gospodarce w powrdceniu na droge zréwnowazonego wzrostu. Historia poli-
tyki pienieznej jest w duzej mierze historig uczenia sie bankéw centralnych na
btedach. Jednak dzieki temu kumulowata sie stopniowo ich wiedza dotyczaca
funkcjonowania gospodarki, pomagajacej im wspdtczesnie prowadzié skuteczng
polityke pieniezng pomimo niepewnosci prognoz oraz niemoznosci posiadania
petnego obrazu skomplikowanego dziatania, a takze zmieniajgcego sie w czasie
mechanizmu transmisji polityki pienieznej.
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Operacje otwartego rynku NBP
w czasie kryzysu finansowego

Wstep

Swiatowy kryzys finansowy wptynat niemal na wszystkie gospodarki ryn-
kowe. Przed jego negatywnym wptywem nie uchronit sie takze rynek polski,
a w szczegodlnosci system bankowy. Zaburzenia majace miejsce w 2008 roku spo-
wodowaty zastdj na rynku finansowym. Doprowadzito to do wstrzymania finan-
sowania za pomoca instrumentdéw o dfuzszych terminach zapadalnosci, w zwigz-
ku z czym rynek stat sie nieefektywny. W zwigzku z powyzszg sytuacjg polski
bank centralny zaproponowat instytucjom finansowym dziatajgcym na krajowym
rynku Pakiet zaufania oraz udostepnit bankom szereg innych mozliwosci i uta-
twien pozyskania ptynnosci. Wiekszosc¢ z tych dziatan koncentruje sie wokét sys-
temu operacji otwartego rynku. Niniejszy artykut przedstawia zmiany zachodza-
ce w zakresie polityki operacji otwartego rynku NBP w latach 2008-2012. Celem
artykutu jest pokazanie kierunku oraz ocena polityki pienieznej banku centralne-
go w zakresie operacji otwartego rynku w sytuacji kryzysu oraz przedstawienie
dziatan antykryzysowych podjetych przez NBP.

Operacje otwartego rynku

Operacje otwartego rynku sg nowoczesnym rynkowym instrumentem ak-
tywnego oddziatywania banku centralnego na system bankowy [Cendal, 2008,
s. 96]. Operacje otwartego rynku sg podstawowg formg interwencjonizmu banku
centralnego na rynku pienieznym. Za pomocg tych operacji reguluje on stopien
ptynnosci bankdw oraz posrednio wptywa na ksztattowanie krétkookresowej
stopy procentowej na rynku pienieznym [Polanski, 2006, s. 132]. Najczesciej sto-
suje sie podziat operacji otwartego rynku na trzy grupy w zaleznosci od ich celow
i regularnosci:
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1. Podstawowe, stosowane w standardowej sytuacji ptynnosciowej. Ich
kierunek jest dostosowany do sytuacji ptynnosciowej na obszarze monetarnym
— jesli wystepuje niedobdr ptynnosci, to operacje podstawowe zasilajg rynek
w ptynnos¢, w przypadku nadptynnosci operacje te absorbujg nadmiar ptyn-
nosci. Operacje te majg staty termin zapadalnosci oraz mogg przybiera¢ forme
transakcji warunkowej, depozytowej czy bezwarunkowej (stosowanej w Polsce).

2. Dostrajajgce, stosowane w razie krétkookresowych niespodziewanych za-
burzen ptynnosci. Zaliczamy do nich zaréwno operacje absorbujace, jak i zasila-
jace. Do tych operacji mozemy zaliczyé: emitowanie bondéw pienieznych NBP na
okresy zapewnienia réwnowagi ptynnosciowej, przeprowadzanie operacji repo
i reverse repo, przedterminowy wykup bondéw pienieznych NBP.

3. Strukturalne, stosowane w celu zmiany struktury ptynnosci sektora ban-
kowego. W tym celu NBP moze przedterminowo wykupi¢ wtasne obligacje, wy-
emitowac obligacje lub kupowaé i sprzedawaé papiery wartosciowe na rynku
wtérnym [Czekaj, 2008, s. 92].

Zmiany struktury ptynnosci sektora bankowego w Polsce

Kryzys gospodarczy, ktérego symptomy w 2007 roku zostaty zbagatelizowa-
ne, w 2008 roku objat niemal wszystkie gospodarki. Globalnemu transferowi za-
burzen sprzyjata zaréwno sytuacja makroekonomiczna, jak i dziatania instytucji
finansowych [NBP, 20093, s. 5]. Umacniata sie tendencja do luzowania polity-
ki kredytowej oraz wzrastato zainteresowanie transakcjami w zakresie finanso-
wania budownictwa tworzgcymi duze wolumeny kredytowe. Uczestnicy rynku,
opierajac sie na opiniach agencji ratingowych, chetnie podejmowali ryzykowne
inwestycje, a banki réwnie bezkrytycznie wykorzystywaty coraz wiekszg dzwignie
finansowg [Wisniewski, 2009, s. 91].

W sektorze bankowym pierwszym symptomem pogorszenia zaufania pomie-
dzy bankami byto znaczace ograniczenie ptynnosci sektora miedzybankowego.
Na skutek braku pewnosci co do standingu finansowego partneréw rynkowych
banki ograniczaty sobie nawzajem limity kredytowe. Gwattownie spadty réwniez
obroty niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. Zjawisku temu towa-
rzyszyt rdwniez znaczgco skrocony termin zapadalnosci zawieranych transakcji
[NBP, 2009b, s. 19]. Warto podkresli¢ specyficzne rozumienie ograniczenia ptyn-
nosci bankdéw. Przed 2008 rokiem problem nadptynnosci sektora bankowego byt
czesto poruszany w publikacjach ekonomicznych oraz materiatach publikowa-
nych przez NBP. Jak wiadomo, zjawisko nadptynnosci sektora od potowy lat 90.
nabierato charakteru trwatego i byto nieustannym przedmiotem dziatan wtadz
monetarnych, ktérych celem byto doprowadzenie w miare mozliwosci do stanu
niedoboru ptynnosci [NBP, 1998, s. 14; NBP, 2003, s. 7]. Pomimo nieustannych
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préb, opierajgcych sie przede wszystkim na aktywnym wykorzystaniu opera-
cji otwartego rynku, ale takze innych dziatan monetarnych, w kolejnych latach
nie udato sie tego osiggnac. Jednak nie byta to konsekwencja nieskutecznosci
NBP, a raczej warunkéw, w jakich prowadzona byta polityka pieniezna [Przybyl-
ska-Kapuscinska, 2005, s. 138]. Problem nadptynnosci rozumiany byt zatem jako
sytuacja, w ktérej bank centralny jest dtuznikiem netto bankéw. W Polsce zadtu-
zenie to miato zaréwno charakter strukturalny, jak i operacyjny. NBP byt wiec
dtuznikiem netto bankdéw z tytutu transakcji dtugoterminowych oraz kroétkoter-
minowych [Knakiewicz, Marszatek, 2001, s. 151]. W zwigzku z tym saldo operacji
otwartego rynku netto na rachunku NBP byto ujemne.

We wrzesniu 2008 roku, gdy pojawity sie informacje o upadtosciach wielkich
zagranicznych bankow, ktérych podstawy kapitatowe wydawaty sie nienaruszal-
ne, watpliwosci co do standingu zagranicznych bankéw-matek krajowych insty-
tucji finansowych przeniosty sie na rynek polski. Efektem byto gwattowne wstrzy-
manie ofert finansowania na rynku miedzybankowym. Diugoterminowe kredyty
staty sie praktycznie nieosiggalne, mozna byto jedynie liczy¢ na finansowanie
z dnia na dzien. Jedynym dostawcg Srodkéw stat sie bank centralny [Ostatecka,
2009, s. 67]. Zaburzenia krotkoterminowej ptynnosci od potowy 2008 roku do-
prowadzity do spadku popytu na papiery wartosciowe NBP przy jednoczesnym
wzro$cie nadwyzek srodkéw utrzymywanych przez banki na rachunkach bieza-
cych, a takze do sktadania wysokich depozytéw na koniec dnia. Sredni poziom
tych depozytéw do sierpnia 2008 roku wynosit 417 min zt, podczas gdy od wrze-
$nia 2008 roku byto to juz 3 455 min zt. Pomimo tego nadal wystepowata nad-
ptynnosé sektora bankowego, ktérej poziom mierzony saldem podstawowych
i dostrajajgcych operacji otwartego rynku, swapéw walutowych i operacji kre-
dytowo-depozytowych spadt do sredniej wartosci 11 mld zt, podczas gdy w roku
2007 wynosit niemal 9 mld wiecej [NBP, 2009b, s. 20-21]. Gtéwnymi czynnikami
ograniczajgcymi ptynnos¢ byt wzrost pienigdza w obiegu o okoto 11,5 mld oraz
rezerwy obowigzkowej bankow o 3,2 mld. Wieksze zmiany zaszty po stronie czyn-
nikéw zwiekszajacych ptynnosc. Spadki odnotowano w zakresie srodkéw pocho-
dzacych ze skupu walut netto przez NBP z 6,3 do 0,3 mld zt oraz odsetek od lokat
rzgdowych w NBP i srodkéw na rachunkach ZUS w sumie z 4,3 do 1,1 mld zt.
Po stronie zasilajacej ptynnos¢ byty zatem czynniki automatyczne, niezalezne od
dziatan banku centralnego oraz bankéw [NBP, 2008, s. 9; NBP, 2009c]. Wykres 1
przedstawia strukture stosowanych instrumentéw polityki pienieznej w zakresie
operacji otwartego rynku w latach 2001-2008.
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Wykres 1. Operacje otwartego rynku NBP w latach 2001-2008
Zrédto: Instrumenty polityki pienieznej NBP w 2008, NBP, Warszawa 2009, s. 9.

Zmniejszenie ptynnosci okazato sie jednak chwilowe i juz w potowie 2009 roku
ptynnos¢ wzrosta niemal o 13 mld zt. Duzy udziat w tym wzroscie miat sam NBP,
ktéry w ramach przedterminowego wykupu witasnych obligacji w styczniu 2009
roku zasilit rynek w ptynnosé na poziomie 7,8 mld zt. tgcznie w ramach transakc;ji
repo rynek zasilony zostat w dodatkowe srodki o wartosci 9,4 mld zt. Istotny okazat
sie rowniez skup walut obcych przez NBP, taczna wartos¢ skupu wynosita niemal
47,1 mld zt, co dato impuls zasilajacy na poziomie 25,8 mld zt. Efekt ten zostat cze-
Sciowo ograniczony poprzez wzrost o 9,4 mld zt pienigdza gotéwkowego w obiegu
[NBP, 20104, s. 9-19]. Wykres 2 przedstawia wartosci poszczegdlnych instrumen-
téw polityki pienieznej w zakresie operacji otwartego rynku w roku 2009.

W latach 2010-2011 nastgpit kolejny wzrost nadptynnosci sektora bankowe-
go. | tak w 2010 roku jej poziom srednio wynidst 71 mld zt, zas w 2001 roku — 101,2
mld zt. Wsréd czynnikdw, ktére wptywaty na wzrost ptynnosci w sektorze najwiek-
sze znaczenie miaty skup walut netto, wyptata z zysku NBP do budzetu panstwa
oraz wyptata od dyskonta bondéw pienieznych NBP. Z kolei po stronie zmniejsze-
nia ptynnosci najwazniejszymi czynnikami byty: zwiekszenie gotéwki w obiegu
oraz wzrost poziomu rezerwy obowigzkowej. W roku 2012 srednioroczny wzrost
ptynnosci wynidst tylko 25,9 min w stosunku do roku poprzedniego. Gtéwnym
czynnikiem byty mniejsze wartosci skupu walut obcych, poniewaz w pierwszej po-
towie roku 2012 chetniej dokonywano wymiany walut na rynku walutowym niz
w banku centralnym [NBP, 2011, s. 8; NBP, 2012, s. 9; NBP, 2013, s. 9].
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@ bony pieniezne NPB 0 swap wakdowy M operacje repo

Wykres 2. Operacje otwartego rynku w 2009 roku
Zrédto: Raport roczny 2009 — ptynnosé sektora bankowego. Instrumenty polityki pienieznej
NBP, NBP, Warszawa 2010, s. 29.

Przebieg operacji otwartego rynku

Nalezy zaznaczy¢, ze w latach kryzysu transakcje dokonywane przez bank
centralny byty zorientowane nie tylko na absorbcje i zasilanie ptynnosci w zto-
tych. Ze wzgledu na duzy udziat kredytowych ekspozycji walutowych w bilansach
bankdéw dziatajgcych w Polsce NBP w swych dziataniach musiat uwzgledni¢ réw-
niez dostarczanie ptynnosci w walutach obcych. Dlatego juz w 2008 roku NBP
zaproponowat w ramach pakietu zaufania m.in. transakcje swapéw walutowych
w CHF z terminem 7- i 84-dniowym oraz w USD i EUR z terminem 7-dniowym,
ktéry w pierwszej potowie 2009 roku zostat wydtuzony do miesigca [Przybylska-
Kapuscinska, 2009, s. 46-47].

W ramach transakcji swap NBP w 2008 roku zasilit system bankowy w ptyn-
no$¢ w walutach obcych o rownowartosci 2,1 mld zt. Rok pdzniej byto to juz 11,5
mld zt. Odbyto sie to kosztem zmniejszenia ptynnosci w ztotych. Pomimo poczat-
kowego zainteresowania tego typu transakcjami, pod koniec 2009 roku banki nie
wykazywaty popytu na ptynnos¢ w walutach obcych. W 2010 roku NBP zrezygno-
wat z ofert swapow dotyczgcych CHF oraz USD i EUR.

Operacje otwartego rynku w walucie krajowej w latach 2008-2012 miaty
zréznicowany charakter. W ramach operacji podstawowych, podobnie jak
w latach wczesniejszych, prowadzona byta sprzedaz bonéw pienieznych. Pomimo
zaburzen ptynnosciowych operacje podstawowe cieszyty sie w catym okresie
duzym zainteresowaniem bankdw. Na wykresie 3 przedstawiono dane dotyczgce
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bondéw zaoferowanych przez NBP oraz popyt zgtaszany przez banki w kolejnych
miesigcach 2008 roku. W zwigzku z pojawieniem sie zaburzen ptynnosciowych
od pazdziernika NBP zaprzestat podawania podazy bonéw [NBP, 2009c, s. 21].
Powodem zaprzestania podazy bondéw byta przede wszystkim zmiana preferencji
bankéw w zakresie ptynnosci w okresie nasilenia negatywnych przejawéw kry-
zysu finansowego i tym samym trudnosci w oszacowaniu przez NBP pozgdanych
warunkéw ptynnosciowych [NBP, 2010b, s. 19].
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Wykres 3. Popyt i podaz na przetargach na bony pieniezne (z 7-dniowym terminem zapadal-
nosci) w 2008 roku
Zrédto: Sprawozdanie z wykonania polityki pienieznej na rok 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 22.

tacznie w ciggu 2008 roku NBP sprzedat bony o wartosci 606,4 mld zt. Warto
doda¢, ze oprdcz bondéw o 7-dniowym terminie zapadalnosci, zaréwno w listo-
padzie, jak i w grudniu nastgpita sprzedaz bondéw o 2- i 3-dniowym terminie za-
padalnosci [NBP, 2009c, s. 21]. Odbyto sie to w ramach operacji dostrajajgcych,
ktore zgodnie z zapowiedzig w Pakiecie zaufania zostaty przeprowadzone w celu
ograniczenia nadwyzki popytu na krétkoterminowg ptynno$é nad podazg na
rynku miedzybankowym i tym samym doprowadzenia do spadku stawki POLO-
NIA. Okazato sie jednak, ze dziatania te nie przynoszg znaczacych efektow, dlate-
go zaprzestano ich stosowania w kolejnych okresach [NBP, 2009b, s. 19].

W lutym 2009 roku NBP ponownie zaczat ogtasza¢ wielkos¢ podazy na prze-
targach na bony pieniezne z 7-dniowym terminem zapadalnosci, co ttumaczone
jest stopniowa stabilizacjg na rynku miedzybankowym oraz koniecznoscig powrotu
do aktywnego zarzadzania krétkoterminowg ptynnoscig sektora bankowego [NBP,
2010b, s. 19]. Rok 2010 charakteryzowat sie z jednej strony powolng stabilizacja
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na rynkach finansowych, z drugiej zas duzym przyrostem nadptynnosci. W dalszym
ciggu utrzymywat sie wysoki poziom awersji do ryzyka, co przejawiato sie z jednej
strony przewagg podazy bondéw nad popytem, a z drugiej ciggtg sktonnoscig do
zarzadzania w trybie O/N. Pomimo tych zjawisk wzrost nadptynnosci byt tak duzy,
ze tgczna wartos$¢ sprzedanych bondéw wyniosta 3 941 mld zt, a wiec dwukrotnie
wiecej, poréwnujgc z rokiem 2009, kiedy wartosé ta wyniosta 1 709 mld zt. W po-
towie roku zainteresowanie bonami nieco ostabto, co byto przyczyng pojawiajgcych
sie informacji na temat trudnej sytuacji budzetowej niektérych panstw UE. Jednak
efekt ten nie wptynat na ogdlng tendencje zawieranych transakcji. Zahamowane
zostato postepujgce stopniowo stabilizowanie sie krotkoterminowych stép procen-
towych, poniewaz wsréd bankéw wyczulonych na wahania rynkowe znéw gwat-
townie spadto zainteresowanie lokatami dtuzszymi niz 1-dniowe. W wyniku tych
procesow stawka POLONIA zaczeta coraz bardziej odchyla¢ sie od stopy referen-
cyjnej, co pod koniec roku skutkowato emisjg bondéw pienieznych z 2- i 3-dniowym
terminem zapadalnosci, w ramach operacji dostrajajgcych [NBP, 2010b, s. 24].

Poza operacjami podstawowymi, polegajacymi na emisji 7-dniowych bondéw
pienieznych oraz bondéw z terminami 2- i 3-dniowymi w ramach operacji dostra-
jajacych, NBP od pazdziernika 2008 do pazdziernika 2010 roku prowadzit zasi-
lajgce transakcje repo. Zostaty one wprowadzone w ramach Pakietu zaufania
w celu ograniczenia ryzyka ptynnosci krotkookresowej i ptynnosci finansowania
sektora bankowego. Poczatkowo miaty 3-miesieczny termin zapadalnosci, jednak
pozniej wydtuzono go do 6 miesiecy [NBP, 20093, s. 90]. W 2012 roku NBP prze-
prowadzat operacje dostrajajgce przynajmniej raz w miesigcu, emitujgc bony
pieniezne o terminie zapadalnosci ponizej terminu w operacjach podstawowych.
W kazdym miesigcu bank centralny przeprowadzat operacje otwartego rynku
w ostatnim dniu roboczym okresu utrzymania rezerwy obowigzkowej. Wszystkie
operacje dostrajajgce w 2012 roku miaty charakter absorbujacy ptynnosc¢ z sek-
tora bankowego [NBP, 2013, s. 24].

Zakonczenie

Operacje otwartego rynku s3 waznym elementem polityki pienieznej. Po-
przez ich stosowanie bank centralny kontroluje krétkookresowg ptynnosé sekto-
ra bankowego. Ze wzgledu na specyfike polskiego rynku monetarnego operacje
otwartego rynku w Polsce majg gtdwnie charakter absorbujacy ptynnosé finan-
sowq. Ogét dziatan banku centralnego w zakresie prowadzonej polityki operacji
otwartego rynku w latach 2008-2010 nalezy ocenié¢ pozytywnie. Nalezy zwrdcic¢
réwniez uwage na zastosowanie operacji dostrajajgcych jako operacji zasilaja-
cych w ptynnosé finansowq. Zauwazono wiec, ze sytuacja braku ptynnosci jest
przejsciowa i wigze sie gtéwnie z brakiem zaufania na rynku miedzybankowym.
W latach 2010-2012 nastepuje stabilizacja sektora bankowego oraz wzrost ptyn-
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nosci na rynku miedzybankowym. W tej sytuacji dziatania banku centralnego sku-
piaja sie gtdéwnie na absorbcji ptynnosci z sektora.
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Bezpieczenstwo finansowe a stabilnos¢
funkcjonowania systemu bankowego

Wstep

Podjecie dziatania na nowym rynku finansowym w znacznym stopniu zalezy
od oceny ryzyka tego rynku. Takie dziatanie podejmowane jest tylko wtedy, gdy
rynki te wzbudzajg zaufanie uczestnikdéw co do bezpieczeristwa lokowania na nich
kapitatu. Procesy globalizacji, liberalizacji i deregulacji zachodzgce na swiatowych
rynkach finansowych, wraz z towarzyszacym im postepem technologicznym,
uczynity ze stabilnosci finansowej dobro publiczne podlegajace ochronie praw-
nej. Stabilnos¢ finansowa stanowi w powszechnym obecnie przekonaniu warunek
konieczny dla wzrostu gospodarczego, stabilnosci cen i wysokiej pozycji kraju na
arenie miedzynarodowej. Zapewnienie stabilnosci finansowej jest procesem zto-
zonym i wymagajacym ustawicznego ulepszania oraz kontroli. Celem tego artyku-
tu jest ukazanie zaleznosci pomiedzy bezpieczeristwem finansowym i stabilnoscig
systemu bankowego. Zaleznos$¢ pomiedzy poziomem bezpieczeristwa i stabilno-
$cig systemu bankowego ukazuje, ze bardzo waznym problemem jest zachowanie
odpowiednich relacji pomiedzy poziomem rozwoju rynku finansowego i stanem
regulacji, ktére odnoszg sie do podmiotéw systemu bankowego.

System finansowy oraz bezpieczenstwo finansowe

W ramach systemu finansowego rzady, samorzady, przedsiebiorstwa oraz
gospodarstwa domowe podejmujg réznego rodzaju decyzje finansowe. S. Owsiak
[2002, s. 234] w ksigzce Podstawy nauki finanséw system finansowy zdefiniowat
jako ,zespodt logicznie powigzanych ze sobg form organizacyjnych, aktéw praw-
nych, instytucji finansowych i innych elementéw umozliwiajacych podmiotom
nawigzywanie stosunkéw finansowych zaréwno w sektorze realnym, jak i w sek-
torze finansowym”. Wynika z tego, ze system finansowy to ogét norm prawnych,
a takze zespot instytucji finansowych, ktorych zadaniem jest gromadzenie, dzie-
lenie i wydatkowanie srodkéw pienieznych.
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Struktura instytucjonalna systemu finansowego obejmuje:

— instytucje finansowe,

— rynki finansowe,

— produkty i ustugi,

— organizacje operacji,

— infrastrukture wspierajgca (tj. regulacje nadzorcze i dotyczgce rachunko-
wosci).
Zauwazalne jest tutaj rozdzielenie produktéw i ustug od rynkéw finansowych,
na ktérych sg sprzedawane i nabywane przez podmioty uczestniczagce w rynku fi-
nansowym. Ustuga badz produkt, ktéra jest sktadnikiem struktury instytucjonal-
nej, wymaga wystepowania instytucji finansowych czy infrastruktury wpierajacej
dla swojego istnienia [Iwonicz-Drozdowska, 2008, s. 11].
Rozwojowi, tworzeniu oraz reformowaniu architektury systemu finansowe-
go towarzyszg liczne sformalizowane, a takze niesformalizowane zasady. Odno-
szg sie one zaréwno do krajowych systemoéw finansowych, jak i miedzynarodo-
wego systemu finansowego. Gtéwnym celem tych zasad jest dazenie do przej-
rzystosci systemow finansowych, a takze do tworzenia systemow, ktére bedg sta-
bilne, odporne oraz niezagrozone wptywem swiatowych kryzyséow finansowych
[Flejterski, Swiecka, 2006, s. 101].
Wtadza publiczna ksztattuje sie¢ bezpieczenstwa finansowego, najczesciej
w porozumieniu ze srodowiskiem, ktére reprezentowane jest przez instytucje fi-
nansowe. Sie¢ bezpieczeristwa finansowego jest ogdtem instytucji, ktérych zada-
niem jest utrzymanie rdwnowagi i stabilnosci funkcjonowania systemu finanso-
wego, w ktdrej sktad wchodzg rzady poszczegdlnych krajow, banki centralne, in-
stytucje odpowiedzialne za nadzdr nad rynkiem finansowym, a takze instytucje,
ktére gwarantujg wyptate ulokowanych w bankach srodkéw pienieznych. Siec
bezpieczerstwa finansowego odpowiada réwniez za zakres i sposéb wprowa-
dzania zmian w zasadach funkcjonowania instytucji finansowych, a wiec za ich
zakres, sprawnos$¢ oraz kompetencje. W praktyce wyrdznia sie trzy zasadnicze
formy sprawowania nadzoru nad rynkiem ustug finansowych. Zaznaczy¢ nalezy,
Ze za najwazniejszy z nich uznaje sie nadzér nad sektorem bankowym:
— nadzdr solo — poszczegdlne segmenty rynku majg swoje oddzielne organy
nadzorcze funkcjonujgce jako samodzielne instytucje lub dziatajgce
w strukturach banku centralnego (nadzér taki funkcjonuje np. na Litwie),

— nadzdér mieszany — oprécz bankdédw obejmuje takze inne instytucje finan-
sowe, z wykluczeniem instytucji ubezpieczeniowych. Nadzér mieszany
dziata jako instytucja samodzielna lub znajduje sie w strukturach banku
centralnego (nadzér taki funkcjonuje np. we Francji),

— nadzdr zintegrowany — obejmuje swoim zakresem rynek bankowy, rynek

ubezpieczeniowy oraz rynek inwestycyjny. Dziata jako instytucja samo-
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dzielna badz znajduje sie w strukturach banku centralnego (nadzér taki
funkcjonuje np. w Austrii i w Irlandii).
Ze wzgledu na cztonkostwo Polski w Unii Europejskiej przyjmuje sie, ze okre-
$lona grupa dziatan, ktére prowadza do bezpieczeristwa finansowego, powinna
by¢ zharmonizowana na szczeblu Unii Europejskiej oraz poszczegdlnych krajow.
Kluczowe elementy, na ktdrych powinno opierac sie bezpieczeristwo rynku ustug
finansowych, to:
— regulacje ostroznosciowe odnoszgce sie do istotnych rodzajéw ryzyka po-
dejmowanego przez posrednikéw finansowych innych grup finansowych,

— rozwigzania instytucjonalne w zakresie ksztattu sieci bezpieczenstwa,

— regulacje dotyczace potrzeby informowania klienta o ryzyku i kosztach
oraz ochronie antyupadtosciowej,

— odpowiedni poziom wiedzy spoteczeristwa na temat finanséw osobistych
[lwanicz-Drozdowska, 2008, s. 91, 104, 189].

Funkcjonowanie systemu bankowego w Polsce

Do podstawowych sktadowych elementéw kazdego systemu finansowego
zalicza sie system bankowy. Jest to ogét instytucji bankowych, ktére funkcjonuja
w danym kraju wraz ze wzajemnymi powigzaniami i relacjami z otoczeniem, czyli
rynkami pienieznymi. System bankowy jest czynnikiem ksztattujgcym dziatania
poszczegdlnych bankdéw przy jednoczesnym wyznaczaniu w skali catej gospodarki
efektywnosci sprawowania funkcji posrednictwa finansowego i zaopatrzenia go-
spodarki w pienigdz.

System bankowy jako czes¢ systemu finansowego panstwa stanowi mecha-
nizm przeptywu sity nabywczej w gospodarce. Jest zespotem norm prawnych, in-
strumentéw i rynkow, ktdre spetniajg nastepujace funkcje w gospodarce:

— zapewniajg sposob rozliczenia i dokonywania ptatnosci umozliwiajgcych
handel,

— zapewniajg sposob transferu Srodkéw w czasie pomiedzy sektorami
i ponad granicami,

— zapewniajg mechanizm gromadzenia $rodkéw finansowych oraz ich roz-
dysponowanie,

— zapewniajg skuteczne procedury zarzadzania ryzykiem,

— zapewniajg informacje cenowe, ktére pozwalajg na regulowanie zdecen-
tralizowanego podejmowania decyzji w réoznych sektorach gospodarki
[Bogacka-Kisiel, tyszczak, 1999, s. 166—-167].

Systemy bankowe réznych krajéw rdéznig sie od siebie. W Polsce w sktad sys-

temu bankowego wchodzi pie¢ rodzajéw bankdw. Wykres 1 przedstawia elemen-
ty polskiego systemu bankowego.
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Wykres 1. Rodzaje bankéw w Polsce
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Na czele systemu bankowego w Polsce stoi bank centralny, czyli Narodowy
Bank Polski, ktéry zostat powotany do zycia zgodnie z art. 227 Konstytucji RP
i petni trzy podstawowe funkcje: banku emisyjnego, banku bankéw oraz central-
nego banku panstwa.

Banki operacyjne to: banki komercyjne, banki depozytowo-kredytowe oraz
banki uniwersalne. Do podstawowych celéw dziatalnosci bankéw komercyjnych
zalicza sie osigganie maksymalnego zysku. Skutkuje to wzrostem mozliwosci reali-
zowania innych celdw, np. wzrost sity banku, rozbudowa placéwek, czy tez zwiek-
szenie bezpieczenstwa operacji [Dobosiewicz, Marton-Gados, 2005, s. 22-23].

Banki depozytowo-kredytowe sg bankami, ktére gromadzg depozyty od
klientdéw, a z pozyskanych srodkéw udzielajg kredytow. Banki uniwersalne prze-
prowadzajg operacje bankowe w walucie krajowej i w walutach zagranicznych.
Udzielajg kredytow krétko-, sSrednio-, dtugoterminowych, przyjmujg lokaty,
wktady oszczednosciowe klientow, a takze dokonujg operacji papierami warto-
Sciowymi. Banki specjalistyczne (banki hipoteczne, banki inwestycyjne, banki
rolne, towarzystwa kredytowe) sg bankami, ktére swojg dziatalnos$é ograniczajg
do waskiego zakresu operacji. Finansujg wykonywanie specjalnych zadan, ktére
wymagajg szczegdlnego rodzaju fachowej bankowej obstugi. Ich specjalizacja ma
charakter branzowy, ale moze wystepowac rowniez specjalizacja pod wzgledem
terytorialnym, np. banki regionalne i ogélnokrajowe [Flejterski, Swiecka (red.),
2006, s. 137-140].
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Banki spétdzielcze wyrdzniajg sie przede wszystkim tym, ze z punktu widze-
nia ich witascicieli gtéwnym celem dziatalnosci tego rodzaju bankéw nie jest da-
zenie do wysokiego zysku, ale do prawidtowej obstugi i dostepu do kredytu.

Instytucje parabankowe — ich dziatanie polega na udzielaniu tanich kredy-
tow przy jednoczesnie wyzszym oprocentowaniu za depozyty niz banki komer-
cyjne. Czesto petnig funkcje posrednika miedzy bankami i drobnymi kredytobior-
cami. Przyktadem parabankéw w Polsce sg dynamicznie rozwijajgce sie SKOK-i,
czyli Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe [Dobosiewicz, 2000, s. 122].

Sektor bankowy w Polsce wspierany jest przez réznego rodzaju instytucje:

— Bankowy Fundusz Gwarancyjny, powotany do zycia na mocy ustawy z dnia
14 grudnia 1994 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Gwarantuje
on depozyty polskich bankdéw, realizuje dziatalno$¢ pomocowg, pomaga-
jacg w stosunku do instytucji bankowych zagrozonych,

— Zwigzek Bankow Polskich, powotany do zycia w styczniu 1991 roku, dziata
na podstawie ustawy z dnia 30 maja 1989 roku o izbach gospodarczych.
Jest to samorzgdowa organizacja zrzeszajgca banki w Polsce. Do jego naj-
wazniejszych zadan nalezy m.in. tworzenie korzystnych warunkéw organi-
zacyjnych i prawnych rozwoju sektora bankowego poprzez wspétdziatanie
z organami panstwa,

— Krajowa Izba Rozliczeniowa S.A., rozpoczeta dziatalnos¢ w kwietniu 1993
roku. KIR to instytucja posredniczgca w rozliczeniach miedzy bankami,
ktérej celem jest usprawnienie i zwiekszenie bezpieczenstwa ptatnosci
i przeptywu srodkéw finansowych w gospodarce,

— Biuro Informacji Kredytowej — do gtéwnych zadan nalezy minimalizacja
ryzyka kredytowego, a takze zwiekszenie efektywnosci i bezpieczenstwa
wspotpracy bankéw z klientami [Mikos-Sitek, Zapadka, 2011, s. 36-37].

W wiekszosci krajow banki poddawane sg kontroli nadzoru bankowego. Naj-
bardziej surowe zasady i normy dotyczg bankdéw korzystajgcych z réznych przywi-
lejow (m.in. bank hipoteczny), a takze w odniesieniu do bankéw komercyjnych,
ktére majg wielkie znaczenie dla gospodarki kraju.

Stabilnos¢ funkcjonowania systemu bankowego Zrédtem bezpiecznej
pozycji finansowej w Polsce

Bezpieczenstwo systemu finansowego przybiera role szczegdlnego dobra.
Panstwo ma za zadanie tworzy¢ i nadzorowac sie¢ bezpieczeristwa finansowego.
Celem tych zadan jest ograniczenie ryzyka systemowego, ktére moze powstaé
w wyniku kryzysu jednej z instytucji finansowych i przeniesc sie na innych uczest-
nikéw tego rynku. W Polsce dziatalnosc¢ instytucji finansowych regulowana jest
w formie ustaw, takich jak: ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym, ustawa
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o Narodowym Banku Polskim, ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
poniewaz prawo finansowe stanowi obszar prawa publicznego. Ustawy o Naro-
dowym Banku Polskim i nadzorze nad rynkiem finansowym nadajg tym insty-
tucjom szczegdlng role. W stosunku do innych instytucji finansowych, oprdécz
nadzoru przez KNF, panistwo wymaga rzetelnych informacji finansowych i sporzga-
dzania okresowych sprawozdan finansowych, ktdére sg sprawdzane przez nieza-
leznych i wykwalifikowanych audytoréw [www.el.us.edu.pl].

Znaczacg role w tworzeniu bezpiecznego systemu finansowego w Polsce
ma Narodowy Bank Polski. Jak wspomniano, petni on trzy podstawowe funkcje:
banku emisyjnego, banku bankéw oraz centralnego banku panstwa. Poprzez za-
rzgdzanie rezerwami dewizowymi gwarantuje odpowiedni poziom finansowy
panstwa. Zabezpiecza ptynnos$¢ obrotu gotdwkowego poprzez emisje znakéw
pienieznych. Jednym z celéw NBP, bardzo waznym, jest dbatos¢ o stabilnosc¢
systemu finansowego. Petnigc funkcje nadzorcze i regulacyjne, dba o ptynnos¢,
sprawnos¢ i bezpieczenstwo systemu ptatniczego. Dodatkowo przyczynia sie do
rozwoju bezpiecznej infrastruktury rynku finansowego [www.nbp.pl].

Naczelnym organem sprawujgcym nadzor nad rynkiem finansowym jest
Komisja Nadzoru Finansowego. Zgodnie z ustawg z dnia 21 lipca 2006 roku od
19 wrzes$nia 2006 roku powotano do zycia KNF. Komisja przejeta obowigzki Ko-
misji Papierow Wartosciowych i Gietd, Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy
Emerytalnych, a od 1 stycznia 2008 roku réwniez Komisji Nadzoru Bankowego
[Ustawa z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym]. Kom-
pensacja wyzej wymienionych instytucji do jednej, niezaleznej i zintegrowanej
komisji byta decyzja wymuszong przez zmiany, ktére dokonywaty sie na rynku:
przenikanie produktéw finansowych, czy umacnianie sie pozycji miedzynarodo-
wych grup finansowych. Do zadan Komisji naleza:

podejmowanie dziatan stuzgcych prawidtowemu funkcjonowaniu rynku
finansowego,

— podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w obszarze funk-
cjonowania rynku finansowego,

— podejmowanie dziatart majgcych na celu rozwéj rynku finansowego,

— stwarzanie polubownego i pojednawczego rozwigzywania sporow pomie-
dzy uczestnikami tego rynku, w szczegdlnosci sporéw, ktére wynikajg ze
stosunkéw umownych pomiedzy podmiotami podlegajgcymi KNF i od-
biorcami ustug Swiadczonych przez te podmioty.

Celem nadzoru nad rynkiem finansowym, a wiec takze nad sektorem banko-
wym, jest zapewnienie jego prawidtowego funkcjonowania, stabilnosci, bezpie-
czenstwa oraz przejrzystosci. Zadaniem nadzoru jest rdwniez ochrona intereséow
uczestnikéw tego rynku [www.piu.org.pl].

Bankowy Fundusz Gwarancyjny jest instytucjg, ktéra powstata w Polsce
w wyniku powszechnego procesu wprowadzania systemdéw gwarantowania de-
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pozytdw. BFG odgrywa szczegdlng role w polskim systemie bankowym. Jego
celem jest ochrona wierzytelnosci posiadaczy imiennych rachunkéw bankowych
w przypadku niewyptacalnosci bankéow. Dziatalnos¢ Funduszu obejmuje nie tylko
dziaftalno$¢ gwarancyjng, ale réwniez dziatalnos¢ pomocowa dla bankdw, ktére
znajdujg sie w trudnej sytuacji finansowej. Do funkcji Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego nalezy gwarantowanie depozytéw i pomoc [Mikos-Sitek, Zapad-
ka, 2011, s. 70-73]. Ponadto do jego zadan nalezy:
zwrot srodkéw pienieznych zgromadzonych na rachunku bankowym do
wysokosu okreslonej w ustawie o BFG, w przypadku spetnienia przez
bank warunkéw gwarancji bedgcego uczestnikiem systemu gwarantowa-
nia depozytéw,

— od 29 listopada 2013 roku zwrot $rodkéw pienieznych zgromadzonych
w spotdzielczych kasach oszczednos$ciowo-kredytowych do wysoko-
sci okreslonej w ustawie, w przypadku spetnienia warunkéw gwarancji
wobec kasy,

— udzielanie pomocy finansowej bankom, ktére znajduja sie w stanie nie-
bezpieczenstwa niewyptacalnosci bgdZz na nabycie akcji lub udziatéw
bankodw,

— udzielanie pomocy spétdzielczym kasom oszczednosciowo-kredytowym
w przypadku niebezpieczenstwa ich niewyptacalnosci oraz wspieranie
proceséw modernizacji tych kas,

— gromadzenie i analiza informacji o podmiotach, ktdre sg objete systemem
gwarantowania, w tym opracowywanie analiz i prognoz dla sektora ban-
kowego i sektora kas [www.bfg.pl].

Nowa Umowa Kapitatowa zostata opracowana przez Bazylejski Komitet Nad-
zoru Bankowego, ktérej celem jest ocena adekwatnosci kapitatowej instytucji fi-
nansowych. Zadaniem NUK jest wzmocnienie miedzynarodowej stabilnosci i bez-
pieczestwa systemu bankowego oraz poprawa wymogow kapitatowych banku
w zaleznosci od poziomu ryzyka i wielkoSci prowadzonej dziatalnosci. Struktura
Nowej Umowy Kapitatowej sktada sie z trzech uzupetniajacych sie filarow:

— Filar I — odnosi sie do szacowania sumy minimalnych wymogéw kapitatu
w zwigzku z ryzykiem kredytowym, rynkowym i operacyjnym,

— Filar Il — okresla role nadzoru bankowego, zacheca banki do stosowania
indywidualnych modeli szacowania wymogow kapitatowych oraz ustale-
nia finalnych kapitatéw zgodnych z profilem ryzyka w banku i wewnetrz-
nych technik kontroli ryzyka,

— Filar lll - banki sg zobowigzane do przestrzegania dyscypliny rynkowej,
uprawniajgc je do ujawniania informacji odnosnie profilu ryzyka oraz po-
ziomu kapitalizacji [www.knf.gov.pl].

Przenikanie sie funduszow na szczeblu miedzynarodowym wymaga miedzy-

narodowych wzoréw bezpieczenstwa. Globalny charakter bankéw oraz ich mie-
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dzynarodowa dziatalnos¢ zwiekszajg ryzyko niebezpieczenstw. Wprowadzenie
NUK w pewnym stopniu pozwolito na ograniczenie niebezpieczenstwa wynikaja-
cego z miedzynarodowego przeptywu kapitatu pomiedzy bankami. Trzeba jednak
wspomnieé, iz wprowadzenie NUK to proces dtugotrwaty i wymaga zaangazowa-
nia wielu jednostek.

Dziatania wymienionych instytucji wptywaja na bezpieczerstwo finansowe.
To witasnie poprzez wykonywane przez nie réznego rodzaju zadania, regulacje, re-
komendacje, zezwolenia, zapewniajg bezpieczerstwo catego sektora bankowego.
W interesie panstwa znajduje sie zapewnienie stabilnego poziomu funkcjonowa-
nia sektora bankowego, dlatego tez panstwo tworzy swojg sie¢ bezpieczenstwa
finansowego, ktéra ma chronic system bankowy w razie napotkanych problemow.

Ostatni przypadek kryzysu finansowego pokazat jak wielki wptyw na gospo-
darke krajowa, a w szczegdlnych przypadkach na gospodarke swiatowg, moze
miec¢ upadek jednego banku. Sektor bankowy stanowi ok. 70% sektora finanso-
wego w Polsce. Kazde, nawet najmniejsze zawahanie moze mie¢ wptyw na kon-
dycje catego sektora finansowego. Wysoki udziat kapitatu zagranicznego w pol-
skim sektorze bankowym (ok. 70%) paradoksalnie moze by¢ korzystny dla krajo-
wego sektora. Krajowe wahania koniunkturalne s3 mniej odczuwalne przez ten
sektor. Polski sektor bankowy nadal pozostaje w tyle na tle europejskich bankdw.
Jednak w obliczu kryzysu Polska skorzystata na ,,opéznieniu”. Sektor bankowy
tylko w ograniczonym stopniu odczut skutki amerykanskiego kryzysu.

Zakonczenie

Przez stabilnos$¢ systemu finansowego rozumie¢ nalezy stan, w ktérym system
finansowy petni swoje funkcje w sposdb ciggty i efektywny, nawet w przypadku
wystgpienia nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzei o znacznej skali. Zakto-
cenia w pracy systemu finansowego i zaburzenia efektywnosci swiadczenia ustug
posrednictwa finansowego negatywnie wplywajg na sytuacje przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych, a przez to zaburzajg stabilnos$¢ finansowg gospodarki.
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Wstep

Nieuniknione jest pojawianie sie w gospodarce wstrzgsdw powodujgcych
kryzysy finansowe. Sektor bankowy jest szczegdlnie narazony na wptyw czynni-
kow destabilizujgcych i jako pierwszy odczuwa pogarszajacg sie sytuacje gospo-
darcza. Niezwykle istotna zatem staje sie kwestia stabilnosci finansowej bankow
jako instytucji wspierajgcych rozwdj gospodarczy kraju.

W literaturze podkresla sie, ze to wtasnie m.in. od bankéw jako instytucji
zaufania powinno sie rozpoczynac starania o utrzymanie stabilnosci finanso-
wej [McDonough, 2001, s. 1]. Utrata tego zaufania nawet u niewielkiej liczby
klientéw moze spowodowac za sprawg ,psychologii ttumu” tzw. run na banki.
Masowa panika skutkuje brakiem wystarczajgcej ptynnosci finansowej, aby ob-
stuzy¢ jednoczesnie duzg liczbe klientéw, zmuszajgc banki do wyprzedawania
coraz mniej ptynnych aktywdw po nizszych cenach, co moze w konsekwencji do-
prowadzi¢ do utraty wyptacalnosci.

W niniejszym artykule zostanie podjeta préba zdefiniowania pojecia sta-
bilnosci finansowej oraz ocena wptywu regulacji wydawanych przez instytucje
nadzorcze na stabilnos¢ funkcjonowania polskiego sektora bankowego. Celem
opracowania jest ocena stabilnosci finansowej wybranych bankéw komercy;j-
nych. Postuzy temu analiza jednostkowych rocznych sprawozdarn finansowych
trzech najwiekszych bankdéw gietdowych. W opracowaniu postawiono hipoteze,
iz kryzys subprime nie miat znaczacego wptywu na funkcjonowanie bankéw ko-
mercyjnych w Polsce.

Definicja stabilnosci finansowej

Zapewnienie stabilnosci finansowej jest jednym z podstawowych warunkéw
gwarantujgcych trwaty zréwnowazony rozwdj gospodarczy. Banki z powodu szcze-
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gblnej roli w gospodarce oddziatujg na pozostate segmenty gospodarki. Z tego
powodu nalezy zrozumieé, iz podstawg szybszego wzrostu gospodarczego kraju,
a tym samym poprawy dobrobytu, jest silny i stabilny system bankowy, zdolny
prawidtowo wypetniaé swoje funkcje [Kiedrowska, Marszatek, 2002, s. 21].

Pojecie stabilnosci finansowej nie doczekato sie dotychczas jednej po-
wszechnie przyjetej i akceptowalnej definicji. W literaturze wystepuje jednak
zgodnosé co do tego, iz stabilnos$¢ jest pozytywnym stanem rzeczy oraz przeci-
wienstwem niestabilnosci (kryzysu finansowego). J.K. Solarz definiuje stabilnos¢
systemu bankowego jako ,,zdolnos¢ systemu bankowego do zachowania ptynno-
$ci finansowej oraz poszczegélnych bankéw do pokrywania strat i ryzyka z ka-
pitatu wtasnego nieodtgcznie towarzyszacego ich dziatalnosci. Stabilnos¢ zalezy
od trzech podstawowych czynnikéw: stopnia konkurencji panujgcej na rynku fi-
nansowym, struktury instytucjonalnej systemu bankowego, sprawnosci funkcjo-
nowania samych bankéw” [Solarz, 1996, s. 123]. Podobng definicje prezentujg
W. Jaworski i Z. Zawadzka, ktérzy poprzez pojecie stabilnosci systemu bankowe-
go rozumiejga ,,zdolnos¢ sytemu bankowego do zachowania ptynnosci finansowej
oraz poszczegdlnych jednostek do pokrywania strat i ryzyka nieodtgcznie towa-
rzyszgcego ich dziatalnosci, z funduszy wtasnych, a wiec do zachowania wypta-
calnosci. Zalezy ona przede wszystkim od dwdéch czynnikéw: uwarunkowan insty-
tucjonalnych systemu bankowego, sytuacji ekonomiczno-finansowe] poszczegol-
nych bankéw” [Jaworski, Zawadzka, 2001, s. 221].

Odmienng od dwdch poprzednich definicji prezentuje G.J. Schinasi: ,,stabil-
nos¢ systemu finansowego wystepuje wowczas, gdy system jest zdolny satysfak-
cjonujgco wypetniac jednoczesnie trzy swoje podstawowe funkcje. Po pierwsze,
system finansowy efektywnie i sprawnie dokonuje alokacji srodkéw od oszcze-
dzajacych do inwestoréw. Po drugie, ryzyko finansowe jest wyceniane prawidfo-
wo réwniez w perspektywie czasu i jest relatywnie dobrze zarzadzane. Po trze-
cie, system finansowy jest w takim stanie, ze moze tagodnie absorbowac realne
niespodziewane wydarzenia i zaburzenia finansowe” [Schinasi, 2006, s. 82].
Z punktu widzenia banku zachowuje on stabilnos¢ finansowg, gdy jest w stanie
w sposéb nieprzerwalny prowadzi¢ swojg dziatalno$é, bazujgc na zaufaniu pu-
blicznym, oraz wywigzywac sie ze zobowigzan [Rogowski, Mesjasz, 2012, s. 25].
Zatem stabilnos$¢ systemu bankowego oznacza zdolnos$¢ do zachowania ptynno-
$ci i wyptacalnosci poszczegdlnych bankéw.

Stabilny system bankowy to system, w ktérym problemy pojedynczego
banku nie wptywajg na caty sektor bankowy. Nalezy mie¢ na uwadze, ze nawet
w stabilnym otoczeniu pojedyncze instytucje mogg miec¢ problemy i upadac.
Jednak pojedyncze upadki nie przektadajg sie na utrate zaufania i paraliz catego
systemu bankowego [Cichy, 2012, s. 110].
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Regulacje prawne dziatalnosci bankéw w Polsce i ich wptyw na stabil-
nos¢ finansowg

»Stabilno$¢ finansowa zalezy od uwarunkowan instytucjonalnych systemu
bankowego oraz od sytuacji ekonomiczno-finansowej poszczegélnych bankéw”
[Cichy, 2012, s. 110]. Niezwykle istotne znaczenie dla zachowania stabilnosci
systemu bankowego odgrywajg instytucje regulujgce dziatalnos¢ bankdéw oraz
zachowania samych bankdéw. W Polsce do instytucji wywierajgcych wptyw i re-
gulujgcych dziatalnos¢ bankéw nalezg: Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru
Finansowego, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Biuro Informacji Kredytowej, Mi-
nister Finansow.
Do najwazniejszych ustaw regulujgcych dziatalnos¢ bankéw w Polsce zalicza-
my m.in.:
— ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo bankowe, Dz.U. z 2012 roku,
poz. 1376,

— ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim, Dz.U.
z 2013 roku poz. 908,

— ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci, Dz.U. z 2013 roku,
poz. 330,

— ustawe z dnia 21 lipca 2006 roku o nadzorze nad rynkiem finansowym,
Dz.U. z 2013 roku, poz. 1567,

— ustawe z dnia 14 grudnia 1994 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, Dz.U. z 2013 roku, poz. 1012,

— ustawe z dnia 12 maja 2011 roku o kredycie konsumenckim, Dz.U. z 2013
roku, poz. 1567,

— ustawe z dnia 15 kwietnia 2005 roku o nadzorze uzupetniajgcym nad in-
stytucjami kredytowymi, zaktadami ubezpieczen, zaktadami reasekuracji
i firmami inwestycyjnymi wchodzgcymi w sktad konglomeratu finansowe-
go, Dz.U. z 2013 roku, poz. 1036.

Powyzsza lista wyszczegdlnionych ustaw to tylko niewielki wycinek regulacji
prawnych, ktérym podlegajg banki dziatajgce w Polsce. Nalezy rdwniez pamie-
ta¢ o Dyrektywach Parlamentu Europejskiego i Rady (Miedzynarodowe Standar-
dy Sprawozdawczosci Finansowej, Dyrektywa CRD IV oraz Rozporzadzenie CRR),
rozporzgdzeniach Ministra Finansdw (np. z dnia 1 pazdziernika 2010 roku w spra-
wie szczegblnych zasad rachunkowosci bankéw, Dz.U. z 2010 roku, nr 191 poz.
1279; z dnia 16 grudnia 2008 roku w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko
zwigzane z dziatalnoscig bankdéw, Dz.U. z 2008 roku, nr 235 poz. 1589), rekomen-
dacjach nadzoru bankowego! (m.in. rekomendacje dotyczace zarzadzania ryzy-

1 0d 1 stycznia 2008 roku nadzoér nad bankami zostat powierzony Komisji Nadzoru Finanso-
wego.
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kami bankowymi, ptynnosci finansowej, ekspozycji kredytowych, roli biegtych
rewidentéw w procesie nadzoru) oraz przepisach wewnetrznych tych specyficz-
nych instytucji.

W reakcji na kryzys finansowy zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych
wprowadzono w Polsce zmiany regulacji prawnych, ktére miaty znaczgcy wptyw
na sektor bankowy. Zaliczamy do nich:

— ustawe z dnia 7 listopada 2008 roku o Komitecie Stabilnosci Finansowej,
Dz.U. z 2008 roku, nr 209 poz. 1317,

— rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 18 grudnia 2008 roku w spra-
wie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, Dz.U. z 2008 roku, nr
228 poz. 1508,

— rekomendacje S dotyczacg dobrych praktyk w zakresie zarzadzania eks-
pozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie, KNF, Warszawa 2008,

— uchwate Rady Polityki Pienieznej nr 13/2008 z dnia 13 pazdziernika 2008
roku w sprawie zasad stosowania przez Narodowy Bank Polski transakcji
walutowych typu swap, Dz.U. NBP z 2008 roku, nr 16 poz. 20,

— uchwate nr 46/2008 Zarzagdu Narodowego Banku Polskiego z dnia 16 paz-
dziernika 2008 roku w sprawie ogdlnych warunkdéw transakcji walutowych
typu swap, Dz.U. NBP z 2008 roku, nr 17 poz. 21,

— uchwate nr 4/2008 Zarzagdu Narodowego Banku Polskiego z dnia 1 lutego
w sprawie wprowadzenia ,,Regulaminu refinansowania bankéw kredytem
lombardowym przez Narodowy Bank Polski”, Dz.U. NBP z 2008 roku, nr 3
poz. 3,

— nowelizacje m.in. ustawy o rachunkowosci, Prawa bankowego, o Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym [Bien, Fijatkowska i in., 2010, s. 32, 35-36],

— uchwaty KNF zastepujgce uchwaty KNB, m.in. w sprawie wymogoéw ka-
pitatowych, limitdw koncentracji, systemu zarzadzania ryzykiem, norm
ptynnosci [Bien, Fijatkowska i in., 2010, s. 38].

Prawo moze stanowi¢ dla banku szanse lub zagrozenie. Z jednej strony regu-
lacje majg za zadanie chroni¢ klientédw, naktadajgc na banki ograniczenia zmniej-
szajgce ryzyko prowadzenia przez nie dziatalnosci. Z drugiej natomiast chronig
interesy bankow, np. zmniejszenie dostepnosci kredytédw hipotecznych w obcych
walutach. Ochrona banku przed ryzykiem wywiera istotny wptyw na gospodarke
finansowg banku.

Przyjecie powyzszych regulacji wptyneto na to, iz Polski system bankowy
stosunkowo tagodnie przeszedt przez kryzys subprime. Banki nie odczuty zbytnio
Swiatowego kryzysu finansowego zapoczatkowanego peknieciem banki speku-
lacyjnej na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku. Polski
sektor bankowy pozostat stabilny [Osifski i in., 2008, s. 8]. Kryzys wptynat jednak
na spadek zaufania i niecheé¢ do udzielania kredytéw przez banki pod zastaw nie-
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ruchomosci. Spadta dynamika wzrostu sumy bilansowej polskiego sektora ban-
kowego, spadty wyniki finansowe. Jednak w Polsce tak naprawde zaden bank ko-
mercyjny nie upadt, zaden nie byt nawet zagrozony upadkiem [Kotowicz, 2009].

Ocena stabilnosci finansowej wybranych bankéw komercyjnych dziata-
jacych w Polsce w latach 2008-2012

Dziatalno$¢ bankéw i innych podmiotéw mozna oceni¢ za pomocg anali-
zy wskaznikowej, wykorzystujgc w tym celu dane pochodzace z publikowanych
sprawozdan finansowych. Raporty te podlegajg badaniu przez biegtego rewiden-
ta, ktérego zadaniem jest wyrazenie opinii, czy sprawozdanie rzetelnie i jasno
przedstawia sytuacje jednostki. Badanie ma na celu podniesienie wiarygodnosci
informacji zawartych w raportach finansowych.

Zgodnie ze stanem na koniec grudnia 2012 roku w Polsce dziatato 45 bankéw
komercyjnych, z czego 15 to banki gietdowe [Bfazej, 2013, s. 44]. Oczywiscie te
najwieksze majg réwniez najwiekszy wptyw na stabilno$¢ polskiego sektora ban-
kowego. Zatem analizie zostang poddane trzy najwieksze banki gietdowe. Anali-
zowane banki majg okoto 33%? udziatoéw rynkowych wedtug wartosci sumy akty-
wow.

,Wyptacalnos¢ to kryterium powszechnie stosowane w ocenie dziatalnosci
kazdego banku” [Capiga i in., 2005, s. 282]. Zadaniem wskaznikdw wyptacalno-
$ci jest ilustrowanie stopnia bezpieczeristwa dziatalnosci banku. Bank powinien
dysponowad kapitatami wtasnymi na poziomie adekwatnym do prowadzonej
dziatalnosci (skali i profilu ryzyka dziatalnosci bankowej) [Zaleska, 2007, s. 604].
Najbardziej znanym jest wspoétczynnik wyptacalnosci nazywany réwniez wskazni-
kiem Cooke’a — jest to gtéwny miernik adekwatnosci kapitatowej, ktérego mini-
malny poziom zgodnie z Prawem bankowym wynosi 8% [Ustawa z dnia 29 sierp-
nia 1997 roku, art. 128]. Innym wskaznikiem obrazujagcym bezpieczeristwo jest
wskaznik dZzwigni — obrazuje udziat funduszy wlanych (fundusze wtasne podsta-
wowe i uzupetniajgce) w sumie bilansowej [Zaleska, 2007, s. 606].

Wskazniki ptynnosci finansowej weryfikujg zdolnosci podmiotu do termino-
wego wywigzywania sie z biezgcych zobowigzan. Ptynnos¢ zalezy od stanu do-
stepnych srodkéw pienieznych oraz mozliwosci zamiany pozostatych aktywow
obrotowych na gotéwke. Celem badania ptynnosci nie jest stwierdzenie, czy
wskaznik ma dobrg wartosé, lecz czy instytucja bedzie w stanie w przysztosci wy-
wigzywac sie z biezgcych ptatnosci.

2 Obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw i danych KNF (stan na
koniec grudnia 2012).
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Tabela 1. Wielkosci charakteryzujgce stabilnosé finansowg banku

2012 12 299 343 7732764 4161 105
2011 11 635379 7 684 850 4735731
(C:vfts;"’)'ty wymog kapitatowy 2010 | 11049447 | 7108147 | 3864756
2009 9405 320 6902 321 3639569
2008 8 821 840 8 035 669 3898 689
2012 13,1 18,67 19,66
2011 12,37 16,64 15,28
wspotczynnik wyptacalnosci 2010 12 47 1717 16.91
(W %) ’ ’ ’
2009 14,81 15,64 11,73
2008 11,24 11,62 10,04
2012 10,34 12,26 10,42
2011 9,14 11,23 9,63
wskaznik dzwigni 2010 982 1173 978
(W %) E , ,
2009 10,94 10,63 7,35
2008 9,37 9,12 6,75
2012 2,16 1,21 0,41
2011 1,9 1,16 0,3
ptynnosc do 1 miesigca* 2010 108 136 043
2009 2,47 1,39 0,39
2008 1,49 1,36 0,36
2012 1,98 1,03 0,45
2011 1,66 1,02 0,36
ptynnos¢ do 3 miesiecy* 2010 18 119 046
2009 1,98 1,35 0,47
2008 1,29 1,42 0,41

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw.
* aktywa zapadalne w danym czasie/pasywa wymagalne w danym czasie

3 Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A.
4Bank Pekao S.A.
>mBank S.A. (do 25 listopada 2013 roku — BRE Bank S.A.).
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Analizowane banki spetnity wymogi regulacyjne — wspotczynnik wyptacalno-
$ci znaczaco przekraczat wielko$¢ minimalng, zauwazalny jest réwniez jego wzrost
w analizowanym okresie, tak jak wzrost funduszy. Swiadczy to o wyzszym bez-
pieczenstwie (nizszym ryzyku dziatania), jednak w konsekwencji przyczyni sie do
nizszej rentownosci banku. Dwa z analizowanych bankéw majg wskazniki ptynno-
$ci duzo wyzsze niz mBank. W. Wasowski przyjat, ze wskaznik ptynnosci dla bez-
piecznego funkcjonowania banku powinien oscylowaé wokoto 1 [Wasowski, 2001,
s. 228]. Zatem pewne obawy moze budzi¢ tak niska wartos¢ wskaznikéw ptynnosci
mBanku, moze to swiadczy¢ o problemach z generowaniem gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej. Nalezy jednak pamietaé, iz wartos¢ wskaznikéw ptynnosci zalezy od
sposobu zarzgdzania ptynnoscig w danym banku. Przyjmuje sie, ze im wyzsza war-
tos¢ wskaznika, tym wieksza ptynnosé banku, jednak zalezno$¢ pomiedzy ptynno-
$cig a rentownoscia jest podobna jak w przypadku wspétczynnika wyptacalnosci.

Zakonczenie

Reasumujac, w analizowanym okresie polski system bankowy, a w szczegdl-
nosci analizowane banki, charakteryzowat sie stabilnoscig finansowa. Pomimo
funkcjonowania w niestabilnym otoczeniu oraz niekorzystnym srodowisku (wa-
runkach podwyzszonego ryzyka prowadzenia dziatalnosci) banki te spetniaty
wymogi regulacyjne. Zatem teza postawiona na poczatku artykutu zostata po-
twierdzona. Zapewne do stabilnej sytuacji polskiego sektora bankowego przy-
czynity sie ostrzejsze regulacje funkcjonowania bankéw w Polsce niz w Stanach
Zjednoczonych. Instytucje regulujgce na biezgco wprowadzaty kolejne bardziej
rygorystyczne normy ostroznosciowe. Dzieki temu polski sektor bankowy nie
odczut dotkliwie kryzysu subprime.
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EVA czy BEVA?
Co lepiej okresla rentownos¢ banku?

Wstep

Celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy rentownosci banku
Getin Noble za pomocg bankowej ekonomicznej wartosci dodanej (BEVA). Autor
przedstawia w nim zatozenia ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) i rozwaza, czy
moze ona zostac zastosowana do pomiaru rentownosci banku.

Istotg ekonomicznej wartosci dodanej jest przede wszystkim pomiar ren-
townosci dziatalnosci podmiotu z uwzglednieniem wszystkich zrédet finansowa-
nia. Dzieje sie tak dlatego, ze EVA uwzglednia koszt catosci pozyskanego kapitatu
(w tym koszt kapitatu wtasnego), a takze postuguje sie metodg kasows, tj. zmie-
nia wartosci memoriatowe i ksiegowe. Wartos¢ ekonomicznej wartosci dodanej
ma za zadanie informowac, czy podmiot tworzy, czy tez nie wartos¢ dodang dla
jej wiascicieli.

Banki jako instytucje finansowe cechujg sie odmiennym sposobem prowa-
dzenia dziatalnosci operacyjnej i innym schematem sprawozdan finansowych niz
pozostate przedsiebiorstwa dziatajgce na rynku. W konsekwencji konieczne jest
odpowiednie dostosowanie koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) do
podmiotéw sektora bankowego.

Istota i geneza ekonomicznej wartosci dodanej

Pierwsze wzmianki na temat ekonomicznej wartosci dodanej (EVA — Eco-
nomic Value Added) siegajg roku 1777, kiedy ekonomisci poréwnywali jg z zy-
skiem rezydualnym. Marshall definiowat go wtedy nastepujaco: ,to, co pozostaje
z zyskéw po odjeciu odsetek od kapitatu wedtug obowigzujgcej stopy procento-
wej mozna nazwacd zyskiem”. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze rdznica pomie-
dzy zyskiem rezydualnym a tradycyjnym zyskiem ksiegowym polega na tym, ze
przy obliczeniu zysku ksiegowego uwzgledniamy tylko koszt zadtuzenia, nato-
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miast zysk rezydualny jest nadwyzka, ktéra powstaje po pokryciu kosztu kapitatu
obcego oraz kosztu kapitatu wtasnego. W ten sposdb zwrécono po raz pierw-
szy uwage na stabos¢ zasad ksiegowych w szacowaniu kosztu kapitatu [Marshall,
1890, za: Mackowiak, 2009, s. 39].

Marshallowi chodzito przede wszystkim o pominiecie kosztu kapitatu wta-
snego przy uwzglednieniu tylko kosztu dtugu, poniewaz koszt kapitatu wtasne-
go jest traktowany jako koszt alternatywny odzwierciedlajgcy wybdr inwestycji
w konkretng spdtke, a tym samym rezygnacje z innych mozliwosci inwestycyj-
nych. Jeden ze sposobdw obliczenia zysku rezydualnego mozna wyrazi¢ wzorem
[Mackowiak, 2009, s. 40]:

n
Rl=z z -0
i=1

gdzie:

RI — zysk rezydualny

z_—zysk netto

o — odsetki od kapitatu wtasnego ustalone wedtug biezgcej stopy procentowej

Wiek XX charakteryzowat sie powrotem do koncepcji zysku rezydualnego
przez Churcha (1917) oraz Scovella (1924). W latach 20., 30. i 50. koncepcja ta
byta stosowana m.in. przez General Motors i General Electric. Aktualnie zysk re-
zydualny jest definiowany jako zysk operacyjny po opodatkowaniu, pomniejszo-
ny o koszt kapitatu. Wyraza sie go wzorem [Mackowiak, 2009, s. 40]:

RI,= NOPAT,— WACC, * IC,,

gdzie:

NOPAT, - zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie od t-1 do t
WACC, — $redni wazony koszt kapitatu w okresie t

IC_,— zaangazowany kapitat w okresie t-1

Zysk rezydualny jest czesto nazywany zyskiem ekonomicznym (EP). Na ten
zysk sktadajg sie dwa elementy — zysk po opodatkowaniu oraz sredni wazony koszt
kapitatu. Zysk operacyjny po opodatkowaniu mozna ustali¢ przez skorygowanie
zysku operacyjnego o zmiany wartosci ekwiwalentéw kapitatu w okresie t, a takze
koszty operacyjne i podatek [Szablewski, Pniewski, Bartoszewicz, 2008, s. 74]:

NOPAT = zysk operacyjny zmiana wartosci ekwiwalentdw kapitatu w okresie
t — koszty operacyjne i podatek

Na poczatku lat 80. ubiegtego wieku Stern i Stewart przedstawili swojg
wersje zysku rezydualnego, w ktorej dopasowali NOPAT i kapitat na potrzeby ob-
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liczenia ich wersji zysku rezydualnego, nazwanego przez nich ekonomiczng war-
toscig dodang (jednak zastrzegli skrot EVA jako znak towarowy firmy konsultin-
gowej Stern Stewart & Co.) [Dudycz, 2002, s. 201].

Podstawg formuty EVA jest koszt kapitatu, ktéry stanowi koszt utraconych
mozliwosci. Jest to zatem stopa zwrotu, jakiej mogliby oczekiwac inwestorzy
podczas lokowania swoich pieniedzy w inwestycje o podobnym poziomie ryzyka.
Ekonomiczna wartos$¢ dodana jest [Mackowiak, 2009, s. 41]:

— miernikiem wynikdw przedsiebiorstwa zwigzanym z tworzeniem bogac-
twa dla wtascicieli,

— jedyng miarg oceny wynikow, gdzie wzrost jest jednoznaczny ze wzrostem
wartosci dla wtascicieli,

— podstawg zarzadzania finansami przedsiebiorstwa.

EVA ponadto jest miarg przyrostu wartosci firmy w ciggu roku obrotowe-
go, ale jednoczesnie jest takze wewnetrzng miarg efektywnosci gospodarowa-
nia firmy w perspektywie roku. ,Obliczajgc wartos¢ dodang z uwzglednieniem
wszystkich kosztéw, w tym kosztu kapitatu, EVA mierzy faktyczng wydajnosé
wszystkich czynnikdw produkcji. Sama z siebie nie méwi, dlaczego dany produkt
lub ustuga nie powiekszajg wartosci ani co nalezy przedsiewzig¢, by to zmienic.
Pokazuje jednak, czego musimy sie dowiedzie¢ i czy nalezy podjg¢ dziatania sa-
nacyjne. EVA informuje, ktéry produkt, ustuga, firma czy dziatalno$¢ charakte-
ryzujg sie wysokg wydajnoscig i powiekszajg ponadprzecietng wartos¢” [Ehrbar,
2000, s. 1].

Wykorzystujagc model EVA, mozna uzyskac informacje na temat kondyciji fi-
nansowej jednostki gospodarczej. Podczas potgczenia informacji zawartych w bi-
lansie i rachunku zyskéw i strat ekonomiczna wartos¢ dodana wskazuje, o ile zysk
firmy przewyisza catkowity koszt kapitatu, a jesli tak nie jest, to w jaki sposéb
moze do takiej sytuacji doprowadzic. Zgodnie z teorig dzwigni finansowej, dopdki
zwrot z aktywow netto (zysk operacyjny/aktywa netto) jest wyzszy od kosztu ka-
pitatu, dopdty kierownictwo powinno wykorzystywac zobowigzania kredytowe
jako srodki finansowania az do wyczerpania limitu [Mackowiak, 2009, s. 42].

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest wiec wyznaczana jako iloczyn kapitatu
na poczatku okresu oraz réznicy pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu z kapitatu
a kosztem kapitatu. Z matematycznego punktu widzenia zas EVA rdwna sie rézni-
cy miedzy zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu i odpowiednim kosztem ka-
pitatu zaréwno obcego, jak i wtasnego [Ehrbar, 2000, s. 2]:

EVA = NOPAT — WACC * IC

Nalezy takze pamietac, ze ekonomiczng wartos¢ dodang mozna przedstawic
jako [Hamrol, 2004, s. 228]:
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EVA = (Rk—WACC) * IC
gdzie: NOPAT

Rk — wskaznik rentownosci zainwestowanego kapitatu Rk = I

Z wyzej wymienionych formut wynika, ze ekonomiczna warto$¢ dodana

opiera sie na trzech podstawowych komponentach: zysku, $rednim wazonym
koszcie kapitatu i kapitale zainwestowanym.

Bankowa ekonomiczna wartos¢ dodana — podstawowe informacje

Model ekonomicznej wartosci dodanej odnosi sie gtdwnie do instytucji zaj-

mujgcych sie dziatalnoscig produkcyjng. Powstaje pytanie, czy jest mozliwosc
zastosowania EVA w instytucjach finansowych? Tego rodzaju préoby podjeto
podczas interpretowania BEVA (Banking Economic Value Added). Model ten od-
zwierciedla specyfike bilansu oraz rachunku zyskéw i strat instytucji typowo fi-
nansowych. W literaturze mozna znalez¢ nastepujgcg posta¢ BEVA [http://inwe-
stycje.pl/resources/Attachment/2012/05_23/file14672.pdf]:

zysk netto
BEVA = (m x 100% — $redni koszt pasywéw (%)) x suma bilansowa

Dokonujac pewnych przeksztatcen, dochodzimy do nastepujgcego wzoru:
BEVA = zysk netto — $redni koszt pasywoéw [%] suma bilansowa

Czy w ten sposodb liczymy BEVA? Powyzsze zatozenia sg zbyt uproszczone,

poniewaz zaktadajg, ze:

— wszelka dziatalnos¢ banku, czyli takze zyski i straty nadzwyczajne, to jego
dziatalnos$¢ operacyjna,

— kapitat zainwestowany to wszystkie pasywa banku.

Bankowa Ekonomiczna Warto$¢ Dodana wyrazona jest formutg [http://

gb.pl/banki/informacje/ekonomiczna-wartosc-dodana-beva.html]:

Tax)

BEVA, = NOPAT, - WACC,x IC,_,

gdzie:
BEVA, — bankowa ekonomiczna wartos¢ dodana wypracowane w okresie t
NOPAT, — skorygowany zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (Net Operating Profit After

WACC, - sredniowazony koszt kapitatu po opodatkowaniu (Weighted Average Cost of Capital)
IC, _, — catkowity kapitat zainwestowany (z poczatku okresu)
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Aby obliczy¢ NOPAT, nalezy uwzgledni¢ wynik z dziatalnosci operacyjnej
(przed kosztem oprocentowania) pomniejszony o wielko$¢ zaptaconego podatku
dochodowego. Mozna to wyrazi¢ za pomocg wzoru [http://inwestycje.pl/resour-
ces/Attachment/2012/05_23/file14672.pdf]:

NOPAT, = OP, - T,

gdzie:
OP_— wynik z dziatalno$ci operacyjnej w okresie t
T,— zaptacony podatek dochodowy w okresie t

Analizujgc wynik z dziatalno$ci operacyjnej banku, przyjg¢ nalezy naste-
pujace zatozenia. Jest to wynik z dziatalnosci bankowej powiekszony o wynik
z pozostatej dziatalnosci operacyjnej, a takze pomniejszony o koszty dziatania
banku i amortyzacje. Wyraza to wzér [http://inwestycje.pl/resources/Attach-
ment/2012/05_23/file14672.pdf]:

OP,=BP, +PPO, - PKO, — KD, - A,

gdzie:

BP,— wynik z dziatalnosci bankowej w okresie t
PPO, - pozostate przychody operacyjne w okresie t
PKO,— pozostate koszty operacyjne w okresie t
KD,— koszty dziatania banku w okresie t

A —amortyzacja w okresie t

Pamietajgc o specyfice dziatalnosci bankowej, koszt kapitatu obcego uwzgled-
niony jest w wyniku dziatalnosci bankowej (wynik z tytutu odsetek i prowizji).
Wynika z tego, ze wynik z dziatalnos$ci operacyjnej uwzglednia juz koszt kapitatu
obcego, natomiast nie uwzglednia kosztu kapitatu wiasnego.

Koszt kapitatu wtasnego opiera sie gtdwnie na dwdch wielkosciach: stopie
zwrotu wolnej od ryzyka, ktdra jest zagwarantowana podmiotowi udostepnia-
jacemu kapitat przy innej lokacie, a takze premii za ryzyko spowodowane istnie-
niem mozliwosci powstania trudnosci finansowych uniemozliwiajacych wywigzy-
wanie sie ze zobowigzan finansowych.

W procesie ustalania kosztow kapitatu wtasnego bierze udziat szereg modeli.
Do najbard2|ej znanych nalezy zaliczy¢ [Wasniewski, 2002, s. 320]:

model wyceny aktywéw kapitatowych (CAMP — Capital Asset Pricing
Model),

— model arbitrazu cenowego (APM — Arbitrage Pricing Model),

— technike sktadania,

— model statego wzrostu dywidendy.
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Schemat struktury kosztu kapitatu wtasnego prezentuje wykres 1.

koszt kapitatu
wiasnego

Minimalnastopa
procentowawolna Premiazaryzyko
odryzyka

Realnastopa Ryzyko Ryzyko

Premiainflacyjna procentowa niesystematycane systematyczne

ryzyko

AL przedsigbiorstwa

Wykres 1. Struktura kosztu kapitatu wtasnego
Zrédto: T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 320.

Warto podkresli¢, ze nie ma papieréw wartosciowych catkowicie wolnych od
ryzyka (nawet papiery rzgdowe takie nie sg). Dla inwestora przyjmujgcego dtugi
horyzont czasowy, nawet krdtkoterminowe weksle skarbowe sg obcigzone ryzy-
kiem zmiany stép procentowych. Horyzont czasowy przy szacowaniu kosztu kapi-
tatu wtasnego powinien by¢ zgodny z dtugoterminowym horyzontem czasowym
okresu prognozy przeptywdéw gotéwki.

Podstawowa teza modelu CAMP zawiera sie w stwierdzeniu, ze koszty utra-
conych korzysci kapitatu wiasnego odpowiadaé bedg rentownosci papierow
wartosciowych wolnych od ryzyka, powiekszonej o przecietng rynkowg premie
za ryzyko, pomnozong przez indeks ryzyka beta wycenianej firmy. Mozna dojs¢
do wniosku, ze koszt kapitatu wtasnego jest rowny rentownosci papieréw warto-
Sciowych wolnych od ryzyka, powiekszonej o premie za ryzyko zwigzane z inwe-
stowaniem w akcje danego przedsiebiorstwa. Wzdr na obliczenie kosztu kapitatu
wtasnego mozna zapisac jako [Wasniewski, 2002, s. 322]:

k,=R+(R_—R)*8

gdzie:

k, — koszt kapitatu wtasnego

R, — stopa zwrotu wolna od ryzyka
R,,— rynkowa stopa zwrotu
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(R,,— R, — przecigtna rynkowa premia za ryzyko
8 —indeks ryzyka firmy

Beta mierzy zachowanie ceny akcji wybranej spoétki wzgledem zachowania
ca’fego rynku [www.tobiaszmalinski.pl/2012/05/model-capm-w-praktyce.html]:
beta = 1 oznacza, ze jesli rynek wzros$nie o 1%, to cena danych akcji wzro-
$nie o tyle samo i odwrotnie przy spadkach — cena akcji spotki spadnie
o tyle samo, ile spada rynek,

— beta > 1 oznacza, ze jesli rynek wzrosnie o 1%, to cena danych akcji wzro-
Snie bardziej niz rynek, ale spadek rynku wywota o wiele gtebszy spadek
ceny akcji spotki,

— beta < 1i beta > 0 oznacza, ze cena akcji danej spotki rosnie wolniej niz
rynek,

— beta =0 oznacza instrumenty wolne od ryzyka,

— beta < 1 oznacza, ze cena akcji danej spétki zachowuje sie odwrotnie do
catego rynku — jesli rynek rosnie, to cena takich akcji spada, a jesli rynek
spada, to cena takich akcji rosnie.

Analiza Getin Noble przy wykorzystaniu BEVA

Pierwszym etapem obliczania bankowej ekonomicznej wartosci dodane;j
jest ustalenie zysku operacyjnego, czyli zysku wygenerowanego na podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej. Istnieje wiele wskaznikéw opieraja-
cych sie na zysku netto, jednak tym, co odrdznia BEVA od innych wskaznikow
opierajacych sie na zysku jest fakt, ze analizowany zysk jest zyskiem operacyjnym,
czyli wolnym od kosztéw finansowych oraz strat nadzwyczajnych, przy jednocze-
snym nieuwzglednieniu przychodoéw finansowych i zyskéw nadzwyczajnych.

0Od 2004 roku w Polsce obowigzuje 19% podstawa podatku dochodowego od
0s6b prawnych. W celu obliczenia wartosci NOPAT nalezy wartos¢ zysku opera-
cyjnego w poszczegdlnych latach przemnozyé przez 19% podatku dochodowego.
W ten sposéb uzyskaé mozna podstawe podatkowq. Na koniec od wartosci EBIT
nalezy odjg¢ owa podstawe, zeby uzyskac wartosé zysku operacyjnego po opodat-
kowaniu.

Znajac wielko$¢ EBIT, mozna obliczy¢é NOPAT, czyli zysk operacyjny po opo-
datkowaniu. Wielkosci te obliczone dla Getin Noble zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wybrane dane finansowe oraz warto$¢ NOPAT w latach 2011-2012

Zysk operacyjny 680 608 000 369 519 000
Podatek 19% 19%
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Podstawa 129315520 70208 610
NOPAT 551292 480 299310390

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanego raportu rocznego Grupy Kapi-
tatowej Getin Noble w latach 2011-2012.

Korzystajac ze wzoru, przedstawiono sposdb liczenia NOPAT dla roku 2011:

podstawa = 680 608 000 * 19% = 129 315 520
NOPAT = 680 608 000 — 129 315 520 = 551 292 480

Do analizy BEVA dla Getin Noble w latach 2010-2011 przyjeto nastepujgce
zatozenia:

— obliczono koszt kapitatu wtasnego z wykorzystaniem modelu CAPM,

— jako stope wolng od ryzyka przyjeto oprocentowanie 10-letnich obligacji
skarbowych EDO0115, odpowiednio dla kazdego roku,

— wspodtczynnik beta wykorzystany w modelu CAPM obliczono na podsta-
wie historycznych notowan cen akcji Getin Noble oraz indeksu WIG z lat
2010-2011,

— jako premie za ryzyko przyjeto Total Risk Premium obliczone przez profe-
sora Aswath Damodarana.

Premia za ryzyko udostepnienia kapitatu wtasnego (ERP — ang. Equity Risk Pre-
mium) stanowi réznice pomiedzy oczekiwanym zwrotem z zaangazowanego na ze-
wnatrz kapitatu a spodziewanym zwrotem z inwestycji w papiery wartosciowe nie-
obcigzone ryzykiem. Premia za udostepnienie kapitatu wtasnego, wykorzystywana
do kalkulacji wskaznika WACC, odzwierciedla oczekiwania inwestoréw w przyszto-
$ci. Do oszacowania premii za ryzyko wykorzystano metodologie prof. Aswatha
Damodarana, ktéry do poszczegdlnych klas ryzyka przyporzadkowat punktowg
wartosé premii. Wartosci Total Risk Premium dla Polski w poszczegélnych latach
prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Warto$¢ Total Risk Premium dla Polski w latach 2011-2012

Total Risk Premium 6,50% 7,50%

Zrédto: Opracowano na podstawie http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_
Page/data.html (dostep: 12.03.2014).

Najwiekszg trudnos¢ w obliczeniu kosztu kapitatu wtasnego w modelu
CAPM stanowi wyznaczenie wspoétczynnika bety. W tym celu nalezy wykorzystaé
historyczne stopy zwrotu z rynku oraz z akcji grupy Getin Noble. Do obliczenia
wspotczynnika bety wykorzystano:



EVA czy BEVA? Co lepiej okre$la rentowno$éé banku? 205

— kowariancje akcji grupy Getin Noble oraz WIG w poszczegélnych latach,

— wariancje z indeksu WIG w poszczegdlnych latach.

W celu obliczenia kowariancji akcji Getin Noble oraz indeksu WIG w po-
szczegdlnych latach wykorzystano sesyjne stopy zwrotu dla indeksu oraz akcji
w kazdym z badanych lat'. Podobnie obliczono wariancje z indeksu WIG w po-
szczegolnych latach. Wyniki obliczen zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Wynik obliczenia wspdtczynnika bety dla Getin Noble w latach 2010-2011

Kowariancja 0,00003395 0,00002377

Wariancja 0,00019758 0,00007600
Beta 0,17 0,31

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dysponujac wartoscig wskaznika beta, mozna w fatwy sposdéb obliczy¢ koszt
kapitatu wtasnego. Wyniki kosztu kapitatu wtasnego zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Obliczenie kosztu kapitatu wtasnego dla Getin Noble w latach 2011-2012

Total Risk Premium 6,50% 7,50%
Beta 0,17 0,31

Stopa wolna od ryzyka 5,70% 7,80%
Koszt kapitatu wtasnego 7,47% 9,92%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak wynika z powyiszej tabeli, koszt kapitatu wtasnego nieco wzrdst. Przy
tego rodzaju analizie (biorgc pod uwage tylko dwa lata) nie mozna okresli¢
czy jest to tendencja wzrostowa. Na pewno mozna stwierdzié, ze wzrost stopy
wolnej od ryzyka (+2,1%) wptynat na wartos¢ kapitatu wtasnego.

Po uwzglednieniu wszystkich powyzszych zatozen wartosé¢ BEVA mozna wy-
znaczy¢ za pomoca hastepujgcego wzoru:

BEVA, = NOPAT, - k_x KW,

1 Sesyjne stopy zwrotu dla indeksu WIG oraz akcji Getin Noble z lat 2010-2011 pochodza
z gietdowego serwisu Wyborcza.biz (dostep: 12.03.2014).
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Tabela 5. Obliczenia BEVA dla Getin Noble w latach 2011-2012

NOPAT 551 292 480 299 310 390
k, 7,47% 9,92%

KW, 4093 127,00 zt 4542 362,00 zt
BEVA 550 986 723,41 zt 298 859 787,69 zt

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak wynika z powyzszej tabeli, bank Getin Noble wypracowat dodatnig ban-
kowg ekonomiczng wartos¢ dodang. Juz na pierwszy rzut oka mozna zauwazy¢
spadek fundamentalnej wartosci banku na rynku kapitalowym. Przyjety model
kalkulacji opiera sie na klasycznej, najprostszej metodzie opracowanej przez
Stern Stewart & Co. Ze wzgledu na ograniczong dostepnos$¢ danych finanso-
wych, wyliczenia nie uwzgledniajg korekt (jest ich okoto 164). Ponadto zauwazy¢
nalezy, iz autor celowo wybrat bank Getin Noble, aby zilustrowaé dos¢ charakte-
rystyczny czas, w jakim znalazt sie bank. Z dniem 1 czerwca 2012 roku potgczyt
sie z bankiem Get Bank S.A.

Zakonczenie

BEVA w swojej strukturze posiada: zysk operacyjny po opodatkowaniu, ka-
pitat zainwestowany oraz sredni wazony koszt kapitatu. Trudnosé tej metody
polega na tym, iz zadna z wyzej wymienionych danych nie znajduje sie ani w bi-
lansie, ani w rachunku zyskow i strat lub innych raportach finansowych. Kazdy
komponent nalezy obliczy¢ samodzielnie i indywidualnie. Najwazniejszy jednak,
a zarazem najtrudniejszy do oszacowania jest sredni wazony koszt kapitatu, ktéry
sktada sie z kosztu kapitatu wtasnego. Przedstawione w literaturze sposoby ana-
lizy kosztu kapitatu wtasnego czesto w rzeczywistosci nie znajdujg odzwierciedle-
nia. Pamietad trzeba takze, ze BEVA posiada nie tylko zalety, ale réwniez wady.
Jedng z nich wymieniono wyzej. Sg to trudnosci oszacowania parametrow, jak
rowniez fakt, iz BEVA posiada wiele rdoznego rodzaju korekt, ktére w rzeczywisto-
$ci bardzo utrudniajg prawidtowg analize rentownosci.

Koncepcja EVA jest odmienna od wiekszosci ksiegowych metod mierzenia
efektywnosci przedsiebiorstw, takich jak ROE, ROI, EBIT, gdyz:

— traktuje jako aktywa trwate czes¢ kosztéw, np. ustug obcych, przez co
zwiekszajg one wartos¢ kapitatdw zaangazowanych oraz podlegajg amor-
tyzacji,

— postuguje sie metodg kasowa.
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Patrzac na historie EVA, nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze jest ona wykorzy-
stywana przez najwieksze korporacje miedzynarodowe, m.in. Henkel, General
Motors, General Electric. Bardziej szczegétowe dane pozwalajg konkretnej kor-
poracji na podjecie odpowiednich dziatan naprawczych. Natomiast BEVA odnosi
sie do jednostek finansowych, gdzie dobrze pokazuje wzrost badz spadek funda-
mentalnej wartosci banku.
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Fuzja Banku Zachodniego WBK i Kredyt Banku
jako przyktad konsolidacji w polskim
sektorze bankowym

Wstep

Polski sektor bankowy, sktadajacy sie z wielu bankdw, wcigz cechuje sie znacz-
nym rozdrobnieniem. Jednak ta sytuacja podlega ciggtym zmianom i widoczny
jest trwajacy proces konsolidacji i koncentracji polskiego sektora bankowego. Co
jaki$ czas mozemy zauwazy¢ fuzje i potgczenia bankéw, a wedtug wielu ekspertéow
taka sytuacja bedzie nadal miata miejsce. Wskazuje na to m.in. struktura wtasno-
Sciowa polskiego sektora bankowego w porédwnaniu z innymi z regionu. Tylko dwa
z dziesieciu najwiekszych bankdéw sg bankami z przewagg kapitatu pochodzgcego
z Polski, natomiast pozostate nalezg do miedzynarodowych grup kapitatowych.
Pomimo tego ze koncentracja polskiego sektora bankowego wzrosnie po ostat-
nich fuzjach, nadal pozostaje duza przestrzern do konsolidacji. Jest to spowodo-
wane faktem, iz nie liczac kilku wiodacych bankdéw, wiekszos¢ z nich ma pozycje
marginalng — rozdrobnienie polskiego sektora bankowego jest wcigz znaczace.

Czy jezeli banki dziatajagce w Polsce chcg umocnié swojg pozycje, to pofa-
czenie z innym bankiem jest dobrym rozwigzaniem? Weryfikacje tego stwierdze-
nia opisano w dalszej czesci artykutu. Jego celem jest przedstawienie aktualnej
sytuacji i dynamicznych zmian sektora bankowego w Polsce, a nastepnie przed-
stawienie na tym tle zatozen, przebiegu i korzysci z potaczenia BZ WBK i Kredyt
Banku. Wybrana fuzja stanowi bardzo dobry przyktad konsolidacji, poniewaz
okazata sie jedng z lepszych i najbardziej optacalnych, jakie przeprowadzono
dotgd w polskim sektorze bankowym. Pozwolita ona na znaczng ekspansje Banco
Santander w wielu segmentach rynku, osiggniecie silnej pozycji w Polsce oraz
duzego efektu synergii.

Artykut powstat przy wykorzystaniu najnowszej literatury, czasopism, Inter-
netu oraz wtasnych doswiadczen.
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Konsolidacja w polskim sektorze bankowym

Nasilenie procesu fuzji i przeje¢ w Polsce zwigzane jest z rozwojem rynku
kapitatowego. Nasza gospodarka coraz bardziej faczy sie z gospodarka Swiatows,
firmy funkcjonujgce w Polsce dziatajg juz na takich samych zasadach, jak przed-
siebiorstwa z rozwinietych gospodarek rynkowych. Co za tym idzie, wzrasta sto-
pien ztozonosci i réznorodnosci przeprowadzanych fuzji i przeje¢ [Lewandowski,
2001, s. 13-14].

W ostatnim czasie na polskim rynku bankowym zachodzito wiele dynamicz-
nych zmian, w tym przejecie Banku Gospodarki Zywnosciowej przez BNP Pari-
bas, przejscie DnB Nord i DZ Bank w rece Getin Noble, fuzja Deutsche Banku
Polska z Deutsche Bankiem PBC, doniesienia o zakupie Banku Nordea przez PKO
BP, czy tez konsolidacja marek BRE. Przewiduje sie dalsze dziatania zagranicznych
bankéw na polskim rynku; przestanki wskazujg na to, iz najwieksze banki beda
miaty coraz bardziej dominujacg pozycje i to one bedg konkurowaty o klientow
[Sobolewski, 20144, s. 44].

Obecng sytuacje na polskim rynku bankowym przedstawia wykres 1. Jego
liderem niezmiennie pozostaje PKO BP, przodujgcy réwniez w rankingu bankéw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Na kolejnych miejscach znajduja sie Pekao (na-
lezacy do wtoskiego UniCredit) i wybrany do dalszej analizy w artykule BZW BK
(wtasnos¢ Santander). Tak dynamiczny rynek bankowy przejawia duzy potencjat
dalszego rozwoju, dynamicznych zmian i konsolidacji.

250

201,6
200

151,2
150
106,1104,3

64,9 57,0 54,0 454 538
50 ' 34,8 336 329

23,1 21,1

Wykres 1. Najwieksze banki w polskim sektorze bankowym pod wzgledem sumy bilansowe;j
w 2013 roku (mld zt)

Zrédto: P. Sobolewski, Bankowa hossa trwa w najlepsze i nie musi sie szybko skoriczy¢, ,Par-
kiet” 2014, nr 33, s. 15-16.
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W 2013 roku zaobserwowaé mozna byto znaczacy wzrost kurséw akcji
bankdéw notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, a dla niektérych
z nich, takich jak Getin Noble, Millenium, ING Bank Slgski, Alior czy BZ WBK, byty
to wzrosty najwyzsze w historii. Indeks branzowy WIG-banki wykazat zauwazalng
poprawe, co wynikato miedzy innymi z zaskakujgco dobrych wynikéw finanso-
wych zanotowanych przez banki wzgledem poczgtkowo pesymistycznych ocze-
kiwan, ozywienia gospodarczego i zwiekszonej akcji kredytowej. Istotnym (szcze-
gblnie z punktu widzenia niniejszego artykutu) czynnikiem zwyzek kursowych
byta rowniez konsolidacja sektora bankowego i walka bankéw o czotowe pozycje
w rankingu [Sobolewski, 2014c, s. 8].

Potencjalne banki do przejecia w Polsce to Millenium, BPH i Credit Agricole,
nalezace do zagranicznych inwestordw. Na dalszg konsolidacje wptyw bedzie miata
jednak Komisja Nadzoru Finansowego, czuwajgca nad odpowiednim poziomem
koncentracji na polskim rynku bankowym. Obecnie sytuacja ta jest bardzo stabilna
i bliska optimum. Korzystne jest rozproszenie ryzyka, obecnos¢ miedzynarodowe-
go kapitatu i dynamiczny rozwéj polskich bankéw [Sobolewski, 20144, s. 44].

Fuzje i przejecia w obrebie branzy finansowej to jedna z podstawowych stra-
tegii bankéw do wzmacniania swojej pozycji konkurencyjnej. Podejmowane przez
nie dziatania w tych kierunkach poprzedzane sg wyznaczeniem sprecyzowanych
celdw warunkujgcych sukces przedsiewziecia [Lewandowski, 2001, s. 117-118].
Obecnie tylko konsolidacja daje szanse na zajmowanie wiodgcych pozycji wsréd
bankéw w Polsce i wytgcznie w taki sposdb mogg one awansowac. Konkurencja
w Polsce nie jest jeszcze tak silna jak w innych europejskich krajach (gdzie pie¢
wiodgcych bankéw ma pod kontrolg 80% rynku) i wcigz pozostaje miejsce dla za-
granicznych inwestoréw [Sobolewski, 2014b, s. 15]. Procentowy udziat najwiek-
szych bankdw w aktywach catego sektora zostat przedstawiony na wykresie 2.

Zgodnie z aktualnymi danymi KNF w naszym kraju udziat pieciu najwiekszych
bankéw w aktywach sektora jest na poziomie 46%, co wypada pozytywnie na tle
europejskich rynkéw. W Wielkiej Brytanii wskaznik ten wynosi az 83%, we Francji
83%, a w Hiszpanii 80%. W Polsce natomiast wartosci 70% nie przekracza nawet
grupa 10 lideréow z naszego rynku. Negatywne skutki takiej sytuacji w europej-
skim sektorze bankowym ujawnity sie w kontekscie kryzysu finansowego, kiedy
wysokie koszty dokapitalizowania bankéw obcigzaty cata gospodarke krajowa.
Dzieki odmiennej sytuacji w Polsce, nasz sektor bankowy jest stabilny i perspek-
tywiczny [Sobolewski, 20144, s. 16].
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Wykres 2. Polski sektor bankowy na tle krajéw europejskich wedtug udziatu pieciu gtéwnych
bankéw w aktywach catej branzy (w %)

Zrédto: P. Sobolewski, Bankowa hossa trwa w najlepsze i nie musi sie szybko skoriczy¢, ,Par-
kiet” 2014, nr 33, s. 16.

Fuzja BZ WBK i Kredyt Banku

Informacja dotyczgca potgczenia Banku Zachodniego WBK i Kredyt Banku
w jedng instytucje zostata ogtoszona w 2011 roku po tym, jak ich wtasciciele —
hiszpanski Banco Stantander i belgijska grupa KBC — porozumieli sie w kwestii
rozpoczecia prac nad fuzjg. Porozumienie to zostato podpisane przez zarzady
obu bankéw. Taki krok spowodowata cheé hiszpanskiego Santandera do konsoli-
dacji swojej pozycji w Polsce.

Jako cel tej transakcji wskazano wzmocnienie obecnosci Banco Santander
w Polsce, stanowigce] atrakcyjng, dynamicznie rozwijajacy sie gospodarke, oraz
osiggniecie silnej pozycji na tym rynku we wszystkich segmentach bankowosci.
Z zatozenia powstaty po fuzji bank miat od samego poczatku generowac zyski dla
siebie i akcjonariuszy Banco Santander oraz stworzy¢ z czasem silniejszy podmiot
dla pracownikéw i klientow. Potgczenie miato zwiekszy¢ potencjat konkurencyjny
oraz przynies¢ bardziej atrakcyjng game oferowanych produktéw i ustug [Sadkow-
ski, 2012, s. 31].

Szefowie tgczonych instytucji: Kredyt Banku i BZ WBK — wyrazili swoje za-
dowolenie i pozytywne nastawienie do fuzji. Prezes Zarzadu KB, Maciej Bardan,
zapowiedziat, iz porozumienie spowoduje zmiany na polskim rynku finansowym,
a potfaczony bank stworzy nowe mozliwosci dla swoich klientéw. Te stowa po-
twierdzit réwniez Mateusz Morawiecki, Prezes Zarzagdu Banku Zachodniego WBK,
wskazujac na efekt synergii biznesowej [Sadkowski, 2012, s. 32].
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W komunikatach prasowych spétki oznajmity, iz parytet wymiany akcji przy
potaczeniu ustalono na poziomie 6,96 akcji Banku Zachodniego WBK za 100 akgji
Kredyt Banku. Zapowiedziano, iz w wyniku potgczenia Santander wejdzie w po-
siadanie okoto 76,5% udziatéw potaczonego podmiotu, grupa KBC w 16,4%, na-
tomiast pozostate akcje obejmg inwestorzy mniejszosciowi [Departament Public
Relations, komunikat prasowy Banku Zachodniego WBK].

Fuzja poddana zostata niezaleznej ocenie obu bankdw. Co wiecej, uzalez-
niona byta rowniez od zgody Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiIK), w zwigzku z wymogiem uzyskania
zezwolenia KNF, oraz zgody na koncentracje. Komunikatem z dnia 4 grudnia 2012
roku po posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego ogtoszona zostata jednogto-
$na zgoda na pofaczenie BZ WBK i Kredyt Banku poprzez przeniesienie catosci
majatku. Przy ocenie wniosku pod uwage wzieto przede wszystkim plan potg-
czenia bankdéw oraz trzyletni biznesplan pofgczonego banku [Komunikat Komisji
Nadzoru Finansowego z dnia 4 grudnia 2012].

4 stycznia 2014 roku potaczenie Banku Zachodniego WBK i Kredyt Banku
zostato wpisane do Krajowego Rejestru Sadowego. Cato$¢ majgtku KB zostata
przeniesiona na BZ WBK w zamian za akcje pochodzace z nowej emisji, przeka-
zane dotychczasowym akcjonariuszom. Od dnia wpisu do KRS kapitat zaktadowy
Banku Zachodniego WBK, podzielony na akcje o wartosci nominalnej wynoszgce;j
10 zt kazda, obejmuje 935 450 890 zt.

Potgczony podmiot objat niespetna 900 oddziatéw i 3,5 miliona indywidual-
nych klientéw, na co ztozyty sie banki:

e 622 placowek,

e 9383 zatrudnionych osdb,

e aktywa o wartosci 59,9 mld zt.

e 373 placowek,

e 4963 zatrudnionych oséb,

e aktywa o wartosci 42 mld zt.

Korzysci wynikajace z fuzji

Dokonujac fuzji, banki zawsze liczg na optacalnos¢ takiego przedsiewziecia,
ale przede wszystkim na rozwdj oraz zysk. Dzieki fuzji mozna na pewno zmniej-
szy¢ koszty operacyjne, ale bankowcy liczg na to, ze poprzez fuzje bedg w czo-
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téwece najlepszych bankéw. Nie zawsze jednak potgczenie dwdch bankdw przyno-
si oczekiwane efekty, gdyz musi by¢ spetnionych wiele elementdw, ktére dopro-
wadzg do sukcesu. BZ WBK podczas fuzji z Kredyt Bankiem niewatpliwie sprostat
temu zadaniu i dzieki mobilizacji i wytezonej pracy pracownikéw BZ WBK wspo-
mniana fuzja okazata sie jedng z lepszych i bardziej optacalnych, jakie zostaty
przeprowadzone w polskim sektorze bankowym.

»,Gazeta Bankowa” co roku tworzy ranking najlepszych duzych bankéw (z ka-
pitatem wtasnym powyzej 3 mld zt). Przy sporzadzaniu rankingu brane sg pod
uwage rozne wskazniki, takie jak: wzrost funduszy witasnych, wzrost naleznosci
od klientéw, udziat kredytéw zagrozonych w portfelu, relacja kosztéw do przy-
choddw, stopa zwrotu z aktywow i wiele innych. Banki sg nastepnie szeregowane
wedtug poszczegdlnych sktadnikow, numeracjg od 1 (najlepszy) do najgorszego
banku. Te numery nastepnie s3 mnozone przez wage wskaznika. Wyniki punkto-
we uzyskane przez banki z poszczegdlnych grup wskaznikdw (dynamika, struktura
portfela, efektywnosc) sg sumowane i na tej podstawie powstaje ranking najlep-
szych bankdw w Polsce [Metodyka konkursu ,,Gazety Bankowej”..., 2013, s. 38].

Tabela 1. Ranking najlepszych duzych bankéw w Polsce na przestrzeni lat 2011-2013

1 | Nordea Bank Polska 1 | ING Bank Slaski 1 | ING Bank Slaski

2 | PKO Bank Polski 2 | Getin Noble Bank 2 | Bank Zachodni WBK
3 | Getin Noble Bank 3 | BREBank 3 | PKO Bank Polski

4 | BRE Bank 4 | Bank Zachodni WBK 4 | Citi Handlowy
5 5 5
6 6 6
7 7 7

Bank Zachodni WBK PKO Bank Polski Bank BGZ
Bank Millennium Nordea Bank Polska PKO Bank Polski
Bank PEKAO BRE Bank

ING Bank Slaski

Bank Gospodarstwa

8 . 8 | Raiffeisen Bank Polska 8 | Getin Noble Bank
Krajowego
9 | Bank PEKAO 9 | Bank Millennium g |BankGospodarstwa
Krajowego
10 | Kredyt Bank 10 | Bank BGZ 10 | Bank Millennium

11 | Kredyt Bank

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Najlepsze banki duze wedtug rankingu ,Gazety
Bankowej”, ,Gazeta Bankowa” 2013, nr 7, s. 40; Najlepsze banki duze w konkursie na najlepszy
bank, ,,Gazeta Bankowa” 2012, nr 7, s. 26; Najlepsze banki duze wedfug rankingu ,,Gazety Banko-
wej”, ,Gazeta Bankowa” 2011, nr 7, s. 24

Bank BZ WBK w roku 2013 znalazt sie na drugiej pozycji w ogélnym rankingu.
Ponadto zajat pierwsze miejsce w kategorii efektywnos¢ (awansujac z trzeciego
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miejsca w roku 2012), a zatem okazuje sie, ze bank BZ WBK — w poréwnaniu do
innych bankdw — jest najlepszy pod wzgledem wskaznikdw:

— relacja kosztéw do przychodow,

— stopa zwrotu z kapitatu wtasnego,

— stopa zwrotu z aktywoéw.

To wtasnie dzieki fuzji banku BZ WBK z Kredyt Bankiem jego pozycja w ran-
kingu wzrosta, a bank BZ WBK staje sie coraz lepszy i niewiele dzieli go juz od
pozycji lidera.

Widzac powyzszy ranking, oczywistym moze okazac sie, ze zarzad banku
BZ WBK réwniez jest zadowolony z wynikéw fuzji. Jak sie okazuje, zrealizowa-
nych zostato 95% wszystkich zaplanowanych prac, co wskazuje na bardzo szyb-
kie tempo dziatania. Wedtug prezesa BZ WBK ,fuzja z Kredyt Bankiem pozwoli-
fa na znaczne zwiekszenie obecnosci na rynku i dynamiczng ekspansje w wielu
segmentach” [Sobolewski, 2014b, s. 16]. Dzieki temu osiggnieto efekt synergii
znacznie wyzszy, niz zaktadano. Kluczem do sukcesu wedtug Mateusza Mora-
wieckiego, prezesa BZ WBK, s3g trzy elementy, ktdre zostaty spetnione w przy-
padku omawianej fuzji: szybsze niz poczatkowo planowano osigganie synergii,
brak problemoéw informatycznych oraz dbatos¢ o klientéw [Morawiecki: Tylko
naprawde silne banki..., 2014, s. 16].

Dzieki fuzji BZ WBK moze pochwali¢ sie wzrostem kursu akcji o niemal 65%,
zyskiem w roku 2013 w poréwnaniu do roku ubiegtego wyzszym o blisko 0,55
mld zt, a takze szybszym rozwojem niz konkurencja. Ponadto prezes BZ WBK za-
powiada poprawe wyniku z 2013 roku w roku biezgcym. Spodziewa sie przede
wszystkim wzrostu sprzedazy kredytéw detalicznych. Oproécz tego planuje rozwéj
bankowosci internetowej i mobilnej [Twardg, 2014, s. 5].

Zakonczenie

Podsumowujac, jednym z najistotniejszych czynnikéw, ktéry powoduje
wzrost kursdw bankow jest konsolidacja sektora. Na tle polskiego sektora banko-
wego mozemy zauwazy¢ niejedng fuzje, ktdrej gtdwnym celem jest oczekiwany
efekt synergii, czyli wykreowanie wartosci dodanej i uzyskanie zwielokrotnio-
nych korzysci z potaczenia. Celem bankdéw jest podazanie za liderem, a nawet
przekroczenie jego wynikéw. Jak dobrze sprawdza sie taka strategia, doskonale
wida¢ na przyktadzie jednej z lepszych fuzji w polskim sektorze bankowym — BZ
WBK i Kredyt Banku. Dzieki potgczeniu ten pierwszy znacznie umocnit swojg po-
zycje na rynku. Co wiecej, BZ WBK znalazt sie w czotéwce najwiekszych bankéow
w Polsce, z bazg siegajgcg 1000 placdwek obstugujgcych prawie cztery milionow
klientow. Dzieki fuzji w perspektywie najblizszych lat BZ WBK planuje pozyskiwac
okoto 500 tysiecy klientdw rocznie.
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Przelewy natychmiastowe w polskim
systemie rozliczeniowym

Wstep

Zmiany zachodzgce we wszystkich aspektach bankowosci sg nieuchronne
wraz z rozwojem nowych technologii. Uptyw kilku lat w ustugach online oznacza
dostep do nowych mozliwosci, ale rowniez zmiane oczekiwan i zwyczajéw od-
biorcow. Przelew bankowy stanowi obecnie najwygodniejszg i najbardziej popu-
larng metode dokonywania ptatnosci bezgotéwkowych. Od sprawnosci transak-
cji zalezy réwniez zadowolenie klientéw. Utatwiona i szybka mozliwos¢ zlecenia
wykonania przelewu to standard, podobnie jak zaksiegowanie sSrodkdw w ciggu
jednego dnia roboczego na rachunku docelowym. Poniewaz wzrastajg oczekiwa-
nia klientéw, wprowadzane sg nowe mozliwosci przelewdw, charakteryzujgce
sie wyjatkowym bezpieczeristwem, ale rowniez szybkoscig — istnieje mozliwos¢
wykonania transakcji w ciggu kilkunastu sekund. W niniejszym artykule podjeto
prébe poréwnania ustug Krajowej Izby Rozliczeniowej oraz prywatnego przedsie-
biorstwa Blue Media w zakresie przelewdw ekspresowych.

System rozliczeniowy w Polsce

Zgodnie z polskim prawem obowigzek rozliczern bezgotéwkowych zostat
wprowadzony na state w 1994 roku i dotyczy transakcji miedzy podmiotami go-
spodarczymi, ktérych wartosé przekracza 15 000 euro. Rozliczenia bezgotéwko-
we dotyczg takze wszelkich rozliczet podatkowych oraz innych swiadczen wyni-
kajgcych z prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Niezastosowanie sie do prze-
pisdow podlega wysokim karom grzywny.

Ogdlne zasady, na jakich odbywajg sie rozliczenia pieniezne w naszym kraju,
zgodnie z prawem bankowym ustalane sg przez Narodowy Bank Polski. Upo-
wszechnienie obrotu bezgotéwkowego daje przede wszystkim poczucie bezpie-
czenstwa powierzonych instytucjom finansowym naszych srodkéw — brak obawy
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przed kradziezg, rabunkiem oraz swobodny dostep do pieniedzy. Z punktu wi-
dzenia panstwa rozliczenia bezgotéwkowe pozwalajg na doktadniejszg kontrole
przychoddéw generowanych przez przedsiebiorstwa, ktére podlegaja opodatko-
waniu. Przyczyniajg sie do zmniejszenia szarej strefy (wzrost dochoddéw budze-
towych) oraz zmniejszajg koszty obrotu pienieznego. Wedtug EBC ograniczenie
kosztéw zwigzanych z emisjg i obrotem pienigdza wynosi ok. 1% PKB, co w przy-
padku naszego kraju daje 10 mld PLN rocznie [www.nbp.pl/systemplatniczy/
obrot_bezgotowkowy/obrot_bezgotowkowy 2008.pdf].

Polski system bankowy jest jednym z lepiej funkcjonujacych na swiecie.
Pierwsza wersja systemu rozliczen bezgotéwkowych zostata wprowadzona w 1990
roku pod nazwa SYBIR. Przyjeto schemat dziatania z innych krajéw europejskich.
W 2004 roku standardy dziatan zmienity sie diametralnie — dotychczasowe normy,
przestarzate i niezapewniajgce odpowiedniego bezpieczenstwa, zostaty zastgpio-
ne systemem Krajowej Izby Rozliczeniowe] — Elixir, umozliwiajgcym nowoczesne
szybkie i bezpieczne przelewy. Od 2008 roku na rynku oferowane sg rowniez prze-
lewy natychmiastowe w systemie BlueCash, ktére realizuje operator Blue Media.

Nowe ustugi zostaty wprowadzone, aby zapewni¢ odbiorcom jak najwieksza
wygode korzystania z ustug bankowych. W zwigzku z ciggtym rozwojem banko-
wosci ustugi wprowadzone kilka lat temu obecnie nie s3 w stanie spetni¢ wygo-
rowanych oczekiwan klientéw. Z kolei standardowe dziatania dzi$ i w przysztosci
zostang rozwiniete o dodatkowe funkcjonalnosci, przyspieszone lub tez ,popra-
wione” pod pewnymi wzgledami, np. bezpieczenstwa. Rozwdj i zwigzane z nim
zmiany wptywa rowniez stale na ustugi bankowe. Przed takim wyzwaniem rozwo-
ju stanety dwie instytucje: Krajowa lzba Rozliczeniowa oraz prywatna spétka Blue
Media, ktére realizujg rozliczenia miedzybankowe na polskim rynku. To potrzeba
rynkowa oraz konkurenci wskazali kierunek rozwoju dla rozliczerr miedzybanko-
wych. Coraz szybciej wzrasta znaczenie przelewéw natychmiastowych, ktérych
liczba transakcji zwiekszyta sie kilkakrotnie od momentu wprowadzenia, w bardzo
szybkim tempie juz podczas | pétrocza jej funkcjonowania [www.bankier.pl/wia-
domosc/Przelewy-natychmiastowe-rosna-jak-na-drozdzach-2975745.html].

Przeptywy pieniezne w ramach przelewow

Polecenie przelewu to podstawowa forma rozliczent bezgotdwkowych, ktéra
cieszy sie coraz wiekszg popularnoscia w spoteczenistwie. Przez polecenie prze-
lewu nalezy rozumie¢ dyspozycje obcigzenia rachunku klienta banku okreslong
kwotg, przy réwnoczesnym uznaniu tg kwotg wskazanego innego rachunku [Do-
bosiewicz, Marton-Gados, 2005]. W ten prosty sposéb istnieje mozliwos$¢é szyb-
kiego regulowania wszelkich zobowigzan. Rozwdj bankowosci internetowej oraz
mobilnej pozwala na dokonywanie wszelkich ptatnosci w miejscu i czasie do-
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godnie przez nas wybranym, dajgc komfort dysponowania wtasnymi srodkami
pienieznymi. Realizacja przelewu odbywa sie zgodnie z obowigzujgcym prawem
bankowym, ktére okresla obowigzki banku w kwestii przelewéw. W umowie
rachunku bankowego powinna by¢ zawarta informacja o czasie oraz kosztach
zwigzanych z realizacjg polecenia przelewu. Istotng kwestig jest rowniez odpo-
wiedzialno$¢ banku za terminowag realizacje przelewu. W przypadku niewykona-
nia przelewu przez bank w okreslonym przez klienta terminie, instytucja ponosi
odpowiedzialno$¢é za niewykonanie polecenia. Nalezy pamietad, iz przelew moze
by¢ zrealizowany tylko w przypadku posiadania przez klienta srodkéw na rachun-
ku bankowym. Po akceptacji przelewu lub obcigzeniu rachunku przez bank jego
wtasciciel nie ma mozliwosci anulowania przelewu.

Podstawowy podziat przelewéw wyglada nastepujaco:

— przelewy wiasne — realizowane w ramach struktur banku, w ktérym klient

posiada rachunek,

— przelewy miedzybankowe — przelew srodkéw pomiedzy rachunkami znaj-

dujgcymi sie w réznych bankach.

W przypadku pierwszego typu operacji ich realizacja odbywa sie przy
pomocy wiasnej sieci komputerowe] oraz srodkéw technicznych banku. Prze-
lewy miedzybankowe sg instrumentem bardziej ztozonym, realizowane sg przy
pomocy instytucji wspomagajacej, np. Krajowej Izby Rozliczeniowe;.

W dzisiejszych czasach istotng role w kwestii przelewéw miedzybankowych
odgrywa czas realizacji zlecenia. Przy standardowych przelewach nalezy uwzgled-
ni¢ dodatkowy czas (1 dzien) na dotarcie srodkéw z rachunku zleceniodawcy na
konto odbiorcy. Przelewy natychmiastowe dajg mozliwos¢ przestania Srodkow,
uregulowania zobowigzan nawet w kilka sekund od czasu ztozenia dyspozycji.
W wielu przypadkach szybki czas realizacji pozwala na unikniecie karnych odse-
tek z tytutu opdznien, np. w sptacie raty kredytu. Dlatego czas realizacji zlecenia
stat sie jednym z gtéwnych kryteriéw wyboru banku przez klienta, a przelewy na-
tychmiastowe zyskujg na popularnosci.

Krajowa lIzba Rozliczeniowa S.A. jako instytucja oferujaca przelewy
natychmiastowe

Krajowa lIzba Rozliczeniowa S.A. funkcjonuje od 1992 roku z inicjatywy
Zwigzku Bankéw Polskich, najwiekszych bankéw dziatajgcych na polskim rynku
oraz Narodowego Banku Polskiego. Instytucja KIR S.A. stanowi jeden z gtdwnych
elementdéw infrastruktury polskiego sektora bankowego. Odpowiada za bezpie-
czenstwo, prawidtowy przebieg oraz niezawodnos¢ elektronicznego przekazu in-
formacji w obszarze rozliczern miedzybankowych. Ustugi KIR S.A. realizowane sg
poprzez innowacyjne elektroniczne systemy rozliczeniowe:
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— ELIXIR,

— EuroELIXIR,

— Express ELIXIR [http://inwestor.msp.gov.pl/si/polska-gospodarka/wiado-
mosci-gospodarcze/26257,Bankowosc-internetowa-w-Polsce-europe-
jski-lider-w-technologii-i-bezpieczenstwie.html].

System rozrachunku netto ELIXIR jest gtdwnym funkcjonujgcym systemem
rozliczen miedzybankowych w walucie polskiej. Rozliczanie ztozonych transakcji
odbywa sie przez trzy sesje kazdego dnia roboczego. Pozwala to na przekazanie
srodkéw pomiedzy rachunkami znajdujgcymi sie w réznych bankach maksymal-
nie w ciggu jednego dnia roboczego. EuroELIXIR to system rozliczen miedzyban-
kowych w euro. Jego mechanizm jest w petni dostosowany do standardéw UE
oraz Jednolitego Obszaru Ptatno$ci w euro. EuroELIXIR pozwala na dokonywanie
ptatnosci transgranicznych, a takze krajowych.

Ustuga Express ELIXIR zostata uruchomiona w czerwcu 2012 roku i jako
pierwsza w Polsce i druga w Europie jest narzedziem, ktore zaoferowato mozli-
wosc¢ natychmiastowych przeptywdw pienieznych pomiedzy rachunkami réznych
bankdéw (w ciggu kilkunastu sekund) — 24 godziny, 7 dni w tygodniu. Miedzyban-
kowe przekazanie srodkow pienieznych odbywa sie na zasadzie wymiany danych,
na podstawie obustronnego porozumienia miedzy uczestnikami systemu — ban-
kami i instytucjami. Rozliczanie transakcji nastepuje na dwdch ptaszczyznach. Po
wykonaniu dyspozycji przelewu KIR przekazuje informacje do bankéw i nastepu-
je obcigzenie/zasilenie konta. Jest to zapis elektroniczny, dopiero pod koniec dnia
KIR oblicza saldo operacji pomiedzy bankami i dokonuje ostatecznego rozliczenia
przez rachunki bankéw prowadzone w NBP.

Gwarancje poprawnosci transakcji udziela Krajowa Izba Rozliczeniowa, dajac
tym samym poczucie bezpieczeristwa oraz poprawnosci przekazania srodkéw pie-
nieznych z konta na konto bez zadnych posrednikéw. Srodki do rozliczania trans-
akcji gwarantuje Narodowy Bank Polski — jeden z udziatowcdw KIR S.A. Aby istnia-
fa mozliwosé przeptywu srodkdw, ustuga musi by¢ dostepna w obu instytucjach
biorgcych udziat w transakcji. W celu bezpieczenstwa Krajowa Izba Rozliczeniowa
ustalita limit wysokosci jednorazowej transakcji na 100 tys. zt przy jednoczesnym
braku limitu liczby dokonywanych przelewdéw w ciggu dnia. Obecnie od czerwca
2012 roku wspodtprace w ramach ustugi nawigzato z KIR S.A. osiem bankdéw — trzy
z nich jedynie dla klientéw korporacyjnych, ktérym szczegdlnie zalezy na bezpie-
czenstwie transakcji. Zainteresowane wprowadzeniem ustugi jest kolejne trzy-
dziesci bankdéw, ktére sg obecnie na etapie dostosowywania wtasnych systeméw.
Wedtug zatozen Krajowej lzby Rozliczeniowej wkrétce z sytemu przelewéw na-
tychmiastowych bedzie mogto skorzysta¢ 75% klientow bankéw. Trzeba znaczyg,
iz KIR S.A. jest zarzadcg systemu i nie ma wptywu na wysokos¢ optat pobieranych
przez banki za ustuge. Wysoko$¢ optat za przelew natychmiastowy w bankach
dziatajgcych na rynku polskim waha sie w przedziale od 0 do 10 zt.
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Popularnos¢ systemu Express ELIXIR ciggle rosnie. W IV kwartale 2013 roku
w systemie rozliczono tacznie ponad 109 tysiecy zlecen o tgcznej wartosci prze-
kraczajacej 636 min ztotych. Pordwnujgc dane z IV kwartatu 2013 roku do sta-
tystyk z | kwartatu tego samego roku, obserwujemy gigantyczny wzrost liczby
i wartosci transakcji w systemie przy ciggtej tendencji wzrostowej. Liczba zlecen
dokonywanych przy pomocy systemu Express ELIXIR w | kwartale 2013 roku wy-
niosta 59 513, zas w IV kwartale — 109 611 (wzrost o0 184,2%).
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Wykres 1. Liczba zlecen zarejestrowanych w Express ELIXIR w poszczegdlnych kwartatach
2013 roku (w szt.)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KIR S.A.

Wartosc zlecen w kolejnych kwartatach zaprezentowano na wykresie 2.

Z przedstawionego wykresu wida¢ systematyczny wzrost wartosci zlecen.
W IV kwartale 2013 roku wartos¢ transakcji wyniosta 636 min zt, wzrastajac
0 233,8% w poréwnaniu do | kwartatu 2013 roku. Widoczny jest réwniez znacza-
cy wzrost sredniej liczby transakcji w ciggu dnia. W poréwnaniu IV do | kwartatu
2013 roku nastgpit wzrost o0 189,8%, tj. z 646 do 1226.

Srednia wartoé¢ pojedynczej transakcji w okresie od stycznia do grudnia
2013 roku zostata przedstawiona na wykresie 3.
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Wykres 2. Wartos¢ zlecen zarejestrowanych w Express ELIXIR w poszczegdlnych kwartatach

2013 roku (w min z)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KIR S.A.

5971 5071 M6136

5500
5352 V 5477
5231

4000
fF & F e ESS TS
& & & & ® & ¢ &
L) < \gﬁ & o .:i& ‘g‘/b N (%\
{

Wykres 3. Srednia warto$¢ pojedynczej operacji w Express ELIXIR w 2013 roku (w z4)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KIR S.A.

Wartosé pojedynczych transakcji wykazuje tendencje wzrostowgq. Porownu-

jac pierwszy i ostatni miesigc 2013 roku, nastapit wzrost o 71,5%. Swiadczy to
o coraz wiekszym zaufaniu do sytemu ze strony zleceniodawcéw przelewdw.
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Spotka Blue Media S.A. oraz jej oferta przelewéw natychmiastowych

Na rynku innowacyjnych firm technologicznych od 1999 roku funkcjonuje
Blue Media S.A. Zostata ona zatozona przez studentéw, ktorzy swoje zaintereso-
wania i dziatalnos¢ skupili na sSwiecie wirtualnym. Przedsiebiorstwo zajmuje sie
tworzeniem nowoczesnych systeméw dla instytucji finansowych, bankéw oraz
catej branzy e-commerce. Firma zdobyta uznanie na polskim rynku jako innowa-
tor nowoczesnych rozwigzan dla platform transakcyjnych, platform komunikacyj-
nych (SMS Gateway) oraz w obszarze elektronicznych dotadowan kont pre-paid
(Platforma Top-Up). W ramach swojej dziatalnosci obejmuje rowniez ptatnosci
i przelewy miedzybankowe w czasie rzeczywistym poprzez system BlueCash.

Od 2012 roku Blue Media oferuje autorski system szybkich miedzybanko-
wych przeptywdéw pienieznych pod nazwa BlueCash. Jest to system zlecen na-
tychmiastowych funkcjonujgcy 24/7, gdzie walutg transakcji jest ztotéwka. Uzyt-
kownicy 35 instytucji finansowych mogg korzystac z danego rozwigzania. Ustuga
BlueCash jest dostepna przez strone internetowg operatora oraz bezposrednio
z serwisu internetowego wybranych bankdw, ktore nawigzaty wspétprace z Blue
Media S.A. Ustuga funkcjonuje na podstawie pierwszej w Polsce zgodzie Prezesa
NBP na prowadzenie systemu szybkich przelewdéw. Zgoda ta zostata wprowadzo-
na z dniem 25 listopada 2011 roku. Przelewy w nowe]j formule zostaty udostep-
nione z poczatkiem lutego 2013 roku, a Blue Media petni funkcje podmiotu pro-
wadzgcego. Czas rzeczywisty catej transakcji moze zamkng¢ sie w kilku minutach.
Spoétka Blue Media obstuguje obecnie w réznym zakresie transakcyjnym ok. 70
bankow. Przy realizacji przelewéw zagwarantowany jest maksymalny stopien za-
bezpieczenia wzajemnych zobowigzan Blue Media oraz uzytkownikéw w ramach
podjetej wspotpracy [http://bluemedia.pl/projekty/projekty _wlasne/system
platnosci_bluecash/].

Uproszczony schemat funkcjonowania przelewdw natychmiastowych w sys-
temie BlueCash przedstawia wykres 4.

Odbiorca

Bank B

Wykres 4. Schemat dziatania systemu BlueCash
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: https://bluecash.pl/info/jak_to_dziala (dostep
04.04.2014).
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Po ztozeniu przez klienta banku A polecenia przelewu srodki przesytane sg
na rachunek operacyjny BlueCash znajdujacy sie w tym samym banku — wykony-
wany jest przelew wewnetrzny, ktéry jest realizowany w ciggu kilku minut. Bank
A przekazuje operatorowi (BlueCash) informacje o wptywie srodkéw. Posrednik,
otrzymujac informacje, realizuje przelew do koricowego odbiorcy z rachunku
operacyjnego w banku B, w ktérym odbiorca przelewu posiada konto. W ten
sposdb realizacja transakcji zajmuje kilka minut.

Podobnie jak w przypadku systemu Express ELIXIR, system BlueCash zysku-
je coraz bardziej na popularnosci. Dokonujgc poréwnania liczby realizowanych
transakcji za posrednictwem BlueCash w roku 2013, obserwujemy wysokg dyna-

mike wzrostu (wykres 5).
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Wykres 5. Liczba operacji w BlueCash w poszczegdlnych kwartatach 2013 roku (w szt.)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Blue Media S.A.

Liczba zlecen w IV kwartale 2013 roku w stosunku do kwartatu | wzrosta
ze 192 701 do 295 477, czyli o 153,3%. Wzrost ten jest spowodowany przede
wszystkim dotgczeniem do systemu siedmiu nowych bankéw, ale takze wzrostem
znaczenia szybkosci realizowanych przelewdw. Taka sytuacja wptyneta rowniez
na wartos¢ zlecen oraz Srednig dzienng liczbe transakcji w systemie. W przy-
padku wartosci realizowanych przelewéw odnotowano przyrost o 161,7%, tj.
ze 134,9 min zt do 218,1 min zt. W przypadku Sredniej liczby realizowanych
dziennie zlecen wzrost wyniést 169,3%.
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Wykres 6. Wartos¢ transakceji w BlueCash w poszczegdlnych kwartatach 2013 roku (w mln zt)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Blue Media S.A.

Biorac pod uwage wartos$¢ pojedynczego zlecenia w BlueCash w roku 2013,
mozemy zaobserwowac niewielki wzrost tej wartosci z 701 zt w styczniu do 743
zt w grudniu.

Poréwnanie przelewow natychmiastowych — KIR S.A. i Blue Media S.A.

Konkurencja pomiedzy Blue Media a Krajowg lzbg Rozliczeniowa dotyczy
przede wszystkim aspektu ilosSciowego — w zakresie liczby bankéw, ktére wpro-
wadzg ustugi w swoich systemach oraz liczby rachunkéw osobistych, co przekta-
da sie na liczbe realizowanych transakcji w poszczegdlnych systemach.

Jesli wezmiemy pod uwage liczbe transakcji zrealizowanych przez systemy,
na pierwszym miejscu znajdzie sie BlueCash, ktére ma prawie trzykrotnie wiecej
zarejestrowanych rozliczen ptatnosci w 2013 roku. Sytuacja ta wynika z liczby
bankéw uczestniczacych w systemie. W przypadku BlueCash liczba uczestnikow
jest dwukrotnie wyzsza (16) niz w przypadku systemu Express ELIXIR (8). Réznice
w liczbie transakcji przeprowadzanych przy pomocy przelewéw natychmiasto-
wych w obu systemach przedstawia wykres 7.
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Wykres 7. Poréwnanie liczby przelewdw natychmiastowych w systemie Express ELIXIR i Blue-
Cash w IV kwartale 2013 roku (w szt.)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KIR S.A. oraz Blue Media S.A.

W przypadku wartosci realizowanych przelewéw natychmiastowych sytu-
acja wyglada zupetnie inaczej. Operacje w systemie Express ELIXIR sg az siedmio-
krotnie wyzsze w poréwnaniu do BlueCash (wykres 8).
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Wykres 8. Poréwnanie systemoéw Express ELIXIR i BlueCash wedtug wartosci zlecen (w min zt)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych KIR S.A. oraz Blue Media S.A.



Przelewy natychmiastowe w polskim systemie rozliczeniowym 227

Sytuacja ta wynika z kilku powodéw. Gtéwnym z nich jest bezpieczenstwo.
Gwarancje bezpieczenstwa przeptywdéw pienieznych realizowanych za posred-
nictwem sytemu Express ELIXIR daje Krajowa lzba Rozliczeniowa, ktérej udzia-
towcem jest Narodowy Bank Polski. Uczestnictwo banku centralnego w nadzoro-
waniu poprawnosci i bezpieczeristwa przyjmowanych zlecer powoduje znaczgcy
wzrost zaufania, ktéry przektada sie na wysokos¢ transakcji. Kolejnym istotnym
czynnikiem jest fakt, ze pienigdze nie opuszczajg systemu bankowego, w operacji
nie wystepuje zaden posrednik, co z punktu widzenia zleceniodawcy ma duze
znaczenie dla bezpieczeristwa. Na wysokos¢ transakcji wptywajg takze limity
ustalone przez operatoréow dla jednorazowej transakcji. Express ELIXIR posia-
da ograniczenie jednorazowej transakcji do kwoty 100 tys. zt. System BlueCash
ogranicza wysokos¢ realizowanych przelewdw natychmiastowych do kwoty mak-
symalnie 20 tys. zt. Niektore banki korzystajace z ustug tego operatora ustalaja
wtasne nizsze limity realizowanych zlecen.

Poréwnujgc oba systemy, nalezy wspomniec o czasie realizacji ich przele-
woéw. Krajowa Izba Rozliczeniowa oferuje produkt, przy pomocy ktérego pienia-
dze wedruja z konta na konto w ciggu kilku sekund. Produkt BlueCash potrzebu-
je wiecej czasu — maksymalnie 10 minut. W wielu przypadkach czas ten ulega
niewielkiemu wydtuzeniu z przyczyn technicznych operatora, ktéry pracuje nad
poprawg systemu i skrdceniem czasu realizacji zlecenia.

Zakonczenie

Z uptywem lat znaczenie natychmiastowych przelewdéw bedzie wzrastac,
zasieg zostanie powiekszony o kolejne banki, wraz z upowszechnieniem ustugi
wiekszos¢ kosztow dla klientéw zostanie zniesiona, a standardowe obecnie prze-
lewy w systemie ELIXIR stang sie mniej popularne. Uzytkownicy uzyskajg dzieki
temu jeszcze wiekszg kontrole nad zarzgdzaniem swoimi funduszami. W dzisiej-
szym Swiecie czas ma istotne znaczenie. Zabiegani ludzie nie zawsze pamietajg
o terminach ptatnosci faktur, rat kredytu, itp. Przelewy natychmiastowe pozwa-
lajg na unikniecie karnych odsetek oraz utatwiajg zarzgdzanie funduszami, dajac
poczucie komfortu. Nalezy sie spodziewa¢, iz przelewy natychmiastowe w naj-
blizszym czasie stang sie czyms standardowym w ofercie kazdego banku.

Podsumowujac, nalezy takze zwréci¢ uwage na to, ze innowacyjnos¢ polskie-
go systemu bankowego wyrdznia sie na tle innych europejskich pariistw. Rozwia-
zania stosowane w Polsce sg pionierskie i wyznaczajg kierunki dla pozostatych
krajéw. Jedynie Wielka Brytania oraz Szwecja posiadajg rownie zaawansowane
technologicznie rozwigzania. Bazujgc na polskich i brytyjskich do$wiadczeniach
oraz kierunkach rozwoju, kolejne kraje opracowujg swoje systemy rozliczen mie-
dzybankowych, aby umozliwi¢ jak najszybszy przeptyw srodkdéw pienieznych.
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System ptatniczy i ryzyko z tym zwigzane

Wstep

W Polsce skuteczny nadzdr nad catym systemem ptatniczym sprawuje Na-
rodowy Bank Polski oraz Komisja Nadzoru Finansowego. Stabilno$¢ finansowa
danego panstwa zalezy przede wszystkim od efektywnie oraz bezpiecznie wyko-
nywanych i realizowanych rozliczen srodkdéw pienieznych.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie wiedzy z zakresu zarza-
dzania ptynnoscia finansowa, a takze réznych rodzajéw ryzyka zwigzanego z tymi
aspektami. Niepewnosci wystepujace w danym systemie ptatniczym sg ze sobg
bardzo silnie skorelowane. Waznym aspektem z punktu widzenia kontroli i samych
ustug pfatniczych jest uswiadomienie sobie wzajemnych zaleznosci pomiedzy roz-
nymi odmianami ryzyka oraz nadzorowanie i korygowanie ich poziomu.

Niniejsze opracowanie skfada sie z dwdch czesci. W pierwszej z nich zostat
omoéwiony wptyw systemdw ptatniczych na okreslong i zdefiniowang stabilnos$¢
finansowa panstwa. Druga czes¢ artykutu zawiera definicje rodzajow ryzyka,
ktore towarzysza rozliczeniom w danych systemach pfatniczych — ptynnosci,
prawne, systemowe, kredytowe oraz operacyjne. Obie czesci opracowania na-
kierowuja takze na role nadzoru, ktérg petnig Narodowy Bank Polski oraz Komi-
sja Nadzoru Finansowego.

Stabilno$¢ finansowa panstwa a systemy ptatnicze

System ptatniczy to grupa narzedzi i instrumentéw ptatniczych, zestaw pro-
cedur i systemow o charakterze miedzynarodowym, ktére pozwalajg na zapew-
nienie obiegu pienieznego w danym obszarze geograficznym, przewaznie jed-
nego kraju [NBP, 2004]. Okreslony system ptatniczy ztozony jest z instrumentéw
ptatniczych, ktére pozwalajg na realizacje transakcji, oraz systemdéw ptatnosci,
umozliwiajgcych rozliczanie danych transakcji dokonywanych przy pomocy kon-
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kretnych narzedzi ptatniczych. Warunkiem, a jednoczesnie koniecznoscia jest
zachowanie stabilnosci catego systemu finansowego. Za stabilnos¢ finansowa
odpowiedzialne s3g takie jednostki, jak: bank centralny, system gwarantowania
depozytdw, rzad, instytucje nadzoru finansowego. Niezaleznie od wskazywanej
istoty okreslonych regulatoréw, a takze narzedzi pomocnych i wzmacniajgcych
bezpieczenstwo srodkéw finansowych, sami partnerzy ustug ptatniczych, w tym
takze banki, petnig bardzo wazng role w kreowaniu zaufania do catego systemu
ptatniczego. Poza tym przy transferze danych srodkéw bardzo wazna jest cato-
$ciowa infrastruktura techniczna i pewne zwigzki miedzy uczestnikami systemu
[Borcuch, 2009, s. 120].

Zaburzenia w dziatalnosci systemu ptfatniczego sg w stanie powodowa¢ pro-
blemy stricte zwigzane z funkcjonowaniem i ptynnoscig u poszczegdlnych czton-
kéw rozliczen oraz wywotaé konflikty w systemie finansowym danego kraju,
a takze w krancowo nieprzychylnych warunkach rozlaé sie na rézne kraje, po-
przez to dajgc fundament i poczgtek miedzynarodowemu kryzysowi stricte finan-
sowemu. W kwestii systemow ptatniczych zaburzenia wynikajgce bezposrednio
z jednego rynku sg w stanie przenosié¢ sie przez instytucje finansowe na inne
rynki. Wskazywana problematyka bezpieczeristwa finansowego panstw oraz
problematyka realizacji systemu ptatniczego pozostajg wzajemnie nierozerwalne
[Harasim, 2011, s. 16].

System ptatniczy i potgczona z nim infrastruktura w kazdym kraju mogg miec
inny charakter. Na system pfatniczy, ktéry funkcjonuje w danym panstwie, nie
sktada sie indywidualny i powszechny instrument funkcjonowania ptatnosci, ob-
stugujacy takze transakcje wszelkiego rodzaju — zarowno w zakresie hurtowym,
jak i detalicznym. W zdecydowane] wiekszosci panstw funkcjonuje wiecej takich
narzedzi, wyklarowanych na zasadzie uwarunkowan instytucjonalnych i praw-
nych. Mechanizmy tego rodzaju zwane sg systemami ptatnosci. Przez okreslone
i zdefiniowane pojecie systemu ptatnosci nalezy rozumieé system, ktéry rozlicza
w okreslonej zasadzie transakcje wskazanego rodzaju, np. system, ktory rozlicza
w okreslony sposdb transakcje detaliczne lub system rozliczen transakcji kartami
ptatniczymi [Harasim, 2011, s. 18]. Taki system pfatniczy jest ztozony z kilku sys-
temow ptatnosci, jak wskazuje wykres 1. Rozrdznienie miedzy wskazanymi po-
jeciami, tzn. systemem pfatniczym a systemem ptatnosci, jest Swiadomie oraz
stusznie zalecane przez polski bank centralny. W jezyku angielskim wystepuje
jedno wyrdznione okreslenie — payment system, ktére zawiera w sobie tresci
obydwu wskazanych terminéw, pomimo tego warto w jezyku polskim realizowaé
w tym kontekscie dystynkcje [NBP, 2003, s. 7].
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Wykres 1. System ptatniczy a system pfatnosci
Zrédto: NBP, System pfatniczy i systemy ptatnosci. Rynek kart ptatniczych w Polsce, Warszawa
2003, s. 5.

Dwie ustawy definiujg system ptatnosci od strony stricte zwigzanej z prawem.
Sg to ustawa o ustugach ptatniczych z dnia 19 sierpnia 2011 roku, a takze ustawa
o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku pa-
pierow wartosciowych i zasadach nadzoru nad tymi systemami z dnia 24 sierpnia
2001 roku. W pierwszej z ustaw art. 2 pkt 27 wyraZznie wskazuje i oznacza system
transferu danych srodkéw finansowych, ktéry oparty jest na formalnych oraz do-
ktadnie znormalizowanych regutach i zasadach wskazujgcych przetwarzania, roz-
liczenia lub tez rozrachunki transakcji ptatniczych réznego rodzaju. W art. 1 ustep
1 ustawy o ostatecznosci rozrachunku system ptatnosci jest podlegajgcym prawu
polskiemu prawnym wigzaniem miedzy minimum trzema instytucjami, z kté-
rych minimum jedna jest bankiem centralnym, bankiem o statusie komercyjnym,
przedsiebiorstwem inwestycyjnym lub tez organem wtadzy publicznej. Obowigzujg
dla nich w zakresie sprecyzowanych powigzan takie same, wspdlne dla tych uczest-
nikdw, zasady przeprowadzania okreslonych rozliczen i realizacji ich zlecen rozra-
chunku [Ustawa o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci..., art. 1] .

Natomiast wedtug definicji, ktéra zostata przyjeta przez Bank Rozliczerh Mie-
dzynarodowych w Bazylei, pod pojeciem system ptatniczy rozumie sie zbior pew-
nych narzedzi i instrumentéw, czy tez procedur bankowych, oraz ogdlnie miedzy-
bankowego systemu transferu funduszy, ktére sg w stanie zapewnié cyrkulacje
pienigdza. Kazdy z krajéw dysponuje innymi, wtasnymi aktami, ktore regulujg
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prawnie te aspekty na jego terenie. Powszechnie uzywa sie sformutowania: kra-
jowe systemy ptatnicze — obejmujg one cate przedsiewziecia ptatnosci, ktére re-
alizowane sg na terenie danego kraju [Gorski, 2009, s. 19].

Oprécz samych systemdw ptatnosci, w ktérych gtéwng role odgrywajg
Srodki, czy tez ich transfer i przekazywanie za towar badz ustuge nabytg na rynku
realnym, istniejg takze systemy rozrachunku papieréw wartosciowych, w ktérych
dalej wystepuje tylko zamiana ptynnosci na wskazywany instrument finansowy.
W tego typu systemach powszechng oraz wartg do zapamietania jest zasada deli-
very versus payment, czyli dostawa papieru wartosciowego, ktéra uwarunkowa-
na jest rownoczesnym dokonaniem danych ptatnosci, czyli przekazaniem srod-
kéw finansowych [Gdrski, 2009, s. 23].

Narodowy Bank Polski jako jednostka publiczna prowadzi Rejestr Papieréw
Wartosciowych, ktéry jest realizowany przez systemy operacyjne — SKARBNET
(bony skarbowe) oraz SEBOP (bony pieniezne). Sg one technicznymi kanatami
transmisji impulséw finansowych, przez co stuzg w ramach danej operacji otwar-
tego rynku realizacji polityki pienieznej, wptywajgc w sposdb bezposredni na sta-
bilnos¢ finansowg kraju. Rejestr Papierow Wartosciowych kieruje sie procedurg
rozrachunku brutto w danym czasie rzeczywistym. Cato$¢é proceséw, tzn. zaréw-
no kupno, jak i sprzedaz bondéw pienieznych oraz skarbowych, przebiega w pie-
nigdzu banku centralnego, ktéry utrzymywany jest na rachunkach biezgcych
bankéw komercyjnych — prowadzonych przez jednostke Departamentu Systemu
Ptatniczego NBP [Borcuch, 2009, s. 152-153].

Okreslone znaczenie systemu ptatniczego w kwestii utrzymywania stabilno-
Sci finansowej panstwa wyraza sie takze w koniecznosci statego nadzoru i kon-
troli nad systemami ptatnosci przez wskazane banki centralne oraz inne upowaz-
nione do tego typu dziatan organy wtadzy panstwowej. Przy ocenianiu sprawno-
Sci i bezpieczenstwa danych systemdw ptatnosci, wykorzystywanych przez Naro-
dowy Bank Polski, Zzrédtami standardéw miedzynarodowych sg przede wszystkim
dwa dokumenty: Raport Komitetu ds. Systemdw Ptatnosci i Systemdw Rozra-
chunku przy danym Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych z 2001 roku, pt.
,Podstawowe zasady dla systemowo waznych systemdw ptatnosci” oraz Raport
Europejskiego Banku Centralnego z 2003 roku pt. ,Standardy nadzoru nad deta-
licznymi systemami ptatnosci w euro” [NBP, 2003, s. 89-91].

W 2012 roku catkowita wartos¢ transakcji dokonanych za pomocy kart ptat-
niczych wyniosta 411 mld zt, z czego transakcje bezgotéwkowe stanowity réwno-
wartos$é 120 mld zt. Pomijajgc fakt, ze nie sg to wartosci bardzo wysokie, przykta-
dowo przyrownujac je do systemu SORBNET, to jednak posiadajg i wskazujg na
duze znaczenie w polskim systemie finansowym, szczegdlnie ze wzgledu na swoje
Sciste potaczenie z transakcjami handlowymi na rynkach realnych. Krajowy System
Rozliczen, ktérego gtéwnym wykonawcy oraz operatorem jest przedsiebiorstwo
PolCard, jako polski system ptfatnosci znajduje sie bezposrednio pod nadzorem
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Narodowego Banku Polskiego. Jednak takie systemy pfatnosci, jak przyktadowo
Visa, czy tez MasterCard, przez ktére przebiega zdecydowana wiekszos¢ transak-
cji, nie podlegajg bezposredniemu nadzorowi polskiego banku centralnego, gdyz
nie sg zarejestrowane w Polsce i Swiadczg ustugi na zasadzie paszportu europej-
skiego. Ciekawostka jest, ze systemy ptatnosci kredytowych EasyPay, na ktérych
realizowanie i funkcjonowanie zgode otrzymata PWPW, praktycznie nie przetwa-
rzajg zadnych proceséw finansowych [NBP, 2013, s. 134—-137]. Systemy ptatnosci
opierajg sie na procedurze rozliczenia i rozrachunku. Rozliczenie oczywiscie po-
przedza proces rozrachunku i jest czesto definiowane takze jako proces przekazy-
wania, uzgadniania oraz poniekad potwierdzania danych zlecen ptatniczych, ktéry
prowadzi do wyliczenia koricowej pozycji netto bankdw, a takze innych partneréw
ustug ptatniczych. Natomiast w kwestii rozrachunku jest to przekazanie ptynnosci
miedzy bankiem wskazanego ptatnika oraz odbiorcy, ktéry wspétdziata, z reguty
na wczesniejsze obcigzenie rachunku danego ptatnika, a takze pdzniejsze uznanie
rachunku odbiorcy w ich bankach [Harasim, 2011, s. 37].

Ryzyko oraz nadzér w systemie ptatniczym

Wszystkie rodzaje ryzyka, ktére wystepujg w systemie ptatniczym, sg ze
sobg sScisle powigzane. Miedzy nimi widoczna jest wiez przyczynowo-skutkowa.
W chwili gdy mamy do czynienia z systemem ptatniczym, méwi sie o kilku rodza-
jach ryzyka:

— ryzyku kredytowym,

— ryzyku ptynnosci,

— ryzyku systemowym,

— ryzyku prawnym,

— ryzyku operacyjnym.

W literaturze mamy do czynienia takze z ryzykiem rozrachunku [lwaniczuk,
2011, s. 48-49].

Pod pojeciem ,,ryzyko ptynnosci” rozumie sie brak mozliwosci zrealizowania
w danym momencie przez partnera systemu pfatnosci swojego zobowigzania.
Whptywa to na niepozgdane skutki i konsekwencje dla strony przeciwnej (benefi-
cjenta ptatnosci), ktory oczekiwat wptywu okreslonej wartosci Srodkéw pieniez-
nych. Nie otrzymujac ich, partner transakcji moze potencjalnie zosta¢ zmuszony
do pokrycia dodatkowych kosztéw, ktére zwigzane sg z refinansowaniem danych
zobowigzan [lwanczuk, 2011, s. 49].

Ryzyko kredytowe pojawia sie wtedy, gdy dtuznik nie jest w stanie zrealizo-
wac swojego zobowigzania finansowego nie tylko w okreslonym terminie wyma-
galnosci, ale takze w zdecydowanie dtuzszym okresie [lwanczuk, 2011, s. 49].
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Ryzyko operacyjne jest gtéwnie spowodowane zawodnoscig oséb, systemow
informatycznych, w btedach danego oprogramowania, czy tez awariach urzadzen,
itp. [lwanczuk, 2011, s. 49].

Ryzyko prawne zwigzane jest przede wszystkim z niewtfasciwg interpreta-
cja przepiséw prawnych, ktéra niekiedy prowadzi do realnych strat uczestnikow
danego systemu ptatniczego [lwanczuk, 2011, s. 50].

Ryzyko systemowe, ktdre zostato takze opisane w poprzedniej czesci pracy
w kontekscie okreslonej stabilnosci finansowej, materializuje sie w chwili, gdy
niewyptacalnos$¢ oraz brak uregulowania zobowigzan jednego z uczestnikdw sys-
temu o znaczeniu stricte systemowym powoduje niezdolnos$¢ do uregulowania
wskazanych zobowigzan po stronie innych uczestnikdw. Reakcja tego rodzaju
prowadzi do ,przejscia” negatywnych skutkdw na kolejne instytucje finansowe.
Pojawiajg sie czesto zatory pfatnicze, a takze maleje zaufanie pomiedzy uczest-
nikami omawianego rynku. Przedsiebiorstwa nagle bankrutujg, przez co dana
gospodarka przechodzi istotne perturbacje [lwanczuk, 2011, s. 52]. Zaleznosci
wystepujgce miedzy opisanymi rodzajami ryzyka sg pokazane na wykresie 2.

[ Ryzyko prawne ]

[ Ryzyko ptynnosci ]—b[ Ryzyko kredytowe ]—b[ Ryzyko systemowe}

[ Ryzyko operacyjne ]

Wykres 2. Zaleznosci miedzy rodzajami ryzyka w systemie ptatniczym
Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zarzadzanie ryzykiem w danym systemie pfatniczym skupia sie i polega na
jego ciggtym kontrolowaniu oraz stosowaniu konkretnych zabezpieczen. Warto
takze pamietac, ze nie da sie catosciowo zlikwidowac ryzyka, lecz pomimo tego
mozna nim Swiadomie zarzadzaé, a takze zmniejsza¢ skale negatywnych oddzia-
tywan o charakterze systemowym. W Polsce nad systemami ptatnosci nadzér
sprawuje Narodowy Bank Polski. Z drugiej strony nad danymi dostawcami ustug
ptatniczych nadzér typu supervision sprawuje jednostka Komisji Nadzoru Finan-
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sowego. Obydwie jednostki, petnigc nadzdr, majg na celu przede wszystkim za-
pewnienie stabilnosci finansowej kraju, w tym takze sprawnego oraz bezkonflik-
towego przeprowadzania okreslonych transakcji i rozliczen pienieznych. Nadzér
i kontrola banku centralnego polega na nadzorowaniu systemdw, a nie operato-
réw lub uczestnikdw okreslonego systemu [Solarz, 2005, s. 83].

Natomiast KNF posiada prawo nadzorowania witasciwych bankéw oraz po-
zostatych ustug ptatniczych. Ta jednostka czuwa nad bezpieczerstwem $Srodkow
pienieznych danych konsumentdw oraz chroni ich okreslone prawa. Kontroluje
ryzyko w nadzorowanych instytucjach, a takze weryfikuje wysokos$¢ utrzymywa-
nych przez nie danych funduszy wtasnych i realizowang gospodarke finansowa.
KNF jest zobligowana do petnienia funkcji licencyjnych wobec dostawcéw ustug
ptatniczych oraz do przeprowadzania audytéw [Solarz, 2005, s. 85].

NBP sprawuje omawiany nadzdr nad systemami ptatnosci gtdwnie przez:

— biezacy i ciggtg wspodtprace z operatorami oraz uczestnikami systemow,

— ocenianie zasad funkcjonowania systemow ptatnosci,

— sprawowanie wskazanych zadan inicjatora dziatan w kierunku rozwoju
bezpiecznych oraz efektywnych systemow ptatnosci,

— zbieranie informacji, danych i statystyk [Szczeparska, 2007, s. 62—63].

Narzedzia NBP w zakresie okreslonego nadzoru nad systemami ptatnosci sg
zdecydowanie skromniejsze niz KNF. Wynika to przede wszystkim z charakteru
i wtasciwosci nadzoru sprawowanego przez bank centralny. Nalezy takze podkre-
$li¢, ze NBP nie ma prawa do bezposredniej ingerencji w dziatalnos¢ podmiotéw,
ktére prowadza systemy ptatnosci, moze tylko stosowac¢ wptyw moralny oraz
oswiadczenia publiczne. W zdefiniowanych przypadkach, przyktadowo w sto-
sunku do KDPW, posiada zezwolenia wtascicielskie, gdyz jest okreslonym wtasci-
cielem pewnej czesci kapitatu akcyjnego tych spdtek. NBP podejmuje sie Scistej
wspotpracy z KNF, przez co kontrola systemowa, a takze nadzér ostroznosciowy,
sie uzupetniajg [lwanczuk, 2011, s. 83].

W mysl ustawy o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci prowa-
dzenie i zmiana zasad funkcjonowania wskazywanego systemu ptatnosci wymaga
zgody prezesa NBP. Na mocy ustawy o elektronicznych instrumentach ptatni-
czych z dnia 12 wrzesnia 2002 roku prezes NBP wydaje zgode na dziatalnosc¢ sys-
temoOw autoryzacji oraz rozliczen, ktére sg prowadzone przez agentéw rozlicze-
niowych, niebedacych bankami. Zgodnie ze wskazaniami zawartymi w art. 2 pkt
17 ustawy, danym systemem autoryzacji oraz rozliczen sg podlegajgce polskiemu
prawu prawne powigzania miedzy agentem rozliczeniowym, akceptantami oraz
wydawcami elektronicznych narzedzi ptatniczych, w zakresie ktdrych okresla sie
wspodlne zasady przyjmowania zaptaty przy uzyciu instrumentdéw elektronicznych
i rozliczen z tego samego tytutu [Ustawa o ostatecznosci rozrachunku w syste-
mach ptatnosci..., art. 2].
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W | kwartale 2013 roku w Polsce na rynku ptatniczym funkcjonowato 15 nie-
bankowych agentéw zajmujacych sie rozliczeniami, ktérym zgode na prowadze-
nie tego rodzaju systemu autoryzacji oraz rozliczerh wydat prezes NBP [www.nbp.
pl/homes.aspx?f=/systemplatniczy/infrastruktura.html]. Nadzér nad systemami
ptatnosci, czy tez systemami autoryzacji oraz rozliczer i dostawcami wskazanych
ustug ptatniczych, ktéry prowadzony jest przez NBP i KNF, niewatpliwie wptywa
na zwiekszenie bezpieczenstwa finansowego w panstwie, niemniej wywotuje to
pewnego rodzaju ryzyko biznesowe [Solarz, 2005, s. 88].

Podsumowanie

Nadzér systemowy nad omawianymi systemami ptatnosci petni NBP, nato-
miast nadzér ostroznosciowy nad wskazywanymi dostawcami ustug ptatniczych
nalezy do obowigzkéw Komisji Nadzoru Finansowego. Nadzorcy starajg sie za-
rzadzac¢ ryzykiem catego systemu ptatniczego, w ktédrym powazniejsze zaktdce-
nia sy w stanie zagrozi¢ stabilnosci finansowej panstwa. Ryzyko towarzyszace
danym rozliczeniom w systemach ptatniczych wptywa na koniecznos¢ zarzadza-
nia nimi na poziomie mikro, czyli dostawcéw danych ustug ptatniczych, w tym
takze bankéw. Rézne rodzaje ryzyka wigzg sie ze sobg. Materializacja jednego
z nich moze wptynac¢ na powazniejsze ryzyko, przyktadowo kredytowe, u innego.
Uwarunkowania prawne, ich zmiany, a takze metody sprawowania nadzoru przez
Narodowy Bank Polski oraz Komisje Nadzoru Finansowego sg ponadto zrédtem
ryzyka biznesowego dla dostawcdw danych ustug ptatniczych.
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