Nowe idee i rozwigzania

Monika Mos

NADZOR NAD KONGLOMERATAMI
FINANSOWYMI

Proces stopniowego zacierania réznic pomiedzy poszczegdélnymi produktami
i ushugami finansowymi zapoczatkowany juz pod koniec lat 80. XX w. przyczynit sie
do zmiany ksztaltu i sposobu funkcjonowania rynkéw finansowych. Banki, firmy
ubezpieczeniowe, podmioty oferujace ustugi inwestycyjne oraz pozostate instytucje
finansowe zaczely konkurowaé miedzy soba w obszarach, ktére do niedawna jeszcze
traktowane byly jako naturalne sfery ich wptywéw. Narastajaca presja konkurencyj-
na spowodowala powolanie konglomeratow aczacych w swoich strukturach wszyst-
kie typy dzialalnosci finansowej. Problem efektywnej i kompleksowej kontroli insty-
tucji tego typu, w $wietle ich wzrastajgcego znaczenia na rynku finansowym wymu-
sit reakcje ze strony organéw regulacyjnych i nadzorczych.

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie pojecia , konglomerat finanso-
wy” oraz prezentacja wybranych rozwigzan w zakresie sprawowania nadzoru nad
nim. Przedstawiono zatem definicje konglomeratu, zarysowano mozliwe struktury
korporacyjne ze szczegolnym uwzglednieniem ich wad i zalet. Nastepnie krétko scha-
rakteryzowano glowne zatozenia nadzoru skonsolidowanego i zintegrowanego. W ko-
lejnych czeéciach obszernie przedstawiono propozycje Nowej Bazylejskiej Umowy
Kapitatowej oraz Dyrektywy 2001/0095 (COD). Na koniec za$ pokrétce odniesiono
sie do ksztaltu systemu nadzorczego w Polsce.

Definicja i struktury korporacyjne

Jak do tej pory nie ustalono ogélnie obowigzujacej definicji terminu , konglome-
rat finansowy”. Dla potrzeb niniejszego opracowania przyjmiemy te zaproponowang
przez Grupe Trdjstronna Regulatorow Bankowych, Papierow WartoSciowych oraz
Ubezpieczeniowych (The Tripartite Group of Banking, Securities and Insurance
Regulators) méwiaca, iz konglomerat finansowy to dowolna grupa spétek pod wspélng
kontrola, ktérych wylaczne lub dominujgce czynnosci polegajg na $wiadczeniu istot-
nych ustug w co najmniej dwdch z trzech sektoré6w rynku finansowego (bankowosc,
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uslugi inwestycyjne, ubezpieczenia)'. Powyzsza definicja stala sie podstawa dla wladz

nadzorczych poszczegélnych panstw w budowaniu wlasnych terminologii.
Przykladem dgzenia do skonkretyzowania pojecia , konglomerat” jest propozycja

Unii Europejskiej zawarta w Dyrektywie 2001/0095 (COD)?. Za konglomerat finan-

SOwy uznaje sie grupe, czyli przynajmniej dwie osoby fizyczne lub prawne, spelniaja-

cg nastepujgce warunki:

1) jej dzialalno$é polega gtéwnie na §wiadczeniu ustug finansowych na rynku finan-
sowym,

2) zawiera przynajmniej jeden podmiot podlegajacy regulacji, ktéry uzyskal zgode
na dziatalno§é (autoryzacje) zgodnie z dyrektywami Unii Europejskiej,

3) zawiera przynajmniej jedng firme ubezpieczeniowa lub firme zajmujaca sie re-
asekuracjg ubezpieczen oraz przynajmniej jedng instytucje z pozostatych sekto-
réw rynku finansowego,

4) jej miedzysektoralng aktywno$¢é mozna uznaé za znaczaca.

Zgodno$¢ z warunkiem (1) stwierdza sie, badajac iloraz sumy bilansowej wszyst-
kich podmiotéw finansowych grupy do sumy bilansowe;j calej grupy. Kryterium uwa-
za sie za spelnione, jesli przekroczy on 50%. Wyjatek stanowi sytuacja, w ktorej na
czele grupy stoi jednostka podlegajaca regulacji, a warunki (2), (3), (4) sg zrealizowa-
ne. Wéwczas niezaleznie od wielko§ci tego ilorazu grupa jest uznawana za konglo-
merat finansowy.

Z kolei, badanie miedzysektoralnej aktywnosci grupy (warunek (4)) wymaga kal-
kulacji éredniej z dwoch podanych ponizej wskaznikéw. Minimalna warto$¢ oznacza-
jaca spelnienie tego kryterium wynosi 10%.

suma bilansowa najmniejszego
sektora finansowego w konglomeracie

I —
! skonsolidowana/zagregowana suma bilansowa
wszystkich jednostek finansowych w konglomeracie
suma wymogéow kapitalowych najmniejszego
I = sektora finansowego w konglomeracie
, =

suma wymogow kapitalowych wszystkich jednostek
finansowych w konglomeracie

I
I=4—2 >10%

2

Za najmniejszy sektor finansowy w konglomeracie uznaje sie ten sektor, dla kto-
rego §rednia wskaznikéw I, orazI, przyjmuje najnizszg wartos¢. W praktyce spraw-
dzenie zgodnosci z warunkiem (4) wymaga obliczenia §rednich dla wszystkich sek-
toréw rynku finansowego reprezentowanych w konglomeracie. Kalkulujac $rednie,
nalezy polgczyé ustugi bankowe i inwestycyjne. Wymogi kapitatu odnoénie do wypla-
calno$ci powinny by¢ wyznaczone zgodnie z przepisami obowigzujacymi w konkret-
nych sektorach rynku finansowego.
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Niezaleznie od zasad uszczegdtowiajacych warunki (1) i (4) dyrektywa pozosta-
wia wladzom nadzorczym pewien zakres swobody. Na mocy wzajemnych porozu-
mien mogg zdecydowaé o nieuwzglednieniu konkretnej jednostki w kalkulacji wskaz-
nikéw?; o zmianie wartoSci progowych wskaznikéw, aby unikngé¢ niepotrzebnych
zmian rezim6éw nadzorczych, zwlaszcza gdy grupa stoi na granicy uznania jej za
konglomerat finansowy; w poszczegdlnych przypadkach, o zastgpieniu sum bilanso-
wych we wskaznikach innymi parametrami, jezeli méwig one wiecej o charakterze
danej grupy (np. struktura dochod6w, pozycje pozabilansowe).

Przyjecie takiej szczegblowej definicji ma pozwoli¢ na unikniecie niekonsekwen-
¢ji w traktowaniu instytucji tworzacych grupy, co w efekcie ma sie przyczynié do
kreacji rownych regul gry rynkowej na terenie zjednoczonej Europy.

W literaturze czestokroé mozna sie zetknaé z podzialem na miedzynarodowe kon-
glomeraty finansowe (international financial conglomerates) oraz narodowe konglo-
meraty finansowe (domestic financial conglomerates). O odrebnoéci tych pierwszych
stanowig nie tylko operacje prowadzone na arenie miedzynarodowej, jako ze jest to
mozliwe w obu typach konglomeratéw. Czynnikiem réznicujacym jest fakt zareje-
strowania jednostek budujacych konglomerat w wiecej niz jednym panstwie, a wiec
w obrebie obowiazywania réznych jurysdykeji.

Waznym aspektem z punktu widzenia skuteczno§ci sprawowania nadzoru nad kon-
glomeratami, a wiec i bezpieczenstwa systemu finansowego, jest struktura tychze
instytucji. Im bardziej skomplikowana a zarazem mniej przejrzysta, tym wieksze
niebezpieczenstwo wystapienia zjawiska dublowania kapitalu czy nawet wielokrot-
nego zastosowania tych samych §rodkéw dla spetnienia wymogéw regulacyjnych (do-
uble, multiple gearing), wyzsze ryzyko nadmiernego wykorzystania dZwigni finan-
sowej oraz zastosowania arbitrazu regulacyjnego. Stad tez niektore panstwa wypo-
sazyly wladze nadzorcze w mozliwo§¢é odmowy udzielenia licencji na dziatalnos¢ gru-
pom, ktorych struktura nie jest wystarczajgco przejrzysta dla sprawowania nalezy-
tej kontroli nad nimi lub prawnie uregulowaly dopuszczalne struktury konglomera-
tu. Sa nimi zazwyczaj: bank wraz z podleglymi mu réznorodnymi instytucjami fi-
nansowymi albo grupa ze spotkg holdingowa na czele. Mozliwe sg jednak dalsze ogra-
niczenia. O ile na przyklad w Australii wymienione struktury traktowane sg réwno-
rzednie, to w Stanach Zjednoczonych na mocy Gramm-Leach-Bliley Act?, opowia-
dajgc sie za wariantem grupy z bankiem na czele, nalezy liczyé sie z restrykcjami
odnoszacymi sie do dopuszczalnosci pewnych typow dziatalnosci®.

Instytucja finansowa przekraczajgca miedzysektoralne granice w poszukiwaniu
korzyéci skali i zakresu (economies of scale and scope), natrafiajac na réznorakie
restrykcje ograniczajace jej dziatalno$c, zazwyczaj jest zmuszona stworzy¢ wiele jed-
nostek w obrebie pojedynczej struktury korporacyjnej. Potencjalne formy wspétpra-
cy w ramach konglomeratu to:
< kompletna integracja,

% relacja bank-matka, corki-instytucje niebankowe,

udzial mniejszo§ciowy banku w instytucjach finansowych (niebankowych),
spo6tka holdingowa,

alianse strategiczne,

joint-venture,

umowy marketingowe i porozumienia o wzajemnej sprzedazy.
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Kompletna integracja oznacza, iz wszystkie operacje prowadzone sg w ramach
bilansu tej samej jednostki organizacyjnej. W praktyce w czystej formie raczej nie
wystepuje, gdyz wladze nadzorcze dla zachowania bezpieczenstwa finansowego kon-
glomeratu zadaja zwykle oddzielenia pewnych typéw dzialalno§ci na poziomie ope-
racyjnym®.

Gloéwna zaletg tej formy jest calkowita elastyczno§é w dysponowaniu zasobami,
co teoretycznie powinno przeklada¢ sie na wachlarz produktéw finansowych wy-
tworzonych mozliwie najnizszym kosztem. Jednakze kompletna integracja budzi wiele
zastrzezen, gdyz jest doskonalg pozywka dla zachowan niekorzystnych z punktu
widzenia konkurencji, prowokuje konflikt intereséw” oraz rozprzestrzenianie sie
ryzyka. Wymienione przestanki wraz z wieloma innymi sprawily, iz w wiekszoéci
istniejacych konglomeratéw zdecydowano sie na rozczlonkowanie struktury, rezy-
gnujgc z prowadzenia wszystkich operacji pod jednym dachem. Po pierwsze, roz-
czlonkowana struktura jest w mniejszym stopniu wrazliwa na oddzialywanie nega-
tywnych nastepstw ryzyka reputacji (np. na wypadek porazki jednego z cztonéw kon-
glomeratu). Po drugie, funkcjonowanie w ramach jednego bilansu oznacza czesto-
kroé¢ rezygnacje z wymiernych korzysci podatkowych, ktore pojawiajg sie, jesli po-
szczegolne jednostki finansowe konglomeratu sg rozliczane oddzielnie®. Inng przy-
czyng, dla ktérej rezygnuje sie z kompletnej integracji, sa rozbieznosci kulturowe
pomiedzy §rodowiskami poszczegélnych segmentéw rynku finansowego. Ponadto,
wydzielenie konkretnych jednostek w konglomeracie umozliwia przekonanie klien-
tow, iz ich interesy sg nalezycie chronione. Zyskujg oni wowczas pewno$¢, ze dane,
ktore ujawnili, np. ubiegajac sie o kredyt, nie zostana wykorzystane do celow zwia-
zanych z innym produktem finansowym. Nie nalezy ignorowac rowniez przyzwycza-
jenia ludzi do ksztaltu i charakteru instytucji, z ktorej ustug korzystajg. Wiekszosé
klientéw, nabywajgc produkty finansowe, kieruje sie pewnymi schematami. Sche-
maty te moga przeszkodzi¢ w przekonaniu nabywecy, iz jedna instytucja zagwarantu-
je tak samo profesjonalny poziom ustug niezaleznie od segmentu rynku finansowe-
go, do ktorego dany produkt jest tradycyjnie przypisany.

W strukturze bank-matka, cérki-instytucje niebankowe kazda prawnie od-
separowana jednostka posiada wlasng kadre zarzadzajaca oraz dysponuje wlasnymi
zasobami (do pewnego stopnia moga one byé wspdlne dla calego konglomeratu).
W praktyce przeklada sie to na zredukowang wydajnoéé wykorzystania dostepnych
§rodkéw, w poréwnaniu z kompletng integracja. O zaletach tej formy wspomniano
powyzej. Sg nimi: ograniczenie negatywnych konsekwencji wywolanych porazka danej
jednostki konglomeratu, mozliwo$¢ osiggniecia korzysci podatkowych, eliminacja
réznic kulturowych oraz dopasowanie do preferencji klientow?.

Nawigzujgc do wspomnianego ograniczenia negatywnych konsekwencji, nalezy
zauwazy¢, iz w rzeczywisto§ci rzadko spotykamy sie z sytuacja, w ktorej znaczne
straty spotki—corki (instytucji niebankowej) implikujg straty banku-matki o wielko-
§ci rownej jego zaangazowaniu w spolce-corce. DoSwiadczenie uczy, ze w takich oko-
licznosciach bank nawet zwieksza swoje uczestnictwo kapitalowe w instytucji do-
tknietej problemami finansowymi; celem jest ochrona wlasnej reputacji.

Omawiana struktura konglomeratu powstaje gtéwnie w drodze przejecia firm
ubezpieczeniowych czy tez inwestycyjnych przez bank; rzadziej spotykana forma:
bank tworzy cérki od podstaw. Najwazniejszym argumentem przemawiajacym za-
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wyborem strategii przejecia jest to, iz wraz z przejmowang instytucjg bank nabywa

know-how, kadre, zasoby kapitalowe oraz baze klientéw. Gtéwne wady tej strategii
to konieczno$¢ zgromadzenia znacznego kapitalu wlasnego i ryzyko nabycia przed-
siebiorstwa z ukrytymi wadami, obnizajacymi w znacznym stopniu jego realng war-
tosc.

Udzial mniejszosciowy banku w instytucjach finansowych (niebanko-
wych), cho¢ bardzo podobny do poprzedniej struktury, ma jedng dodatkowg zalete.
Jest nig wieksza elastyczno$é na wypadek ewentualnej likwidacji wspélpracy. Jed-
nakze, jak wynika z definicji, bank ma jedynie ograniczong kontrole nad instytucja-
mi, z ktorymi kooperuje, oraz zmuszony jest aktywnie wspolpracowaé z wlasciciela-
mi tychze firm. Mniejszo$ciowy udzial banku w innych instytucjach finansowych
stanowi czestokro¢ jedynie forme wzmocnienia istniejgcych juz umow o wspoélpracy,
np. umowy o wzajemnej sprzedazy.

Kolejna forma wsp6lpracy zaklada istnienie sp6lki holdingowej, bedacej punk-
tem wspélnym réwnorzednych'® wzgledem siebie instytucji finansowych. Spétka
holdingowa oznacza tutaj spotke nadrzedna, czyli bedacg wlascicielka (lub wsp6l-
wlascicielkg) jednej lub wigkszej liczby innych spétek!?. Gtéwnym zadaniem spétki
holdingowej jest wlasciwa dystrybucja kapitalu do podlegtych jej jednostek. Ade-
kwatno$c¢ kapitalowa mierzy sie w odniesieniu do ryzyka podejmowanego przez kaz-
da z jednostek.

Powigzania pomiedzy instytucjami finansowymi grupy maja charakter posredni,
co teoretycznie implikuje wieksze bezpieczenstwo finansowe calego systemu. Powinno
tak by¢, chociazby dlatego, ze bank wchodzacy w sktad konglomeratu zbudowanego
w ten sposob bedzie mial mniejsza motywacje, aby ratowaé kulejace finansowo in-
stytucje grupy. W praktyce argument ten traci wiele ze swego znaczenia, zwlaszcza
jesli wezmiemy pod uwage to, iz konglomerat jest postrzegany przez spoleczenstwo
jako jeden organizm. Pogarszajaca sie sytuacja finansowa w danej czeSci grupy naj-
prawdopodobniej wplynie ujemnie na standing pozostalych podmiotow.

Omawiana struktura konglomeratu preferowana jest przez wladze nadzorcze
iagencje ratingowe, poniewaz pozwala, przynajmniej teoretycznie, na indywidualng
ocene poszczegdlnych jednostek konglomeratu. Minusem jest, wraz z rosngcg izola-
cja poszczegdlnych czeSci konglomeratu, malejgca efektywno§é wykorzystania do-
stepnych zasob6w. Ponadto, klienci bardzo czesto nie orientujg sie, z ktora czescig
konglomeratu maja do czynienia.

Powazng wada jest réwniez utrata potencjalnych korzysci podatkowych. W takiej
strukturze, jesli jedynymi dochodami spétki holdingowej sg zwolnione od podatku
dywidendy z jednostek podleglych, mozliwo$¢ skorzystania z ulg podatkowych zwig-
zanych z kosztami zarzadu i obslugi dlugu zostaje utracone. Problem znika, gdy
sp6tka holdingowa prowadzi takze dziatalnoé¢ operacyjng badz gdy wspomniane kosz-
ty obciaza generujgce realne dochody jednostki podlegltej'?.

Strategie ze spotka holdingowsa stosuje sie gléwnie w sytuacjach, w ktérych pra-
wo wyklucza istnienie powiazan wlasno$ciowych pomiedzy danymi instytucjami rynku
finansowego. W szczegdlnosci chodzi tu o relacje miedzy sektorem ubezpieczen a ban-
kowym.

Alians strategiczny mozna zdefiniowaé jako umowe pomiedzy dwoma nieza-
leznymi podmiotami, ktérych efektem wspélpracy jest wzrost aktywow material-
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nych lub niematerialnych. Stopien kooperacji jest zazwyczaj bardzo niski i skupia
sie przewaznie na SciSle zdefiniowanym zakresie czynnoSci. Jest to najbardziej od-
powiednia forma, jesli zawigzujace alians firmy zamierzajg wymienia¢ miedzy sobg
informacje techniczne, skomplikowane technologie czy know-how. Wyboér pada na
alians strategiczny takze wowczas, gdy inne formy wspoélpracy sa niemozliwe ze
wzgledu na regulacje prawne badz réznice kulturowe. Czesto traktowany jest on
jako pierwszy krok w kierunku fuzji'®. W praktyce partnerzy aliansu strategicznego
najczesciej korzystajg po prostu z kanaléw dystrybucji drugiej strony, co w rezultacie
daje wzrost sprzedazy, tym wiekszy im wigksza komplementarnos¢ débr.

Podstawowg zaletg tej formy kooperacji jest niski koszt zawigzania wspoéltpracy
oraz latwosc zrezygnowania z niej. Wazne réwniez jest to, iz partnerzy strategiczni
w sprawach nie objetych umowag dzialajg zupelnie niezaleznie od siebie, zatem ryzy-
ko wystapienia konfliktu intereséw czy tez efektu zarazenia (contagion effect) psy-
chologicznego lub finansowego'® jest bardzo mate. Ograniczone mozliwoSci skorzy-
stania z dobrodziejstw efektu synergii, korzysci skali czy zakresu prowadzonej dzia-
lalnoéci to gléwne wady aliansu strategicznego. Co wiecej, zdarza sie, ze w miejsce
spodziewanej synergii uwidacznia sie jedynie jej negatywny wplyw'®. Powodem jest
to, iz ta forma wspoélpracy opiera sie na dlugotrwalej umowie, gdzie z duzym praw-
dopodobienstwem, kazda ze stron interpretuje jej warunki na swojg korzysé, co
z kolei prowadzi do destabilizacji aliansu.

Spoélka joint-venture to prawnie niezalezny podmiot, ktéry jest finansowo pod-
porzadkowany dwoém lub wiecej instytucjom posiadajacym wyodrebniong osobowos¢
prawng (podmiotom dominujgcym). Podmioty te sprawujg wspélnie kontrole nad
finansowo zalezng jednostka oraz podejmujg decyzje odno$nie do strategii i rozwo-
ju'®.

Ze wzgledu na strukture wlasno§ciows jest to strategia bardzo zblizona do udzia-
Iu mniejszo$ciowego w firmie. Jednakze efektem takiej formy wspdtpracy jest utwo-
rzenie zupelnie nowego przedsiebiorstwa, ktore ma spetniac Scisle okre§lone funk-
cje'”. Strategia joint-venture znajduje najwieksze zastosowanie we wspélpracy in-
stytucji pochodzacych z r6znych panstw badz réznych sektoréw rynku. W ten sposéb
najczeSciej kooperujg bankii firmy ubezpieczeniowe — zakladajac spétke typu joint-
venture odpowiedzialng za wytwarzanie oraz zarzadzanie produktami ubezpiecze-
niowymi, pozostawiajac ich dystrybucje w gestii partycypujacego banku. Mocng strong
tej strategii jest to, iz uczestniczgce w joint-venture instytucje zyskujg mozliwosé
nabycia produktow partneréw po relatywnie niskim koszcie.

Strategia oparta na umowach marketingowych i porozumieniach o wza-
jemnej sprzedazy pomiedzy instytucjami konglomeratu zaklada catkowity brak
wzajemnej kontroli czy ingerencji na poziomie wytwarzania produktu. Nie wymaga
zadnych relacji wlasno§ciowych, chociaz umowy czestokroé sg wzmacniane réznymi
formami wzajemnej partycypacji. Strona umowy koncentruje sie jedynie na marke-
tingu badz sprzedazy produktu partnera, nie zaglebiajac sie w kwestie zarzadzania
produktem. Wazne jest, aby produkt ten nie odbiegal zbytnio od wizerunku wypra-
cowanego przez firme, a co najwazniejsze, aby nie szkodzil reputacji. Wynagrodze-
niem jest najczeSciej prowizja.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna stwierdzi¢, iz wybor struktury kon-
glomeratu wykazuje §ciste powigzanie z oczekiwanymi korzy$ciami wynikajacymi ze
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wspolpracy oraz z gotowosScig do ponoszenia zwigzanych z nig obcigzen. Drugim czyn-
nikiem determinujgcym ksztalt konglomeratu sg regulacje prawne panstwa, w kto-
rym funkcjonuje. Ponizsza tabela prezentuje wady i zalety kazdej z omoéwionych
struktur.

Tabela. Struktury konglomeratu - zalety i wady

Forma wspoélpracy Zalety Wady
Kompletna integracja + elastyczno§é w dyspono- |- duze ryzyko efektu
waniu zasobami zarazenia
+ duze szanse na uzyska- |- wysokie koszty konflikt
nie efektu synergii interesow

réznice kulturowe
struktura niezgodna
Z przyzwyczajeniami
klientéw

niu duzego wplywu na
decyzje biznesowe
eliminacja réznic
kulturowych

zgodne z przyzwyczaje-
niami klientéw

Bank-matka, + minimalizacja psycholo- |- mniejsza elastycznosé
corki-instytucje gicznego aspektu efektu w dysponowaniu zasoba-
niebankowe zarazenia przy zachowa- mi

duze ryzyko nadmiernej
dzwigni finansowej oraz
podwéjnego zastosowania
tego samego kapitatu

Udzial mniejszoSciowy
banku w instytucjach

minimalizacja psycholo-
gicznego aspektu efektu

mala elastyczno§é w dys-
ponowaniu zasobami

bezpieczenstwo finanso-
we systemu

poprzez przejrzystosé
umozliwia indywidualng
ocene jednostek konglo-
meratu

niebankowych zarazenia - niewielki wplyw na decy-
+ eliminacja r6znic zje biznesowe
kulturowych - konieczno$¢ aktywnej
+ zgodne z przyzwyczaje- wspblpracy partneréow
niami klientow
+ latwosé zerwania
wspélpracy
Spoélika holdingowa + teoretycznie wieksze - niska efektywnosc aloka-

¢cji zasobow (odgdrne de-
cyzje)

dezorientacja klientow
brak mozliwoéci skorzy-
stania z ulg podatkowych

nos§¢ partneréw

Joint-venture + eliminacja efektu - decyzje biznesowe
zarazenia muszg by¢ podejmowa-
+ eliminacja réznic ne wspolnie
kulturowych - male szanse na efekt
+ niewielka wspolzalez- synergii
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Alians strategiczny + niski koszt zawigzania |- niewielkie szanse na efekt
wspbélpracy synergii (a nawet nega-
+ latwos¢ zerwania tywny wplyw)
wspoélpracy - najmniej stabilny wariant

+ minimalizacja efektu
zarazenia oraz konflik-
tow interesow

Umowy marketingowe + minimalizacja efektu - niewielkie szanse na efekt
zarazenia oraz konfliktu synergii
interes6w
+ niezaleznoé¢ decyzji
partneréw

+ latwos$¢ nawigzania
i zerwania wspolpracy

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Konglomerat finansowy z racji ztozono$ci struktury, siatki wzajemnych powig-
zan oraz zakresu (zar6wno w kategorii wielkosci aktywow, jak i rozmiaru oferty)
prowadzonej dzialalnoéci generuje olbrzymie ryzyko, ktérego ewentualne nastep-
stwa siegaja daleko poza podmiot bedacy zrédtem problemu. Ryzyko w konglomera-
cie wynika przede wszystkim z nadmiernego skupienia wladzy w ramach jednej in-
stytucji, z mozliwoéci wielokrotnego zastosowania tego samego kapitatu dla zaspo-
kojenia wymogéw regulacyjnych oraz naduzycia efektu dzwigni finansowej, a takze
z koncentracji zaangazowan wobec konkretnych kontrahentéw. Efekt zarazenia za-
zwyczaj zwielokrotnia negatywne konsekwencje, przyczyniajac sie do transmisji pro-
bleméw (za posrednictwem powigzan finansowych badz poprzez oddzialywanie psy-
chologiczne) na wszystkie jednostki konglomeratu. Nie wyklucza sie nawet mozli-
wosci wywolania kryzysu finansowego. Nadzorca indywidualny osadzony w trady-
cyjnym systemie koncentrujacym sie na poszczegélnych instytucjach, a nie typach
ryzyka, nie jest w stanie dokonaé wlasciwej (o ile w ogéle) identyfikacji czynnikow,
ktore mogg wywolaé zagrozenie. Co wiecej, nie dysponuje on narzedziami umozli-
wiajacymi szybka reakcje na zmieniajace sie warunki ryzyka. Nieuniknione bylo wiec
wprowadzenie calo§ciowych form nadzoru: nadzoru skonsolidowanego badz nadzo-
ru zintegrowanego.

Nadzor skonsolidowany i nadzor zintegrowany

Model nadzoru skonsolidowanego, w odréznieniu od integracji nadzoru, nie zmie-
rza w kierunku powolania pojedynczej superinstytucji. Jego istotg jest wykreowanie
lub udoskonalenie juz istniejacych mechanizméw wspélpracy i wymiany informacji
miedzy samodzielnymi organami nadzoru odpowiedzialnymi za poszczegélne seg-
menty rynku finansowego. Naturalnym uzupetnieniem nadzoru skonsolidowanego
jest zapewnienie tejze kooperacji na szczeblu miedzynarodowym?'®.

W wiekszosci przypadkow, w celu zwiekszenia efektywnoSci funkcji nadzorczych,
dochodzi do wyznaczenia (z grona zaangazowanych nadzorcéw solo) koordynatora
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czy nadzorcy wiodacego (lead supervisor), w ktérego gestii lezy organizacja caloscio-
wej oceny danej instytucji. Jego najwazniejsza funkcja, co wynika z konstrukeji mo-
delu nadzoru skonsolidowanego, jest koordynacja i stymulacja efektywnej wymiany
informacji pomiedzy nadzorcami indywidualnymi, zaréwno w kwestiach rutynowych,
jak i w sytuacjach zagrozenia. Wymiana informacji jest mozliwa dzieki porozumie-
niom i umowom zawartym pomiedzy zaangazowanymi nadzorcami. Drugg istotng
misjg koordynatora jest zgranie dzialan podejmowanych przez nadzorcéw, aby, po
pierwsze, zsynchronizowa¢é §rodki przez nich stosowane, a po drugie, uniknaé dublo-
wania czynnos§ci.

Z kolei, istota nadzoru zintegrowanego jest powolanie instytucji nadzorczej, obej-
mujgcej swoim zasiegiem wszelkie podmioty finansowe niezaleznie od przynalezno-
§ci do poszczegolnych segmentéw rynku. ,,Supernadzorca”, jak czesto okresla sie
organ upowazniony do pelnienia funkcji nadzoru zintegrowanego, odpowiada zatem
za regulacje oraz nadzor jednostek dzialajacych zaréwno na rynku pienieznym, jak
i kapitalowym.

Idee nadzoru zintegrowanego mozna uzna¢ za naturalna konsekwencje konsoli-
dacji i integracji na rynku finansowym. W $wietle ciagle wzrastajacej liczby instytu-
cji, taczacych w swoich strukturach typy dziatalnoSci przypisanych tradycyjnie do
réoznych sektoréw rynku, komunikacja, wspoétpraca i koordynacja dzialan (tak, aby
zmierzaly w tym samym kierunku) nadzorcéow solo moze okazaé sie zbyt trudna,
nawet jesli calo$¢ zostala organizacyjnie ujeta w ramy nadzoru skonsolidowanego.
Efektywny nadzér nad takimi instytucjami, w tym konglomeratami finansowymi,
mozliwy jest wtedy jedynie poprzez zastosowanie modelu nadzoru zintegrowanego.

Abstrahujac od wad i zalet omawianych modeli, wyb6r jednego z nich powinien
by¢ kazdorazowo uzalezniony od stopnia rozwoju poszczegélnych segmentéw rynku
finansowego. Tam, gdzie r6znice pomiedzy nimi sg nieznaczne, lepszym wyborem
moze okaza¢ sie nadzor zintegrowany. Natomiast rynek wykazujacy duze rozbiezno-
§ci w stopniu rozwoju jego czesci powinien byé objety nadzorem skonsolidowanym.
Przyktady zastosowania modeli nie potwierdzajg jednak tej reguly. Powodem jest to,
iz implementacja modelu nadzoru zintegrowanego wigze sie z utrata kompetencji
dotychczas funkcjonujgcych organéw, co znacznie utrudnia podjecie takiej decyzji.

Globalne standardy

Kolejnym krokiem poprawiajacym jako$¢ nadzoru nad konglomeratami jest kre-
acja globalnych standardéw, poniewaz zastosowanie zunifikowanego podejScia po-
zwala na wyeliminowanie niektérych negatywnych zjawisk w instytucjach tego typu
(np. arbitrazu regulacyjnego'”). Pierwsze proby zostaly podjete juz w 1993 r. przez
Grupe Tréjstronna, a nastepnie przez Wspélne Forum ds. Konglomeratéw Finanso-
wych (Joint Forum on Financial Conglomerates). Na poczet ich zastug nalezy zali-
czyt, przede wszystkim, dokladne zidentyfikowanie obszaréw problemowych oraz
kreacje wielu rekomendacji, bedgcych oparciem w elastycznym tworzeniu narzedzi
i procedur nadzorczych dostosowanych do cech konkretnych konglomeratow.

Jednakze dopiero ewentualna implementacja zasad Nowej Bazylejskiej Umowy
Kapitatowej (New Basel Capital Accord)?® stworzy szanse na sformalizowanie stan-

2/3(17/18)/2002 85



Bezpieczny Bank

dardéw nadzorczych traktowanych dotychczas jako zalecenia. Propozycje Bazylej-
skiego Komitetu Nadzoru Bankowego majg znalez¢ zastosowanie na wszystkich po-
ziomach zdywersyfikowanej grupy finansowej, tak aby zapewnié bezpieczenstwo in-
teresow klientow bankéw wspéttworzacych grupe. Uznano, iz jego podstawowym
gwarantem jest odpowiednia ilo§¢ kapitatu. Totez planuje sie badanie adekwatnosci
kapitalowej na kilku ptaszczyznach. Po pierwsze, na poziomie kazdego banku w gru-
pie, co pozwoli zyskaé pewno$c, ze $rodki stanowigce pokrycie dla ekspozycji na ry-
zyko w banku sg latwo dostepne dla deponentéw. Na bazie konsolidacji (pelnej lub
proporcjonalnej do wielko$ci udziatléw)?V badana bedzie ponadto adekwatno§é kapi-
talowa aktywnych miedzynarodowo bankéw wraz z podlegltymi im jednostkami. Trzeci
wymiar oceny to pelna konsolidacja na poziomie grupy bankowej?? oraz sp6tki hol-
dingowej bezposrednio nad nig, co umozliwi eliminacje zjawiska dublowania kapita-
tu w konglomeracie.

Rysunek. Zakres obowigzywania Nowej Umowy Kapitalowej

ZDYWERSYFIKOWANA
GRUPA
FINANSOWA

| HOLDINGOWA

! BANK AKTYWNY |
MIEDZYNARODOWO :

: BANK AKTYWNY BANK AKTYWNY
| MIEDZYNARODOWO MIEDZYNARODOWO |
i I :
I FIRMA :

| BANK KRAJOWY

UBEZPIECZENIOWA I

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie The New Basel Capital Accord. Consultative Docu-
ment, Basel Committee on Banking Supervision, January 2001.
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Rysunek. Poziomy nadzoru konglomeratu wg APRA

Poziom 3

fm T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ST TS T TS T TS T A E e E 1
1 1
| NOHC !
1 1
: Poziom 2 |- :
T S |
: Spolka Spolka !
! holdingowa holdingowa !
1 1
: Poziom 1 ELE :
Dol e, !
L : ADI - |
Do Firma :
! H : : i informatyczna 1
| |
1 1
! : : !
: Filia : SPV : Broker :
| : : !
1 1
1 1

1

1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Capital Adequacy and Exposures Limits for Conglo-
merate Groups including ADIs, s. 11.

Opisane podejScie realizowane jest juz w Australii, gdzie wladze nadzorcze (Au-
stralian Prudential Regulation Authority, APRA) rozpatrujg adekwatnos$é kapitalo-
wa oraz duze zaangazowania zaréwno z perspektywy indywidualnych jednostek kon-
glomeratu, jak i calosci. Nadzor nad konglomeratem oparto tam na trzech pozio-
mach. Pierwszy z nich obejmuje licencjonowang instytucje depozytows (australijski
odpowiednik banku czy europejskiej instytucji depozytowo-kredytowej) wraz z nie-
ktorymi filiami i spétkami specjalnego przeznaczenia (SPV). Calo§é okreslana jest
mianem ,rozszerzonej jednostki licencjonowanej” (Extended Licensed Entity, ELE)?®.
Drugi poziom to skonsolidowana grupa bankowa zawierajgca licencjonowana insty-
tucje depozytowa wraz z podmiotami afiliowanymi i spétka holdingowa bezposred-
nio nad nig. Z kolei trzeci poziom odnosi sie do konglomeratu jako calosci?®. Zakres
obowiazywania ustalen Nowej Umowy Kapitalowej oraz regulacji wprowadzonych
w Australii przedstawiajg powyzsze rysunki.

Powracajac do zalozen Nowej Umowy Kapitalowej, w zamysle autoréw konsoli-
dacja ma obja¢ mozliwie wszystkie jednostki nalezace do grupy, w ktorej jest bank
aktywny miedzynarodowo. W spos6b szczegélowo uregulowano zasady odnoszace
sie do konkretnych komponentéw konglomeratu. W przypadku jednostek bankowych,
firm inwestycyjnych oraz innych podmiotéw finansowych, z wylgczeniem ubezpie-
czen, udzial wiekszo$ciowy (grupy w danym podmiocie) lub fakt sprawowania nad
nimi kontroli implikuje konieczno$¢ zastosowania pelnej konsolidacji. Z kolei, udziaty
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mniejszo$ciowe w podmiotach tego typu powinny by¢ indywidualnie rozpatrywane
przez nadzorcéw pod katem dostepnosci srodkéw dla reszty grupy. Do nich nalezy
decyzja co do czeSci, ktérg mozna wliczyé do Iacznego kapitalu konglomeratu. Jesli
za$ nie bedzie mozliwe lub celowe objecie danej jednostki?®® konsolidacja, wiadze
nadzorcze odpowiedzialne za aktywny miedzynarodowo bank maja obowigzek uzy-
skania odpowiednich informacji o ich standingu. Wszystkie inwestycje kapitatowe
w takie nieskonsolidowane podmioty powinny pomniejszyé ogdlny kapital grupy.

W przypadku gdy aktywny miedzynarodowo bank partycypuje w podmiotach
ubezpieczeniowych zaklada sie, ze ponosi pelng odpowiedzialno$é¢ za wystepujace
tam ryzyko. Inwestycja banku w firme ubezpieczeniowa powinna dlatego w catoSci
pomniejszy¢ kapital banku. Wyjatek stanowi sytuacja, gdy kapital, jaki bank zain-
westowal w jednostke ubezpieczeniowg (kontrola lub wiekszosciowy udzial banku),
przekracza wymog regulacyjny tejze jednostki. Wowczas nadwyzka, za zgodg nad-
zorcy, moze byé uwzgledniona w kalkulacji adekwatnos$ci kapitalowej banku. Ponad-
to, nadzorca banku posiadajgcego wiekszo§ciowy udzial badz kontrole nad podmio-
tem ubezpieczeniowym ponosi odpowiedzialno§é za wysokos$é¢ kapitalu tegoz pod-
miotu, tak aby wyeliminowaé ryzyko ewentualnych strat banku. Wszelkie niedobo-
ry, o ile nie skorygowane na czas, pomniejszaja kapital matki, czyli banku.

Jesli chodzi o udzialy mniejszo$ciowe w jednostkach finansowych (z wyjatkiem
ubezpieczeniowych) mozliwe sg dwa rozwigzania: odjecie ich warto$ci od kapitalu
grupy lub konsolidacja proporcjonalna do wielkosci udziatu. Druga z wymienionych
opcji powinna by¢ stosowana jedynie w przypadku znacznych udzialow?®.

Z kolei znaczne badz wiekszos$ciowe udzialy banku w jednostkach komercyjnych
(niefinansowych) przekraczajace wyznaczone limity nalezy odja¢ od kapitalu banku.
Poszczegdlne nadzory mogg zdecydowaé o przyjeciu bardziej restrykcyjnych lub na-
stepujacych wartosci progowych: 15% kapitalu banku dla pojedynczej inwestycji oraz
60% dla ich zagregowanego wolumenu.

Wszelkie pomniejszenia moga obcigzaé zaroéwno kapitat typu Tier 1, jak i Tier 2,
ale w stosunku 1:1.

Nowe podejécie do nadzoru nad zdywersyfikowanymi grupami w zarysowanym
powyzej zakresie opiera sie — podobnie jak w przypadku bankéw — na trzech wzajem-
nie uzupelniajacych sie filarach:
< adekwatnosci kapitatowej,
< procesie nadzorczym koncentrujgcym sie na ocenie ryzyka podejmowanego przez

bank (grupe) i skali prowadzonej dzialalnosci,
« dyscyplinie rynkowe;j.

Pierwszy filar — minimalne wymogi kapitalowe — bazowalby na obowigzujacej
umowie kapitalowej, przy czym zaklada sie uwzglednienie nie objetych dotychczas
pomiarem rodzajéw ryzyka oraz uzaleznienie cze$ci wag ryzyka od ratingu nadane-
go przez renomowane agencje kontrahentowi banku. Mozliwe bedzie réwniez, za
zgoda nadzoru, zastosowanie w procesie ustalania adekwatnosci kapitatowej wska-
zanh wewnetrznych modeli ryzyka lub ratingéw wewnetrznych. Drugi filar obejmuje
glownie nadzorczg kontrole polityki realizowanej w banku czy grupie. Chodzi przede
wszystkim o sprawdzenie, czy fundusze wlasne banku sg wystarczajace z perspekty-
wy przyjetej strategii dziatania i profilu ryzyka. Trzeci filar — dyscyplina rynkowa —

88 2/3(17/18)/2002



Nowe idee i rozwiqzania

ma wspiera¢ przejrzysto$é rynku poprzez rozszerzenie zakresu informacji udostep-
nianych przez poszczegélne instytucje finansowe.

Warto podjaé takze dyskusje na temat znaczenia Nowej Bazylejskiej Umowy Ka-
pitalowej dla nadzoru skonsolidowanego i zintegrowanego. Wydawac¢ by sie mogto,
ze sg one jednakowo predysponowane do realizacji zawartych w niej zalozen. O ile
z pierwszym i trzecim filarem nie powinno by¢ zadnych problemoéw, o tyle watpliwo-
§ci wzbudza mozliwo$¢é realizacji postulatéw zawartych w filarze drugim. Oczekuje
sie od nadzorcéw szybkich reakcji na zaistniate potrzeby, jak i obszernej wiedzy in-
terdyscyplinarnej i eksperckiej (np. w zakresie modelowania ekonometrycznego),
aby w sposéb cato$ciowy méc dokonaé oceny zjawisk zachodzacych w konglomeracie.
W tym kontekscie za bardziej dostosowany do stawianych wymagan nalezy uznac
nadzor zintegrowany.

Unia Europejska a konglomeraty

Problem standaryzacji procesu nadzoru nad konglomeratami pojawil sie takze
na terenie Unii Europejskiej. Obecnie prawo unijne reguluje dziatalno§é poszczegol-
nych instytucji finansowych i tworzonych przez nie ,,homogenicznych grup”?”. W przy-
padku heterogenicznych grup, czyli taczacych w swoich strukturach jednostki z réz-
nych sektoré6w rynku, kwestie nadzoru zostaly rozwigzane zaledwie fragmentarycz-
nie. Efektem tego sa: po pierwsze, luki prawne, po drugie, wielokrotne ujmowanie
tych samych probleméw przez rbézne przepisy. Dlatego tez, stojac w obliczu ciggle
rozszerzajgcego sie zakresu funkcjonowania konglomeratéw finansowych oraz ma-
jac na wzgledzie potrzebe zapewnienia jednakowych ,,regul gry” na terenie zjedno-
czonej Europy, a takze stabilno$ci calego systemu, Unia Europejska rozpoczeta pra-
ce nad dyrektywa, ktéra w spos6b kompletny regulowataby wszelkie kwestie zwig-
zane z istnieniem i aktywnoécig tychze instytucji. W kwietniu 2001 r. pojawil sie
projekt Dyrektywy 2001/0095 (COD) w sprawie suplementarnego nadzoru instytu-
c¢ji kredytowych, firm ubezpieczeniowych oraz inwestycyjnych tworzacych konglo-
merat. Zasadniczo jest ona realizacjg obowigzujacych na §wiecie tendencji w zakre-
sie sprawowania nadzoru nad instytucjami tego typu — nie narzuca konkretnych
rozwiazan, ale zwraca uwage na obszary wymagajace od jednostek tworzacych kon-
glomerat wypracowania indywidualnych podej$é. Role nadzoru sprowadzono za$ do
obserwagji, analizy, opiniowania jakoS§ci rozwigzan wprowadzonych w konglomera-
cie oraz ewentualnej interwencji, na wypadek zaistnienia niekorzystnych okoliczno-
Sci.

Sposéb zdefiniowana pojecia , konglomerat” zostal juz wezesniej zaprezentowa-
ny. Unia Europejska uznala, ze najlepszym rozwigzaniem dla aktywnych miedzyna-
rodowo konglomeratow jest koordynacja nadzoru, czyli model nadzoru skonsolido-
wanego. Odrzucenie koncepcji pojedynczej superinstytucji nadzorujacej caty rynek
finansowy Unii (czyli modelu nadzoru zintegrowanego) ma podtoze gtéwnie poli-
tyczne. Nadzorcy europejscy nie chcg utraty swoich pozycji, z kolei poszczegdlne
panstwa staraja sie zachowaé¢ mozliwie najwiekszy wplyw na rynek finansowy.

Znaczng cze$¢ dyrektywy poSwiecono prezentacji srodkéw, ktére majg ulatwié
sprawowanie nadzoru skonsolidowanego. Po pierwsze, skoncentrowano sie na me-
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chanizmach wspélpracy, a w szczegblnoSci wymiany informacji pomiedzy zaangazo-

wanymi nadzorcami solo. Drugim waznym obszarem regulacji jest identyfikacja ko-

ordynatora i jego funkcji.
Analogicznie do rekomendacji Joint Forum, wyznaczenie koordynatora i jego
obowigzkéw ma wykazywac Sciste powigzanie z charakterem konglomeratu oraz z o-
koliczno$ciami, w ktérych sie obecnie znajduje. Funkcja ta moze by¢ sprawowana
zar6wno przez jednego nadzorce, jak i ich grupe. Podkresla sie, ze wylonienie koor-
dynatora powinno nastapi¢ na mocy porozumienia zaangazowanych wladz nadzor-
czych. W przypadku braku konsensusu nalezy sie kierowaé nastepujacymi kryteria-
mi:
a) jeSli na czele konglomeratu stoi jednostka podlegajaca regulacji, koordynatorem
powinien by¢ organ, ktéry dokonatl autoryzacji tejze jednostki (odpowiedzialny za
nig nadzorca),
b) jesli na czele konglomeratu znajduje sie jednostka nieregulowana, nalezy zasto-
sowac ponizsze reguly:
B je§li podmiotem nadrzednym wobec jednostki regulowanej jest mieszana
spotka holdingowa, koordynatorem powinien zosta¢ nadzorca jednostki regu-
lowanej,
B jeSli mieszana finansowa spétka holdingowa?® jest podmiotem nadrzednym
wzgledem wiekszej iloSci jednostek regulowanych z siedzibami na terenie Unii
Europejskiej, a jedna z tych jednostek podlega autoryzacji w panstwie, w kto-
rym zostala zalozona mieszana spétka holdingowa, koordynatorem powinien
zostaé nadzorca tejze jednostki,
® jednakze,jesli gtéwnym obszarem dziatalnosci konglomeratujest sektor inny
niz ten reprezentowany przez wskazana powyzej jednostke, funkcje koor-
dynatora powinny by¢ sprawowane wspolnie przez nadzorce tejze jednostki
oraz organ, ktéry dokonal autoryzacji podmiotu regulowanego o najwiek-
szej sumie bilansowej reprezentujgcego najwazniejszy sektor rynku finan-
sowego z perspektywy konglomeratu;

® jesli wiecej jednostek z réznych sektoré6w rynku finansowego podlega auto-
ryzacji w panstwie, w ktérym powstala mieszana sp6tka holdingowa, koor-
dynatorem zostaje nadzorca najwazniejszego z perspektywy konglomeratu
sektora rynku;

® jesli na czele struktury konglomeratu znajduje sie wiecej mieszanych spé-
tek holdingowych mieszczacych sie w réoznych krajach czlonkowskich
iw kazdym z tych panstw dziala regulowana jednostka, koordynatorem po-
winien zosta¢ nadzorca odpowiedzialny za jednostke charakteryzujaca sie
najwiekszg sumg bilansowa, jezeli wszystkie jednostki regulowane, o kto-
rych mowa, dzialajg w tym samym sektorze rynku finansowego; jezeli nie —
nadzorca odpowiedzialny za jednostke dzialajacg w najistotniejszym z per-
spektywy konglomeratu segmencie rynku finansowego;

B je§li ta sama mieszana sp6tka holdingowa jest podmiotem nadrzednym wobec
wiekszej liczby jednostek regulowanych z siedzibg na terenie Unii Europej-
skiej, ale zadna z nich nie jest autoryzowana w panstwie, w ktorym zarejestro-
wano wspomniang spétke holdingowa, koordynatorem powinien zosta¢ nad-
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zorca odpowiedzialny za jednostke z najwiekszg sumag bilansowa z najistot-
niejszego sektora rynku finansowego,

B jesli nie ma wyraznego lidera na czele grupy, koordynatorem powinien zostaé
nadzorca odpowiedzialny za jednostke z najwiekszg suma bilansowa z najistot-
niejszego z perspektywy konglomeratu sektora rynku finansowego.

Nie stworzono sztywnego katalogu obowiazkéw i uprawnien koordynatora. Ma
on by¢ elastycznie dopasowywany do potrzeb i mozliwosci instytucji petniacych funkcje
koordynatora. Zdefiniowano jednak cztery gidwne grupy zadaniowe. Po pierwsze,
koordynacja pozyskiwania i udostepniania niezbednych informacji zaréwno w kwe-
stiach biezgcego nadzoru, jak i w sytuacjach wyjatkowych. Drugim zadaniem koor-
dynatora jest ocena sytuacji finansowej konglomeratu i monitoring zgodnosci dzia-
fan grupy z zasadami dotyczacymi adekwatnos$ci kapitatlowej, koncentracji ryzyka
oraz transakcji wewnatrz grupy. Kolejnym obowigzkiem jest ocena struktury kon-
glomeratu, jego organizacji oraz mechanizméw kontroli wewnetrznej. Ostatni z wy-
mienionych obowigzkéw to planowanie i koordynacja czynnoéci nadzorczych zarow-
no dla potrzeb biezacego nadzoru, jak i na wypadek sytuacji zagrozenia bezpieczen-
stwa konglomeratu.

Aby usprawnié sprawowanie nadzoru nad konglomeratem jako caloScia, zaanga-
zowane wladze nadzorcze mogg podpisaé stosowne porozumienia. Dopuszczalne jest
réwniez zdefiniowanie dodatkowych funkcji koordynatora. Dyrektywa podkresla, ze
fakt desygnowania koordynatora nie moze negatywnie wplywaé na sprawowanie
obowigzkéw przez poszezegblnych nadzorcéw solo ani umniejszaé ich odpowiedzial-
noéci.

W kwestii wymiany informacji i wspoélpracy dyrektywa zobowigzuje wszystkie
panstwa czlonkowskie do usuniecia wszelkich przeszkéd prawnych, ktore utrudnia-
lyby, a nawet uniemozliwialy ich efektywng realizacje. Podkre§la sie ponadto ko-
nieczno§¢ implementacji przepiséw obligujacych jednostki tworzace grupe do udo-
stepniania informacji kluczowych z perspektywy sprawowania nadzoru nad konglo-
meratem. Z kolei, ze wzgledu na potrzebe zwigkszenia stopnia harmonizacji przepi-
sow stosowanych w poszczegélnych sektorach rynku finansowego, panstwa czton-
kowskie zostaly obarczone obowigzkiem zaopatrzenia wladz nadzorczych w instru-
menty umozliwiajgce zapobieganie i eliminacje zjawiska obchodzenia przepisow sek-
toralnych (arbitraz regulacyjny).

Dyrektywa sprowadza réwniez do rangi obowigzku przekazywanie informacji
istotnych z punktu widzenia ktéregokolwiek nadzorcy solo czy koordynatora. Szcze-
g6lng uwage zwrécono na wlasciwy obieg danych dotyczgcych:

% identyfikacji struktury grupy, gtéwnych jednostek budujacych konglomerat i od-
powiedzialnych za nie nadzorcow,

% strategii konglomeratu, ze szczegélnym uwzglednieniem fuzji i restrukturyzacji,

% standingu finansowego konglomeratu — adekwatnoéci kapitatowej, transakcji we-
wnatrz grupy, koncentracji ryzyka i rentownoSci,

% gléwnych akcjonariuszy konglomeratu i kadry menedzerskiej,

% organizacji, zarzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznej na poziomie konglome-
ratu,
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% procedur pozyskiwania i weryfikacji informagcji z jednostek tworzacych konglo-
merat,

% niepokojacych wydarzen i zjawisk zaréwno w jednostkach regulowanych, jak
i w jednostkach nie podlegajacych regulacji, jesli mozliwy jest negatywny wplyw
na podmioty regulowane,

% sankcjiiwyjatkowych §rodkéw podejmowanych przez poszczegélnych nadzorcow.

Naturalnie przedmiotem wsp6tpracy wladz nadzorczych mogag by¢ réwniez inne
obszary. Ponadto, dyrektywa wyréznia dwie sytuacje, w ktérych konkretny nadzor-
ca, podejmujac decyzje mogaca wywrzec¢ wplyw na sprawowanie funkcji nadzorczych
przez pozostale zaangazowane organy, powinien sie z nimi skonsultowaé. Chodzi, po
pierwsze, o zmiany w strukturze akcjonariatu oraz w strukturze zarzadzania w jed-
nostce regulowanej wymagajgce zgody czy autoryzacji kompetentnych wiadz, po dru-
gie, o sankcje i wyjatkowe §rodki stosowane przez poszczegblnych nadzorcow.

Integralng czeScig nowej dyrektywy sg regulacje dotyczace zaopatrzenia grupy
w kapital. Zaproponowane procedury oceny adekwatnosci kapitalowej konglomera-
tu w duzej mierze bazuja na rekomendacjach Joint Forum. Identyczny jest réwniez
punkt wyjscia, czyli regulacje stosowane w poszczegélnych czesciach rynku finanso-
wego. Unia Europejska uznala, ze nie nalezy dazy¢ do ich ujednolicenia, poniewaz
istniejace techniki odzwierciedlajg odmienng nature kazdego z segmentéw rynku.
W szczegblnosci chodzi o rézne profile ryzyka, r6zne mechanizmy zarzadzania ryzy-
kiem oraz odmienne praktyki nadzorcze.

Wedlug autoréw regulacji europejskiej, glownym zadaniem wladz nadzorczych
jest zapewnienie takiej wielko§ci kapitatu na poziomie konglomeratu, ktéra przynaj-
mniej bedzie réwna tacznemu zapotrzebowaniu na kapital (wymoég kapitatowy), wy-
nikajacemu z koniecznoéci spelnienia poszczegélnych norm wyplacalnoSci. Analo-
gicznie do postanowien Nowej Bazylejskiej Umowy Kapitalowej uznano, ze wtasSci-
wy poziom kapitalu jest najlepszym zabezpieczeniem ryzyka podejmowanego przez
poszczegdlne jednostki w konglomeracie. Totez w gestii nadzoru pozostawiono réw-
niez wyegzekwowanie od podlegajacych im jednostek odpowiedniej polityki zarzg-
dzania adekwatnos$cig kapitalowa grupy wraz ze wspierajgcymi jg mechanizmami
kontrolnymi.

Dyrektywa przewiduje trzy alternatywne techniki oceny adekwatnosci kapitato-
wej grupy. Kazda z nich umozliwia wyeliminowanie zjawiska dublowania kapitatu
i nadmiernej dzwigni finansowej. Sa nimi:

1. Metoda ksiegowej konsolidacji (accounting consolidation method)—bazuje na skon-
solidowanych danych finansowych grupy. O adekwatnosci kapitalowej grupy §wiad-
czy r6znica pomiedzy:

a) kapitatem konglomeratu jako calo$ciz®

oraz

b) sumg wymogéw kapitalowych kazdego z sektoréow rynku finansowego repre-

zentowanego w konglomeracie®.

Stosujac powyzsza metode, nalezy mie¢ pewnosc, ze skonsolidowany bilans zostat

sporzadzony prawidlowo, tzn., ze zidentyfikowano powigzania wewnatrzgrupo-

we i wyeliminowano dublowanie kapitalu. Wynik negatywny $wiadczy o niedobo-
rze kapitalu w konglomeracie.
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2. Metoda pomniejszenia i agregacji (deduction and aggregation method) — oblicze-
nia prowadzone sg na podstawie indywidualnych danych finansowych kazdej
z jednostek konglomeratu. Adekwatnos$¢ kapitalowa okre§lana jest jako réznica
pomiedzy:

a) sumg kapitalu wszystkich regulowanych i nieregulowanych jednostek konglo-

meratu

oraz

b) sumg

- wymog6w kapitatowych wszystkich jednostek regulowanych i nieregulowa-
nych wchodzacych w sklad konglomeratu,
— warto$ci ksiegowych udzialéw w jednostkach nalezacych do grupy.

Jak w poprzedniej metodzie, wynik nie powinien by¢ ujemny. Zaleca sie, aby w trak-

cie kalkulacji uwzgledniaé proporcjonalng do udzialu warto$é¢ kapitatu i wymogu

kapitalowego jednostki zalezne;j.

3. Metoda opcjonalnego pomniejszenia (requirement deduction method) — réwniez
bazuje na indywidualnych danych finansowych kazdego z podmiotéw tworzacych
konglomerat. O ocenie wyposazenia konglomeratu w kapital decyduje réznica
pomiedzy:

a) kapitalem spétki-matki lub jakiejkolwiek jednostki na czele konglomeratu

oraz

b) sumag

- wymogu kapitalowego dotyczacego spotki-matki lub instytucji na czele kon-
glomeratu,

- wyzszej z nastepujacych wartosci: wartosc ksiegowa udzialu w jednostce na-
lezacej do tego samego konglomeratu lub wymoég kapitatowy tejze jednostki.

Wynik ujemny jest rownoznaczny z niedoborem kapitalu na poziomie konglome-

ratu.

Dyrektywa dopuszcza mozliwo$é kombinacji powyzszych metod.

Niezaleznie od wyboru metody kalkulacji zaleca sie, aby w przypadku wystepo-
wania deficytu kapitalu w podmiocie zaleznym uwzgledniaé pelng wartosé deficytu,
a nie tylko jego proporcjonalng cze$é. Wyjatek stanowi sytuacja, gdy zdaniem kom-
petentnych wladz nadzorczych podmiot dominujacy ponosi odpowiedzialno$é rze-
czywiscie ograniczong do wielko$ci swojego udzialu w podmiocie zaleznym. Wow-
czas nadzorca moze wyrazic¢ zgode na uwzglednienie proporcjonalne;j czesci deficytu.

Dyrektywa precyzuje, iz ocena adekwatnosci kapitalowej powinna by¢ przepro-
wadzana przynajmniej raz w roku. Obowigzek dokonania stosownych obliczenh moze
spa$é na ktorgkolwiek z jednostek regulowanych, mieszana sp6tke holdingowsg lub
wladze nadzorcze. W zaleznoSci od tego, jednostki regulowane i mieszana spétka
holdingowa muszg dostarczy¢ wladzom nadzorczym albo niezbedne dane, albo wy-
nik kalkulagcji.

Omawiana dyrektywa wyposazyla wladze nadzorcze w mozliwos¢ calkowitego
wykluczenia konkretnego podmiotu z oceny adekwatnos$ci kapitatowej grupy. Jed-
nakze konieczne jest spelnienie jednej z wymienionych przestanek:

% dana jednostka znajduje sie poza Uniag Europejska i wystepuja powazne prze-
szkody prawne, uniemozliwiajgce transfer niezbednych informacji,
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% dana jednostka ma znikome znaczenie w kontek§cie nadzoru nad konglomera-
tem,
% wlaczenie danej jednostki byloby niewlasciwe lub wprowadzajace w biad.

Uznajac wlasciwy poziom kapitalu za gwarancje bezpieczenstwa finansowego
konglomeratu, nalozono na wladze nadzorcze obowigzek przedsiewziecia stosow-
nych $rodkéw zaradczych, zawsze gdy ocena adekwatnos$ci przeprowadzona za po-
mocg ktorejkolwiek z zaproponowanych metod daje wynik negatywny lub konglo-
merat nie spelnia wymagan dotyczacych polityki zarzgdzania ryzykiem, mechani-
zméw kontroli czy dostarczania informacji.

Waznym punktem dyrektywy sg réwniez regulacje odnoszace sie do transakeji
wewnatrz grupy oraz lgcznej ekspozycji na ryzyko. Uznajac, ze wprowadzenie ja-
kichkolwiek ilo§ciowych limitow jest obecnie niewykonalne, koncepcje rozwigzania
tych kwestii oparto na érzech filarach. Sa nimi:
< wewnetrzna polityka zarzgdzania instytucja ze szczegélnym uwzglednieniem

efektywnej kontroli wewnetrznej oraz skutecznych systeméw zarzadzania,
% obowigzek informowania wladz nadzorczych,

% wyposazenie nadzorcow w efektywne narzedzia interwencyjne.

Rola wladz nadzorczych sprowadza sie do kontroli jakoS§ci procesu zarzadzania
ryzykiem oraz mechanizmoéw kontroli wewnetrznej, a w szczegblnosci systemu ra-
portowania i procedur ksiegowych stworzonych w celu identyfikacji, pomiaru i kon-
troli transakcji wewnatrz grupy oraz koncentracji ryzyka na poziomie konglomera-
tu. Nadzorcy powinni wymagaé regularnych (co najmniej raz w roku) raportéw na
temat znacznych transakeji wewnetrznych oraz znaczacej koncentracji ryzyka. Wy-
znaczenie kryteriéw, ktorych spelnienie implikuje obowigzek raportowania, lezy
w gestii kompetentnych wladz nadzorczych czy koordynatora. Definiujagc wspomnia-
ne kryteria, a wiec typ, wielkoS¢ transakeji i ryzyka, nalezy uwzgledni¢ specyfike
zarzadzania ryzykiem w danym konglomeracie. Prowadzac kontrole, wladze nad-
zorcze powinny zwracaé szczegblng uwage na mozliwo$¢ wystapienia efektu zaraze-
nia, konfliktu intereséw oraz arbitrazu regulacyjnego.

Nadzoér na konglomeratami w Polsce

Do podobnego ksztaltu procesu sprawowania nadzoru nad konglomeratami zmie-
rza Polska. Podstawa prawna dla wdrozenia modelu nadzoru skonsolidowanego
w naszym kraju jest ustawa z dnia 23 sierpnia 2001 r. 0 zmianie ustawy Prawo ban-
kowe oraz zmianie innych ustaw. Przewiduje ona objecie tym typem nadzoru ban-
kow krajowych spelniajgcych nastepujace kryteria:
< bank jest podmiotem dominujacym w stosunku do innego banku krajowego, za-

granicznego, instytucji kredytowej, instytucji finansowej, przedsiebiorstwa po-

mocniczego ustug bankowych?®’ lub ma bliskie powiazania z innym podmiotem
lub podmiotami,

% bank nalezy do holdingu finansowego,

< bank nalezy do holdingu o dzialalnoéci mieszanej.
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Pod pojeciem ,,holdingu finansowego” rozumie sie grupe zawierajgca co najmniej
dwa podmioty, gdzie wszystkie lub wiekszo§é instytucji wchodzacych w jej skiad to
banki lub instytucje finansowe®?, przy czym podmiotem dominujgcym jest instytu-
cja finansowa, a przynajmniej jednym podmiotem zaleznym bank.

Z kolei holding o dzialalnoSci mieszanej to grupa skladajaca sie przynajmniej
z dwo6ch podmiotéw, gdzie podmiotem dominujacym nie jest bank ani inna instytu-
cja finansowa, a przynajmniej jednym podmiotem zaleznym jest bank.

Omawiana ustawa nie proponuje zadnych konkretnych rozwigzan w kwestii wy-
boru technik nadzorczych, limitéw iloSciowych czy nawet sposobu wylonienia koor-
dynatora. Jak do tej pory, Komisja Nadzoru Bankowego zyskata moca ustawy zezwo-
lenie na zawieranie stosownych porozumien z zaangazowanymi nadzorcami z in-
nych panstw. Zostala rowniez uprawniona do badania zatwierdzonych, skonsolido-
wanych sprawozdan finansowych (takze podmiotéw niebankowych tworzacych struk-
ture holdingowa), pozyskiwania informacji o dzialalnoéci tych struktur, dokonywa-
nia czynnosci kontrolnych oraz samodzielnego okreslania nadzorczych norm ostroz-
no$ciowych, jak i sposobu wyliczania funduszy wlasnych®. KNB moze ponadto zle-
ci¢ niezaleznemu bieglemu rewidentowi przeprowadzenie analizy sytuacji finanso-
wej danego podmiotu.

Implementacja modelu nadzoru skonsolidowanego wydaje sie by¢ krokiem natu-
ralnym i nie wymagajacym zbyt wielkich naktadéw w §wietle istniejacych juz powia-
zan funkcjonalnych pomiedzy poszczegélnymi regulatorami polskiego rynku finan-
sowego. Duzy wplyw na wybor takiego wlaénie rozwigzania musialy mie¢ réwniez
znaczne rozbieznoS§ci w stopniu rozwoju poszczegblnych segmentéw rynku finanso-
wego, instytucji jak i standardow nadzorczych (np. nadz6r bankowy a nadzoér ubez-
pieczeniowy).

Przypisy

Y Nadzor konglomeratow finansowych: raport, Narodowy Bank Polski, Generalny Inspekto-

rat Nadzoru Bankowego, Warszawa 1995, s. 1.

Oznaczenie COD (od ang. codecision) informuje, ze dyrektywa powstala i bedzie przyjeta

na mocy wspoélnej decyzji Parlamentu i Rady Europejskiej. Ma ono podkresli¢ demokratyzm,

odgrywajacy istotna role przy jej tworzeniu.

3 Moze to mie¢ miejsce w nastepujacych przypadkach: dana jednostka znajduje sie poza Unig
i wystepujg powazne trudnosci z pozyskiwaniem niezbednych informacji; jednostka ma
niewielkie znaczenie w §wietle nadzoru nad podmiotami regulowanymi konglomeratu;
uwzglednienie danej jednostki w kalkulacji wskaznikow byloby niewlasciwe lub wprowa-
dzajace w blad.

4 Tres¢ Gramm~—Leach-Bliley Act dostepna na stronie Bankinfo.com

% Gramm-Leach-Bliley Act dopuszcza dwie struktury konglomeratu: finansowa spétke hol-
dingowg + jednostki afiliowane lub bank + spoétki—corki. Dla drugiej z nich obowigzuje
zakaz prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej i reasekuracji ubezpieczen. Dopuszczalno$é
pozostalych uslug finansowych zdeterminowana jest wielkoScig spélek-corek. Chodzi o to,
by nie byly one zbyt duze w odniesieniu do banku stojgacego na czele grupy. Ustawa méwi, ze
ich aktywa nie mogg stanowi¢ wiecej niz 45% skonsolidowanych aktywéw banku lub prze-
kroczyé wartoSci 50 mld dolaréw.

® Financial conglomerates, OECD, Paris 1993, s. 25.

2
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7 Konflikt intereséw moze by¢ rozpatrywany w trzech ptaszczyznach. Po pierwsze, wystepuje
zawsze wtedy, gdy grupa ma wyboér, czy w swojej ofercie zamiesci¢ produkt preferowany
przez klientow, czy ten najkorzystniejszy z punktu widzenia instytucji finansowej. Po dru-
gie, pojawia sie rowniez w sytuacji, gdy konglomerat obstuguje r6zne grupy klientow, ponie-
waz bardzo trudno znalezé punkt réwnowagi w zaspokajaniu ich potrzeb. Trzecie oblicze
tego problemu to konflikt intereséw pomiedzy poszczegbélnymi jednostkami tworzgcymi kon-
glomerat.

8 P Edwards, Managing Risk and Capital in Financial Conglomerates, s. 110, dokument
dostepny na stronie www.apra.gov.au

9 Report on consolidation in the financial sector; Group of Ten, January 2001, s. 70; dokument

dostepny na stronie www.bis.org

Instytucje finansowe w ramach konglomeratu tego typu sa réwnorzedne jedynie w najprost-

szym modelu.

) H. Jagoda, B. Haus, Holding. Organizacja i funkcjonowanie, PWE, Warszawa 1995, s. 15.

12 P Edwards, op.cit., s. 110.

13 Report on consolidation..., op.cit., s. 32.

4 Ryzyko zarazenia oznacza niebezpieczenstwo przenoszenia sie probleméw finansowych

z jednego podmiotu nalezgcego do grupy na inne. Przyczyna tego zjawiska moga by¢ bezpo-

$rednie powigzania finansowe wewnatrz grupy, wywolujace po prostu efekt domina (zaraze-

nie finansowe) badz osltabienie zaufania spoteczenstwa do konglomeratu jako caloSci, nawet
wtedy, gdy problem dotyczy tylko jego czeSci (zarazenie psychologiczne).

B. Klein, R. Crawford, A. Alchian, Vertical Integration, Appropriable Rents and the Compe-

titive Contracting Process, Journal of Law and Economics, 1978, s. 297.

0. Kowalewski, Grupy bankowo-ubezpieczeniowe: strategie tworzenia, efektywnosé, NBE li-

stopad 1999, s. 61.

Najczesciej sg one esencjg mocnych stron partneréw tworzacych joint-venture.

P, Pele, Przeciw integracji za konsolidacjq, Gazeta Bankowa, 3-9 kwietnia 2001 r, s. 33.

Zjawisko polega na manipulowaniu pozycjami w bilansie, badz rejestrowaniu danej dzialal-

noéci w obrebie konglomeratu w takim panstwie, gdzie regulacja prawna jest najbardziej

korzystna pod wzgledem finansowym.

20 The New Basel Capital Accord. Consultative Document, Basel Committee on Banking Su-
pervision, January 2001.

2 Odnosi sie do sposobu uwzgledniania wymogu kapitatowego i kapitalu podmiotéw, w kto-
rych grupa posiada udzial. Pelna konsolidacja oznacza, ze do oceny adekwatnosci grupy
zostanie wliczony caly kapital i caly wymog tychze podmiotéw niezaleznie od wielko§ci udzia-
Iow. Alternatywne rozwigzanie to konsolidacja proporcjonalna do udziatu.
Przez grupe bankowg rozumie sie tutaj bank wraz z filiami oraz spétkami-cérkami. Jej
dominujaca dzialalno§é polega na wykonywaniu czynnosci bankowych. W wielu panstwach
taka grupa moze by¢ zarejestrowana po porostu jako bank.
APRA 4ciéle zdefiniowala kryteria stanowiace o przynaleznoéci podmiotu do rozszerzonej
jednostki licencjonowanej (ELE). Po pierwsze, licencjonowana instytucja depozytowa (ADI)
musi dysponowaé kompletnymi informacjami na temat aktywéw, pasywoéw oraz pozycji po-
zabilansowych tego podmiotu. Po drugie, ADI musi mie¢ nieograniczong mozliwo$¢ dyspo-
nowania wspomnianymi aktywami i pasywami, a zarzadzanie nimi musi stanowic¢ czes¢ jej
wewnetrznego procesu zarzgdzania. Po trzecie, instytucja depozytowa musi by¢ uprawnio-
na do likwidacji omawianego podmiotu i wigczenia pozostatych aktywéw do wlasnego bilan-
su. Ostatni wymog to zakaz wykorzystywania koncepcji rozszerzonej jednostki licencjono-
wanej w celu unikania regulacji nadzorczych.

Capital Adequacy and Exposures Limits for Conglomerate Groups Including ADIs, Discus-

sion Paper APRA, October 2001, s. 3., dokument dostepny na stronie www.apra.gov.au
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%) Np. zostala nabyta ze srodk6w uzyskanych poprzez emisje dlugu, podlega pod inng jurys-
dykcje, inwestycja ma charakter tymczasowy.

Warto$ci progowe powinny byé wyznaczone przez poszczegblnych nadzorcéw; np. w Unii
Europejskiej obowigzuje przedzial 20-50% udzialéw danej jednostki.

Grupa homogeniczna oznacza grupe zlozong z instytucji wywodzacych sie z tego samego
sektora rynku finansowego.

Mieszang finansowg spotke holdingows (mixed financial holding company) zdefiniowano
jako spotke nadrzedng nie bedgca jednostka regulowang, ktéra razem z podleglymi jej pod-
miotami (przy czym przynajmniej jeden z nich podlega regulacji i posiada siedzibe na tere-
nie Unii) tworzy konglomerat finansowy.

Poszczegdlne sktadniki majgtku muszg by¢ zdefiniowane jako kapital (w konteks$cie kalku-
lacji wspoélczynnika wyplacalnoSci) zgodnie z odpowiednimi sektoralnymi przepisami.

W przypadku jednostek nie podlegajacych regulacji w obliczeniach stosuje sie hipotetyczny
(szacunkowy) wymoég kapitalowy.

W mysl ustawy jest nim podmiot §wiadczacy w ramach swojej podstawowej dziatalnoci
ustugi pomocnicze wobec banku (np. zarzadzanie majagtkiem banku, przetwarzanie danych).
32 Omawiana ustawa precyzuje w sposob szczegblowy pojecie ,,instytucji finansowej”.

33 Dotyczy tylko bankéw objetych nadzorem skonsolidowanym.
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