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WPLYW WPROWADZENIA EURO W POLSCE
NA FUNKCJONOWANIE BANKOWEGO
FUNDUSZU GWARANCYJNEGO

WSTEP

Realizacja przyjetego przez Rade Ministrow w IV kwartale 2008 r. harmono-
gramu przystgpienia Polski do grupy panstw obszaru jednowalutowego w ramach
Unii Gospodarczo-Walutowe] na poczatku przysztej dekady! oznacza, ze po spetl-
nieniu kryteriéw konwergencji zloty zostanie zastapiony przez wspo6lng walute
europejska.

1 W dniu 28 pazdziernika 2008 r. Rada Ministréw przyjeta ogélny harmonogram wdrozenia w Pol-
sce wspoélnej waluty, nazwany ,Mapa drogowa przyjecia euro przez Polske”. Harmonogram
zaklada wprowadzenie euro w Polsce 1 stycznia 2012 r., przy czym przygotowania do przyjecia
euro odbywac sie bedg w ramach czterech gtéwnych etapow.

Etap I — opracowanie przez rzad RP ,Narodowego Planu Wprowadzania Euro w Polsce”,
przygotowanie do wlaczenia zlotego do mechanizmu ERM II i rozpoczecie procedury zmiany
Konstytucji RP.

Etap II - prace legislacyjne zwigzane z wprowadzeniem euro, zawarcie porozumienia z sek-
torem bankowym i detalicznym, dotyczacego niestosowania nieuczciwych praktyk cenowych
oraz wlgczenie zlotego do mechanizmu ERM II.

Etap III - obowigzywanie podwdjnej prezentacji cen, produkcja monet z polskg strong
narodows i dostosowanie bankomatéw oraz terminali platniczych, a takze kampania infor-
macyjna.

Etap IV — wprowadzenie euro do obiegu, nadzorowanie wycofywania zlotego i kontynuacja
kampanii informacyjnej.
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W konsekwencji dojdzie do zasadniczych zmian w funkcjonowaniu rynku fi-
nansowego w Polsce, gdyz aktualne kompetencje NBP w zakresie definiowania
celow oraz okre§lania narzedzi ksztaltowania podazy pienigdza zostang przeka-
zane na szczebel unijny, tj. do Europejskiego Banku Centralnego. Wprowadzenie
euro w Polsce bedzie mialo takze zasadniczy wplyw na funkcjonowanie Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego w aspekcie realizowania ustawowych funkcji w polskim
sektorze bankowym w wymiarze dzialalno$ci gwarancyjnej i pomocowej, a takze
bedzie oddzialywaé na strategie inwestycyjng Funduszu.

Nalezy podkreslié, ze ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym?2, definiu-
jac zakres zadan i rodzaj kompetencji Funduszu, przyjmuje za walute referencyj-
ng zaréwno zloty, jak i euro. Dlatego tez znaczenie jednolitej waluty europejskiej
w dotychczasowym funkcjonowaniu Funduszu jest wysokie, o czym §wiadczy fakt
wykorzystania euro m.in. do definiowania limitu érodkéw gwarantowanych, czy
okreslenia procedur zwigzanych z zatwierdzaniem wnioskéw pozyczkowych ban-
kow. Tym samym, Bankowy Fundusz Gwarancyjny w wielu wymiarach swojej dzia-
falnoSci funkcjonuje de facto w systemie dwuwalutowym. Stan ten ma zasadnicze
konsekwencgje dla identyfikacji znaczenia wplywu wprowadzenia euro w Polsce na
przyszla dzialalno$¢ Funduszu.

Wobec powyzszych przeslanek, podstawowym celem niniejszego opracowania
jest dokonanie wstepnej analizy potencjalnego wplywu akcesji Polski do Unii Go-
spodarczo-Walutowej na dzialalno§é Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w ob-
szarze dzialalno&ci gwarancyjnej, pomocowej, a takze inwestycyjnej. Tak okreslo-
nemu celowi podporzadkowana jest struktura niniejszego opracowania.

1. Glowne aspekty wplywu wprowadzenia euro na dzialalnosé
gwarancyjng Funduszu

Zastgpienie w Polsce waluty krajowej przez wspdlng walute europejskg wyeli-
minuje aktualng ekspozycje deponentéw na ryzyko walutowe w ramach systemu
gwarancji. Przejawem takiego ryzyka jest duze znaczenie wahan wartosci kursu
euro/zloty dla okre§lenia efektywnej skali ochrony depozytow klientow sektora
bankowego. Biorgc pod uwage fakt, ze aktualnie ponad 95% oszczednosci depo-
nentéw w bankach jest przechowywanych w zlotych, a limit gwarancji jest zdefi-
niowany w walucie obcej (tj. euro), efektywna skala ochrony depozytéw podlega
dziennym fluktuacjom wynikajgcym ze zmian wartoSci ztotego wobec euro. W przy-
padku umacniania sie wartosci waluty krajowej skala gwarancji depozytéow w zlo-
tych obniza sie, a przy realizacji scenariusza przeciwnego wzrasta.

2 Tekst jednolity Dz. U. z 2007 r. Nr 70, poz. 474 z p6zn. zm.
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Nalezy podkreéli¢, ze m.in. akcesja do Unii Europejskiej w 2004 r. przetozyla
sie na wzrost wiarygodnoS§ci inwestycyjnej Polski na arenie miedzynarodowej, co
znalazlo odzwierciedlenie w §rednioterminowym trendzie sukcesywnego umocnienia
zlotego do poczatku IIT kwartalu 2008 r. Natomiast po tym okresie, pod wplywem
zjawisk zwigzanych z miedzynarodowym kryzysem finansowym, wartosc¢ ztotego za-
czela gwaltownie spadac na rynku walutowym (zob. wykres 1). Z punktu widzenia
ochrony intereséw deponentéw oznaczalo to materializacje zaréwno negatywnych,
jak i pozytywnych aspektow ryzyka walutowego w zakresie efektywnej skali ochro-
ny depozytéow, prowadzgc do wysokiej jej fluktuacji w ramach systemu gwarancji
Funduszu.

Wykres 1. Warto$§é kursu euro w zlotych wedlug sredniego kursu NBP
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP (dane na koniec okresu).

Oceniajgc wplyw ryzyka walutowego na efektywny zakres gwarancji depozytéow
w Polsce, nalezy okreéli¢ dwa okresy wyrdznione ze wzgledu na kierunek oddzia-
lywania rynku walutowego na system gwarantowania depozytéw w Polsce, tj. od
2004 r. do konica IT kwartalu 2008 r. oraz od poczatku III kwartatu 2008 r. do konca
I kwartatu 2009 r.?

3 Do 27 listopada 2008 r. obowigzywal w Polsce limit gwarancji 22 500 tys. euro, przy czym de-
pozyty o wartosci do 1000 euro bylo objete pelnymi gwarancjami, a kwota depozytéw powyzej
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W pierwszym z wymienionych okreséw uwzglednienie kurséw skrajnych pary
waluty euro/zloty sprawia, ze efektywna warto$¢ gwarantowanych srodkow w 100%
obnizyla sie o 1400 zl, a w przypadku kwot gwarantowanych w 90% efektywna
warto§é gwarancji spadta o 31 500 zI. W konsekwencji, obnizenie warto§ci Srodkow
gwarantowanych o blisko 30% w czteroletnim okresie trendu spadku wartoéci euro
wzgledem zlotego nalezy oceni¢ jako wysoce negatywny wynik ekspozycji depo-
nentéw w Polsce na ryzyko kursowe w tym okresie, przy czym pelne jego konse-
kwencje ponosili m.in. nieprofesjonalni uczestnicy rynku bankowego. Jednoczeénie
w analizowanym okresie warto$¢ oszczednosci polskich gospodarstw domowych
ulokowanych w postaci depozytow w bankach wzrosta o blisko 100 mld z1 (tj. 48%)
do poziomu ponad 315 mld z%. Tym samym, zwickszenie warto§ci oszczednosci
gospodarstw domowych w sektorze bankowym, przy jednoczesnym spadku realnej
ochrony systemu gwarancji, nie sprzyjaloby budowaniu poczucia bezpieczenstwa
wérod deponentéw w Polsce, szczegolnie w przypadku potencjalnego wystapienia
istotnych zagrozen zwigzanych z ryzykiem systemowym.

W drugim z wyréznionych okreséw szybki spadek wartosci zlotego wobec euro
sprawil, ze zakres efektywnej ochrony depozytéw ulegt diametralnemu przewar-
toSciowaniu na korzy$¢ deponentéw. Wzrost wartoSci euro wyrazonej w zlotych
do 4,70 przyczynil sie do duzego wzrostu efektywnej warto§ci depozytéw objetych
gwarancjami z nowym limitem na poziomie 50 tys. euro (tj. o 64 500 zl), co w sy-
tuacji zjawisk kryzysowych na rynkach finansowych sprzyjalo budowania zaufania
deponentéw do bankéw. Warto takze podkreslié, iz w tym okresie nastgpit tez istot-
ny przyrost wartosci oszczednosci gospodarstw domowych w sektorze bankowym,
osiggajac stan 355 mld zt na koniec marca br.5

Podobnie jak deponenci, réwniez Bankowy Fundusz Gwarancyjny w ramach
dziatalno$ci gwarancyjnej jest narazony na ryzyko walutowe, gdyz wysoko§é skta-
dek uczestnikéw systemu obowigzkowych gwarancji w Polsce jest okreslana w
zlotych, a w przypadku ewentualnego uruchomienia procedury wypltat kalkulacje
kwot gwarantowanych sg realizowane wedtug limitu okreslonego w euro. Tym sa-
mym zmiany wartosci euro/zloty na rynku walutowym w Polsce maja bezposredni
wplyw na warto$¢ wskaznika pokrycia Funduszu.

W analogicznych kategoriach nalezy oceni¢ fakt ponaddwukrotnego podwyz-
szenia limitu gwarancji (tj. do 50 tys. euro), obowigzujacego od 28 listopada 2008

1000 euro, ale nie wyzsza niz 22 500 tys. euro, byla gwarantowana w 90% Natomiast w wyni-
ku nowelizacji ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym z dnia 23 pazdziernika 2008 r.
(Dz.U. Nr 209, poz. 1315) od 28 listopada 2008 r. obowigzuje podwyzszony limit gwarancji
§rodkéw zgromadzonych w banku przez jednego deponenta do 50 tys. euro. Srodki te podlega-
ja 100% gwarancji.

4 Dane na podstawie statystki nalezno$ci monetarnych instytucji finansowych od sektoréow kra-
jowych, zrédio: Narodowy Bank Polski.

5  Ibidem.
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r. na mocy znowelizowanej Ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Wyz-
szy limit §rodkéw gwarantowanych oznacza bowiem wzrost ekspozycji deponen-
tow i Funduszu na ryzyko zwigzane z fluktuacjg warto§ci waluty krajowej wobec
euro. Jednakze jest to zalezno$¢ o ujemnej korelacji, poniewaz obserwowany od
III kwartatu 2008 r. duzy spadek wartoSci zlotego wobec euro jest korzystny dla
deponentéw z punktu widzenia efektywnej skali gwarancji, ale z perspektywy dzia-
falnoséci Funduszu trend ten nalezalo ocenié negatywnie, gdyz wzrost wartosci euro
prowadzi do obnizenia wskaznika pokrycia.

Powyzsza analiza wplywu kursu euro/zloty na dziatalno$¢ gwarancyjng wskazu-
je, ze kurs walutowy jest czynnikiem egzogenicznym i bezposrednio wplywajacym
na efektywng skale Srodkéw gwarantowanych oraz poziomu wskaznika pokrycia.
Dlatego tez wprowadzenie jednej waluty, zar6wno w wymiarze referencyjnym, jak
i rozliczeniowym, do systemu obowigzkowego gwarantowania depozytéw w Polsce
nalezy oceni¢ jako dzialanie korzystne z punktu widzenia ochrony intereséw depo-
nentéw, jak i dziatalnosci gwarancyjnej Funduszu.

Inny aspekt ryzyka walutowego wystepuje w sytuacji uruchomienia procedu-
ry wyplat w nastepstwie upadloSci banku. W dniu zawieszenia dzialalnoéci banku
przez Komisje Nadzoru Finansowego rozpoczyna sie okres niedostepnosci srodkow,
w trakcie ktorego, bank nie obsluguje swoich zobowigzan wobec deponentéw. Nato-
miast warto§é srodkow gwarantowanych, ktore stanowig podstawe roszczenia depo-
nenta wobec Zarzgdcy/Syndyka (a nastepnie Funduszu), jest wyznaczana w ztotych
na podstawie limitu gwarancji okres§lonego wedlug Sredniego kursu euro w NBP w
pézniejszym terminie, tj. w dniu spelnienia warunku gwarancji, a wiec ogloszenia
przez sad upadloéci banku. Oznacza to, ze w okresie pomiedzy dniem niedostepnosci
§rodkéw a dniem ogloszenia upadloéci banku warto$é gwarantowanych srodkéw
deponenta moze ulec zmianie. Tym samym wyplacona w zlotych warto§¢ depo-
zytow z tytulu gwarancji moze obnizyé¢ sie na niekorzy$¢ deponenta. OczywiScie
dychotomiczna natura ryzyka walutowego oznacza takze wystgpienie potencjalnych
korzysci dla deponentéw w sytuacji spadku wartosci zlotego w okresie miedzy dniem
niedostepnoSci §rodkéw a dniem spelniania warunkéw gwarancji.

Wprowadzenie euro w Polsce oznacza tez zwiekszenie przejrzystosci i zrozu-
mialo$ci zasad gwarantowania dla beneficjentéw tego systemu, gdyz wyeliminuje
konieczno§é przewalutowania limitu gwarancji. Ma to szczegélnie istotne zna-
czenie dla deponentéw indywidualnych, ktorzy aktualnie bardzo czesto nie sg
w stanie samodzielnie okresli¢ dokladnej wartosci oszczednosci gwarantowanych
przez Funduszb. W tym celu muszg dysponowaé aktualnymi danymi w zakresie
§rednich kurséw walut, ogltaszanych przez NBP na dany dzien roboczy. Wystepu-

6 Warto podkresli¢, ze trudno$é w precyzyjnym i szybkim identyfikowaniu kwoty gwarantowanej
przez deponentéw jest zwigzana z zasadami organizacji calego systemu gwarancji w Polsce
(m.in. definicja deponenta, zakres wylgczen). Jednakze, z racji okreslonej tematyki niniejsze-
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jaca obecnie dwuwalutowo§¢ w procedurach kalkulacji i wyptat srodkéw gwaran-
towanych wymaga od deponentéw umiejetnosci przeprowadzenia samodzielnych
obliczen.

Wykorzystanie wylgcznie euro w systemie gwarancji ma wiec roOwniez wazny wy-
miar praktyczny, jak i psychologiczny. W przypadku otrzymywania wynagrodzenia
w euro i zarzadzania wydatkami w tej walucie nalezy oczekiwaé, ze stan taki bedzie
sprzyjac¢ podejmowaniu przez gospodarstwa domowe bardziej §wiadomych decyzji
w zakresie zarzgdzania wlasnymi érodkami juz na etapie dokonywania oszczedno-
§ci. Tym samym dla okreélenia wysokosci srodkéw gwarantowanych deponenci nie
beda musieli dysponowa¢ wiedzg o zasadach i mechanizmach rynku walutowego,
a caly system bedzie w praktyce bardziej zrozumiaty.

Postugiwanie sie euro jako walutg rozliczeniowa w zyciu codziennym bedzie
oznaczac tez lepsze zrozumienie znaczenia limitu gwarancji BFG dla szerokiego
kregu klientéw indywidualnych, co utatwi jego poréwnanie z limitami innych sys-
temow gwarantowania w poszczegélnych krajach cztonkowskich Unii Europejskie;j.
Fakt ten moze wplyna¢ na wzrost publicznej percepcji skali r6znic pomiedzy limi-
tami gwarancji definiowanymi przez rézne systemy gwarantowania, ktérym pod-
legajg banki i oddzialy instytucji kredytowych w Polsce. Nalezy wiec oczekiwac, ze
rosngca zdolno§é indywidualnej oceny atrakcyjnoS$ci limitu gwarancji wptynie na
postrzegany przez klientow stopien bezpieczenstwa depozytéw w bankach i oddzia-
fach instytucji kredytowych.

Wstapienie Polski do Unii Gospodarczo-Walutowej oznacza potrzebe dokonania
wczesniejszej analizy podstawy naliczania funduszu ochrony Srodkéw gwarantowa-
nych w kontekscie podstawy rezerwy obowigzkowej stosowanej przez Europejski
Bank Centralny.

2. Gléwne aspekty wplywu wprowadzenia euro na dzialalnosé
pomocowa Funduszu

W przypadku dziatalnosci pomocowej Funduszu wprowadzenie euro zmniejszy
czasochlonno§é procedur i bedzie prowadzié do uproszczenia czynnosci ze wzgledu
na brak konieczno$ci uwzgledniania kursu walutowego przy procedowaniu nad
wnioskami pozyczkowymi. Zgodnie z § 25 ust. 2 pkt 2 Statutu Funduszu w proce-
durze rozpatrywania wniosku o udzielenie pomocy finansowej podmiotom objetym
systemem gwarantowania wymagana jest uchwata Zarzgdu Funduszu, po uprzed-
nim uzyskaniu opinii Rady Funduszu, w przypadku pozyczek o znacznej wartosci

go opracowania, podjety nurt rozwazan koncentruje sie wylacznie na analizie ryzyka walu-
towego.
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minimalnej zdefiniowanej w euro (tj. powyzej 6 mln euro z funduszu pomocowego
i 2 mln euro z funduszu restrukturyzacji bankéw spoétdzielczych).

Do wyliczenia kwoty tych pozyczek stosuje sie kurs §redni oglaszany przez Na-
rodowy Bank Polski, obowigzujgcy w dniu wystgpienia Zarzadu do Rady Funduszu,
badZ w dniu podjecia uchwaly o udzieleniu pozyczki w przypadku, gdy opinia Rady
nie jest wymagana. Na etapie opracowywania wnioskow nie jest mozliwe dokladne
zdefiniowanie kursu waluty na okres§lony w statucie Funduszu dzien w przyszlo-
§ci. W praktyce oznacza to poslugiwanie sie tzw. kursem granicznym i powtérne
przeliczanie kwoty pozyczki w dniu wystgpienia Zarzadu do Rady Funduszu lub
w dniu podjecia uchwaly przez Zarzad. Wprowadzanie euro bedzie oznaczaé¢ brak
koniecznoSci rozliczania pozyczek zlotowych wedlug kursu walutowego na dany
dzien, co przyczyni sie do zmniejszenia wplywu ryzyka operacyjnego w dzialalno§ci
Funduszu i podniesienia efektywnoSci czynno$ci zwigzanych z rozpatrywaniem
wnioskéw w ramach dzialalno$ci pomocowe;.

Wprowadzenie euro wplynie réwniez na funkcjonowanie Funduszu w zakresie
zmiany skali maksymalnej warto§ci zwrotnej pomocy finansowej, dostepnej dla
bankow z tytulu dziatalno$ci pomocowej. Artykut 20 ust. 3 Ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym stanowi, ze wysoko§é wnioskowanej pomocy nie moze
by¢ wyzsza niz maksymalna kwota liczona jako suma $rodkéw gwarantowanych na
rachunkach deponentéw banku’. Natomiast w przypadkach wniosku o udzielenie
pomocy finansowej w celu przejecia lub polgczenia z innym bankiem, limit pomo-
cy okre§la suma $rodkéw gwarantowanych na rachunkach deponentéw w banku
przejmowanym. W wyniku akcesji Polski do Unii Gospodarczo-Walutowej wysokos¢
§rodkéw pomocowych Funduszu dla poszczegblnych beneficjentéw zostanie okre-
§lona limitem denominowanym w euro. Oznacza to, ze warto§é maksymalnej pomo-
cy, jaka bank bedzie mogl potencjalnie uzyskac z Funduszu, bedzie uzalezniona od
nieodwolalnego i sztywnego kursu wymiany zlotego na euro. Wysoki kurs wymiany
obnizy warto$¢ srodkéw pomocowych, mozliwych do uzyskania przez poszczeg6l-
nych beneficjentéw. W sytuacji odwrotnej, limit $rodkéw dostepnych dla bankéw
w ramach dzialalnos$ci pomocowej Funduszu wzroénie.

Czlonkostwo Polski w Unii Gospodarczo-Walutowej bedzie oznaczaé takze ko-
nieczno$¢ zmiany zasad udzielania pomocy bankom przez Fundusz, z uwagi na
zastgpienie instrumentéw polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego ana-
logicznymi instrumentami Europejskiego Banku Centralnego.

7 Tekst jednolity Dz. U. z 2007 r. Nr 70, poz. 474 z p6zn. zm.
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3. Glowne aspekty wplywu wprowadzenia euro na dzialalnosé
inwestycyjna Funduszu

Omawiajac biezgce zarzadzanie aktywami, nalezy zwrdci¢ uwage, ze Fundusz
inwestuje wolne §rodki wylgcznie w papiery wartoSciowe denominowane w zlotych
polskich i z tego wzgledu ryzyko walutowe w tym aspekcie dzialalnosci Funduszu
obecnie nie wystepuje. W perspektywie czlonkostwa Polski w Unii Gospodarczo-
Walutowej warto jednak rozwazy¢, czy nie nalezy dokona¢ stopniowej modyfikacji
strategii poprzez wprowadzenie do portfela inwestycyjnego papieréw wartoScio-
wych denominowanych w euro. Dla przyjecia lub odrzucenia tego postulatu trzeba
rozwazy¢ argumenty prawne i ekonomiczne.

Odnoszac sie do przestanek prawnych, nalezy wskazaé art. 16 ust. 3 Ustawy
0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym? ktory okreéla, ze ,,Fundusz moze nabywa¢
jedynie papiery wartoSciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa lub Narodowy Bank Polski, jak réwniez jednostki uczestnictwa funduszy
rynku pienieznego, o ktérych mowa w art. 178 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o fun-
duszach inwestycyjnych”. Zapis ten oznacza, ze Fundusz moze nabywaé papiery
wartosciowe lub jednostki uczestnictwa denominowane w walucie obcej, o ile sg emi-
towane lub oferowane odpowiednio przez Skarb Panstwa, NBP lub fundusze inwe-
stycyjne rynku pienieznego. Przestanki prawne, niezbedne dla modyfikacji strategii
inwestycyjnej Funduszu, sg wiec spelnione. Jednocze$nie mozna rozwazyc zglosze-
nie propozycji rozszerzenia w art. 16 ust. 3 Ustawy o Bankowym Funduszu Gwa-
rancyjnym zakresu mozliwo§ci dokonywania inwestycji w instrumenty finansowe
emitowane, poreczane lub gwarantowane przez rzady lub banki centralne panstw
czlonkowskich Unii Gospodarczo-Walutowej lub Europejski Bank Centralny.

Analizujac przestanki ekonomiczne, nalezy wzia¢ pod uwage nie tylko bezpie-
czenstwo aktywow Funduszu zainwestowanych w wymienione papiery warto$ciowe,
ale takze stopien ekspozycji inwestycji Funduszu na inne kategorie ryzyka. W przy-
padku takich instytucji, jak Skarb Panstwa, czy Narodowy Bank Polski, ryzyko nie-
wyplacalno$ci kontrahenta jest bardzo mate. Jednocze$nie warto rozwazy¢ aspekt
ryzyka plynno$ci wplywajacy na poziom rentownosci inwestycji. Ryzyko takie jest
zwigzane z mozliwoécig zakonczenia inwestycji w kazdym momencie, przy kazdej
wielkoSci transakeji, bez istotnego obnizenia ceny transakcji wobec ceny emisyjne;j,
a wiec wedlug tzw. ceny godziwej (ang. fair price). Ze wzgledu na fakt, ze warto§é
emisji obligacji skarbowych w euro jest relatywnie bardzo niska, papiery te cechujag
sie znacznie nizszg plynno$cig niz obligacje zlotowe, a wiec takie inwestycje obar-
czone sg wyzszym stopniem prawdopodobienstwa materializacji wymienionych tu
zagrozen. Wystepowanie ryzyka plynnoSci na rynku skarbowych papieréw warto-

8  Ibidem.

167



Bezpieczny Bank
1(38)/2009

§ciowych nominowanych w euro nie sprzyja wiec dokonywaniu przez Fundusz ta-
kich inwestycji.

Warto tez podkreslié, ze aktualne wlgczenie instrumentéw finansowych, no-
minowanych w euro do portfela inwestycyjnego Funduszu, oznacza koniecznosc
uwzglednienia czynnoéci zwigzanych z zarzgdzaniem ryzykiem walutowym na ba-
zie tego portfela przed data wprowadzania euro. W konsekwencji, o ile w zakresie
przestanek prawnych nie wystepuja ograniczenia w obszarze rozszerzenia inwesty-
¢ji wolnych érodkéw Funduszu réwniez o instrumenty finansowe denominowane
w euro, to jednak z punktu widzenia ekonomicznego takie dzialanie zwiekszyloby
ekspozycje na ryzyko rynkowe.

W przypadku zarzadzania aktywami szczegdlnie wazny aspekt wiaze sie z przy-
szlym okreS§leniem sztywnego kursu wymiany zlotego na euro w koncowym etapie
uczestniczenia Polski w systemie ERM II (tj. wedlug aktualnego harmonogramu
— w polowie 2011 r.). Kurs ten bedzie wyznaczaé calkowita wartosc¢ aktywow Fun-
duszu nominowanych w euro. Generalnie, im nizszy bedzie kurs wymiany, tym
wieksza bedzie wartos§¢ aktywéw Funduszu w euro, co bedzie mialo istotny wplyw
na zmiany poziomu wskaznika pokrycia po wstapieniu Polski do Unii Gospodar-
czo-Walutowe;j.

W zakresie dzialalnosci inwestycyjnej Funduszu nalezy oczekiwaé, ze nastapi
modyfikacja procedur wynikajgcych z zastgpienia instrumentéw polityki pieniezne;j
NBP na rzecz instrumentéw Europejskiego Banku Centralnego. Zmiana ta be-
dzie miala wplyw na wysokos$¢ rynkowych stop procentowych, ktore bezposrednio
okreslajg poziomy stép rentownosci skarbowych papieréw dluznych. Oczekiwane
zmniejszenie rentownosci skarbowych instrumentéw warto§ciowych w nastepstwie
uczestnictwa Polski w obszarze jednowalutowym (w wyniku obnizenia ryzyka in-
westycyjnego kraju na miedzynarodowych rynkach finansowych) moze oznaczac
obnizenie warto§ci wyniku finansowego uzyskanego aktualnie przez Fundusz na
zarzadzaniu wolnymi aktywami.

PODSUMOWANIE

Wyniki powyzszej analizy pozwalajg stwierdzi¢, ze wskutek przystgpienia Polski
do Unii Gospodarczo-Walutowej zostanie wyeliminowany istotny czynnik ryzyka
walutowego, ktérego potencjalne negatywne konsekwencje aktualnie ponoszg za-
réwno Fundusz, jak i jego beneficjenci. Jednocze$nie zastgpienie zlotego przez euro
wplynie na wysoko§é wskaznika pokrycia oraz stworzy konieczno§é wprowadzenia
modyfikacji w strategii lokowania wolnych §rodkéw Funduszu w nastepstwie sys-
temowych zmian na rynku instrumentéw dluznych w Polsce.

Analizg i ewentualng zmiang powinny zostaé objete takze zasady udzielania pomocy
i naliczania funduszu ochrony $rodkéw gwarantowanych, z uwagi na zastgpienie
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instrumentéw Narodowego Banku Polskiego analogicznymi instrumentami Euro-
pejskiego Banku Centralnego.

Nalezy podkreslié, ze oddzialywanie euro na dzialalno§é Funduszu bedzie mia-
o charakter kompleksowy i wielowymiarowy. Metodyczne zarzgdzanie procesem
implementacji niezbednych dzialan dostosowawczych w wymiarze wszystkich jed-
nostek struktury organizacyjnej BFG stanowi podstawowa przestanke dla zacho-
wania wysokiej zdolno§ci Funduszu do realizowania ustawowych funkcji w ramach
dziatalno$ci operacyjnej. Trzeba bowiem pamietaé, ze wdrozenie euro do dziatalno-
§ci Funduszu bedzie kosztowniejsze i trudniejsze do realizacji, jezeli prace dostoso-
wawcze zostang odsuniete na ostatnig chwile i nie bedg poprzedzone odpowiednim
zaplanowaniem szczeg6lowego harmonogramu dzialan.
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