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Zbigniew Krysiak*

UWARUNKOWANIA
I SPOSOBY URUCHAMIANIA
MECHANIZMOW RYNKOWYCH
W SEKTORZE FINANSOWYM

Dzialanie jest lepsze od rezygnacji,

a czekanie na doskonatosé, lepszy moment
lub pozornie bardziej sprzyjajgce warunki
to zle usprawiedliwienie.

Robert Schuman

1. PROBLEM BADAWCZY, CEL I HIPOTEZA

Teoria zawodnosci rynku powstala w wyniku obserwacji zachowan podmiotow
gospodarczych w praktyce, z ktorych wynikato, ze od czasu do czasu rynek potrze-
buje pewnego wsparcia ze strony regulatora lub rzadu, aby przywrécié funkcjono-
wanie proceséw rynkowych, ktore przestaly dziata¢ lub przestaly byé w danych
warunkach skuteczne i efektywne. Symptomem zawodnoS§ci rynku owych jest np.
stagnacja czy niska konkurencyjnoéé¢ lub brak rozwoju. Takie problemy sg zwykle
pochodng silnego ograniczenia swobdd i mozliwoS§ci prowadzenia dziatalnoSci przez

*  Doktor habilitowany Zbigniew Krysiak jest pracownikiem Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie
w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie.
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podmioty gospodarcze. W takiej sytuacji nalezy zmieni¢ warunki funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych, aby mogly one odzyskac dostep do réznych instrumen-
tow lub procedur w dostepie do zasobéw rzeczowych, finansowych, a takze potrzeb-
nych rozwigzan prawnych czy instytucjonalnych.

Dziatania zmierzajgce do przywrdcenia sprawnosci proceséw rynkowych wy-
magajg ujecia holistycznego, aby nie ograniczaé interwencji do jednego sektora czy
branzy, lecz dziala¢ systemowo, z uwzglednieniem relacji pomiedzy poszczegélnymi
podmiotami ich grupami, branzami, wreszcie sektorami. Do zjawisk zaklécajacych
funkcjonowanie rynku nalezg m.in.: asymetria informacyjna, asymetria ryzyka,
przerzucanie ryzyka, transfer kosztéw, dominacja jednego podmiotu nad drugim
(w tym np. przewaga banku nad klientem w zakresie mozliwoSci zabezpieczania
ryzyka), monopolizacja dziatalnoscil.

W polskim sektorze finansowym jest wiele obszaréw, w ktorych stabo dzialajg
mechanizmy rynkowe, co hamuje rozwoj sfery realnej albo utrudnia uzyskanie od-
powiedniej skali dzialalno§ci. Do obszaréw tych naleza: deficyt dlugoterminowego
finansowania nieruchomosci, maly rynek listow zastawnych i obligacji hipotecz-
nych, niski udzial inwestycji gospodarstw domowych (GD) w instrumenty rynku
kapitatowego, stabo rozwiniety i mato konkurencyjny rynek kapitatowy, ograniczo-
ny i mato zdywersyfikowany dostep przedsiebiorstw do kapitalu. Problemy powsta-
jace w wymienionych obszarach spraw wynikajg gtéwnie z przebiegu tych proceséw
w przeszloSci, a ponadto dlatego, ze nie stworzono odpowiednich warunkéw do
odblokowania proces6w generujgcych tzw. impet rozwojowy. Brak odpowiednich
warunkéw do uruchomienia proceséw rozwojowych byl niekiedy wynikiem party-
kularnego podejScia decydentéow réznych szczebli czy instytucji, a zwlaszcza zbyt
waskiego podejscia do wyzwan rozwojowych.

Charakterystyczne dla takich proceséw w Polsce po 1989 r. w obszarze rynku
finansowego bylo podejscie segmentowe bez uwzgledniania kontekstu, powigzan
i wzajemnych implikacji podmiotéw lub ich zbioréow. Przykladem tego moga by¢
przedsiewziecia majgce na celu zwiekszenie dostepu przedsiebiorstw do zrédet fi-
nansowania na rynku kapitalowym w kontekscie odpowiednich bodzcéw i warun-
kéw dla gospodarstw domowych (GD), ktére moglyby alokowaé swoje oszczedno-
§ci na rynku kapitalowym, zamiast w nisko oprocentowane depozyty. Ten i inne
przyklady mogg stanowié przeslanke do interwencji regulacyjnej lub bezposrednich
interwencji panstwa z wykorzystaniem dostepnych zasobow z intencjg uruchomie-
nia efektéw synergii.

W wyzej okreslonej konwencji celem niniejszego opracowania jest charaktery-
styka nastepujacych obszarow: rynek kapitalowy w finansowaniu przedsiebiorstw,
finansowanie dlugoterminowe z wykorzystaniem listow zastawnych i obligacji hi-

L P Leszek, Koncepcje zawodnosci rynku: teoria a rzeczywistosé, ,,Equilibrium” 1(4) 2010, ISSN
1689-765X, s. 10-12.
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potecznych, zarzgdzanie ryzykiem z perspektywy réwnowazenia korzySci banku
i bezpieczenstwa klienta. Ponadto zarysowane zostang sposoby i kierunki poprawy
procesow rynkowych, a takze rola planu rozwoju gospodarczego rzadu (popularnie
zwanego planem Morawieckiego) w usprawnianiu funkcjonowania rynku.

Na tle powyzszych rozwazan sformulowano hipoteze badawczg: plan rozwoju
gospodarczego rzadu, oddzialujac jednoczes$nie na rézne grupy podmiotéow
zwigzanych posrednio i bezposrednio z rynkiem finansowym, stymulowa¢
bedzie synchronizacje i racjonalizacje ich dzialan prowadzacych do ogra-
niczania zidentyfikowanych zawodnosci na polskim rynku finansowym.

2. OCZEKIWANY WPLYW PLANU GOSPODARCZEGO RZADU
NA ULOMNOSCI RYNKU

Dorobek wieloletnich debat wskazuje, ze rozwdéj polskiej gospodarki wymaga
istotnej zmiany w zakresie proceséw, instrumentéw i instytucji finansujgcych
dzialalno§é podmiotéow gospodarczych. Jednym z kierunkéw pozadanych zmian
jest zwiekszenie roli podmiotéw niebankowych w finansowaniu przedsiebiorstw,
a takze stymulowanie dlugoterminowych oszczednoSci jako sposobu finansowania
inwestycji. Kazde z tych inicjatyw rozwinely sie do tej pory na skale, ktéra nie ma
istotnego wplywu na rozwigzanie narostych problemoéw.
Plan rozwoju gospodarczego rzagdu moze staé sie stymulatorem do uruchomie-
nia wielu procesow istotnie zmieniajacych strukture pasywow i aktywow bankow,
zwiekszenia roli instytucji ryku kapitalowego oraz zmiany modeli finansowania
dzialalnosci przedsiebiorstw. Wobec tego plan ten moze odgrywaé nie tylko role
,2wyzwalacza” w rozwigzywaniu waznych probleméw na rynku finansowym, ale
moze wymuszac wiele zachowan konkurencyjnych i kooperacyjnych pomiedzy ban-
kami, instytucjami rynku kapitalowego, gospodarstwami domowymi i przedsiebior-
stwami. Konncowym efektem planu rozwoju gospodarczego moze byé¢ zwiekszenie
efektywnosci rynku finansowego w mobilizowaniu oszczednoéci i alokacji kapitatu.
W konsekwencji mozna przewidywac, ze skutkami planu rozwoju gospodarczego
rzadu mogg by¢:
< przesuwanie oszczednosci gospodarstw domowych (GD) z sektora bankowego
do kapitatowego,
< zwiekszenie roli GPW, TFE, TFI,
< nasilanie procesow pozyskiwania kapitalu udziatowego dla przedsiebiorstw,
< zmiana modeli biznesowych bankéw skupiajgca sie istotnie na pozyskiwaniu
zrodet dtugoterminowego finansowania,

< zmiana modelu finansowania kredytow hipotecznych z krétkoterminowych
depozytéow na finansowanie z listéw zastawnych i innych dlugoterminowych
papieréow dluznych,
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» rozw(j rynku kapitalowego w kierunku systemowej kooperacji w obrebie ,,hol-
dingu” instytucji komercyjnych i non-profit (w tym panstwowych),
dostosowanie modelu GPW-KDPW-CCP do wyzwan otoczenia konkurencyjnego
i regulacyjnego w Europie.

Kluczowym elementem tego planu jest finansowanie. W tabeli 1 przedstawiono
strukture podmiotowg i warto§ciowa finansowania, ktére ma by¢ bazag w planie
rozwoju gospodarczego Polski.

P>

R
%

Tabela 1. Struktura finansowania w planie rozwoju gospodarczego Polski

Zrédla finansowania Kwota (mld PLN)
Spoltki Skarbu Panstwa 150
Polskie firmy — §rodki na lokatach 230
Sektor bankowy — nadptynno$é¢ bankéw 90
Polski Fundusz Rozwoju 120
Programy Rozwojowe 100
Fundusze UE 480
Programy realizowane z EBOR, EBI itp. 80
Razem 1250

Zrodto: Ministerstwo Rozwoju, Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, https://www.mr.gov.pl/
strony/dla-mediow/informacje-prasowe/

Powodzenie rzadowego planu rozwoju gospodarczego Polski uzaleznione jest
od zmobilizowania w kréotkim okresie od 250 mld zt do 375 mld z! kapitalu udzia-
fowego (equity), co wymaga istotnych zmian systemowych w obrebie kluczowych
czynnikow sukcesu, jakimi sa:
< lokowanie oszczednosci GD w akcje przedsiebiorstw poSrednio przez TFIi TFE,
< zmiany w modelu GPW i rynku kapitatowego,
< rozwdj, na duzg skale, rynku listow zastawnych,
< zmiana zasad zarzadzania ryzykiem w bankach.

Stymulowana mobilizacja oszczednosci GD i ich alokacja w akcje przedsiebiorstw
za posrednictwem TFI i TFE ograniczy strumien i zaséb depozytow w bankach, co
zmusi banki do restrukturyzacji ich pasywo6w, np. poprzez odpowiednie zwiekszenie
udzialu listéw zastawnych. Rozwdj listow zastawnych powinien nastgpié¢ niezalez-
nie od tego, czy wystapi transfer depozytow na rynek kapitalowy, gdyz banki sg
zmuszone do istotnego zwiekszenia ,,dlugich” pasywow. Migracja, na duzg skale,
oszczednoSci GD w kierunku akcji nie nastgpi, dopdoki nie powstang odpowied-
nie warunki dla GPW, TFI i TFE. W tym zakresie niezbedna jest rola regulatora
i rzadu zapewniajaca stabilno$¢ i przewidywalno$é¢ dla funkcjonowania instytucji
na rynku kapitalowym. ,,Likwidacja”, na duzg skale, OFE w Polsce wprowadzita
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duzg niepewno$¢ na tym rynku. Sytuacja ta wymaga zmiany, bo w przeciwnym
wypadku powodzenie planu inwestycji w kwocie 1 250 mld zt bedzie pod wielkim
znakiem zapytania. W tym kontekS$cie wystepuje swego rodzaju komplementarna
zalezno§é pomiedzy rzgdowym planem gospodarczego rozwoju a rozwojem rynku
kapitatowego.

3. EFEKTYWNY RYNEK KAPITALOWY STYMULATOREM
OSZCZEDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH

Kreujac dlugoterminowe strategie rozwoju gospodarczego Polski nie sposob po-
ming¢ roli gospodarstw domowych jako zrédla finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstw, transformacji oszczednosci w kapital przedsiebiorstw (w niniejszym opra-
cowaniu pod pojeciem ‘kapitalu’ rozumie sie zasoby finansowe przeznaczone na
kapital akcyjny przedsiebiorstw) oraz kluczowych funkcji instytucji rynku kapita-
lowego w procesie dostarczania kapitatlu do przedsiebiorstw. Wszystkie te elementy
sg wazne nie tylko w sytuacji, w ktorej polska gospodarka stoi przed wyzwaniem
zagospodarowania ok. 500 mld érodkéw z funduszy UE w stosunkowo krotkim
czasie, ale takze w zwigzku z potrzebg stworzenia systemu pozyskiwania i lokowa-
nia kapitalu w dlugim okresie, tzn. juz po wyczerpaniu sie funduszy pomocowych.

Transformacja oszczednosci gospodarstw domowych w kapital przedsiebiorstw
jest bardzo waznym czynnikiem dla rozwoju gospodarczego kraju. Z jednej strony
GD jako inwestorzy sa zainteresowane zwiekszaniem wartosci swoich aktywow,
z drugiej za$ oczekuja, ze procesy rynkowe, regulacje, instrumenty i instytucje bedg
tworzyly efektywny i bezpieczny system dystrybucji ich oszczednoéci. Nadto tworcy
planu rozwoju chcg, aby te $rodki finansowe stuzyly wdrazaniu projektéw gospo-
darczych przez polskie przedsiebiorstwa. Jednak dla realizacji tego planu niezbedne
sg réznego typu fundusze inwestycyjne, a takze fundusze emerytalne. Biorgc pod
uwage fakt, ze liczna grupa funduszy inwestycyjnych w Polsce jest zwigzana z ban-
kami, mozna te operacje prowadzi¢ w taki sposob, aby pozytywne efekty ekonomicz-
ne mogly pozostawac w grupie bank-fundusz, jednocze$nie utrzymujac wspoélprace
z gospodarstwem domowym, ktére niejako dzieli swoje oszczednosci w jednym miej-
scu na dwa strumienie, tzn. depozyt i udzial w kapitale przedsiebiorstw. Ponadto
powstajg problemy struktury inwestycji zakumulowanych oszczednoSci nie tylko
w podziale na depozyty i udzialy w kapitale przedsiebiorstw, ale takze alokacja prze-
strzenna (kraj vs zagranica) silnie powigzane z efektywnoScig i bezpieczenstwem.

Inng przyczyna potencjalnego deficytu kapitalu dla przedsiebiorstw w Polsce
mogg by¢ uwarunkowania regulacyjne, ktére prowadzg do takich zachowan fun-
duszy inwestycyjnych i innych instytucji rynku kapitatowego (gielda, izba rozlicze-
niowa, depozyt papieréw wartosciowych i biura maklerskie), ze w efekcie kapitatl
oferowany przez GD jest tylko w czesci alokowany w polskich przedsiebiorstwach.
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Dostep przedsiebiorstw do kapitalu krajowego pochodzgcego z oszczednosci gospo-

darstw domowych bedzie determinowany nastepujacymi czynnikami:

< obecne saldo popytu i podazy kapitatu GD,

< perspektywa podazy kapitatu GD,

< kanaly dystrybucji kapitatu: TFI, OFE, inne instytucje inwestycyjne,

< platformy obrotu i obslugi transakcji kapitalowych: GPW, KDPW, CCP, biura
maklerskie,

< otoczenie regulacyjne mobilizowania kapitalu, jego dystrybucji i obrotu.

4. ZMIANY W MODELU GPW I RYNKU KAPITALOWEGO

Plan rozwoju gospodarczego rzadu wigze sie z potrzeba dostosowania strate-
gii rozwoju rynku kapitalowego, przy ktorej tworzeniu powinni braé¢ udzial rzad
oraz wszystkie instytucje rynku kapitalowego w celu stworzenia spdjnego systemu
funkcjonowania rynku kapitatowego, ktory bedzie efektywnie dostarczal kapitat
do przedsiebiorstw w Polsce.

Plany w zakresie zmian funkcjonowania sektora kapitalowego w Polsce powinny
by¢ oceniane przez pryzmat przewidywanych skutkéw ekonomicznych. Ocena efek-
tywnosci funkcjonowania rynku kapitalowego powinna byé dokonywana zaréwno
z perspektywy przedsiebiorstw (biorcéw kapitatu), inwestoréw, jak i instytucji po-
§redniczgcych na tym rynku. W tym kontekscie nalezy dgzyé do maksimum ,,tacznej
funkcji” korzySci. Wobec swobody przeplywu kapitalu ocena efektywnosci funkcjo-
nowania polskiego rynku kapitalowego powinna by¢ przeprowadzona na tle porow-
nawczym z innymi rynkami, przede wszystkim w UE, ale nie tylko. Przykladem
takiego poréwnania moze by¢ pozycja rynku ustug transakcyjnych (TPV, Trading
Platform Vehicle, GPW) i postransakcyjnych (CCP — KDPW_CCP, CSD - KDPW).

Na rysunku 1 przedstawiono efektywnos$¢ dla 20 rynkéw ustug transakcyjnych
i postransakcyjnych w Europie. Efektywno$¢ mierzono wedlug dwéch kryteriow.
Pierwsze obejmuje koszty inwestora, za$§ drugie dotyczy rentownos$ci instytucji
dzialajgcych na tym rynku. Charakterystyka rynku ustug transakcyjnych i po-
stransakcyjnych w obrocie instrumentami finansowymi w Polsce istotnie odbiega
od éredniego profilu w Europie. Koszty dla inwestora w Polsce sg bardzo wysokie,
podczas gdy rentowno$¢ instytucji jest ponizej $redniej europejskie;j.

Diagnoza polskiego rynku kapitalowego wskazuje na potrzebe wspierania jego
skoordynowanego rozwoju, z uwzglednieniem wspoéldziatania wszystkich instytu-
¢ji i odpowiednich zmian regulacyjnych stuzacych konkurencyjnosci i efektywno-
§ci. Takie podejécie pozwoli na pozadane podniesienie wyposazenia kapitalowego
przedsiebiorstw. Na rysunku 2 przedstawiono skladniki ,,Holdingu Rynku Kapita-
lowego” (HRK) oraz ich schematyczne funkcje w procesie realizacji popytu kapita-
lowego przedsiebiorstw w Polsce.
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Rysunek 1. Efektywnos$é rynkéw MTFI? w Europie w obszarze TPV+CCP+CSD
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a MTFI - Market for Trading in Financial Instruments.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Schemat funkcjonalny ,,Holdingu Rynku Kapitalowego” w Polsce

Holding Rynku Kapitalowego

Gielda TFI
i KNF CSD
F
rmy OFE GD
CCP
NBP DM FVC
Rzad Regulator

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Synteza powyzszych rozwazan moze by¢ wniosek o opracowanie systemowego
projektu kapitalowo-organizacyjnego dla ,,Holdingu Rynku Kapitalowego - HRK”
w Polsce. Do kluczowych skladnikow HRK powinny nalezeé:

106



Problemy i poglgdy

< Gielda (TPV, Trading Platform Vehicle);

< Depozyt Papieré6w Wartos$ciowych (CSD);

«» Izba rozliczeniowa (CCP);

< Domy maklerskie (DM);

< Inwestorzy: TFI, OFE, FVC (Fundusze Venture Capital), inni;

< Otoczenie regulacyjne: regulator, rzad, nadzér finansowy, Bank Centralny.

Sprawnos$¢ dziatania HRK wymaga ustanowienia lidera i okreslenia celu. Wy-
daje sie, ze liderem takiego projektu powinien by¢ rzad, za§ celem maksymalne
zaspokojenie popytu kapitalowego przedsiebiorstw. Pobiezna diagnoza sposobu
funkcjonowania podmiotéw potencjalnie tworzgcych HRK pozwala stwierdzié, ze
obecne modele, sposéb funkcjonowania i wzajemne relacje tych podmiotéw istotnie
odbiegaja od rynkéw referencyjnych w Europie i na Swiecie, ktére moga by¢ uznane
za wzorce dobrych praktyk.

Kluczowym zalozeniem przy tworzeniu HRK powinno by¢ oparcie dziatalnoSci
jego podmiotéw na zasadach komercyjnych. Oznaczaé to bedzie m.in. osigganie in-
dywidualnych celéw biznesowych, skoordynowanych na poziomie HRK, a poprzez
to maksymalizowanie wartosci calego HRK z punktu widzenia zaspokojenia popytu
na kapital przedsiebiorstw.

5. MODYFIKACJA FINANSOWANIA Z LISTOW ZASTAWNYCH

Potrzeby mieszkaniowe gospodarstw domowych sg jednym z najbardziej podsta-
wowych. W Polsce przez wiele lat po transformacji od 1990 r. podejmowano liczne
inicjatywy i przedstawiano rézne propozycje?, ktore nie doczekaly sie rozwigzan
regulacyjnych prowadzacych do zdywersyfikowanego systemu podmiotéw i instru-
mentéw w zakresie finansowania nieruchomosci i refinansowania kredytoéw hipo-
tecznych instrumentami o dtugoterminowym charakterze3. Mechanizmy na rynkach
finansowania nieruchomosci w §wiecie sg zwykle mieszanka réznych rozwigzan, co
tworzy silne fundamenty dla stabilno$ci gospodarki, a w sytuacjach kryzysowych
taka dywersyfikacja jest istotnym bezpiecznikiem lagodzenia skutkow kryzysow
poprzez bardziej rownomierne rozlozenie strat na liczne podmioty w gospodarce.

W Polsce mamy do czynienia z bardzo uniformistycznym systemem finansowa-
nia nieruchomoé$ci z kredytéw bankowych, ktorych Zrodiem sg krotkoterminowe
depozyty o terminie zapadalnoéci do 1 roku.

2 K. Jajuga, Z. Krysiak (red.), Credit Risk of Mortgage Loans — Modelling and Management, Pol-
ish Bank Association, 2005, s. 1-509.

3 G. Glowka, W poszukiwaniu punktu réwnowagi finansowania nieruchomosci w Polsce, ,,Finan-
sowanie Nieruchomosci”, wrzesien 2013 r., nr 3(36), s. 22-29.

4 W ostatnim roku skala finansowania kredytéw hipotecznych z listéw zastawnych w specjalistycz-
nych bankach hipotecznych nieco sie zwiekszyla, co bylo spowodowane przerzucaniem przez
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W Polsce nalezy tworzy¢é kompleksowy model dlugoterminowego finansowa-
nia nieruchomoésci, ktéry bazowalby na szerszej klasie instrumentéow dluznych
(covered bonds i innych obligacji hipotecznych), wywodzonych w pewnym sensie
z ram dotyczgcych listow zastawnych, nie czynigc jednak monopolu opartego na
rozwigzaniach ,niemieckich listéw zastawnych” i nie zamykajgc rynku do specja-
listycznych bankéw hipotecznych. Takie dzialanie byloby takze spdjne z tenden-
cjami w Europie i na §wiecie dotyczacymi finansowania nieruchomosci za pomoca
instrumentow bedacych w obrocie na rynku kapitalowym. Upowszechnienie obrotu
listow zastawnych i obligacji hipotecznych na rynku kapitalowym w Polsce bedzie
sie przyczynia¢ do rozwoju tego rynku, a takze do plynnosci takich instrumentow,
co powinno prowadzi¢ do minimalizacji kosztéw finansowania kredytéw hipotecz-
nych. Dzialanie takie byloby tez potrzebne i spdjne z perspektywy rzadowego pla-
nu rozwoju gospodarczego, ktéry to plan potrzebuje rozwoju rynku kapitalowego
(w tym takich instytucji, jak: GPW, TFI, TFE), jego popularyzacji, i w ten sposéb
zwiekszenia zainteresowania takich inwestorow jak gospodarstwa domowe.

Nowe uwarunkowania wymuszajg koniecznos$¢ zweryfikowania spojrzenia na
role listow zastawnych w rozwoju finansowania nieruchomos$ci oraz innowacji
w zakresie tworzenia nowych instrumentéw i rozwigzan instytucjonalnych nie-
zbednych dla harmonijnego, stabilnego, bezpiecznego i dlugoterminowego rozwoju
finansowania potrzeb mieszkaniowych gospodarstw domowych w Polsce. Emisja
listow zastawnych przez banki komercyjne moze by¢ istotnym fundamentem dla
rozwoju podobnych instrumentéw, ktore w efekcie moglyby tworzy¢ pewng klase
tzw. obligacji hipotecznych zabezpieczonych na kredytach. Typowe listy zastawne
mogg stanowié dobrg baze dla finansowania dlugotermiowego w bankach komer-
cyjnych, ale nie umozliwiajg refinansowania wszystkich kredytéw ze wzgledu na
nalozone na nie restrykcje. Dlatego ograniczanie sie tylko do tego rodzaju instru-
mentu bedzie zmniejszato zdolnoSci finansowania przez banki potrzeb mieszkanio-
wych w dlugim terminie.

banki komercyjne kredytow hipotecznych do specjalistycznych bankéw hipotecznych, lecz nie
bylo zwigzane to ze wzrostem finansowania potrzeb mieszkaniowych gospodarstw domowych.
Skala finansowania z listow zastawnych jest nadal marginalna, gdyz np. w PKO Banku Hipo-
tecznym na koniec 2015 r. warto§é aktywow wynosila tylko ok. 0,8 mld zi, podczas gdy portfel
kredytow hipotecznych dla gospodarstw domowych catego sektora bankowego na koniec 2015 r.
wynosil ok. 405 mld zI. Od 1997 r. finansowanie kredytéw listami zastawnymi jest mozliwe tylko
w specjalistycznych bankach hipotecznych, ale praktycznie jest to margines w poréwnaniu do
wartoSci calkowitych pasywow przeznaczanych na finansowanie nieruchomosci w sektorze ban-
kowym. Obecnie podejscie do roli i modelu biznesowego listéw zastawnych powinno by¢ zupetnie
inne niz to, ktore bylo zastosowane przy wprowadzeniu nieskutecznego i nieefektywnego modelu
niemieckiego w 1997 r., gdyz dzisiaj mamy do czynienia z innymi uwarunkowaniami. KNF wy-
daje sie tego nie dostrzegaé i dlatego w kolejnych pracach nad zastosowaniem listéw zastawnych
w finansowaniu nieruchomosSci po raz kolejny przeforsowal, wbrew opinii bankéw i racji ekono-
micznych, utrzymanie modelu niemieckiego, ktéry, jak wiadomo juz dawno, sie nie sprawdzil.
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Istotnym warunkiem dla efektywnego ksztaltowania systemu dlugotermino-
wego finansowania kredytéw hipotecznych, wykorzystujgcego listy zastawne oraz
inne podobne instrumenty, jest ograniczenie ingerencji KNF w procesie formulo-
wania rozwigzan i modeli biznesowych odpowiednich dla praktyki gospodarcze;j.
Wprawdzie wprowadzone od 1 stycznia 2016 r. zmiany w ustawie o listach za-
stawnych i bankach hipotecznych poprawity efektywnos§é i bezpieczenstwo finan-
sowania z listow zastawnych, jednak nie zmienilo to faktu, ze jest to system nadal
bardzo ,,zmonopolizowany” przez specjalistyczne banki hipoteczne. W ramach pro-
pozycji umozliwiajgcych emisje listow zastawnych przez banki komercyjne mozna
ograniczy¢ skale emisji do poziomu np. 10-20% wartoSci aktywow hipotecznych,
aby nie dopusci¢ do zmonopolizowania tej dzialalnosci przez banki komercyjne
i, w efekcie, mozna bylo w ten sposéb uzyskac zrbéznicowany uktad podmiotowy,
w ktérym byloby miejsce zaréwno na banki hipoteczne, jak i banki komercyjne.

6. ROWNOWAZENIE KORZYSCI BANKU
Z BEPIECZENSTWEM KLIENTA

Charakterystyczng cechg dobrze funkcjonujacego mechanizmu rynkowego jest
istnienie pewnego rodzaju réwnowagi pomiedzy stronami transakcji. Brak takiej
réwnowagi powoduje dominacje jednej ze stron, co w dalszej kolejnosci prowadzi
do przerzucania ryzyka i kosztow jednej strony na drugg. Koncepcja zarzgdzania
ryzykiem z perspektywy rownowazenia korzysci banku z bezpieczenstwem klienta
tworzy silne podstawy do uruchamiania mechanizmoéw rynkowych w tym zakresie.

Dos$wiadczenia globalnego kryzysu finansowego, a takze lokalny problem kredy-
tow ,,frankowych” w Polsce, wskazujg na konieczno$¢ zmiany podejécia bankéw do
zarzgdzania ryzykiem, ktére powinno prowadzi¢ do zwiekszania odpowiedzialnoSci
bankéw, co wynika z ich kompetencji, nie tylko za ryzyko wlasne, ale tez klienta
z perspektywy uktadu bank-klient. Pomijanie tego spojrzenia bedzie wczeéniej czy
p6zniej prowadzi¢ do kumulowania sie ryzyka po jednej stronie i, w efekcie, przez
sprzezenie zwrotne wroéci do partnera.

Partnerska relacja podmiotéw gospodarczych i wplyw jej jakosci na prowadzenie
i rozw6j biznesu niewatpliwie silnie oddzialuje na efekty gospodarcze kazdej ze
stron. W tym kontekScie ocena i zarzgdzanie ryzykiem, dokonywane z perspektywy
ukladu bank-przedsiebiorstwo, moze tworzyc¢ duze mozliwosci poprawy efektyw-
noSci biznesowej obu stron relacji. Poprawa efektywnoSci takiego uktadu moze
by¢ wyrazona przez zmniejszajaca sie réznice miedzy oczekiwang (planowang)
a realizowang stopg zwrotu banku z udzielonego kredytu oraz zmniejszaniem sie
catkowitego ryzyka niewyplacalnosci przedsiebiorstwa lub niepowodzenia prowa-
dzonych przez przedsiebiorstwo projektow gospodarczych. Obecna forma relacji
transakcyjnej miedzy bankiem i przedsiebiorstwem, zwigzana z silng asymetrig

109



Bezpieczny Bank
1(62)/2016

informacyjng oraz deficytem informacyjnym powoduje, ze bank i przedsiebiorstwo
szacujg oczekiwane rezultaty bardziej optymistycznie w stosunku do wynikéw uzy-
skiwanych podczas realizacji projektu. W zwigzku z tym zmiana na relacje agen-
cyjna, przybierajgca pewne formy instytucjonalne, mogtaby poprawié efektywnos§é
biznesowag obu podmiotéw w stosunku do wynikéw uzyskiwanych w ramach obec-
nie funkcjonujacej transakcyjnej formy relacjid.

Réwnowazenie priorytetow finansowych banku i bezpieczenstwa kredyto-
biorcéw jest mozliwe do realizacji w miedzyorganizacyjnym modelu zarzadzania
ryzykiem (MMZR) w odréznieniu od modelu zarzgdzania ryzykiem stosowanym
tylko z perspektywy jednej organizacji realizujacej wlasne cele biznesowe. Jakie
argumenty przemawiaja za tworzeniem i funkcjonowaniem miedzyorganizacyjnej
Hinstytucji”, ktora by realizowala funkcje prowadzace do wzrostu efektywnosci obu
podmiotéw, przez réwnowazenie ich intereséw?

Asymetria informacji oraz niska pojemno$¢ informacyjna danych o wlasnej
firmie lub o firmie partnera, ktérymi dysponuja podmioty w relacji biznesowe;j,
tworzy szerokie pole niepewnoSci. Niepewno$é jest powaznym zagrozeniem dla
banku w uzyskiwaniu oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji, jaka jest finansowa-
nie projektoéw gospodarczych przedsiebiorstwa. Dla przedsiebiorstwa niepewno§é
taka jest zagrozeniem dla stabilno$ci i bezpieczenstwa, co moze prowadzic¢ do nie-
wyplacalnoSci, jego upadku lub niepowodzenia projektéw inwestycyjnych. Rodzi sie
zatem pytanie, jakie mogg by¢ mozliwe rozwigzania, z perspektywy teorii i prak-
tyki, tworzgce rownowage miedzy celami finansowymi banku a bezpieczenstwem
przedsiebiorstwa.

W nauce o finansach dominuje ujecie instytucjonalne, gdzie poszczegdlnym
rodzajom podmiotéw przypisane sg okres§lone funkcje®. Praktyka jest inna, gdyz
w ostatnich latach nastgpita integracja réznych funkcji finansowych w réznych
podmiotach, co implikuje koniecznoéé prowadzenia rozwazan w kategoriach funkcji
prowadzonych przez rézne instytucje, niezaleznie od tego, jakie jest formalnopraw-
ne ulokowanie danej instytucji’.

W bankach praktyka zarzadzania ryzykiem zmierza w kierunku integracji
trzech, dotychczas réznych, proceséow finansowych w jeden funkcjonalny proces za-
rzadzania ryzykiem — integracji procesu ratingu ryzyka (marza za ryzyko, prawdo-
podobienstwo niewyptacalnoéci kredytobiorcy) z procesami alokowania kapitatu na
ryzyko (kapitatl ekonomiczny) i wyceng aktywow (wartos§é kredytu, wartosci ban-
ku). Tak zdefiniowana integracja procesow oceny ryzyka w banku nie uwzglednia

5 Z.Krysiak, Determinanty ryzyka ptynnosci bankéw w Polsce, ,Bezpieczny Bank”, nr 1(54) 2014,
wspotautor U. Krysiak, s. 10.

6 K. Jajuga, Czy uksztaltuje sie nowy paradygmat finanséw?, [w:] W. Frackowiak, J. Szambelan-
czyk (red.), Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, ,Zeszyty Naukowe”, 2010, Nr 144,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, s. 93.

7 Ibidem.
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procesu oceny ryzyka dokonywanego przez przedsiebiorstwo, ktory jest podobny
do procesu w banku i dotyczy ratingu ryzyka przedsiebiorstwa, alokowania kapi-
talu na ryzyko przedsiebiorstwa i wyceny aktywow (wartosci firmy). Wedlug opinii
ekspertow, deficyt ten nie pozwala na ocene profilu ryzyka catego przedsiebiorstwa,
co istotnie znieksztalca ocene ryzyka kredytowego przez bank.

Ocena ryzyka kredytowego projektu finansowanego przez bank jest tylko frag-
mentem catkowitego profilu ryzyka przedsiebiorstwa. Z praktycznego punktu wi-
dzenia uwzglednianie przez bank catkowitego ryzyka przedsiebiorstwa pozwala-
foby czesto na znaczne obnizenie wartosci zabezpieczen, co w wielu przypadkach
przyczynialoby sie do poprawy pozycji konkurencyjnej banku oraz zwiekszenia jego
wartosci. Urealnienie oceny ryzyka przez bank na podstawie oceny profilu ryzy-
ka przedsiebiorstwa oraz weryfikacja oceny wlasnego ryzyka dokonywanego przez
przedsiebiorstwo na podstawie informacji generowanych przez bank mogtoby by¢
realizowalne przez ,,polgczenie” procesé6w oceny ryzyka banku i przedsiebiorstwa
w ramach miedzyorganizacyjnego, zintegrowanego funkcjonalnie procesu oceny
1 monitorowania ryzyka.

Narzedzia finanséw w coraz wiekszym stopniu beda zorientowane na funkcje
konkretnych proceséw finansowych, niezaleznie od tego, gdzie one przebiegajg,
co oznacza, ze to zagadnienia praktyczne bedg stymulowaly rozwdj nauki o finan-
sach8,

Udzielenie kredytu przez bank na finansowanie projektu przedsiebiorstwa jest
transakcjg specyficznym aktywem, przy ktorej powstaja podstawy do zaistnienia
pewnych zwigzkéw interesow miedzy bankiem a przedsiebiorstwem. Specyfika
ushugi, jakg jest kredyt, polega na dlugoterminowej relacji miedzy podmiotami,
a efekty finansowania sg funkcjg wielu zmiennych, ktére sg rozlozone w czasie.
W zwigzku z tym mozna twierdzi¢, ze finansowanie przez bank projektéw prowa-
dzonych przez przedsiebiorstwo zawiera duzo niepewnosci, szczegélnie, gdy kazda
ze stron nie zna wielu istotnych czynnikéw ryzyka oraz sposobu oceny ryzyka,
ktoére sg brane pod uwage przez partnera biznesowego. Gdyby jednak dochodzito
do wymiany informagcji, to mozna by bilateralnie dokonywaé korekt dotyczacych
szacunk6w ryzyka na poczatku oraz w trakcie procesu kredytowania®.

W perspektywie dlugoterminowej warto$é klienta z punktu widzenia banku
powinna by¢ czynnikiem dominujagcym w modyfikacji i adaptacji podejScia przy
ksztaltowaniu relacji z klientem. Szczegélnie wazna w tym konteks$cie w ramach
poruszanego tematu wydaje sie dbalo§é o stabilng kondycje finansowg klienta. Ta-
kie ujecie mobilizuje do spojrzenia na ocene i zarzadzanie ryzykiem przez bank

Ibidem.

9 Z. Krysiak, S. Pijanowski, Challenges and Obstacles of ERM Implementation in Poland, [w:]
J.R.S. Fraser, B.J. Simkins, K. Narvaez (red.), Implementing Enterprise Risk Management: Case
Studies and Best Practices, John Wiley & Sons, New Jersey 2015.
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pod kgtem w miare ,sprawiedliwego” podziatu ryzyka tak, aby unikaé zjawiska
jego przerzucania.

sksksk

Powodzenie rzadowego planu rozwoju gospodarczego Polski uzaleznione jest
przede wszystkim od zmobilizowania w krétkim okresie od 250 mld zt do 375 mld zt
kapitalu udzialowego. Realizacja tego celu wymaga istotnych zmian systemowych
polegajacych m.in. na stymulowaniu odpowiednich zachowan inwestycyjnych go-
spodarstw domowych, skoordynowanym rozwoju wszystkich instytucji rynku kapi-
talowego, promowaniu instrumentéw dlugoterminowego finansowania inwestycji
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, wreszcie rownowazenia ryzyka kredyto-
biorcy i kredytodawcy. Nie sposéb pominaé uwagi, ze zrealizowanie tego ambitnego
planu rozwoju narazone jest na powazne ryzyko zwigzane m.in. z uwarunkowania-
mi w niewielkim stopniu lub zupelnie niezaleznymi od dziatan i zamierzen rzadu.

Streszczenie

Wysoka efektywno§¢ dziatalnosci gospodarczej poszczegolnych podmiotéw oraz
maksymalizacja rozwoju gospodarki danego kraju nie moze by¢ osiggnieta w sytu-
acji zle funkcjonujgcych mechanizméw rynkowych. W prezentowanym artykule au-
tor odnosi sie do stabo dzialajacych mechanizméw rynkowych w polskim sektorze
finansowym, co hamuje rozwoj sfery realnej albo utrudnia uzyskanie odpowiedniej
skali dziatalnoéci. Do obszaréw tych nalezg: deficyt dlugoterminowego finansowa-
nia nieruchomosci, maly rynek listéw zastawnych i obligacji hipotecznych, niski
udzial inwestycji gospodarstw domowych w instrumenty rynku kapitatowego, stabo
rozwiniety i malo konkurencyjny rynek kapitalowy, ograniczony i mato zdywer-
syfikowany dostep przedsiebiorstw do kapitalu. Niniejsze opracowanie zawiera
charakterystyke wymienionych wyzej obszaréw, w ktéorych mechanizmy rynkowe
nie mogg dobrze funkcjonowaé. Ponadto zostang zarysowane sposoby i kierunki
poprawy procesow rynkowych, a takze rola planu rozwoju gospodarczego rzadu
w usprawnianiu funkcjonowania rynku.

Stowa kluczowe: zawodno§¢ rynku, zarzadzanie ryzykiem, rynek kapitalowy, li-
sty zastawne, zrédla dlugoterminowego finansowania kredytow

Abstract

A high efficiency of economic activity of market participants and maximization
of the economic development of a country cannot be achieved in a situation of
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unproper functioning of market mechanisms. In the present article, the author
refers to poorly operating market mechanisms in the polish financial sector,
which inhibit the development of the real economy or resist the attainment of
an appropriate scale of operations. These areas include: a deficit of long-term
real estate financing, small market bonds and mortgage bonds, a low share of
household investment in capital market instruments an underdeveloped and
less competitive capital market, limited and little diversified business access to
capital. This paper describes the nature of the above-mentioned areas in which
market mechanisms cannot function well. Moreover, it outlines the modalities and
directions of improvement of market processes, as well as the role of the economic
development plan of the Polish government in improving the functioning of the
market.

Key words: market failure, risk management, capital market, covered bonds,
long-term-funding- sources of loans
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