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0d Redakgcji

0d ukazania sie poprzedniego numeru ,Bezpiecznego Banku”, w ktérym we wpro-
wadzeniu dominowat minorowy nastréj zwiagzany z konsekwencjami trzeciej fali
pandemii, tak w aspekcie demograficznym, jak i ekonomicznym, obecna sytuacja
wydaje sie znacznie bardziej optymistyczna. Jednak, jak gtosi maksyma, miedzy
bezpieczenstwem a wolno$cia nie ma zadnej sprzecznosci; albo bedziemy mieli oba
te dobrodziejstwa, albo zadnego. Sens tej maksymy mozna twoérczo zaadaptowaé
do mitygowania rozwoju pandemii Covid-19 w drugiej potowie 2021 r., nie tylko
w Polsce. W szczegélnosci chodzi o wykorzystanie imperium panstwa do ograni-
czania ryzyka rozlegtego kryzysu spoteczno-ekonomicznego wywotanego nawro-
tem i, co gorsza, wzmocnieniem tzw. czwartej fali pandemii. Chodzi o uchwalenie
przepiséw i wdrozenie rozwigzan, w ktérych znany dylemat wolnosci do czegos lub
od czegos, sformutowany przez filozofa i ezoteryka Rudolfa Steinera w koncu XIX w.,
zostanie rozstrzygniety zgodnie z madroscia i odwaga meza stanu, a nie strategia
strusia politykéw. Tym bardziej, Ze idzie nie tylko o hazard moralny generowany
przez antyszczepionkowcdw, ale takze o rozlegte konsekwencje dla funkcjonowa-
nia catego systemu spoteczno-ekonomicznego kraju czy krajéw. W pesymistycznym
scenariuszu konsekwencje te beda rzutowaé nie tylko na biezace funkcjonowa-
nie, ale takze dtugookresowa sytuacje finansowa podmiotéw rynku finansowego,
a zwtaszcza bankéw. W tych warunkach polityka ekonomiczna wymaga nadzwy-
czajnego wyczucia i zastosowania wtasciwych instrumentéw w odpowiednim cza-
sie (deficyt finanséw publicznych, inflacja, inwestycje, naptyw funduszy unijnych,
stopy procentowe, wynagrodzenia etc.).

Przekazywany P.T. Czytelnikom 83 numer ,Bezpiecznego Banku” nie podejmuje
wszystkich zarysowanych powyzej kwestii. Niemniej jednak w kazdym z o$miu
opracowan mozna odnalez¢ nawigzania do nich.

Dziat ,Opinie i poglady” otwiera tekst nawigzujacy do pandemii Covid-19,
z uwzglednieniem komunikatéw ESPI oraz kontrybucji bankéw do ryzyka syste-
mowego. Kolejne pie¢ tekstow to opracowania laureatéw konkursu BFG na najlep-
sze prace magisterskie, licencjackie i doktorskie z roku 2020, ktore jury powotane
przez Zarzad BFG uhonorowato nagrodami, a Redakcja ,Bezpiecznego Banku”, po
dokonaniu skrotéw tych prac, za zgoda autoréw zamieszcza w biezacym numerze.
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Obok klasycznej funkcji popularyzacji wynikéw analiz lub badan specyficznej grupy
autordw, jakimi w tym przypadku sg studenci, pragniemy réwniez wskazac, zwtasz-
cza srodowisku akademickiemu, standard prac dyplomowych zgtaszanych na kon-
kurs, dodatkowo upowszechniajac pozadane wzorce. Zachecajac do ich lektury,
mamy nadzieje sktoni¢ kandydatéw do zgtaszania swych opracowan w kolejnych
edycjach konkursu BFG.

W dziale ,Miscellanea” siédmy juz raz zamieszczamy publikacje powstatg w ramach
cyklicznego projektu Europejskiego Kongresu Finansowego pt. Makroekonomiczne
wyzwania i prognozy dla Polski. Zawiera ona zbiorcze opracowanie wynikéw przed-
tozonych Kongresowi przez jego ekspertow w czerwcu 2021 r.

W dziale ,Recenzje” Andrzej Stawinski omawia oryginalng monografie trojga pol-
skich autoréw pt. International Equity Exchange-Traded Funds, ktéra okresla jako
akademicki podrecznik dla inwestoréw.

Pomimo tradycyjnego okresu urlopowego zapraszam do lektury interesujacych Pan-
stwa tekstow, zachecajac jednoczesnie do przedktadania oryginalnych opracowan.

Redaktor Naczelny
Jan Szambelariczyk
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Pandemia koronawirusa, komunikaty ESPI
a udziat bankéw komercyjnych
w ryzyku systemowym

Streszczenie

W niniejszym artykule prezentowane sa wyniki badania empirycznego poswieconego
kontrybucji do ryzyka systemowego instytucji finansowych wchodzacych w sktad indek-
su WIG-BANKI. Wykorzystywane sg dane dzienne od poczatku 2013 roku do konca marca
2021 roku oraz metoda ,Component Expected Shortfall”. Wyniki obliczen wskazuja na wzrost
kontrybucji do ryzyka systemowego najwiekszych instytucji finansowych wraz z wybuchem
pandemii koronawirusa. Jednocze$nie okresy podwyzszonej kontrybucji zestawiane sg z ko-
munikatami ESPI dotyczacymi sytuacji banku. Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja,
Ze pojawianie sie negatywnych informacji dotyczacych danej instytucji oraz przeplatanie sie
komunikatéw optymistycznych i pesymistycznych przyczyniato sie do wzrostu kontrybucji
banku do ryzyka systemowego.

Finansowanie: Badanie powstato w ramach grantu Narodowego Centrum Nauki o numerze
2015/19/D/HS4/03554

Stowa kluczowe: ryzyko systemowe, kryzys finansowy, podejscie Component Expected
Shortfall

JEL: GO1, G21, C58

Wojciech Grabowski - dr hab., prof. Uniwersytetu L.odzkiego, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Katedra Modeli i Prognoz Ekonometrycznych.
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The Coronavirus Pandemic, ESPI Messages
and Contribution of Banks to Systemic Risk

Abstract

This article presents the results of an empirical study on the contribution to systemic risk
of financial institutions included in the WIG-BANKI index. Daily data from the beginning of
2013 to the end of March 2021 and the “Component Expected Shortfall” method are used.
The results of the calculations indicate an increase in the contribution to systemic risk of
the largest financial institutions with the outbreak of the coronavirus pandemic. At the same
time, periods of increased contribution are compared to ESPI’s announcements regarding
the bank’s situation. The results of the analysis show that the appearance of negative infor-
mation about a given institution and the interweaving of optimistic and pessimistic messages
resulted in the increase in the bank’s contribution to systemic risk.

Key words: systemic risk, financial crisis, Component Expected Shortfall

Wstep

Rezultatem wybuchu i rozprzestrzenienia sie Globalnego Kryzysu Finansowego
2007-2009 byto bankructwo wielu instytucji finansowych w Stanach Zjednoczo-
nych i innych krajach. Wiele bankéw centralnych stosowato niekonwencjonalne
dziatania z zakresu polityki monetarnej, natomiast rzady poszczegélnych panstw
wprowadzaly impulsy fiskalne majgce na celu ztagodzenie negatywnych skutkow
kryzysu finansowego. Globalny kryzys finansowy i pogorszenie sytuacji w sektorze
posrednictwa finansowego miaty negatywny wplyw na gospodarke i zatrudnienie.
Przeciwdziatanie negatywnym skutkom kryzyséw bankowych jest wazne z tego po-
wodu, zZe na ogot trwaja one dtuzej i przyczyniaja sie do wiekszego spadku docho-
déw niz kryzysy o innej geneziel. Rownoczesne bankructwa instytucji finansowych
w USA i innych krajach wzbudzity obawy dotyczace funkcjonujacych wczesniej me-
tod zarzadzania ryzykiem i zmotywowaty do monitorowania udziatu w ryzyku sys-
temowym instytucji finansowych i wprowadzania odpowiednich dziatan w przy-
padku bankéw zagrozonych bankructwem?,

Dlatego tez na poczatku kryzysu oraz po jego zakonczeniu banki centralne réznych
krajow zwrdécity wiekszg uwage na pojecie nadzoru makroostroznosciowego. Oka-
zato sie, ze nieprawdziwy jest paradygmat zaktadajacy, iz w systemie finansowym
wystepuja instytucje, ktore sa ,zbyt duze, aby upas¢”. W konsekwencji zostata zwro-
cona szczegdlna uwaga na kwestie powigzan miedzy bankami. Wynikato to przede
wszystkim z faktu, ze upadek jednej instytucji mégt prowadzi¢ do upadku catego

1 C.M. Reinhart, K.S. Rogoff, Is the 2007 US sub-prime financial crisis so different? An international his-
torical comparison, ,American Economic Review” 2008, vol. 98, s. 339-344; A. Stawinski, A. Chmie-
lewska, Zrozumiec rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2017.

H. Caliskan, E.I Cevik, N.K. Cevik, S. Dibooglu, Identifying systemically important financial institutions
in Turkey, ,Research in International Business and Finance” 2021, vol. 56, s. 101374.
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systemu. Pojawito sie zatem pojecie instytucji nadmiernie powigzanych z innymi
oraz systemowo waznych. Jak wskazujg m.in. Banulescu oraz Dumitrescu?, do sys-
temowo waznych instytucji finansowych nalezy zaliczy¢ te, ktérych upadek bytby
bardzo grozny dla systemu finansowego i aktywnosci ekonomicznej ze wzgledu na
ich rozmiar, ztozono$c¢ i powigzania systemowe. Dlatego tez powstawaty i powstaja
badania majace na celu identyfikacje instytucji finansowych charakteryzujacych sie
szczegdlnie wysokim udziatem w ryzyku systemowym.

Wybuch pandemii koronawirusa byt zdarzeniem nieoczekiwanym, majgcym zna-
czacy i negatywny wptyw na cata gospodarke, w tym réwniez sektor bankowy. Na
poczatku 2020 roku oczywisty byt fakt, ze recesja gospodarcza doprowadzi do licz-
nych bankructw firm, natomiast banki centralne oraz rzady wprowadza impulsy
monetarne i fiskalne. Ze wzgledu na zatamanie gospodarcze zwigzane z wybuchem
pandemii koronawirusa, stato sie jasne, ze podmioty gospodarcze beda musiaty
stawi¢ czoto wyzwaniom, z jakimi nie spotkaty sie wcze$niej. Wyzwania z jakimi
musialy sie zmierzy¢ banki komercyjne to gwattowny wzrost liczby bankructw oraz
niesptaconych pozyczek, a takze nizsze dochody z depozytéw. W zwigzku z tym ist-
niata konieczno$¢ przeprowadzania czestych stress testow ilustrujacych sytuacje
finansowa bankéw w warunkach pandemicznych.

Mimo Ze od wybuchu pandemii nie mineto duzo czasu, powstaty liczne prace maja-
ce na celu oszacowanie wptywu koronawirusa na krajowe sektory bankowe?. Stopy
zwrotu z akcji emitowanych przez banki w réznych krajach w okresie kryzysu pan-
demicznego byly badane m.in. w pracy Demirguc-Kunt i in.> Zostaty wykorzystane
globalne bazy poswiecone odpowiedzi na kryzys pandemiczny w celu oszacowania
wptywu zapowiedzi dziatan na stopy zwrotu z akcji bankéw. Uzyskane rezultaty
wskazaty, ze efektywno$¢ poszczegdlnych dziatan réznita sie od siebie. Na przyktad
wsparcie ptynnosciowe, udzielenie pomocy dla pozyczkobiorcéw oraz luzowanie
monetarne generalnie tagodzity negatywne skutki kryzysu. Jednak w przypadku
bankéw niedokapitalizowanych, dziatajacych w krajach o niskich mozliwos$ciach
ekspans;ji fiskalnej, udzielanie pomocy dla pozyczkobiorcéw oraz $rodki ostrozno-
Sciowe okazaly sie mie¢ negatywny wplyw na stopy zwrotu z akcji. Jak wskazali
m.in. B. Barua oraz S. Barua®, w przypadku krajéw rozwijajacych sie, charaktery-
zujacych sie gorszym nadzorem makroostrozno$ciowym oraz wyzszym odsetkiem
niepokrytych pozyczek, wptyw pandemii na sektor bankowy powinien by¢ bardziej
dotkliwy.

3 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component Expected Shortfall approach to
systemic risk, ,Journal of Banking and Finance” 2015, vol. 50, s. 575-588.

L. Bretscher, A. Hsu, P. Simasek, A. Tamoni, Covid-19 and the cross-section of equity returns: impact and
transmission, ,The Review of Asset Pricing Studies” 2020, vol. 10, s. 705-741.

5 A.Demirguc-Kant, A. Pedraza, C. Ruiz-Ortega, Banking Sector Performance During the COVID-19 Crisis,
,Policy Research Working Paper” 2020, no. 9363.

B. Barua, S. Barua, COVID-19 implications for banks: evidence from an emerging economy, ,SN Business
and Economics” 2021, https://doi.org/10.1007 /s43546-020-00013-w
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Chociaz przeprowadzono wiele badan majacych na celu oszacowanie wptywu pan-
demii koronawirusa na sektor bankowy, wydaje sie, Ze nie udzielono odpowiedzi
na wiele pytan. Ze wzgledu na pojawiajace sie nowe dane dotyczace sytuacji finan-
sowej bankdw, stop zwrotu z kurséw akcji i ich zmiennosci oraz skali powigzan
miedzy sytuacja poszczegélnych instytucji finansowych a sytuacjg catego sekto-
ra bankowego, mozliwe jest przeprowadzenie dalszych poglebionych analiz. We-
dtug najlepszej wiedzy autora, brakuje prac poswieconych udziatowi poszczegol-
nych instytucji wchodzacych w skiad indeksu WIG-BANKI w ryzyku systemowym
zwlaszcza w okresie pandemii. Istniejgca luka badawcza zostanie zatem wypet-
niona. Celem badania empirycznego jest oszacowanie udziatow polskich instytucji
finansowych w ryzyku systemowym w okresie od poczatku 2013 roku do marca
2021 roku. Szczegdlna uwaga zostanie po$wiecona zmianom udziatéw wraz z wy-
buchem kryzysu pandemicznego a takze analizie zalezno$ci miedzy komunikatami
ESPI dotyczacymi instytucji finansowej a omawianymi zmianami. Identyfikowane
sg okresy podwyzszonych udziatéw poszczegolnych bankdw i okresy te zestawiane
sa z komunikatami ESPI dotyczacymi tych instytucji, a pochodzacymi ze strony ban-
kier.pl. Stawiane sa nastepujace tezy badawcze:

1) wraz z pojawieniem sie kryzysu pandemicznego nastapit wzrost udziatéw w ry-
zyku systemowym dla najwiekszych instytucji;

2) natezenie newsow niekorzystnych na temat danej instytucji oraz przeplatanie
sie informacji pozytywnych i negatywnych wptywato na wzrost udziatu w ryzy-
ku systemowym.

Struktura niniejszego artykutu jest nastepujaca. Cze$¢ druga zawiera przeglad lite-
ratury z zakresu udziatéw instytucji finansowych w ryzyku systemowym, natomiast
metoda badawcza prezentowana jest w czesci trzeciej. W cze$ci czwartej przedsta-
wione sg dane, a takze omawiane sg wyniki estymacji oraz analizy udziatow w ryzy-
ku systemowym w kolejnych podokresach. Ostatnia cze$¢ zawiera konkluzje.

1. Przeglad literatury

Poziom ryzyka systemowego oraz stabilnos$¢ systemu finansowego, mogace mie¢
istotny wptyw na jego funkcjonowanie, w ostatnich latach stanety w centrum zain-
teresowania bankéw centralnych i politycznych decydentéw’. Identyfikacja i odpo-
wiednie mierzenie ryzyka systemowego staty sie priorytetem dla instytucji zajmu-
jacych sie regulacjg finansowa.

Niemniej jednak brakuje uniwersalnej definicji ryzyka systemowego. Na przyktad
Murphy?® zaproponowal, aby definiowa¢ ryzyko systemowe w kategoriach niestabil-
nosci catego systemu, a nie poprzez pryzmat stabilnosci poszczeg6lnych instytucji.

H. Caliskan, E.I. Cevik, N.K. Cevik, S. Dibooglu, Identifying systemically..., op. cit., s. 101374.
E.V. Murphy, What is Systemic Risk? Does it apply to recent JP Morgan Losses?, ,Congressional Research
Service” 2012, p. 1-11.

8
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Zgodnie z definicja zaproponowang przez Hendricksa i in.” jest to ryzyko prowadzg-
ce do pogorszenia wiarygodnosci systemu finansowego oraz moggce mie¢ wpltyw
na realng gospodarke. Zgodnie z definicjg zaproponowang przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych oraz Rade Stabilnosci
Finansowej nalezy uwzgledni¢ trzy kryteria przy ocenianiu ryzyka systemowego:
rozmiar instytucji w systemie finansowym, zdolno$¢ do zastepowalnosci (mozli-
wos¢ Swiadczenia podobnych ustug posrednictwa finansowego w razie upadku po-
szczegdlnych instytucji) oraz wzajemne powigzania.

Istnieje wiele metod identyfikacji instytucji systemowo waznych. Jedna z grup me-
tod polega na analizie pozycji bilansowych poszczegdlnych instytucji, ze szczeg6l-
nym naciskiem na takie kategorie jak dtug czy aktywa'®. Alternatywne podejscie
ma charakter rynkowy i polega na analizie danych dotyczacych stép zwrotu z po-
szczegdlnych aktywoéw oraz rynkowych, a takze premii CDS (Credit Default Swaps)
w celu identyfikacji powigzan finansowych. Polega ono na mierzeniu catkowitego
ryzyka dla systemu i analizie udziatu poszczegdlnych instytucji na podstawie metod
wykorzystywanych w analizie portfelowe;.

W przypadku podejscia rynkowego wyrédznia sie cztery gtéwne metody mierzenia
ryzyka systemowego. Adrian oraz Brunnermeier!! zaproponowali wykorzystanie
podejécia ACoVaR, ktére definiowane jest jako réznica miedzy poziomem CoVaR'?
instytucji w warunkach niestabilnych, a CoVaR w warunkach spokoju na rynkach
finansowych. Analizowane podejscie oparte jest na zatozeniu, ze w systemie wy-
stepuja instytucje ,zbyt powigzane, aby upas$¢”. Acharya i in.'® zaproponowali me-
tode MES (Marginal Expected Shortfall) mierzenia ryzyka systemowego na podsta-
wie krancowej oczekiwanej straty. Analizowana metoda nie uwzglednia cech firm
takich, jak rozmiar czy dzwignia, wiec o ile uwzgledniany jest paradygmat ,zbyt
powiazanej instytucji, aby upas¢”, nie uwzglednia sie paradygmatu ,zbyt duzej in-
stytucji, aby upas¢”. Rozszerzenie tej metody zostalo zaproponowane w pracach
Brownlees i Engle!, i polega ono na uwzglednieniu dodatkowo rozmiaru firmy
i poziomu dZwigni. Miernik zaproponowany w cytowanych pracach nazywany jest
SRISK (Expected Capital Shortfall Conditional on a Systemic Event). Gdy wykorzy-
stywana jest omawiana metoda, Srednia strata wartosci aktywu firmy warunkowa
ze wzgledu na spadek warto$ci indeksu rynkowego obliczana jest za pomoca dtugo-
okresowej krancowej oczekiwanej straty. Wazng zaletg tej metody jest jednoczesne

9 D. Hendricks, ]. Kambhu, P. Mosser, Systemic Risk and the Financial System, ,Federal Reserve Bank of
New York” 2006.

10 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.

11 T Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR, ,American Economic Review” 2016, vol. 106, s. 1705-1741.

12 CoVaR w warunkach stabilnych interpretuje sie jako warunkowa rynkows stope zwrotu, gdy stopa

zwrotu z instytucji jest na poziomie mediany, natomiast CoVaR w warunkach niestabilnych to warun-

kowa stopa zwrotu na rynku, gdy stopa zwrotu z danej instytucji jest na poziomie wartosci zagrozonej

V. Acharya, L.H. Pedersen, T. Phillippon, M. Richardson, Measuring Systemic Risk, ,Review of Financial

Studies” 2017, vol. 30, s. 2-47.

C. Brownless, R.F. Engle, SRISK: a conditional capital shortfall measure of systemic risk, ,Review of

Financial Studies” 2017, vol. 30, s. 48-79.
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uwzglednienie obu paradygmatéw (,instytucji zbyt powigzanych, aby upas¢” oraz
,instytucji zbyt duzych, aby upas¢”). Banulescu oraz Dumitrescu!® krytykowaty me-
tode SRISK ze wzgledu na zatozenie o statych zobowigzaniach instytucji finanso-
wych w okresie prognozy. Dlatego tez w pracy Banulescu i Dumitrescu'® zapropo-
nowana zostata nowa miara ryzyka systemowego oznaczana jako CES (Component
Expected Shortfall). Gtéwng zaleta miernika CES jest mozliwos$¢ obliczenia udzia-
16w instytucji w ryzyku systemowym. Wynika to z faktu, ze brane pod uwage s3
miernik MES oraz waga instytucji w systemie finansowym. Miernik CES umozliwia
dekompozycje ryzyka systemu finansowego na ryzyko zwigzane z poszczegdlnymi
instytucjami. Dlatego tez uwzgledniane sg paradygmaty ,instytucji zbyt duzych, aby
upasc¢” oraz ,zbyt powigzanych, aby upasc¢”.

Omawiane powyzej metody mierzenia ryzyka systemowego byly wykorzystywane
w analizach po$wieconych instytucjom finansowym gtéwnie w krajach rozwinie-
tych. Na przyktad Adrian oraz Brunnermeier!’ analizowali udzialy bankéw komer-
cyjnych, a takze firm ubezpieczeniowych i deweloperskich, w ryzyku systemowym
w Stanach Zjednoczonych z wykorzystaniem podej$cia ACoVaR. Z kolei Banulescu
oraz Dumitrescu'® zidentyfikowaly banki majace najwiekszy udziat w ryzyku sys-
temowym w czasie kryzysu finansowego 2007-2009. Otrzymane rezultaty zostaty
skonfrontowane z tymi uzyskanymi przez Rade Stabilno$ci Finansowej. Billio i in.!?
wykorzystali wiele ekonometrycznych miar wspoétzaleznos$ci opierajacych sie m.in.
na analizie gtéwnych sktadowych oraz testowaniu przyczynowosci Grangera i wy-
korzystali je do miesiecznych stop zwrotu dla funduszy hedgingowych, bankéw,
firm ubezpieczeniowych oraz dealeréw brokerskich. Uzyskane wyniki pokazaty, ze
w pierwszej dekadzie XXI wieku nastgpit wyrazny wzrost powigzan miedzy anali-
zowanymi czterema sektorami.

Nie brakowato jednak prac dotyczacych instytucji finansowych na rynkach wscho-
dzacych oraz w krajach, ktére przeszly transformacje systemowa. Wykorzystu-
jac metode ACoVaR, Khiari i Ben Sassi?’, zidentyfikowali systemowo wazne ban-
ki w Tunezji. Fang i in.?! wykorzystali metode LASSO w celu oszacowania udziatu
w ryzyku systemowym chinskich instytucji finansowych. Badanie przeprowadzone
przez Andries i in.22 dla préby obejmujacej 34 banki Europy Srodkowo-Wschodniej
byto poswiecone zaleznos$ci miedzy transparentno$cia dziatan banku centralne-

15 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.

16 Ibidem.

17" T. Adrian, M.K. Brunnermeier, CoVaR..., op. cit.

18 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.

19 M. Billio, M. Getmansky, A.W. Lo, 1. Pelizzon, Econometric measures of connectedness and systemic risk
in the finance and insurance sectors, ,Journal of Financial Econometrics” 2012, vol. 104, s. 535-559.
W. Khiari, S. Ben Sassi, On identifying systemically important Tunisian banks: an empirical approach
based on the ACoVaR measures, ,Risks” 2019, vol. 7, s. 122.

L. Fang, B. Suna, H. Li, H. Yu, Systemic risk network of Chinese financial institutions, ,Emerging Markets
Review” 2018, vol. 35, s. 190-206.

AM. Andries, S. Nistor, N. Sprincean, The impact of central bank transparency on systemic risk. Evi-
dence from Central and Eastern Europe, ,Research in International Business and Finance” 2020,
vol. 51,s.1-14.
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go a udziatem w ryzyku systemowym bankéw komercyjnych. Wyniki pokazaty, ze
transparentno$¢ dziatan tych pierwszych przyczynia sie do spadku ryzyka dla tych
drugich.

Analizy dla okresu przedcovidowego pokazuja, Ze polskie banki komercyjne do
2019 roku znajdowaty sie w dobrej kondycji finansowej. Jak stwierdzajgq m.in. Kar-
kowska i Niedziotka?3, implementacja zalecen Bazylei Il w zakresie norm ptyn-
nosci i finansowania bankéw mogta zmniejszy¢ ryzyko niestabilnosci sektora.
0d 2013 roku nastepowata poprawa jakosci kredytéw w bankach komercyjnych,
za$ konserwatywna polityka nadzorcza doprowadzita do niskiego poziomu dzwi-
gni finansowej. Banki komercyjne charakteryzowaty sie wysokim poziomem efek-
tywno$ci technicznej?*. Jednak sytuacja w gospodarce spowodowana lockdownem
wprowadzonym na poczatku 2020 roku przyczynita sie do pojawienia sie zagrozen
ptynacych z gospodarki realnej. Spadki notowan bankéw komercyjnych notowanych
na Gietdzie Papieré6w Wartosciowych w Warszawie oraz pogarszajace sie wskazni-
ki rentowno$ci to pierwsze problemy jakie pojawity sie w sektorze w 2020 roku.
Niemniej jednak analiza raportéw i innych dokumentéw, opisujacych sytuacje pol-
skich bankéw, a takze ocena danych statystycznych udostepnionych przez Komisje
Nadzoru Finansowego, wskazata na dobre radzenie sobie z kryzysem pandemicz-
nym przez omawiany sektor. Warto jednak podkresli¢, ze w zwigzku z wybuchem
pandemii koronawirusa i pogarszaniem sie sytuacji w polskim sektorze bankowym
podjeto wiele dziatan dostosowawczych wpisujacych sie w wytyczne Komisji Euro-
pejskiej obejmujacych m.in.:

e obniZenie stép procentowych,

» wsparcie kredytobiorcéw dotknietych trudna sytuacja finansowsa,

» Pakiet Impulsé6w Nadzorczych na rzecz Bezpieczenistwa i Rozwoju, majacy na
celu utrzymanie mozliwosci finansowania gospodarki przez sektor bankowy.

Reakcja bankéw komercyjnych na powyzsze inicjatywy byta wtasciwa i niezbedne
dostosowania zostaty dokonane. W rezultacie udato sie utrzymac zaufanie rynku do
sektora bankowego i podtrzymac prawidtowe funkcjonowanie gospodarki.

Chociaz sytuacja sektora bankowego w okresie pandemicznym byta szeroko anali-
zowana, wedtug najlepszej wiedzy autora brakuje prac poswieconych udziale w ry-
zyku systemowym poszczegdlnych instytucji finansowych w latach 2020-2021.
Badanie proponowane w niniejszym artykule wypetnia te luke.

23 R. Karkowska, P. Niedziétka, Rentownosé bankéw komercyjnych a ich ptynnosé w kontekscie im-
plementacji ilosciowych norm plynnosci rekomendowanych przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru
Bankowego, ,Bank i Kredyt” 2019, vol. 50, s. 149-172.

2% M. Wawrzyniak, Efektywnos¢ techniczna polskiego sektora bankéw komercyjnych, ,Bezpieczny Bank”
2021, vol. 82,s.92-112.
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2. Opis metody badawczej

Stopa zwrotu dla sektora bankowego obliczana jest jako Srednia wazona ze stép
zwrotu dla poszczego6lnych instytucji:

r:}VIQBANKI — Z,E, w,-ri, (1)

gdzie: i indeksuje kolejne spétki nalezgce do indeksu WIG-BANKI, natomiast I jest
zbiorem firm nalezacych do niego, r} oznacza stope zwrotu dla i-tej instytucji, nato-
miast w, jest odpowiadajaca tej instytucji waga. W badaniach empirycznych doty-
czacych ksztattowania sie stop zwrotu wyznaczane sg one na og6t jako iloraz zmia-
ny ceny i ceny w poprzednim okresie?®,
i_ Pi— P
r= (2)
t—1

gdzie: P/ oznacza ceng otwarcia dla i-tej spotki w dniu t. Wagi zmieniajg sig co
kwartat i odpowiadajg udziatom poszczegélnych spotek w subindeksie WIG-BANKI.
Oczekiwana strata w sektorze bankowym pod warunkiem, ze przekroczy ona pe-
wien arbitralnie wybrany poziom C, obliczana jest nastepujaco:

ESIBfA}lVK[ (C) =—E,_, (r[WIG,BANK/ | rIWIG,BANKI < C) (3)

Krancowy oczekiwany ubytek zwigzany z i-t3 instytucja w przypadku zatamania
w sektorze bankowym definiowany jest jako pochodna czastkowa oczekiwanej
straty sektora bankowego wzgledem wagi tej instytucjiZ®.

BANKI
MES(C) = SESza—vL (C) = Eo (| VOB < o) 4)
it
Na podstawie krancowego oczekiwanego ubytku zwigzanego z i-ta firma wyznacza-
ny jest jej udziat w ryzyku systemu bankowego. Jak wskazujq Banulescu i Dumitre-
scu?’, jest on obliczany zgodnie ze wzorem:

QESPAYE ()

CESi-1(C) = wi
aWiz

= —wi k- (rp | " C). ()

Metoda szacowania zmieniajacych sie w czasie wartosci CES jest nastepujaca:

1) Punktem wyijscia jest para réznic miedzy stopami zwrotu dla indekséw WIG-
-BANKI oraz i-tej sp6tki sektora bankowego a ich $rednimi poziomami:

25 Por. ].Y. Campbell, AW. Lo, A.C. MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 1997.

26 por, V. Acharya, L.H. Pedersen, T. Phillippon, M. Richardson, Measuring..., op. cit., s. 2-47.

27 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.
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’;" WIG_BANKI
. |7 , (6)

re ri—r

WIG_BANKI — WIG_BANKI
_ [r; - - r -

gdzie: rWIG-BANKI graz i odpowiadajg $rednim stopom zwrotu odpowiednio z indek-
su WIG-BANKI oraz dla i-tej instytucji finansowe;.

2) Na poczatku szacowane s parametry dwuwymiarowych modeli AGDCC-GARCH?®
dla wektora wyrazonego wzorem (6):

ro=H"¢g, (7)

gdzie: w réwnaniu (7) H, odpowiada macierzy kowariancji miedzy elementami
wektora (6) i jest ona definiowana nastepujgco?’:

(’;?VIG?BANKI) (’;_’YV[G?BANKI ”:’;)

cov o
var(rt)

var

~WIG_BANKI i )

Ht:
cov(rt , It

, (8)

natomiast &, jest wektorem o wymiarze 2X1 zawierajagcym sktadniki losowe o ze-
rowej warto$ci oczekiwanej. Wybo6r odpowiedniego rozktadu wektora losowego
odbywa sie za pomocg testu Pearsona3’. W modelu AGDCC-GARCH macierz H, de-
komponowana jest nastepujaco:

H,=D.R.D,, 9)

. . . . . . . 31.
gdzie: macierz D, definiowana jest nastepujgco®:

D, = _
l 0 Vvar(F) | (10)

Wariancje wchodzace w sktad macierzy D, wyjasniane s3 za pomocg modelu
GJR-GARCH(q,p)3%

var(r?) = aon + ij 1 a.(e;) + Zj=1 Y€V I{e; <0} +

+2°7 Buvar(r?),

(11

dla n = WIG_BANK]I, i.

Parametry q oraz p sa rzedami opdznien dla opéznionych szokdw i opéznionych
wariancji w rownaniu biezacej wariancji. Ich wyb6r odbywa sie za pomocg takich

L. Cappiello, R.F. Engle, K. Sheppard, Asymmetric Dynamics in the Correlations of Global Equity and
Bond Returns, ,Journal of Financial Econometrics” 2006, vol. 4, s. 537-572.

Por. M. Doman, R. Doman, Dynamika zaleznosci na globalnym rynku finansowym, Wydawnictwo Diffin,
Warszawa 2014.

M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii finansowej, Oficyna
a Wolters Kluwer business, Warszawa 2009.

31 Ibidem.

M. Osinska, Ekonometria finansowa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006.
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kryteriéw informacyjnych, jak np. Akaikego (AIC)33, bayesowskiego kryterium in-
formacyjnego (BIC)%*4, Hannana-Quinna3>.

Macierz R, sktada sie z warunkowych korelacji miedzy szokami. Korelacje te zale-
73 zaro6wno od szokow negatywnych, jak i pozytywnych, zgodnie z nastepujacymi
réwnaniami:

R = (diag(Q))" Q. (diag(Q:) ™", (12)

gdzie: macierz Q, zmienia sie w czasie zgodnie z réwnaniem?3°:

Q= (1 - al _El)g‘*‘ Y1(§— @7)‘*‘ alut—luz;l +31Qz—1 (13)
+?1ur_—1(ur_—1)T.

W réwnaniu (13) macierze Q oraz Q- nalezy interpretowac jako bezwarunkowe
macierze kowariancji odpowiednio dla wektorow u, oraz u; . Z kolei elementy wek-
tora u, definiowane sg jako standaryzowane szoki zaréwno dla indeksu WIG-BANK]I,
jak i dla i-tej instytucji finansowej. Wektor ten zdefiniowany jest nastepujaco:

WIG_BANKI
E

~WIG_BANKI
var\ri )
Ei

var(?ﬁ)

(14)

Z kolei wektor u; zawiera uciete w zerze standaryzowane btedy. Oznacza to zatem,
Ze mozna ten wektor zapisaé nastepujaco:

gy/IG_BANKI « ]{8?/IG_BANK1 < 0}

~WIG_BANKI
ur = \/var( ri )
! ex1{el<0} ) (15)

Vvar(r?)

gdzie: I[{a} jest zmienng binarng, przyjmujaca wartos¢ 1, gdy wyrazenie a jest prawdzi-
we, oraz 0 w przeciwnym przypadku. Dlatego tez znajdujace sie we wzorze (13) ma-
cierze Q oraz @~ nalezy interpretowac jako bezwarunkowe macierze kowariancji od-
powiednio dla wektoréw u, oraz u;. Parametry @, oraz y, mierzg odpowiednio wptyw
wszystkich szokoéw oraz szokéw ujemnych na zmienno$¢, natomiast 8, wskazuje na ich
persystencje3’. Parametr ¥, mierzy wptyw ré6znicy w bezwarunkowych macierzach ko-
wariancji na warunkowe kowariancje standaryzowanych szokow.

33 H. Akaike, A new look at the statistical model identification, ,JEEE Transactions on Automatic Control”

1974, vol. 19,s. 716-723.
34 G.Schwarz, Estimating the Dimension of a Model, ,Annals of Statistics” 1978, vol. 6, s. 461-464.
35 E.J.Hannan, B.G. Quinn, The determination of the order of autoregression, ,Journal of the Royal Statisti-
cal Society. Series B” 1979, vol. 41, s. 190-195.
P. Fiszeder, Modele klasy GARCH w empirycznych badaniach finansowych, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2009.
M. Doman, R. Doman, Dynamika zaleznosci..., op. cit.

w
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3) Nastepnie udziat w ryzyku systemowym obliczany jest na podstawie wzoru3®:

CES(C) = —wi (= yvar(F1) corr(F" P 70 « BTN + (16)
—Wn< x/var(r;) \/1 — (corr(F"oPAN ) = Er—l)

gdzie:
= WIG_BANKI WIG_BANKI | pWIGBANKI . C
Ei=1 Er—l(c‘?z | & < =WIG_BANKI > a7
var\r: )
=i i| pWIGBANKI . C
Ei-1=Ei <€t | € < (7 WIG_BANKT) >, (18)
var\r:

elementy var(r?) oraz var(ri"*- BANK') pochodzq z macierzy D, zdefiniowanej wzo-
rem (10), natomiast corr(r1" ) jest elementem macierzy R, zdefiniowane;j
wzorami (12)-(13). Warunkowe wartosc1 oczekiwane w rozk{adzw ucietym (17)
i (18) obliczane sg zgodnie z metoda zaproponowang przez Scaillet?°. Ze wzoréw
(16)-(18) wynika, ze CES jest nieliniowg kombinacjg zmiennosci, korelacji, warun-
kowej wartosci oczekiwanej w ogonie rozktadu oraz wagi instytucji finansowe;j.
W badaniu empirycznym C jest przyjmowane na poziomie kwantyla rzedu 0,05 dla

rozktadu stép zwrotu z indeksu WIG-BANKI.

Procentowy udziat i-tej instytucji w ryzyku systemowym obliczany jest poprzez po-
dzielenie wartosci miernika CES dla niej przez sume wartosci CES dla wszystkich
instytucji:

CES,(C)

2,_ CESI(C)

gdzie: ] jest liczba wszystkich instytucji. W celu sprawdzenia, czy w przypadku naj-
wiekszych instytucji udziat w ryzyku systemowym wzrést wraz z wybuchem kryzy-
su pandemicznego, definiowane sg dwa podokresy:

CES%i(C) = #100% (19)

e t1 - podokres przedpandemiczny od stycznia 2013 roku do lutego 2020 roku,
e t2 - podokres pandemiczny od marca 2020 roku do marca 2021 roku.
Po obliczeniu warunkowych wartos$ci oczekiwanych oraz warunkowych wariancji
w rozktadzie ucietym*® (weryfikowana jest prawdziwo$¢ hipotezy:
Ho: CES% (C) = CES%1(C),
Hy: CES%!) (C) < CES%% (C). (20)

Odrzucenie hipotezy zerowej dla najwiekszych instytucji finansowych oznacza, ze
w podokresie pandemicznym nastapit wzrost jej udziatu w ryzyku systemowym.

38 G.D. Banulescu, E.I. Dumitrescu, Which are the SIFIs? A Component..., op. cit., s. 575-588.

39 0. Scaillet, Nonparametric estimation and sensitivity analysis of expected shortfall, ,Mathematical Fi-
nance” 2004, vol. 14, s. 115-129.

40 Ibidem.
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Wybér odpowiedniego modelu AGDCC-GJR-GARCH zalezy od wynikow testowania
hipotez dotyczacych wystepowania efektu ARCH, symetrycznosci wptywu szokow
na zmiennos$¢ w jednowymiarowych modelach GARCH, zmienno$ci macierzy warun-
kowych wspoétczynnikéw korelacji. W celu sprawdzenia, czy wystepuje efekt ARCH,
wykorzystuje sie test Engle’a, polegajacy na sprawdzeniu, czy warunkowa wariancja
sktadnika losowego modelu regresji liniowej jest stata*!. Jesli hipoteza zaktadajaca
statos¢ wariancji zostaje odrzucona, nalezy wykorzysta¢ odpowiedni model nalezacy
do klasy modeli GARCH. W celu sprawdzenia, czy model zakladajacy asymetryczny
wplyw szokéw na zmienno$¢ (GJR-GARCH) jest lepszy niz model zaktadajacy syme-
tryczny wplyw szokéw na zmiennos¢ (GARCH), weryfikowana jest hipoteza:

Hyyy, == Yon = 0, 21)

H;:~H,

Symetryczno$¢ wptywu szokéw na elementy macierzy kowariancji Q, jest spraw-
dzana na podstawie weryfikacji hipotezy:

Hy: (22)
H,:

<=

1=0,
1=0.
W przypadku, gdy nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, warto jest

sprawdzi¢, czy warunkowe wspotczynniki korelacji miedzy szokami sa zmienne
w czasie. W tym celu weryfikowana jest nastepujaca hipoteza:

Hyd,=f,=0, (23)
H,: ~H0.

Jesli nie ma podstaw do odrzucania hipotezy zerowej, to wéwczas zasadne jest za-
stosowanie modelu ze statymi warunkowymi wspétczynnikami korelacji (CCC),
natomiast w przypadku odrzucenia hipotezy zerowej (23) oraz braku podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej (22), nalezy dokona¢ estymacji parametréw modelu
ze zmiennymi warunkowymi wspétczynnikami korelacji, ale zaktadajacego syme-
tryczny wptyw szokéw na kowariancje (DCC). Zastosowanie modelu AGDCC (czyli
ze zmiennymi warunkowymi wspdtczynnikami korelacji oraz zaktadajacego asy-
metryczny wptyw szokéw na kowariancje) jest uzasadnione wéwczas, gdy odrzu-
cona zostanie zarowno hipoteza (22), jak i (23).

3. Dane. Wyniki estymacji. Dyskusja
W badaniu empirycznym wykorzystywane s dane dzienne dotyczace stopy zwro-

tu z indeksu sektorowego WIG-BANKI oraz stopy zwrotu z indekséw gietdowych
poszczeg6lnych instytucji finansowych wchodzacych w sktad tego sektora. Anali-

41 1. Brzeszczynski, R. Kelm, Ekonometryczne modele rynkéw finansowych. Modele kurséw gietdowych
i kursow walutowych, Wydawnictwo WIG PRESS, Warszawa 2002.
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za obejmuje okres od stycznia 2013 roku do konca marca 2021 roku. Rozwazane
sg stopy zwrotu z wartosci akcji spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG-BANKI,
czyli Alior Banku, Banku Handlowego, BNP Paribas, Banku Ochrony Srodowiska,
Getin Banku, Getin Noble Banku, ING Banku Slqskiego, mBanku, Banku Millennium,
Banku PEKAO S.A., PKO BP, Santander oraz Unicredit.

Tabela 1 zawiera statystyki opisowe dla logarytmicznych stép zwrotu zaréwno z in-
deksu sektorowego WIG-BANK]I, jak i indekséw dla poszczegélnych spétek.

Tabela 1. Statystyki opisowe dla logarytmicznych stép zwrotu z indeksu WIG-BANKI
oraz cen akcji spotek wchodzacych w sktad tego indeksu

Indeks/ . . Oflchyle- L, .. Maksi-
Srednia nie stan- Skos$nos¢ Kurtoza Minimum
Bank dardowe mum
WIG-BANKI | -0,00010 0,014 -0,27%** 8,46*** -0,1022 0,0895
Alior Bank | -0,00036 0,024 -1,01%+* 17,75%** -0,2867 0,1055
Bank
-0,00022 0,018 -0,06 4,75%** -0,0742 0,0965
Handlowy
BNP
Paribas 0,00004 0,026 -0,13** 11,93%** -0,1733 0,1849
Bank
Ochrony 1 10064 0,024 0,774 9,56%+* -0,1393 0,2019
Srodowi-
ska
Getin Bank | -0,00123 0,042 0,58%** 19,09%** -0,3457 0,3512
Getin
Noble -0,00159 0,040 0,47%** 28,11*** -0,4763 0,4212
Bank
I Bank
Néﬁqsi? 0,00004 0,018 -0,03 9,15%+* -0,1435 0,1302
mBank -0,00014 0,023 0,52%** 16,33*** -0,1823 0,2671
Bank
. . -0,00006 0,025 -0,28%** 9,7 6*** -0,2150 0,1613
Millennium
PEKAO S.A. -0,00021 0,018 -0,62%** 15,82%** -0,1917 0,1510
PKO BP -0,00001 0,018 -0,20%** 9,45%** -0,1604 0,1306
Santander -0,00019 0,027 -0,01 12,24%** -0,2136 0,2524
Unicredit -0,00022 0,030 -0,06 6,89%** -0,1768 0,1771

*, k% wskazuja na odrzucenie hipotezy zerowej dotyczacej symetrycznosci stop zwrotu (kurtozy od-
powiadajacej rozktadowi normalnemu) na poziomie istotno$ci odpowiednio: 0,1; 0,05; 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Uzyskane rezultaty wskazuja, ze Srednia stopa zwrotu w sektorze bankowym od
stycznia 2013 roku do marca 2021 roku byta minimalnie ujemna. Dotyczyto to wiek-
szoéci bankéw, oprécz ING Banku Slaskiego oraz banku BNP Paribas. Najwyzsza co do
modutu i ujemng $rednig stope zwrotu odnotowano dla Getin Noble Banku oraz Getin
Banku. W przypadku tych dwéch instytucji stopy zwrotu charakteryzowaty sie takze
najwyzsza zmiennoscia. Kurtoza okazata sie istotnie wyzsza niz 3 zaré6wno w przy-
padku stép zwrotu z indeksu WIG-BANKI, jak i dla wszystkich analizowanych ban-
koéw wchodzacych w sktad indeksu sektorowego. W wiekszosci przypadkow stopy
zwrotu charakteryzowaty sie ujemng skosnoscia. Dotyczyto to zaréwno stép zwrotu
z indeksu WIG-BANK]I, jak i bankéw PKO BP, PEKAO S.A., Millenium, BNP Paribas oraz
Alior Banku. Istotnie dodatnig skosnos¢ odnotowano w przypadku stép zwrotu dla
mBanku, Getin Noble Banku, Getin Banku, a takze Banku Ochrony Srodowiska. O bra-
ku asymetrii stop zwrotu mozna méwi¢ w przypadku takich instytucji, jak Unicredit,
Santander, ING Bank Slqski, Bank Handlowy:.

Szacowanie parametréw modelu AGDCC-GARCH(q,p) byto poprzedzone weryfika-
cja odpowiednich hipotez dotyczacych symetrycznosci wptywu szokdw, zmienno$ci
warunkowych wspétczynnikdw korelacji, a takze zasadnosci zastosowania modelu
GARCH. Tabela 2 zawiera informacje dotyczace optymalnych rzedéw opdznien uzy-
skanych na podstawie warto$ci kryteriow informacyjnych, a takze wyniki testowa-
nia prawdziwosci hipotez (21)-(23) dla par zawierajacych stope zwrotu z indeksu
WIG-BANKI oraz stopy zwrotu dla poszczegélnych spétek sektora bankowego. Tabe-
la 3 prezentuje oszacowania parametréw odpowiednich modeli dwuwymiarowych.

Tabela 2. Optymalne rzedy opdéznien dla modeli GJR-GARCH oraz wyniki testowania hipotez
dotyczacych postaci funkcyjnej wieloré6wnaniowego modelu GARCH

@ )
= E’ .—S Z |3 2 g < 3 =
S = 3 |o |= = < | 5
= gl g Mz |5 | g ol &5 5 3
o & T £ lexmPE £ xg S 8 5
5£Ex g § g2 &2 8 g £ 2
S 2z x| @ & CxE&»B E RS a & & D
Optymal- |AIC (1,1)(1,2)(1,2)|(1,2)|(1,2) | (1,2) | (1,1) | (1,1)|(1,1) | (1,1) | (1,1) | (1,1) | (1,1)
nyrzad | BIC (1L, (1)L, (LD (LY (L) | (L,1)|(1,1)](1,1)|(1,1) (1,1)|(1,1) | (1,1)

opdznien HQ (LD (LYY L)LY (LD (LD (LD](LY) (LD (LD (LD) | (1L,1)
Statosé
Graniczny | wa-
poziom |runk. |0,00|0,00/0,00| 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|0,000,00|0,00
istotnosci | wa-
dla testu | riancji
g“}""', | (21) |0,00/0,900,67|0,89|0,00 0,03 0,00 0,40/0,23/0,03|/0,00 0,01 0,14
ZIWO0SC1

(22) 10,46/0,99/0,29/0,99/0,97 0,99 /0,98 0,99 0,96 0,99 0,02 0,15 0,49

hipotezy
(23) |0,00/0,00/0,00|0,00|0,00|0,00 0,00 0,01|0,01/0,00/0,00|0,000,00

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Uzyskane rezultaty wskazuja na zmiennos$¢ w czasie warunkowych wspoétczynni-
kéw korelacji. Wptyw szokéw na elementy macierzy kowariancji okazat sie asyme-
tryczny jedynie dla banku PEKAO S.A. W przypadku 7 bankow (Alior Bank, Getin
Bank, Getin Noble Bank, ING Bank Slqski, PEKAO S.A., PKO BP, Santander) wptyw
szokdw na zmiennos$¢ okazat sie asymetryczny. Szoki ujemne wptywaty silniej niz
szoki dodatnie. Symetryczny wptyw szokéw na zmienno$¢ odnotowano w przypad-
ku Banku Handlowego, Banku BNP Paribas, Banku Ochrony Srodowiska, mBanku,
Banku Millennium oraz Banku Unicredit.

Po obliczeniu procentowych udziatéw w ryzyku systemowym dla kazdego banku
we wszystkich dniach, zostaty obliczone Srednie udziaty w poszczegélnych mie-
sigcach. Rysunki 1-2 prezentujg ksztattowanie sie Sredniego miesiecznego udziatu
w ryzyku systemowym dla poszczegélnych bankéw od stycznia 2013 r. do marca
2021r

Tabela 3. Oszacowania parametréw modeli AGDCC-GJR-GARCH(q,p) oraz modeli zredukowanych
dla par obejmujacych stope zwrotu z indeksu WIG-BANKI oraz stope zwrotu dla spotki

Alior Bank Bank BNP Paribas Bfmk Ocl?rony Getin Bank
Handlowy Srodowiska

ay; 0,00007*** 0,00004* 0,000001* 0,0002%** 0,00008***
a; 0,141%** 0,059* 0,335%** 0,351** 0,123%**
Yii 0,161*** - - - 0,159%**
By 0,657*** 0,922%** 0,630%** 0,457** 0,793%**
@, 0,021** 0,013** 0,030** 0,009%** 0,007***
,él 0,970%** 0,9671*** 0,949%** 0,987*** 0,987***
2 - - - - -

Getin Noble ING Bank MBank Bank Bank

Bank Slaski Millennium PEKAO S.A.

ay; 0,0002*** 0,00001*** 0,00005** 0,00002* 0,00001***
a; 0,236%** 0,045%** 0,132%* 0,056* 0,075%**
Y 0,200%** 0,082%** - - 0,066***
By 0,552%** 0,839*** 0,778*** 0,910%** 0,847***
@ 0,008*** 0,006** 0,016* 0,008* 0,019%**
B1 0,987*** 0,991%** 0,970%** 0,980%** 0,977***
2 - - - - -
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Bank Handlowy

Unicredit
0,0002%**
0,581%**
0,408%**
0,016**
0,964***
0,04
0,03
0,02
0,01

dpowiednio: 0,1; 0,05 oraz 0,01

Santander
0,0001*
0,264***
0,228%**
0,472%**
0,022%**
0,960%**

$¢ na poziomie o

Alior Bank

Bank PKO BP
0,00001***

0,037 %**
0,052%**
0,905***
0,012%**
0,974***
0,006**

oznaczajg istotno

0,20
0,15
0,10
0,05

i

ay;

Vi

By

B,
,

Rysunek 1. Ksztaltowanie sie CES% dla poszczeg6lnych bankow
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Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 3 - cd.
* kk KKk

y

€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€L0T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°1L0°L0
€10T°10°L0

€10T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°1L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€L0T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€L0T°10°L0

Getin Noble Bank

0,015
0,010
0,005

Getin Bank

0,020
0,015
0,010
0,005

€L0z’L0'L0
€L0T°L0'L0
€L07°1L0°L0
€L0z’Lo'Lo
€L0T’L0'L0
€L0T’L0°L0
€L07°10'L0
€L07’L0°L0
€L0T’L0'L0
€L07°1L0'L0
€L07°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10°L0
€L0z’Lo'L0
€L0T’L0'L0
€L0T°L0'L0

€L07°L0'L0
€L07°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€107°10'L0
€L0z’Lo'Lo
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€107°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T°L0'L0
€L07’L0'L0
€L0z’Lo'L0
€L0T’L0'L0
€L0T°L0'L0
€L07°10'L0
€L0z’L0'L0

Bank Ochrony Srodowiska

0,015
0,010
0,005

BNP Paribas

0,05
0,04
0,03
0,02
0,01

€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€107°10°L0
€Loz’Lo'Lo
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10'L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07’1L0'L0
€L07°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10'L0

€L07’L0'L0
€L07°10°L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10'L0
€L0z’Lo'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0°L0
€L07°10°L0
€L0z’L0'L0
€L0T’L0'L0
€107°1L0°L0
€L0z’Lo'L0
€L0T’L0'L0
€L0T’L0'L0
€L07°10'L0
€L0z’L0'1L0
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Rysunek 1 - cd.

mBank

ING Bank Slaski

04
03
0.2

0,03

0,02

1

0,01

€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°1L0°L0

€107°L0°L0
€1L07°L0°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0

€1L07'L0°L0

€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0

PEKAO S.A.

Millennium

04
03
0.2

0,20
0,15
0,10
0,05

Al

€1L07°L0°L0
€10z’1o'Lo
€10T°1L0°L0
€107°L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€1L07°L0°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€107°L0°L0
€L07°L0°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€107°L0°L0
€10T’10'L0
€10T°L0°L0

€10T°L0°L0
€1L07°L0°L0
€1L07°L0°L0
€10z’1o'Lo
€10T°1L0°L0
€107°10°L0
€10T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€107°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€107°L0°L0
€L07°L0°L0
€LzLoLo
€10T°1L0°L0
€1L07°L0°L0

Santander

PKO BP

0,005

10
08
0,6
04
0.2

0,004

0,003

0,002

0,001

€10T°1L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€L0T°10°L0
€L0T°1L0°L0
€10T°1L0°L0
€107°L0°L0
€L0T°1L0°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0

€L0T°1L0°L0
€107°L0°L0
€107°L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€107°10°L0
€L0T°10°L0
€L0T°10°L0
€10T°10°L0
€107°'L0°L0
€L0T°10°L0
€L0T°1L0°L0
€L07°L0°L0
€L0T°1L0°L0
€L0T°10°L0
€10T°1L0°L0
€107°'L0°L0

Unicredit

0,10
0,08
0,06
0,04
0,02

€10T°1L0°L0
€107°L0°L0
€1L07°L0°L0
€10T'10°L0
€10T°10°L0
€107°L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€1L07°L0°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€107°10°L0
€10T°10°L0
€10T°10°L0
€10T°1L0°L0
€1L07°10°L0

Zrodto: obliczenia wihasne.

Najwyzszymi udziatami w ryzyku systemowym charakteryzowaty sie banki PEKAO
S.A. oraz PKO BP. Wynika to zapewne z faktu, Ze majg one najwyzsze wagi w indek-

sie WIG-BANKI. Poroéwnanie udziatéw w ryzyku systemowym w okresie od stycz-

nia 2013 do lutego 2020 roku z okresem pandemicznym (od marca 2020 roku do
marca 2021 roku) dla bankéw PKO BP oraz PEKAO S.A. umozliwia weryfikacje tezy
badawczej dotyczacej wzrostu udziatéw w przypadku najwiekszych instytucji fi-
nansowych w czasie pandemii. Tabela 4 prezentuje wyniki testowania hipotez sta-

dwoch podokresach.

oww

7

kiwanych udziat

Odwnosci ocze

7

tystycznych o r
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Tabela 4. Testowanie rownosci oczekiwanych udziatéw w okresie pandemii i przedpandemicznym

Bank Wartos¢ statystyki testu Graniczny poziom istotno$ci
PEKAO S.A. 38,19 0,000
PKO BP 27,19 0,000

Zrédto: obliczenia wlasne.

Dane zawarte w tabeli 4 wskazujg, ze w przypadku obydwu najwiekszych bankow
wchodzacych w sktad indeksu WIG-BANKI w okresie pandemicznym nastapit staty-
stycznie istotny wzrost udzialéw w ryzyku systemowym. Uzyskany wynik jest zgodny
zZ pierwszg postawiong tezg badawcza. Jest on réwniez zgodny z danymi uzyskanymi
w pracy B. Barua oraz S. Barua*?, wskazujacymi na wzrost znaczenia najwiekszych in-
stytucji w ryzyku systemowym w okresie niestabilnosci na rynkach finansowych.

Ze wzgledu na wiekszg zmienno$¢ warunkowych wariancji i warunkowych wspoét-
czynnikéw korelacji w poréwnaniu z wagami, warto zidentyfikowac okresy, w ktorych
CES% przyjmuje relatywnie wysoka wartos¢ dla poszczeg6lnych instytucji finanso-
wych. Wéwczas nalezy zastanowic sie nad przyczynami relatywnie wysokich udziatéw
poszczegblnych bankéw w ryzyku systemowym w zidentyfikowanych miesigcach.

W tabeli 5 prezentowane s3 okresy, dla ktérych miesieczny udziat w ryzyku syste-
mowym jest wyzszy od swojej Sredniej o co najmniej dwa odchylenia standardowe.
Jednoczes$nie omawiane sg komunikaty ESPI, ktore pojawiaty sie w okresie pod-
wyzszonych udziatléw poszczegdélnych bankow.

Analiza wynikéw zawartych w tabeli 5 wskazuje na wazna role okreslonych typéw
komunikatéw ESPI w podnoszeniu ryzyka systemowego poszczegélnych instytucji.
Uzyskane rezultaty wskazuja na zgodnos$¢ tendencji dotyczacych cen akcji emitowa-
nych przez sp6tki nalezgce do indeksu WIG-BANKI z teorig perspektywy*3. Inwestorzy
reaguja na nadmiernie optymistyczne oraz nadmiernie pesymistyczne informacje, co
podnosi zmienno$¢ stép zwrotu, a nastepnie zwieksza udziat w ryzyku systemowym.
Uzyskane rezultaty, wskazujace na negatywny wpltyw niekorzystnych wynikéw fi-
nansowych na stopy zwrotu z akcji emitowanych przez bank i tym samym jego udziat
w ryzyku systemowym, sa zgodne z wynikami innych badan poswieconych kondycji
sektora bankowego w Polsce po wprowadzeniu nowych obcigzen finansowych,
w tym podatku bankowego**. Identyfikacja okreséw podwyzszonych udziatéw po-
szczeg6lnych bankéw w ryzyku systemowym wskazuje, ze w okresach pozytywnych/
negatywnych rekomendacji pojawiajg sie ponadprzecietnie dodatnie/ujemne stopy
zwrotu, co jest zgodne z wynikami innych badan dotyczacych polskiego rynku giet-

42 B.Barua, S. Barua, COVID-19 implications..., op. cit.

43 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,Econometrica” 1979,
vol. 47,s. 263-292.

4 Por. ]. Cichy, Sytuacja finansowa polskiego sektora bankowego w warunkach wzrostu obciqgzer fiskal-
nych i ich wptyw na ratingi bankéw, ,Studia Ekonomiczne” 2017, vol. 325, s. 7-19.



Nr 2(83) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

dowego*®. W niektérych przypadkach podwyzszony udziat w ryzyku systemowym
odnotowywany jest w okresach pozytywnych informacji i spadkéw cen akgji naste-
pujacych tuz po okresach znaczacych wzrostéw. Wynik ten wskazuje na wazng role
inwestorow krdtkoterminowych w ksztattowaniu cen akcji emitowanych przez banki
komercyjne*®. Reasumujgc, uzyskane rezultaty wskazujg na wzrost udzialu w ryzyku
systemowym banku w miesigcach, w ktdrych pojawiaty sie negatywne informacje lub
tez niekorzystne komunikaty przeplataty sie z pozytywnymi. Oznacza to zatem, ze
wykazana zostata prawdziwosc¢ hipotezy drugiej.

Tabela 5. Okresy podwyzZszonych udzialéw w ryzyku systemowym dla poszczegélnych bankéw

Miesiace
podwyz- Tre$¢ komunikatéw ESPI pojawiajacych sie w okresach

szonego podwyzszonych udzialéw instytucji w ryzyku systemowym
udziatu

Bank

2013.06; | -W potowie 2013 roku pojawialy sie rekomendacje funduszy

2013.09-10; | inwestycyjnych dotyczace kupna akcji banku, co zwiekszyto popyt
2014.07; na nie. Inwestorzy krétkoterminowi realizowali zyski i po znaczacych
2016.10 wzrostach wysprzedawali akcje, co doprowadzito do wzrostu
zmienno$ci stop zwrotu.

- Zmiana sposobu ksiegowania przychodéw z bankassurance obnizyta
wynik finansowy netto Alior Banku za trzeci kwartat 2013 roku
0 105 mln PLN, co sprawito, Ze rekomendacje dla tej instytucji zostaty
obnizone i nastgpity gwattowne spadki cen akeji emitowanych przez
Alior Bank.

- Sprzeczne rekomendacje dotyczace sytuacji finansowej Alior Banku
w pazdzierniku 2016 roku mogty mie¢ wptyw na wzrost wariancji
stop zwrotu.

2013.07-08; | - Na poczatku Il kwartatu 2013 roku instytucja pozytywnie zaskoczyta

2016.08-09 | wynikami finansowymi, co doprowadzito do wzrostu cen akgji
emitowanych przez Bank Handlowy. Jednocze$nie propozycja
dekapitacji Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) doprowadzita
do pogorszenia sie warto$ci akeji instytucji finansowych. Duze wahania
kursu akcji Banku Handlowego przyczynity sie do wzrostu udziatu
w ryzyku systemowym.

- Przeplatanie sie pozytywnych i negatywnych komunikatéw ESPI
w sierpniu i wrze$niu 2016 roku przyczynito sie do wzrostu
zmienno$ci stép zwrotu z akcji tego banku, a nastepnie wzrostu jego
udziatu w ryzyku systemowym.

Alior Bank

Bank Handlowy

45 P Mielcarz, B. Podgérski, Wptyw negatywnych i neutralnych rekomendacji na osigganie ponadprze-
cietnych stép zwrotu na GPW w latach 2005-2006, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego” 2008, vol. 7, s. 533-543.

46 M. Kedzior, Zaleznosci miedzy wybranymi charakterystykami ,corporate governance” a ujawnieniami
w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2018, vol. 503, s. 207-215.
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Tabela 5 - cd.
Miesiace
Bank podwyz- Tre$¢ komunikatéw ESPI pojawiajacych sie w okresach
szonego podwyzszonych udzialéw instytucji w ryzyku systemowym
udziatu
2014.12; |-Niepewno$¢ zwigzana z inwestowaniem w akcje banku BGZ BNP Pari-
2016.07-09 | bas w grudniu 2014 roku mogta wynika¢ z ogtoszenia przymusowego
wykupu akeji.
- Problemy informatyczne zwigzane z podwdjnym ksiegowaniem
w
é“ operacji bankowych, pojawiajace sie w potowie 2016 roku, mogty pro-
5 wadzi¢ do wycofywania pieniedzy z banku przez klientéw oraz moty-
z wowac akcjonariuszy do wyprzedazy akgcji. Jednocze$nie pod koniec
% sierpnia 2016 roku pojawiaty sie wyniki finansowe wskazujace na

zdecydowanie wyzszy zysk banku za pierwsze pé6irocze w poréwna-
niu z 2015 rokiem. Wysoka zmienno$¢ stop zwrotu sprawita, ze udziat
analizowanej instytucji w ryzyku systemowym w trzecim kwartale
2016 roku byt znaczacy.

2015.07; | - Negatywne informacje dotyczgce sytuacji w systemie bankowym,

2016.07-09 | pojawiajgce sie w lipcu 2015 roku, oraz newsy dotyczace szczegdlnej
wrazliwoéci BOS na zapowiedzi przedwyborcze dwéch éwczesnych
gtéwnych konkurentéw na polskiej scenie politycznej spowodowaty,
ze ceny akcji analizowanego banku gwattownie spadty, a udziat w ry-
zyku systemowym byt wysoki.

- Zte informacje dotyczace sytuacji finansowej BOS w drugiej potowie
2016 roku przyczynity sie do spadku oceny jakosci akcji emitowanych
przez ten bank i wzrostu jego udziatu w ryzyku systemowym.

Bank Ochrony
Srodowiska

2018.08-09; | - Komunikaty o odpisach w Idea Banku miaty negatywny wptyw na

2019.02-03 | ceny akcji wszystkich bankéw nalezacych do biznesmena Leszka
Czarneckiego. Dlatego tez udziat tego banku w ryzyku systemowym
w sierpniu i wrze$niu 2018 roku byt relatywnie wysoki.

- Na poczatku lutego 2019 roku ceny akcji analizowanego banku
gwattownie rosty, co analitycy interpretowali jako ,gre pod nowego
inwestora”. Nastepnie inwestorzy krotkoterminowi zaczeli realizowaé
zyski i ceny akcji spadaty. Bardzo wysoka zmiennos$¢ stop zwrotu z ak-
cji emitowanych przez Getin Bank mogta sprawi¢, ze udziat instytucji
w ryzyku systemu bankowego byt wyzszy niz w innych okresach.

Getin Bank

2019.02 | - Przeplatanie sie dtugich okreséw wzrostéw i spadkow cen akcji

w lutym 2019 roku sprawito, ze wariancja stép zwrotu byta wysoka
i udziat banku w ryzyku systemowym byt znaczaco wyzszy niz w in-
nych okresach.

Getin
Noble
Bank

2014.11- |-W analizowanym okresie przeplataty sie pozytywne i negatywne
2015.01 rekomendacje doméw maklerskich, co sprawito, ze wariancja stop
zwrotu z akcji emitowanych przez bank byta wysoka.

ING
Bank

Slgski
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Tabela 5 - cd.

Bank

Miesiace
podwyz-
szonego
udziatu

Tres¢ komunikatéw ESPI pojawiajacych sie w okresach
podwyzszonych udzialtéw instytucji w ryzyku systemowym

mBank

2013.11;
2016.07-10

- Najdtuzszy okres wyzszego udziatu banku w ryzyku systemowym po-
krywat sie z czasem, w ktérym pojawiaty sie niekorzystne informacje
oraz wyroki sgdowe zwigzane z dziatalnos$cia instytucji finansowe;.
Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) uznata mBank za instytucje
o0 znaczeniu systemowym i natozyta na niego dodatkowy bufor
w wysokosci réwnowaznej 0,5% tacznej kwoty ekspozycji na ryzy-
ko. W sporze miedzy bankiem a jego klientami, majacymi kredyty
hipoteczne we frankach szwajcarskich, Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentow (UOKIiK) stwierdzil, Ze postanowienie w tych umo-
wach okres$lajace zmiany oprocentowania jest niedozwolone, a umo-
wy moga zosta¢ uznane za niewazne. Jednocze$nie UOKiK ogtosit,
ze klauzule nieprecyzyjnie wskazujgce zmiany oprocentowania oraz
sposo6b ustalania wysoko$ci kwoty kredytu hipotecznego waloryzo-
wanego do franka szwajcarskiego i rat kapitatowo-odsetkowych sg
niedozwolone. 8 wrze$nia 2016 roku Sad Najwyzszy odrzucit skarge
kasacyjna mBanku w sprawie egzekucji kredytu frankowego. Znacza-
ce spadki cen akcji emitowanych przez mBank sprawity, ze udziat tej
instytucji w ryzyku systemowym byt wysoki.

Bank Millennium

2014.03-04;
2014.12;
2016.09

- ZwyzKki i obnizki rekomendacji dla Banku Millennium w marcu
i kwietniu 2014 roku sprawity, ze wariancja stop zwrotu z akcji
emitowanych przez ten bank byta wysoka.

- Na przetomie lat 2014 i 2015 pojawily sie pozytywne rekomendacje
dotyczace Banku Millennium, co spowodowato wzrost cen akgji.
Inwestorzy kréotkoterminowi realizowali zyski, nastapit spadek cen
akeji. Spowodowato to wzrost zmienno$ci stop zwrotu i udziatu banku
w ryzyku systemowym.

- Wzrost udziatu banku w ryzyku systemowym we wrzes$niu 2016 roku
mogt wynikac z natozenia przez KNF dodatkowego buforu na Bank
Millennium.

Bank
Santander

2016.06-08

- Przeplatanie sie pozytywnych (w tym rekomendacji typu ,akumulu;j”)
oraz negatywnych (w tym rekomendacji typu ,sprzedaj”) informacji
dotyczacych sytuacji finansowej banku przyczynito sie do wzrostu
zmienno$ci stép zwrotu z akgji i udziatu banku w ryzyku systemowym
w analizowanym okresie.

Bank
Unicredit

2014.03;
2014.07-09

- Ze wzgledu na stabe wyniki finansowe instytucji, w analizowanych
okresach odnotowano wyrazne spadki cen akcji emitowanych przez
ten bank, wiec jego udziat w ryzyku systemowym byt wowczas rela-
tywnie wysoki.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

W niniejszym artykule badany byt udziat w ryzyku systemowym bankéw wcho-
dzacych w sktad indeksu WIG-BANKI. Badanie objeto okres od stycznia 2013 roku
do marca 2021 roku. Szczegdlng uwage zwrécono na podokres poprzedzajacy wy-
buch kryzysu pandemicznego, czyli podokres miedzy styczniem 2013 roku a lutym
2020 roku oraz okres lockdownu zwigzanego z Covid-19.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze w okresie kryzysu pandemicznego nastapit wy-
razny wzrost udziatu najwiekszych instytucji finansowych w ryzyku systemowym.
Wynik ten wyjasniany byt poprzez wzrost korelacji miedzy rynkowa stopa zwrotu
a stopami zwrotu dla najwiekszych instytucji w warunkach niestabilnych. Potwier-
dzit on zasadno$¢ jednej z postawionych tez badawczych i byt zgodny z wynikami
podobnych badan dla innych krajow.

Komunikaty ESPI miaty znaczacy wptyw na udziat poszczegolnych instytucji w ry-
zyku systemowym. Wzrost udziatu nastepowat przede wszystkim w okresach po-
jawiania sie negatywnych informacji i zwigzanym z tym wzrostem liczby okreséow
charakteryzujacych sie wysoka co do modutu i ujemng stopg zwrotu. Niemniej jed-
nak przeplatanie sie negatywnych i pozytywnych informacji zwiekszato wariancje
stop zwrotu i przyczyniato sie do wzrostu udziatéw instytucji finansowych w ryzy-
ku systemowym. Dlatego tez druga postawiona hipoteza okazata sie by¢ prawdziwa.

Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze przede wszystkim komunikaty zwigzane z waznymi wy-
darzeniami dotyczacymi sytuacji bankéw komercyjnych miaty wptyw na ich udziat
w ryzyku systemowym. W przypadku instytucji majacych w swoich portfelach duzy
odsetek kredytow denominowanych we frankach szwajcarskich, informacje doty-
czace niekorzystnych dla bankéw interpretacji uméw kredytowych czy tez niosace
ze soba ryzyko poniesienia przez banki wysokich kosztéw prowadzity do wzrostu
ich udziatéw w ryzyku systemowym. Jesli wprowadzenie podatku bankowego wig-
zato sie ze znaczacym pogorszeniem sytuacji danej instytucji, to wéwczas nastepo-
wat zdecydowany wzrost jej udziatu w ryzyku systemowym.

Sposrod teorii, ktorych prawdziwos$¢ potwierdzity wyniki empiryczne, nalezy zwré-
ci¢ uwage przede wszystkim na teorie perspektywy. Lepsze i gorsze od oczekiwan
wyniki finansowe banku prowadzity do wzrostu wariancji stép zwrotu, co nastep-
nie powodowato wzrost udziatu instytucji w ryzyku systemowym. Potwierdzone
zostato znaczenie aspektow behawioralnych przy podejmowaniu decyzji przez in-
westoréow, a wyniki przeprowadzonego badania mogg stanowi¢ wktad do rozwija-
jacej sie dziedziny badawczej jaka jest komunikacja gietdowa.

Chociaz pokazany zostat wptyw réznego rodzaju komunikatéw na udziaty poszcze-
gblnych bankéw w ryzyku systemowym, wydaje sie, Ze przeprowadzenie dalszych
badan powinno mie¢ istotne znaczenie dla wiedzy z zakresu finanséw behawio-
ralnych. W przysztych badaniach zostanie przeprowadzona klasyfikacja komunika-
tow ESPI i bedzie oszacowany wptyw poszczeg6lnych ich typéw na stopy zwrotu,
zmienno$¢ oraz udziat w ryzyku systemowym.
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Wplyw nadzoru ostroznosciowego
na stabilnosc¢ finansowa bankow
w wybranych krajach Europy

Streszczenie

W ostatnich latach na catym $§wiecie zauwaza sie rosnace zainteresowanie tematyka stabil-
nosci finansowej, gtéwnie z powodu regulacyjnych, ekonomicznych i spotecznych nastepstw
kryzysu finansowego lat 2007-2009. Jednostki nadzorujace instytucje kredytowe odgrywaja
kluczowa role w kontekscie zagwarantowania ich stabilnosci finansowej. Poszczeg6lne mo-
dele nadzoru funkcjonujace w krajach Unii Europejskiej réznig sie od siebie, na przyktad
stopniem zaangazowania banku centralnego w dziatania nadzorcze. Po kryzysie finansowym
nadzor nad najwiekszymi oraz najbardziej powigzanymi instytucjami finansowymi dziataja-
cymi transgranicznie zostat ujednolicony w celu poprawy bezpieczenstwa i stabilnosci sys-
temow bankowych na catym $wiecie.

Stowa kluczowe: nadzér finansowy, stabilno$¢ finansowa banku, Podstawowe Zasady Efek-
tywnego Nadzoru Bankowego

JEL: G21, G28

The Impact of Prudential Supervision on Financial Stability
of Banks in Selected European Countries

Abstract

In recent years, there has been a significant increase in interest in the subject of financial
stability on a global scale, mainly due to regulatory, economic, and social implications of the
2007-2009 financial crisis. Organizations supervising credit institutions play a crucial role
in ensuring their financial stability. Individual supervision models functioning in European

Adrianna Gronowska - absolwentka Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Laureatka Il nagrody
w konkursie BFG na najlepsze prace licencjackie, magisterskie i doktorskie z zakresu problematyki
stabilno$ci systemu finansowego w kategorii prac magisterskich.



Nr 2(83) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Union member states differ from each other, for example in the degree of the central bank’s
involvement in supervising activities. After the financial crisis, the supervision of the largest
and most connected financial institutions operating across borders was unified to improve
the security and stability of banking system in countries around the world.

Key words: financial supervision, bank financial stability, Core Principles for Effective Ban-
king Supervision

Wstep

Optymalny model nadzoru finansowego jest przedmiotem zainteresowania zarow-
no z perspektywy wtadzy publicznej, jak i interesariuszy bankdw. Na zmiany w mo-
delach nadzorczych istotny wptyw miaty w ostatnich latach czynniki regulacyjne,
ekonomiczne oraz spoteczne konsekwencje kryzysu finansowego lat 2007-2009.
Jedna z cech wymaganych dla zbudowania optymalnego modelu nadzorczego jest
jego zdolno$¢ do zapewniania stabilnosci finansowej, zar6wno w ujeciu makro-, jak
i mikroekonomicznym. Stabilno$¢ finansowa zas powinna by¢ postrzegana zaréwno
jako kluczowa warto$¢ systemow finansowych, jak tez jako dobro publiczne. W wie-
lu badaniach ostatnich lat poszukuje sie czynnikéw wplywajacych na stabilnos¢,
jednak ze wzgledu na to, ze jest ona zjawiskiem ztozonym i definiowanym w sposéb
niejednoznaczny, dokonywane analizy prowadza do zréznicowanych wynikéw.

W Kkrajach Unii Europejskiej wystepuja rézne modele i struktury nadzoru finan-
sowego, roznigce sie od siebie m.in. poziomem zaangazowania banku centralnego
w nadzér oraz liczbg instytucji, ktére go sprawuja. W literaturze wskazuje sie wady
i zalety kazdego z tych modeli, a ich efektywno$¢ zalezy m.in. od wielu charaktery-
styk systemdw finansowych i samych bankdow.

Po kryzysie finansowym lat 2007-2009 zmodyfikowano w wielu obszarach regulacje
oraz rozwiazania nadzorcze dotyczace bankéw na poziomie zaréwno krajowym, jak
i ponadnarodowym. Nadzo6r nad najbardziej powigzanymi i najwiekszymi instytu-
cjami finansowymi dziatajacymi na szczeblu miedzynarodowym zostat ujednolico-
ny. W celu poprawy stabilnosci systeméw bankowych na catym $wiecie Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego stworzyt nowe standardy odnoszace sie do wymogéw
kapitatowych, znane jako Bazylea III i Bazylea IV, ktore nastepnie podlegaty imple-
mentacji do prawa europejskiego w formie stosownych dyrektyw i rozporzadzen.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie wptywu charakterystyk nadzoru ostroz-
nosciowego nad rynkiem finansowym w wybranych krajach Unii Europejskiej na
stabilnos¢ finansowa bankéw w nich operujgcych. Metody badawcze wykorzystane
w pracy obejmuja przeglad literatury, analize statystyczng danych bankdw dziataja-
cych w wybranych krajach Unii Europejskiej oraz narzedzia analizy ekonometrycz-
nej (badania panelowe).
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1. Kontrowersje wokot definiowania i pomiaru
stabilnosci finansowej

W literaturze spotyka sie wiele réznych definicji stabilno$ci finansowej. Po raz
pierwszy termin ten zostat sformutowany przez Bank Anglii dla okre$lenia jego ce-
16w niezwigzanych z utrzymaniem stabilno$ci cen i efektywnym funkcjonowaniem
systemu finansowego®. Stabilno$¢ finansowa moze by¢ definiowana w kontekscie
mikroekonomicznym oraz makroekonomicznym, przy czym w literaturze najcze-
$ciej mozna sie spotka¢ z drugim podejsciem. Pojecie to pojawia sie w opracowa-
niach naukowych w odniesieniu do stabilnos$ci konkretnej instytucji finansowej,
rynku finansowego lub catego systemu finansowego. W ujeciu makroekonomicz-
nym utozsamiana jest ona ze stabilnoscia systemu finansowego. Badania wskazuja,
ze ponad 70% bankéw centralnych ma wiasng definicje stabilnosci finansowej?.
Jedynie kilka z nich, m.in. Bank Centralny Portugalii i Bank Centralny Cypru, postu-
guje sie definicjg wypracowang wytacznie na gruncie teorii ekonomii®.

W literaturze wskazuje sie rdwniez definicje stabilnos$ci finansowej w ujeciu mi-
kroekonomicznym, najczesSciej okreslane jako stan instytucji kredytowej charak-
teryzujacy sie odpornoscig na zagrozenia wewnetrzne i zewnetrzne, osigganiem
zatozonych celéw oraz dostepnoscia Srodkéw finansowych wystarczajacych do
zapewnienia stabilnego rozwoju?. Stabilno$¢ zatem mozna oceni¢ na podstawie
takich miar finansowych, jak: rentowno$¢, wyptacalno$¢ czy ptynnosé. Stabilnosé¢
finansowa umozliwia instytucji osiagniecie zatoZzonego celu, co w przypadku banku
oznacza petna realizacje jego funkcji ekonomicznych, zwigzanych z pozyskiwaniem
kapitatu i jego wtasciwej alokacji.

W kontek$cie pomiaru stabilno$ci mozna wyrézni¢ 4 gtéwne grupy metod®: wskaz-
niki stabilnosci finansowej, zagregowane indeksy, testy warunkéw skrajnych, ana-
lize sieciowa i modelowanie. Najczesciej wykorzystuje sie wskazniki stabilnosci
finansowej opracowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Aktualna liste
tworzy 18 kluczowych wskaznikéw oraz 35 dodatkowych. Ze wzgledu na duza do-
stepnos¢ danych historycznych i wynikajaca z tego mozliwo$¢ wyznaczenia trendu
ksztattowania sie wartosci wskaznikoéw, metoda ta jest do$¢ uniwersalna i prosta
w uzyciu. Najczesciej wykorzystywane sg mierniki z grupy adekwatnosci kapita-
towej, tj. Capital to Asset Ratio (CAR), Total Capital Ratio (TCR), Tier I Ratio (TIR).

W.A. Allen, G. Wood, Defining and achieving financial stability, ,Journal of Financial Stability” 2006,
Vol. 2, No. 2, s. 1.

IMF, Microprudential Policy: An Organizing Framework, Monetary and Capital Markets Department,
Washington 2011.

P. Smaga, Istota stabilnosci finansowej, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, nr 124, War-
szawa 2013.

T.M. Bolgar, Risk and resource management as a component of ensuring the financial security of bank-
ing institutions, ,Bulletin of the Lvov Commercial Academy” 2007, Issue 27, s. 37-41.

5 P.Smaga, Measuring Financial Stability and Role of the Central Bank, ,Safe Bank” 2014, nr 4(57), s. 32.
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Indeksy zbudowane s3 z okreslonej liczby wskaznikéw, co pozwala zaréwno na poréw-
nanie wynikdw w szeregach czasowych, jak i pomiedzy réznymi badanymi systemami
finansowymi. Jednym z przyktadéw w tej grupie metod pomiaru stabilnosci finansowej
jest indeks Z-score, stanowigcy miare prawdopodobienstwa niewyptacalnosci banku.
Informuje on o mozliwo$ci bankructwa instytucji, ktérego przyczyng moze by¢ niesta-
bilnoé¢ zyskéw i brak pokrycia ryzyk w kapitale wlasnym®. Wykorzystywany jest on
w bankach jako miernik stabilno$ci finansowej w formule wyrazonej wzorem (1)7:

ROA + CAR

Z-score = SROA (N

gdzie: ROA - rentowno$¢ aktywdéw; CAR - relacja kapitatow wtasnych do sumy bi-
lansowej, cROA - zmienno$¢ ROA mierzona odchyleniem standardowym.

Indeks Z-score taczy kapitalizacje, wyniki finansowe oraz ryzyko stanowigce rdzen
dziatalno$ci bankowej. Zalezno$¢ pomiedzy stabilno$cia finansowa a warto$cia
indeksu jest wprost proporcjonalna - oznacza to, ze gwattowny spadek wartosci
indeksu skutkuje znacznym pogorszeniem stabilno$ci finansowej danego podmio-
tu finansowego®. Czeste stosowanie indeksu Z-score w dotychczasowych analizach
spowodowane jest m.in. tym, Zze w prosty sposéb taczy ryzyko, kapitalizacje oraz
wyniki finansowe, co sktada sie na rdzen dziatalnosci bankowej°.

W literaturze wskazuje sie tez konstrukcje indekséw stabilnosci finansowej oparta
na modelu CAMEL lub wskaznikach proponowanych przez IMF. W tej grupie wska-
za¢ mozna m.in. koncepcje Miklaszewskiej i Kila'l® - MLP Score oparte na wskazni-
kach Z-score; NPL (Non-performing loans) ROE, C/1 oraz L/A (Loans to Assets).

Czynniki wplywajace na stabilno$¢ sg zrdéznicowane: o wymiarze mikroekono-
micznym, makroekonomicznym, krajowym, globalnym, endogenicznym oraz egzo-
genicznym. Sposréd determinant makroekonomicznych wskazuje sie najczesciej:
poziom stép procentowych/inflacji, zmiennos$¢ cen aktywoéw finansowych oraz
koniunkture w sferze realnej. Autorzy wskazuja tez nadzoér systemu finansowego,
stopien globalizacji czy poziom konkurencji.

T.A. Barry, L. Lepetit, A. Tarazi, Ownership structure and risk in publicly held and privately owned banks,
,Journal of Banking & Finance” 2011, No. 35.

J.H. Boyd, D.E. Runkle, Size and Performance of Banking Firms, ,Journal of Monetary Economics” 2009,
No. 31,s.47-67.

K. Kil, Stabilnos¢ i efektywnosc¢ sektora bankowego Unii Europejskiej, [w:] Europejski rynek ustug ban-
kowych, E. Miklaszewska, M. Folwarski (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krako-
wie, Krakow 2017, s. 67.

K. Kil, Poziom koncentracji a stabilno$¢ finansowa sektoréw bankowych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ,Zeszyty Naukowe Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego Ekonomika i Organizacja
Gospodarki Zywnosciowej” 2015, nr 110, s. 7.

10" E. Miklaszewska, K. Kil, The Impact of 2007-2009 Crisis on the Assessment of Bank Performance: the Evi-
dence from CEE-11 Countries, , Transformations in Business & Economics” 2016, Vol. 15, No. 2A(384),
s.459-479.
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2. Model nadzorczy a stabilnos¢ finansowa
- wybrany przeglad literatury

W literaturze znajdujemy nastepujace modele nadzoru bankowego: zintegrowany
(scentralizowany), dwubiegunowy (twin peaks, celowy), sektorowy (tradycyjny, in-
stytucjonalny, wertykalny), funkcjonalny oraz mieszany. R4znice w sposobie orga-
nizacji nadzoru pokaza¢ mozna na podstawie dwdch kluczowych kryteriow: stop-
nia integracji nadzoru nad poszczeg6lnymi elementami systemu finansowego oraz
poziomu zaangazowania banku centralnego w nadzo6r nad sektorem finansowym
lub bankowym. W zalezno$ci od wykorzystanego kryterium, dla kazdego z modeli
mozna wyrézni¢ pewne przewagi (por. tabela 1).

Tabela 1. Kryteria lokalizacji nadzoru nad rynkiem finansowym w banku centralnym

lub zintegrowanej instytucji nadzoru znajdujacej sie poza struktura organizacyjna
banku centralnego

W zintegrowanej ins cji
. W banku z growanej Instytucj
Kryterium nadzoru poza struktura
centralnym
banku centralnego
Reputacja banku centralnego - +
Stabilno$¢ makroekonomiczna + -
Stabilno$¢ sektora bankowego + -
Skuteczno$¢ polityki monetarnej - +
Réwnowaga sit w sieci bezpieczenstwa .
finansowego
Procesy integracji rynkow finansowych - +
Perspektywa ponadnarodowego nadzoru +/- +/-
Kraje wysoko rozwiniete - +
Kraje rozwijajace sie + -
Dyscyplina rynkowa dotyczaca sektora . ~
bankowego
Ochrona klientéw sektora bankowego - +

Znak ,+” oznacza, ze dana lokalizacja nadzoru jest korzystna z punktu widzenia podanego kryterium,
znak ,-” wskazuje na wniosek przeciwny; znak ,+/-" oznacza natomiast, Ze nie stwierdzono jednoznacz-
nych przestanek dla lokalizacji nadzoru w danej instytucji.

Zrédto: P. kasak, Nadzor nad sektorem bankowym w Polsce w Swietle zmian na globalnym rynku finanso-
wym, Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2019, s. 52.

Modele nadzoru w krajach Europy réznia sie od siebie zaréwno poziomem integracji in-
stytucjonalnej, jak i stopniem zaangazowania banku centralnego w dziatania nadzorcze
(tabela 2). Nie mozna jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie, ktéry z modeli jest naj-



Nr 2(83) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

bardziej efektywny i skuteczny dla kazdego panstwa, gdyz systemy finansowe poszcze-
gblnych krajéw roznia sie od siebie. Wystepuja na nich takie procesy, jak globalizacja,
pojawiaja sie nowe instytucje finansowe, identyfikowane sa takze nowe zagrozenia i ro-
dzaje ryzyka. Na wprowadzenie danego modelu nadzoru w kraju maja wiec wpltyw licz-
ne czynniki, m. in.: poziom jego rozwoju gospodarczego, czynniki polityczne, rozmiar
rynku finansowego, rozwoj konglomeratéw finansowych, uwarunkowania historyczne.

W wiekszos$ci krajéw Unii Europejskiej jedynymi instytucjami odpowiedzialnymi za
nadzér ostroznosciowy sg banki (tabela 2). W siedmiu panstwach (Austrii, Finlandii,
Francji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii oraz Luksemburgu) peknig te funkcje wspétpracu-
jac z innymi organami. W przypadku kolejnych siedmiu panstw (m.in. Estonia i Malta)
nadzor ostrozno$ciowy bankéw sprawowany jest przez inne instytucje niz ich banki
centralne. Nadzorcy bankowi wielu ze wskazanych w tabeli 2 krajéw majg w swych
strukturach specjalny departament, do ktérego kompetencji zalicza sie nadzér w skali
systemowej oraz kwestie stabilnosci finansowej. Jedynie w instytucjach nadzoru ban-
kow Austrii i Lotwy nie funkcjonuja takie komérki, z kolei Dania, Estonia, Malta i Polska
nie udzielity w tej kwestii odpowiedzi w analizowanym badaniu Banku Swiatowego.

Tabela 2. Ksztalt nadzoru finansowego w Krajach Unii Europejskiej
na podstawie danych Banku Swiatowego

Istnienie w strukturach
Bank centralny
. Nadzorca bankowy | nadzorcy bankowego
odpowiedzialny S . .
. , odpowiedzialny jednostki
Kraj za nadzor . Lo .
.. za nadzor makro- odpowiedzialnej
ostroznosciowy L S
, ostroznos$ciowy | za stabilnos¢ finansowa
bankow . .
i nadzor systemowy

Austria CZESCIOWO TAK NIE
Belgia TAK TAK TAK
Butgaria TAK TAK TAK
Chorwacja TAK TAK TAK
Cypr TAK TAK TAK
Czechy TAK TAK TAK
Dania NIE - -
Estonia NIE NIE (bank centralny) -
Finlandia CZESCIOWO TAK TAK
Francja CZESCIOWO TAK TAK
Grecja TAK TAK TAK
Hiszpania CZESCIOWO TAK TAK
Holandia CZESCIOWO TAK TAK
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Tabela 2 - cd.
Istnienie w strukturach
Bank centralny
. . Nadzorca bankowy | nadzorcy bankowego
odpowiedzialny .. . .
. . odpowiedzialny jednostki
Kraj za nadzor . Lo .
... za nadzor makro- odpowiedzialnej
ostroznosciowy L. S e
, ostroznos$ciowy | za stabilno$¢ finansowa
bankow . .
i nadzor systemowy
Irlandia CZESCIOWO TAK TAK
Litwa TAK TAK TAK
Luksemburg CZESCIOWO TAK TAK
Lotwa NIE TAK NIE
Malta NIE NIE (bank centralny) -
Niemcy TAK TAK TAK
Polska NIE NIE,(Komltet Stablll- _
nosci Finansowej)

Portugalia TAK TAK TAK
Rumunia TAK TAK TAK
Stowacja TAK TAK TAK
Stowenia TAK TAK TAK
Szwecja NIE TAK TAK
Wegry TAK TAK TAK
Wtochy TAK TAK TAK

Zrédto: The World Bank, Bank Regulation And Supervision Survey, Washington 2019, dostepne:
https://datacatalog.worldbank.org/dataset/bank-regulation-and-supervision-survey?fbclid=IwAR-
0W4s7vD1kMxiDbWz70om]OfzdHt1xhWwMt8ohoCXkg50q9qCAgHGyzg6Vwitab2.

Obecnie najczesciej wystepujacym modelem nadzorczym jest nadzor zintegrowany
(13 krajoéw), najrzadziej natomiast - twin peaks (4 kraje) oraz sektorowy (4 kra-
je). Model dwubiegunowy funkcjonuje w: Belgii, Finlandii, Francji i Holandii, model
wertykalny obecny jest: na Cyprze, w Grecji, Hiszpanii oraz Stowenii'.

11 The World Bank, Bank Regulation And Supervision Survey, Washington 2019.
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3. Wdrozenie Podstawowych Zasad
Efektywnego Nadzoru Bankowego
jako determinanta skutecznosci dziatan nadzorczych

Waznym parametrem okreslajacym potencjalng efektywnos$¢ funkcjonowania
nadzoru bankowego moze by¢ réwniez stopienn wdrozenia Podstawowych Zasad
Efektywnego Nadzoru Bankowego (Podstawowe Zasady). Jest to zbiér wytycznych
opisujacych minimalny standard racjonalnej i ostrozno$ciowej regulacji i nadzoru
bankéw oraz systeméw bankowych'? Zasady te umozliwiajg ocene jakosci syste-
mow nadzoru poszczegdlnych panstw oraz wyznaczaja kierunek potencjalnych
zmian w celu osiagniecia przez te kraje bazowego poziomu efektywnosci dziatan
nadzorczych. Korzysta z nich Bank Swiatowy oraz Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy w ramach Programu Oceny Sektora Finansowego (FSAP). 29 zasad sformuto-
wanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (Komitet Bazylejski) odnosi
sie m.in. do réznego rodzaju ryzyk wystepujacych w dziatalnosci bankowej, tadu
korporacyjnego, kryteriéw licencjonowania czy technik nadzorczych. Zostaty one
usystematyzowane wedtug nastepujacych grup tematycznych:

e uprawnienia, zadania i funkcje nadzorcze (zasady 1-13),
o regulacje i wymogi ostrozno$ciowe (zasady 14-29)3.

Zgodnie z ideg Komitetu Bazylejskiego, Podstawowe Zasady powinny zosta¢ wdro-
zone w krajowych modelach nadzorczych. Efektywny system nadzorczy powinien
jasno okresla¢ zakres obowigzkéw w stosunku do kazdego organu odpowiedzial-
nego za dziatania nadzorcze w danym panstwie. Wszystkie te organy powinny mie¢
stosowne uprawnienia w zakresie kontroli nadzorowanych podmiotéw pod katem
przestrzegania prawa. Z kolei wtadze panstw powinny otoczy¢ prawng ochrong or-
gany zaangazowane w nadzor bankowy.

Jednym z waznych narzedzi oceny nadzoru w poszczegd6lnych panstwach sa przy-
gotowywane cyklicznie przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oceny realizacji
Podstawowych Zasad.

Do oceny poziomu wdrozenia zasad MFW stosuje czterostopniowa skale, gdzie:
C (Compliant) - oznacza petng zgodnos¢ z zasada; LC (Largely Compliant) - oznacza
zgodno$¢ z zasadg w znacznym stopniu, MNC (Materially noncompliant) - oznacza
istotng niezgodnos$¢, NC (Noncompliant) - oznacza niezgodno$c.

W celu lepszego poréwnania wnioskéw IMF (inna liczba ocenianych zasad w po-
szczegolnych latach) odnosnie do badanych krajow na potrzeby tej publikacji stwo-
rzono wtasna skale ocen, w przedziale od 0 do 1. Zaleznosci miedzy nimi a notami
IMF sg nastepujace: C-1,LC-0,7, MNC - 0,3, NC - 0.

12 Basel Committee on Banking Supervision, Core Principles for Effective Banking Supervision, Bank for
International Settlements, Basel 2012.
13" Ibidem.
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Po zliczeniu wszystkich ocen czgstkowych uzyskano noty zbiorcze dla kazdego pan-
stwa, ktére zawarte sg w tabeli 6. Zauwazy¢ mozna znaczace réznice w zakresie
stopnia implementacji Podstawowych Zasad w poszczegélnych krajach (Belgia -
89%; Butgaria - 68,28%).

Tabela 3. Stopien realizacji Podstawowych Zasad Efektywnego Nadzoru Bankowego
w ocenie IMF - skala liczbowa

Kraj Ocena zbiorcza Ocena maksymalna Poz;;:lolézz:)i’z:g]i:;sad
Francja 21,58 25 86,33
Polska 19,3 25 77,20
Czechy 21 25 84,00
Stowenia 17,9 25 71,60
Belgia 22,25 25 89,00
Rumunia 22,4 29 77,24
Butgaria 19,8 29 68,28
Irlandia 22,9 29 78,97
Austria 24,5 29 84,48
Dania 22 29 75,86
Wrtochy 23,7 29 81,72
Niemcy 21 29 72,41

Zrédto: opracowanie wihasne.

4. Ocena stabilnosci finansowej bankéw w wybranych krajach UE

W analizowanych krajach wykazano dos¢ silne zréznicowanie ksztattowania sie
warto$ci wszystkich miernikéw stabilnosci finansowej zastosowanych docelowo
w badaniu panelowym w latach 2011-2018. Dokonujac analizy danych odnosza-
cych sie do tacznego wspotczynnika kapitalowego, mozna zauwazy¢ stopniowy
wzrost jego warto$ci w badanym okresie (rysunek 1). W 2011 roku $rednia warto$¢
wynosita okoto 17%, pod koniec badanego okresu wzrosta z kolei do 20%. Srednie
wartos$ci pod koniec analizowanego okresu byty najwyzsze dla Austrii i Belgii, naj-
nizsze natomiast dla Stowenii i Polski (ponizej 18%).

Srednie wartoéci wspoétczynnika kapitatu Tier I réwniez wzrastaly w latach 2011-
2018 (poza spadkiem o ok. 0,8 pkt proc. w 2013 roku). Najwyzszy Sredni poziom
tej zmiennej od 2013 roku wystepowat w Austrii (rysunek 2). Pod koniec badane-
go okresu zanotowano warto$¢ wspotczynnika siegajaca 30%. W pozostatych pan-
stwach poziom wspotczynnika kapitatu Tier I wynosit od okoto 15% do 22%.
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Rysunek 1. Wartos$ci Srednie tacznego wspotczynnika kapitalowego (TCR) badanych bankow
w latach 2011-2018
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Zrédto: opracowanie wihasne.

Rysunek 2. WartoS$ci Srednie wspoétczynnika kapitatu Tier I badanych bankow
w latach 2011-2018
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Dla wiekszosci analizowanych krajéw w latach 2011-2018 nie zanotowano znacz-
nych przyrostéw warto$ci zmiennej Z-score (rysunek 3). Wskaznik ten utrzymywat
sie na podobnym poziomie. Wiekszg poprawe stabilnosci wyrazonej Z-score od-
notowaty takie kraje, jak: Austria, Francja, Polska, Irlandia. W przypadku Niemiec
warto$¢ zmiennej jest bardzo wysoka przez caty analizowany okres, jest to jednak
spowodowane wptywem obserwacji odstajacych (ktére usunieto w modelu pane-
lowym). Zgodnie z t3 metoda pomiaru stabilno$ci najwyzsze przecietne prawdo-
podobienstwo upadku wystepuje dla bankéw w Rumunii, Butgarii oraz Stowenii
(odnoszac sie do catego badanego okresu). Analizujac Z-score nalezy jednak wzig¢
pod uwage jego gtéwne wady. Obliczenia tego wskaZnika powinny by¢ dokonywane
z wyjatkowa doktadnoscig, gdyz nie jest on efektywny dla instytucji z niskimi lub
bliskimi zeru warto$ciami zysku.
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W analizowanym okresie mozna zauwazy¢ tendencje do usredniania sie wartos$ci
wskaznika MLP score. Najwieksze wzrosty warto$ci MLP score odnotowaty Stowe-
nia oraz Irlandia. Z kolei najwieksze spadki zaobserwowano w Czechach, Polsce
i Francji. Pozostate panstwa utrzymywaty podobng wartos¢ MLP score przez 8 lat.

Wartos$ci wskaznika KW_A w badanym okresie stabilnie wzrastaty. Wyjatkiem jest
Butgaria, gdzie wystepowata tendencja zmniejszania relacji kapitatow wtasnych do
aktywow ogotem az do jej wyrédwnania do okolic $redniej, co mozna zaobserwowacé
na rysunku 5. Najnizsze wartos$ci wskaznika dla analizowanych bankéw byty ujem-
ne, z kolei maksymalne zanotowane wartosci siegaty prawie 100%.

Rysunek 3. Wartos$ci srednie indeksu Z-score badanych bankéw w latach 2011-2018
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Zrédto: opracowanie whasne.

Rysunek 4. Warto$ci $rednie indeksu MLP score badanych bankéw w latach 2011-2018
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Zrédto: opracowanie whasne.
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Rysunek 5. Wartos$ci Srednie relacji kapitatu wlasnego do aktywow ogétem (KW_A)
badanych bankéw w latach 2011-2018
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Zrédto: opracowanie wtasne.

5. Wpltyw modelu nadzoru na stabilnos¢ finansowa
w wybranych krajach UE - metoda badawcza

Metoda badawcza zastosowana w niniejszej publikacji stuzy weryfikacji postawio-
nych przez autorke hipotez badawczych. Gtéwna hipoteza wskazuje, Ze typ mode-
lu nadzorczego, jego umiejscowienie wzgledem banku centralnego oraz poziom
wdrozenia Podstawowych Zasad BKNB sg istotnymi statystycznie determinanta-
mi stabilno$ci finansowej w wybranych panstwach Europy. Hipotezy szczegotowe
sformutowano nastepujaco: wyzszy poziom oceny skutecznosci implementacji
Podstawowych Zasad BKNB przez nadzorce bankowego w danym kraju pozytywnie
wplywa na poziom stabilnos$ci bankéw funkcjonujacych na danym obszarze, umiej-
scowienie nadzoru w banku centralnym skutkuje wyzszym poziomem stabilnosci
nadzorowanych bankdw, zastosowanie zintegrowanego modelu nadzorczego wpty-
wa na lepsza niz w innych modelach stabilno$¢ bankéw.

Analizy umozliwiajace weryfikacje hipotez zostaty przeprowadzone na podstawie
danych jednostkowych uzyskanych z baz danych BankFocus, ECB oraz EUROSTAT.
Okres badawczy obejmowat lata 2011-2020. W zakres badan wtaczono 2108 ban-
kéw z 12 panstw Unii Europejskie;j.

W badaniach wykorzystano dane panelowe, co pozwolito na analize zmian jedno-
cze$nie w przekroju czasu i jednostek. Liczba obserwowanych jednostek jest wiek-
sza niz liczba okreséw, w zwigzku z tym ich wykorzystanie w tworzeniu i estymacji
modeli ekonometrycznych pozwala na wieksza liczbe stopni swobody, utatwienie
weryfikacji hipotez oraz zmniejszenie problemu wspétliniowosci danych. Wyko-
rzystanie tego typu danych umozliwia tez ograniczenie lub eliminacje obcigzenia
estymatorow.
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Ze wzgledu na istotno$c¢ statystyki Hausmana dla kazdego modelu, zastosowano
statyczne modele z losowymi efektami indywidualnymi, ktérych zapis ogdlny przyj-
muje postac:

STAB,, = a, + a,xZM.MAKRO +a,xZM.MIKRO, , + a;xZM.REGUL, + v, (2)

it t-1)
gdzie: STAB,, - miara stabilnosci finansowej banku i w okresie t, ZM.MAKRO, (te-1) ~
wektor warto$ci zmiennych makroekonomicznych w okresie t lub t-1 ZM.MIKRO,,
- wektor zmiennych kontrolnych charakteryzujacych specyfike dziatania konkret-
nego banku spoétdzielczego w okresie t, ZM.REGUL,, - wektor zmiennych ekspery-
mentalnych dotyczacych cech nadzoru ostroznosciowego (modelu, umiejscowienia
wzgledem banku centralnego, poziomu implementacji Zasad Efektywnego Nadzoru
Bankowego), a v,, - sktadnik losowy, stanowigcy sume niezmiennego w czasie efek-
tu indywidualnego u; oraz czystego btedu losowego ¢, ,'*.

Opis zmiennych wykorzystanych w badaniu przedstawiony zostat w tabeli 4.

Tabela 4. Charakterystyka zmiennych wykorzystanych w badaniach panelowych stabilno$ci
bankéw w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2011-2018

Zmienna Opis zmiennej Zrodto danych
Zmienne objasniane
Laczny wspoétczynnik kapitatowy (Total Capital Ratio)
TCR - miara stabilnosci banku oparta na jego wyptacalnosci BankFocus
(ujecie szerokie)
Tier I Wspotczynnik kaplta%u Tier I (Tle,r I Ra.tlo.) - mlalja stabilnosci BankFocus
banku oparta na jego wyptacalnosci (ujecie waskie)
Miara odlegtosci banku od bankructwa - miara stabilnos$ci Obliczenia wtasne
Z-score | oparta na poziomie dzwigni finansowej oraz stabilno$ci na podstawie
wynikow danych z BankFocus
Multi Level Performance Score - miara stabilnosci oparta Obliczenia whasne
MLP score | na 5 wskaznikach rentownosci i bezpieczenstwa na podstawie
(autorska koncepcja E. Miklaszewskiej i K. Kila) danych z BankFocus
KW A Rela_C]a ka,plt.a%u. vﬁasnego (.io a.ktywov,v f)go%em . BankFocus
- miara dzwigni finansowej dziatalno$ci bankowej
Zmienne objasniajace - charakterystyki makroekonomiczne
PKB Dynlamlka PKB w ujeciu Sredniorocznym w kraju EUROSTAT
- miara tempa wzrostu gospodarczego
HICP Zha_rmor.uzow_:?\ny indeks en konsumencklch (HICP) EUROSTAT
- miara inflacji stosowana w krajach UE

14 M. Verbeek, A guide to modern econometrics, John Wiley and Sons, Chichester 2000.
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Tabela 4 - cd.
Zmienna Opis zmiennej Zrédto danych
HHI Herfindahl-Hirschman Index - miara koncentracji sektora ECB - consolidated
bankowego banking data
Zmienne objasniajace - charakterystyki mikroekonomiczne
LN_A | Aktywa ogdtem - miara wielko$ci banku BankFocus
MON Marza odsetkowa netto - miara efektywnosci dziatania banku | BankFocus
ROA Przecietna stopa zwrotu z aktyw6w - miara rentownosci BankFocus
ROE Pr.zecu;tna stopa’ zwrotu z kapitatéw wtasnych - BankFocus
miara rentownosci
I Relacja ko.sztow do przychodéw - miara efektywnosci BankFocus
kosztowej
Udziat kredytow netto w depozytach i krétkoterminowych
KN_D | Zrédtach finansowania - charakterystyka modelu BankFocus
biznesowego banku
KN_A Udziat l_(redytf)w netto w aktywach ogétem - miara poziomu BankFocus
zaangazowania kredytowego banku
AP.D RelaCin a}ktyw.ow p{ynny.ch do (.iepozytow 1 k.rotkotermlno— BankFocus
wych zrédet finansowania - miara ptynnosci banku
NPL Udziat kre('iytow z 1.1tratq v.varl"tos'cll w portfelu kredytowym BankFocus
banku - miara skali materializacji ryzyka kredytowego banku
Zmienna binarna okres$lajgca forme organizacyjno-prawng
FB dziatalnos$ci bankowej: 1 - banki komercyjne, 0 - banki spét- | BankFocus
dzielcze i oszczedno$ciowe
Zmienne eksperymentalne - nadzér
Obliczenia
¢
Poziom realizacji Zasad Efektywnego Nadzoru Bankowego wiasne n.a
IMF_ K . . podstawie danych
EWZN w ocenie raportéw MFW (metoda przedstawiona Miedzvnarodowego
w tabelach 8,9, 10, 11) ey &
Funduszu
Walutowego
Zmienna binarna okre$lajaca kompetencje nadzorcze banku | Bank Swiatowy
NBC centralnego: 1 - bank centralny odpowiedzialny w petni (The Bank Regula-
za nadzor ostroznosciowy, 0 - bank centralny nie ma kompe- | tion and Supervision
tencji nadzorczych lub posiada je w ograniczonym zakresie Survey)
Zmienna binarna okres$lajgca ograniczone kompetencje Bank Swiatowy
NBC CZ nadzorcze banku centralnego: 1 - bank centralny ma (The Bank
- kompetencje nadzorcze w ograniczonym zakresie, Regulation and
0 - pozostate przypadki Supervision Survey)
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Tabela 4 - cd.
Zmienna Opis zmiennej Zrédto danych
Zmienna binarna okreslajaca zastosowanie sektorowego Bank Swiatowy
MN S* modelu nadzoru: 1 - w kraju stosuje sie model nadzoru (The Bank
- sektorowego, 0 - w kraju nie stosuje sie modelu nadzoru Regulation and
sektorowego Supervision Survey)

Bank Swiatowy
(The Bank
Regulation and
Supervision Survey)

Zmienna binarna okreslajgca zastosowanie modelu nadzoru
MN_TP* | twin peaks: 1 - w Kkraju stosuje sie model nadzoru twin peaks,
0 - w kraju nie stosuje sie modelu nadzoru twin peaks

Zmienna binarna okres$lajaca zastosowanie modelu nadzo- Bank Swiatowy
MN 7= | U zintegrowanego: 1 - w kraju stosuje sie model nadzoru (The Bank
- zintegrowanego, 0 - w kraju nie stosuje sie modelu nadzoru | Regulation and
zintegrowanego Supervision Survey)

Bank Swiatowy
(The Bank
Regulation and
Supervision Survey)

Zmienna okre$lajgca zastosowanie modelu nadzoru miesza-
MN_M* | nego: 1 - w kraju stosuje sie model nadzoru mieszanego,
0 - w kraju nie stosuje sie modelu nadzoru mieszanego

* Zmienne te beda zbiorczo okreslane jako model nadzoru - MN.

Zrédto: opracowanie whasne.

Z uwagi na mozliwo$¢ wystepowania korelacji miedzy zmiennymi niezaleznymi,
a w efekcie wspotliniowosci, obliczono wspoétczynniki korelacji Spearmana. Wyni-
ki staty sie podstawg do utworzenia kilku wersji modeli (w szczegdlnosci osobno
wlaczano do modeli zmienne dotyczace regulacji ze wzgledu na ich silng korelacje).
W rezultacie z modelu usunieto ROE z uwagi na istotng statystycznie, silng dodatnig
korelacje z ROA oraz lepsze dopasowanie modeli z uzyciem ROA.

6. Wyniki badania panelowego

W badaniu panelowym (tabele 6-10) dokonano oceny istotnos$ci wptywu determi-
nant makroekonomicznych, mikroekonomicznych oraz zmiennych eksperymen-
talnych dotyczacych nadzoru na stabilno$¢ finansowg bankéw z wykorzystaniem
zroznicowanych zmiennych: tgcznego wspétczynnika kapitatowego (TCR), wspdt-
czynnika kapitatu Tier I (Tier I), indeksu Z-score, MLP score oraz relacji kapitatow
wtasnych do aktywow ogotem (KW_A). Podczas modelowania oddzielnie wiaczano
miary dotyczace nadzoru (typ modelu nadzorczego oraz kompetencje banku cen-
tralnego w zakresie nadzoru), co byto konieczne ze wzgledu na ich silng korelacje.
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Tabela 5. Wyniki badania panelowego (random-effects) determinant stabilnosci bankéw
(zmienna TCR) w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2011-2018
wedlug modeli nadzorczych

TCR
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS ZINTEGROWANY MIESZANY
MN 0,570 0,899 | 6,145** | 5457*+* | .0,50 -1,81** -2,67 -0,27
(2,262) | (2,388) | (2,057) | (1,885) | (1,152) | (0,809) | (1,633) | (1,139)
NBC 1,463** 3,223%** 1,221 3,532%*
(0,707) (0,880) (0,941) (1,442)
NBC CZ 1,319 -1,84 2,162 1,044
- (1,440) (1,358) (1,350) (1,505)
IMF EWZN 0,167 0,095 0,032 0,038 0,124 -0,06 |0,339%* 0,113
- (0,102) | (0,135) | (0,129) | (0,137) | (0,076) | (0,113) | (0,082) | (0,116)
const 17,05% | 24,43** | 26,07** | 28,97** | 20,95%* | 37,94*** | 3,013 | 23,08**
(8,863) | (11,31) | (10,70) | (11,60) | (7,745) | (9,964) | (7,306) | (9,828)
PKB 0,337*** | 0,336™** | 0,338*** | 0,343*** | 0,338*** | (0,337*** | (,332%** | 0,335%**
(0,058) | (0,059) | (0,058) | (0,059) | (0,058) | (0,059) | (0,057) | (0,058)
HICP -0,19* -0,19* -0,18* -0,18* | -0,19** | -0,19* -0,18* -0,19*
(0,098) | (0,099) | (0,099) | (0,099) | (0,097) | (0,098) | (0,098) | (0,098)
HHI -33,9 -36,3 -29,6 -40,8* -34,5 -35,9 -28,2 -36,2
(22,76) | (23,61) | (21,64) | (23,40) | (21,99) | (22,78) | (21,42) | (23,44)
-1,36%FF | -1,44%F% | -1 50%¥* | -1,49%¢F | _1 36%HFF | -1,44%%F | -] 43%FF | -] 44%F*
LN A ) ), ) , ) , ), ,
- (0,243) | (0,267) | (0,269) | (0,274) | (0,244) | (0,267) | (0,264) | (0,271)
MON 0,174 0,163 0,160 0,152 0,173 0,161 0,174 0,161
(0,533) | (0,535) | (0,532) | (0,532) | (0,531) | (0,533) | (0,531) | (0,533)
ROA 0,638 0,637 0,640 0,636 0,637 0,637 0,640 0,636
(0,406) | (0,406) | (0,405) | (0,405) | (0,406) | (0,406) | (0,407) | (0,407)
CI 0,023*** | 0,023*** | 0,023*** | 0,023*** | 0,023*** | 0,023*** | 0,023*** | 0,023***
- (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008)
KN D 0,007 0,007 0,008 0,007 0,007 0,007 0,008 0,007
- (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008)
_0 11*** _0 11*** _O 11*** _O 11*** _O 11*** _O 11*** _O 11*** _0 11***
KN A E E E E E E E E
N (0,017) | (0,018) | (0,017) | (0,017) | (0,017) | (0,017) | (0,018) | (0,018)
AP D 0,114%** | 0,113** | 0,114*** | 0,114*** | 0,114*** | 0,113*** | 0,114*** | 0,113***
- (0,028) | (0,028) | (0,028) | (0,028) | (0,028) | (0,028) | (0,028) | (0,028)
NPL 0,018 0,021 0,026 0,025 0,017 0,019 0,025 0,021
(0,083) | (0,084) | (0,084) | (0,085) | (0,084) | (0,084) | (0,086) | (0,085)
FB 1,595 1,431 2,134 1,807 1,596 1,482 1,841 1,459
(1,449) | (1,439) | (1,553) | (1,495) | (1,442) | (1,407) | (1,532) | (1,431)
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Tabela 5 - cd.
TCR
Zmienna
objagniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS | ZINTEGROWANY MIESZANY
Liezba 11085 | 11285 | 11285 | 11285 | 11285 | 11285 & 11285 | 11285
obserwacji
Liczba
’ 1868 | 1868 | 1868 | 1868 | 1868 | 1868 | 1868 | 1868
bankéw

** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.
W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedny standardowe.

Zrédto: opracowanie whasne.

Istotny (przy poziomie ufnosci 99%) dodatni wptyw modelu nadzorczego na sta-
bilno$¢ finansowa bankéw mierzong poprzez taczny wspotczynnik kapitatowy, po-
twierdzono dla modelu nadzorczego twin peaks. Banki w krajach wykorzystujacych
ten model nadzorczy charakteryzowaty sie wiec wyzszym stopniem adekwatno$ci
kapitatowej w stosunku do instytucji nadzorowanych z zastosowaniem innego mo-
delu nadzorczego. Przeciwny kierunek oddziatywania odnotowano w przypadku
modelu w pelni zintegrowanego (tabela 6).

W trzech modelach zaobserwowano tez istotny pozytywny wptyw zmiennej NBC
na zmienng zalezng TCR. Oznacza to, ze usytuowanie nadzoru w peini w banku
centralnym istotnie przyczynia sie do wzrostu wartosci tacznego wspoétczynnika
kapitatowego. Podobnej prawidtowosci nie zauwazono jednak w przypadku powie-
rzenia jedynie cze$ci uprawnien nadzorczych bankowi centralnemu. Dla zmiennej
IMF_EWZN istotny, dodatni wptyw poziomu wdrozenia Podstawowych Zasad za-
obserwowano tylko w jednym modelu (w pozostatych wartos¢ wspoétczynnika nie
byta statystycznie istotna nawet dla 10% poziomu ufnosci).

Sposrdéd zmiennych makroekonomicznych istotna na poziomie 1% okazata sie dy-
namika PKB, ktéra w kazdym modelu oddziatywata dodatnio na stabilnos¢. Dla
wszystkich modeli, przy poziomie ufnosci 90%, potwierdzono negatywy wplyw
stopy inflacji na stabilnos¢ finansowa bankdow.

Z kolei wéréd zmiennych mikroekonomicznych mozna zaobserwowac istotny na
poziomie 1% negatywny wplyw wielko$ci banku (mierzonej logarytmem warto-
$ci aktywéw) na poziom adekwatnosci kapitatowej, co potwierdza stuszno$¢ na-
ktadania dodatkowych buforéw na duze, systemowo istotne banki, ktére wykazuja
wiekszg nieche¢ do dobrowolnego zwiekszania wskaZnikow wyptacalnosci. Relacja
kosztow do przychodéw oraz relacja aktywow ptynnych do depozytéw okazaty sie
istotne statystycznie, z pozytywnym oddzialywaniem. Udziat kredytéw netto w ak-
tywach ogétem wptywat natomiast negatywnie na stabilno$¢ w kazdym z modeli.
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Tabela 6. Wyniki badania panelowego (random-effects) determinant stabilnosci bankéw
(zmienna Tier I) w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2011-2018
wedlug modeli nadzorczych

Tier 1
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS ZINTEGROWANY MIESZANY
MN 3,205 3,974 2,637 | 4,676% | -3,39%F | -2.81** | 1,334 0,880
(2,528) | (2,605) | (2,179) | (1,971) | (1,316) | (0,827) | (1,662) | (1,116)
NBC 1,373** 2,070** -0,42 0,456
(0,697) (0,854) (1,042) (1,459)
- * - kkok - -
NBC_CZ B 2,72 B 4,98 B 1,13 B 1,74
(1,449) (1,268) (1,294) (1,386)
IMF EWZN 0,380*** | 0,432*** | 0,324** | 0,378** | 0,088 0,168 | 0,279%** | 0,343***
- (0,118) | (0,148) | (0,141) | (0,149) | (0,074) | (0,114) | (0,072) | (0,113)
const -2,42 -5,08 1,276 -0,76 | 23,82** | 16,82* 5,508 1,191
(9,905) | (12,28) | (11,54) | (12,52) | (7,755) | (10,03) | (6,749) | (9,784)
PKB 0,563*** | 0,571*** | 0,561*** | 0,574*** | 0,571*** | 0,572*** | 0,564*** | 0,567***
(0,073) | (0,073) | (0,072) | (0,074) | (0,072) | (0,073) | (0,072) | (0,073)
HICP -0,14 -0,15 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14
(0,116) | (0,116) | (0,116) | (0,115) | (0,116) | (0,115) | (0,116) | (0,115)
-69,4%¥K | J77,6%FF | 65, 7F¥k | 78, 7¥¥EK | 75 1R | T4 BFKx | _69,9%xk | 73 FH*
HHI g ) , A , ) ) )
(24,52) | (25,14) | (23,35) | (25,11) | (23,73) | (24,31) | (22,95) | (25,13)
_1 16*** _1 10*** _1 21*** _1 16*** _1 14*** _1 10*** _1 11*** _1 09***
LN A , , , , , ) ) )
- (0,253) | (0,276) | (0,281) | (0,286) | (0,255) | (0,276) | (0,275) | (0,280)
MON -0,19 -0,19 -0,20 -0,19 -0,20 -0,19 -0,20 -0,19
(0,571) | (0,572) | (0,569) | (0,570) | (0,568) | (0,570) | (0,568) | (0,571)
ROA 0,557 0,555 0,557 0,554 0,553 0,554 0,553 0,553
(0,437) | (0,438) | (0,438) | (0,437) | (0,438) | (0,438) | (0,440) | (0,439)
CI 0,022** | 0,022** | 0,022** | 0,022** | 0,022** | 0,022** | 0,022** | 0,022**
- (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008)
KN D 0,002 0,001 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
- (0,007) | (0,007) | (0,007) | (0,007) | (0,007) | (0,007) | (0,007) | (0,007)
_0 08*** _0 08*** _0 08*** _0 08*** _0 08*** _0 08*** _0 08*** _0 08***
KN A ) ) ) , ) ) , )
- (0,017) | (0,017) | (0,017) | (0,017) | (0,017) | (0,017) | (0,017) | (0,017)
AP D 0,120%** | 0,121*** | 0,120%** | 0,121*** | 0,120%** | 0,121*** | 0,120%** | 0,120***
- (0,029) | (0,029) | (0,029) | (0,029) | (0,029) | (0,029) | (0,029) | (0,029)
NPL 0,026 0,023 0,030 0,027 0,020 0,020 0,023 0,022
(0,094) | (0,095) | (0,096) | (0,096) | (0,096) | (0,096) | (0,098) | (0,097)
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Tabela 6 - cd.
Tier 1
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS ZINTEGROWANY MIESZANY
FB 2,988* | 2,905* | 3,269* | 3,300*%* | 2,992* | 3,045** | 2,985* | 2,987*
(1,618) | (1,592) | (1,71) | (1,649) | (1,605) | (1,552) | (1,682) | (1,578)
Liczba
. 10766 10766 10766 10766 10766 10766 10766 10766
obserwacji
Liczba
, 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820 1820
bankow

% istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.
W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedny standardowe.

Zrédto: opracowanie whasne.

Dla stabilno$ci finansowej mierzonej wspétczynnikiem Tier | mozna zaobserwowac
istotny (poziom ufnosci 99%) negatywny wplyw zastosowania modelu nadzoru
zintegrowanego (oba warianty dotyczace roli banku centralnego). Banki w krajach
stosujacych ten model nadzorczy cechowaty sie nizszym poziomem adekwatno$ci
kapitatowej (w zakresie kapitatéw najwyzszej jakosci) w stosunku do bankéw nad-
zorowanych przy wykorzystaniu innego modelu nadzorczego.

Zmienna okreslajgca stopien efektywnego stosowania Podstawowych Zasad Efek-
tywnego Nadzoru okazata sie istotna dodatnio w sze$ciu modelach. Wyzszy poziom
zgodnos$ci nadzoru z postulatami BKNB implikuje wyzszy poziom adekwatnosci
kapitatowej (w zakresie kapitatow Tier I). W przypadku modelu twin peaks i sekto-
rowego peine ulokowanie nadzoru w banku centralnym wptywa na wyzszy poziom
adekwatno$ci kapitatowej (przy istotnosci 5%).

Dynamika PKB analizowanych krajéow réwniez pozytywnie wptyneta na stabilnos¢
mierzong Tier [, podobnie jak w przypadku modeli skonstruowanych dla zmiennej
objasnianej TCR. Interesujaca zalezno$¢ zauwazono dla miary koncentracji sektora
bankowego HHI. Wykazano istotny negatywny wptyw tej zmiennej na stabilnos¢
mierzona Tier I w kazdym z modeli, co oznacza, ze im wieksza koncentracja cechuje
sektor bankowy, tym jest on mniej bezpieczny. Podobna zalezno$¢ widoczna jest
w przypadku zmiennej LN_A. Zmienne C_I oraz AP_D w kazdym z modeli oddzia-
tywaty na stabilnos¢ finansowa pozytywnie (identyczny wniosek jak w przypadku
modeli dla stabilno$ci mierzonej TCR).
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Tabela 7. Wyniki badania panelowego (random-effects) determinant stabilnosci bankéw
(zmienna Z-score) w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2011-2018
wedlug modeli nadzorczych

Z-score
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS ZINTEGROWANY MIESZANY
MN
(29,46) | (28,61) | (26,71) | (30,57) | (20,01) | (16,37) | (20,56) | (18,16)
NBC -28,24* 34,95%* 46,71** 133%**
(14,58) (15,84) (18,25) (20,73)
kokok ~ *kk _ *kk
NBC_CZ B 75,8 B 75,3 ~ 13,7 B 144
(21,96) (27,73) (22,97) (26,73)
_2 kK sk - kskk - *k3kk — *ksksk _ kaksk _ kksk - skskk — Kok sk
IMF_EWZN 9,0 30,6 33,5 33,1 14,7 18,7 14,1 13,9
(2,477) | (2,665) | (2,714) | (2,735) | (2,058) | (2,300) | (1,753) | (2,012)
const 2542%¥% | 2631*** | 2816™*F* | 2819*F* | 1279%F* | 1647*F* | 1323%F* | 1432%**
(2189) | (232,4) | (233,6) | (238,8) | (182,1) | (201,2) | (150,5) | (176,3)
PKB 8,931%** | 8,927*** | 8,956*** | 8,064*** | 8,018*** | 8,927*** | 8,937*** | 8,955***
(1,224) | (1,224) | (1,226) | (1,226) | (1,223) | (1,223) | (1,224) | (1,226)
HICP 1,080 1,090 1,093 1,084 1,085 1,082 1,099 1,073
(0,967) | (0,968) | (0,967) | (0,968) | (0,967) | (0,967) | (0,966) | (0,968)
HHI -3539%#* | 3524 %% | 3537k | _3546%H* | _352%kk | L3537k | 3509 | 3551k
(324,1) | (323,4) | (323,3) | (323,6) | (323,5) | (323,3) | (322,6) | (3239
LN A , 2 2 2 2 ) E 2
- (4,944) | (4,994) | (4975) | (4997) | (4,938) | (4,993) | (4,951) | (4,989)
=13,4%%K | 213,478 | J13,4%K% | 13, 4%% | 113, 3%K% | 13 4%K% | 13 4%Kx | 3 4k
MON E ), y E » E , s
(4,205) | (4,215) | (4,233) | (4,230) | (4,209) | (4,217) | (4,236) | (4,231)
ROA -0,26 -0,26 -0,26 -0,26 -0,26 -0,26 -0,25 -0,26
(1,469) | (1,468) | (1,468) | (1,469) | (1,468) | (1,468) | (1,467) | (1,468)
Cl 0,070 0,069 0,069 0,069 0,070 0,070 0,068 0,069
- (0,063) | (0,063) | (0,063) | (0,063) | (0,063) | (0,063) | (0,063) | (0,063)
KN D -0,08 -0,07 -0,08 -0,08 -0,07 -0,07 -0,07 -0,08
- (0,054) | (0,054) | (0,053) | (0,053) | (0,053) | (0,053) | (0,053) | (0,053)
KN A s ), , , , s , ,
- (0,277) | (0,277) | (0,276) | (0,277) | (0,277) | (0,277) | (0,276) | (0,277)
AP D -0,07 -0,07 -0,06 -0,06 -0,07 -0,07 -0,07 -0,06
- (0,091) | (0,091) | (0,091) | (0,091) | (0,091) | (0,091) | (0,091) | (0,091)
NPL -1,19%% | -1,19% | -1,18*%* | -1,19** | -1,18% | -1,18%* | -1,17** | -1,18**
(0,502) | (0,502) | (0,501) | (0,501) | (0,501) | (0,501) | (0,500) | (0,501)
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Tabela 7 - cd.
Z-score
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS ZINTEGROWANY MIESZANY
_127*** _122*** _114*** _118*** _122*** _130*** _108*** _130***
FB
(17,92) | (17,96) | (17,99) | (17,77) | (16,44) | (16,95) | (15,88) | (16,39)
Liczba
. 11463 11463 11463 11463 11463 11463 11463 11463
obserwacji
Liczba
, 1863 1863 1863 1863 1863 1863 1863 1863
bankéw

*** istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.
W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedny standardowe.

Zrédto: opracowanie whasne.

W przypadku indeksu Z-score (tabela 8) pojawity sie nieco odmienne wnioski
niz dla modeli zaprezentowanych w tabelach 6 oraz 7. Istotny wplyw na zmienna
Z-score zaobserwowano dla modelu nadzoru finansowego we wszystkich mode-
lach panelowych. Kierunki oddziatywania byly jednak zréznicowane: stosowanie
modelu nadzoru sektorowego i mieszanego wptywa ujemnie na stabilno$¢ finan-
sowgy, z kolei wystepowanie modelu zintegrowanego oraz twin peaks miato dodatni
wplyw (tu zgodno$¢ z modelami zaprezentowanymi w tabelach 6-7). W wiekszo-
$ci modeli istotny pozytywny wptyw zidentyfikowano tez w przypadku posiadania
kompetencji nadzorczych przez bank centralny. Zauwazono réwniez, ze wraz ze
wzrostem poziomu efektywnos$ci wypelniania Podstawowych Zasad BKNB stabil-
nos¢ wyrazona wskaznikiem Z-score maleje. Odmienny wptyw niz w poprzednich
modelach zaobserwowano dla istotnych statystycznie zmiennych LN_A oraz KN_A
(pozytywny). Dla kazdego modelu istotne okazaty sie réwniez: marza odsetkowa
netto oraz forma banku (wplyw ujemny). Mozna wiec uzna¢, ze banki dziatajace
w formie banku spétdzielni lub instytucji kredytowej oszczednos$ciowej charakte-
ryzuja sie wyzszymi wartoSciami Z-score. Istotny ujemny wptyw na stabilno$¢ mie-
rzong wskaznikiem Z-score zidentyfikowano tez dla zmiennej NPL.
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Tabela 8. Wyniki badania panelowego (random-effects) determinant stabilnosci bankéw
(zmienna MLP score) w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2011-2018
wedlug modeli nadzorczych

MLP score
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS ZINTEGROWANY MIESZANY
MN 2,515%% | 0,309 |8,652*** | 8,685%** | 1,998*** | 1,936*** | -6,18*** | -5 23%**
(0,993) | (0,942) | (0,829) | (0,988) | (0,672) | (0,576) | (0,562) | (0,577)
NBC -3,32%%* _ -0,74 B -2,22%%%* ~ 1,564** _
(0,581) (0,540) (0,690) (0,634)
*kkk kkk
NBC CZ ~ 5,672 ~ 0,603 _ 4,826 ~ 0,225
(0,773) (0,887) (0,796) (0,936)
IMF EWZN -0,13%* | -0,26*** | -0,33*** | -0,34*** | 0,019 -0,09 | 0,243%** | 0,159%**
- (0,035) | (0,041) | (0,037) | (0,038) | (0,065) | (0,061) | (0,048) | (0,059)
const 5,532* | 11,70*** | 18,97*** | 18,56*** | -9,07 -2,21 | -26,0%%F | -18,2%**
(3,209) | (3,418) | (3,173) | (3,186) | (6,180) | (5,353) | (4,296) | (4,693)
PKB -0,03 -0,05 -0,03 -0,03 -0,04 -0,06 -0,05 -0,05
(0,044) | (0,045) | (0,044) | (0,045) | (0,044) | (0,045) | (0,045) | (0,045)
HICP 0,074 0,086 0,088 0,090 0,074 0,083 0,076 0,076
(0,055) | (0,055) | (0,055) | (0,055) | (0,055) | (0,055) | (0,054) | (0,054)
_74 1*** _49 7*** _63 6*** _59 6*** _66 3*** _49 4*** _54 7*** _60 1***
HHI ) : , ) s . ) :
(9,796) | (9,239) | (8,840) | (8,834) | (9,453) | (8,796) | (8,586) | (8,954)
LN A 0,233* | 0,117 0,026 0,023 | 0,234** | 0,118 0,066 0,060
- (0,093) | (0,097) | (0,095) | (0,096) | (0,094) | (0,097) | (0,093) | (0,095)
MON 0,389** | 0,379** | 0,353* | 0,355* | 0,388** | 0,378** | 0,384** | 0,377**
(0,186) | (0,188) | (0,184) | (0,186) | (0,186) | (0,186) | (0,193) | (0,187)
ROA 1,863*** | 1,869*** | 1,868*** | 1,869*** | 1,860*** | 1,867*** | 1,870*** | 1,868***
(0,275) | (0,274) | (0,276) | (0,276) | (0,275) | (0,275) | (0,276) | (0,276)
CI -0,03** | -0,03** | -0,03*** | -0,03*** | -0,03** | -0,03** | -0,03*** | -0,03***
- (0,014) | (0,014) | (0,014) | (0,014) | (0,014) | (0,014) | (0,014) | (0,014)
KN D 0,004 0,006* | 0,007* | 0,007* 0,005 0,007* | 0,007* | 0,007*
- (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,004) | (0,004)
KN A 0,189%** | 0,184*** | 0,186*** | 0,186*** | 0,189*** | 0,185*** | 0,186™** | 0,187***
- (0,010) | (0,010) | (0,010) | (0,010) | (0,010) | (0,011) | (0,010) | (0,011)
AP D 0,012 0,010 0,012 0,012 0,011 0,009 0,011 0,011
- (0,011) | (0,011) | (0,011) | (0,011) | (0,011) | (0,011) | (0,011) | (0,011)
_0'19*** -0,18*** _0'17*** _0'17*** -0,18*** -0,18*** -0,16*** -0,16***
NPL (0,024) | (0,023) | (0,023) | (0,023) | (0,024) | (0,024) | (0,023) | (0,023)
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Tabela 8 - cd.
MLP score
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS ZINTEGROWANY MIESZANY
FB -1,17* | -1,01** | -0,42 -0,39 -1,10** | -1,03** | -0,69 -0,81*
(0,494) | (0,494) | (0,486) | (0,488) | (0,489) | (0,488) | (0,472) | (0,477)
Lezba 11463 | 11463 | 11463 | 11463 | 11463 | 11463 | 11463 | 11463
obserwacji
Li
1czl?a 1863 1863 1863 1863 1863 1863 1863 1863
bankéw

% istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.
W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedny standardowe.

Zrédto: opracowanie whasne.

W przypadku pomiaru stabilno$ci finansowej za pomocg MLP score istotny wptyw
wskazano dla wszystkich typéw zmiennych modelu nadzoru. Pozytywnie wpty-
wa funkcjonowanie w danym panstwie modelu zintegrowanego oraz twin peaks,
negatywnie natomiast sprawowanie nadzoru w formie modelu mieszanego. Dla
zmiennych okres$lajacych poziom zaangazowania banku centralnego w nadzér oraz
stopien wypetniania Podstawowych Zasad wyniki byty niejednoznaczne. Potwier-
dzono istotne znaczenie dynamiki PKB dla utrzymywana stabilnosci finansowe;j.
Poziom koncentracji sektora wptywat istotnie negatywnie na stabilno$¢ wyrazong
MLP score, podobnie jak relacja kosztéw do przychodéw. Istotny dodatni wplyw
zauwazono we wszystkich modelach dla zmiennych ROA oraz KN_A.

Tabela 9. Wyniki badania panelowego (random-effects) determinant stabilno$ci bankéw
(zmienna KW_A) w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2011-2018
wedlug modeli nadzorczych

KW_A
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS | ZINTEGROWANY MIESZANY
MN 5,410%%% | 4,325%%% | 2,337%0% | 3 742%%% | .2, 68%* | -109** | 0,551 | -0,65
(1,239) | (1,241) | (0,884) | (0,963) | (0,637) | (0,482) | (0,657) | (0,566)
_2,74*** _1,94_*** -3,98*** _3'05***
NBC (0,461) - (0,510) h (0,615) - (0,712) B
1,788%* -0,32 2,347 1,151
NBC_CZ - - - -
e (0,743) (0,883) 0,771) (0,963)
IME Ewzy | 1987 0,200%7% 1 0,133%% 10,148 | 0,04 | 0,090 | 0,149%* | 0,239***
- (0,038) | (0,044) | (0,040) | (0,042) | (0,063) | (0,057) | (0,058) | (0,066)
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Tabela 9 - cd.
KW A
Zmienna
objasniana MODEL MODEL MODEL MODEL
SEKTOROWY TWIN PEAKS | ZINTEGROWANY MIESZANY
const 3,825 | 0,705 |7,955%%* 4,765 | 2505%*| 9743* | 7507 | -2,08
(2,891) | (3,388) | (3,068) | (3,290) | (5,688) | (4,691) @ (4,620) (4,892)
pp | 023777 02317 0233+ 0,233 | 0,240%°% | 0,230°* | 0,234%% | 0,229*+*
(0,027) | (0,026) | (0,027) | (0,026) | (0,027) | (0,026) | (0,027) | (0,026)
HICP 20,06% | -0,05% | -0,05% | -0,05% | -0,06** | -0,05% | -0,06* | -0,05*
(0,030) | (0,030) | (0,030) | (0,030) | (0,030) | (0,030) | (0,030) (0,030)
S76,4%%% | 166, 4%%x | LT 0%R% | 66, 5FFF | 78 1Kk | LG4 0%Kk | L74 2%%x | |64 QRkk
HHI (10,24) | (10,55) | (9,907) | (10,31) | (10,26) | (10,24) | (10,21) | (10,30)
_1 07*** _1 06*** _1 11*** _1 10*** _1 06*** _1 06*** _1 05*** _1 07***
N A , , , , , , , ,
- (0,110) | (0,116) | (0,115) | (0,117) | (0,109) | (0,115) | (0,115) | (0,117)
MON 0,310% | 0,319% | 0,306** | 0,313*** | 0,302%* | 0,314** | 0,306** | 0,315***
(0,123) | (0,120) | (0,122) | (0,119) | (0,122) | (0,119) | (0,123) | (0,120)
Rop | 03667 0,369%% 0,366 | 0,368 0,364°* | 0,368 0,364°* 0,367
(0,098) | (0,098) | (0,099) | (0,098) | (0,098) | (0,098) | (0,098) | (0,098)
ol 0,013% | 0,013% | 0,013%** | 0,013%** | 0,013*%* | 0,013** | 0,013%** | 0,013%**
- (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003)
KN D | 00237 00247 | 0,023+ | 0,024 | 0,023 | 0,024"* | 0,023+ | 0,024
- (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009)
KN A 20,01 | -001 | -001 | -001 | -001 | -0,01 | -0,01 | -0,01
- (0,016) | (0,016) | (0,016) | (0,016) | (0,015) | (0,016) | (0,016) | (0,016)
app | Q04T 004177 0,0417% 0,041 0,0417 | 0,040 0,041° | 0,041%
- (0,012) | (0,012) | (0,012) | (0,012) | (0,012) | (0,012) | (0,012) | (0,012)
DL 0011 | 0011 | 0014 | 0014 0008 | 0011 | 0,010 | 0,013
(0,013) | (0,013) | (0,013) | (0,013) | (0,013) | (0,013) | (0,014) (0,014)
- 1,084%%% | 2 258%+k | 2 308%** | 2 58O%kK | 2 044%k | 2 3GTHHH | 2 075%%k | 2 380%*
(0,461) | (0,458) | (0,468) | (0,466) | (0,460) | (0,458) | (0,470) | (0,461)
Liczba
| 11473 | 11473 | 11473 | 11473 | 11473 | 11473 | 11473 | 11473
obserwacji
Liczba 1868 | 1868 | 1868 | 1868 | 1868 | 1868 | 1868 | 1868
bankow

*H* istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.
W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedny standardowe.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Istotny dodatni wplyw na stabilno$¢ mierzong relacjg kapitatéw witasnych do ak-
tywéw wykazano dla modelu nadzoru twin peaks oraz sektorowego (tabela 10).
Wystepowanie modelu nadzoru scentralizowanego wptywa natomiast na sta-
bilno$¢ ujemnie. Analizujgc wptyw zmiennej eksperymentalnej NBC - w kazdym
z czterech modeli, w ktorych zostata wykorzystana, zaobserwowano, ze posiadanie
kompetencji nadzorczych przez bank centralny wptywa negatywnie na kapitaliza-
cje banku. Skuteczne przestrzeganie zasad BKNB wptywato dodatnio na stabilnos¢
jedynie w przypadku funkcjonowania modelu nadzoru sektorowego, twin peaks lub
mieszanego. Zmienna okazata sie nieistotna dla modelu zintegrowanego. Wsrdod
zmiennych makroekonomicznych stwierdzono istotny pozytywny wptyw PKB na
stabilno$¢ mierzong zmienng KW_A. Ujemnie oddziatuje natomiast duza koncen-
tracja sektora bankowego, co mozna zaobserwowac¢ we wszystkich o§miu mode-
lach. Wsréd zmiennych mikroekonomicznych istotny wptyw zaobserwowano dla
marzy odsetkowej netto, stopy zwrotu aktywdw, relacji kosztéw do przychodéw,
relacji kredytow netto do depozytéow oraz udziatu aktywow ptynnych w depozy-
tach. Wzrost wartosci kazdej z tych zmiennych wptywa dodatnio na stabilno$¢ wy-
razong relacja kapitatéw wtasnych do aktywow. Nizszy poziom dzwigni finansowej
w analizowanym okresie mialy tez te instytucje, ktore funkcjonujg w formie banku
komercyjnego.

Podsumowanie

Zroznicowanie systeméw nadzorczych oraz skierowanie uwagi instytucji nadzor-
czych na kwestie stabilnosci finansowej po kryzysie finansowym 2007-2009 staty
sie powodem powstania licznych analiz i publikacji. W artykule zweryfikowano pozy-
tywnie hipoteze zaktadajacg wystepowanie istotnego statystycznie wptywu modelu
nadzorczego, jego lokalizacji wzgledem banku centralnego oraz stopnia wdrozenia
Podstawowych Zasad BKNB na stabilno$¢ finansowa w analizowanych krajach.

Whnioski dotyczace hipotezy szczegotowej, wskazujacej na korzystny wptyw wyso-
kiego poziomu oceny skutecznosci wdrozenia Podstawowych Zasad BKNB na sta-
bilnos$¢ finansowa, nie s3 jednoznaczne. W przypadku wykorzystania jako miary
stabilnosci wskaznikow zwiazanych z kapitalizacja i adekwatnoscig kapitatowa
(wskaznika TCR, miary kapitatu Tier I lub stosunku kapitatu wiasnego do aktywdow)
hipoteze zweryfikowano pozytywnie. Jednakze w sytuacji, gdy do oceny stabilnosci
finansowej uzyto miar opierajacych sie rowniez na dtugookresowej rentownosci,
udowodniono, ze staranniejsze wypetnianie Zasad w badanych krajach negatyw-
nie wplywato na stabilno$¢ finansowa bankéw mierzong Z-score, a takze MLP score
(w przypadku wystepowania w danym kraju nadzoru twin peaks lub sektorowego).
Mozna wiec wywnioskowag, Ze podejscie regulacyjnym skupione na silnej bazie ka-
pitatowej, cho¢ gwarantujgce wiekszy bufor do absorbcji strat w krétkim okresie,
moze dtugookresowo niekorzystnie wptywac na zdolno$¢ osiggania zyskow:.
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Takze hipoteza wskazujaca na korzystny wptyw lokalizacji nadzoru w banku cen-
tralnym na stabilno$¢ finansowa bankéw zostata zweryfikowana niejednoznacznie.
We wszystkich modelach, dla ktérych zmienna NBC okazata sie istotna statystycz-
nie, dla miar opartych na adekwatnosci kapitatowej kierunek jej wptywu byt do-
datni, a wiec w krajach, gdzie nadzér sprawowany jest przez bank centralny ka-
pitatowe wspotczynniki bankéw maja wyzsze wartosci, przy czym wskazano tez
odwrotna relacje dla miary stabilno$ci opartej na kapitalizacji w ujeciu ksiegowym
(KW_A). Niektdre z modeli dotyczace Z-score oraz MLPS-score dowodzity natomiast
braku istotnosci tej zmiennej, w pozostatych czestokro¢ obserwowano zaréwno po-
zytywny, jak i negatywny wptyw catkowitego lub czesciowego ulokowania nadzoru
w banku centralnym.

Ostatnia z hipotez szczegotowych, wskazujaca, ze wystepowanie modelu zintegro-
wanego wptywa na wyzsza niz w innych modelach stabilno$¢ finansowa bankéw,
zostata zweryfikowana negatywnie. Istotny pozytywny wptyw tego modelu za-
obserwowano jedynie w przypadku stabilnosci finansowej opisanej wskaznikami
Z-score oraz MLP score. W pozostatych modelach najcze$ciej jednak identyfikowano
pogorszenie stabilno$ci w przypadku zastosowania wskazanego modelu nadzor-
czego. Istotnym pozytywnym wptywem na stabilno$¢ finansowa bankéw w bada-
nych krajach (w przypadku kazdego ze wskaznikéw stabilnosci) charakteryzowat
sie model twin peaks.

Pozytywny wplyw na stabilno$¢ przypisano na podstawie wszystkich modeli je-
dynie dynamice PKB - im wyZsza jej warto$¢, tym wyzszy jest poziom stabilnoSci
finansowej danego sektora bankowego. Wsr6d pozostatych zmiennych, najcze-
$ciej istotnymi czynnikami wptywajacymi na stabilno$¢ byty: poziom koncentracji
(wzrost oddzialywat negatywnie na stabilno$¢ w wiekszosci przypadkéw); loga-
rytm naturalny z aktywow ogoétem (wyzsze warto$ci wptywaty negatywnie na sta-
bilno$¢ mierzong TCR, wskaZnikiem kapitatu Tier I oraz relacja kapitatéw wtasnych
do aktywéw); relacja aktywédw pracujacych do depozytéw (wzrost oddziatywat po-
zytywnie na stabilno$¢ wyrazona TCR, Tier | oraz KW_A; w pozostatych modelach
zmienna ta byta nieistotna).
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Streszczenie

W efekcie rozwazan nad uregulowaniem prawnym systemu gwarancji depozytéw w Polsce,
15 grudnia 1994 r. rozpoczat dziatalno$¢ Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Celem dziatalnos$ci
Funduszu jest podejmowanie dziatan na rzecz stabilno$ci krajowego systemu finansowego,
w szczeg6lnosci przez zapewnienie funkcjonowania obowigzkowego systemu gwarantowa-
nia depozytéw oraz prowadzenie przymusowej restrukturyzacji. Instytucja ta ma zapewniac
réwnowage w sektorze bankowym, przy zachowaniu ciggtosci fundamentalnych funkc;ji
finansowych i gospodarczych oraz minimalizacji potencjalnych zagrozen przenoszonych
z upadtej instytucji finansowej na sfere gospodarcza i bankowa kraju.

Stowa kluczowe: Bankowy Fundusz Gwarancyjny, gwarantowanie depozytdw, system gwa-
rancji depozytéw
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The Bank Guarantee Fund as an Institution
of the Deposit Guarantee System in Poland

Abstract

As aresult of deliberations on the legal regulation of the deposit guarantee system in Poland,
on December 15, 1994, the Bank Guarantee Fund began operating. The purpose of the Fun-
d’s operations is to take measures to ensure the stability of the domestic financial system,
in particular by ensuring the functioning of the mandatory deposit guarantee system and
conducting resolution. This institution aims to ensure balance in the banking sector, while
maintaining the continuity of fundamental financial and economic functions and minimizing
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potential threats transferred from a failed financial institution to the economic and banking
sphere of the country.

Key words: Bank Guarantee Fund, deposit guarantee, deposit guarantee system

Wstep

System oraz instytucje gwarantowania depozytéw istniejg stosunkowo krétko, co
przektada sie w praktyce na niewielkie doswiadczenia w dziedzinie bezpieczen-
stwa finansowego. Historia systemdéw gwarantowania depozytéw rozpoczeta sie
w Stanach Zjednoczonych na poczatku XIX w., za sprawa powstania w 1820 r. Suffolk
- pierwszego w dziejach systemu bezpieczenstwa wspierania ptynnosci bankéow
komercyjnych, ktéry miat na celu powstrzymanie strat depozytéw ich klientéw.
Za pierwowzor instytucji gwarantujgcej depozyty zgromadzone w bankach uwaza
sie Federal Deposit Insurance Corporation, zatozong 16 czerwca 1933 roku w Sta-
nach Zjednoczonych. Najwieksza dekoniunktura w historii kapitalizmu, zwana
Wielkim Kryzysem, ktoéra objeta zasadniczo wszystkie kraje z wytgczeniem ZSRR,
oraz znaczng cze$¢ gospodarki Swiatowej, przyczynita sie do powstania pierwszego
ogolnokrajowego i powszechnego systemu gwarancyjnego na $wiecie’.

Cato$ciowy problem gwarancji zwrotu chociazby czesci $srodkéw lokowanych
w bankach w Polsce uregulowata ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym? implementujgca Dyrektywe Parlamentu Europejskie-
go i Rady Unii Europejskiej z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systemow gwarancji
depozytéw3. Dyrektywa w preambule zwrdcita uwage na fakt, ze gwarancja depo-
zytow jest: ,niezbednym uzupetieniem systemu nadzoru bankowego”. W efekcie
rozwazan nad uregulowaniem prawnym systemu gwarancji depozytéw w Polsce,
15 grudnia 1994 r. rozpoczat dziatalno$¢ Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Instytucja Bankowego Funduszu Gwarancyjnego powstata w okresie przygotowu-
jacym Polske do przystgpienia do Unii Europejskiej. Przepisy prawa krajowego mu-
siaty zosta¢ dostosowane do standardéw unijnych. Proces ten byt impulsem o skali
globalnej do ilosciowego i terytorialnego rozwoju systemoéw gwarantowania depo-
zytow. Obecnie, wskutek przyjecia unijnych norm, polscy deponenci zyskali zhar-
monizowang, odrebng instytucje gwarantujaca wyptate srodkéw gwarantowanych
w przypadku upadtosci podmiotu objetego systemem, a ponadto lepszy dostep do
informacji o gwarancjach depozytéw bankowych.

L T. Obal, Paristwa Ameryki Pétnocnej, [w:] W. Baka, E. Kawecka-Wtodarczyk, M. Grzybowski, M. Iwa-
nicz-Drozdowska, J. Szambelanczyk (red.), Systemy gwarantowania depozytéw w Polsce i na swiecie.
Dziesie¢ lat Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Warszawa 2005, s. 185-189.

Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, t.j. Dz.U.z 2014 r., poz. 1866
z pézn. zm.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytéw, Dz. Urz. UE L. Nr 173, s. 149.
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Realizacja idei art. 4 ustawy o BFG w brzmieniu: ,Celem dziatalno$ci Funduszu jest
podejmowanie dziatan na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego, w szcze-
gdlnosci przez zapewnienie funkcjonowania obowigzkowego systemu gwarantowa-
nia depozytéw oraz prowadzenie przymusowej restrukturyzacji’, ma zapewnia¢ row-
nowage w sektorze bankowym, przy zachowaniu ciagtosci fundamentalnych funkgcji
finansowych i gospodarczych oraz minimalizacji potencjalnych zagrozen przenoszo-
nych z upadlej instytucji finansowej na sfere gospodarczg i bankowa kraju*.

Poza Bankowym Funduszem Gwarancyjnym organami zapewniajacymi statos¢
i efektywno$¢ systemu bezpieczenstwa finansowego w Polsce sa: Minister Finansow
- reprezentujgcy rzad, Narodowy Bank Polski oraz Komisja Nadzoru Finansowego®.
Te cztery podmioty, oprécz indywidualnej aktywnosci, sa reprezentowane przez Ko-
mitet Stabilno$ci Finansowej, ktéry zgodnie z art. 17 i 18 ustawy z dnia 5 sierpnia
2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadza-
niu kryzysowym w systemie finansowym® ,w przypadku identyfikacji zrédta ryzyka
systemowego w sektorze finansowym lub jego otoczeniu Komitet moze przedstawic¢
stanowisko zawierajace informacje o rodzaju tego zrédta, zasiegu jego oddziatywa-
nia oraz przewidywanych skutkach dla systemu finansowego”’ oraz: ,moze wydac
wilasciwym podmiotom rekomendacje, w ktérej wskaze koniecznos$¢ podjecia przez
te podmioty dziatan stuzacych ograniczeniu ryzyka systemowego”8. Uwzgledniajgc
powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze Komitet Stabilnosci Finansowej wplywa w gtéwnej
mierze na stabilno$¢ sektora finansowego, dbajac o jego odpornosé, zapobiegajac
materializacji niebezpieczenstw systemowych oraz dazac do wzrostu gospodarczego
na $wiecie. Bez skutecznej wspotpracy opartej na wymianie informacji, wizji i opi-
nii, miedzy cztonkami Komitetu a Europejska Radg do spraw Ryzyka Systemowego,
organami Unii Europejskiej, organami nadzoru makroostroznosciowego z panstw
cztonkowskich lub panstw trzecich oraz instytucjami miedzynarodowymi, utrzyma-
nie doskonato$ci rynku finansowego bytoby zaktécone przez dysfunkcje krajowej sta-
bilnosci finansowej, pehiacej funkcje dobra publicznego®.

Polskiemu systemowi bezpieczenstwa finansowego towarzyszy réwniez przyna-
lezno$¢ Bankowego Funduszu Gwarancyjnego do Europejskiego Forum Gwarantéw
Depozytéw oraz Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw Depozytéw. Nad-
rzednym celem instytucji europejskiej jest propagowanie wspoétdziatania w sferze

4 R. Sura, ,Komentarz do art. 4 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowa-

nia depozytéw i przymusowej restrukturyzacji”, [w:] P. Zawadzka, P. Zimmerman, R. Sura, Ustawa

0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej re-

strukturyzacji. Komentarz, Legalis, Warszawa 2017.

K. Stepien, Instytucje sieci bezpieczeristwa finansowego w Polsce z perspektywy instrumentéw zapew-

niajqcych stabilnos¢ finansowq, Roczniki Ekonomii i Zarzadzania, tom 9(45) nr 3/2017, s. 48.

6 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i za-
rzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym, t.j. Dz.U.z 2019 r,, poz. 483 z p6zn. zm.

7 Art. 17 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finanso-
wym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym.

8  Art. 18 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finanso-
wym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym.

9 https://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/komitet.aspx
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gwarantowania depozytéw oraz popularyzacja wymiany praktyk i prowadzenia
dyskusji miedzy instytucjami gwarancyjnymi. Natomiast organizacja o charakterze
ogblnoswiatowym zostata stworzona z zamiarem poszerzania wiedzy o normach
mogacych poprawic efektywnos¢ dziatania systemoéw gwarancyjnych, mimo réznic
wystepujgcych wérdd krajowych instytucji gwarantujgcych depozyty©.

W 2009 roku IADI sporzadzito ,Podstawowe Zasady Efektywnego Gwarantowania
Depozytow”. Jest to katalog podstawowych wytycznych dla instytucji gwarantuja-
cych depozyty i ich relacji z innymi podmiotami safety net. Dzieki analizie przepro-
wadzanej w Europie oraz na $wiecie, organizacje sa w stanie okresli¢ poziom pra-
widlowosci dziatan systemow gwarantujacych depozyty stowarzyszonych panstw.
Niewatpliwie wptywa to na budowanie wzmocnionej pozycji bezpieczenstwa syste-
mow finansowych na catym $wiecie!™.

Odpowiedzialnos$¢ i funkcjonowanie instytucji systemu gwarantowania depozy-
tow wiaze sie nie tylko z relacja poszczeg6lnych bankéw i ich klientéw, ale rowniez
z dzialaniem systemu bankowego jako kompletnej struktury, stanowiacej podstawe
zaufania publicznego do postugiwania sie ustugami bankowymi.

Wraz z rozwojem sieci bankéw niepanstwowych pojawita sie koniecznos¢ stwo-
rzenia instytucji, ktéra zminimalizowataby ryzyko klientéw, wiazace sie ze zwol-
nieniem Skarbu Panstwa z zobowigzania gwarancji sktadanych depozytéw w tych
bankach. Przedstawiong sytuacje od 14 grudnia 1994 r. konkretyzowata ustawa
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym'?, natomiast obecnie zastgpita jg ustawa
z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwa-
rantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji'3. Zgodnie z art. 3 ust. 1
ustawy o BFG, Bankowy Fundusz Gwarancyjny ,jest osoba prawna wykonujaca za-
dania okres$lone w ustawie”. Jak kazda osoba prawna, Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny dziata poprzez swoje organy, ktore zostaty wskazane przez ustawodawce jako
Rada Funduszu oraz Zarzad Funduszu w art. 6 ust. 1 ustawy o BFG.

1. Dziatalnos¢ Rady BFG

Liczebnos¢, warunki oraz sktad Rady BFG zostaty okreslone kolejno w ustepach
w art. 7 ustawy o BFG. Kazdy z sze$ciu cztonkéw Rady Funduszu musi spetniac tacz-
nie ustawowe warunki. Zgodnie z art. 7 ust. 3 ustawy o BFG funkcje przewodnicza-
cego Rady Funduszu petni przedstawiciel ministra wtasciwego do spraw instytucji

10
11

https://www.bfg.pl/o-nas/wspolpraca-miedzynarodowa/
https://www.bfg.pl/o-nas/wspolpraca-miedzynarodowa/podstawowe-zasady-efektywnego-gwa-
rantowaniadepozytow/

Ustawa z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, t.j. Dz.U.z 2014 r,, poz. 1866
z pézn. zm.

Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, t.j. Dz.U. z 2019 r,, poz. 795 z p6Zzn. zm. (dalej: ustawa
o BFG).

12

13
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finansowych. Aktualnie jest nim Mateusz Berger'#. W sktad Rady Funduszu, oprdcz
Przewodniczacego, wchodzg dwaj inni przedstawiciele ministra wtasciwego do
spraw instytucji finansowych, dwdch przedstawicieli Prezesa Narodowego Banku
Polskiego i jeden przedstawiciel Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowe-
go'®. Kadencja Rady Funduszu trwa 3 lata i jest wspdlna, co oznacza wygasniecie
mandatéw wraz z uptywem kadencji wszystkich cztonkdw. Materie zadan wykony-
wanych przez Rade Funduszu okresla art. 8 ustawy o BFG oraz III rozdziat Statutu
BFG!®. Doktryna wprowadza podziat zadan na trzy grupy: przywileje nadzorcze
Rady nad dziatalnos$cig Zarzadu, urzeczywistnianie celéw ustawowych instytucji
BFG oraz uprawnienia wigzace sie z aktualnymi kierunkami dziatan i funkcjonowa-
niem gospodarki finansowe;j'’. Pierwszym natozonym na Rade Funduszu zadaniem
(art. 8 pkt 1 ustawy o BFG) jest nadzoér nad funkcjonowaniem Zarzadu Funduszu.
§ 7 Statutu BFG reguluje trzy mozliwe zachowania organu nadzorujgcego, ktére do-
tycza podejmowania $srodkéw prawnych w stosunku do Zarzadu. W pierwszej ko-
lejnosci Rada moze uchwalac zalecenia dla Zarzadu Funduszu, zwtaszcza w sytuacji
wystapienia nieprawidtowosci w wykonywaniu natozonych przez Rade na organ
Zarzadu zadan. Kolejno, Rada moze wstrzyma¢ wykonywanie lub uchyli¢ uchwate
Zarzadu, ktora jest sprzeczna z prawem albo uchwatg Rady Funduszu.

Pojecie nadzoru, jako gtéwnego zadania Rady Funduszu, nalezy bra¢ pod uwage
w oparciu o przeciwdziatanie i eliminacje btedéw na biezaco, w wymiarze merytorycz-
nym oraz finansowym. W zwigzku z tym, do kolejnych ustawowych zadan Rady nalezy
uchwalanie planu dziatalnosci i planu finansowego BFG oraz zatwierdzanie rocznego
sprawozdania finansowego przygotowanego przez Zarzad i rocznego sprawozdania
z dziatalno$ci Funduszu, a nastepnie przekazywanie ich Radzie Ministrow!8. Uzasad-
niony jest fakt, ze to wiasnie Rada ma kompetencje w zakresie akceptowania sprawoz-
dan finansowych, poniewaz w strukturze organizacyjnej nie ma dodatkowego organu
kontrolnego, przyktadowo Walnego Zgromadzenia, ktére wystepuje w spétce akcyjne;j.
Sprawozdania roczne z zakresu dziatalnosci Funduszu zgodnie z art. 8 pkt 4 ustawy
o BFG poprzedzajg sprawozdania kwartalne, ktére Rada w pierwszej kolejnosci przyj-
muje juz opracowane przez Zarzad, a nastepnie przedktada je ministrowi wiasciwemu
do spraw instytucji finansowych, nie p6zniej niz 40 dni od ostatniego dnia kwartatu, za
ktory zostaty sformutowane. Na przestrzeni art. 8 pkt 5-8 ustawy o BFG ustawodawca
powierza Radzie funkcje kontrolng oraz nadzorcza nad catym Bankowym Funduszem
Gwarancyjnym, a nie tylko nad Zarzagdem Funduszu. Na wniosek Zarzadu Rada akcep-
tuje zaciagniete zobowigzania jak: pozyczki, kredyty, emisja dtuznych papieréw war-
to$ciowych oraz przyznawane przez BFG pozyczki dla oficjalnie uznanych systeméw

14 https://www.bfg.pl/o-nas/rada/

15 Art. 7 ust. 4 ustawy o BFG.

16 Zatgcznik do rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 25 stycznia 2017 r. w sprawie nada-
nia statutu Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu, Dz.U.z 2017 r,, poz. 203 (dalej: statut BFG).

L. Géral, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, [w:] L. Géral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel (red.),
Polskie prawo bankowe, Warszawa 2006, s. 237.

18 Art. 8 pkt 2 i 3 ustawy o BFG.
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gwarantowania (z wylgczeniem Rzeczpospolitej Polski) albo podmiotéw zarzadzaja-
cych funduszami przymusowej restrukturyzacji w panstwach Unii Europejskiej.

Zrédtami finansowania systemu gwarantowania depozytéw s3 w gtéwnej mierze
obligatoryjne sktadki, wnoszone kwartalnie przez podmioty objete tym systemem.
Ze sktadek zostajg utworzone dwa odmienne fundusze - fundusz gwarancyjny
bankéw oraz fundusz gwarancyjny kas. Dodatkowo, mozna wyro6znié¢: fundusz sta-
tutowy, fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw, fundusz przymusowej re-
strukturyzacji kas, fundusz restrukturyzacji bankéw spétdzielczych i fundusz z ak-
tualizacji wyceny, a wszystkie tu wymienione tworza fundusze wtasne BFG!°. W tej
materii Rada podejmuje decyzje o przekazywaniu $rodkéw miedzy funduszami
wiasnymi, na wniosek Zarzadu Funduszu?’. Jak stanowi § 9 Statutu BFG, w okre$lo-
nych ustawowo przypadkach, Rada moze zezwoli¢ na pokrycie zobowigzan z tytutu
$rodkéw gwarantowanych, srodkami z funduszéw wtasnych BFG. Pierwszy przypa-
dek wynika z faktu, gdy: ,,wielko$¢ zobowigzan z tytutu srodkéw gwarantowanych
przewyzsza sume wielkosci, o ktérych mowa w ust. 1, 3 i 4, Fundusz pokrywa pozo-
stajaca do wyptaty kwote zobowiazan z innych funduszy wtasnych, z wytaczeniem
funduszy przymusowej restrukturyzacji” 21, a przepis ten dotyczy pokrywania réz-
nicy zobowigzan wobec banku. Analogiczna sytuacja ma miejsce w odniesieniu do
pokrywania réznicy zobowiazan wobec kas w art. 57 ust. 5 ustawy o BFG.

W art. 8 pkt 9 ustawy o BFG ustawodawca wymienit wiele istotnych zadan dla Rady
Funduszu, obejmujacych okreslanie stanu faktycznego spraw dotyczacych systemu
gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, na wniosek Zarza-
du Funduszu. Rada Funduszu ma obowigzek do 1 marca kazdego roku kalenda-
rzowego okresli¢ taczng kwote sktadek od podmiotéw krajowych oraz oddziatow
bankéw zagranicznych, ktére zostang odrebnie przyznane na: fundusz gwarancyjny
bankoéw, fundusz gwarancyjny kas, fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw
i fundusz przymusowej restrukturyzacji kas?2. Rada Funduszu w drodze uchwaly
oprocz doktadnej kwoty sktadek na dany fundusz, ustala termin ich wniesienia
oraz wysoko$¢ udziatu sktadek wnoszonych w formie zobowigzania do zaptaty. Po
opracowaniu uchwat Rada ma obowiazek udostepni¢ je do publicznej wiadomosci
na oficjalnej stronie internetowej Bankowego Funduszu Gwarancyjnego?3. Do naj-
wazniejszych zadan w tej materii zalicza sie okreslanie obowigzkowych sktadek na
rzecz Funduszu, ktére zasilajg fundusz gwarancyjny bankéw i kas.

Ostatnimi zadaniami z art. 8 ustawy o BFG, ktére Rada ma obowiazek realizowag, sa:
zwolnienie podmiotu z zarzgdzania rejestrem instrumentéw finansowych (na wnio-
sek Zarzadu), wyznaczanie wysokosci wynagrodzen dla cztonkéw Zarzadu Funduszu

19§21 ust. 1 statutu BFG.

20 Art. 8 pkt 7 ustawy o BFG.
21 Art. 56 ust. 5 ustawy o BFG.
22§ 8 pkt 1 statutu BFG.

23§ 8 pkt 2 statutu BFG.
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oraz reprezentowanie Funduszu w stosunkach prawnych z Zarzadem, z jednocze-
snym prawem do powolywania, zawieszenia i odwotywania cztonkéw Zarzadu?4.

Rada Funduszu dziata na podstawie Regulaminu, ktéry zostat ustalony w drodze
rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 grudnia 2016 r. w spra-
wie ustalenia regulaminu Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego?®. Aby or-
gan ten w prawidtowy sposob wykonywat swoje ustawowe i statutowe zadania,
musi uprzednio uchwali¢ harmonogram prac. Czynno$¢ ta pozwala w dalszej ko-
lejnosci zwoltywac posiedzenia Rady Funduszu, zgodnie ze wspomnianym planem
prac. Przewodniczacy Rady zwotuje posiedzenia Rady Funduszu (nie rzadziej niz
raz w miesigcu). W razie swojej absencji, wskazuje pisemnie innego cztonka Rady,
ktéry ma go zastapi¢ w wykonywaniu tego obowigzku. W przypadku potrzeby
uzyskania zgody, opinii, akceptacji lub innego stanowiska Rady Funduszu przez
Bankowy Fundusz Gwarancyjny, mozliwe jest kazdorazowo zwotanie posiedzenia.
Oprdécz powyzszego, przewodniczacy kieruje pracami Rady, reprezentuje ja (przede
wszystkim w stosunkach z Zarzadem Funduszu) i spetnia czynno$ci z dziedziny
prawa pracy wobec cztonkdw Zarzadu, a jego dziatania sg zatwierdzane przez Rade
Funduszu?°.

Niewatpliwie istotna kwestig jest tryb funkcji uchwatodawczej Rady Funduszu.
Zgodnie z art. 9 pkt 1 ustawy o BFG uchwaty podejmowane sa zwykta wiekszo-
$cig glosow, przy obecnos$ci co najmniej trzech jej cztonkéw. Regulamin Rady BFG
reguluje szczegétowo procedure podejmowania uchwat przez ten organu?’. Rada
Funduszu podejmuje wszystkie uchwaty w zakresie powierzonych jej kompetencji
w gltosowaniu jawnym lub tajnym na omawianym wcze$niej posiedzeniu lub po-
przez tryb obiegowy. Ten ostatni, w rozumieniu § 14 pkt 1 i § 15 pkt 1 Regula-
minu Rady BFG, oznacza tryb pisemny lub za posrednictwem poczty elektronicz-
nej. W pierwszym przypadku nalezy zawiadomié¢ cztonkéw Rady o tresci projektu
uchwaty, formie oddania gtosu oraz o terminie, w ktérym projektowana uchwata
wraz z gtosami za, przeciw i wstrzymujacymi sie, powinna trafi¢ do Biura Bankowe-
go Funduszu Gwarancyjnego. Te same kroki podejmowane sa w przypadku trybu
obiegowego za pomoca poczty elektronicznej, a forma oddania gtosu jest przesta-
nie wiadomos$ci na adres poczty elektronicznej wskazany w zawiadomieniu i jedno-
znaczne umieszczenie w niej, czy gtosujacy oddaje gtos za, przeciw, czy wstrzymuje
sie od gtosu?®. § 10 pkt 1 regulaminu BFG stanowi, ze warunkiem podjecia uchwaty
w trybie obiegowym jest uprzednie podjecie decyzji w tej sprawie przez przewod-
niczacego Rady Funduszu lub wskazanego przez niego pisemnie cztonka Rady.

24 Art. 8 pkt 10-13 ustawy o BFG.

25 Zatgcznik do rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 grudnia 2016 r. w sprawie usta-
lenia regulaminu Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Dz. U. poz. 2146 (dalej: regulamin Rady
BFG).

§ 2-5 regulaminu BFG.

27 §10-17 regulaminu BFG.

28§ 14-15 regulaminu BFG.
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2. Dzialalnos$¢ Zarzadu BFG

Wspomniane Biuro Bankowego Funduszu Gwarancyjnego jest instytucjg pomocni-
czg w stosunku do Rady oraz Zarzadu Funduszu. Zakres dziatalno$ci Biura Fundu-
szu zostat okreSlony w § 6 Statutu BFG. Do najwazniejszych zadan Biura mozna
zaliczy¢: zagwarantowanie merytorycznej i technicznej obstugi organ6w (Rady i Za-
rzadu) w zwiazku z realizacjg catoksztattu zadan Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego; opracowywanie analiz i prognoz podmiotéw krajowych oraz oddziatéw ban-
kéw zagranicznych wraz z badaniem informacji dotyczacych tych podmiotéw. Biuro
Funduszu bierze udzial w trybie uchwatodawczym Rady, poniewaz zajmuje sie
réwniez prowadzeniem obstugi prawnej, spraw administracyjnych i personalnych
pracownikéw Funduszu. Ponadto wspotuczestniczy w prowadzeniu gospodarki fi-
nansowej, rachunkowosci, dziatalnosci informacyjno-promocyjnej dla realizacji za-
dan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego oraz dziata na arenie miedzynarodowej,
wspotpracujac z organami zajmujacymi sie systemami gwarantowania depozytow
i przymusowej restrukturyzacji?®. Reasumujgc, Rada oraz Zarzad Funduszu moga
sprawnie wykonywa¢ powierzone funkcje za sprawa Biura Funduszu.

Z kolei Zarzad BFG pod wzgledem liczebnosci, warunkdw, sktadu oraz kompetencji
odbiega od Rady Funduszu. Przede wszystkim, zgodnie z art. 11 ust. 1 ustawy o BFG,
jest to organ kierujacy dziatalnos$cig Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i repre-
zentujacy go na zewnatrz. Cztonkowie, w liczbie od trzech do pieciu (w tym Prezes
Zarzadu oraz jego Zastepcg), s3 powoltywani i odwotywani przez Rade Funduszu®’.
0 uzyskaniu statusu cztonka Zarzadu decyduje spetnienie tgcznie warunkéw okre-
Slonych w ustawie. Poréwnujgc obligatoryjne warunki dotyczace cztonkdw Rady
Funduszu z wymaganiami, ktére musza speti¢ potencjalni kandydaci na cztonkéw
Zarzadu, mozna zauwazy¢, ze te drugie majg na celu wyselekcjonowac osoby o naj-
wyzszych kwalifikacjach. Zgodnie z art. 10 ust. 3 pkt 5 ustawy o BFG wigze sie z tym
obowigzek posiadania przynajmniej piecioletniego doswiadczenia zawodowego na
stanowisku kierowniczym, w ramach dziatalnos$ci rynku finansowego. Ponadto, Rada
Funduszu powotuje na cztonkéw Zarzadu tylko osoby majgce: obywatelstwo polskie,
petng zdolnos¢ do czynnosci prawnych oraz wyzsze wyksztatcenie, a dodatkowo kan-
dydat nie moze by¢ prawomocnie skazany za przestepstwo umysélne lub skarbowe3™.

Sktad Zarzadu Funduszu, tryb zwigzany z wygasnieciem mandatu oraz informacje
dodatkowe o kadencji cztonka Zarzadu Funduszu zostaly uregulowane w art. 10
ust. 4-9 ustawy o BFG. Rada Funduszu wybiera Prezesa Zarzadu oraz jego Zastepce
sposrdd wszystkich cztonkéw oraz powotuje caty Zarzad Funduszu na trzyletnig ka-
dencje (od dnia powotania), a ponadto moze w kazdej chwili odwota¢ cztonkéw z pet-
nienia funkcji. Jednoczes$nie przestanki regulujace kwestie zwigzang z wygasnieciem
mandatu cztonka sg tozsame z zatozeniami odnoszacymi sie do cztonkdéw Rady Fun-
duszu, z wyjatkiem regulacji dotyczacej mozliwosci rezygnacji cztonka Zarzadu. Na-

29§ 6 statutu BFG.
30 Art. 10 ust. 1-2 ustawy o BFG.
31 Art. 10 ust. 3 pkt 1-4 ustawy o BFG.
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lezy zatem przyjac, ze pomimo braku unormowania tego zatozenia w ustawie o BFG
istnieje czwarta mozliwo$¢ wygasniecia mandatu cztonka Zarzadu w postaci ztozenia
rezygnacji. Brak regulacji prawnej w tej materii rodzi problem ze skonkretyzowaniem
momentu wygasniecia mandatu. Zdaniem P. Zawadzkiej: ,mozna bowiem przyjac, ze
mandat wygasa z chwilg ztozenia rezygnacji, badz z chwilg odwotania cztonka Za-
rzadu przez Rade”32. Aczkolwiek fakt, ze ustawa o BFG nie odnosi sie do mozliwosci
ztozenia rezygnacji przez cztonka Zarzadu, wyklucza te opcje, pozostajac wytacznie
przy momencie dymisji cztonka. Ponadto, podobnie jak w obrebie przepiséw o Ra-
dzie Funduszu, ustawodawca przewiduje, ze po uptywie kadencji cztonkowie Zarza-
du wykonuja zadania do momentu powotania nowego Zarzadu, a Prezes Zarzadu do
dnia powotania swojego nastepcy?3?. Zabieg ten ma na celu zapobieganie pozostawie-
nia Bankowego Funduszu Gwarancyjnego bez pelnej reprezentacji.

L. Goéral wprowadza podzial zadan Zarzadu BFG na uprawnienia: planistyczne,
uchwatodawcze, kontrolne i informacyjne, co jest zgodne z klasyfikacja doktry-
nalng3*. W art. 11 ust. 2 ustawy o BFG zostaly wymienione zadania Zarzadu, poza
kierownictwem nad dziatalno$ciag Funduszu oraz jego reprezentacja na zewnatrz.
Pierwszy obowigzek o charakterze planistycznym wiaze sie z uchwalaniem rocz-
nego planu finansowego, ktéry jest fundamentem gospodarki Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego, sporzadzanym przez Zarzad BFG, a finalnie uchwalanym przez
Rade Funduszu. Mowa tutaj o wstepnej fazie wyzej wymienionych kwestii, jaka jest
opracowywanie projektu planu dziatalnosci oraz planu finansowego przez Zarzad.
Nastepnie organ ma prawo do zarzadzania $rodkami Funduszu, nie liczac dziatan,
do ktorych zostata uprawniona wytacznie Rada BFG. Uprawnieniem kontrolnym
w tej sprawie jest np. skontrolowanie, czy naliczone przez banki wptaty sa prawidto-
we. Zadaniem o charakterze informacyjnym jest sktadanie kwartalnych i rocznych
sprawozdan z dziatalno$ci organu. Rada BFG jest zobowigzana do zatwierdzenia
lub uniewaznienia tych sprawozdan, wypetniajac tym samym misje kontroli i nad-
zoru nad catym Funduszem. Czwartym zadaniem o charakterze uchwatodawczym
jest sktadanie wnioskéw do Rady BFG z zakresu m.in. podejmowania uchwat o wsz-
czeciu przymusowej restrukturyzacji, wykorzystywania instrumentéw przymuso-
wej restrukturyzacji, umorzeniu lub przeksztatceniu instrumentéw kapitatowych.
Najwazniejszym w odniesieniu do problematyki gwarantowania depozytéw jest
wniosek w sprawie ustalenia na rok nastepny wysokosci stawki funduszy ochrony
$rodkéw gwarantowanych, sktadany nie p6zniej niz do 15 listopada kazdego roku
kalendarzowego3°. Dodatkowo Zarzagd ma domniemanie kompetencji realizacji in-
nych zadan, czyli tych niezastrzezonych dla Rady Funduszu3®.

32 p Zawadzka, Komentarz do art. 10 ustawy o BFG, [w:] P. Zawadzka, P. Zimmerman, R. Sura, Ustawa

0 Bankowym..., op. cit.
33 Art. 10 ust. 8-9 ustawy o BFG.
34 L. Goral, Bankowy Fundusz Gwarancyjny, [w:] L. Géral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel (red.),
Polskie prawo..., op. cit., s. 238.
H. Zukowska, 1. Skibiiska-Fabrowska, Instytucjonalne aspekty budowania stabilnosci finansowej
w Polsce, Lublin 2018, s. 228.
36 Art. 11 ust. 2 ustawy o BFG.
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Wszelkie uchwaty zgodnie z art. 11 ust. 3 ustawy o BFG Zarzad podejmuje wiekszos$cig
gloséw przy udziale co najmniej potowy oséb wchodzacych w sktad organu, a w sytu-
acji rownej liczby oddanych gtoséw, osobg decyzyjna jest Prezes Zarzadu BFG. Usta-
wodawca wskazal w obszernym art. 11 ust. 4 ustawy o BFG sprawy, w ktdrych decy-
zje Zarzad Funduszu podejmuje w formie uchwaty. Wiekszo$c¢ spraw jest zwigzanych
z przymusowa restrukturyzacja, ale nie zabrakto decyzji w sprawach umorzenia lub
transformacji instrumentéw kapitatowych, czy naktadania kary pienieznej za nie-
wykonanie przez podmiot krajowy, zalecenn Funduszu. W przypadku braku regulacji
decyzji w omawianym przepisie zastosowanie majg przepisy ustawy z dnia 14 czerw-
ca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego®’. Osobg zobligowang do podpi-
sywania, w imie Zarzadu Funduszu decyzji z zakresu przymusowej restrukturyzacji
i innych, jest Prezes Zarzadu lub jego Zastepca3®. Powyzsze rozwazania kreujg zakres
przedmiotowy, w jakim Zarzad sprawuje kierownictwo nad catym Funduszem. Wska-
zane kompetencje odnosza sie do stosunkéw wewnetrznych wykonywanych za pomo-
ca czynnosci faktycznych, rzadziej o charakterze czynnosci prawnych (podejmowanie
niektérych uchwat). O stosunkach zewnetrznych decyduje prawo do reprezentacji,
ktore Zarzad ma obowiazek realizowa¢, a ponadto przejawia sie ono w urzeczywist-
nianiu zdolnosci do czynnos$ci prawnej instytucji, jaka jest Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny. Art. 12 ust. 1 ustawy o BFG konkretyzuje podmioty, ktére sg uprawnione do
reprezentacji Funduszu. Ustawodawca wymienia: dwdch cztonkéw Zarzadu dziatajg-
cych tacznie, Prezesa Zarzadu dziatajgcego samodzielnie, petnomocnika dziatajgcego
razem z cztonkiem Zarzadu oraz pelnomocnika, ktéry dziata sam lub tgcznie z innym
petnomocnikiem. Ponadto Prezes Zarzadu moze wykonywac czynnosci w sferze pra-
wa pracy wobec wszystkich pracownikéw Bankowego Funduszu Gwarancyjnego3°.
Innymi stowy, cztonkom Zarzadu, jak i Przewodniczacemu Rady BFG nie przyznano
kompetencji do sktadania oswiadczen w zakresie prawa i obowigzkéw. Wyjatkiem
jestart. 8 pkt 12 ustawy o BFG, w ktérym Rada zostata upowazniona do reprezentacji
catego Funduszu tylko w stosunkach prawnych z cztonkami Zarzadu (moze ich powo-
tywa¢, odwotywac oraz zawiesza¢ w czynnosciach). Omawiana konstrukcja Zarzadu
wskazuje, ze jest to organ wykonawczy Funduszu®®.

3. Zrodla finansowania BFG

Gospodarke finansowa Bankowego Funduszu Gwarancyjnego reguluje art. 269
ustawy o BFG, ktéry mowi, Ze podstawowym jej elementem jest roczny plan finan-
sowy. Omawiane poprzednio kompetencje organéw sygnalizuja, Ze plan finansowy
sporzadzany jest przez Zarzad, a uchwalany przez Rade Funduszu do kornica roku

37 Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. Kodeks postepowania administracyjnego t.j. Dz.U.z 2020 ., poz. 256

z pézn. zm.

38 Art. 11 ust. 4-9 ustawy o BFG.

39 Art. 12 ust. 2 ustawy o BFG.

40 p Zawadzka, Komentarz do art. 12 ustawy o BFG, [w:] P. Zawadzka, P. Zimmerman, R. Sura, Ustawa
0 Bankowym..., op. cit.
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obrotowego (roku kalendarzowego), poprzedzajacego rok, ktérego dotyczy*!. Bio-
rac pod uwage to, ze Fundusz nie jest zaliczany do sektora finanséw publicznych,
dziata na podstawie przepiséw rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30 stycz-
nia 2019 r. w sprawie szczeg6towego sposobu, trybu i terminéw opracowania mate-
rialéw do projektu ustawy budzetowej*2. Zgodnie z art. 269 ust. 2 ustawy o BFG tak
przyjety w formie uchwaty plan finansowy trafia do ministra wtasciwego do spraw
instytucji finansowych. Powinien zawiera¢ wyodrebnione aspekty w postaci: pla-
nowanej wysokosci funduszy wtasnych, planowanej wysokosci funduszy ochrony
srodkéw gwarantowanych, planowanego wyniku finansowego oraz planowanego
stanu aktyw6w i pasywoéw Funduszu?3. § 21 pkt 1 statutu BFG wymienia 7 fun-
duszy witasnych tejze instytucji: fundusz statutowy, fundusz gwarancyjny bankéw,
fundusz gwarancyjny kas, fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw, fundusz
przymusowej restrukturyzacji kas, fundusz restrukturyzacji bankow spoétdziel-
czych oraz fundusz z aktualizacji wyceny. Wazne jest, aby wymienione fundusze
zostaty zbudowane réwnolegle, ze zréznicowanymi regutami naliczania sktadek,
odrebnym poziomem docelowo zgromadzonych $rodkéw oraz ré6znym sposobem
przeznaczenia tych srodkéw*4.

Otwarty katalog zrédet finansowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego znajduje
sie wart. 270 ust. 1 ustawy o BFG. Na poczatek ustawodawca wymienia sktadki wno-
szone przez podmioty objete obowigzkowym systemem gwarantowania depozytow
oraz sktadki stuzace finansowaniu przymusowej restrukturyzacji bankdw, oddziatéw
bankéw zagranicznych i firm inwestycyjnych. W dwoch szczeg6lnych przypadkach,
gdy $rodki systemu gwarantowania depozytéw w bankach sa niedostateczne do
zrealizowania wyptaty srodkéw gwarantowanych lub $rodki na finansowanie przy-
musowej restrukturyzacji podmiotéw sa niewystarczajace do finansowania przy-
musowej restrukturyzacji, Rada Funduszu (na wniosek Zarzadu) moze ustanowié
sktadki nadzwyczajne, ktére réwniez s3 wymienione w katalogu zrédet finansowania
BFG*. Prawodawca wylicza réwniez $rodki otrzymane w ramach bezzwrotnej po-
mocy zagranicznej; z dotacji; z kredytu krotkoterminowego udzielanego przez NBP;
z pozyczek udzielonych z budzetu panstwa; z zaciagnietych pozyczek, kredytow oraz
emisji obligacji; z pozyczek udzielanych przez oficjalnie uznane systemy gwarantowa-
nia depozytéw i podmioty zarzadzajace funduszami przymusowej restrukturyzacji
z panstw cztonkowskich; uzyskane w wyniku zaspokojenia roszczen Funduszu z ty-
tutu wyptaty Srodkéw gwarantowanych i wsparcia udzielanego podmiotowi przej-
mujgcemu. Ponadto, podstawg finansowania dziatalno$ci BFG sg wptywy z aktywéw
finansowych, zawierajace $rodki z pozyczek i gwarancji udzielanych przez Fundusz

41§18 pkt 2 statutu BFG.

42 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 28 stycznia 2019 r. w sprawie szczegbtowego sposobu,
trybu i terminéw opracowania materiatéw do projektu ustawy budzetowej, Dz.U. z 2019 ., poz. 183.

43§18 pkt 3 statutu BFG.

4 U. Banaszczak-Soroka, Komentarz do art. 269 ustawy o BFG, [w:] P. Zawadzka, P. Zimmerman, R. Sura,
Ustawa o Bankowym..., op. cit.

45 Art. 291 ust. 11iart. 299 ust. 1 ustawy o BFG.
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oraz inne wplywy, ktdre ta instytucja uzyskuje. Zaprezentowany katalog jest otwarty,
zatem nie wyklucza zasilania Funduszu odmiennymi dochodami.

Dodatkowo Bankowy Fundusz Gwarancyjny ma mozliwo$¢ inwestycji w papiery
warto$ciowe, aby zapewni¢ $rodki na aktualng dziatalnos¢ instytucji oraz w celu
skutecznego pozyskiwania i zabezpieczania kapitatu na czynnosci restrukturyza-
cyjne i wyptaty srodkéw gwarantowanych. Nalezy zauwazy¢, ze lokowanie Srodkow
w papiery wartos$ciowe jest przydatne w chwili nagtych interwencji, wigzacych sie
z niesprzyjajacymi zmianami rentownosci na rynku. Prowadzenie zharmonizowa-
nej polityki inwestycyjnej na przestrzeni lat pozwala na osiaganie coraz wyzszej
dochodowosci z bondw pienieznych NBP oraz obligacji skarbowych oraz rozwijanie
tzw. portfela papieréw warto$ciowych Funduszu?®.

Kryzys systemu finansowego moze powodowaé¢ powazne skutki w postaci gwat-
townego obnizenia warto$ci waluty krajowej, bankructwa wielu podmiotéw go-
spodarczych lub zatamania ptynnos$ci ptatnosci. Osigganie stabilno$ci finansowej
powinno mie¢ charakter najwyzszej rangi w panstwie, a w tym celu konieczna jest
efektywna wspétpraca instytucji finansowych z rzagdem*’. W zwigzku z tym, wszel-
kie dziatania mogace wywota¢ skutki fiskalne lub te o charakterze systemowym,
powinny by¢ zatwierdzane przez organ sprawujacy nadzor nad dang instytucjg, aby
zapobiec ewentualnej destabilizacji. Minister wtasciwy do spraw instytucji finan-
sowych dziata w obrebie funkcjonowania rynku finansowego, co przektada sie na
interesy bankéw, zaktadéw ubezpieczen, funduszy inwestycyjnych oraz innych in-
stytucji realizujacych swoje zadania na tym rynku*®, Ustawodawca w art. 14 ustawy
o BFG przypisuje mu funkcje nadzoru nad dziatalno$cig Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego. Wskazany artykut odnosi sie wytacznie do kompetencji oddzialywania
kierowniczego oraz uprawnien kontrolnych w sferze sprawowanego nadzoru, a nie
nadzoru sensu stricto. Dlatego na gruncie ustawy o BFG minister wtasciwy do spraw
instytucji finansowych nie ma uprawnien wtadczych wobec tej instytucji finanso-
wej. Nadzér nad BFG sprawowany jest z punktu widzenia interesu publicznego,
dlatego prawodawca podkreslit, Ze minister wtasciwy do spraw instytucji finanso-
wych sprawuje nadzoér na podstawie kryterium legalno$ci i zgodnoSci ze statutem.
Decyzje wydawane przez Zarzad Funduszu musza zosta¢ przekazane ministrowi
sprawujacemu nadzér nad dziatalno$cia instytucji w terminie 7 dni od ich podjecia.
Jezeli decyzja mogtaby wywotaé bezposrednie skutki fiskalne lub skutki o charak-
terze systemowym, BFG jest zobligowane do uzyskania zgody ministra wtasciwego
do spraw instytucji finansowych*°.

46 Raport Roczny Bankowego Funduszu Gwarancyjnego/2018, https://www.bfg.pl/strefa_dokumen
tow/raporty roczne/.

47 W. Baka, Wprowadzenie, [w:] W. Baka, E. Kawecka-Wtodarczyk, M. Grzybowski, M. Iwanicz-Drozdow-
ska, ]. Szambelanczyk (red.), Systemy gwarantowania depozytéw..., op. cit., s. 16.

48 Ustawa z dnia 4 wrze$nia 1997 r. o dziatach administracji rzadowej, t.j. Dz.U. z 2019 r,, poz. 945
z pézn. zm.

49 p Zawadzka, Komentarz do art. 14 ustawy o BFG, [w:] P. Zawadzka, P. Zimmerman, R. Sura, Ustawa
0 Bankowym..., op. cit.
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Dodatkowo art. 4 ust. 4 ustawy o BFG reguluje zakres kompetencji nadzorczych
ministra wlasciwego do spraw instytucji finansowych. Jezeli stwierdzi on, ze Ban-
kowy Fundusz Gwarancyjny wykonuje swoje zadania z naruszeniem prawa, ma
mozliwos¢ zastosowania dwoch srodkow. Pierwszy z nich - ad rem, odnosi sie do
zazadania likwidacji nieprawidtowosci jakie wystapity, w wyznaczonym terminie.
Natomiast drugi $rodek - ad personam, pozwala odwota¢ cztonka Zarzadu z po-
wodu powstania nieprawidtowosci. Celem zastosowania powyzszych srodkdw jest

mozliwo$¢ przywrdcenia stanu faktycznego, obecnego przed naruszeniami®’.

Celem umozliwienia wtasciwego dziatania systemu gwarancyjnego i przymusowej
restrukturyzacji opracowano koncepcje odpowiedzialnosci Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, jego organdéw oraz pracownikow, co stanowi novum w poréwnaniu
z obowigzujgcym wczesniej systemem prawnym. Fundusz sprawuje kontrole nad pra-
widtowym sporzadzeniem listy deponentdw;, ktérzy speili warunki gwarancji. Orga-
nem odpowiedzialnym za zgodno$¢ przedstawionych danych z pézniejszym procesem
dokonywania wyptat Srodkéw jest Zarzad. W przypadku nieprawidtowosci, BFG infor-
muje Komisje Nadzoru Finansowego i apeluje o ich usuniecie. W zwigzku z powyzszym,
ustawodawca w art. 15 ust. 1 ustawy o BFG wykazuje, Ze instytucja nie ponosi odpo-
wiedzialno$ci za wyptate srodkéw gwarantowanych na podstawie przedstawionej listy
osobie nieuprawnionej lub w niewtasciwej wysokos$ci. Na podstawie tej regulacji moz-
na stwierdzi¢, ze ustawodawca wprowadza domniemanie prawidtowosci listy, co ma
na celu optymalizacje wyptat srodkéw gwarantowanych. Tozsamo$¢ zjawiska zachodzi
w sytuacji dokonywania wyptat srodkéw gwarantowanych deponentom oddziatu in-
stytucji kredytowej, kiedy to Fundusz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wyptate srod-
kéw gwarantowanych, na podstawie danych przekazanych przez system macierzysty®'.
Dotyczy to 0séb nieuprawnionych, wyptaty niewtasciwej wysokosci srodkéw gwaran-
towanych oraz niedokonania wyptaty srodkéw osobie uprawnionej, ale nieujawnionej
w przekazanych informacjach o deponentach®2. Przedstawione wyzej przepisy imple-
mentujg art. 14 ust. 2 dyrektywy DGS3, stanowiacy, ze: ,,System gwarancji depozytéw
przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego dokonuje wyptat zgodnie z instrukcjami sys-
temu gwarancji depozytéw panstwa cztonkowskiego pochodzenia; system gwarancji
depozytéw przyjmujacego panstwa cztonkowskiego nie jest w zaden sposéb odpowie-
dzialny za dziatania podjete zgodnie z instrukcjami systemu gwarancji depozytéw pan-
stwa cztonkowskiego pochodzenia”. Niewatpliwie ciezar odpowiedzialno$ci w postaci
poprawnos$ci wydawanych list deponentéw powinien spoczywaé na podmiotach, ktére
sg zobowigzane przepisami prawa do sporzadzania omawianych wykazéw. Tylko wte-
dy system rekompensat moze sprawnie i skutecznie dokonywa¢ wyptat. W doktrynie
uznaje sie odpowiedzialno$¢ BFG za wyptate srodkéw gwarantowanych jako odpowie-
dzialno$¢ gwarancyjno-repartycyjna. Art. 15 ust. 3 ustawy o BFG wylacza odpowie-
dzialno$¢ Funduszu w momencie niewykonania zadan okre$lonych w ustawie oraz wy-

50 Ibidem.

51 Art. 61 ust. 1-2 ustawy o BFG.

52 Art. 15 ust. 2 ustawy o BFG.

53 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytéw, Dz. Urz. UE L. Nr 173, s. 149.
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ptat sSrodkéw gwarantowanych w terminach okreslonych w niej, jezeli przyczyna tych
zdarzen byta sita wyzsza. Doktrynalne zakwalifikowanie wspomnianej odpowiedzial-
nosci nie ujmuje przestanek egzoneracyjnych, w tym sity wyzszej. Zatem, ustawodawca
powinien doprecyzowac zasade odpowiedzialnosci wymieniong w tym ustepie, gdyz
powolanie vis maior jest watpliwe>*.

Podsumowanie

Analiza funkcjonowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w zakresie gwaran-
towania depozytéw w Polsce pozwala stwierdzi¢, Ze instytucja Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego zajmuje wazne miejsce w systemie bezpieczenstwa polskiego
systemu finansowego. Celem tak stworzonej sieci bezpieczenstwa finansowego jest
przede wszystkim zapobieganie kryzysom finansowym, a w przypadku wystapie-
nia nieprawidtowosci - likwidacja ich skutkéw. Nie bez powodu Bankowy Fundusz
Gwarancyjny, obok banku centralnego, stanowi jeden z filaré6w sieci bezpieczen-
stwa finansowego. Prezes Zarzadu BFG jest jednym z cztonkéw Komitetu Stabilno-
$ci Finansowej. BFG prawidtowo realizuje stawiane przed nim zadania zwigzane
z utrzymaniem stabilnego i bezpiecznego systemu finansowego, co zostato pozy-
tywnie ocenione w prezentowanej pracy. Ponadto Bankowy Fundusz Gwarancyjny
odgrywa kluczowa role w przekazywaniu informacji o systemie bezpieczenistwa
depozytéw bankowych, spetniajac tym samym funkcje informacyjna i populary-
zatorska. Instytucja ta deklaruje dostepno$¢ swojej oficjalnej strony internetowej
zgodnie z przepisami ustawy z dnia 4 kwietnia 2019 r. o dostepnosci cyfrowej stron
internetowych i aplikacji mobilnych podmiotéw publicznych®®. Na biezaco przeka-
zuje informacje o $rodkach gwarantowanych, aktach normatywnych umozliwiaja-
cych prawidtowe funkcjonowanie oraz udostepnia roczne sprawozdania. Powyzsze
stwarza atmosfere spokoju wsroéd deponentéw lub przysztych klientéw bankéw,
zwiekszajgc przy tym zaufanie do sektora bankowego.
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WyKkorzystanie procedury resolution

oraz postepowania upadlosciowego

w europejskim i polskim sektorze bankowym
- porownanie doSwiadczen

Streszczenie

Liczne interwencje ze sSrodkéw publicznych, podejmowane w okresie kryzysu lat 2007-2009
w celu ratowania upadajacych bankéw, rozpoczety miedzynarodowa debate o stworzeniu
mechanizmu, ktéry miatby zapobiec koniecznosci obcigzania finansowego panstwa za btedy
lub uchybienia pojedynczych podmiotéw gospodarczych. Do miedzynarodowego porzadku
prawnego wprowadzono wiec regulacje okreslajace resolution - przymusowg restruktury-
zacje i uporzadkowang likwidacje, ktérej zadaniem byto systemowe ograniczenie kosztéw
ratowania instytucji borykajacych sie z problemami finansowymi. Artykut zawiera przedsta-
wienie procesu legislacyjnego wdrazania resolution oraz analize studiéw przypadkdéw zasto-
sowania procedury w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, w tym Polski.

Stowa Kkluczowe: restrukturyzacja i uporzadkowana likwidacja, upadto$¢, bankowos¢ spot-
dzielcza, bail-in, sektor bankowy, resolution

JEL: E65, G21, G33, G34, G38

The resolution Procedure and Bankruptcy Proceedings
in the European and Polish banking sector - Comparison of Experiences

Abstract

Numerous public interventions undertaken during the crisis of 2007-2009 to save failing
banks initiated an international debate on the creation of a mechanism that would prevent
the necessity to charge the state financially for errors or failings of individual economic en-

Magdalena Graca - absolwentka Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Laureatka Nagrody Pre-
zesa Zarzadu BFG w konkursie na najlepsze prace licencjackie, magisterskie i doktorskie z zakresu
problematyki stabilnosci systemu finansowego w kategorii prac magisterskich.
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tities. Therefore, regulations were introduced into the international legal order that define
resolution - compulsory restructuring and orderly liquidation, the task of which was to sys-
tematically reduce the costs of saving institutions struggling with financial problems. The
article presents the legislative process of implementing the resolution and an analysis of case
studies of the application of the procedure in European Union Member States, including Po-
land.

Key words: resolution, bankruptcy, cooperative banks, bail-in, banking sector

1. Ramy prawne procesu resolution w krajach Unii Europejskiej

Decyzje wielu panstw w okresie kryzysu finansowego z lat 2007-2009 o skierowa-
niu strumieni $srodkéw publicznych do borykajacych sie z problemami podmiotow
kosztem zwiekszania deficytu budzetowego i dtugu publicznego byty motywowane
konieczno$cig zahamowania efektu zarazania i kolejnych upadtosci, a nade wszyst-
ko ochrong intereséw klientéw. W przypadku 29 bankéw borykajacych sie z proble-
mami finansowymi konieczna okazata sie nacjonalizacjal, a koszt fiskalny zwigzany
ze wsparciem sektora finansowego wynidst okoto 5% unijnego PKB?. Gospodarki
krajowe bole$nie odczuty skutki niewtasciwego zarzadzania i podejmowania nad-
miernego ryzyka przez instytucje finansowe.

Pierwszy istotny krok w kierunku nowych rozwiazan legislacyjnych zrobita Fi-
nancial Stability Board, publikujgc zbiér rekomendacji w zakresie tzw. resolution,
okreslajgcych ramy wprowadzania rozwigzan z zakresu restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji bankéw. Wytyczne te daty poczatek wprowadzania przepisow
z zakresu resolution w Unii Europejskiej, najpierw w postaci Dyrektywy BRR przy-
jetej w maju 2014 roku, a nastepnie rozporzadzenia nr 806/2014 ustanawiajacego
jednolite zasady i jednolitg procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
instytucji kredytowych i niektorych firm inwestycyjnych3. Cho¢ proces restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji byt stosowany wcze$niej w poszczego6lnych
panstwach, to przepisy ktdre ostatecznie wpisaty go w porzadek prawny w kra-
jach europejskich, weszty w zycie dopiero w 2015 roku. Do Zycia zostata powotana
Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution
Board), ktéra wraz z krajowymi organami ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji, Rada UE oraz Komisja Europejska byta zobowigzana do stosowania za-
wartych w nim przepisow.

L D. Freudenthaler, A. Gromova-Schneider, M. Haentjens, M. Hormaeche Lazcano, D. Huber, J. Jennings-

Mares, P. Lintner, G. Merg, L. Qefalia, A. Smolenska, Ch.M. Stiefmueller, E. van Heukelem, Understand-
ing bank recovery and resolution in the EU: a guidebook to the BRRD, World Bank Group Finance &
Markets, Sector Advisory Center (FinSAC), April 2017, s. 17.

2 L. Laeven, F. Valencia, Resolution of Banking Crises: The Good, the Bad, and the Ugly, [w:] IMF Working
Paper WP/10/146, International Monetary Fund, June 2010, s. 4.

3 Przepisy zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (,SRM").
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Z punktu widzenia systemu finansowego resolution ma zapewnia¢ stabilno$¢ za-
pobiegajac wystapieniu negatywnych skutkéw upadtosci instytucji oraz chronic fi-
nanse publiczne, ktérych wykorzystanie na rzecz ratowania podmiotu zmagajacego
sie z problemami generuje wiele pytan o odpowiedzialnos¢, racjonalnos¢ i spra-
wiedliwo$¢ wobec podatnikéw oraz mozliwg sprzecznos¢ z interesem publicznym.
Z perspektywy klientdw ma zapewnia¢ ochrone depozytéw gwarantowanych oraz
srodkéw powierzonych instytucjom. Dla instytucji finansowej szybka interwencja
stanowi nie tylko wsparcie na progu upadtosci lub zagrozenia upadtoscia, ale row-
niez zapewnienie ciggtosci funkcji krytycznych.

Zarowno w dyrektywie BRR, jak i rozporzadzeniu unijnym okreslono zasady, ktdry-
mi powinno kierowac sie przy planowaniu i podejmowaniu dziatan restrukturyza-
cyjnych. Po pierwsze, zabroniono dyskryminacji posiadaczy depozytéw, podmiotéw,
inwestoréw i wierzycieli ze wzgledu na narodowo$¢ lub miejsce prowadzenia dzia-
talnosci. Po drugie, wskazano na konieczno$¢ uwzgledniania jednosci i integralnos$ci
rynku wewnetrznego Unii Europejskiej. W stosunku do grup, ktérych jednostki ma-
cierzyste i oddzialy znajduja sie na terytorium wiecej niz jednego panstwa, wskazano
wartosci, ktérymi nalezy sie kierowa¢ przy podejmowaniu decyzji o uruchomieniu
resolution, a wiec interesy panstw cztonkowskich, w ktérych dana grupa prowadzi
dziatalno$¢, wewnetrzne bezpieczenstwo systeméw finansowych, zréwnowazenie
interes6w tych panstw oraz minimalizowanie negatywnego wptywu na cze$¢ grupy.
Po czwarte, okreslono, ze aktywnos¢ Jednolitej Rady, Rady lub Komisji Europejskiej
nie moze wymagac¢ udzielenia przez kraje cztonkowskie nadzwyczajnego wsparcia
publicznego ani wptywac na obowiazki budzetowe lub suwerenno$¢ budzetowa.

Skuteczno$¢ funkcjonowania jednolitego mechanizmu ma zapewnia¢ podziat zadan
miedzy poszczegblne organy. Single Resolution Board jest odpowiedzialna za przygo-
towywanie planéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz przyjmowanie
decyzji w stosunku do poszczegdélnych instytucji. SRB ma tez kompetencje nadzorcze
w postaci mozliwo$ci wydania ostrzezenia wobec krajowego organu oraz moze bez-
posrednio angazowac sie w przebieg procesu resolution poszczeg6lnych podmiotow.
Plany restrukturyzacji nie moga zaktada¢ wykorzystania nadzwyczajnego finansowe-
go wsparcia publicznego, awaryjnego wsparcia ptynnosciowego udzielanego przez
bank centralny, réwniez na specyficznych warunkach dotyczacych zabezpieczenia,
stop procentowych i terminéw. Moga natomiast okresla¢ okolicznosci i warunki sko-
rzystania ze standardowych instrumentéw banku centralnego oraz aktywéw, ktore
moga by¢ uznane za zabezpieczenia. Wsparcie to realizowane jest za pomoca publicz-
nego instrumentu wsparcia kapitatowego oraz instrumentu tymczasowej wtasnosci
publicznej. Pierwsze jest dokapitalizowaniem w zamian za instrumenty w kapitale
podstawowym Tier I, instrumenty dodatkowe w Tier I lub Tier II, natomiast drugie
jest przeniesieniem udziatéw do podmiotu wskazanego przez panstwo cztonkowskie
lub do przedsiebiorstwa bedacego jego wiasnoscia.

Organy do spraw resolution na mocy prawa krajowego powinny mie¢ uprawnie-
nia do przeniesienia na warunkach rynkowych wtasnosci akcji lub instrumentéow
wiascicielskich, aktywoéw, praw lub zobowiazan instytucji (zbycie dziatalnosci).
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Do realizacji swoich kompetencji dysponowa¢ majg okreslonymi instrumentami.
Powotanie instytucji pomostowej stuzy zachowaniu funkcji krytycznych poprzez
przeniesienie na jej rzecz, podobnie jak w przypadku zbycia dziatalnosci, akcji,
wyemitowanych instrumentéw wtascicielskich, aktywdw, praw i zobowigzan. In-
stytucja pomostowa jest osobg prawng i w catosci lub w czesci nalezy do organu
publicznego. Zasad3 jest, ze warto$¢ przenoszonych zobowigzan nie moze przekro-
czy¢ warto$ci praw i aktywow przenoszonych z instytucji. Proces ten jest odwra-
calny, co oznacza powro6t odpowiednich sktadnikéw do podmiotu macierzystego.
Uznaje sie, ze instytucja pomostowa jest nastepca instytucji objetej procesem re-
solution. Wydzielanie aktywéw, czyli przeniesienie za odpowiednia naleznos¢ ak-
tywow, praw lub zobowigzan do co najmniej jednego podmiotu zarzadzajacego ak-
tywami, maksymalizuje ich warto$¢ do czasu sprzedazy lub likwidacji dziatalnosci.
Cele podmiotu nie obejmujg odpowiedzialnosci lub obowigzkéw wobec wierzycieli
i akcjonariuszy instytucji objetej resolution, o ile nie naruszajg one prawa. Panstwa
cztonkowskie mogg warunki te dodatkowo zaostrzy¢. Bail-in, czyli instrument umo-
rzenia lub konwersji dtugu, stuzy dokapitalizowaniu instytucji oraz obnizeniu kwo-
ty gtéwnej lub zamiany na kapitat wtasny przenoszonych instrumentéw (przy wy-
korzystaniu instytucji pomostowej, zbycia dziatalno$ci lub wydzielenia aktywéw),
aby przywrdcic stabilnos¢ finansowa i rentowno$¢ dtugookresowa. Bail-in nie obej-
muje m.in. depozytéw gwarantowanych, zobowigzan zabezpieczonych, niektérych
zobowigzan w stosunku do pracownikéw, wierzycieli komercyjnych lub handlo-
wych, organéw podatkowych i instytucji zabezpieczenia spotecznego. Wykonanie
uprawnien w stosunku do zobowigzania wynikajgcego z instrumentu pochodnego
jest mozliwe wylacznie po terminie zapadniecia instrumentéw pochodnych.

Na panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej ciazy obowiazek zapewnienia $rod-
kéw na rzecz zastosowania instrumentow resolution, w szczeg6lnosci moga to by¢
regularne sktadki oraz sktadki nadzwyczajne w przypadku niewystarczajacych
$rodkéw zgromadzonych w ramach sktadek ex ante. Do 31 grudnia 2014 roku zato-
zono osiggniecie poziomu docelowego mechanizméw krajowych réwnego 1% kwo-
ty depozytéw gwarantowanych od instytucji, ktére prowadzg dziatalno$¢ na teryto-
rium poszczego6lnych panstw*.

2. Podstawy prawne procesu resolution w Polsce
Obecnos$¢ na polskim rynku europejskich grup bankowych na poczatku lat 2000

stanowito niewatpliwg motywacje do posiadania mechanizméw réwnorzednej
wspotpracy miedzynarodowej w procesach restrukturyzacji i uporzadkowanej li-

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 . ustanawiajgca ramy na
potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odnie-
sieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG
i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24 /WE, 2002 /47 /WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE,
2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i2013/36/EU.
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kwidacji®. Ponadto procedura upadto$ciowa byta czasochtonna, a sprzedaz akty-
wow opierata sie na cenach zaoferowanych w danym momencie przez rynek. Cho¢
kondycja sektora bankowego 10 lat temu byta dobrze oceniana, pespektywy zagro-
zenia efektem domina, spadku zaufania publicznego i wywotania paniki rynkowej
sktonity regulatoréw do szerszego wykorzystania zorganizowanej metody wspiera-
nia instytucji borykajacych sie z problemami finansowymi.

Uchwalona ustawa z dnia 10 czerwca 2016 roku o Bankowym Funduszu Gwaran-
cyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji,
ktéra zaczeta obowiazywac niespetna 4 miesiace pézniej, wprowadzita do polskie-
go porzadku prawnego przepisy dyrektywy BRR oraz okre$lita, ze podmiotem pu-
blicznym wtasciwym do spraw przeprowadzania procesu resolution jest Bankowy
Fundusz Gwarancyjny. Przed jego wskazaniem dyskutowano, czy bedzie w stanie
sprosta¢ wyzwaniom, szczego6lnie finansowym, zwigzanym z udzielaniem pomocy
podmiotom zagrozonym upadtoscig. W 2013 roku BFG dysponowat kwota réwna
3% zgromadzonych depozytéw gwarantowanych do 100 tys. euro, co oznaczato, ze
w przypadku nagtego zdarzenia wymagajacego dokapitalizowania 100% kapitatu
BFG bytoby w stanie udzieli¢ pomocy wszystkim bankom z wyjatkiem trzech. Taki
stan rzeczy uwiarygodnial wiec instytucje na pozycji najlepszego pretendenta do
organu witasciwego dla resolution. Instytucja zostata wiec wyposazona we wtadz-
two do podejmowania decyzji w stosunku do zagrozonego upadtos$cia podmiotu
bez uzyskania zgody akcjonariuszy, wierzycieli oraz dtuznikéw banku®, a takze
w narzedzia resolution wskazane w dyrektywie BRR: przejecie przedsiebiorstwa,
utworzenie instytucji pomostowej, umorzenie lub konwersja zobowigzan (bail-in)
oraz wydzielenie praw majgtkowych’.

Decyzja o przejeciu przedsiebiorstwa moze dotyczy¢ przeniesienia czeSci lub ca-
tosci dziatalnos$ci zagrozonego upadtos$ciag podmiotu lub sprzedazy praw udziato-
wych inwestorowi, ktéry zagwarantuje stabilno$¢ i rozwdéj. Nabycie praw majat-
kowych oznacza pozyskanie klientéw podmiotu restrukturyzowanego. BFG moze
pokry¢ ze $rodkéw funduszu gwarantowania réznice miedzy warto$cia nabywa-
nych praw majatkowych a zobowigzan z tytutu srodkéw gwarantowanych. Fundusz
moze tez przenie$¢ niektére prawa majatkowe do specjalnie utworzonego na ten
cel podmiotu zarzadzajacego aktywami. Wydzielenie praw majatkowych, o ktérym
mowa, dotyczy szczeg6lnie tzw. aktywéw toksycznych, czyli takich, ktérych war-
to$¢ jest obnizona. Jesli znalezienie nabywcy okaze sie niemozliwe, BFG moze za-
decydowa¢ o umorzeniu cze$ci zobowigzan podmiotu lub konwers;ji ich na akcje,
aby odbudowa¢ fundusze wtasne i pokry¢ straty. Narzedzie to uzywane jest, gdy
istnieje szansa na przywrocenie dtugoterminowej stabilno$ci finansowej, réwniez

5 0.Szczepanska, A. Dobrzanska, B. Zdanowicz, Resolution, czyli nowe podejscie do bankéw zagrozonych

upadtoscig, Departament StabilnosSci Finansowej, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2015.

A. Janusz, Resolution jako nowy obszar zadan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, ,Annales Univer-
sitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H Oeconomia” 2013, vol. XLVII, 3, s. 235.

L. Szewczyk, Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako organ resolution, ,Studia Ekonomiczne, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018, nr 356, s. 152, Uniwersytet Ekonomiczny
w Katowicach.
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dlatego po umorzeniu lub konwersji dtugu, BFG wcigz nadzoruje reorganizacje pod-
miotu. Instrument nie dotyczy $rodkéw gwarantowanych. Fundusz moze zadecy-
dowac o przeprowadzeniu przymusowej restrukturyzacji z wykorzystaniem insty-
tucji pomostowej, ktdrej sprzedawane sg prawa majatkowe podmiotu w zamian za
przejecie jego zobowigzan. Po ustabilizowaniu sytuacji finansowej Fundusz dazy
do zbycia akcji instytucji pomostowej lub zbycia jego dziatalnosci. Narzedzie to jest
swoistym rodzajem przejecia przedsiebiorstwa®.

Finansowym wsparciem przymusowej restrukturyzacji sa $rodki zgromadzone
w ramach specjalnego funduszu, na ktory sktadaja sie wptaty od bankéw i spét-
dzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych. Kwota sktadek odprowadzanych do
funduszu co rok okreslana jest przez BFG w odniesieniu do kazdego pojedynczego
podmiotu, na ktérym cigzy ten obowigzek, z uwzglednieniem jego profilu ryzyka
oraz sumy pasywow pomniejszonej o fundusze wtasne i $rodki gwarantowane.
Zgodnie z przepisami dyrektywy BRR mozliwe jest tez wnoszenie sktadek ex post,
nadzwyczajnych, w momencie, gdy zgromadzone $rodki nie sg wystarczajace na
pokrycie kosztéw procesu. W 2019 roku sktadki bankéw i kas na fundusz przymu-
sowej restrukturyzacji wyniosty 2,971 mld zt, natomiast w 2020 roku - 2,51 mld zt
(przy czym zmniejszenie rok do roku o 400 mln zt dotyczyto bankow)°.

3. Przebieg procesow restrukturyzacyjnych
w europejskiej bankowosci spotdzielczej

W pazdzierniku 2014 roku Europejski Bank Centralny oraz EBA wydaty komplek-
sowg ocene bilanséw instytucji bankowych, w ktdérej najgorsza sytuacje ujawniono
wsrod bankow wtoskich. Problemy zaczety narastac na skutek ztych kredytow, wy-
sokich kosztow strukturalnych oraz nieefektywnosci sektorowej. Problemy doty-
czyty zwtaszcza wioskich i hiszpanskich bankéw lub o korzeniach spétdzielczych.

W przypadku Banca delle Marche diagnozowano niepokojace elementy zarzadza-
nia bankiem: ryzykowna relacje kredytéw do depozytéw i niewystarczajaca ade-
kwatnos$¢ rezerw na ryzyko kredytowe. Przeprowadzono kilka procedur sankcyj-
nych, a w drugim pétroczu 2013 roku zarzadzanie instytucja przejeli komisarze
nadzwyczajni, ktérzy dazyli do rynkowego rozwigzania trudnej sytuacji podmio-
tu'®, Problemy Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio miaty podtoze bardziej po-
lityczne. Zarzadzajacy bankiem udzielali kredytéw na taczng kwote 185 milionéw
euro urzednikom na wysokich stanowiskach, niejednokrotnie ze wzgledu na bliska
znajomos$¢ lub powigzania rodzinne, co przyczynito sie do powstania ztych dtugéow
i kredytow, ktére nie spetniaty norm jako$ciowych. W konsekwencji agencja ratin-
gowa Fitch przyznata bankowi ocene kredytowa BB+, nastepowaty wiec umorzenia

8 https://www.bfg.pl/przymusowa-restrukturyzacja/ (dostep: 17.06.2021).

9 https://www.bfg.pl/dla-instytucji-finansowych/skladki/oplaty-i-skladki-na-fundusze-bfg-dane-hi-
storyczne/ (dostep: 17.06.2021).

10" https://www.bancaditalia.it/media/approfondimenti/2016/crisi-banca-marche/ (dostep: 17.06.2021).
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kredytéw, szukano rozwigzan ktopotdw finansowych w ustawodawstwie, emisji ob-
ligacji i zmianach kierownictwa'l. Przeprowadzona w 2009 r. w stosunku do Cassa
di Risparmio di Ferrara inspekcja systemu zarzadzania i ryzyka kredytowego wska-
zala na prowadzenie ryzykownej strategii zarzadczej oraz wysoka koncentracje
kredytow przekraczajgcych limit regulacyjny. Kredyty zagrozone stanowity 14,5%
wszystkich kredytow, gdy srednia sektorowa wynosita 6%. W kolejnych latach sta-
rano sie wzmocni¢ aktywa, zwiekszy¢ odpisy, wzmocnic¢ kontrole, a takze obnizy¢
koncentracje kredytowa. Kontrola Cassa di Risparmio della Provincia di Chieti row-
niez wskazata na nadmierne ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci, spowodowane
brakami organizacyjnymi i niewystarczajgcym nadzorem?2.

Rysunek 1. Stosunek kredytéw zagrozonych do kredytéw ogétem w latach 2007-2013 (%)
35
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Zrodto: C. Barbagallo, Cassa di Risparmio di Ferrara, Banca delle Marche, Cassa di Risparmio della Provin-
cia di Chieti, Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio, Banca d’Italia, Roma 2017, s. 28.

W pierwszej kolejnosci czes¢ strat poniesionych przez banki pokryto kapitatem
wiasnym i dlugiem podporzadkowanym. Nastepnie ich ,dobra” dziatalno$¢ zostata
wydzielona do instytucji pomostowych, a pozostata cze$¢ stanowit bank, do ktérego
przeniesiono problematyczne aktywa i zobowiazania (instrument zarzadzania ak-
tywami). Wtoski Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji uzupetnit
kapitat bankéw pomostowych do 9% i udzielit gwarancji podmiotowi zarzadzajace-
mu aktywami. Udziat funduszu szacuje sie na poziomie 3,6 mld euro, na co ztozyty
sie: 1,7 mld euro pokrycia strat bankdw, 1,8 mld euro na dokapitalizowanie insty-
tucji pomostowych oraz 140 mln euro zastrzyku kapitatu dla ,ztego” banku. Zgro-
madzone w ciggu 5 dni od prawnego powstania funduszu $rodki nie pozwalaty na
pokrycie catos$ci wydatkéw, a poniewaz przepisy nie pozwalaja na wykorzystanie
$rodkéw publicznych sensu stricte, 3 duze banki: Unicredit, Intesa oraz UBI przeka-
zaty na ten cel swoje fundusze. W konsekwencji sktadki zwyczajne za 2015 rok wy-

11 https://www.repubblica.it/economia/2017/05/15/news/affari_finanza_banca_etruria_boschi-16
5485679/ (dostep: 17.06.2021).
12 C. Barbagallo, Cassa di Risparmio di Ferrara.., op. cit., s. 5-11.
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niosty 588 mln euro, a sktadki nadzwyczajne 1,75 mln euro'3. Banki przekazywaly
tez podporzadkowane zadtuzenie klientom detalicznym, ktérzy z duzym prawdo-
podobienstwem nie zdawali sobie sprawy z rzeczywistego ryzyka zwigzanego
z oferowanymi produktami. Procentowy udziat obligacji w portfelach gospodarstw
domowych do 2011 roku byt wysoki ze wzgledu na preferencyjng polityke podat-
kowa wobec tych instrumentéw i pomimo spadku, ktéry wystapit w pdzniejszych
latach, we wrzesniu 2015 roku udziat dalej oscylowat w granicy 30%. Poréwnywal-
ng warto$¢ obligacji ma krajowy sektor bankowy, a tylko 10% pozostaje w posia-
daniu podmiotéw zagranicznych. Dodatkowo Wtochy charakteryzuja sie wysokim
dtugiem publicznym. W przypadku zastosowania instrumentu bail-in umarzane s3
obligacje, co dla opisanych realiéw oznacza nie tylko zagrozenie wystgpienia po-
waznych kosztdw spotecznych i politycznych, ale réwniez efektéw ubocznych pro-
cesu i dalsze zwiekszanie podatnosci sektora na zaburzenia stabilnosci.

Powotany w 2016 roku Fundusz Atlas zaangazowat sie w operacje pozyskania ka-
pitatu dla Banca Popolare di Vicenza i zamiast wytacznie wizerunkowego gwaran-
towania ochrony instrumentéw tak, by nie musiata ona zosta¢ zastosowana, pokryt
caty wzrost kapitatu i posiada 99,3% banku. Atlas finansowany jest przez wtoskie
banki, co dtugookresowo moze stwarza¢ systemowe zagrozenie. Odgrywajgc role
akcjonariusza ostatniej instancji dla bankéw, ktore nie sa w stanie podwyzszaé swo-
ich kapitatow czerpigc $rodki z rynku, Atlas gromadzi ryzyko w bilansach instytucji,
ktore przy znacznym powigzaniu i stabos$ciach mogg do$wiadczy¢ efektu domina
wynikajgcego ze znacznego zaangazowania w proces wiekszych bankdw. Ich ptyn-
no$¢ moze sie zmniejszy¢ generujac problemy dla catego sektora'*. W 2017 roku
Banca Popolare di Vincenza i Veneto Banca, nie radzgce sobie z wymogami kapita-
towymi, nie zostaty poddane resolution, poniewaz nie spetniaty niezbednych prze-
stanek interesu publicznego i sprawowania funkcji krytycznych. Upadto$¢ bankow
zostala przeprowadzona zgodnie z wtoskim prawem upadto$ciowym?®.

Na rynku hiszpanskim 6 czerwca 2017 roku Europejski Bank Centralny poinfor-
mowat SRB, Ze Banco Popular Espafol S.A. jest w stanie bliskim upadtosci (failing
or likely to fail) na skutek probleméw z ptynnoscia, w zwiazku z czym poddano
podmiot procesowi resolution zgodnie z zatwierdzonym programem i wykorzysta-
niem zawartych w nim srodkéw, w rygorze obowiazujacych juz unijnych przepiséw.
Warto$¢ aktywow instytucji bankowej wynosita wéwczas 147 mld euro, a kapita-
16w wtasnych 11 mld euro, Banco Popular Espafiol S.A. posiadat 1644 oddziatéw
w Hiszpanii i zatrudniat 10 634 pracownikéw. Problemy ptynno$ciowe wynikaty
z materialnego wyptywu gotowki we wszystkich segmentach klientéw. Sytuacja
banku dramatycznie pogorszyta sie na skutek: potrzeby utworzenia nadzwyczaj-
nych rezerw w wysokosci 5,7 mld euro z powodu strat z 2016 roku, obnizZenia ratin-

13 S, Merler, Four small banks: resolution via bridge bank and asset management vehicle tools to avoid full
bail-in (2015), [w:] Bank Resolution and “Bail-in” in the EU: Selected Cases Pre and Post BRRD, World
Bank Group Finance & Markets Vienna, Austria, November 2016, s. 40.

14 Ibidem, s. 41-43.

15 https://www.parkiet.com/Banki/312029995-Resolution-juz-bylo-cwiczone.html (dostep: 17.06.2021).
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gu instytucji w kolejnych tygodniach przez agencje ratingowe: DBRS Morningstar,
S&P’s, Moody’s, wynikéw wewnetrznego audytu, ktéry miat wptyngé na sprawoz-
dania finansowe, wydanego o$wiadczenia o niewyptaceniu dywidend oraz koniecz-
nosci podwyzszenia kapitatu na skutek trudnej sytuacji w kapitatach i wysokiego
poziomu aktywow zagrozonych, opublikowania gorszych niz przewidywano wyni-
kow finansowych za pierwszy kwartat 2017 roku, naruszenie wymogu 80% LCR
i niepodjecie krokéw ku przywroéceniu odpowiedniego poziomu oraz negatywna
prasa o osigganych wynikach i prawdopodobienstwie bankructwa.

Do przeprowadzenia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wykorzystano
instrument sprzedazy dziatalno$ci w drodze przeniesienia udziatéw na nabywce
poprzedzone dokonaniem odpiséw lub konwersjg instrumentéw kapitatowych.
W zwigzku z tym, posiadacze udzialéw i instrumentéw kapitatu dodatkowego
Tier I oraz Tier Il Banco Popular Espafiol S.A. musieli uczestniczy¢ w pokryciu strat
banku, co objawiato sie ujemng ekonomiczng warto$cig podmiotu i oferowanych
cen podczas sprzedazy. FROB okreslito, jakie dziatania musza zosta¢ podjete, aby
zastosowac bail-in:

» redukcja kapitatu akcyjnego do 0 euro poprzez dokonanie odpiséw znajduja-
cych sie w obrocie akcji celem ustanowienia dobrowolnej niepodlegajacej po-
dziatowi rezerwy,

* jednoczesna konwersja instrumentéw kapitatowych w kapitat akcyjny o warto-
$ci ok. 1,3 mld euro,

» redukcja kapitatu akcyjnego do 0 euro poprzez dokonanie odpiséw akcji sub-
skrybowanych w drodze konwers;ji instrumentéw kapitatu dodatkowego Tier I
oraz ustanowienie dobrowolnej niepodlegajacej podziatowi rezerwy,

* jednoczesne zwiekszenie kapitalu w celu konwersji instrumentéw kapitato-
wych Tier Il na nowo wyemitowane akcje o wartos$ci }gcznej ok. 684 mln euro'®.

W dniu 7 czerwcu 2017 roku otrzymano jedng oferte kupna w ogtoszonym przetar-
gu, w zwigzku z czym Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwi-
dacji przeniosta wszystkie akcje Banco Popular Espafiol S.A. do Banco Santader!”.

4. Problemy polskiej bankowosci spotdzielczej
Mimo kooperatywnego charakteru dziatalnosci bankéw spdtdzielczych, istniejg

liczne ograniczenia wynikajace z ich specyfiki. Korzysci wynikajace z efektow skali
sg ograniczone'® ze wzgledu na rodzaj wtasnoci i profil klientéw bedacych miesz-

16 Decyzja przyjeta przez Komitet Zarzadzajacy FROB 7 czerwca 2017 r. w sprawie Banco Popular Espa-
fiol S.A, s. 1-8.

17 Decision of the Single Resolution Board in its executive session of 7 June 2017 concerning adoption
of a resolution scheme in respect of Banco Popular Espafol S.A. (the “Institution” with a Legal Entity
Identifier: 80H66LPTVDLMOP28XF25, Addressed to FROB (SRB/EES/2017/08).

18 M. Folwarski, K. Kil, Pozycja konkurencyjna i stabilnos¢ bankéw spétdzielczych w Polsce na przyktadzie
podmiotéw z wojewddztwa matopolskiego, [w:] E. Miklaszewska (red.), Mate banki i instytucje okoto-
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kancami na og6t terenéw wiejskich lub matymi i srednimi przedsiebiorstwami,
ktore dysponuja poréwnywalnie nizszymi sSrodkami finansowymi. Rozwdj instytu-
cji jest wiec naturalnie ograniczony wartoscig zgromadzonych funduszy. Wieksze
srodki finansowe powierzane przez interesariuszy i generowanie przychodéw na
wyzszych marzach i odsetkach w przypadku pozostatych instytucji bankowych
stanowig akcelerator rozbudowy struktur, wprowadzania efektywnych rozwigzan
operacyjnych i technologicznych, ktére w efekcie skutkujg przewaga konkurencyj-
ng. Cel dziatalnosci bankéw spoétdzielczych stanowi wiec zaréwno mocng strone
dla ich stabilnosci, jak réwniez ograniczenie dla rozwoju i skutecznej rywalizacji
w sektorze.

W portfelu kredytowym bankéw spoétdzielczych wystepuje duzy udziat kredytéw za-
grozonych. Dodatkowe ryzyko zwiekszenia odpiséw generuje ich nizszy niz u ban-
kéw komercyjnych wskaznik pokrycia rezerwami w okresie dobrej koniunktury.
Zwiekszenie warto$ci wskaznika oznaczatoby kolejne wzrosty odpiséw i pogorsze-
nie wynikow finansowych, co w przypadku ostabienia gospodarki, z czym mieli$my
do czynienia w niedawnym oKkresie, oznacza dodatkowe zagrozenie dla stabilnosci
finansowej podmiotéw. Banki spotdzielcze stosuja mniej restrykcyjne systemy sco-
ringowe i oceny ryzyka niz banki komercyjne. Przy nizszej rentownosci korzystanie
z bardziej zaawansowanych, a wiec i kosztownych, metod zarzadzania ryzykiem
kredytowym jest ograniczone, co pociaga za soba konsekwencje w postaci stabsze-
go jako$ciowo portfela. Warto zauwazy¢ zagrozenie wynikajace z recesji wywota-
nej pandemia Covid-19 i znacznym udziatem kredytéw zaciggnietych przez mate
i lokalne przedsiebiorstwa. W przypadku ograniczonych mozliwos$ci prowadzenia
dziatalnosci, ktére najmocniej dotykajg drobny i maty biznes, spada zdolno$¢ do
sptacenia dtugu, co znéw odbija sie na kondycji bankdéw spotdzielczych - wierzy-
cieli borykajacych sie z problemami finansowymi klientéw. Portfel jest tez mniej
zdywersyfikowany, a zatem bardziej ryzykowny'°.

0d kilku lat zwraca sie tez uwage na konieczno$¢ wypracowania modelu zarzadza-
nia uwzgledniajacego wrazliwo$¢ bankéw spétdzielczych na zmiany stép procen-
towych, ktora jest skutkiem wysokiego udziatu wyniku odsetkowego wynikajace-
go z dziatalnos$ci bankowej. W przypadku ich niskich warto$ci wynik odsetkowy
spada, a zatem w celu generowania minimalnego zysku niezbedne s3a: redukcja
kosztow, zwiekszenie zyskow z prowizji, zwiekszenie wolumenu. Zdolno$¢ bankéw
spoétdzielczych do dostosowania sie do tych warunkéw jest nizsza niz w przypad-
ku duzych bankéw, ktére dysponuja lepszymi mozliwosciami obnizania kosztow
statych?’. Potwierdza to réwniez relatywnie wysoki poziom wskaznika C/I odno-
towany w sektorze tych podmiotéw. Odczuwalne skutki sa znaczace w przypadku
powigzanym z nimi oprocentowaniem produktéw.

bankowe w Swietle pokryzysowych regulacji, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krako-
wie, Krakow 2015, s. 132.

19 https://www.rp.pl/Banki/304039901-Niepokojaca-kondycja-bankow-spoldzielczych.html (dostep:
17.06.2021).

20 M. Polle, Tradycyjny model biznesowy banku musi sie zmieni¢, ,Banki spétdzielcze wobec aktualnych
wyzwan, Gtos bankéw spétdzielczych” 2019, nr 1, s. 20.
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Czynnikiem wptywajacym na konkurencyjnos¢ jest waski zakres oferowanych
produktéw i ustug opierajacych sie przede wszystkim na gromadzeniu kapitatu
i udzielaniu kredytéw?'. Powoduje to znaczne zacie$nienie grupy potencjalnych
odbiorcow oferty bankow, ktdrzy poszukujg na rynku stabilnos$ci i matego ryzyka.
To, podobnie jak w przypadku cechy bliskich relacji ze spotecznoscig, wptywa na
ilos¢ klientow, pozyskanych depozytéw i mozliwosci ich przeznaczenia na rozwoj
dziatalnos$ci. Bankom spétdzielczym trudno sie rowna¢ z bankami komercyjnymi,
ktore przeznaczaja znaczne Srodki na rozwdj innowacji technologicznych w obstu-
dze klienta oraz oferujg konkurencyjne oprocentowania produktow.

Zaréwno banki spotdzielcze, jak i banki zrzeszajace charakteryzuja sie wysoka ak-
tywnos$cig na rynku obligacji i platformie Catalyst. W czerwcu 2021 r. na gietdzie
notowanych byto 7. emitentéw z sektora bankowosci spoétdzielczej??, co potwierdza
tendencje spadkowa od czasu upadtosci SK Banku. Emitowanie dtuznych papieréw
warto$ciowych pozwala bowiem na uzupetnienie kapitatu. Upadtosci bankéw spot-
dzielczych, badz informacje o ich problemach, podwazaja wsréd inwestoréw wiary-
godno$¢ co do ich atrakcyjnosci jako emitentow obligacji. W dtuzszej perspektywie
niekorzystny wizerunek moze mie¢ przetozenie na dziatalno$¢ podejmowana przez
banki spétdzielcze w zakresie pozyskania funduszy i spadek zainteresowania rynku
oferowanymi instrumentami?3, Lokalny charakter dziatalno$ci bankowosci spétdziel-
czej kojarzy sie z bezpieczenstwem udziatowcéw - cztonkéw, zatem w przypadku
pojawienia sie informacji o zagrozeniach we wzglednie bezpiecznych podmiotach
sektora bankowego nastepuje podwazenie ich wiarygodnosci i materializacja ryzyka
reputacji. Z tego tez wzgledu szczegdlnie wazne jest wprowadzanie mechanizmoéw,
ktore utrzymuja zaufanie publiczne na stabilnym poziomie i umozliwiaja podmiotom
dziatajgcym w sektorze wczesne diagnozowanie problemdw, ich rozwigzywanie oraz
zapobieganie krytycznym skutkom dla rynku i spoteczenistwa.

5. Uwarunkowania procesow przymusowej restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w polskich bankach spétdzielczych

5.1. Procesy upadtosciowe w polskiej bankowosci

Po 14 latach od upadtosci Banku Staropolskiego i BS we Wiodowicach w poczet
bankéw, ktére oglosity upadtosé, zapisat sie SK Bank - Spétdzielczy Bank Rzemio-
sta i Rolnictwa w Wotominie. Pierwsze niepokojgce sygnaty o sytuacji banku z Wo-
tomina pochodzily z zaobserwowanej dynamiki wzrostu sumy bilansowej banku
w I kwartale 2013 roku, powigzanej z polityka zarzadzania ryzykiem stopy pro-

21 A, Nowacka, M. Szewczyk-Jarocka, Lokalny charakter dziatalnosci bankéw spétdzielczych, ,Studia Eko-
nomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2015, nr 250, s. 183, Uni-
wersytet Ekonomiczny w Katowicach.

22 https://gpwecatalyst.pl/notowania-obligacji-obligacje-spoldzielcze (dostep: 17.06.2021).

23 B. Lepszynski, Model biznesowy bankowosci spétdzielczej wobec wyzwarn rynkowych i regulacyjnych,
ALTERUM Os$rodek Badan i Analiz Systemu Finansowego, Warszawa 2017, s. 41-42.
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centowej. Do banku skierowano wiec wiele zalecen i zgdan przedstawienia wyja-
$nien oraz zakaz wyptaty dywidendy dla wzmocnienia funduszy wtasnych 12 mln
zyskiem z konica roku. Utrzymujacy sie trend wzrostu sumy bilansowej sktonit KNF
do przeprowadzenia kontroli kompleksowej, do wynikéw ktérej bank sie nie do-
stosowal, tworzac rezerwy w wysokosci nizszej niz rekomendowana, a takze nie
wypetniajgc prawidtowo innych zalecen?*,

Na przestrzeni kwartatu zauwazalna byta wzmozona aktywno$¢ SK Banku w za-
kresie pozyskiwania nowych depozytéw. Oferowane oprocentowanie lokat dla oséb
prywatnych i instytucji finansowych byto znacznie wyzsze niz $rednia rynkowa.
Z kolei poziom kredytéw z utratg wartosci byt niski przy wysokim wyniku finanso-
wym. W SK Banku na koniec 2013 roku wartos$¢ sumy bilansowej byta wyzsza od
kwoty 3 mld z}, wyzszy niz wymagany byt poziom wspétczynnika wyptacalnosci
oraz najnizsza marza odsetkowa wsréd bankéw prowadzacych podobng dziatal-
nos¢. Sytuacji nie poprawiat fakt, ze w Strategii rozwoju SK Banku na lata 2014-
2018 Bank wskazywatl na zamiar utrzymania wzrostu sumy bilansowej, funduszy
wtasnych, wskaznika LCR na bardzo wysokim poziomie.

W lipcu 2014 r. KNF zakwestionowata wniosek o wydanie zgody na zaliczenie kwo-
ty emisji obligacji do kapitatu Tier I, z uwagi na watpliwe zdolno$ci do zwiekszania
funduszy wtasnych w kolejnych latach przy amortyzacji 3 emisji obligacji. Stwier-
dzono tez, ze SBRiR w Wotominie moze wkrétce rozluzni¢ polityke kredytows i za-
sady oceny zdolnosci kredytowej, w konsekwencji wykazujac sie wzrostem ryzyka
z prowadzonej dziatalnosci na skutek sytuacji w obszarze adekwatnosci kapitato-
wej i nadwyzki depozytéw. Przeprowadzona inspekcja kompleksowa wskazata na
problemy w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym - wiadze pomniejszaly podstawe
wyliczenia odpiséw o zabezpieczenia, ktérych warto$¢ byta nizsza niz w zatoze-
niach banku, wzrést tez udziat kredytéw zagrozonych do 18,6%.

Wptyw na poziom adekwatnosci kapitatowej SK Banku miata wysokos¢ wpiso-
wego, powigzana z kwotg zacigganych przez cztonkéw zobowigzan. Wpisy wpty-
waty na poziom funduszy wtasnych, co w pazdzierniku 2014 roku doprowadzito
do sytuacji, w ktorej wynik finansowy przestat by¢ gtéwnym Zrédtem ich tworze-
nia. Konsekwencja byto uzyskanie mozliwosci poluznienia polityki cenowej. Bank
zwiekszatl zasieg swojej dziatalnosci, spelniajgc jednoczesnie wymagania nadzor-
cze w obszarze ptynnosci. Charakteryzowat sie jednak wysokim ryzykiem kredy-
towym, watpliwg polityka cenowa produktéw depozytowych, wysokim poziomem
ryzyka wynikajgcego z powigzan osobowych, kapitatowych i gospodarczych, a tak-
ze duza zalezno$cig zrodet finansowania od kanatu internetowego.

SK Bank otrzymat najgorsza w skali 4-stopniowej ocene wskazujaca na nieprawi-
dtowos$ci wystepujace w podmiocie, ktére byty istotne dla bezpieczenstwa zgroma-
dzonych na rachunkach bankowych srodkéw. Obserwowany byt tez dalszy przyrost
funduszy wlasnych w tempie wyZszym niz przyrost sumy bilansowej. Wynik finan-

2% Komisja Nadzoru Finansowego, Harmonogram dziatart UKNF wobec Spétdzielczego Banku Rzemiosta
i Rolnictwa w Wotominie, 23 listopada 2015 r.
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sowy nie odzwierciedlat sytuacji uwzgledniajacej utworzenie dodatkowych, zale-
canych przez inspekcje, rezerw celowych. KNF skierowata 61 zalecen do procesu
zarzadzania ryzykiem, wyznaczono tez termin konca marca 2015 r. na opracowanie
planu postepowania naprawczego, ktéry miat zawierac ustalenia z przeprowadzo-
nych inspekcji. Bank utrzymywat atrakcyjne oprocentowania depozytéow i wydtuzyt
termin przyjmowania lokat do 5 lat. Réwnoczesnie utrzymywat niska marze odset-
kowa majgca wplyw na osiggany wynik finansowy?>.

Do prokuratury ztozono tez zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestep-
stwa w zakresie naduzycia zaufania przez wtadze banku, zatajenia prawdziwych
i podawania nieprawdziwych informacji NBP oraz nieprzepisowego prowadzenia
ksigg rachunkowych?®. Sprawozdawczo$¢ przekazywana do KNF nie odzwiercie-
dlata rzeczywistej sytuacji banku (biegli rewidenci nie zgtosili jednak zastrzezen do
sprawozdan finansowych za lata 2013 i 2014). 11 sierpnia 2015 roku Komisja Nad-
zoru Finansowego odrzucita przygotowany przez zarzad program postepowania
naprawczego, w ktérym ukryto wystepujace w banku ryzyko i nie przedstawiono
wykorzystania §rodkéw, ktére korzystnie mogtyby wptynaé na sytuacje ekonomicz-
no-finansowg banku?’. Tego samego dnia ustanowiono zarzad komisaryczny w SK
Banku ze wzgledu na niezrealizowanie zalecenn KNF, szczeg6lnie w obszarze ryzyka
oraz niewykonanie ustawowego obowigzku opracowania programu postepowania
naprawczego. Powotany zarzad komisaryczny zobowigzany byt do przygotowa-
nia PPN, a takze procesu restrukturyzacji banku w porozumieniu z KNF i bankiem
zrzeszajacym. Skutkiem decyzji bylo tez zawieszenie rady nadzorczej, odwotanie
cztonkéw zarzadu i wygaszenie ustanowionych petnomocnictw i prokury?®. Kwar-
tat pézniej Komisja Nadzoru Finansowego zawiesita dziatalno$¢ SBRzR i postano-
wita o wystapieniu do sadu z wnioskiem o ogtoszenie jego upadtosci na podstawie
stwierdzenia niewystarczajgcej wartosci aktywéw do zaspokojenia zobowiazan
banku. Przed zastosowaniem wyjscia ostatecznego prébowano réwniez zastoso-
wac przejecie banku, jednak bezskutecznie ze wzgledu na brak zainteresowania ze
strony uczestnikow sektora.

Ostatnie dane dotyczace kondycji banku zostaty przekazane przez jego wtadze
w konicu czerwca 2015 r. i wskazywaty na: poziom funduszy wtasnych 408,6 mln zt,
wysokos$¢ tacznego wspotczynnika kapitatowego 12,44% oraz wynik finansowy
9,2 mln zt. Badanie zarzadu komisarycznego, w ktédrym ustalono faktyczna sytuacje
finansowa banku spétdzielczego na 10 sierpnia 2015 r. wykazato jednak, ze infor-
macje te znacznie réznity sie od rzeczywistej kondycji instytucji. Poziom kapitatéow
wtasnych byt ujemny, a wysoko$¢ odpis6w na naleznosci od sektora niefinansowe-
go wynosita 1,44 mld zt (nalezno$ci od sektora niefinansowego ogdtem wynosity
2,8 mld zt). Wystepowata nadmierna koncentracja kredytéw, nie ujawniano posred-

25 Ibidem.

26 https://warszawa.pr.gov.pl/news/520 (dostep: 17.06.2021).

27 Komisja Nadzoru Finansowego, Zawieszenie dziatalnosci Spétdzielczego Banku Rzemiosta i Rolnictwa
w Wotominie oraz wystqpienie z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci banku, 21 listopada 2015 r.
Komisja Nadzoru Finansowego, Ustanowienie zarzqdu komisarycznego w Spétdzielczym Banku Rze-
miosta i Rolnictwa w Wotominie, 11 sierpnia 2020 r.

28



Nr 2(83) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

nich powigzan miedzy kredytobiorcami finansowanymi przez bank i przyjmowano
nieadekwatne zabezpieczenia jako podstawe pomniejszen podstawy utworzenia
koniecznych rezerw na pokrycie ryzyka kredytowego. Skala odpiséw nie pozwa-
lata na pokrycie zobowigzan. Bank stat sie niewyptacalny. Sprawozdanie wykazato
takze strate w wysokosci 1,594 mld zt, powstatg na skutek tworzenia rezerw na
kredyty i wtasciwa wyceng zabezpieczen.

13 sierpnia KNF poinformowato BFG oraz NBP o pogorszeniu sytuacji ptynnoscio-
wej Banku, ktérg ostatecznie utracit 5 dni p6zniej. SBRzR zrzeszony byt w ramach
struktur Banku BPS dysponujacego elementami, ktére mogltyby pozytywnie wptynagé
na sytuacje banku z Wotomina. BPS nie wnioskowat dotad o zastosowanie $rodkow
nadzorczych, a w momencie przejecia banku przez zarzad komisaryczny odmawiat
Komisji udzielenia finansowego wsparcia restrukturyzacji, co prowadzito do kwe-
stionowania uméw w sprawie limitu operacyjnego i innych elementéw pomocowych
w ramach zrzeszenia. Deponenci systematycznie wycofywali swoje srodki na skutek
podanej publicznie informacji o ustanowieniu zarzadu komisarycznego - do czerwca
2015 roku depozyty zmniejszyly sie o 57,43%. Trudna sytuacje finansowg banku proé-
bowano ratowac¢ przeprowadzeniem restrukturyzacji przy udziale Bankowego Fun-
duszu Gwarancyjnego oraz wykorzystaniem dtugu podporzadkowanego do pokrycia
strat, co w §wietle przepiséw nie byto mozliwe. W listopadzie 2015 roku, w ciggu 6 dni
od dnia ogtoszenia informacji przez KNF, otwarto mozliwos¢ zgtaszania sie bankow
zainteresowanych udziatem w procesie sanacji SK Banku. Ostatecznie zaden bank nie
wyrazit checi przejecia podmiotu. Zawieszenie dziatalnos$ci i wystgpienie o upadtos¢
banku 20 listopada 2015 r. rozwigzato umowy rachunku bankowego i uruchomito
wyptaty $rodkéw gwarantowanych z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego?’. Ich
gczna kwota wyniosta okoto 2,036 mld zt3°.

Przyktad upadtosci SK Banku dowodzit przede wszystkim trudno$ci prowadzo-
nych dziatan nadzorczych majacych na celu zapobiegnieciu ogtoszenia bankructwa
w stosunku do wciaz narastajacego ryzyka po stronie samego podmiotu. W ciggu
2,5 lat wielokrotnie zwracano uwage na alarmujace wartosci ujete w sprawozda-
niach finansowych i zagrozenia, ktére sie z nimi wigzaty. Mimo przeprowadzania
inspekcji, zadan przedstawienia wyjasnien i strategii zarzadczych, mimo kierowa-
nia zalecen, ryzyko zwigzane z wynikami SK Banku w kolejnych miesigcach rosto.
Komisja Nadzoru Finansowego na biezaco monitorowata sytuacje i podejmowa-
fa dziatania majace na celu doprowadzenie do jej polepszenia. Spétdzielczy Bank
Rzemiosta i Rolnictwa w Wotominie wykazywat sie w tym okresie zadowalajacymi
warto$ciami wskaznikéw, cho¢ ré6wnocze$nie nieproporcjonalna dynamika i nara-
stajace ryzyko kredytowe budzity coraz wiecej zastrzezen. Brak dostosowania dzia-
talnosci do zalecen KNF i nieprzedstawienie realnego planu postepowania naprawy

29 Komisja Nadzoru Finansowego, Zawieszenie dziatalnosci Spétdzielczego Banku Rzemiosta i Rolnictwa
w Wotominie..., op. cit.

30§ 4 ust. 1 uchwaly nr 87/DGD/2015 Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego z dnia 26 listopa-
da 2015 r. w sprawie realizacji wyptat $rodkéw gwarantowanych deponentom Spétdzielczego Banku
Rzemiosta i Rolnictwa.
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zadecydowaty o przejeciu kontroli nad bankiem i ustanowieniem zarzadu komisa-
rycznego. Pod jego kontrolg oprdcz okreslenia realnej sytuacji banku rozpoczeto
dziatania majace na celu restrukturyzacje badz przejecie podmiotu. Ich niepowo-
dzenie zakonczyt wniosek KNF o ogloszenie upadtosci.

Nasuwa sie pytanie, czy mozliwe byto unikniecie upadtosci najwiekszego banku
spotdzielczego? Duza intensywnos$¢ prowadzonych przez nadzorce dziatan wska-
zuje na odpowiednie reagowanie w zakresie biezacej obserwacji. Moze jednak
sktania¢ ku refleksji co do mozliwosci wykorzystania bardziej dyscyplinujacych
$rodkdéw na wczesnym etapie niedostosowywania sie podmiotu do wskazan Ko-
misji, aby wywrze¢ nacisk na dostosowanie sie do stawianych wymagan. Istotna
niedogodnos$cia postepowania jest ogtoszenie natozenia zarzadu komisarycznego,
co od poczatku determinuje obawy spoteczne i zwiekszong liczbe wyptat srodkéow
z banku. Dhugi czas trwania procesu naprawczego wplywa na postepujacy ubytek
pasywow i spadek zaufania klientéw. Niewykorzystanym obszarem w catosci pro-
cesu wydaje sie zbyt pdzne zaangazowanie banku zrzeszajacego BPS SA, ktéry na
wczesdniejszym etapie mdgt zapobiec narastaniu zagrozen. Po upadtosci SK-Banku
powstaty dwa systemy ochrony instytucjonalnej, wyposazone w narzedzia moni-
torowania i dyscyplinowania swoich uczestnikow. Mato prawdopodobne jest wiec
niewykazywanie woli wsparcia banku przez IPS w przypadku narastania proble-
moéw finansowych. System majacy swojg konstrukcje w prawie jest dla Komisji
Nadzoru Finansowego Srodkiem wczesnego i lepiej zorientowanego reagowania na
problemy bankdw spétdzielczych.

5.2. Zastosowanie przepisow resolution na przyktadzie
Podkarpackiego Banku Spétdzielczego w Sanoku

Z poczatkiem 2020 roku nastgpito wszczecie przymusowej restrukturyzacji Pod-
karpackiego Banku Spoétdzielczego w Sanoku, ktéry podobnie jak SK Bank byt dru-
gim co do wielko$ci bankiem spotdzielczym. W tym przypadku jednak wykorzy-
stano nie, jak dotychczas, standardowe postepowanie upadtosciowe, ale niedawno
zaimplementowang do polskiego porzadku prawnego procedure resolution, do kté-
rej uzyto instrumentu umorzenia aktywdw oraz instytucji pomostowej. PBS w Sa-
noku nie nalezat do zadnego systemu IPS.

Jak wynikato ze sprawozdan, po stronie aktywnej bilansu PBS w analizowanym
okresie zauwazalny byt spadek nalezno$ci od sektora niefinansowego oraz wzrost
wartoSci dtuznych papieréw wartosciowych. W pasywach natomiast istotne zmiany
zaszty w kapitale zapasowym, ktérego warto$¢ w czerwcu ubiegtego roku wyniosta
jedynie 14 tys. zt oraz w wyniku finansowym, ktérego ujemny wartos¢ powiekszyta
sie pieciokrotnie na przestrzeni lat 2017 i 2018, natomiast w ciggu pét roku bank
zyskat prawie 48 mln zt. Z zestawienia opartego na danych prezentowanych przez
bank nie wynikata jego trudna sytuacja finansowa. Zastanawiajacy natomiast byt
nagly wzrost wyniku finansowego. Dopiero przeprowadzone w koncu 2019 r. osza-
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cowania wyraznie wskazujg na pozycje, ktdre znacznie réznig sie od siebie i jasno
wskazujg na zagrozenie upadtoscia.

Tabela 1. Poré6wnanie wybranych danych finansowych
przedstawianych przez Podkarpacki Bank Spétdzielczy w Sanoku oraz danych finansowych
ustalonych w wyniku Oszacowania na 28 lutego 2019 r. (mln zl)

Wyszczegolnienie Dane przedstawiane Dane . Réznica
przez PBS w Sanoku | z Oszacowania 1
Bilans
Aktywa ogétem 2904,342 2837,136 -67,206
:iaelfeiizgizi‘;’;icﬁ‘)dmioww 1277,444 1208,974 -68,470
Pasywa ogétem 2904,342 2837,136 -67,206
Kapitaty wtasne 16,752 -52,117 -68,869
Rachunek zyskow i strat
Roéznica warto$ci rezerw i aktualizacji -50,804 -131,751 -80,947
Zysk netto 4,968 -63,900 -68,900

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: PWC, Raport z Oszacowania 1. Sporzqdzony na dzier 28 lute-
go 2019 r.,, 29 pazdziernika 2019 r.

Zestawienie przedstawia pozycje, ktore najbardziej wptynety na znieksztatcenie
obrazu banku: naleznos$ci od podmiotéw niefinansowych oraz wysokos¢ kapitatow
wtasnych. Wspétczynnik kapitatowy Tier I obnizyt sie wiec z 7,56% do 0,32% przy
wymogu minimalnym 6%. Zauwazalny jest tez dalszy spadek wyniku finansowego,
wbrew ukazanym warto$ciom w sprawozdaniu banku. Na podstawie badania war-
tosci poszczegdlnych pozycji pod koniec 2019 roku stwierdzono, ze aktywa Podkar-
packiego Banku Spotdzielczego nie wystarczaja na zaspokojenie jego zobowigzan.

Komisja Nadzoru Finansowego w potowie grudnia 2019 roku poinformowata
Bankowy Fundusz Gwarancyjny o zaistnieniu przestanek do przeprowadzenia re-
strukturyzacji. Wyodrebniona zostata funkcja krytyczna - obstuga jednostek samo-
rzadu terytorialnego, ktorej ciggtos¢ mogta zosta¢ przerwana w przypadku upa-
dtosci Banku na skutek utraty wszystkich zgromadzonych srodkéw JST nieobjetych
gwarancjami®®, 15 stycznia 2020 r. BFG wydat decyzje o zawieszeniu dziatalno$ci
Podkarpackiego Banku Spotdzielczego w Sanoku3? i rozpoczeciu przymusowej re-

31 Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Informacja o przyczynach i skutkach przymusowej restrukturyza-
¢ji PBS, 17.01.2020, https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/komunikat-prasowy.pdf (dostep:
17.06.2021).

32 Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Decyzja. Sygn. sprawy DPR.721.4.2020, Warszawa 15 stycznia 2020
https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/decyzja-zawieszenie.pdf (dostep: 17.06.2021).
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strukturyzacji, a dwa dni pdzniej przejat kontrole nad bankiem i wyznaczyt admi-
nistratora na rok. W dniu wszczecia procesu nastgpito umorzenie instrumentéw
kapitatowych wraz z naleznymi odsetkami celem pokrycia strat do r6wnowartosci
spadku kapitatéw wtasnych o wartosci -182,858 mln zt. Byty nimi udziaty czton-
kow spotdzielni oraz prawie 290 tys. szt. obligacji o tacznej wartosci nominalnej
99 406 800 zt. Zastosowano takze instrument instytucji pomostowej Bank Nowy
BFG SA, ktory w catosci stanowi wiasnos¢ funduszu, o kapitale 100 mln zt, gwaran-
tujgcym kontynuacje dziatalnosci PBS w Sanoku?3, do ktérego przeniesiono cze$é
praw majatkowych i zobowigzan banku.

Oszacowana warto$¢ przenoszonych zobowigzan byta wieksza niz warto$¢é prze-
noszonych praw majatkowych, wiec powstata réznice pokryto dotacja od Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego. Przeniesienie czesci dziatalnosci PBS wigzato sie
z wykonaniem takich czynno$ci administracyjnych, jak: udostepnienie rozwigzania
informatycznego w celu dokonania ewidencji przeniesienia, wydanie Instytucji
Pomostowej dokumentow, ewidencji ksiegowej, systemoéw ksiegowych. Dotyczyto
ono réwniez mienia, zezwolen, koncesji, przyznanych ulg. Przeniesienie zwrotne
zostato zrealizowane 28 lutego 2020 r. w odniesieniu do praw majgtkowych i zo-
bowigzan wynikajacych z umowy dzierzawy warto$ci niematerialnych i prawnych
zawartej w 2015 roku miedzy PBS a PBS IP sp. z o.0.

Wszczecie przymusowej restrukturyzacji wigzato sie tez z uprawnieniem BFG do
podejmowania uchwat w sprawach ujetych w ustawie i statucie banku, z zawiesze-
niem kompetencji rady nadzorczej, z rozwigzaniem zarzadu, wygasnieciem prokury
i udzielonych pelnomocnictw. Elementy te sg toZzsame z procedurg, ktéra zastosowa-
ta Komisja Nadzoru Finansowego ustanawiajgc zarzad komisaryczny w SK Banku.
Zamknieto kontrakt instrumentéw pochodnych i ustalono warto$¢ netto zobowigzan
z nich wynikajacych, do systemu ptatnosci lub systemu rozrachunku wprowadzono
zlecenia rozrachunku lub podjecia dziatan ku wykonaniu zobowigzan z tego wynika-
jacych. Zawieszono takze kompetencje pozostatych organ6w banku.

Przeniesienie do Banku Nowego BFG S.A. wszystkich depozytdw klientéw detalicz-
nych, mikrofirm i MSP zapewnito ich bezpieczenistwo. Instytucja pomostowa ma
prowadzi¢ rachunki na niezmienionych zasadach, zmianie nie ulegaja takze warun-
ki gwarancji oszczednosci klientoéw. Wszczecie procedury oznaczato dla klientow
przeniesienie w catosci srodkéw do Banku Nowego BFG i kilkudniowa przerwe
techniczng w serwisach bankowosci mobilnej i internetowej, a takze w oddziatach
banku. Klientom zostata zapewniona obstuga na niezmienionych zasadach, mimo
znacznego przeksztatcenia dotychczasowo obstugujacego ich podmiotu. Na stronie
internetowej Banku Nowego BFG na biezaco podawane sa komunikaty o przebie-
gu procesu i zwigzanych z tym warunkach $wiadczenia ustug. Bezspornie, dzieki
znacznie krotszemu okresowi oddziatywania na opinie publiczng informacji o pro-
blemach finansowych banku oraz zapewnieniu dostepnosci do srodkéw i warun-

33 Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Informacja o przyczynach i skutkach przymusowej restrukturyzacji...,
op. cit.
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koéw obstugi na niezmienionych zasadach, mimo chwilowej przerwy, zapobiega
znacznemu ubytkowi depozytéw na skutek wyciggania $rodkéw przez nieufnych
klientéw, jak ma to miejsce w przypadku postepowania upadtosciowego3.

Zastosowana procedura resolution kosztowata 182 mln z1, z czego 100 mln poniesli
posiadacze obligacji podporzadkowanych, a 80 mln samorzady i duze firmy. W lu-
tym 2020 r. Rada Nadzorcza PBS w Sanoku wniosta skarge na decyzje BFG, wskazu-
jac na wywotanie zaniepokojenia wéréd klientdw i destabilizacje dotychczas bardzo
dobrej sytuacji ptynnoéciowej banku3°. Ministerstwo Finanséw argumentowato
podjeta decyzje ochrona banku przed upadtoscia oraz zabezpieczeniem znacznych
$rodkéw jednostek samorzadu terytorialnego i przedsiebiorstw, ktére nie sg obje-
te gwarancjami®®. Bezpieczenstwo intereséw klientéw indywidualnych, jednooso-
bowych dziatalnoéci i MSP w realiach stabej kondycji finansowej banku przejawia
sie utrzymaniem szansy na odzyskanie catosci zdeponowanych $rodkdw, a nie, jak
w przypadku upadtosci, tylko do wysokosci gwarantowanych 100 tys. euro.

W wyniku przeprowadzanej przymusowej restrukturyzacji utworzono instytucje po-
mostowa, ktéra w chwili obecnej charakteryzuje sie dwiema istotnymi warto$ciami. Po
pierwsze, przeniesienie zobowigzan i praw majatkowych pozbawito elementu zagro-
Zenia niewyptacalnos$cig na skutek zbyt wysokiej réznicy aktywéw i zobowigzan. Po
drugie, Bank Nowy BFG przyjat role nowo powstatego na rynku banku. Cho¢ zarzadza-
ny jest przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny, w zwigzku z trwajacym procesem prze-
ksztatcen w podmiocie restrukturyzowanym, to sprawia wrazenie typowego banku
oferujacego wiele mozliwo$ci zwigzanych z obstuga administracyjna, wysokoscia optat
i prowizji, a nawet ulg zwigzanych z okresem pandemii. W ciagu roku maja nastapi¢
zmiany, ktére majq doprowadzi¢ do poprawy kondycji lub upadtosci ,ztej” czesci banku,
zachowujac jego funkcje w innym podmiocie. Zastanawiajace jest jednak, czy powto-
rzy sie scenariusz z panstw europejskich, w ktérych, mimo zastosowania tozsamego
mechanizmu po wielu latach, podmiot ds. resolution wciaz jest w posiadaniu przewa-
Zajacej wiekszosci udziatéw instytucji pomostowej. W takim wypadku z biegiem czasu
Bankowy Fundusz Gwarancyjny przestawatby stanowi¢ wytacznie instytucje wpieraja-
ca stabilnos¢ finansowa, a stawatby sie udziatowcem podmiotéw gospodarczych.

Podsumowanie
Nadrzednym celem stworzenia instytucjonalnych ram procesu restrukturyzacji

i uporzadkowanej likwidacji byto ograniczanie kosztdw zwigzanych z interwencja-
mi panstwa na rzecz zapobiegania upadtosci instytucji finansowych istotnych syste-

34 Bankowy Fundusz Gwarancyjny, Komunikat prasowy z dnia 17 stycznia 2020 r., https://www.bfg.pl/

wp-content/uploads/komunikat-prasowy.pdf (dostep: 17.06.2021).
https://www.parkiet.com/Banki/302099994-Zaskarzona-decyzja-o-restrukturyzacji-PBS-Sanok.
html (dostep: 17.06.2021).
https://www.money.pl/banki/restrukturyzacja-banku-pbs-ministerstwo-finansow-tlumaczy-dla-
czego-byla-potrzebna-6470838284396161a.html (dostep: 17.06.2021).
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mowo oraz utrzymanie bezpieczenstwa w systemie finansowym, z mozliwie maty-
mi zaburzeniami jego dziatania. Dotychczas mechanizm stosowany byt przewaznie
w stosunku do bankéw matych, spétdzielczych, stad tez ograniczone mozliwosci
oceny jego skutecznos$ci procesu na wiekszg skale. 0d momentu wprowadzenia re-
gulacji nie wystgpit kryzys poréwnywalny do tego z lat 2007-2009, dlatego nie jest
mozliwe dokonanie oceny skutecznosci resolution w przypadku nagtego i powaz-
nego zatamania koniunktury, stanowiagcego zagrozenie dla instytucji finansowych.

Zaréwno SK Bank, jak i PBS w Sanoku, bedace jednymi z najwiekszych bankéow
spétdzielczych, wykazywaty sie zaniedbaniami w sprawozdawczo$ci, ktéra przed-
stawiata znacznie korzystniejsza sytuacje finansowa niz byta w rzeczywistosci.
Alarmujgce wartosci poszczegdlnych pozycji wynikaty z podejmowania nadmier-
nego ryzyka, niewtasciwego zarzadzania ryzykiem kredytowym, ubytku funduszy
wtasnych i niewypetniania zalecenn nadzoru. Nastepnie nalezy zauwazy¢ skutki
przejecia kontroli nad bankami przez Komisje Nadzoru Finansowego lub Bankowy
Fundusz Gwarancyjny. Ogtoszenie ustanowienia zarzadu komisarycznego spowo-
dowato niepokoéj wsrod klientéw, ktorzy wyptacali swoje srodki w obawie przed ich
stratg. Podejmowanie préb najpierw restrukturyzacji, p6zniej przejecia, trwato kil-
ka miesiecy, w trakcie ktérych reputacja banku wsréd klientéw ulegta znacznemu
pogorszeniu i stanowita przestanke do zrywania uméw oszczednosciowych. Proces
resolution, ktéry zawiesit dziatalnosci PBS, zostal przeprowadzony w ciggu kilku
dni i zapewnil utrzymanie ciggtosci obstugi klientéw oraz gwarancje bezpieczen-
stwa $rodkéw przekazanych do powstatej instytucji pomostowej. Mimo probleméw
banku, klienci uzyskali poczucie ochrony, co zapobiegto ubieganiu sie o zwrot po-
wierzonych mu $rodkow:.

I[stotnym elementem obydwu postepowan sa poniesione w zwigzku z nimi koszty.
W przypadku ogtoszenia upadiosci nastepuje wyptata depozytéw gwarantowanych
w wysokosci 100 tys. euro. Laczna kwota wyptacona przy upadtosci SK Banku wy-
niosta 2,036 mld zt i z pewnoscia jej brak odczuja banki zobowigzane do uiszczenia
sktadek na BFG celem uzupetniania poziomu $rodkéw zgromadzonych w funduszu.
Pozostate aktywa znajdujace sie w dyspozycji instytucji przekazywane s na po-
krycie strat. Zaspokajanie wierzytelno$ci w pierwszej kolejnosci dotyczy osob fi-
zycznych, matych i §rednich przedsiebiorcéw, straty dotykaja najbolesniej akcjona-
riuszy i wierzycieli z tytutu dtugu uprzywilejowanego. Masa upadto$ciowa zgodnie
z przepisami jest jak najszybciej uptynniana przez syndyka wedtug cen rynkowych.
Dodatkowym kosztem procesu sa liczne postepowania sadowe wytoczone przez
poszkodowanych. W przypadku restrukturyzacji i przymusowej restrukturyzacji
nie sa konieczne wyptaty z BFG, gdyz $rodki sa przenoszone do innego podmio-
tu (ktéry przejmuje dziatalnos¢ albo jest instytucja pomostowa). Koszty poniesio-
ne w przypadku PBS liczone byly w setkach milionéw, jednak w kwocie znacznie
mniejszej niz przy SK Banku.

Resolution wywotuje jednak watpliwosci co do stosowania instrumentu bail-in
w stosunku do instrumentéw stanowiacych wlasnos$cig prywatna. Decyzja o umo-
rzeniu zobowigzan banku oznacza pozbawienie srodkow z tytutu wierzytelnosci



Nr 2(83) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

inwestorow, akcjonariuszy, innych wierzycieli. Wykorzystanie instrumentu w celu
dokapitalizowania upadajacego banku nie wymaga zgody wyZej wymienionych
podmiotdéw. Oznacza nadrzedng decyzje administracyjng organu wiadzy publicznej
i nie przewiduje zawierania w tej sprawie porozumien. Na etapie implementacji
prawa unijnego do polskiego porzadku prawnego pojawity sie nawet zarzuty nie-
zgodnosci proponowanych przepiséw z Konstytucjg RP.

Proces resolution na razie sprawdza sie w zakresie ochrony intereséw klientéw ban-
kéw zagrozonego upadtoscia. Instrument instytucji pomostowej pozwala przenies¢
do niej $rodki, rownoczes$nie umozliwiajgc naprawe wydzielonej, najbardziej proble-
matycznej czeSci dziatalnosci. W przypadku niepowodzenia podejmowanych w sto-
sunku do niej $rodkéw zostaje ogtaszana upadtos¢, a deponenci staja sie swoistymi
klientami organu witasciwego ds. resolution. Przyktad zastosowania procesu w kra-
jach europejskich dowodzi, ze stan ten moze utrzymywac sie przez kilka lat, jak miato
to miejsce w przypadku wtoskiego funduszu Atlas. W takiej sytuacji zwraca sie uwage
na wzrost ryzyka systemowego generowanego przez instytucje, ktéra wspiera proces
resolution. Nie ma natomiast dowodéw na skuteczno$¢ zastosowania restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w przypadku kilku zagrozen upadtoscig wystepujacych
w podobnym czasie lub w przypadku duzego banku, posiadajacego znacznie wieksze
aktywa niz banki spétdzielcze. Zastosowanie w takim przypadku instrumentu bail-in
z pewnoscia spowodowatoby istotne negatywne skutki.
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Rola nadzoru finansowego

i systemu gwarantowania depozytow

w zapewnianiu stabilnosci sektora spétdzielczych
kas oszczednosSciowo-kredytowych w Polsce

Streszczenie

Spétdzielcze kasy oszczedno$ciowo-kredytowe sa specyficznym przyktadem parabanku,
dziatajacego w formie unii kredytowej. Gtebokie zmiany w zakresie warunkéw ich funkcjo-
nowania sg istotnym obszarem do prowadzenia badan na temat oddziatywania sieci bezpie-
czenstwa finansowego na dziatanie sektora shadow banking. Zbadanie wptywu wybranych
podmiotéw sieci bezpieczenstwa finansowego na funkcjonowanie parabankéw na przykta-
dzie SKOK-6w jest celem gtéwnym niniejszej pracy.

W pracy pozytywnie zweryfikowano hipoteze dotyczacg wzrostu zaufania spotecznego
wzgledem kas z powodu uczestnictwa SKOK-6w w systemie gwarancji depozytéw BFG oraz
objecia ich nadzorem KNF. W wyniku badan wtasnych wykazano, ze mimo objecia kas kom-
petencjami sieci bezpieczenstwa finansowego, wiekszo$¢ konsumentéw wcigz wybiera ban-
ki jako instytucje depozytowo-kredytowa, nie ma bowiem zaufania do SKOK-6w. Z perspek-
tywy klientéw nastgpita pewna poprawa wizerunku kas, jednak nie jest to na tyle znaczaca
roznica, aby decydowali sie oni na skorzystanie z ustug sektora SKOK. Nastgpit wzrost ob-
cigzen BFG z tytutu wyptaty srodkéw gwarantowanych oraz dotacji dla przejmujacych pod-
miotéw po nastapieniu serii upadtosci i przeje¢ w sektorze kas (po rewizji dotychczasowych
sprawozdan finansowych), po wiaczeniu SKOK-6w do systemu gwarancji depozytéw oraz
objeciu nadzorem KNF.

Stowa kluczowe: parabanki, shadow banking, nadzor finansowy, system gwarancji depozy-
téw, spoétdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe, sie¢ bezpieczenstwa finansowego

JEL: G21, G28

Mikotaj Wegrzyn - absolwent Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie. Laureat Il nagrody w kon-
kursie BFG na najlepsze prace licencjackie, magisterskie i doktorskie z zakresu problematyki stabil-
nosci systemu finansowego w kategorii prac magisterskich.
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The Role of Financial Supervision and Deposit Guarantee Scheme
in Providing Stability in the Credit Union Sector in Poland

Abstract

Credit unions (SKOKs) are a specific example of shadow banking institution. Deep changes
in range of conditions of their functioning create an important field of research regarding
the impact of a financial safety net on the activity of the shadow banking sector. The article
presents a study of selected issues connected with the influence of a financial safety net on
the functioning of shadow banking institutions on example of SKOKs.

The article verifies the hypothesis concerning a growth of social trust toward SKOKs because
of their participation in deposit guarantee scheme provided by BFG and supervised by KNE.
Thanks to the undertaken research it was demonstrated that despite of SKOKs being inclu-
ded in financial safety net components, most consumers still choose banks as their deposit
and loan facility, because they do not trust SKOKs. From the clients’ perspective, there has
been some improvement in SKOKs’ image, however it is not a big enough difference that
could encourage clients to decide to try SKOKs services, while there is a significant difference
on the economic cost side. There has been a growth in charger to the BFG for the payoffs of
guaranteed sums and subsidies to the acquiring entities after a series of bankruptcies and
acquisitions in the SKOK sector (after the review of the existing financial statements), after
the inclusion of the SKOKs in the deposit guarantee scheme and into the KNF’s supervision.

Key words: shadow banking, financial supervision, deposit guarantee scheme, credit unions,
financial safety net

Wstep

Jednym z kluczowych aspektéw w tworzeniu ram funkcjonowania parabankéw jest
ustalenie zakresu oddziatywania sieci bezpieczenstwa finansowego wzgledem tych
podmiotéw. Historycznie parabanki byly wyjete spoza jakiegokolwiek nadzoru fi-
nansowego i tym samym dziataty niejako na uboczu systemu finansowego. W litera-
turze do$¢ powszechnie wystepuja opinie, ze parabanki znaczaco przyczynity sie do
spotegowania proceséw w trakcie globalnego kryzysu finansowego (GKF).

Szczegdlnym przyktadem parabankow sa spoétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredy-
towe, ktore w Polsce objeto zar6wno nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego, jak
i gwarancjami Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, przy czym obowiazki natozone
na kasy nie s3 tozsame z regulacjami wzgledem bankéw dziatajacych w Polsce.

Zbadanie wptywu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i Komisji Nadzoru Finan-
sowego jako podmiotéw sieci bezpieczenstwa finansowego na funkcjonowanie
SKOK-6w jako szczegdlnego typu parabankdéw jest celem gtéwnym artykutu. Po-
nadto weryfikacji poddano nastepujace hipotezy:

* objecie SKOK nadzorem KNF i systemem gwarantowania depozytéw doprowa-
dzito do wzrostu zaufania spotecznego klientéw wzgledem kas, a jednocze$nie
rozwoju zjawiska pokusy naduzycia;
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¢ po objeciu nadzorem KNF i wigczeniu SKOK-6w do systemu gwarantowania depo-
zytdw ujawniono sytuacje kryzysowe, ktore skutkowaty serig upadtosci i przejec¢
w sektorze kas z wykorzystaniem funduszy BFG, co doprowadzito w konsekwen-
cji do wzrostu obcigzen sektora bankowego oraz pozostatych SKOK-6w.

W artykule wykorzystano literature i informacje z raportéw KNF, BFG, ZBP, EBC,
FSB i innych podmiotéw, a takze z badania ankietowego klientéw SKOK.

1. Europejska architektura regulacyjna
i jej wplyw na sektor parabankow

W nastepstwie GKF wprowadzono istotne zmiany w dziatalno$ci podmiotéw sieci
bezpieczenstwa finansowego. Do 2011 roku nadzdr finansowy byt niemal catkowi-
cie w gestii organéw krajowych!. Jednoczes$nie obowigzywat nadzér nad bankami
sprawowany przez kraj macierzysty?. W 2011 r. powotano do zycia nowg struk-
ture nadzorcza obowigzujaca na terenie panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
nazwang Europejskim Systemem Nadzoru Finansowego. Istotnym modyfikacjom
ulegt tez mechanizm gwarantowania depozytéw bankowych.

Zmiany regulacyjne na poziomie unijnym dotyczyty takze sektora shadow banking
(np. nowelizacja dyrektywy w sprawie kredytu konsumenckiego, dyrektywa o za-
rzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi)3 cho¢ ich zakres i standa-
ryzacja miedzynarodowa byly znacznie mniejsze niz w przypadku bankéw. Anali-
zowano takze problemy zakresu regulacji, stopnia uniwersalizacji versus specyfiki
lokalnej, a takze celéw jakie ma realizowa¢ system finansowy, czy optymalnego
poziomu podazy kredytow*. W 2012 r. zwieficzeniem tych prac byta Zielona Ksie-
ga, w ktorej Komisja Europejska przedstawita trzy podejscia do regulacji sektora
shadow banking®: wprowadzenie pos$rednich regulacji (wprowadzenie wymogéw
ostrozno$ciowych dla bankéw, aby ograniczaty ryzyko wynikajgce z nadmiernych
powigzan z parabankami), objecie obecnymi regulacjami bankowymi sektora sha-
dow banking (ograniczenie ryzyka systemowego i zmniejszenie zjawiska arbitrazu
regulacyjnego parabankéw), objecie regulacjami funduszy prowadzacych trans-
akcje high frequency trading i podmioty przeprowadzajace transakcje towarowe;
wreszcie wdrozenie nowych regulacji, specjalnie przeznaczonych dla podmiotéw

L M. Janicka, Jednolity rynek finansowy UE, [w:] Szansa na sukces. Recepty wspétczesnych Polakéw,

P. Szukalski (red.), Wydawnictwo UL, L6dZ 2006, s. 143-144.

P. Lasak, Nadzor nad sektorem bankowym w Polsce w swietle zmian na globalnym rynku finansowym,
Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakéw 2019, s. 111.

E. Gostomski, T. Michatowski, Préby uregulowania sektora parabankowego na swiecie, ,Acta Universi-
tatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2015, nr 6(317), s. 140-141.

P. Lasak, Problem shadow banking w perspektywie pokryzysowej, [w:] Nowa globalna architektura fi-
nansowa. W strone bezpieczniejszego sektora bankowego, B. Liberska (red.), Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Jagiellonskiego, Krakow 2016, s. 198-199.

Komisja Europejska, Green paper shadow banking, Bruksela 2012.
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shadow banking (w tym funduszy rynku pienieznego oraz alternatywnych funduszy
inwestycyjnych).

Na podstawie Zielonej Ksiegi wdraza sie regulacje dziatalnosci parabankowej
(np. w ramach pierwszego podejscia Capital Requirement Directive, w ramach po-
dejscia drugiego Markets in Financial Instruments Directive i Markets in Financial
Instruments Regulation, a w ramach podejscia trzeciego Alternative Investment Fund
Managers Directive i Solvency II). Jednak wprowadzone regulacje nie zobligowaty
wtadz krajowych do wtaczania parabankéw do petnego publicznego nadzoru nad
rynkiem finansowym, czy objecia ich publicznym systemem gwarancji depozytow.

2. Model organizacyjny nadzoru finansowego w Polsce
a dzialalnos$¢ SKOK-ow

Liczne przepisy w dziedzinie ochrony konsumenta obowigzuja nie tylko banki, ale
takze podmioty z sektora shadow banking®. Ponadto funkcjonuje wiele regulacji
dotyczacych wymogo6w kapitatowych lub norm ptynnos$ci wykraczajacych znacznie
poza sektor bankowy”’.

Szczegblny przyktad parabankéw w Polsce stanowia spétdzielcze kasy oszczednoScio-
wo-kredytowe (dalej: SKOK), bowiem ich sytuacja prawna oraz status wzgledem sieci
bezpieczenstwa finansowego ulegaly znacznym zmianom w ostatniej dekadzie. Z po-
wodu tych zmian cze$¢ autoréw przestata zalicza¢ SKOK-i do kategorii parabankéw?,
gdyz za kryterium uznali podleganie panstwowemu nadzorowi, cho¢ nie obowiazy-
waty ich wszystkie bankowe normy ostroznosciowe’. W opinii autora, ta druga oko-
liczno$¢ wraz z wcze$niejsza praktyka dostarcza przestanek do uznawania SKOK-6w
za podmioty, ktérym mozna przypisa¢ niektére cechy sektora shadow banking.

2.1. Prawne podstawy dziatalno$ci SKOK

Pierwsza kompleksowa regulacja SKOK pojawita sie w Ustawie o spétdzielczych
kasach oszczednosciowo-kredytowych z roku 19950, Zgodnie z nig, SKOK-i mogly
udziela¢ pozyczek i kredytéw na okres do 36 miesiecy, nie liczac finansowania ce-
16w mieszkaniowych, ktérych okres mogt siega¢ do 60 miesiecy. Procz tego, SKOK-i

6 W. Szpringer, Skutki maksymalnego oprocentowania - wptyw na polski rynek finansowy, SGH i KPF,

Warszawa 2013.

M. Szakun, M. Bieszki, Analiza regulacji dotyczqcych funkcjonowania niebankowych instytucji finanso-

wych pod kqtem nalezytej ochrony interesow ekonomicznych i prawnych ich klientow, Kancelaria Sena-

tu RP, Warszawa 2013.

S. Kasiewicz, L. Kurklinski, Shadow Banking - dylematy decyzyjne, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu

Szczecinskiego” 2013, nr 62(766), s. 99.

9 Ibidem, s. 99.

10 Ustawa z dnia 14 grudnia 1995 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U. 1996
nr 1 poz. 2).
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zostaty zobligowane do odprowadzania réwnowartosci 1,22% aktywdéw na Fun-
dusz Stabilizacyjny przy Kasie Krajowej przeznaczony na finansowanie programow
naprawczych Kas. Druga ustawa o SKOK, uchwalona w 2009 roku'?, przede wszyst-
kim wprowadzata objecie systemu SKOK nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego.
Ponadto:

e zniesiono ograniczenie okresu kredytowania,

¢ okreslono role Kasy Krajowej SKOK jako spotdzielni oséb prawnych, z obo-
wigzkiem zrzeszania sie wszystkich SKOK, i majgcej za zadanie kontrolowac ich
dziatalno$¢ od strony zgodnosci z zaleceniami nadzorczymi KNF i ustawg oraz
zabezpieczac ich ptynno$¢ z Funduszu Stabilizacyjnego.

Z kolei nowelizacja z roku 20132

e wprowadzita gwarancje BFG dla $srodkéw pienieznych zgromadzonych przez
cztonkow SKOK,

e przyznata KNF wplyw na obsade prezeséw SKOK-ami,

* umozliwita przejmowanie kas majgcych ktopoty finansowe przez banki,

¢ wprowadzita mozliwo$¢ wydawania rekomendacji KNF dla SKOK-6w oraz obo-
wigzek sktadania sprawozdan z obrotu sSrodkami cztonkdéw SKOK,

» zobligowata kasy do utrzymywania rezerw finansowych w Narodowym Banku
Polskim.

SKOK-i, $wiadczac podobny zakres ustug jak banki, podlegaja osobnym regulacjom,
a w poréwnaniu do parabankéw funkcjonujacych w Polsce ich dziatalnos¢ jest
znacznie bardziej regulowana, z uwzglednieniem zasady proporcjonalnosci (w bar-
dzo wielu aspektach ich funkcjonowania), a ponadto ich podziat na kasy mate (do
10 mln zt aktywo6w i do 10 tys. cztonkéw) oraz pozostate!3.

Jesli w kasie lub Kasie Krajowej powstanie strata bilansowa, grozba jej wystapienia,
grozba niewyptacalnosci albo zagrozenie utraty ptynnosci ptatniczej, to do Komisji
Nadzoru Finansowego musi niezwtocznie wptyna¢ zawiadomienie o tym, i kasa przy-
stepuje do opracowania programu postepowania naprawczego'4. Jesli sytuacja ulega
dalszemu pogorszeniu lub powstaje grozba zaprzestania sptacania zobowiazan, badz
jezeli zarzad kasy lub Krajowej SKOK nie przekaze programu postepowania napraw-
czego, wreszcie gdy jego realizacja jest nieskuteczna, KNF moze ustanowi¢ zarzadce
komisarycznego'®. A w sytuacjach gdy strata bilansowa kasy spowoduje obnizenie

11 Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U. 2012
poz. 855), ktéra po perturbacjach z kontrola Trybunatu Konstytucyjnego weszta w zycie dopiero
w2012

12 Ustawa z dnia 19 kwietnia 2013 r. o zmianie ustawy o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredyto-
wych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2013 poz. 613).

13 'W. Szpringer, Instytucje nadzoru w sektorze finansowym. Kierunki rozwoju, Poltext, Warszawa 2014,
s. 85-90.

14 Art. 72a Ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U.
2012 poz. 855).

15 Art. 73 Ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U.
2012 poz. 855).
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stosunku funduszy wtasnych do wartosci aktywoéw ponizej 1 procenta i jednoczesnie
Kasa Krajowa odméwi udzielenia pomocy z funduszu stabilizacyjnego, mozliwe jest
przejecie jej albo wybranych praw majgtkowych lub jej wybranych zobowigzan przez
inng kase lub bank!®, z pierwszenstwem dla innych kas. W wypadku braku zaintere-
sowanych moze by¢ rozwazana likwidacja lub upadtos¢ kasy.

3. Kondycja finansowa SKOK-6w

W minionej dekadzie dynamiczny rozwoj sektora kas osiggnal swe apogeum
w 2013 r,, gdy ich klientami byto ok. 7% ludnoS$ci Polski. Po weryfikacji sprawozdan
finansowych kas przez KNF okazato sie, Ze wiele kas, wykazujacych zyski, w rzeczy-
wistosci od dtuzszego czasu funkcjonowato na skraju bankructwa.

Tabela 1. Charakterystyki sektora bankéw komercyjnych i SKOK

Lata
Wyszczegolnienie

2009 | 2011 2013 2016 2019
.Llczba b.z%nkow komercyjnych i oddziatéw 67 68 69 63 63
instytucji kredytowych
Liczba SKOK-6w 62 59 55 40 25
Suma aktywo6w sektora bankowego (mld z1) 1295,04 | 1407,20 | 1711,30 | 1941,70
Suma aktywoéw kas (mld zt) 15,60 19,14 11,32 9,34
Liczba cztonkéw kas (mln) 2,31 2,65 1,93 1,40
Wspéiczynnik wyptacalnosci kas (w %) 3,40 -2,87 -1,30 5,85
Niedobor/nadwyzka fundus.zy wtasnych 8831 | -1387.73 | -604,20 | 72,51
w stosunku do wymogu kapitatowego (mln zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: UKNFE, Raport o sytuacji bankéw w 2019 roku, Warszawa
2020; UKNF, Raport o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych na 31 grudnia 2019 roku,
rozne lata, UKNF 2010-2020, UKNF, Raport o sytuacji bankéw w 2019 roku, Warszawa 2020; UKNE,
Raport o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych na 31 grudnia 2019 roku, rézne lata,
UKNF 2012-2020, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w IV kwartale
2019 ., rézne lata, UKNF 2012-2020.

W podobnym okresie pozycja rynkowa bankéw komercyjnych znaczaco sie popra-
wila, podczas gdy kas pogorszyta. Jednocze$nie byt to okres , czyszczenia” bilansow
kas, ich wspotczynnik wyptacalnosci na koniec okresu osiggnat niemal 6%, przy
nadwyzce funduszy wtasnych w stosunku do wymogu kapitatowego na poziomie
72,51 mln zt (por. tabela 1).

16 Art. 74.c Ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych
(Dz.U. 2012 poz. 855).
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4. Upadtosci i przejecia w sektorze SKOK

Od powotania kas ich dziatalno$¢ istotnie rézni sie od tradycyjnych bankéw. Regu-
lacyjnie cztonkowie SKOK-u powinni by¢ zwigzani ze soba poprzez wiez organiza-
cyjna (np. zaktad pracy badz miejsce zamieszkania). Gtéwnym celem dziatalnosci
kas powinno by¢ wsparcie finansowe cztonkéw, a wypracowywanie zyskow trak-
towane jako cel poboczny. Do 2012 r. brak skutecznego nadzoru umozliwit kasom
dziatalno$¢, gdzie w wielu przepadkach powazne nieprawidtowos$ci skutkowaty
sytuacjami kryzysowymi, o skali przekraczajgcej mozliwo$ci autosanacji'’. W kon-
sekwencji liczba placéwek kas zmniejszyta sie o prawie 50%, ponad 20% cztonkow
zrezygnowato z korzystania ze SKOK-6w, a instytucje finansowe musiaty boryka¢
sie z przejeciami i upadto$ciami niewyptacalnych kas. Wspomniane nieprawidto-
wosci lub naduzycia obejmowaty miedzy innymi: nieprzestrzeganie przepiséw, nie-
wlasciwg gospodarke finansowa w zakresie tak zwanych ztych dtugéw, kreatywna
ksiegowo$¢, manipulacje finansowe, outsourcing réznych czynno$ci celem ukrycia
ztej sytuacji finansowej, pranie pieniedzy.

Z dostepnych zrddet wynika, ze obchodzenie prawa miato miejsce gtéwnie poprzez
wzajemne powigzania kas oraz podmiotami powigzanymi w systemie SKOK. Szcze-
gblnie waznym podmiotem jest tu i SKOK Holding S.a.rl. zarejestrowany w Luksem-
burgu, bedacy centralnym podmiotem grupy SKOK, do ktérego za pomoca réznego
rodzaju transakcji transferowano zyski z dziatalno$ci kas'®. Przy czym zagraniczna
rejestracja sprawiata, ze SKOK Holding S.a.rl. nie podlegat polskim przepisom ani
nadzorowi KNF. Warto doda¢, ze poczatkowo Krajowa SKOK byta jedynym udzia-
towcem wspomnianej spdétki, a obecnie dzieli ona udziaty z kilkoma innymi pod-
miotami grupy SKOK.

Innym waznym podmiotem w holdingu SKOK jest Aplitt sp. z o.0., funkcjonujacy
wczesniej pod nazwg Towarzystwo Finansowe SKOK. Oprdcz $wiadczenia ustug
informatycznych na rzecz kas, Towarzystwo wspierato udzielanie kredytéw o dtuz-
szym okresie zapadalnosci niz byto to mozliwe zgodnie z obowigzujacg wowczas
ustawg o SKOK-ach. W szczegélnosci piecioletni horyzont kredytowania byt obcho-
dzony w ten sposdb, ze kasy finansowaty cze$¢ kredytu sptacang w ciggu pierw-
szych pieciu lat, a reszta dtugu byta refinansowana w osobnej spdtce. Okresowo
sytuacja ulegta zmianie, gdy w 2006 roku nowa ustawa o finansowym wspieraniu
rodzin w nabywaniu wlasnego mieszkania z 2006 r.'° zdjeta z kas wspomniany li-
mit?° az do stwierdzenia jego niezgodnosci z Konstytucjg RP przez Trybunat Kon-

17" Cz.Martysz, K. Kleban, Nieprawidtowosci w sektorze spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych,

,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw. Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie” 2019,
nr171,s.37-59.

Komisja Nadzoru Finansowego, Informacja w sprawie powiqzan kapitatowych i personalnych w sekto-
rze spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (SKOK), Warszawa 2014, s. 2-4.

Ustawa z dnia 8 wrzesnia 2006 r. o finansowym wsparciu rodzin i innych oséb w nabywaniu wtasnego
mieszkania (Dz.U. 2006 nr 183 poz. 1354), art. 15.

0 B. Mikotajewska, Dtugi SKOK (do Luksemburga), ,Polityka” 2012, nr 35, s. 34.

18
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stytucyjny?!. Po czym kasy powrécity do stosowania wspomnianej wyzej inzynierii
finansowej celem obejscia tego przepisu.

Innym produktem, ktéry co do zasady nie mégt by¢ oferowany przez kasy, a mimo
to mozna go byto odnalez¢ w ich ofercie, byto ubezpieczenie. Zgodnie z prawem,
SKOK-i mogty jedynie by¢ posrednikiem w umowie ubezpieczeniowej pomiedzy
cztonkami kasy. Wykorzystywano do tego celu inne podmioty z systemu SKOK,
Towarzystwo Ubezpieczeniowe SKOK na zycie S.A. i Towarzystwo Ubezpieczen
Wzajemnych SKOK. W niektérych kasach oferowano produkty obu tych zaktadéw
spotek??. Warto doda¢, ze TUW SKOK poza dziatalno$cig ubezpieczeniowg pehnit
réwniez funkcje gwaranta depozytéw kas, mimo iz wypetniat jg nieefektywnie?3.

Nalezy zaznaczy¢, Ze oba wspomniane towarzystwa ubezpieczeniowe i spotka Aplitt
miaty kapitalowe i osobowe powigzania z Krajowa SKOK i SKOK Holding S.a.rl.
Dzieki takiej konstrukcji prawnej holding mégt zwieksza¢ zakres i skale swojej
dziatalnosci, utrudniajgc funkcje nadzorcze KNF. Wiekszo$¢ spétek wewnatrz hol-
dingu utworzyta Krajowa SKOK, ktéra w zatozeniu miata za zadanie nadzér i dbanie
o bezpieczenstwo kas. Wspomnianymi dziataniami natomiast de facto utatwiata im
tzw. falandyzacje prawa?“. Z kolei osoby stojace na czele systemu SKOK uzasadniaty
konieczno$¢ istnienia specjalnych spétek efektami synergii i zmniejszeniem kosz-
téw ponoszonych przez kasy?°.

Jednym z gtéwnych probleméw sektora SKOK byt bardzo wysoki odsetek ,ztych
dtugéw” (NPL), m.in. na skutek odchodzenia od idei i zasad spoétdzielczych w dzia-
talnosci kredytowej kas?6. W szczegdlnosci dotyczy to lekcewazenia zasady bliskiej
wiezi cztonkowskiej, ktéra miata racje bytu w matych spoétdzielniach lokalnych,
a nie relatywnie duzych podmiotach sieciowych o duzej anonimowosci organiza-
cyjnej kredytobiorcéw, bedacych formalnie cztonkami spétdzielni.

Najwiecej kas upadto z powodu ztej jakosci portfela kredytowego. Wiele z nich
udzielato kredytéw osobom nieposiadajacym faktycznej zdolnosci kredytowej
(np. zawyzano dochody lub zanizano koszty utrzymania). Zgodnie z raportem KNF
o sektorze kas w roku 2013 zagrozone kredyty stanowity az 29,4% wszystkich
udzielonych kredytéw. Co wazne, byta to i tak wielko$¢ zanizona, poniewaz rok
wczesdniej zamieniono okoto 33% nalezno$ci przeterminowanych na dtuzne papie-
ry warto$ciowe, wyemitowane przez ASK Invest S.a.r.1.27

21 https://trybunal.gov.pl/postepowanie-i-orzeczenia/wyroki/art/4894-umozliwienie-kasom-oszczed-
nosciowo-kredytowym-udzielania-dlugoterminowych-kredytow-hipotecznych (dostep: 09.05.2020).

22 http://www.aferyfinansowe.pl (dostep: 09.05.2020).

23 M. Golec, System gwarantowania depozytéw w spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych,
,Ekonomiczne Problemy Ustug” 2009, nr 38, Zeszyty naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.

24 B. Mikotajewska, Dtugi SKOK (do Luksemburga), ,Polityka” 2012, nr 35, s. 34.

25 Komisja Nadzoru Finansowego, Informacja w sprawie powiqzan kapitatowych i personalnych w sekto-
rze spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (SKOK), Warszawa 2014, s. 2.

26 E. Wiszniowski, Rewolucja czy normalizacja rachunkowosci spétdzielczych kas oszczednosciowo-kre-
dytowych?, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2014, nr 373, s. 282-295.

27 KNF, Sytuacja SKOK w I kwartale 2013 roku, Warszawa 2013.
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Kasy stosowaty takze wiele innych ,kreatywnych” zabiegéw ksiegowo-finanso-
wych. Niektore SKOK-i udzielaty kredytéw hipotecznych uprzywilejowanym oso-
bom, ktére nabyta nieruchomo$¢ wynajmowaty kredytodawcy, a ten ptacit im
czynsz wielokrotnie przewyzszajacy raty kredytu?®. W konsekwencji nastepowat
transfer $srodkow ze SKOK-u do kupujgcego nieruchomos¢, ktéry byt prominentnym
cztonkiem danej kasy.

Inng dos$¢ powszechng praktyka byto uzaleznienie decyzji kredytowej od opinii cztonka
zarzadu danego SKOK-u, niezaleznie od zdolnosci kredytowej danego klienta (tzw. kre-
dyt na ,stupa”). Mianem stupa okreslano gtéwnie osoby bezrobotne, badZ bez statego
zrédta dochodu, skromnie optacane w zamian za zacigganie zobowigzania w swoim
imieniu, ktére uzyskane srodki przekazywaty grupie przestepczej, kierujacej cata ope-
racja. Niekiedy, aby mogly one zacigga¢ zobowigzania zgodnie z regulacjami prawem,
umowy kredytowe zabezpieczano hipotekami na nieruchomosciach, ktére nalezaty do
lideréw grup przestepczych o znaczaco zawyzonych wycenach. Generalny Inspektor
Informacji Finansowej (GIIF) stwierdzit w 2013 roku, Ze cze$¢ z nieruchomosci, sta-
nowiacych zabezpieczenie kredytow, nie jest wtasnoscig kredytobiorcow oraz, ze ich
warto$ci zostaty zawyzone, co skutkowato zawiadomieniami prokuratoréw. Akcja kre-
dytowa bez nalezytego badania klienta oraz nieskuteczna windykacja byty czestymi po-
wodami upadtosci kas po objeciu ich nadzorem KNE

Innym przejawem manipulacji kapitatowej niektérych kas byto wydzielanie czeSci
majatku i czesci dziatalnoSci operacyjnej do specjalnej spétki, ktéra nastepnie byta
wnoszona do kasy jako przych6d nadzwyczajny. Nastepnie, gdy walne zgromadzenie
cztonkéw kasy zatwierdzato go, stawat sie on cze$cig kapitatéw wtasnych, poprawia-
jac wskazniki kapitatowe. Dzieki tej metodzie uzyskano ok. 30 milionéw ztotych?.

Wraz z przenoszeniem czesci dziatalnosci do wydzielonych spétek, wiele kas doko-
nywato rowniez transferow pracownikéw. Tego rodzaju outsourcing, uzalezniajacy
kase od sp6tki zewnetrznej, wzbudzat zastrzezenia ze strony KNF, poniewaz naru-
szat on przepisy ustawy o SKOK3C,

Inng praktyka, czesciej spotykang w wiekszych kasach, byto wyprzedawanie cze-
$ci majatku, wczeé$niej wykorzystywanego w dziatalnos$ci operacyjnej. Zabieg ten
odzwierciedlat odchodzenie od idei lokalno$ci spoétdzielni i generowat znacznie
wyzsze ryzyko kredytowe3l. Z szacunkéw KNF wynika, ze wydzielanie czesci ope-
racyjnej SKOK-6w i wnoszenie ich aportem do spoétek specjalnego przeznaczenia,
poprawito wynik sektora kas w 2013 roku az o 282 miliony zlotych3?. Kreatywna
ksiegowos¢ kas zostata w duzej mierze ukrécona poprzez zobowiazanie kas do ba-
dania ich sprawozdan przez audytora33.

28 R. Holzer, R. Omachel, M. Weglewski, SKOK nad przepascig, ,Newsweek”, 12.06.2013.

29 1. Wilkowicz, KNF: To wyprzedaz placéwek podniosta SKOK-om dochody w 2012 roku, ,Dziennik Gaze-
ta Prawna”, 26.06.2013.

30 KNF, Rekomendacje dla SKOK, Warszawa 2018.

31 1. Wilkowicz, KNF: To wyprzedaz placéwek..., op. cit.

32 E. Wiszniowski, Rewolucja czy normalizacja..., op. cit.

33 Ibidem.
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Obok wytudzania kredytéw fatszowano dokumenty. Przedstawiano m.in. fatszywe
zaswiadczenia o zatrudnieniu i dochodach oraz akty notarialne po$wiadczajace
zawyzone wartosci zabezpieczen. Aby uwiarygodni¢ rzekomo wysokie dochody
,stupoéw”, dokonywano wielu przelew6w na ich rachunki. Wedtug GIIF, niektére za-
Swiadczenia o zatrudnieniu wydawane byty np. przez podmioty zarejestrowane na
Cyprze®*.

Jaskrawym przyktadem stosowania przedstawionych powyzej metod byt SKOK Wo-
tomin. W marcu 2017 roku organa $cigania zatrzymaty notariusza, ktéry wspotpra-
cowat z tamtejsza grupa przestepczg, i oskarzono go o sporzadzanie aktéw nota-
rialnych nieruchomosci, w ktérych zawyzano ich wycene?®.

W umowach kredytowych pojawiaty sie te same nazwiska, niekiedy ta sama osoba
byta poreczycielem, pozyczkobiorcg, badZ cztonkiem zarzadu fikcyjnego podmiotu
gospodarczego, a Srodki wytudzane ze SKOK Wotomin przekazywane byty miedzy
tymi samymi osobami. Praktyke SKOK Wotomin poréwnuje sie nawet do piramid
finansowych3®. Czes$¢ $rodkéw uzyskanych z wytudzonych kredytéw byto nastep-
nie inwestowane w krajowe oraz zagranicznie sp6tki w taki sposéb, aby pdZniej
dzieki nim kupowa¢ dobra luksusowe. Z kolei zakupywane nieruchomosci stanowi-
ty zabezpieczenie dla kolejnych kredytéw. Cze$¢ pieniedzy przetransferowano do
rajéw podatkowych, w tym do Luksemburga i na Cypr®’. Byty przypadki sptacania
kredytéw zaciaganych przez ,stupy” przez osoby trzecie, co wigzato sie z praniem
pieniedzy?®. Stosowane metody falszowaly rzeczywisty poziom NPL i ograniczaly
tworzenie adekwatnych rezerw. Lacznie wytudzono tam okoto 200 kredytéw i po-
zyczek o warto$ci ponad 300 milionéw ztotych. Poczatkowo kredyty zaciggane na
»stupy”, wynosity od 200 tysiecy do 4,5 miliona ztotych, jednak w okresie zaintere-
sowania sie praktykami SKOK Wotomin przez KNF i prokurature ograniczono ich
warto$¢ do 1 mln zt, aby unika¢ kontroli®®.

Cztonkom zarzadu SKOK Wotomin postawiono zarzuty udziatu w grupie przestep-
czej wytudzajacej kredyty. Na koniec 2017 roku we wszystkich sledztwach zwigza-
nych ze sprawg oskarzono tgcznie 136 0s6b*’. Wiekszo$¢ kredytow zaciggnietych
przez ,stupy” nie zostata sptacona, co przyczynito sie do upadku kasy. Cztonkowie
SKOK Wotomin, zgodnie z postanowieniami statutu i ustawy, zostali wezwani do
wniesienia dodatkowych udziatéw, gdyz odpowiadali za jej zobowigzania do po-
dwdjnej wysoko$ci wptaconych wezeéniej udziatéw*!. Bankowy Fundusz Gwaran-

34
35

D. Tokarz, Jak paristwo przegrato z oszustami, ,Puls Biznesu” 2015.
https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/afera-skok-wo-lomin-prokuratura-podej-
rzani,187,0,2385595.html (dostep: 09.05.2020).

36 Ibidem.

37 D. Tokarz, Jak paristwo..., op. cit.

38 R. Omachel, Czy w SKOK-u Wotomin ktos pierze pienigdze?, ,Newsweek”, 30.10.2014.

39 https://niezalezna.pl/65737-skok-wolomin-jak-piramida-finansowa-pieniadze-wyprowadzone
-z-firmy-to-ogromna-suma (dostep: 09.05.2020).
https://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul /afera-skok-wo-lomin-prokuratura-podej-
rzani,187,0,2385595.html (dostep: 09.05.2020).

41 Art. 26 ust. 3 Uskok.

40
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cyjny wyptacit deponentom tgcznie 2,25 miliarda ztotych, a 781 oséb nie mogto
odzyskac¢ czesci swoich depozytéw przekraczajacych réwnowartos¢ 100 tysiecy
euro*2, Kontrola KNF w SKOK Wotomin wykazata wiele naruszen przepiséw ustaw,
jak ustawa o praniu pieniedzy, o SKOK, Prawo Spétdzielcze i Kodeks karny. Wedtug
ustalen KNF Krajowa SKOK miata informacje o naduzyciach w SKOK Wotomin juz
w 2008 roku, a mimo tego nie podjeta zadnych dziatan*?, jedynie rekomendujgc
strategie restrukturyzacji sektora kas (na podstawie sytuacji SKOK w Wotominie
i SKOK Stefczyka). Paradoksalnie zas zarzad SKOK Wotomin uprzednio otrzymat od
Krajowej SKOK nagrode Feniksa w kategorii ,menedzer roku”, ktdra jest najwyzsza
nagroda w sektorze SKOK**. Warto réwniez dodaé, ze zadne zastrzezenia odnoénie
do sytuacji finansowej SKOK Wotomin nie byty nigdy zgtaszane przez jej audytora.
Natomiast w nastepstwie kontroli KNF w SKOK Wotomin w 2012 roku skierowano
sprawe do prokuratury. Komisja wydata wtedy 35 zalecen wzgledem zidentyfiko-
wanych nieprawidtowosci i zagrozen. Zarzadca komisaryczny zostat ustanowiony
dopiero pod koniec 2014 roku, w momencie gdy caty zarzad byt juz w areszcie*.
Upadtos¢ kasy nastapita kilka miesiecy p6zniej.

Opisane naduzycia i nieprawidlowosci byty typowymi przyczynami p6zniejszych
niewyptacalnosci kas. Do konca maja 2020 roku ogtoszono 11 upadiosci oraz
10 przejec kas przez banki, gdyz w sektorze kas nie byto odpowiednich podmiotéw
mogacych absorbowac straty kas niewyptacalnych. Wyjatkiem od tej prawidtowo-
$ci byto przejecie przez SKOK Kozienice, SKOK Bogdanka w 2018 r. oraz SKOK Swie-
tokrzyska w 2019 r.*¢ Wykaz upadto$ci oraz przeje¢ w sektorze SKOK przygotowa-
ny na podstawie komunikatéw KNF zawarto w tabelach 2 i 3.

D. Tokarz, Jak panistwo..., op. cit.

43 KNF, Harmonogram dziatari KNF w sprawie SKOK Wotomin, Warszawa 2015.

4* http://niezalezna.pl/11961-nagrody-feniksa-rozdane (dostep: 09.05.2020).

45 KNF, Harmonogram dziatari KNF w sprawie SKOK Wotomin, Warszawa 2015.

46 https://obiektywnefinanse.pl/2019/04/skok-kozienice-znow-przejmuje/ (dostep: 09.05.2020).
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Tabela 2. Charakterystyka upadlo$ci w sektorze SKOK w latach 2013-2020
D-a ta! Data Suma
objecia zawiesze- Data aktywow
Nazwa kasy | zarzadem R . , . yw Przyczyny problemow
. nia dzia- | upadlosci | (w mln
komisa- o
talnosci z1)
rycznym
Wieloletnie, niekorzystne
SKOK 02082013 | 1807.2014 | 26092014 | 287 | “mowydotykajace stotne
Wspolnota obszary dziatalnosci kasy
(outsourcing)
SKOK 05112014 | 11122014 | 05022015 | 180 | @ raniepienicdzy, branie
Wotomin kredytow przez “,stupy
SKOK Zawyzanie posiadanych
Kujawiak 15.06.2015 | 08.01.2016 | 02.06.2016 187 spétek 0 54,8 min 7t
SKOK Polska | 20.07.2015 | 13.042016 | 13.042016 | 1729 | ~AWyZaniewycenposiada-
nych spétek o 35 mln zt
Nieprawidtowosci w dziata-
SKOK Jowisz | 11.08.2015 | 22.04.2016 | 02.06.2016 82,5 niu wladz, zawiadomienie
o popetnieniu przestepstw
SKOK Arka 28.08.2015 | 11.05.2016 | 12.07.2016 98,8 Gleboka niewyptacalno$¢
SKOK . >
. 28.10.2015 | 22.07.2016 | 29.09.2016 96,9 Gteboka niewyptacalno$¢
Skarbiec
Z‘Qgi‘ombka 18.05.2016 | 03.02.2017 | 28.02.2017 | 3017 | Gteboka niewyptacalnosc
Twoja SKOK | 25.05.2016 | 12.05.2017 | 19.06.2017 170,3 | Gleboka niewyptacalno$¢
SKOK Nike 07.07.2016 | 02.06.2017 | 03.07.2017 1239 | Gleboka niewyptacalnos¢
SKOK 08.08.2016 | 15.09.2017 | 21.11.2017 128,1 | Gteboka niewyptacalnos¢
Wybrzeze e o o ’ € Wyp

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie komunikatéw KNF.
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Tabela 3. Charakterystyka przeje¢ w sektorze SKOK w latach 2013-2020
Data Suma
Nazwa objecia aktywéw
Nazwa podmiotu )e Data ,
Kas rzeimu- zarzadem [zeiecia kasy Przyczyny probleméw
y p. ce]: o komisa- przeje (wmln
Jaceg rycznym z1)
SKOK
im. Sw. Jana | Alior Bank | g 079013 | 01002014 | 582 | Niewyplacalnos¢
z Ket SA
w Rumii
SKOK Bank Pol-
im. Mikotaja | ska Kasa 09.08.2013 | 22.12.2014 335 Niewyptacalnosé¢
Kopernika | Opieki SA
Liczne zawiadomienia
Powszech- o podejrzeniu popetnienia
SKOK na Kasa 22052014 | 01.082016 = 6246 | przestepstw przez
Wesota Oszczedno- .
. zarzadce komisarycznego
$ci BP SA
do prokuratury
Przeniesienie dziatu wspar-
SKOK cia sprzedazy do nowej spot-
im. Stefana Alior Bank ki, co ]e.dnorazowo wptyneto
Kardynata SA 10.07.2015 | 01.03.2016 90 na wynik SKOK za 2013 r,,
Wyszyn- ale w kolejnych latach prze-
skiego tozyto sie na znaczny wzrost
kosztéw ustug obcych
Powszechna | Alior Bank . Y
SKOK SA 29.07.2015 | 01.06.2016 61 Gteboka niewyptacalnos¢
Bieszczadz- | ING Bank . L,
ka SKOK Slaski SA 19.09.2016 | 01.09.2017 48,8 Niewyptacalnosé¢
Lubuska BS . i/
SKOK Wschowa 12.10.2016 | 31.10.2017 9,8 Niewyptacalnos¢
SKOK Bank . g
. BGZ BNP 14.06.2017 | 30.05.2018 85,2 Niewyptacalnosé
Rafineria .
Paribas SA
Bank
SKOK Piast | Millennium | 28.06.2017 | 01.11.2018 187,4 | Niewyptacalnosé¢
SA
SKOK Alior Bank ) 082016 | 01.042019 | 300 | Niewyplacalnosé
Jaworzno SA

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie komunikatéw KNF.
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5. Zmiany regulacyjne w sektorze SKOK i ich ocena

Jedng z podstawowych przestanek poszerzenia regulacji sektora SKOK byt jego dyna-
miczny wzrost. W 2012 roku kasy zgromadzity ponad 15 miliardéw ztotych depozytow,
suma aktyw6w wynosita blisko 17 miliardow ztotych i miaty 2,5 miliona cztonkéw*’.
Zgodnie z raportem Banku Swiatowego*® kasy, z racji pozostawania poza obszarem pu-
blicznego nadzoru, nie budowaty adekwatnych buforéw kapitatowych w stosunku do
dynamiki swej dziatalno$ci. Z racji bardzo niskiej jakos$ci portfeli kredytowych, wywo-
tanej z jednej strony pobtazliwg polityka kredytows, a z drugiej nieprawidtowos$ciami
i naduzyciami, odpowiednie zabezpieczenie kapitatowe i regulacyjne byto niezbedne,
aby kontynuowac dziatalnosé¢. Niestety, doprowadzito to do wykazania strat, ktére
w wielu przypadkach doprowadzily do przeje¢ lub upadtosci®®.

Glownym celem kolejnych systemowych regulacji sektora SKOK byto zmniejszenie
ryzyka kredytowego podejmowanego przez kasy, ktérego materializacja mogtaby
skutkowaé wystgpieniem kryzysu®’. Aby osiggna¢ ten cel, wprowadzono komplek-
sowy pakiet zmian prawnych, ktéry de facto upodobnit w znacznym zakresie kasy
do bankéw®!. Kluczowe akty, ktére ukonstytuowaty nowe ramy prawne dziatalno-
$ci kas, to:

e ustawa o spétdzielczych kasach oszczedno$éciowo-kredytowych z 2009 roku®?,
ktora weszta w zycie w roku 2012, wprowadzajgca m.in. publiczny nadzo6r nad
kasami, obowigzek utrzymywania rezerwy obowigzkowej,

» nowelizacja ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym z 2013 roku®3, wig-
czajaca SKOK-i do panstwowego systemu gwarancji depozytow,

« akty wykonawcze oraz uchwaty Komisji Nadzoru Finansowego.

Weczesniej uchwata Kasy Krajowej z 2009 roku®* naktadata na kasy obowigzek ba-
dania zdolnos$ci kredytowej w zwigzku z zawieraniem uméw pozyczkowych, gdyz
przepisy Prawa bankowego wymagaty tego tylko w umowach kredytowych. Obec-
nie konieczno$¢ badania zdolno$ci kredytowej wynika takze z ustawy o kredycie

47 UKNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w roku 2012, Warszawa
2013.

48 World Bank, Credit Unions in Poland: Diagnostic and Proposals on Regulation and Supervision, ,The
World Bank Report” 2010, nr 59432.

49 UKNF, Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych po 1l kwartale 2015,
Warszawa 2015.

50 M. Iwanicz-Drozdowska, Nadzdr nad dziatalnosciqg bankowq w Polsce, [w:] Bankowo$é. Zagadnienia
podstawowe, Poltext, Warszawa 2010.

51 A. Herbert, S. Pawtowski, P. Zakrzewski, Spétdzielcze kasy oszczednosSciowo-kredytowe. Komentarz,
C.H. Beck, Warszawa 2014.

52 Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U. 2012
poz. 855).

53 Ustawa z dnia 26 lipca 2013 r. 0 zmianie ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym oraz niektérych

innych ustaw (Dz.U. 2013 poz. 1012).

Uchwata nr 1 Zarzqdu Kasy Krajowej z dnia 2 lutego 2009 roku ws. normy dopuszczalnego ryzyka w za-

kresie ustalania minimalnej zdolnosci kredytowej cztonkoéw spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredy-

towych.
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konsumenckim®>, poniewaz przewazajgca cze$¢ umoéw zawieranych przez kasy
dotyczy wiasnie tego rodzaju finansowania®®. Dodatkowo KNF, bedac juz nadzorca
kas, wydata rekomendacje odno$nie dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ry-
zykiem ekspozycji kredytowych, wprowadzajaca zalecenia na temat badania zdol-
nosci kredytowej, procedur kredytowych i przyjmowania zabezpieczef®’. Istotnej
zmianie ulegly rowniez limity koncentracji zaangazowan w stosunku do réznych
kategorii kredytobiorcow.

Po wejsciu w zycie nowej ustawy o spotdzielczych kasach oszczednosciowo-kredy-
towych w 2012 roku, kasy®® uzyskaly mozliwo$¢ udzielania kredytéw i pozyczek
bez ograniczenia okresu zapadalno$ci. Wspomniane regulacje ograniczaty skale ry-
zyka ponoszonego przez SKOK-i, dlatego tez cze$¢ kas w ramach samodyscypliny
i wewnetrznej metody zarzadzania ryzykiem nie wprowadzito do swojej oferty kre-
dytow hipotecznych, mimo pojawienia sie takiej mozliwos$ci. Sterowanie ryzykiem
kredytowym powigzano z tworzeniem odpiséw aktualizujacych®®. Po wprowadze-
niu publicznego nadzoru nad polskimi uniami kredytowymi Minister Finansow wy-
dat rozporzadzenie o odpisach aktualizujgcych w kasach®®.

Nastepna rewizja zasad tworzenia odpiséw zostata wprowadzona na poczatku
2015 roku®, i zgodnie z nig nastapito zréwnanie stép odpiséw ze stopami rezerw
celowych w bankach. Niestabilno$¢ co do ustanowionych regut tworzenia odpiséw
i przymus dostosowywania sie do nich byty przywotywane jako bariery rozwoju
dziatalno$ci kas®?.

BodZcem stabilizacji sektora SKOK stato sie wprowadzenie w 2014 roku ustawo-
wego obowigzku utrzymywania wspotczynnika wyptacalnosci w wysokosci co
najmniej 5%°%3. Wczesniej Kasa Krajowa wprowadzita w tym zakresie regulacje
ostroznoS$ciowe, ale egzekwowata je w sposéb pobtazliwy®*. Trzeba pamieta¢, ze

55 Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz.U. 2011 nr 126 poz. 715).

56 7. Ofiarski, Ustawa o kredycie konsumenckim. Komentarz, Wolters Kluwer, Warszawa 2014.

57 Uchwata Nr 240/2015 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 23 czerwca 2015 roku w sprawie wyda-

nia Rekomendacji A-SKOK dotyczqca dobrych praktyk zarzqdzania ryzykiem ekspozycji kredytowych

w spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych.

Poprzednie zniesienie limitéw zwigzanych z czasem kredytowania, ktére zostato nastepnie uniewaz-

nione, zostato opisane w rozdziale 3.

59 Wezesniej SKOK-i tworzyly odpisy na naleznosci, co do ktérych istniato podejrzenie braku sptaty, jed-

nak podejscie w tym zakresie mozna okresli¢ jako liberalne. M.M. Golec, Regulacje ryzyka dziatalnosci

kredytowej spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w poréwnaniu do bankéw, ,Finanse, Ryn-

ki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 4(82),s. 701-711.

Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 30 grudnia 2011 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunko-

wosci spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U. poz. 45).

1 Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 27 pazdziernika 2015 r. zmieniajqce rozporzqdzenie w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowosci spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U. 2015
poz. 1832).

62 Fundacja Warsaw Enterprise Institute, Biata Ksiega SKOK, Warszawa 2015.

63 Ustawa z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (Dz.U. 2012
poz. 855).

64 M.M. Golec, Regulacje ryzyka dziatalnosci kredytowej..., op. cit., s. 701-711.
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zdolnos¢ mobilizacji kapitatéw wiasnych w kasach jest mniejsza niz w bankach ko-
mercyjnych, dlatego konieczno$¢ utrzymywania 5% wspoétczynnika wyptacalnosci
jest barierg dla prowadzenia dziatalnosci.

Z punktu widzenia wptywu na dziatalnos¢ kas, ich sytuacje finansowg i mozliwos¢
rozwoju, wiekszo$¢ wprowadzonych rozwigzan nalezy okresli¢ jako restrykcyjne,
z wyjatkiem regulacji wprowadzajacych gwarancje depozytdw swiadczone przez
Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Tabela 4. Depozyty kas i bankéw w latach 2010-2013

Pod- Lata Dynamika (%)

miot 2010 2011 2012 2013 | 2011/2010 | 2012/2011 | 2013/2012 | 2013/2010

Kasy | 13241 |14700 | 15729 17629 110,2 107,0 112,1 133,1

. 620 698 724 775
Banki 400 600 000 400 112,6 103,6 107,1 125,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: UKNFE, Raport o sytuacji bankéw w 2012 roku, Warszawa
2013; UKNF Informacja o sytuacji spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w 2012 roku, UKNF
2013. Raport o sytuacji bankéw w 2013 roku, Warszawa 2014; UKNE, Informacja o sytuacji spotdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych w 2013 roku, UKNF 2014.

W analizowanym okresie zmiany wolumenu depozytéw w SKOK-ach wskazuja, ze
objecie kas gwarancjami BFG przyczynito sie do najwiekszego ich wzrostu®, a ich
dynamika byta wieksza niz w bankach (por. tabela 4).

Syntetycznie odnoszac sie do relacji instytucji panstwowego nadzorcy oraz kas,
mozna wskaza¢ na wiele ingerencji w dziatalno$¢ SKOK-6w w celu wzmocnienia
bezpieczenstwa tej czesci polskiego sektora finansowego, posrednio krajowej sta-
bilnosci finansowej, a zwtaszcza ograniczenia kosztdw systemowych. Niemniej jed-
nak mozna spotkac¢ opinie o nadregulacji dziatalnosci SKOK-6w, czego szczegdlnym
przykladem jest zakaz reklamy produktéw depozytowych®®.

Inng prawidtowoscia charakteryzujgca zmiany infrastruktury regulacyjnej kas jest
ich upodabnianie do tej, jaka obowiazuje instytucje kredytowe. Zreszta ten aspekt
jest silnie krytykowany przez przedstawicieli sektora SKOK. Krytyka koncentruje
sie przede wszystkim na mitygowaniu tzw. apetytu na ryzyko kas, a takze niestabil-
nosci regulacji®’.

65 7 badan ankietowych autora przeprowadzonych na potrzeby pracy magisterskiej wynika, ze ob-
jecie depozytéw kas gwarancjami BFG zachecito klientéw do zwiekszenia wolumenu lokowanych
Srodkow.

66 https://www.gb.pl/sektor-skok-kolejny-przyklad-nadregulacji-pnews-2151.html (dostep: 18.05.2020).

67 Badania t..Kozlowskiego z wykorzystaniem danych empirycznych i kilku modeli regresji panelowej
wskazuja, Ze pozostawienie parabankéw poza panstwowym nadzorem stanowi Zrédio niepozadanej
konkurencji, podejmowanie nadmiernego ryzyka i dziata niekorzystnie na stabilno$¢ sektora ban-
kowego, ktdéry z kolei ma najwiekszy wptyw na stabilno$¢ catego systemu finansowego w Polsce.
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Analiza zmian regulacyjnych sektora SKOK z punktu widzenia kryterium stabilno-
$ci systemu finansowego oraz utrzymania zaufania do instytucji kredytowych po-
zwala ocenic¢ je nie tylko jako potrzebne, lecz wrecz konieczne. Jednakze powinny
by¢ wdrozone wczesniej, co pozwolitoby ograniczy¢ perturbacje systemowe oraz
koszty zwigzane z pokrywaniem strat przez inne podmioty systemu. Inna kwestia
to niestabilno$¢ regulacyjna zwigzana gtéwnie z krotkim horyzontem wdrazanych
rozwigzan oraz potrzeba ich sukcesywnych modyfikacji.

6. Korzysci i koszty z przeje¢ w sektorze SKOK

Fuzje i przejecia (ang. mergers and aquisitions; M&As) w sektorze finansowym sa od
wielu lat do$¢ powszechnymi zjawiskami, ksztattujacymi w znacznym stopniu jego
architekture. Jak za kazda decyzja biznesowa przedsiebiorstwa, musza za nig prze-
mawia¢ analizy dowodzace optacalnosci takiego dziatania. Jednak w przypadku
przeje¢ w sektorze SKOK, samo rozwazanie mozliwos$ci podjecia tego typu dziatal-
nosci przez banki byto spowodowane problemami okreslonych kas, co nalezy oce-
nic jako czynnik zewnetrzny z perspektywy banku. Kwestia fuzji i przeje¢ na rynku
finansowym ma wybitnie kontekstualny charakter i bardzo trudno o wiarygodne
uogdlnienia®®. Swiadcza o tym m.in. nietozsame wnioski z badan tych proceséw na
rynku amerykanskim czy europejskim.

G. DeLong® podzielit fuzje na: koncentrujace i dywersyfikujgce, a nastepnie poréw-
nat ze sobg ich efekty. Pierwsza grupa prowadzi do zwiekszenia wartosci dla akcjo-
nariuszy, z uwagi na wieksze mozliwe oszczednosci wywotane redukcjg kosztow.
Z kolei zbadane fuzje dywersyfikujace nie wptynety na wzrost wartosci, a niejed-
nokrotnie nawet powodowaty jej spadek. Innym waznym kryterium jest wielkos¢
taczacych sie podmiotow. W tendencji korzysci skali wystepuja w przypadku taczen
bankéw matych i $rednich, natomiast gdy tacza sie dwa duze banki, efekt skali naj-
czesciej sie nie pojawia.

Gdy temat przeje¢ w sektorze SKOK zaczat stawac sie coraz bardziej realny, EY wraz
ze ZBP przygotowat analize wariantéw systemowej restrukturyzacji kas’®. Z analizy
wynikato, ze konsolidacja sanacyjna byta nieuzasadniona biznesowo, a ponadto ro-
dzitaby ryzyko prawne. Autorzy sugerowali, Ze lepszym rozwigzaniem bytoby gtéw-
nie wsparcie know-how badz udostepnianie czesci infrastruktury. W 2016 r. odmien-
ne stanowisko zaprezentowat A.Jakubiak przewodniczacy KNF, ktéry stwierdzit, ze

L. Koztowski, Wptyw konkurencji ze strony spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych na stabil-
no$¢ bankéw spotdzielczych : analiza rynkéw lokalnych, ,Bezpieczny Bank” 2015, nr 4(61), s. 180-199.

8 F. Fiordelisi, Mergers and Acquisitions in European banking, Palgrave Macmillan, Londyn 2009,
s. 85-106.

%9 G. DeLong, Stockholders gains from focusing versus diversifying bank mergers, ,Journal of Financial
Economics” 2001, nr 59, s. 221-252.

70 https://www.money.pl/banki/raporty/artykul /raport;przejmowanie;skok-ow;nieuzasadnione, 181,
0,1574581.html (dostep: 15.05.2020).
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,preferowanym rozwigzaniem jest przejmowanie kas z problemami, poniewaz ozna-
cza to zdecydowanie najnizsze koszty dla catego sektora finansowego””™.

Z mys$la o poprawie atrakcyjnosci przeje¢ kas Ministerstwo Finanséw zapropono-
wato zwolnienie dotacji otrzymanych od BFG z podatku dochodowego w 2014 r.7?,
ktory wdrozono dopiero 3 lata pézniej”3.

W teorii wspomaganiem kas z problemami miat sie zajmowa¢ fundusz stabilizacyj-
ny dziatajacy w ramach systemu SKOK, jednak juz w roku 20167# nie miat on wy-
starczajacych Srodkéw, aby skutecznie poprawi¢ sytuacje zagrozonych podmiotéw.
W konsekwencji koszty poniesione z powodu wyptat gwarancyjnych BFG do lipca
2018 r. przekroczyty 4 miliardy ztotych.

Tabela 5. Wyptlaty gwarancyjne dla klientéw SKOK w latach 2014-2018

Rozpoczecie Kwota gwarancji Kwota wyplat z BFG
Nazwa kasy , do 31.07.2018 r.
wyplat depozytéw (mln z1) (mln z1)
SKOK Wotomin 2014 2 246,530 2 241,210
SKOK Wspélnota 2014 817,483 811,423
SKOK Wielkopolska 2017 284,204 279,205
SKOK Kujawiak 2016 183,878 182,941
SKOK Polska 2016 170,239 168,808
Twoja SKOK 2017 165,782 162,378
SKOK Wybrzeze 2017 120,811 118,899
SKOK Nike 2017 114,352 111,810
SKOK Arka 2016 93,146 92,157
SKOK Skarbiec 2016 88,000 87,438
SKOK Jowisz 2016 81,930 80,444
Lacznie - 4 366,355 4 336,713

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie komunikatéw KNF.

71 https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/933561,jakubiak-najlepiej-dla-zagrozonych-skok-ow-jesli

-beda-przejmowane.html (dostep: 15.05.2020).
https://www.forbes.pl/wiadomosci/przejmowanie-zagrozonych-skok-ow-zwolnione-z-podatku/
vrkks5d (dostep: 15.05.2020).
https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/rozporzadzenie-mrif-z-dnia-28-czerwca-2017-r.-w-spra
wie-zaniechania-poboru-podatku-dochodowego-od-niektorych-dochodow-osiagnietych-w-ramach-
wsparcia-udzielanego-przez-bankowy-fundusz-gw.pdf (dostep: 15.05.2020).

7% Ibidem.
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Koszty wyptat srodkéw gwarantowanych klientom kas byty prawie 6-krotnie wyz-
sze niz wsparcie finansowe BFG proceséw przejec jedenastu kas przez banki.

Tabela 6. Dotacje BFG dla bankéw przejmujacych upadajace SKOK-i w latach 2014-2020

Nazwa banku . . Data udzielenia | Kwota dotacji
L. Nazwa przejmowanej kasy . .
przejmujacego wsparcia (dotacji) (w tys. zl)

Powszechna Kasa

Oszczednosci BP SA SKOK Wesota 18.12.2015 278 858,40

Bank Millennium SA SKOK Jaworzno 14.11.2019 110 000,00

Bank Polska Kasa Opieki | SKOK 1rT1. Mikotaja 12.02.2015 101926,30

SA Kopernika

Bank BGZ BNP Paribas SA | SKOK Rafineria 27.07.2018 77 666,40

Alior Bank SA SKOK Piast 29.03.2019 67 492,00

Alior Bank SA SKOK im. Stefana Kardynata 22.08.2016 52 533,70
Wyszynskiego

ING Bank Slqski SA Bieszczadzka SKOK 01.03.2018 11 824,80

Alior Bank SA SKOK im. Sw. Jana z Ket 18.12.2014 15 895,80
w Rumii

Alior Bank SA Powszechna SKOK 06.10.2016 9310,10

BS Wschowa Lubuska SKOK 30.04.2018 1877,60

BS Silesia SKOK Profit w Rybniku 22.06.2017 115,80

Lacznie - - 727 500,90

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie komunikatéw KNF.

Podsumowanie

Spétdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe dziatajace w Polsce stanowig inte-
resujacy przyktad parabanku, bedacego unia kredytowa. Gtebokie zmiany warun-
kéw ich funkcjonowania w ostatnich latach sg ciekawym obszarem badan w zakre-
sie oddziatywania sieci bezpieczenstwa finansowego na funkcjonowanie sektora
shadow banking. Z uwagi na fakt, Ze SKOK-i juz od ponad 7 lat objete sa nadzorem
KNF oraz systemem gwarancji depozytéw BFG, istnieje odpowiedni horyzont dla
prowadzenia analiz o charakterze retrospektywnym.

Kluczowym ustaleniem jest to, Ze objecie kas nadzorem KNF ujawnito ich znacznie
gorsza sytuacje finansowg, a to spowodowato istotny wzrost wykorzystania fundu-
szy BFG z tytutu wyptaty $srodkéw gwarantowanych deponentom upadtych kas oraz
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dotacji dla podmiotéw przejmujacych kasy, co z kolei pociggneto za sobg wzrost
obcigzen bankoéw z tytutu sktadek i optat wnoszonych do BFG.

Uboczng konsekwencjg objecia kas ochrong gwarancyjna BFG byta wieksza niz
w bankach dynamika gromadzenia depozytoéw, co stanowi przejaw klasycznego ha-
zardu moralnego deponentow.

Analizy zmian regulacji i danych dotyczacych catego sektora SKOK w Polsce zo-
staty wzbogacone o sondaz diagnostyczny przeprowadzony od 20.05.2020 roku
do 06.06.2020 roku w formie kwestionariusza internetowego. W badaniu wziety
udziat 163 osoby. W konteks$cie tematu opracowania warto sformutowa¢ nastepu-
jace wnioski:

« deklaracje znajomosci SKOK - jako instytucji kredytowej - réznig sie nieco od
rzeczywistej umiejetnosci ich identyfikacji poprzez wskazanie wtasciwej defini-
cjii cech dziatalnosci (stosunkowo czesto mylonych z bankami spo6tdzielczymi),

* respondenci bedacy klientami SKOK najcze$ciej uzasadniali swéj wybdr wytacz-
nie polskim kapitatem kas i bliskosScig placowki, relatywnie mniejsze znaczenie
miaty: relacyjne podejscie do klienta, rekomendacja otoczenia, odmowa obstugi
przez bank czy konkurencyjnos¢,

e w pytaniu zamknietym w kwestii ewentualnego przystapienia do kasy respon-
denci najczesciej wskazywali jako bariere brak zaufania do kas oraz bycie klien-
tem banku komercyjnego, a takze niekojarzenie tych podmiotéw; poréwnanie
oferty bankowej z ofertg kas lub korzystanie z ustug banku spétdzielczego byty
najrzadziej wybierane,

* respondenci zdecydowanie deklarowali wyzszy poziom zaufania do bankéw niz
kas,

¢ na podstawie struktury odpowiedzi mozna wnioskowac, ze objecie kas nadzo-
rem panstwowym zwiekszyto ich wiarygodnos$¢ i bezpieczenstwo (pozytywnie
wptyneto na ich spoteczny odbiér),

e nastgpit wzrost zaufania spotecznego wzgledem kas z powodu uczestnictwa
SKOK-6w w systemie gwarancji depozytow BFG oraz objecia ich nadzorem KNF,

* respondenci zamanifestowali takze w niematej czesci stereotypy (m.in. ze polski
kapitat kas jest gwarantem bezpieczenstwa finansowego, czy to, ze upadtosci
kas nie wptywaja na ich wiarygodnos¢).

Trzeba dodag, ze stosunkowo niewielka liczba respondentéw badania internetowe-
go wptywa na wiarygodnos$¢ sondazu, a weryfikacja ustalenn wymagataby poszerze-
nia zbioru respondentéw.
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Kredyty waloryzowane do franka szwajcarskiego
a ryzyko systemowe w polskim sektorze bankowym

Streszczenie

Kredyty denominowane i indeksowane do franka szwajcarskiego zostaty wprowadzone
do oferty bankéw i udzielane na masowa skale w latach 2004-2008. Istotny wplyw na to
miat przede wszystkim dynamiczny rozwdj rynku nieruchomosci i niewystarczajacy kapitat
krajowy do sfinansowania jego rozwoju, a takze sprzyjajacy tym zjawiskom dysparytet stop
procentowych oraz aprecjacja ztotego poczawszy od 2004 roku do lipca 2008 roku. Od sierp-
nia 2008 roku nastgpita gwattowna aprecjacja kursu helweckiej waluty, ktéra w potaczeniu
z zatamaniem rynku swapow spowodowata materializacje ryzyka rynkowego. Ponadto apre-
cjacja ztotego przyczynita sie do podniesienia wskaznika LTV w poréwnaniu z kredytami zto-
towymi, co sprawia, ze kredyty waloryzowane do kursu CHF mogg charakteryzowac sie pod-
wyzszonym ryzykiem kredytowym. W 2019 roku po wydaniu gtosnego wyroku Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej zwiekszyto sie takze prawdopodobienstwo materializacji
ryzyka prawnego. Nalezy podkredli¢, ze przeprowadzona analiza dowiodta, ze mimo wskaza-
nych wyzej zagrozen zwigzanych z kredytami waloryzowanymi do CHF stabilno$¢ polskiego
sektora bankowego nie jest bezposrednio zagrozona - m.in. z powodu wyzszych niz w innych
panstwach UE wymogach kapitatowych. W pracy zaproponowano jednak dziatania, ktére
powinny podja¢ instytucje safety net, aby doprowadzi¢ do ztagodzenia problemu.

Stowa kluczowe: kredyty mieszkaniowe, frank szwajcarski, kurs walutowy, ryzyko, instytu-
cje sieci bezpieczenstwa

JEL: GO1, G10, G21, G18, G28

Tomasz Jura - absolwent pierwszego stopnia Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie na kierunku
Finanse i Rachunkowo$¢, student czwartego roku Prawa na WPiA UW. Laureat nagrody Prezesa Za-
rzadu BFG w konkursie na najlepsze prace licencjackie, magisterskie i doktorskie z zakresu proble-
matyki stabilno$ci systemu finansowego w kategorii prac licencjackich.
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Loans Denominated and Indexed to the Swiss Franc
and Systemic Risk in the Polish Banking Sector

Abstract

Loans denominated and indexed to the Swiss franc were introduced to the banks’ offer and
granted on a massive scale in the years 2004-2008. This was mainly due to the dynamic
development of the real estate market and insufficient domestic capital to finance its de-
velopment, as well as the favourable interest rate disparity and appreciation of the Polish
currency zloty from 2004 to July 2008. From August 2008, there was a sharp appreciation
of the Helvetic currency, which, combined with the collapse of the swap market, resulted in
the materialization of a market risk. Moreover, the appreciation of the zloty contributed to
an increase in the LTV ratio as compared to zloty loans, which means that loans indexed to
the CHF exchange rate may be characterized by increased credit risk. In 2019, after the high
judgment of the Court of Justice of the European Union was issued, the likelihood of legal risk
materialization increased. It should be emphasized that the conducted analysis proved that
despite the above-mentioned risks related to loans indexed to CHF, the stability of the Polish
banking sector is not directly threatened, inter alia due to higher capital requirements than
in other EU countries. However, the author proposes actions that should be taken by safety
net institutions to alleviate the problem.

Key words: mortgage loans, Swiss franc, exchange rate, risk, safety net institution

Wstep

W debacie publicznej spor zwiazany z kredytami denominowanymi lub indekso-
wanymi do franka szwajcarskiego zabezpieczonymi hipoteka bywa okres$lany mia-
nem ,kryzysu frankowego”!. Sformutowanie to sugeruje, ze mamy do czynienia
ze zjawiskiem jednoczesnie: negatywnym, niecodziennym i szczeg6lnie trudnym
do przezwyciezenia. Niektorzy nawet, dla opisania zaistniatej sytuacji, postuguja
sie sformutowaniem ,katastrofa”?. Nalezy zatem postawi¢ pytanie: czy rzeczywi-
Scie tak jest? Wydaje sie, ze nie ma jednoznacznej odpowiedzi, poniewaz nabrato
ono bardzo emocjonalnego charakteru. Zagadnienie to stato sie tak donioste, ze na
temat kredytéow waloryzowanych do kursu walut obcych wypowiadato sie wiele
sadéw europejskich, w tym Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (niejedno-
krotnie). O frenetycznej naturze zagadnienia moze Swiadczy¢ to, ze stat sie on przy-
czyng powstania do$¢ specyficznego w swym dziataniu i nazwie stowarzyszenia®.
W zwigzku z tym w szeroko pojetej debacie publicznej zaczeto pojawiac sie wiele

1 A. Wiewiérowska-Domagalska, Prawo z tektury. Paristwo mogto zapobiec problemom frankowiczéw

[HISTORIA KRYZYSU], https://serwisy.gazetaprawna.pl/finanse-osobiste/artykuly/1424985,rola
-panstwa-w-Kkryzsie-frankow1.1lym.html (dostep: 04.05.2020).

K. Oppenheim, Kulisy ,frankowej” katastrofy, https://polskatimes.pl/kulisy-frankowej-katastrofy/
ar/12077676 (dostep: 4.05.2020).

3 Stowarzyszenie Stop BankowemuBezprawiu - https://www.bankowebezprawie.pl/ (dostep: 04.05.2020).
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mitéw i przektaman. Polemike z kontrowersyjnymi wypowiedziami podjeli nie tyl-
ko ekonomisci* i prawnicy®, ale réwniez decydenci bankow?®.

Niniejsza praca ma na celu weryfikacje systemowego znaczenia problemu kredy-
tow CHF w Polsce oraz sformutowanie rekomendacji w zakresie dalszych krokow,
ktére powinny podjac instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego.

1. Kredyty waloryzowane do kursow walut obcych
jako produkt bankowy

Walutowe kredyty mieszkaniowe w przewazajacej czesci byty udzielane w CHF, dla-
tego kredyty waloryzowane (denominowane oraz indeksowane) do tej waluty sta-
nowig gléwny przedmiot niniejszego artykutu’. Z ekonomicznego punktu widzenia
nie ma réznicy pomiedzy kredytem denominowanym a indeksowanym. Odmienne
sg jednak formalne zasady ich rozliczania.

Na pytanie, dlaczego banki pozyczaty franki szwajcarskie u zagranicznych instytu-
cji kredytowych, skoro nastepnie wymieniaty obcg walute w banku centralnym na
PLN, odpowiedzZ przedstawia ponizsze wyliczenie.

0d kwietnia 2004 roku do lipca 2008 roku miato miejsce w Polsce w szczegdlnosci:

1) przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
2) bezprecedensowy wzrost popytu na nowe mieszkania®, a w konsekwencji
3) wzrost popytu na kredyty hipoteczne®,

4 M. Radzikowski, Kontrowersje w postrzeganiu kredytéw w walutach obcych w Polsce i ich weryfikacja

w ujeciu ekonomiczno-finansowym, Wroclaw Economic Reviev 24/1, http://wuwr.pl/ekon/article/
view/8486 (dostep: 05.05.2020).

M. Jabtonski, K. Kozminski, Bankowe kredyty waloryzowane do kursu walut obcych w orzecznictwie
sgdowym, Wolters Kluwer, Warszawa 2018.

6 C. Stypulkowski, Franki niestety istniejq, http://cezarystypulkowski.pl/2019/01/08/franki-niestety
-istnieja/ (dostep: 05.05.2020).

Wedtug M. Jabtonskiego i K. Kozminskiego pojecie ,kredytu walutowego” nie miesci sie w zbiorze po-
jeciowym ,kredytu waloryzowanego”, ktére dotyczy wytacznie kredytéw denominowanych/indek-
sowanych do kursu waluty obcej. Jednak - w ocenie autora niniejszej pracy - nie mozna ignorowac
wystepowania pojecia ,kredyty walutowe” w rozumieniu ,kredytéw waloryzowanych” dla skrétu
myslowego. Postuguja sie nim nie tylko autorzy licznych publikacji naukowych, sedziowie orzekajacy
w sprawach spornych pomiedzy kredytobiorcami i bankami, ale pojecie to jest rOwniez stosowane
w oficjalnych raportach instytucji sieci bezpieczenstwa. M. Jabtonski, K. Kozminski, Bankowe kredyty
waloryzowane..., op. cit., s. 9.

Jeszcze inng definicje prezentujg A. Grebieniow i K. Osajda: , kredyt denominowany w walucie szwaj-
carskiej, to kredyt we frankach szwajcarskich, ktéry moze by¢ wyptacony w walucie, w jakiej jest
denominowany (tzw. kredyt ,czysto” walutowy)”. A. Grebieniow, K. Osajda, Studia i Analizy Sqdu Naj-
wyzszego. Materiaty Naukowe. Kredyty Walutowe. Weztowe Zagadnienia, Biuro Studiéw i Analiz Sadu
Najwyzszego, Warszawa 2019, s. 14.

NBP, Raport o sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce w latach 2002-2009, War-
szawa 2010.

M. Lissowska, ]. Szulfer, Cykl mieszkaniowy a system bankowy - przypadek Polski, Prace i Materiaty
Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH, Warszawa 2012.
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4) duza obecno$¢ bankéw bedgcych wlasnoscig zagranicznych podmiotow??,
5) stopy procentowe utrzymywaty sie na poziomie wyzszym niz w strefie euro
lub Szwajcarii.

Zwiekszenie zdolnosci kredytowej po stronie klienta banku powodowato po stronie
udzielajacej kredytu wzrost ryzyka kredytowego, czyli niedotrzymanie przez diuz-
nika terminu regulacji powinnosci lub catkowite zaprzestanie sptacania rat kapi-
tatowych oraz odsetek, co prowadzi do spadku warto$ci biezacej aktywow banku
i w konsekwencji oznacza strate, ktérag bank musi pokry¢ ze swojego zysku, badz
z kapitatu.

W wyniku wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego lat 2008-2009 zrealizowaty
sie wszystkie aspekty ryzyka rynkowego. Udzielanie mieszkaniowych kredytéw wa-
lutowych na masowg skale doprowadzito do ich dominacji w portfelu kredytowym
bankéw, co przyniosto realizacje ryzyka koncentracji''. Po 2008 roku inwestorzy
wycofali swéj kapitat z rynku instrumentéw pochodnych, rynek ten utracit ptyn-
noé¢. Zmaterializowato sie ryzyko niedopasowania aktywéw i pasywow!2. Niekto-
re banki zmniejszaja swoje otwarte pozycje walutowe, emitujac dtug podporzad-
kowany w walucie obcej, w szczeg6lnosci zagranicznym bankom macierzystym.
Realizacja ryzyka rynkowego wywotata obawy o wyptacalno$¢ kredytobiorcéw.
Doprowadzito to decydentéw politycznych do rozwazan nad konwersja kredytéw
walutowych. Dla bankéw pojawito sie zagrozenie realizacji ryzyka prawnego.

Z punktu widzenia kredytobiorcy niski poziom oprocentowania pozyczek w walu-
tach obcych w pewnym stopniu ztagodzit krétkoterminowe konsekwencje depre-
cjacji PLN, jednak ewentualny przyszty wzrost stop procentowych w CHF i depre-
cjacja PLN zagrozitoby sptacie ,kredytéow frankowych” poprzez wyzsze ptatnosci
miesieczne. Z powodu, ze wiekszo$¢ kredytow walutowych dla gospodarstw do-
mowych stanowia dtugoterminowe kredyty mieszkaniowe zabezpieczone nieru-
chomosciami mieszkalnymi, mogtoby to stworzy¢ wrazenie, iz zobowigzania te sa
wolne od ryzyka. Jednak aktywnos$¢ na rynkach mieszkaniowych zwykle powigzana
jest z ogblng dziatalnoscia gospodarcza. Banki moga odczuwac utrudnienia w za-
spokajaniu roszczen z przedmiotu zabezpieczenia w okresach ogdlnego spowol-
nienia koniunktury gospodarczej, ze wzgledu na stabnacy popyt. Stabnacy popyt
skutkowatby rowniez spadkiem cen, co dodatkowo obnizytoby stopien zaspokoje-
nia roszczen bankow.

10 EBC, FINANCIAL STABILITY REVIEW JUNE 2010, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ finan-
cialstability review201006en.pdf (dostep: 04.05.2020).

,0koto 75% sprzedazy kredytéw hipotecznych nalezy do 5 bankéw, co sprawia, ze zmiana polityki
kredytowej w jednym z nich moze wptyna¢ na ograniczenie podazy”, Raport AMRON-SARfin dla ZBP
4/2019, https://zbp.pl/getmedia/9b70af88-8203-4f1d-822e-b5edB8a798783 /Raport-AMRON-SAR-
FiN-Nr-4-2019_Pl.

Jak podaje KNF w,Raporcie o sytuacji bankéw w 2008 roku”: ,w wyniku pogtebienia sie kryzysu finan-
sowego i dalszego spadku zaufania pomiedzy uczestnikami rynku doszto do ograniczenia ptynnosci
rynkoéw i zaniku transakeji o dtuzszych terminach. W Polsce zjawiska te réwniez znalazty swoje od-
zwierciedlenie”, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport_banki_2008_10241.pdf
(dostep: 07.05.2020).

11
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Kredyt hipoteczny (zwany réwniez kredytem mieszkaniowym) to produkt ban-
kowy, ktorego celem jest sfinansowanie inwestycji w nieruchomosci zabezpieczo-
nej hipoteka na przedmiocie kredytowania. Jak przypomina dr M. Mikotajczyk!3:
,w rekomendacjach krajowego nadzoru finansowego ekspozycja kredytowa zabez-
pieczona hipotecznie to ekspozycja powigzana z finansowaniem nieruchomosci,
w przypadku ktérej ustanowiono zabezpieczenie w postaci hipoteki, lub hipote-
ka bedzie zabezpieczeniem docelowym”!*. Przywotany przez dra M. Mikotajczyka
akt prawny to Rekomendacja S, ktdra okresla minimalny poziom zabezpieczenia
w momencie udzielania kredytu hipotecznego. Zabezpieczenie to jest powigzane
ze wskaznikiem LTV (ang. loan to value). W przypadku mieszkaniowych kredytow
walutowych warto$¢ ekspozycji kredytowej ulega zmianom ze wzgledu na wahania
kursu walut. Moze zatem dojs$¢ do sytuacji, gdy po latach sptat wartos¢ zadtuzenia
bedzie wyzsza od wartos$ci przedmiotu zabezpieczenia (nieruchomosci). Po stronie
banku prowadzi to do wcze$niej wspomnianych odpiséw na rezerwy.

Banki ustawowo zobligowane sg do zabezpieczenia sie przed ryzykiem. Celem sku-
tecznego zarzadzania ryzykiem jest osiggniecie réwnowagi pomiedzy: ptynnoscia,
bezpieczenstwem oraz rentownoécia!®>. W marcu 2015 roku na podstawie art. 137
pkt 5 ustawy Prawo bankowe (dalej: pr. bank.)'® Komisja Nadzoru Finansowego
(dalej: KNF) wydata Rekomendacje P'7 dotyczaca zarzadzania ryzykiem ptynnosci
finansowej bankéw. Wprowadzenie wspomnianej regulacji byto naturalng konse-
kwencja wynikajacg z doswiadczen ostatniego miedzynarodowego kryzysu finan-
sowego. Zarzadzanie ptynnoscia okazato sie kluczowe w momencie, kiedy banki
zostaty pozbawione dostepu do rozwinietych hurtowych rynkéw kapitatu. To w po-
taczeniu z wczes$niejszym nadmiernym wzrostem bilanséw bankéw okazato sie
powaznym zrodtem utraty ptynnosci. W przypadku omawianych kredytéw ,fran-
kowych” realizacjg wspomnianego ryzyka ptynnos$¢ byto zatamanie rynku swapéw.

M. Mikotajczyk, Bankowosé hipoteczna, [w:] M. Zaleska (red.), Swiat Bankowosci, Difin, Warszawa
2018, s.251.

Wspomniana regulacja to Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania eks-
pozycjami zabezpieczonymi hipotecznie, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/projekt_
znowelizowanej_ Rekomendacji_S_62603.pdf (dostep: 08.05.2020).

P. Niedzi6tka, Proces zarzqdzania ryzykiem w banku, [w:] M. Zaleska (red.), Swiat Bankowosci, Difin,
Warszawa 2018, s. 314.

16 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939, Dz.U. z 2019 r.
poz. 2357,z 2020 r. poz. 284, 288, 321.

Rekomendacja P skierowana jest do wszystkich bankéw (w rozumieniu prawa polskiego), a jej po-
stanowienia powinny by¢ stosowane zaréwno na poziomie jednostki, jak i jednostki konsolidujacej,
niezaleznie od szczebla konsolidacji. Ten akt prawny jest wyrazem wprowadzenia do polskiego sys-
temu prawnego celu zawartego w art. 460 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013. https://www.knf.gov.
pl/knf/pl/komponenty/img/rekomendacja_P_032015_43779.pdf (dostep: 08.05.2020).
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2. Kredyty waloryzowane do CHF w portfelach bankéw w Polsce
2.1. Wolumen kredytow

Stosunek kredytéw waloryzowanych do CHF do pozostatych kredytéw w walu-
tach obcych jest przyttaczajacy. Wedtug danych Narodowego Banku Polskiego
(dalej: NBP) warto$¢ ta znajduje sie w przedziale od 80% do 84%. Jak informuje
BIK: ,kwota do sptaty wszystkich kredytéw ogétu kredytobiorcow w Polsce wy-
nosi na koniec grudnia 2019 roku w przeliczeniu na ztote 666,3 mld zt, z czego
130,5 mld PLN (19,6%) to warto$¢ do sptaty wszystkich rodzajéw kredytéw po-
siadanych przez kredytobiorcéw frankowych”. Na koniec grudnia 2019 roku liczba
kredytéw ,frankowych” ogétem' w aktywach bankéw wynosita 451,63 tys. Dzieki
sptatom zobowiazan przez kredytobiorcéw, warto$¢ portfela kredytéw walutowych
w CHF w ciggu 12 miesiecy obnizyta sie o 5,3 mld PLN. Bazy BIK, zawierajace infor-
macje o 15,24 mln kredytobiorcéw w Polsce, wykazaty 5,1% udziat ,kredytobior-
c6w frankowych” na koniec grudnia 2019 roku.

Rysunek 1. Zadluzenie kredytobiorcéow frankowych na tle wszystkich kredytow
ogotu kredytobiorcow w Polsce na koniec czerwca danego roku
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Zrédto: opracowanie wihasne, dane: BIK, https://media.bik.pl/szukaj?q=portfel+frankowicza (dostep:
08.05.2020).

Kredyty ,frankowe” zdominowane s3 przez mieszkaniowe kredyty waloryzo-
wane do CHF. Jak wynika z danych raportu SARfin'®, w 2019 roku partycypacja
nowo udzielonych mieszkaniowych kredytéw denominowanych i indeksowanych
we franku szwajcarskim utrzymuje sie na poziomie 0,01%.

18 BIK, dane dotyczace catego portfela kredytéw w CHF, nie tylko mieszkaniowych. https://media.
bik.pl/informacje-prasowe /483350 /aktualnosci-bik-portret-frankowicza-2020-02-04 (dostep:
08.05.2020).

19 Raport AMRON-SAR(in, Ogélnopolski raport o kredytach mieszkaniowych i cenach transakcyjnych nieru-
chomosci 4/2019 https://www.amron.pl/strona.php?tytul=raporty-amron-sarfin (dostep: 08.05.2020).
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Jak juz wspomniano, warto$¢ zobowigzania przedmiotu kredytu w CHF zalezy
od fluktuacji kursu franka szwajcarskiego. Ostatnia duza seria tych kredytéw mia-
ta miejsce w 2008 roku. Udzielono ich wtedy na kwote o wartosci 56,2 mld PLN.
W latach 2009-2011 warto$¢ nowo udzielonych kredytow w CHF wynosita za-
ledwie 12,3 mld PLN. Z rysunku 2 wynika, ze ich warto$s¢ w 2011 roku wzrosta
0 31,6 mld PLN wzgledem 2008 roku. Tak duzy skok wartosci wynika w szczegol-
nosci z aprecjacji szwajcarskiej waluty. W latach 2011-2014 byto wida¢ systema-
tyczny spadek wolumenu tej cze$ci aktywdéw bankowych. Decyzja SNB w styczniu
2015 roku spowodowata, ze wartos$¢ portfela kredytowego w CHF znéw wzrosta.
W latach 2015-2019 uksztattowata sie tendencja do stopniowej sptaty zadtuzenia
Jfrankowego”.

Rysunek 2. Warto$¢ walutowych kredytéw mieszkaniowych CHF latach 2008-2019
wyrazona w mld PLN?
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@ Wg stanu na 31 grudnia 2019 roku, https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/informacja-miesieczna
-2019.12-www.pdf

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: KNF: Raport o sytuacji bankéw w 2018; 2017; 2016;

2015; 2014; 2013; 2012; 2011; 2010; 2009; 2008 roku, https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opraco-

wania/raporty_i_opracowania; BFG: Sytuacja w sektorze bankowym. Informacja miesieczna. Grudzien

20109, https://www.bfg.pl/strefa_dokumentow/sytuacja-w-sektorze-bankowym/ (dostep: 8.05.2020).
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Jak powyzej zaznaczono wartos¢ wszystkich kredytow w CHF wynosi 19,6% portfela
kredytowego ogétem. Jednak ich stosunek liczbowy wynosi 1,62% (451,63 tys. sztuk)
do liczby wszystkich kredytow ogétem (28,06 min sztuk)?’. Niewatpliwie $wiadczy
to o wyzszej wartosci tych kredytow, np. sSrednia wartos¢ kredytow mieszkaniowych
w CHF wynosi 227,9 tys. zt, podczas gdy dla kredytéw w PLN - 163,5 tys. zt; $Srednia
mieszkaniowych kredytéw og6tem wynosi 179,2 tys. zt.

20 BFG: Sytuacja w sektorze bankowym..., op. cit.
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2.2.Jakos$¢ kredytow , frankowych”

Wielu ekonomistéw podkresla, Ze kredyty ,frankowe” naleza do najlepiej sie spta-
cajacych. A. Topinski pisze: ,Jako$¢ sptaty zobowigzan frankowych, zgodnie z cena
punktowg BIK, wypada bardzo dobrze”?!, a W. Rogowski: ,Mieszkaniowe kredyty
frankowe, podobnie jak kredyty ztotowe, charakteryzuja sie bardzo dobra sptacal-
nosciy, (...) w piramidzie sptacalnos$ci kredyty mieszkaniowe sg na pierwszym miej-
scu, a w przypadku trudno$ci ze sptatg zobowigzan kredyty mieszkaniowe przesta-
ja by¢ terminowo obstugiwane na samym koncu”?2. Podkreslajg to réwniez raporty
KNF i NBP.

Rysunek 3. Warto$¢ kredytow zagrozonych w CHF i kredytéw zagrozonych ogétem
wedltug roku udzielenia kredytu (w mln PLN)
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Zrédto: opracowanie wiasne, dane: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/KREDYTY_MIESZ
KANIOWE_I_KONSUMPCYJNE_2018. pdf (dostep: 09.05.2020).

Na 30 czerwca 2019 roku kredyty w CHF udzielone do konca 2011 roku tyl-
ko w 2,58% okazaty sie stracone (zostaly przekazane do windykacji, sprzedane
badz przewalutowane na ztote albo pozostajg w portfelach jako op6znione powyzej
90 dni)?3. Ten sam wspdtczynnik w grupie kredytéw wyrazonych w ztotych pol-
skich wynosi 3,21%.

Zgodnie z obowigzujaca Rekomendacjg S** w przypadku ekspozycji kredytowych
zabezpieczonych na nieruchomosciach mieszkalnych wktad wtasny klienta w mo-
mencie udzielenia kredytu powinien wynosi¢ nie mniej niz 20% warto$ci kredyto-
wanej nieruchomosci stanowigcej przedmiot zabezpieczenia. Wyznacza to gorny

21 https://media.bik.pl/informacje-prasowe/386907 /aktualnosci-bik-portret-frankowicza-2018-03-21
(dostep: 09.05.2020).

22 https://media.bik.pl/informacje-prasowe/455049 /aktualnosci-bik-portret-frankowicza-2019-08-05

(dostep: 09.05.2020).

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/..., op. cit.

Rekomendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami zabezpieczonymi

hipotecznie, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/projekt znowelizowanej_Rekomen-

dacji_S_62603 .pdf (dostep: 08.05.2020).

23
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limit LTV na poziomie 80% (lub 90%, co wymaga jednak ubezpieczenia lub dodat-
kowego zabezpieczenia).

Tabela 1. Wartos¢ kredytéw (mln PLN) wedlug poziomu LTV na koniec 2018 roku?

LTV (w %) ogoétem PLN CHF

<50 93 669 66 857 23027
50-80 184 079 146 092 29 035
80-90 59197 46 839 8784
90-100 19797 9161 7979
100-110 12378 3384 7 205
110-120 9401 1553 6341
120-130 7 655 843 5906
130-140 5596 516 4765
140-150 4046 369 3545
150-200 8466 1064 7262
2200 2080 1075 920

@ Na 09.05.2020 brak danych za rok 2019.
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
KREDYTY_MIESZKANIOWE_I_KONSUMPCYJNE _2018 .pdf (dostep: 09.05.2020).

Zgodnie z danymi NBP?® na koniec 2010 roku udziaty kredytéw o wskaznikach LTV
powyzej 100% i 120% wyniosty odpowiednio: 34% i 21%. Niepokojaca jest war-
tos¢ kredytéw CHF dla LTV powyzej 100%. Wynosi ona bowiem 35 944 mIn PLN.
Dla kredytow ztotowkowych wynosi ona 8 804 mln PLN. Ta duza réznica moze wy-
nika¢ nie tylko z wyzszej kwoty, na jakie udzielano kredyty CHF (stosunkowo niski
stopien zabezpieczenia), ale rowniez zmieniajacej sie ekspozycji kredytowej zalez-
nej od kursu walut, co wydaje sie podstawowym problemem tej struktury portfela
kredytowego bankow.

Czynnikiem polepszajacym wskaznik LTV jest to, Ze w ostatnich latach rynek nieru-
chomos$ci ponownie przezywa boom, a wzmozony popyt podnosi wycene réwniez
nieruchomosci juz istniejacych, w tym te, ktére sa przedmiotem zabezpieczenia
Jkredytéw frankowych”. Z raportu NIK?® wynika, ze wsréd kredytéw walutowych
CHF przeznaczonych na zakup mieszkania, dominuja kredyty udzielone na rynku

25 NBP, Raport o stabilno$ci systemu finansowego, grudzien 2019, https://www.nbp.pl/systemfinanso-
wy/ rsf122019.pdf (dostep: 09.05.2020).

26 Wyniki badania portfela kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyjnych gospodarstw domowych we-
dtug stanu na koniec 2018 r. aneks do ,Raportu o sytuacji bankéw w 2018” ttps://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img /KREDYTY_MIESZKANIOWE_I_KONSUMPCYJNE_2018.pdf (dostep: 09.05.2020).
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warszawskim (stanowia one 14,7% ogdlnej liczby kredytéw oraz 23,4% ich ogdlnej
wartosci). Dzieki dobrej jakosci portfela tych kredytow wptyw wysokich wskazni-
koéw LTV na wyniki finansowe bankéw byt jednak niewielki.

Jako$¢ portfela kredytéw denominowanych lub indeksowanych do CHF pozostaje
wysoka, ale zwigzane jest z nim m.in. ryzyko o charakterze legislacyjnym (tj. przy-
jecia przez ustawodawce rozwigzan majacych na celu zmiane dotychczasowych
warunkéw umoéw kredytowych), co mogtoby prowadzi¢ do powstania wysokich
kosztéw po stronie bankéw?’. W ostatnim okresie ro$nie liczba spraw sgdowych
dotyczacych mozliwej abuzywnosci niektérych zapiséw uméw kredytéw hipotecz-
nych w walutach obcych. W pazdzierniku 2019 roku ryzyko zwigzane z portfelem
hipotecznych kredytow walutowych gwattownie wzrosto.

3. Wplyw wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
na polski sektor bankowy

Trybunat Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej (dalej: TSUE) jest doniostg instytucja
ze wzgledu na role, jaka odgrywa. Gtéwnym zadaniem TSUE jest zapewnienie po-
szanowania prawa w wyktadni i stosowaniu Traktatow, dzieki czemu zapewnia on
niezakt6cone funkcjonowanie unijnego rynku wewnetrznego Dokonuje tego m.in.
poprzez wyktadnie unijnego prawa w celu jego jednolitego stosowania we wszyst-
kich panstwach cztonkowskich. Naturalne jest, ze cze$¢ przepis6w moze okazac
sie niezrozumiata nawet dla sgdéw. Pomimo gérnolotnych zatozen o nieomylnosci
ustawodawcy zdarzajg sie przepisy, ktore sa niejasne lub nieprecyzyjne. Nalezy pa-
mietac, ze prawo wspolnotowe jest specyficzne, charakteryzujace sie autonomicz-
nym stownikiem pojeciowym, szczegélnymi zasadami oraz celami®®. Pomoc sgdom
krajowym niesie instytucja pytania prejudycjalnego.

3.1. Pytanie prejudycjalne

Uregulowane w art. 267 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dalej: TFUE)?°
pytanie prejudycjalne ma dwoistg role. Stuzy wyktadni Traktatéw oraz decyduje
o waznosci i wyktadni aktéw przyjetych przez instytucje, organy lub jednostki or-
ganizacyjne Unii Europejskiej. Pierwsze z tych zagadnien nie bedzie przedmiotem
niniejszej czesci, natomiast drugie - tak. Wyktadni aktow przyjetych przez instytucje
Unii przypadia bowiem istotna rola w ksztattowaniu obrazu polskiego sektora ban-
kowego.

27 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/RAPORT_O_SYTUAC]I_BANKOW_2018_65694.pdf
(dostep: 9.05.2020).

28 E. Wojtaszek-Mik, Pytanie prejudycjalne do Trybunatu Sprawiedliwosci Wspdlnot Europejskich, Oficy-
na 2007, legalis (dostep: 9.05.2020).

29 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wersja skonsolidowana, Dz. Urz. C 202 z 2016 1, s. 47).
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Rolg orzeczenia TSUE w trybie prejudycjalnym nie jest rozstrzyganie co do meritum
sprawy tylko wyktadnia unijnych przepisdw, ktora jest wigzaca dla sgdu krajowego
zadajacego pytanie. Pozostate sagdy w odniesieniu do podobnych stanéw faktycz-
nych korzystaja z wyktadni prawa przez TSUE. Stuzy to juz wcze$niej wspomniane-
mu ujednoliceniu interpretacji prawa unijnego.

Z perspektywy kredytéw ,frankowych” istotne znaczenie ma wyrok TSUE z 3 paz-
dziernika 2019 roku w sprawie C-260/18 Dziubak3’, majacej za przedmiot wnio-
sek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym, ztozony przez Sad Okregowy
w Warszawie.

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyktadni art. 1
ust. 2, art. 4, art. 6 ust. 1 i art. 7 ust. 1 dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwiet-
nia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich (Dz.U.
1993, L 95, s. 29).

3.2. Sprawa C-260/18 i jej znaczenie dla bankéw w Polsce

Przed polskim sagdem toczyt sie spér pomiedzy Kamilem Dziubakiem i Justyng
Dziubak (,kredytobiorcami”) a Raiffeisen Bank International AG, prowadzaca dzia-
falno$¢ w Polsce w formie oddzialu pod nazwa Raiffeisen Bank International AG
Oddziat w Polsce, dawniej Raiffeisen Bank Polska SA ( Raiffeisen Bank), w przed-
miocie utrzymywanego nieuczciwego charakteru warunkéw umowy dotyczacych
mechanizmu indeksacji kredytu hipotecznego do waluty obce;j.

Omawiana sprawa uwidocznita wszystkie problemy, ktére wigzg sie z kredytami
indeksowanymi do CHF. Kredytobiorcy w dniu 14 listopada 2008 r., jako konsumen-
ci®?, zawarli umowe kredytu indeksowanego do CHF z Raiffeisen Bank zabezpieczo-
ng hipotecznie. Okres kredytowania wynosit 480 miesiecy (40 lat). Wyptata przed-
miotowego kredytu nastgpita w zawartej w umowie kwocie PLN. Jednocze$nie
kwota uruchomionego kredytu zostata przeliczona na CHF wedtug kursu wymiany
walut nie nizszego niz kurs kupna CHF zgodnie z tabelg kurséw walut obowigzujgca
w tym banku w momencie udostepnienia sSrodkdw. Zobowigzanie kredytobiorcow
w stosunku do banku wyrazone jest w CHF na podstawie tego kursu. Miesieczne
raty sptaty wyrazone s3 w CHF i w dniu ich wymagalnosci sa pobierane z rachunku
bankowego prowadzonego w PLN, wedtug kursu CHF podanego we wspomnianej
tabeli kursow walut. Oprocentowanie przedmiotowego kredytu zostato ustalone
przy zastosowaniu zmiennej stopy procentowej, okreslonej jako suma stopy refe-
rencyjnej LIBOR 3M CHF oraz marzy Raiffeisen Bank.

30 http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=218625&pagelndex=0&docl-
ang=PL&mode =Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=9020473 (dostep: 09.05.2020).

31 Zgodnie z art. 221 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. 1964 Nr 16 poz. 93., Dz.U.
2019 poz. 1145, 1495.) za konsumenta uwaza sie osobe fizyczng dokonujaca z przedsiebiorca czyn-
nosci prawnej niezwigzanej bezposrednio z jej dziatalno$cia gospodarcza lub zawodowa.
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To wiasnie sposob indeksowania, a w szczeg6lnosSci stosowanie tabeli kursowej
obowigzujacej w banku, stanowito dla kredytobiorcow podstawe wniesienia po-
wédztwa. Zadaniem gtéwnym bylo stwierdzenie niewaznosci umowy kredytu
z przytoczonego wyzej powodu. Zdaniem powoddéw Raiffeisen Bank na podstawie
zaskarzonej umowy moze swobodnie i arbitralnie ustala¢ kurs wymiany walut, co
w konsekwencji prowadzi do jednostronnego okreslania salda kredytu wyrazonego
w CHF oraz kwoty rat kredytu wyrazong w PLN. Przytoczone warunki umowne sg
zdaniem powodéw nieuczciwe i wadliwe prawnie. Co wazne, usuniecie tych wa-
runkéw umownych przez sad uniemozliwia ustalenie obowiazujacego kursu walut.
Umowa nie mogtaby dalej obowigzywac.

Powodowie jednak twierdza, ze przedmiotowa umowa kredytu mogtaby by¢ wyko-
nywana z pominieciem tych ,nieuczciwych warunkéw” opartych na kwocie kredytu
okreslonej w PLN i stopie procentowej okreslonej w umowie na podstawie zmien-
nej stopy LIBOR i statej marzy banku. Gdyby uznac retoryke powddztwa i de facto
dokona¢ przewalutowania kredytu postanowieniem sadu, powstaje pytanie, po ja-
kim kursie taki kredyt powinien by¢ przewalutowany? Czy po kursie z dnia odblo-
kowania $rodkdéw, usrednionego kursu dla okresu dotychczasowej sptaty, czy po
kursie obowiazujacym w dniu przewalutowania. Ponadto dochodzi do stworzenia
nowego produktu bankowego, tzn. kredytu z kwotg wyrazong w PLN i indeksowa-
nego do CHF. Brak jest ekonomicznego uzasadnienia dla tego typu konfiguracji i wy-
daje sie to sprzeczne z art. 3531 kodeksu cywilnego3?, bowiem taka umowa bytaby
sprzeczna w swej naturze. Warto przytoczy¢ opinie prof. W. Szpringera: ,Ewentual-
ne przewalutowanie kredytu wymaga zmiany wskaznika LIBOR, gdyz nie dotyczy
on zobowigzan w PLN, tylko w innych walutach. Inna opcja bytaby ekonomicznym
absurdem”33,

Media w ostatnim czasie spopularyzowaty pojecie ,abuzywnosci” lub $cislej okre-
$lajac ,klauzul abuzywnych”. Jest to nic innego jak niedozwolone postanowienia
umowne uregulowane w art. 385'-3853 kodeksu cywilnego3*. Gdy konsument nie
mial rzeczywistego wptywu na tre$¢ postanowienn umowy, poniewaz kontrahent
przedstawia gotowy wzorzec bez mozliwosci negocjacji, postanowienia niniej-
szego stosunku okresla sie jako ,nieuzgodnionych indywidualnie”. Nie wigza one
konsumenta, jezeli ksztattuja prawa i obowiazki konsumenta w sposéb sprzeczny
z dobrymi obyczajami lub razaco naruszaja jego interesy. Co wazne, nie dotyczy to
postanowien okreslajacych gtéwne Swiadczenia stron. Oceny zgodnos$ci omawia-
nych postanowien dokonuje sad, biorac pod uwage wszystkie okoliczno$ci z chwili
zawarcia umowy. Celem tych uregulowan jest wzmocnienie pozycji konsumenta.

32 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. 1964 Nr 16 poz. 93., Dz.U. 2019 poz. 1145,
1495.) Art. 3531. Strony zawierajace umowe moga utozy¢ stosunek prawny wedtug swego uznania,
byleby jego tres¢ lub cel nie sprzeciwiaty sie wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani zasadom
wspotzycia spotecznego.

33 https://fundacjacms.pl/wp-content/uploads/2020/02/Raport_Konsekwencje-wyroku-TSU-
E-w-sprawie-kredyto w-frankowych.pdf (dostep: 09.05.2020).

34 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. 1964 Nr 16 poz. 93., Dz.U. 2019 poz. 1145,
1495).
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W przypadku kredytéw ,frankowych” to wspomniana klauzula kursowa (dot. obo-
wigzujgcych bankowych tabel kursowych) jest dla powodéw klauzulg abuzywna.

W kontekscie powyzej przytoczonych faktéw TSUE orzekt, ze dyrektywa 93 /13 nie
stoi na przeszkodzie uniewaznieniu umowy, jezeli sad krajowy uzna, Ze zgodnie
z przepisami prawa krajowego utrzymanie w mocy umowy bez zawartych w niej
postanowien abuzywnych nie jest mozliwe. Nalezy podkresli¢, ze TSUE nie orzekt,
ze klauzule kursowe zaliczajg sie do niedozwolonych postanowienn umownych,
wskazat jedynie poprawng wyktadnie przepiséw dyrektywy 93/13, o ktére pytat
sad krajowy. TSUE podkreslit, Ze jesli sad odsytajacy uzna dane postanowienia za
abuzywne, nalezy je usung¢®®, aby zrealizowa¢ cel wspomnianej dyrektywy, jakim
jest przywrdcenie rzeczywistej r6wnowagi stron. Decyzja o tym, czy dana umowa,
bez gtéwnych postanowien dotyczy indeksacji i klauzul kursowych, moze by¢ utrzy-
mana dalej w mocy, nalezy do sadu krajowego.

TSUE nie rozstrzygat o abuzywno$ci klauzuli kursowej w umowie kredytu indekso-
wanego, poniewaz to nalezy do meritum sporu, a o tym rozstrzyga sad krajowy. Unij-
ny Trybunat wskazat, Ze uniewaznienie takiej umowy z powodu uznania tej klauzuli
za abuzywna bytoby zgodne z prawem unijnym. Wyrok TSUE w tzw. sprawie Dziubak
dotyczy jednego konkretnego przypadku, ktéry nie jest reprezentatywny z punktu
widzenia pozostatych kredytéw denominowanych lub indeksowanych do CHE. Roz-
poczat jednak pewien proces spoteczny. W ocenie wielu ekspertéw rzeczywisty po-
wdd jest czysto ekonomiczny. Kurs franka szwajcarskiego wzrést, wiec produkt ban-
kowy, ktéry kiedy$ cieszyt sie ogromna popularnoscia, stat sie niewygodny. Nalezy
przytoczy¢ opinie K. KoZminskiego: ,Warto wspomnie¢ o réznym podejsciu klien-
téw do abuzywnosci. Klienci posiadajacy wiele uméw o kredyt w réznym czasie nie
kwestionujg abuzywno$ci uméw sptacanych przed wzrostem kursu waluty obcej”3°.
W podobnym tonie wypowiada sie mec. M. Rypina: ,Faktyczna przyczyna sporéw
byt drastyczny wzrost kursu franka szwajcarskiego. Taki wzrost byt niespodziewany
zaréwno dla kredytobiorcow, jak i dla bankéw. Konsumenci chca oczywiscie zrzucié¢
ciezar zadtuzenia, ktérego nominalna warto$¢ przekracza dzi$§ kwote zaciggnietego
wiele lat temu kredytu (i to mimo sptacania rat), a klauzule abuzywne staty sie po
prostu jedynym dostepnym dzi$ narzedziem, ktore otwiera klientom mozliwos¢ ‘wyj-
$cia z kredytu’ frankowego”?”.

Innym ostatnio podnoszonym czesto argumentem jest kwestia informowania klien-
tow o ryzyku kursowym. Wielu kredytobiorcéw podnosi, ze nie byli oni informo-
wani wystarczajaco o ryzyku kursowym lub nie zdawali sobie z tego sprawy. Ocena
takiej argumentacji jest mocno subiektywna, poniewaz brak jakichkolwiek mierzal-

35 Wypowiedz Prezesa UOKiK Marka Niechciata: ,sad krajowy ma obowigzek z urzedu zbadaé¢, czy umo-

wa zawiera postanowienia niedozwolone, a nastepnie ocenié, czy mozna ja wykonywac¢ bez takiego
postanowienia. Jesli sad krajowy uzna, Ze jest to mozliwe - to umowa miedzy konsumentem a przed-
siebiorca nadal obowiazuje, ale bez kwestionowanych klauzul”.
https://fundacjacms.pl/wp-content/uploads/2020/02 /Raport_Konsekwencje-wyroku-TSUE-w-spra-
wie-kredyto w -frankowych.pdf (dostep: 09.05.2020).

37 Ibidem.
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nych czynnikow. Wydawac by sie mogto, ze polskie spoteczenstwo po zawirowa-
niach lat '80 i '90 powinno zdawac sobie sprawe z mechaniki wahan cen. Jednak
wzgledna stabilizacja, ktdra nastapita po 2000 roku, przyspieszony wzrost gospo-
darczy w latach 2004-2008, mogty sktoni¢ wiekszos¢ spoteczenstwa do przekona-
nia, ze dobrobyt bedzie trwat juz zawsze, co wzmacnialy wypowiedzi decydentow
z tego okresu.

Podsumowujac, nalezy wyraznie podkresli¢, ze skutki prawne wyroku TSUE w spra-
wie C-260/18 dla polskiego sektora bankowego sg mocno ograniczone. Spowodo-
waty one jednak pojawienie sie zupetnie nowej gatezi przemystu prawniczego. Sze-
roko reklamujace sie kancelarie prawne zachecajg do ,analizy” uméw kredytowych
oraz sktadania pozwdéw. Na te potrzebe chcg rowniez odpowiedzie¢ politycy, ktorzy
za obecna sytuacje winia banki. Pojawiaja sie pomysty przewalutowania kredytéw,
ktérego kosztem obarczone bylyby wspomniane instytucje finansowo-kredytowe.

3.3. Potencjalny wplyw orzeczen sagdowych w sporach
o kredyty ,frankowe” na obraz polskiego sektora bankowego

W przedstawionym wyzej kontekscie nalezy zasygnalizowac¢ zmiany, jakie mogg nasta-
pi¢ po wczesniej opisanym wyroku TSUE. Sady krajowe, ktdre orzekajg co do meritum
sprawy w granicach okreslonych przepisami polskiego prawa i w zaleznosci od tresci
roszczen, nie sg zwigzane nadrzednymi politycznymi wytycznymi. Réwniez nie ocenia-
ja wptywu wyrokdéw w wymiarze globalnym na stabilnos¢ polskiego sektora bankowe-
go. Nalezy zauwazy¢, ze ewentualne decyzje (w postaci wyrokéw) sagdéw bedg roztozo-
ne w czasie. Dodatkowo nie uksztattowata sie do tej pory jednolita linia orzecznicza3®.
Warto podkresli¢, ze ewentualne spory zbiorowe pomiedzy bankiem a kredytobiorca-
mi bytyby wyjatkowo niekorzystne dla kredytodawcéw. W sytuacji, gdy:

1) sad wyda wyrok orzekajacy o abuzywno$ci klauzul kursowych,

2) umowa kredytu zostanie uznana za niewazng w wyniku braku gtéwnych posta-
nowien umownych,

3) kredyt zostanie przewalutowany na ztotowy po kursie z dnia uruchomienia
przedmiotu kredytu.

W takiej sytuacji bank jest zobowigzany do dokonania rozliczen zgodnie z teorig
salda. Bank ma prawo do roszczenia o zwrot przedmiotu kredytu, ktory bedzie
obnizony o wysoko$¢ dotychczas wptaconych rat. Zgodnie z opinig Rzecznika Fi-
nansowego3® bank nie ma podstaw, aby domagac¢ sie wynagrodzenia za korzystanie

38 Po pierwsze, brak jest podstawy do uznania, ze w sprawach tych (w sprawach sporéw sagdowych

pomiedzy bankami i kredytobiorcami ,frankowymi” - przyp. autor) ksztattowata sie (lub ksztattuje)
jakakolwiek linia orzecznicza...”. M. Jabtonski, K. Kozminski, Bankowe kredyty waloryzowane..., op. cit.,
s. 294.
https://rf.gov.pl/aktualnosci-z-rynku/bankowosc-i-rynek-kapitalowy/Rzecznik_Finansowy__nie_
ma_ podstaw _do_roszczen_bankow_wobec_frankowiczow_za_korzystanie_z_kapitalu_23108 (do-
step: 11.05.2020).
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z kapitatu. ZBP wedtug réznych wyliczen ocenia negatywny wpltyw na wynik sek-
tora rzedu 60-80 mld PLN*°, 4 kwietnia 2019 roku Sad Najwyzszy wydat wyrok*!,
w ktérym stwierdzit, ze: ,klauzula indeksacyjna nie okresla gtéwnego Swiadcze-
nia stron”. Oznacza to, ze: ,postanowienie niedozwolone nie wigze konsumenta,
a zatem nie wywotuje ono skutkéw prawnych od samego poczatku”, co oznacza, ze
umowa o kredyt indeksowany do CHF zabezpieczona hipoteka w pozostatej czesci
wigze strony umowy. Dalej Sad Najwyzszy okresla, ze: ,warto$¢ Swiadczenia po-
winna by¢ bezposrednio okreslona w ztotych polskich”, co jest konsekwencja: ,wy-
eliminowania z umowy wszelkich przelicznikdw na walute obc3”. Pozostaje jednak
w mocy umowne okreslenie ceny kredytu, czyli wedtug stawek LIBOR, pomimo fak-
tu wyeliminowania z umowy wszelkiego powigzania wysokosci §wiadczen z walutg
inng niz polska. Warto podkresli¢, ze taki kredyt udzielony przez bank, statby sie
sankcja. Jego warto$¢ ekonomiczna bytaby dla banku ujemna.

3.4. Analiza wybranych propozycji legislacyjnego rozwiazania
»problemu” kredytéw ,frankowych”

Przed rozpoczeciem rozwazan na temat proponowanych rozwigzan warto powté-
rzy¢ wcze$niej przytoczone fakty. Niezbedne dane przedstawia tabela 2.

Kiedy w 2006 roku Komisja Nadzoru Bankowego wydata pierwszg Rekomenda-
cje S*2, 6wczesne srodowiska rzgdowe szeroko jg skrytykowaty. Decydenci politycz-
nie nie chcieli zahamowac strumienia pieniedzy, ktérego dostarczato kredytowanie
w walutach obcych. Nie ulega watpliwosci, ze wspiera to wzrost gospodarczych,
a ten zawsze jest po mysli rzadzacych, jako jeden z determinantéw kolejnego suk-
cesu wyborczego. Dodatkowo zaspokaja potrzeby mieszkaniowe polskiego spote-
czenstwa, wiec pomaga w rozwigzaniu tego problemu bytowego.

Nalezy przytoczy¢ komunikat partii, ktéra w okresie od pazdziernika 2005 roku do
listopada 2007 roku tworzyta lub wspottworzyta rzad: ,Klub Parlamentarny Prawo
i Sprawiedliwo$¢ z niepokojem przyjmuje zalecenia Komisji Nadzoru Bankowego
tzw. «Rekomendacje S» wprowadzajgce ograniczenia w dostepnosci do kredytéw
walutowych, ktérych gtéwnym skutkiem bedzie zmniejszenie mozliwo$ci nabywa-
nia przez obywateli (szczegdlnie przez mtode osoby) wiasnych mieszkan (...). Nie-
korzystnym skutkiem «Rekomendacji S» moze by¢ sytuacja, w ktérej znaczna czes¢
$rednio zarabiajacych Polakéw nie bedzie w stanie uzyska¢ dostepu do kredytu
z powodu gwattownego wzrostu jego kosztéw. Wprowadzanie sztucznych ograni-
czen tamujacych naturalny rozwo6j rynku kredytéw nie stuzy polskiej gospodarce,
a juz na pewno nie stuzy obywatelom. Po wejsciu w zycie tych zmian nastgpi dal-

40 https://www.pb.pl/frankowy-wyrok-wart-60-mld-z]1-964830 (dostep: 12.05.2020).

41 Sygn. akt 11l CSK 159/17, http://www.sn.pl/sites/orzecznictwo/Orzeczenia3/111%20CSK%20159-
17-1.pdf (dostep: 11.05.2020).

Ibidem. Rekomendacja S, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/projekt_znowelizowa-
nej_Rekomendacji_S_62603.pdf (dostep: 11.05.2020).
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sza monopolizacja rynku ustug bankowych, a konsekwencje odbija sie na kiesze-
ni klienta”#3. Obecnie w Polsce wiekszo$¢ sejmowg tworzy ta sama partia. Wydaje
sie wiec, ze rzadzacy dobrze powinni rozumie¢ powody, jakie kierowaty bankami
przed 2008 rokiem. Potrzeba taniego kredytu, ktéry na dana chwile odpowiada
zdolnosci kredytowej konsumenta. Logiczna analiza nakazywataby interpretowac
najnowsze propozycje rozwigzan w kontekscie dostepu wszystkich kredytobior-
c6w, a w szczegdlnosci tych najmniej zamoznych, w dostepie do ustug bankowych
odpowiadajacych stanom ich portfela.

Tabela 2. Wybrane dane dla sektora bankowego?

Kategoria Warto$¢ | Jednostka
1. Wartos¢ wszystkich kredytow ogétem 1183,60 mld PLN
2. Warto$¢ wszystkich kredytow w CHF 113,0 mld PLN
3. Stosunek warto$ci wszystkich kredytéw w CHF do wszystkich
, , 9,55 %
kredytow ogdtem
4. Wartos¢ kredytéw mieszkaniowych w CHF 96,99 mld PLN
5. Stosunek warto$ci kredytéw mieszkaniowych w CHF
. . . 8,19 %
do wszystkich kredytow ogétem
6. Suma bilansowa bankéw komercyjnych (catego sektora) 178140 mld PLN
' vy g (1948,60)
7. Stosunek warto$ci wszystkich kredytéw w CHF do sumy 6,34 o
bilansowej bankéw komercyjnych (catego sektora) (5,80) 0
8. Stosunek warto$ci kredytéw mieszkaniowych w CHF do sumy 5,44 o
bilansowej bankéw komercyjnych (catego sektora) (4,98) 0
9. ROE (dla sektora) 3,83 %
10. ROA (dla sektora) 0,35 %
11. Wspoétczynnik kapitatowy dla sektora bankéw komercyjnych 19,9 o
(dla catego sektora bankowego) (19,7) 0
12. Wynik finansowy netto na koniec grudnia 2020 roku 7,5 mld PLN

@ Wartosci danych dla punktéw: 1), 2), 4) i 6) przypadajg na koniec grudnia 2020 roku - dane BFG https://
www.bfg.pl/wp-content/uploads/informacja-miesieczna-2020.12-www.pdf (dostep: 22.06.2021); wartosci
danych dla punktéw 9) i 10) przypadaja na koniec grudnia 2020 roku - dane NBP: https://www.nbp.pl/sys-
temfinansowy/rsf062021.pdf?v=2 (dostep: 22.06.2021); wartosci danych dla punktéw: 11) i 12) przypadaja
na koniec grudnia 2020 - dane GUS: https://stat.gov.pl/download/gfx/portalinformacyjny/pl /defaultaktu-
alnosci/5503/5/25/1/sygnalna_wyniki_finansowe_bankow_w_2020_roku.pdf (dostep: 22.06.2021).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: BFG, GUS i NBP.

43 KNF, Przypomnienie publicznej dyskusji o kredytach walutowych, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/
komponenty/img/knf_130218_przypomnienie_publicznej_dyskusji_CHF_40728.pdf, s. 3 (dostep:
26.07.2021).
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Tabela 3. Wybrane propozycje legislacyjnego rozwiazania ,problemu” kredytéw ,frankowych”

Czy
Data . . . .
(rok) Inicjator Nazwa propozycji weszla Uwagi
w Zycie?
Komisja Komentarz do wprowadzenia
2006 Nadzoru Rekomendacja S TAK rekomendacji przedstawiono
Bankowego ponizej jako oddzielny akapit
Ustawa dotyczy utatwien
w dokonywaniu sptat rat kapi-
tatowo-odsetkowych w walucie
indeksacyjnej.
Poselski Tzw. ustawa krliztavgizzbilzn;:xzieuxl Sz\,}s"ci
2011 | projekt ' ) TAK dytowe juz zawarte w cze
st ,antyspreadowa niesptaconej do dnia wejscia
wy w zycie ustawy. Dotyczyta moz-
liwosci sptaty rat bezposrednio
we frankach szwajcarskich
przez kredytobiorce bez dodat-
kowych kosztow
Wedtug Biura Analiz Sejmo-
Poselski projekt ustawy wych projekt ustawy w wielu
o szczegblnych zasadach aspektach byta niekonstytucyj-
restrukturyzacji na?, opinie te réwniez podzielit
Poselski walutowych kredytow NBP. Wedtug polskiego banku
2015 projekt mlej*szkamowyc.h NIE centralnego pr,zewalutowa.nle
Lsta w zwigzku ze zmiang 20% kredytéw prowadzi-
wy kursu walut obcych toby do strat w wysokosci
do waluty polskiej oraz 8,9 mld PLN i przyjeto, ze taka
o zmianie niektérych bytaby wysokos¢ kosztow
ustaw dla bankéw proponowanego
rozwigzania®
. Ustawa o V\./spa’rcm Za namowg szefa ZBP
Poselski kredytobiorcow . L
. . . Krzysztofa Pietraszkiewicza
2015 projekt znajdujacych sie TAK . . .
ustawy w trudnej sytuacji z projektu usunieto przepisy
) N dot. ,,Funduszu Wsparcia”
finansowej
KNF? oszacowat catkowity
koszt, ktory zostatby
. . poniesiony przez banki
z;zyde;‘;mo‘;z?;;: na 66,9 mld PLN. Zwrot
Kancelaria . ‘:"Vg,cen iI; 6wnodc ze spreadow kredytow/
2016 | Prezydenta preyw L NIE pozyczek podlegajacych
stron niektérych . .
RP umodw kredytu i uméw projektowi ustawy
Yt to 15,2 mld PLN. Wynik
pozyczki .
finansowy netto catego sektora
bankowego w 2016 roku
wyniést 13,908 mld PLN¢®
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Tabela 3 - cd.
Data . . . Czy .
(rok) Inicjator Nazwa propozycji ersz.la Uwagi
w zycie?
Poselski projekt ustawy
o szczegdlnych zasadach KNFf ocenit, ze taczny wptyw
restrukturyzacji na wynik finansowy bankéw
Poselski walutowych kredytow z tytutu restrukturyzacji
. mieszkaniowych kredytéw mieszkaniowych
2016 projekt . . NIE L .
ustawy w zwigzku ze zmiang i pozyczek hlpotecznyc.h
kursu walut obcych w CHF, wg stanu na koniec
do waluty polskiej oraz 2016 r., zostat oszacowany
o zmianie niektérych na 8,8 mld PLN
ustaw
. . Wyliczenia wahaja sie
Prezydencki projekt w przedziale od 4 mld PLN
Kancelaria ustawy O.Z?(S%dacl}': (Kancelaria Prezydenta RP)
2016 | Prezydenta nalz‘;‘:gst; Ix;nti(l)(g;cych NIE do 8 mld PLN (NBP) lub
RP i nawet 14 mld PLN (ZBP)s.
z uméw kredytu .
i pozyczki KNF wyliczyt koszt zwrotu
spreadu na 9,3 mld PLN

o

o

I}

o

@

-

o

Opinia dr hab. Anny Mtynarskiej-Sobaczewskiej, prof. INP PAN, https://www.sejm.gov.pl/Sejm7.nsf/
opinie BAS.xsp ?nr =3660 (dostep: 22.06.2021).

NBP, https://www.sejm.gov.pl/sejm7.nsf/drukxsp?documentld=8515B1F5CB6F3D16C1257E980039
2AA1 (dostep: 22.06.2021).

Ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcéw, ktérzy zaciagneli kredyt mieszka-
niowy i znajduja sie w trudnej sytuacji finansowej (Dz. U. 2015 poz. 1925, Dz. U. z 2019 r. poz. 2138.).
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Skutki_finansowe_projektu_58134.pdf  (dostep:
11.05.2020).
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/RAPORT_O_SYTUAC]JI_BANKOW_2016_54435.pdf
(dostep: 11.05.2020) .

http://konfederacjalewiatan.pl/aktualnosci/2017/1/_files/2017_04 /Materia_analityczny_KNF.pdf
(dostep: 22.06.2021).
https://wgospodarce.pl/informacje/29983-rzecznik-knf-wyliczenia-komisji-w-sprawie-ustawy
-spreadowej-gotowe (dostep: 11.05.2020).

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze wszelkie proponowane zmiany nie moga obcigza¢ wytacznie
jednej strony. Nie moga réwniez odnosi¢ sie tylko do okolicznos$ci jakie wystapity
w przesztosci. Jak podkreslaja M. Jabtonski oraz K. KoZzminski: ,Kazda ingerencja
ustawowa w stosunek kredytéw hipotecznych waloryzowanych do franka szwaj-
carskiego bytaby rozwigzaniem co najmniej bardzo ryzykownym z konstytucyjnego
punktu widzenia, a przymiarki do wprowadzenia takich rozwigzan nalezy trakto-
wac wytacznie w kategoriach zabiegéw wynikajacych z okreslonej koniunktury po-

litycznej

in44

4* M. Jabtonski, K. Kozminski, Bankowe kredyty waloryzowane..., op. cit., s. 380.
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Przytoczone powyzej przyktady zmian regulacyjnych znaczaco obcigzaja sek-
tor bankowy. W tabeli 2. w punkcie 12. zawarto dane dotyczace wyniku finan-
sowego netto dla sektora bankowego na koniec grudnia 2019 roku. Wynio6st on
14,7 mld PLN. Gdyby proponowane regulacje miaty obciazy¢ caty zysk sektora ban-
kowego, spowodowatoby to rowniez uszczuplenie finansow publicznych panstwa.
W przypadku propozycji przewyzszajacych wynik finansowy netto sektora, mogto-
by to spowodowac zubozenie budzetu panstwa z tytutu podatku dochodowego od
0s0b prawnych w okresie piecioletnim, czyli tak dtugo jak mozna odpisywac strate
od ww. podatku.

4. Rozwiazania regulacyjne innych krajow CEE

Sprawa kredytéw waloryzowanych do walut obcych dotyczy rowniez innych panstw.
Kredyty waloryzowane do CHF najwieksza popularnoscia cieszyty sie w Austrii.
Wielu obywateli tego panstwa pracowato (lub dalej pracuje) w Szwajcarii, osiagajac
dochody we franku szwajcarskim. CHF stat sie réwniez popularng walutg m.in. dla
Rumunii, Chorwacji i Wegier. W tych panstwach, tak jak w Polsce, kredyt w CHF
istotnie zmniejszat koszty obstugi dtugu, dzieki czemu zwiekszat zdolno$¢ kredyto-
wa lub w ogéle ja przyznawat.

Przypadek Austrii jest odmienny od pozostalych*>. Nalezy wskaza¢ na zamoz-
nos$¢ austriackiego spoteczenstwa oraz wspomniane powigzania ze Szwajcaria.
W 2007 roku ponad 70% kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych sta-
nowity kredyty udzielone w CHF powiagzane z funduszem inwestycyjnym. Kredyto-
biorca do banku sptacat wylacznie odsetki, czes¢ kapitatlowa raty miata by¢ inwe-
stowana w fundusz inwestycyjny lub polise ubezpieczeniows, co - po zakonczeniu
umowy kredytu - miato pokry¢ kapitat z zaciaggnietego kredytu. Takie rozwigzanie
okazato sie niekorzystne dla obu stron. W pazdzierniku 2008 roku Austriacki Nad-
z6r Finansowy (FMA - Finanzmarktaufisht) wydat rekomendacje zakazujacg udzie-
lania kredytow walutowych gospodarstwom domowym. W styczniu 2013 roku we-
szta w zycie rekomendacja zwigzana z zaleceniami Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego z 2011 roku*®. Potozono nacisk na polityke informacyjng kredyto-
biorcéw oraz standaryzacje w zakresie miar i danych. W 2017 roku banki zostaty
zobligowane do wysytania kredytobiorcom corocznych informacji o stanie tacz-
nych nalezno$ci z tytulu zaciggnietego kredytu walutowego*’. Kolejne kroki pod-
jete przez FMA ktada silny nacisk na polityke informacyjna bankéw w stosunku do

45 https://www.snb.ch/n/mmr/reference/sem_2009_06_14_peter/source/sem_2009_06_14_peter.n.pdf
(dostep: 10.05.2020).

W dniu 21 wrze$nia 2011 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) opublikowata zalece-
nia zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 dotyczacym
udzielania kredytéw w walutach obcych (ESRB/2011/1), w ktérym podkresla sie ryzyko systemowe
zwigzane z nadmiernym udzielaniem kredytéw walutowych.

47 https://www.esrb.europa.eu/mppa/cbmd/shared/pdf/Austria/FMA-FXTT-MS_2017_EN.pdf (dostep:

10.05.2020).

46
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kredytobiorcéw i otoczenia finansowego bankéw. W latach 2008-2019 zadtuzenie
z tytutu mieszkaniowych kredytéw walutowych obnizyto sie o 74,60% (34,88 mld
EUR)“8. Jak podaje FMA w 2019 roku kwota pozostata do sptaty z ww. tytutu, ktéra
na koniec roku wynosita 13,25 mld EUR, spadta o 12,8% (skorygowana o réznice
kursowa), czyli 0 1,9 mld EUR. Jak podaje A. Szelagowska*® zapadalno$¢ wiekszosci
umoéw o kredyt walutowy (mechanizm balonowy) przypadnie na 2025 rok.

W 2010 roku Wegry zakazaty udzielania walutowych kredytéw mieszkaniowych.
W lipcu 2011 roku Wegry wprowadzity preferencyjny kurs obstugi ptatnosci
kredytowych, koszty zostaty podzielone pomiedzy bank a klienta. We wrzes$niu
2011 roku obcigzono banki mozliwo$cig przewalutowania kredytu po zanizonym
0 30% kursie CHF/HUF. W 2014 roku we wrze$niu wprowadzono ustawe zwanga
Jrozliczeniowg”, ktéra wprowadzata obowigzek zwrotu klientom zawyzonych kosz-
tow wynikajacych z kursu wymiany lub stawek oprocentowania, a w listopadzie
tego roku wprowadzono obowiazek przewalutowania po kursie rynkowym wszyst-
kich kredytéw mieszkaniowych spetniajgcych okre$lone kryteria®’. Przeprowa-
dzenie w 2011 roku pierwszej operacji przewalutowania kredytéw ostabito forin-
ta o 15%, co byto zwigzane z koniecznos$cig odkupienia 13 mld EUR przez banki
lokalne. W 2014 roku bank centralny Wegier zdecydowal sie wykorzysta¢ swoje
rezerwy dewizowe, co spowodowato, ze druga z transakcji przewalutowania byta
prawie neutralna dla rynku. Warto zwréci¢ uwage na fakt korzystnej daty drugiego
przewalutowania (przed 15 stycznia 2015 roku). Wolumen kredytéw denomino-
wanych we frankach szwajcarskich gwattownie spadt z 14,8 mld CHF w czwartym
kwartale 2014 roku do 3,8 mld CHF w pierwszym kwartale 2015 roku po konwer-
sji*l. Odpowiednio spadt udziat aktywéw CHF (i zobowiazan CHF) w bilansie sekto-
ra bankowego z 13% (6%) do 3,9% (3%).

Kolejnym krajem, ktory przyjat rozwigzanie legislacyjne, byta Chorwacja. 30 wrze-
$nia 2015 roku weszta w Zycie ustawa, ktéra umiescita pozyczkobiorcow kredy-
tow we frankach szwajcarskich w takiej samej sytuacji, w jakiej byliby, gdyby ich
pozyczki od poczatku byly denominowane w euro (lub denominowane w kunach
z klauzulami walutowymi taczacymi ptatnosci do euro). Wybér wspélnotowej wa-
luty wydaje sie uzasadniony. Kraj ten opiera sie na turystyce, ktéra generuje 17%
PKB (2016) i korzysta z zamozno$ci obywateli panstw strefy euro, ktérzy chetnie
odwiedzaja to nadadriatyckie panstwo. Bank centralny Chorwacji od dtuzszego cza-
su utrzymuje stabilny kurs HRK/EUR wynoszacy 7,50. Dodatkowym argumentem
przemawiajacym za konwersja na euro byt fakt, ze EURLIBOR byt znacznie nizszy
od stopy referencyjnej dla krajowej HRK. Kurs po jakim dokonano konwersji byt

48 https://www.fma.gv.at/en/fma-survey-on-foreign-currency-loans-in-the-4th-quarter-of-2019-out-

standing-volume-has-fallen-by-three-quarters-since-its-peak-in-2008/ (dostep: 10.05.2020).

A. Szelagowska, Rozwiqzania dotyczqce kredytéw hipotecznych w walutach obcych w krajach Unii Eu-

ropejskiej, Kancelaria Senatu RP, Warszawa 2018, https://www.senat.gov.pl/gfx/senat/pl/senatek-

spertyzy /4891 /plik/oe-270.pdf (dostep: 10.05.2020).

50 https://journals.umcs.pl/h/article/view/5124 (dostep: 09.05.2020).

51 https://www.snb.ch/n/mmr/reference/working_paper_2019_04/source/working_paper_2019
_04.n.pdf (dostep: 09.05.2020).
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kursem obowiagzujacym w dniu udzielenia kredytéw. W ciagu 45 dni od daty wej-
$cia w zycie projektu ustawy kredytodawcy byli zobowigzani do dostarczenia kre-
dytobiorcom informacji z obliczeniami przeliczonych pozyczek wraz z propozycja
nowej umowy pozyczki. Pozyczkobiorcy mieli mozliwo$¢ zaakceptowania konwer-
sji w ciggu 30 dni od otrzymania takiego powiadomienia. W tym czasie okoto 40%
kredytoéw hipotecznych w Chorwacji byto denominowanych we frankach szwajcar-
skich, co dotyczy okoto 55 000 gospodarstw domowych®2, Koszty konwersji moga
osiggnac okoto 8 mld HRK lub 1,1 mld EUR, powodujgc straty dla sektora bankowe-
go w wysokosci okoto trzech lat oczekiwanych zyskow. Bardziej dotkliwy okazat sie
wyrok Sadu Najwyzszego Chorwacji®3, poczgtkowo zainicjowany przez banki, ktéry
bedzie skutkowa¢ zwrotem od 1,35 mld do 2 mld EURS%,

Najwieksze banki w Rumunii zaoferowaty swoim klientom propozycje konwers;ji
pozyczek w niejednolity sposéb w 2015 roku. W maju tego roku Banca Transilva-
nia zaoferowata 11 000 gospodarstwom domowym mozliwo$¢ konwersji kredytow
we frankach szwajcarskich na EUR (lub RON). W lipcu Volksbank Rumunia zapro-
ponowat 17 000 gospodarstwom domowym szanse na konwersje kredytéw na EUR
(lub RON). We wrze$niu Bancopost przedstawit propozycje oprocentowania w wy-
sokos$ci 1,5% przez trzy lata w RON. W grudniu 2015 roku Banca Romaneasca za-
oferowat 10 500 gospodarstwom domowym mozliwo$¢ konwersji swoich pozyczek
na EUR (lub RON). Podobnie OTP Bank, Raiffeisen Bank i Piraeus Bank Romania
zaoferowaty swoim klientom propozycje konwersji pozyczek. Nie wiadomo, ile go-
spodarstw domowych zrestrukturyzowato swoje zobowigzania finansowe i w jakiej
walucie. Fakt, ze parlament rumunski wprowadzit nowa ustawe o konwersji kredy-
téw denominowanych we frankach szwajcarskich w pazdzierniku 2016 roku suge-
ruje, ze inicjatywa konwersji przeprowadzona przez sektor prywatny byta niepeina.

Przytoczone powyzej przyktady panstw i ich dziatan réznia sie miedzy soba, tak jak
réznig sie te panstwa. A. Szelagowska podkresla, Ze: ,w kazdym z analizowanych
przypadkéw najbardziej na wprowadzonych rozwigzaniach regulujacych kwestie
walutowych kredytéw mieszkaniowych skorzystali kredytobiorcy”>®. Te wypo-
wiedZ nalezy poddac¢ analizie krytycznej. Kredytobiorcami nie s tylko kredytobior-
cy kredytéw waloryzowanych w walutach obcych. Pomysty regulacyjne dotyczace
pomocy ,frankowiczom” podsumowuje wypowiedZ Roberta Gwiazdowskiego: ,0d-
wotujac sie do Frederyka Bastiata prekursora szkoty austriackiej i jego fantastycz-
nego eseju «Co widac a czego nie wida¢», widzimy frankowicza i bank, zupelnie
nie widzimy ztotéwkowicza, a dla ztotéwkowiczéw rozstrzygniecia w sprawie fran-

52 Ibidem.

53 Wyrok Sadu Najwyzszego Chorwacji z lipca 2018 roku, ktéry oddalit apelacje oémiu chorwackich
bankéw w sporze pomiedzy kredytodawcami i kredytobiorcami frankowymi. Sad orzekt, ze banki
naruszyty prawa konsumentéw, zgadzajac sie na zaciagganie zobowigzan we frankach szwajcarskich
oraz stosujac klauzule indeksacyjna do CHF. Konsekwencja tego wyroku jest mozliwos¢ zadania prze-
walutowania kredytéw na walute krajowa (HRK) po kursie z dnia uruchomienia kredytu.
https://balkaninsight.com/2018/07/13 /croatian-swiss-franc-borrowers-declare-victory-ove-
r-banks-07-13-2018/ (dostep: 10.05.2020).

A. Szelagowska, Rozwiqgzania dotyczqce kredytéw hipotecznych..., op. cit.

54
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koéw beda miaty olbrzymie znaczenie. Banki jako kreatorzy pieniadza maja bowiem
odpowiednie instrumenty przerzucania wszystkich kosztow na klientdw”. W tonie
tej wypowiedzi nalezy podejs¢ do ewentualnych propozycji regulacyjnych, majac na
uwadze dobro catego polskiego sektora bankowego.

5. Ocena problemu i rekomendacje w zakresie jego rozwigzania

Informacje zawarte w tabeli 2. przedstawiaja podsumowanie znaczenia kredytow
Jfrankowych” w aktywach bankéw. Zgodnie z raportami NBP za 2019 rok®® kon-
dycja polskiego sektora bankowego jest dobra. Wptyw na te sytuacje ma zgro-
madzony kapitat oraz niski poziom dZwigni finansowej. Jak podaje NBP: ,Sredni,
taczny wspoétczynnik kapitalowy utrzymuje sie powyzej 18%, przy wyzszej niz
w wiekszos$ci krajéow UE Sredniej wadze ryzyka”. Kapitat zgromadzony na pokry-
cie buforéw kapitalowych wynosi tacznie ok. 57 mld PLN. Zdaniem NBP: ,pozwoli
absorbowac¢ potencjalne straty w systemie bankowym, przy jednoczesnym utrzy-
maniu kredytowania gospodarki”. Sprawy sadowe maja charakter dtugotrwaty,
a ewentualna materializacja tego ryzyka bedzie roztozona w czasie. W kontekscie
wyniku finansowego bankéw w najblizszym okresie wptyw moga mie¢ zwiekszo-
ne rezerwy i odpisy. Skala tego zjawiska bedzie zaleze¢ od przyjetego przez ban-
ki i audytoréw podejscia. Na przyktad mBank S.A.>” na utworzong w IV kwartale
2019 roku rezerwe portfelowa na ryzyko prawne zwigzane z klauzulami walory-
zacyjnymi w umowach kredytéw hipotecznych i mieszkaniowych indeksowanych
kursem CHF przeznaczyt 293 mln PLN. Konsekwencja zdarzen majacych miejsce
w 2019 roku oraz rekomendacji KNF>8 dla tego banku, postanowitl on o nieprzezna-
czaniu zysku na wyptate dywidendy w celu zwigkszenia funduszy wtasnych®. Dzia-
tania podjete przez mBank S.A. wydaja sie logiczne i odpowiedzialne. Nalezy zwro6-
ci¢ uwage na obnizajaca sie rentowno$¢ polskich bankéw w ostatnich latach. Jest
ona pochodng obnizki stép procentowych, zwiekszonych wymagan kapitatowych
oraz dodatkowych obcigzen w postaci tzw. podatku bankowego®’. Rodzi to powaz-
ne obawy o zdolno$¢ do podnoszenia kapitatu, spetnienie wymogu MREL, a takze
finansowanie wtasnego rozwoju. Konsekwencja takiego rozwoju sytuacji w ska-
li globalnej polskiego sektora bankowego bytoby ograniczanie zdolno$ci bankéw
do finansowania rozwoju polskiej gospodarki. Jednak brak zauwazalnego wptywu
na stabilno$¢ sektora bankowego, co podkresla KNF w komunikacie z 3 pazdziernika

56 https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf122019.pdf (dostep: 11.05.2020).

57 https://www.mbank.pl/relacje-inwestorskie/komunikaty-gieldowe/komunikat.htm1?i=4411#h-

yxq68qa41 (dostep: 11.05.2020).

https://www.mbank.pl/relacje-inwestorskie/komunikaty-gieldowe /komunikat.html?i=4420 (do-
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2019 roku®'. KNF i UKNF uwazajg, ze: ,sektor bankowy w Polsce jest dobrze przy-
gotowany na potencjalne skutki orzeczenia TSUE".

Skala zjawiska proceséw sadowych zaleze¢ bedzie réwniez od podejscia bankéw.
Korzystnym rozwigzaniem dla obu stron, a wiec catego sektora bankowego, bytoby
zachecanie do polubownego rozwigzania problemu. W opinii prezesa Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego (dalej: BFG)®? banki w pierwszej kolejno$ci powinny
»ostatecznie wyjasni¢ sprawy kredytéw frankowych”, a nastepnie utworzy¢ odpo-
wiednie rezerwy. Konsekwencjg takich dziatan mogtoby by¢ odcigzenie bankow.
Nalezatoby ustali¢ odpowiedni wspotczynnik rezerw dla danego typu umowy kre-
dytu ,frankowego”, gdyz produkt ten nie byt jednolity. Nie wydaje sie jednak po-
zadanym tworzenie rezerw na poziomie wyniku finansowego netto banku. Takie
rozwigzanie mogtoby zahamowadé rozwdj instytucji.

W celu utrzymania zréwnowazonego poziomu obcigzen (w konsekwencji na mate-
rializacje ryzyka prawnego) oraz dodatniego wyniku finansowego — w ocenie auto-
ra niniejszego tekstu - wydaje sie rozsadne rozwazenie:

1) obnizenie wysoko$ci bufora ryzyka systemowego o 1 p.p.;

2) mozliwos¢ odliczenia wysokosci rezerw i odpiséw od sktadki na fundusz przy-
musowej restrukturyzacji bankow;

3) przeznaczenie podatku bankowego na cele BFG (kompetencje ustawodawcy);

4) dokonanie przegladu wag ryzyka stuzacych do okreslenia Aktywéw Wazonych
Ryzykiem oraz zmniejszenie wag w tych obszarach, gdzie réznice pomiedzy Pol-
ska a panstwami cztonkowskimi UE sg najwieksze;

5) wprowadzenie regulacji umozliwiajacych emitowanie instrumentéw AT, co po-
zwoli polskiemu sektorowi bankowemu na zwiekszenie dostepu do kapitatu T1;

6) wprowadzenie rozwigzania systemowego typu Asset Management (bad bank),
ktdére pozwoli na budowanie instytucjonalnych rozwigzan w zakresie utylizacji
ztych aktywow w sektorze bankowym;

7) wykluczenie z systemu sktadek na fundusz restrukturyzacyjny BGK, dla bankow,
ktore w opinii KNF wprowadzity efektywny mechanizm polubownego rozwig-
zania sporu z kredytobiorcami.

Opisane wyzej rozwigzania nie tylko odciazytyby banki, ktorych portfel aktywow
kredytéw walutowych jest najwyzszy, ale polepszytyby rentownos¢ catego sektora
bankowego. Bowiem - w ocenie autora - dzieki prowadzonej restrykcyjnej polityce
nadzoru (KNF), wyzszych niz w innych panstwach UE wymogach kapitatowych -
stabilno$¢ sektora bankowego nie jest bezposrednio zagrozona. Jednak spadek ren-
townosci z powodu nadmiernego obciagzenia moégtby doprowadzi¢ do grozby utraty
ptynnosci, co w potgczeniu z innymi nieoczekiwanymi szokami makroekonomicz-

61 https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat UKNF_ws_orzeczenia_TSUE_67281.
pdf (dostep: 12.05.2020).

62 https://www.bankier.pl/wiadomosc/Rezerwa-portfelowa-mBanku-na-kredyty-frankowe-utworzo-
na-w-1V-kw-2019-r-wynosi-293-mln-zI-7804891.html (dostep: 12.05.2020).
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nymi mogtoby doprowadzi¢ do potencjalnego zagrozenia dla stabilnosci sektora
bankowego w Polsce.

Wydaje sie, ze przedstawione rozwigzania innych krajéw regionu CEE okazatyby
sie niekorzystne dla sektora bankowego w Polsce, a wiec réwniez dla wszystkich
klientow korzystajgcych z ustug bankowych. Nie nalezy dodatkowo obnizac¢ i tak
spadajacej rentownosci bankéw komercyjnych w Polsce. Dzieki sptatom dokony-
wanym przez kredytobiorcow ,frankowych” warto$¢ zobowigzan bankéw w CHF
systematycznie spada, ktérych wspotczynnik nie jest tak wysoki jak byt np. na We-
grzech. Dobrym rozwigzaniem wydaje sie wsparcie bankéw w przewalutowaniu,
tak aby robity to we wtasnym zakresie - jak w Rumunii. Pozwoli to roztozy¢ ciezar
takiej operacji w czasie. Warto zwréci¢ uwage na fakt wyjatkowo dobrej kapita-
lizacji polskich bankéw w poréwnaniu z innymi panstwami UE. Jest wiec obszar,
w ktéorym mozna by dokona¢ pewnych ustepstw, aby zacheci¢ kredytodawcéw do
wspotpracy z kredytobiorcami. Jednakze celem nadrzednym powinna by¢ stabil-
no$¢ finansowa w otoczeniu narastajgcego ryzyka makroekonomicznego.

Podsumowanie

,Kredyty frankowe” staly sie nieodtacznym elementem obrazu polskiego sektora ban-
kowego. Z powodu duzego zainteresowania mediow temat ten stat sie silnie nacecho-
wany pejoratywnie. Jednak trzeba zwrdci¢ uwage na okolicznosci, ktore towarzyszyty
pojawieniu sie kredytéw waloryzowanych do walut obcych w ofercie bankéw. Z powo-
déw zewnetrznych sg one obarczone podwyzszonym ryzykiem dla stabilnosci sektora
bankowego w Polsce. Warto pamieta¢, Ze ryzyko to réwniez szansa. Tak wiasnie byt
postrzegany przedmiot niniejszej pracy w momencie zaistnienia problemu na polskim

rynku.

Dla nadzorcy pojawit sie problem, ktéry mégtby zachwia¢ nie tylko rynkiem finan-
sowym panstwa, ale rowniez catg gospodarka. Skutecznie podjete w pore dziata-
nia przez instytucje ,sieci bezpieczenstwa” spowodowaty odsuniecie w czasie naj-
wiekszego zagrozenia. Nalezy oceni¢ odpornos$¢ polskiego sektora jako wysoka.
Negatywne konsekwencje ostatnich wydarzen, jak np. nastepstwa wyroku TSUE,
moga nadej$¢ w dalszej perspektywie. Niepokojaca wydaje sie niska rentownos¢
polskiego sektora bankowego, ktory - w razie ewentualnych szokéw makroekono-
micznych w potgczeniu z roszczeniami niezadowolonych klientéw bankéw - moze
chwilowo utraci¢ ptynnosé¢, co by zagrozito stabilnosci sektora. Negatywnie nalezy
oceni¢ rowniez zbyt wysokie obcigZenie sektora, ktdry przez to nie jest w stanie
finansowac¢ gospodarki na odpowiednim poziomie. Moze to w efekcie spowolni¢
inwestycje i zahamowa¢ rozwo6j gospodarczy. Taki obrot sprawy doprowadzitby
do rzeczywistego zubozenia polskiego spoteczenstwa.

Dziatania zaproponowane przez rézne podmioty Zycia publicznego powinny by¢
oderwane od dzisiejszej koniunktury politycznej i traktowa¢ stan polskiej banko-
wosci jako istotny element funkcjonowania catego panstwa. Wydaje sie wiec zatem,
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ze doniosta role przyszto odgrywac organom tzw. sieci bezpieczenstwa: BFG, KNF
i NBP. Tylko te instytucje sa zdolne do wypracowania rozwiazania, ktére bedzie
najlepszym z mozliwych dla wszystkich stron, uwzgledniajac catoksztatt polskiej
gospodarki oraz dobrobyt kolejnych pokolen.

Niniejsza praca nie uwzglednia wydarzen, ktére wystepuja od konca pierwszego
kwartatu 2020 roku. Pandemia COVID-19 spowodowata zachwianie $§wiatowym
tanicuchem gospodarczym. Konsekwencja tego jest potrzeba jak najszybszego roz-
wigzania problemu kredytéw walutowych w CHF w celu utrzymania stabilnos$ci
sektora bankowego, podtrzymania akcji kredytowej oraz odbudowy wzrostu go-
spodarczego po ustgpieniu wspomnianej pandemii.
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Prognozy iloSciowe nadestato 11 ekspertow, zas 29 ekspertéow przedstawito swoje
opinie na temat:

¢ najwiekszych zagrozen dla koniunktury gospodarczej,
¢ najwiekszych zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego,
¢ rekomendowanych dziatain w obszarze polityki gospodarcze;j.

1. Prognozy

Po historycznie gtebokim spadku aktywno$ci odnotowanym w pierwszej potowie
2020 r. i odbiciu latem, gospodarka polska staneta w obliczu kolejnego spowol-
nienia pod koniec 2020 r, gdy druga fala pandemii wywotata wprowadzenie no-
wej rundy administracyjnych obostrzen majacych na celu powstrzymanie rozpo-
wszechniania sie zakazen. Nastepnie, po chwilowym uspokojeniu sytuacji, doszto
w Polsce do trzeciej fali pandemii, jednej z grozniej wygladajacych na $wiecie, takze
nie pozostajacej bez wptywu na sytuacje gospodarcza. Wejscie w 2021 r. odbyto
sie zatem w sytuacji wciaz mato optymistycznej, jesli chodzi o zdrowie publiczne
Polakdéw, i rodzacej wiele obaw dotyczacych sytuacji ekonomicznej wielu gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw. COVID-19 pozostanie problemem i ryzykiem,
pomimo juz relatywnie wysokiego odsetka szczepionej populacji i stopniowego
znoszenia obostrzen. W zwigzku z tym nie mozna nie zaktada¢, ze w razie potrze-
by zostang wprowadzone ponownie pewne $rodki ograniczajace. Jednak wiele in-
nych czynnikéw bedzie réwniez miato istotne znaczenie dla $rednioterminowych
perspektyw i prognoz gospodarczych. Obejmujg one zakres, w jakim Polska moze
czerpac korzys$ci z poprawy otoczenia zewnetrznego, luzna polityke pieniezna i bu-
dzetowa, poprawiajace sie nastroje gospodarstw domowych i firm, tempo spadku
stopy wymuszonych oszczedno$ci COVID-owych i sposéb ich wykorzystania, ale tez
pozostate po kryzysie dtugoterminowe blizny w gospodarce. Na to w perspektywie
najblizszych lat natozy sie wdrozenie Krajowego Planu Odbudowy (KPO) i zapo-
wiedzianych przez rzad dziatan w ramach Polskiego t.adu (PL). Znamy juz wstepny
szacunek PKB w [ kwartale br. oraz podstawowe dane makroekonomiczne publiko-
wane miesiecznie do kwietnia, a w przypadku czesci danych nawet do maja. Taki
jest punkt wyjscia przygotowywanych przez ekspertéw EKF prognoz makroekono-
micznych.

Zgodnie z aktualnymi prognozami wspétpracujacych z EKF ekspertéw, po recesji
na poziomie -2,7% w roku ubiegtym, w roku 2021 nalezy oczekiwac silnego odbicia
gospodarczego i dynamiki PKB na poziomie 4,7%, a nastepnie jego przyspieszenia
do 5,1% w roku 2022 i lekkiego zmniejszenia tempa wzrostu do 4,4% w roku 2023.
Co wiecej, najnizsza przestana prognoza wzrostu PKB na rok biezacy jest wyzsza
od opublikowanej 8 czerwca br. rzadowej prognozy PKB’, ktéra wynosi 3,8% i wyz-
sza od przecietnej prognozy PKB na ten rok w poprzedniej edycji prognoz EKF z
grudnia 2020 r. (4,0%). Ta zmiana prognoz i wiekszy optymizm sg widoczne wsréd
wszystkich o$rodkéw prognostycznych i dotycza takze innych krajoéw (w tym oto-

1 Zatozenia do projektu budzetu panstwa na 2022 r.
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czenia gospodarczego Polski). Wigzac¢ je nalezy przede wszystkim z znaczacym
zmniejszeniem sie ryzyka kolejnych powaznych fal zakazen COVID-19 i jego muta-
cjami dzieki dostepnosci skutecznych szczepionek. Popyt krajowy ma rosna¢ szyb-
ciej niz PKB (odpowiednio: w latach 2021-2023 4,8%, 5,4% i 4,4%), co oznacza, ze
to on bedzie gléwnym czynnikiem wzrostu, jednak jego struktura dopiero od przy-
sztego roku bedzie miata charakter rozwojowy - w 2021 r. inwestycje (po spad-
ku o 8,4% w ubieglym roku) majg wzrosnac¢ o jedynie 4,0% (co prawdopodobnie
oznacza, ze stopa inwestycji w gospodarce pozostanie bardzo niska). W przysztym
roku inwestycje maja zaczac¢ sie odbudowywac i wedtug ekspertéw EKF wzrosna
0 8,2% zaréwno w 2022 r. jak i w 2023 r. Mozna przyja¢, Ze prognozy inwestycji
w kolejnych latach uwzgledniaja naptyw srodkéw unijnych w ramach Instrumentu
na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, ktory jest gtéwnym elementem Next
Generation EU. Wzrost spozycia indywidualnego w biezacym roku wyniesie 5,0%,
a w nastepnych latach 5,4% (w 2022 r) i 4,4% (w 2023 r.). Silny wzrost popytu
krajowego bedzie powodowat stopniowe zmniejszanie sie nadwyzki na rachunku
biezacym bilansu ptatniczego: po jej rekordowym poziomie 3,6% PKB w 2020 r.
osiggnie ona poziom 1,3% PKBw 2023 r.

Wozrosty oczekiwania inflacyjne ekspertéw EKF. Prognozowana inflacja wedtug nich
bedzie wyzsza niz to miato miejsce we wczesniejszych prognozach w kazdym z lat
objetych badaniem. Przecietng inflacje szacuje sie na poziomie 4,0% w tym roku,
a w latach nastepnych 3,5% w 2022 r. i 3,2% w 2023 r. Jest to znaczaco wyzszy
poziom niz w prognozach rzadu: 3,1% w 2021 r. i 2,8% w roku przysztym. Nalezy
zwrdci¢ uwage na fakt, ze inflacja w catym okresie prognozy nie zbliza sie do celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Kurs ztotego w relacji do euro ma pozosta¢ stabilny przez
caty okres prognozy, na poziomie 4,4-4,5 PLN/EUR, a stopy procentowe nieznacz-
nie, pomimo podwyzszonej inflacji, wzrosna¢ (w efekcie realne stopy procentowe
pozostang silnie ujemne). Rentowno$ci obligacji 5-letnich majg wzrosna¢ z okoto
0,4% $rednio w 2020 r. do 2,1% w 2023 1. (1,3% w 2021 1.1 1,7% w 2022 r).

Jezeli chodzi o rynek pracy, nalezy stwierdzi¢, Ze sytuacja w Polsce, jesli chodzi
o bezrobocie, jest korzystna i stabilna (nie ma zbyt wiele miejsca na obnizanie sie
stopy bezrobocia), a jezeli chodzi o zatrudnienie, jego wzrost bedzie ograniczany
dostepna podaza wykwalifikowanych pracownikéw. Bezrobocie, po niewielkim
wzroscie w 2020 r. do 3,1%, utrzyma sie na tym poziomie w roku biezacym, by
obnizy¢ sie do 2,9% w latach 2022 i 2023. Skutkiem takiej sytuacji na rynku pracy
bedzie widoczna w prognozach presja na wzrost wynagrodzen. W roku biezacym
wynagrodzenia majg wzrosnac o 7,5%, podobnie w 2022 r. (7,1%) i niewiele mniej
w 2023 1. (6,6%). Dla poréwnania, prognoza rzadowa wskazuje na 6,2% wzrost
wynagrodzen w 2021 r.i6,4% w 2022 r.

Deficyt sektora finanséw publicznych w ubiegltym roku ostatecznie uksztattowat sie
na poziomie -7,0% PKB, co miedzy innymi spowodowato wzrost dtugu publiczne-
go do 57,5% PKB?. Obie wielko$ci s3 nizsze niz prognozowane przez ekonomistow

2 Wedtug metodologii unijnej (ESA 2010).
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EKF w grudniu 2020 r. Jednak ten wynik, lepszy niz prognozowany, nie wptynat
znaczgco na obnizenie Sciezki prognoz deficytu i dtugu w kolejnych latach. Deficyt
w 2021 r. ma pozosta¢ wysoki (5,1% PKB), a dtug wzrosna¢ (do 58,4% PKB). W ko-
lejnych latach powinna mie¢ miejsce stopniowa konsolidacja, obnizajgca deficyt do
3,7% PKBw 2022 r. i 3,4% PKB w 2023 r,, za mata jednak by obnizy¢ znaczaco dtug
publiczny, ktéry pozostanie powyzej 57% PKB co najmniej do 2023 r.

Rysunek 1. Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2020-2023
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Rysunek 1 - cd.
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Tabela 1. Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2020-2023

Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2020 2021P | 2022P | 2023P tow
$rednia 4,7 51 4,4
PKB' o -2,7 [11]
(r/r; %) odchylenie 0,3 0,2 0,6
; $rednia 4,8 5,4 4,4
Pop).fz krajowy 39 [9]
(r/r; %) odchylenie 0,7 0,7 0,6
Spozycie indywidualne srednia 5,0 52 4,0
o -3,0 [10]
(r/r; %) odchylenie 0,8 1,0 0,6
Naktady brutto nasrodki érednia 4,0 8,2 8,2
trwate -8,4 [11]
(r/r; %) odchylenie 2,9 1,9 1,6
Stopa bezrobocia srednia 31 2,9 2,9
BAEL; stan na koniec roku; %) 3.1 [10]
(BAEL; ;%) | odchylenie 0,2 03 0,4
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Tabela 1 - cd.
Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2020 | 2021P | 2022P | 2023P tow
Wynagrodzeniaw gospodarce | ¢rednia 7,5 71 6,6
narodowej** 5,0 [10]
(r/1; %) odchylenie 0,9 0,9 1,6
Pracujacy w gospodarce $rednia 0,3 0,7 0,4
narodowej**(stan w koncu -0,7 [8]
okresu; r/r; %) odchylenie 0,6 0,9 0,9
; $rednia 4,0 3,5 3,2
lnﬂa-c!a . . 3,4 [11]
(CPI; $rednioroczna; %) odchylenie 03 0,5 0,5
$rednia 4,49 4,43 4,39
E,URéP_LN 4,44 [11]
($rednioroczny) odchylenie 005 | 007 | 007
$rednia 0,25 0,74 1,28
WIBkOR.SM o 021 [10]
(na koniec roku; %) odchylenie 009 | 039 | 040
Rentowno$¢ obligacji 5L srednia 042 1,26 1,74 2,06 o]
($rednioroczna; %) odchylenie| 035 | 053 | 071
Wynik sektora finanséw érednia 5,1 -3,7 -3,4
publicznych wg metodyki UE -7,0 [9]
(% PKB) odchylenie 0,9 1,4 1,6
Dtug sektora finanséw érednia 58,4 57,6 57,8
publicznych wg metodyki UE 57,5 [8]
(% PKB) odchylenie 1,4 1,8 2,3
Saldo na rachunku biezgcym érednia 2,5 1,8 1,3
bilansu ptatniczego 3,6 [10]
(% PKB) odchylenie 0,7 11 1,2

Zrédto: opracowanie wtasne.

2. Najwazniejsze zagrozenia dla rozwoju gospodarczego Polski

Podobnie jak w poprzednich edycjach ,Makroekonomicznych wyzwan i prognoz dla
Polski” stworzyliSmy mape zagrozen wewnetrznych i zewnetrznych. Niezaleznie od
iloSciowych prognoz makroekonomicznych eksperci wspoétpracujacy z EKF zidenty-
fikowali najwieksze potencjalne zagrozenia dla rozwoju gospodarczego. Syntetyczna
waga (znaczenie) poszczeg6lnych zagrozen powstata jako suma punktéw przyzna-
nych przez ekspertdw poszczegélnym zagrozeniom, przy czym kazdy z ekspertow
miat do dyspozycji facznie 100 punktéw. Ponadto, kazdy ekspert oceniat subiektywne
prawdopodobienstwo realizacji poszczeg6lnych zagrozen, a syntetyczna ocena praw-
dopodobienstwa wystapienia zagrozenia stanowi Srednig arytmetyczng z subiektyw-
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nych prawdopodobienstw. Prezentujemy takze ocene zgodnosci wskazan ekspertow
jako odsetek (procent) ogélnej liczby ekspertow, ktorzy wskazali na konkretne zagro-
zenie. Graficznie wyniki opinii ekspertow przedstawiamy na rysunku 2, na ktérym
wielko$¢ babelkow ilustrujacych poszczegdlne zagrozenia jest suma iloczynéw wagi
i prawdopodobienstwa wystgpienia danego czynnika. Mozna je traktowac jako ryzy-
ko czy prawdopodobienstwo wystgpienia zagrozenia.

W obecnej edycji badania dotyczacego makroekonomicznych wyzwan i prognoz dla
Polski trzy zagrozenia zyskaty zdecydowang przewage, jezeli chodzi o wskazywana
przecietnie przez ekspertéw wage zagrozenia i prawdopodobienistwo jego wysta-
pienia, dwa to zagrozenia wewnetrzne i jedno zewnetrzne.

Wskazywane z duza waga i wcigz duzym prawdopodobienstwem wystapienia za-
grozenie zewnetrzne dotyczy nawrotéw zakazen, mutacji wirusa i lockdown-éw.
Okazuje sie, ze to zagrozenie wciaz jest, zdaniem ekspertéw EKEF istotne, a praw-
dopodobienstwo jego wystapienia niewiele nizsze niz p6t roku temu, w edycji
grudniowej badania (VI edycja). Okazuje sie, ze dostepno$¢ szczepionki niewiele
zmienita w postrzeganiu tego zagrozenia jako istotne, co oznacza, ze kolejne fale
epidemii nie s3 postrzegane jako mato prawdopodobne.

Jednak w odrdznieniu od dwéch edycji (i jednej aktualizacji) naszego badania z 2020 r,
w ktorych zagrozenia zewnetrzne wskazywane byly jako wazniejsze, obecnie ekspono-
wane s3 zagrozenia o charakterze wewnetrznym. Najwiekszym zagrozeniem wskazy-
wanym przez ekspertéw jest spodziewany wzrost obcigzen podatkowych i parapodat-
kowych. Zdecydowanie oczekuje sie, ze w najblizszych latach za pomoc udzielong przez
panstwo w ubieglym roku, trzeba bedzie zaptaci¢ rachunek. W efekcie wzrosnie fiska-
lizm, polityka panstwa polegajaca na dazeniu do osiagniecia jak najwiekszych wplywoéw
do budzetu poprzez naktadanie kolejnych obcigzen podatkowych na podatnikéw. Jak
wiadomo, oprécz podatkéw okreslonych w uchwalonych ustawach, w makroekonomii
czesto méwi sie o specyficznym podatku, ukrytym, jakim jest inflacja. , Ukrytym”, ponie-
waz nie wprowadza go ustawg parlament, a jego dziatanie jest stabo rozumiane przez
spoteczenstwo, dlatego Ze inflacja uderza w realne, a nie nominalne salda gotéwkowe.
»Podatku”, poniewaz beneficjentem inflacji jest sektor finanséw publicznych (panstwo).
I whasnie to zagrozenie, wysoka i utrwalajaca sie inflacja wskazywana byta jak trze-
cie najwazniejsze zagrozenie w perspektywie Srednioterminowej. Ewidentnie nie jest
przekonujgca dla ekspertéw narracja wtadz monetarnych o tymczasowej, chwilowo
wyzszej obserwowanej obecnie inflacji, a jej zblizenie sie do 5% powinno by¢ traktowa-
ne jako istotne zagrozenie dla rozwoju gospodarczego. Jak wiadomo, ten podatek, in-
flacyjny, poprzez efekty redystrybucyjne uderza w najbiedniejsza czes¢ spoteczenstwa,
podwyzsza oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, co z kolei podwyzsza koszty walki
z inflacjg przy prébie jej obnizenia.

Wsrdd innych zagrozen, juz mniej istotnych, ale czesto wskazywanych przez na-
szych ekspertow, nalezy wymieni¢ wcigz wskazywany problem praworzadno-
$ci i ewentualne jego konsekwencje dla dostepu do funduszy unijnych oraz zbyt
wolng odbudowe inwestycji, a takze ryzyko jakiego$ rodzaju powtarzajacych sie
lockdown-6w w gospodarce.
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Rysunek 2. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce
w perspektywie 2023 roku
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3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
polskiego systemu finansowego w perspektywie roku 2023
w opinii ekspertow Europejskiego Kongresu Finansowego

Opinie ekspertéow dotyczace zagrozen dla stabilno$ci systemu finansowego nie-
co sie zmienily w poréwnaniu do grudnia 2020 roku. Nadal jednak zdecydowana
wiekszo$¢ ekspertow (25 sposrod 29) uwaza, ze istotnym zagrozeniem dla polskie-
go systemu finansowego w najblizszych dwoch latach bedzie pogorszenie jakosci
portfela kredytowego, jednak dwa czynniki wydaja sie obecnie wazniejsze. Sg to:

Pierwszy - polityka NBP, szczeg6lnie zbyt dtugo utrzymywane bardzo niskie stopy
procentowe. Jej nastepstwem sg w szczeg6lnosci: narastajgce zagrozenie upadtosci
w sektorze spoétdzielczych instytucji kredytowych oraz materializujgce sie ryzyko
wysokiej inflacji. W dtuzszej perspektywie grozZnym nastepstwem takiej polityki
moga by¢ skutki nadmiernego udziatu obligacji skarbowych w aktywach bankéw,
a takze procesy koncentracji i nacjonalizacji sektora bankowego. Eksperci podtrzy-
muja opinie, ze nazbyt radykalna obnizka stdp procentowych wywota skutki od-
wrotne od zamierzonych.

Drugi - nierozwigzany problem kredytow hipotecznych powigzanych z walutami
obcymi i zwigzane z tym ryzyko prawne wynikajace z rosnacej ilosci uniewaz-
nianych przez sady uméw kredytowych. Niektorzy eksperci zwracaja uwage, ze
w dtuzszym okresie podobne zagrozenia mogg wynikna¢ z oferowania kredytow hi-
potecznych opartych na zmiennych stopach procentowych, a takze z zamiany stép
referencyjnych w umowach kredytowych.

Eksperci podtrzymuja opinie, ze wysokie obciazenie fiskalne sektora bankowego
zmniejsza efektywno$¢ transmisji programéw rzadowych przez sektor bankowy do
gospodarki realnej oraz, ze wyjatkowo irracjonalnym rozwigzaniem jest obcigzanie
podatkiem bankowym nowo udzielanych kredytéw w okresie wychodzenia z kry-
zysu bankowego. Warto zauwazy¢, ze wolumen zadtuzenia z tytutu kredytéow dla
przedsiebiorstw spadt w roku 2020 o prawie 5% gtéwnie z powodu braku popytu
na kredyt. Dodatkowe ograniczenie podazy kredytu dla przedsiebiorcéw w obec-
nych warunkach jest niezrozumiate.

Negatywnie z punktu widzenia stabilnosci i efektywnosci systemu finansowego
oceniany jest rowniez nadmierny udziat panstwa w sektorze bankowym. Wymie-
nione wyzej zagrozenia powoduja, ze stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE)
i wartos¢ rynkowa bankow od kilku lat spadaja, a obcigzenia podatkowe rosna. Spa-
dek atrakcyjnosci inwestycyjnej bankow oznacza, ze w sytuacji kryzysowej i potrze-
by ich dokapitalizowania jedynym zrédiem kapitatu beda podatnicy.
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Rysunek 3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie 2023 roku
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4. Rekomendacje makroekonomistow

Europejskiego Kongresu Finansowego

4.1. Cztery najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan

w polityce gospodarczej Polski do 2023 roku

4.1.1. Przywro6cenie ,normalnosci” w gospodarce

Zdaniem ekspertéw EKF konieczne jest jak najszybsze, ale bezpieczne, petne od-
mrozenie gospodarki i jej odbudowa po COVID-19. Zaleca sie:

przywrocenie warunkéw wzglednej stabilnosci prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej,

sprawne, stopniowe wygaszanie wsparcia dla firm w ramach tarcz antykryzy-
sowych i finansowych potaczone z kontynuacja wsparcia dla branz, ktére nadal
doswiadczaja negatywnych konsekwencji aktualnie obowigzujacych restrykgji,
sprawne i skuteczne wprowadzenie w zycie planu szczepienia populacji, wspar-
te kampanig zwiekszajaca sktonnos¢ Polakéw do zaszczepienia tak, aby jak naj-
szybciej udato sie osiggna¢ stan zbiorowej odpornosci i unikna¢ kolejnych na-
wrotéw pandemii,

lepsze powiazanie polityki tagodzenia obostrzen pandemicznych z sytuacjg
pandemiczng (liczba zakazen, liczba zaszczepionych etc.),

zapewnienie koniecznych Srodkéw finansowych na zwiekszenie wydolnosci
systemu sanitarnego i systemu ochrony zdrowia, rozwigzanie napie¢ w syste-
mie ochrony zdrowia, wyciggniecie wnioskéw z drugiej i trzeciej fal pandemii
COVID-19 w Polsce, przygotowanie go na ewentualne przyszte epidemie i pan-
demie (kolejne fale zakazen),

podniesienie jakosci ustug publicznych, zwtaszcza ochrony zdrowia i szkolnic-
twa oraz nauki (zwiekszenie potencjalu naukowego polskich uczelni) - jest to
konieczne nie tylko dla podniesienia odpornosci polskiego spoteczenstwa na
zagrozenia przysztymi wydarzeniami, jak obecna pandemia, ale takze dla za-
pewnienia konkurencyjno$ci miedzynarodowej polskiej gospodarki,
rozwigzanie problematyki kredytéw walutowych.

4.1.2. Wzmocnienie inwestycji w gospodarce i transformacji energetycznej

Wiele rekomendowanych przez ekonomistow EKF dotyczyto inwestycji i strategii od-
budowy gospodarki. Inwestycje okazujg sie wazne z co najmniej trzech powodéw: sg
dobra odpowiedzig na kryzys o charakterze popytowym, sa wazne z punktu widzenia
utrzymania lub zwiekszania potencjatu gospodarczego polskiej gospodarki, sa bardzo
dobrym sposobem wykorzystania srodkow z UE. W szczeg6lno$ci rekomenduije sie:

przyspieszenie transformacji w strone gospodarki niskoemisyjnej i zmniejsze-
nia kosztu energii w gospodarce, ktérej wzrost moze doprowadzi¢ do pogorsze-
nia konkurencyjnos$ci polskich przedsiebiorstw,



Nr 2(83) 2021 Bezpieczny Bank Miscellanea

¢ poprawe Krajowego Planu Odbudowy, aby stat sie w wiekszym stopniu strate-
gig wspierania przedsiebiorczosci, odbudowy inwestycji i transformacji energe-
tycznej,

« efektywne, prorozwojowe wykorzystanie srodkéw unijnych zaréwno dostep-
nych w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci,
Wieloletnich ram finansowych na lata 2021-2027, jak i innych dostepnych in-
strument6éw unijnych,

- przygotowanie polskiej gospodarki do wyzwan zwigzanych z dazeniem do
neutralnosci klimatycznej w horyzoncie 2050 roku, co oznacza:

- stopniowa dekarbonizacje sektora energetycznego poprzez budowe elek-
trowni jadrowej, rozwoju OZE oraz sieci przesytowej;

- wsparcie rozwoju zeroemisyjnych technologii w sektorze chemicznym,
w tym cementowym i nawozowym oraz hutniczym;

- wsparcie rozwoju gospodarki obiegu zamknietego i zarazem przeniesienie
ciezaru kosztéw z tym zwigzanych z konsumentéw na producentéw (np. po-
przez standaryzacje i opodatkowanie opakowan);

- podniesienie efektywnosci energetycznej budynkéw (zaré6wno nowych, jak
i dotychczasowej tkanki mieszkaniowej) oraz infrastruktury publicznej;

- wsparcie dla rozwoju elektromobilnosci (budowa stacji tadowania, infra-
struktury przesytowej, inwestycje w transport kolejowy);

e stworzenie warunkéw do akumulacji oszczednosci krajowych umozliwiajgcych
stabilne i tanie finansowanie inwestycji,

« zaktywizowanie inwestycji prywatnych poprzez zmniejszenie obcigzen fiskal-
nych (a przynajmniej ich nie podnoszenie) i odbudowe zaufania wsrdd przed-
siebiorcow.

4.1.3. Odpowiedni policy-mix (polityka pieniezna i budzetowa)

W zakresie biezacej polityki gospodarczej jako najwazniejszy problem wskazano
utrzymujaca sie wysoka inflacje i ryzyko utrzymania sie wysokiej inflacji w dtuz-
szym okresie. Utrzymywanie polityki taniego pienigdza w potaczeniu z niekonwen-
cjonalng polityka pieniezng (skup rzadowych obligacji) i luzna polityka fiskalng oraz
ograniczeniami na rynku pracy grozi rozkreceniem sie inflacyjnej spirali ptacowo
-cenowej. Ten problem wydaje sie by¢ bagatelizowany przez decydentéw polityki
gospodarczej, mimo Ze inflacja poprzez swoje efekty redystrybucyjne najbardziej
szkodzi mniej zamoznym gospodarstwom domowym. Ekonomisci rekomenduja:

» okreSlenie strategii normalizacji polityki fiskalnej i monetarnej i jasne komuni-
kowanie celéw obu polityk oraz warunkéw, ktére musza zosta¢ speinione, aby
proces normalizacji postepowat,

» zmiana podejscia do polityki pienieznej - wyrazZna sygnalizacja ze strony banku
centralnego, Ze stoi na strazy stabilnosci cen, nie bedzie spéZniony z normaliza-
cja polityki i nie dopus$ci do trwatego przekraczania celu inflacyjnego,

* podjecie dziatan majacych na celu ograniczenie wzrostu oczekiwan inflacyjnych
wsréd konsumentéw i przedsiebiorcéw,
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¢ konieczno$¢ przedstawienia wiarygodnego planu powrotu finanséw publicz-
nych do réwnowagi, a wiec obnizenia deficytu sektora instytucji rzgdowych
i samorzadowych do takiego poziomu, aby diug publiczny ustabilizowat sie,
a nastepnie zaczat stopniowo oddalac sie od 60% PKB, aby zapewni¢ przestrzen
do ewentualnego luzowania polityki fiskalnej, w przypadku kolejnego kryzysu
gospodarczego,

e przywroécenie dodatnich realnych stép procentowych.

4.1.4. Potrzeba przygotowania dtugookresowej strategii rozwoju kraju

Polityka gospodarcza panstwa nie moze by¢ krétkowzroczna, musi uwzglednia¢
wyzwania dtugookresowe, wychodzace poza horyzont jednej kadencji, a nawet
poza jedng dekade, miedzy innymi z uwagi na trwajacy i pogtebiajacy sie kryzys
demograficzny w Polsce. Kryzys demograficzny to jedno z najbardziej istotnych wy-
zZwan naszego rozwoju gospodarczego. Starzenie sie spoteczenstwa, rosnace obcia-
zenie demograficzne pracujacych czy niska aktywnos¢ zawodowa bedg przez kilka
nastepnych dekad hamowaty rozwdj gospodarczy, jezeli nie zostana odpowiednio
zaadresowane w polityce gospodarczej. Oprécz przygotowania transformacji ener-
getycznej i sprzyjania zwiekszeniu inwestycji ekonomisci postuluja:

e systemowe zmniejszenie niepewnoS$ci zmiany regulacji prawnych (czestych
i nieprzewidywalnych, wptywajacych negatywnie m.in. na decyzje inwestycyjne
w sektorze prywatnym),

e uproszczenie systemu danin publicznych (podatki, sktadki), zwtaszcza w zakre-
sie planowanych zmian w podatku dochodowym,

» efektywne wydtuzenie wieku emerytalnego, zréwnanie formalnego wieku eme-
rytalnego kobiet i meZczyzn,

» zaprojektowang i przedyskutowana reforme rynku pracy, majaca na celu akty-
wizacje biernych zawodowo (zmniejszenie tzw. luki zatrudnienia), zwiekszenie
elastycznosci zatrudnienia, zmiany w obcigzeniach ptac, wprowadzenie antycy-
klicznie ksztaltowanego wzrostu minimalnego wynagrodzenia,

» inne dziatania uwalniajgce zasoby pracy z sektoréw nieefektywnych (np. rolnic-
two/gérnictwo) do bardziej efektywnych,

» efektywna polityke migracyjng, opracowanie polityki zatrzymywania pracowni-
kéw zagranicznych w Polsce,

e skuteczng cyfryzacje panstwa (zwiekszenie zakresu dziatania e-panstwa)
i zwiekszenie efektywnoSci i profesjonalizacja (odpolitycznienie) dziatania ad-
ministracji panstwowe;.
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Ksigzka International Equity Exchange-Traded Funds autorstwa Tomasza Miziot-
ka, Ewy Feder-Sempach i Adama Zaremby podejmuje temat wazny i aktualny, ja-
kim jest trwajacy od stosunkowo niedawna szybki rozwo6j rynku ETF. Stanowi on
niewatpliwie zjawisko jako$ciowo nowe i w duzej mierze przetomowe w historii
rozwoju rynkéw finansowych; w tym sensie, ze pojawianie sie ETF oznaczato nie
tylko utatwienie dostepu do rynkéw finansowych dla szerokich rzesz inwestoréow
indywidualnych, ale takze znaczace obnizenie kosztow posrednictwa finansowego.

Wysokie koszty posrednictwa na rynkach finansowych dtugo byty powaznym man-
kamentem ich funkcjonowania, a gtéwna tego przyczyna nie byt, jak mozna by intu-
icyjne zaktada¢, brak dzisiejszych technologii IT, ktére umozliwiaja znaczne obnize-
nie kosztéw operacyjnych. Na gtéwna przyczyne wysokich kosztéw posrednictwa
na rynkach finansowych wskazaty miedzy innymi wyniki badan Burtona Malkiela
$wiadczace, ze w latach 1980-2010, mimo 135-krotnego wzrostu wartosci akty-
woéw zarzadzanych przez amerykanskie fundusze inwestycyjne, pobierane przez
nie dochody z optat wzrosty 141-krotnie, co oznaczato, ze fundusze inwestycyjne
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nie podzielity sie ze swoimi klientami dochodami z tak duzego efektu skali, co mo-
gtyby uczyni¢ obnizajgc optaty za zarzadzaniel.

Powodem sytuacji, w ktdrej zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi dtugo nie ob-
nizali wysokosci pobieranych optat - mimo bardzo duzych dochodéw wynikajgcych
z efektu skali - byty dwie powigzane z soba przyczyny. Jedna z nich byto natural-
nie to, ze wynagrodzenia zarzadzajacych w funduszach inwestycyjnych zaleza od
wielko$ci dywidend przekazywanych udziatowcom. Druga przyczyna byto to, ze ani
regulatorzy, ani instytucje nadzorcze (nie tylko w Stanach Zjednoczonych) nie pro-
mowaty rozwoju pasywnie zarzadzanych funduszy indeksowych stosujacych wie-
lokrotnie nizsze optaty, ktére potencjalnie stanowityby konkurencje kosztowa dla
funduszy zarzadzanych aktywnie. Zmienita to dopiero niedawna rewolucja indekso-
wa, ktorej efektem byt duzy i rosnacy do dzisiaj odptyw oszczednosci inwestorow
z aktywnie do pasywnie zarzgdzanych funduszy inwestycyjnych?.

Jednym z najwazniejszych efektéw rewolucji indeksowej i rozpowszechniania sie
technologii IT byto powstanie i szybki rozwéj rynku ETF. Podstawowa cecha tego
rynku jest to, ze ETF réznia sie wprawdzie od akcji (oferujac dochody uzyskiwane
nie z posiadania udziatéw w okreslonej spétce gietdowej, lecz dochody osiggane
z wybranego portfela aktywéw), ale sposéb handlu ETF jest w istocie taki sam jak
w przypadku akcji. Sg one dzieki temu zazwyczaj wystarczajaco ptynne, by mogty
by¢ nie tylko sktadnikami pasywnie zarzadzanych portfeli funduszy emerytalnych,
ale takze, by mogty by¢ wykorzystywane do zarzadzania aktywnego przez fundusze
inwestycyjne oraz inwestoréw indywidualnych.

Spektakularng zmiang, jaka przyniosto powstanie i szybki rozwo6j rynku ETE, byto
zwiekszenie sie liczby inwestoréw indywidualnych lokujacych swoje srodki samo-
dzielnie na rynkach finansowych, czemu sprzyjaja niskie, dzieki ETF, koszty szeroko
rozumianego dostepu do zawierania transakcji na rynkach finansowych - w sytu-
acji, gdy Internet rozszerzyt znacznie zakres powszechnie i fatwo dostepnych infor-
macji, dajac inwestorom indywidualnym poczucie (jesli nawet czesto tylko iluzo-
ryczne), ze dane, ktéorymi dysponujg, wystarcza do podejmowania trafnych decyzji.

Wprawdzie Warren Buffet, legendarny za zycia inwestor, bardzo czesto méwi i pi-
sze, ze w przypadku znakomitej wiekszo$ci inwestoréw indywidualnych jedynym
rozsadnym dla nich sposobem lokowania oszczednos$ci na rynku kapitatowym jest
inwestowanie w fundusze indeksowe, ale z powoddw, o ktérych méwig socjologia
i finanse behawioralne, prawdopodobnie zawsze bedzie istnie¢ duza rzesza inwe-
storéw indywidualnych, ktérzy beda wierzy¢, ze sa w stanie pomnozy¢ swoje akty-
wa na rynkach finansowych, dajacych im - w przeciwienistwie do wielu gier hazar-
dowych - poczucie rozumienia i kontrolowania biegu zdarzen.

A skoro tak, to pojawia sie pytanie, jak chroni¢ szerokie rzesze inwestoréow in-
dywidualnych przed popetnianiem niepotrzebnych btedéw, ktérych unikajg za-

1 B.G. Malkiel, Asset Management Fees and the Growth of Finance, ,Journal of Economic Perspectives”

2013, vol. 27, no. 2,s.97-108.
2 Ch.E. Ellis, The Index Revolution: Why Investors Should Joint It Now, Wiley 2016.
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zwyczaj dilerzy na rynkach finansowych przeprowadzajacy transakcje w ramach
Scisle ustalonych limitéw - wyznaczanych przez departamenty zarzadzania ryzy-
kiem w instytucjach finansowych, w ktdérych pracuja. Sposobem chronienia inwe-
storow indywidualnych przed popetnianiem niepotrzebnych btedéw sa nie tylko
odpowiednie regulacje (jak europejska dyrektywa MiFID), chronigce inwestorow
indywidualnych przed podejmowaniem zbyt duzego ryzyka, ale takze pisanie ksia-
zek, w ktorych w kompetentny sposob przedstawione jest zaréwno kompendium
wiedzy akademickiej na temat rynkow finansowych, jak i operacyjna strona ich
funkcjonowania, poniewaz, zwtaszcza w przypadku rynkow finansowych, aspekty
operacyjne wptywaja na ogoélny sposob ich dziatania. Brak odpowiedniej wiedzy
na temat instrumentéw finansowych z natury rzeczy zwieksza ryzyko poniesienia
strat, ktérych mozna tatwo unikng¢, czego znanym u nas przyktadem byty duze
straty poniesione zupetnie niepotrzebnie przez polskich eksporterow na rynku
opcji walutowych w 2008 r.

Powszechnie znang publikacjg, ktéra prezentuje wyniki akademickich badan em-
pirycznych, a jednocze$nie oferuje im wglad w operacyjna strone funkcjonowania
rynkow finansowych, jest majaca juz kilkanascie wydan ksigzka Burtona Malkiela
A Random Walk Down Wall Street, uswiadamiajaca kolejnym pokoleniom inwesto-
réw wiekszg niz chcieliby wierzy¢ losowo$¢ zmian cen na rynkach finansowych3.
Przyktadem wydanej w ostatnich latach publikacji tego rodzaju, ktéra takze ma
charakter akademicki, jest ksigzka Lasse Pedersena, Efficiently Inefficient, opisu-
jaca, jak fundusze arbitrazowe starajq sie osiaga¢ ponadprzecietne stopy zwrotu
pomimo rosngcej informacyjnej efektywnosci rynkéw finansowych®*. Ksigzka Inter-
national Equity Exchange-Traded Funds autorstwa Tomasza Miziotka, Ewy Feder-
-Sempach i Adama Zaremby takze nalezy do grupy takich publikacji. Bedac wyso-
kiej jako$ci podrecznikiem, jest jednoczes$nie akademickim w swojej formie i tresci
poradnikiem dla inwestoréw.

Recenzowana publikacja nie jest skierowana do mozliwie szerokiego grona osob,
ktére z réznych wzgledéw interesuje mechanizm funkcjonowania rynkéw finanso-
wych, lecz gtéwnie do inwestoréw stale przeprowadzajacych transakcje na rynkach
finansowych, ktérzy chca tatwo dowiedzie¢ sie jak najwiecej o tym, jaka jest sku-
teczno$¢ roznych strategii inwestycyjnych z wykorzystaniem ETF.

W ksigzce bogato przytaczane sg wyniki badan empirycznych, w tym przeprowa-
dzone przez jej autoréw, dotyczace globalnego rynku akcji, oferujac inwestorom
informacje o skuteczno$ci wykorzystywanych przez nich strategii na wielu rynkach
o réznej wielkosci i ptynnosci.

Z punktu widzenia badaczy zaletg opracowania jest to, ze oferuje wglad w operacyj-
ng strone funkcjonowania rynkéw finansowych z naciskiem na analize ich ptynnosci,
co nie byto dostatecznie uwzgledniane w badaniach akademickich i konstruowaniu

B.G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, 12 Edition, WW Norton & Co, 2019.
L.H. Pedersen, Efficiently Inefficient, How Smart Money Invests & Markets Prices are Determined, Prin-
ceton University Press, 2015.
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instrumentéw finansowych przed globalnym kryzysem finansowym lat 2007-2009.
Z tego punktu widzenia szczeg6lnie ciekawe sg te czesci ksigzki, w ktorych opisane
sg pomystowe rozwigzania instytucjonalne, ktore zwiekszajg ptynnos¢, a tym samym
takze informacyjng efektywno$c¢ rynku ETF.

W literatura naukowej znalez¢ mozna badania wskazujgce strategie inwestowania
przynoszace okresowo ponadprzecietne stopy zwrotu w wyniku podjecia dodat-
kowego ryzyka - specyficznego dla okreslonych rodzajéow aktywéw. Dotyczy to na
przyktad kupowania akcji matych firm lub spétek, ktorych rynkowa wartos$¢ jest ni-
ska w relacji do ich warto$ci ksiegowej. Ksigzka Tomasza Miziotka, Ewy Feder-Sem-
pach i Adama Zaremby oferuje wyjatkowo szeroki przeglad badan empirycznych
ilustrujacy, jaka jest skuteczno$¢ stosowania takich strategii na wielu réznych ryn-
kach tworzacych skomplikowang mozaike globalnego rynku kapitatowego.

Ogromna zaleta ksigzki International Equity Exchange-Traded Funds jest uczciwo$¢
autorow wobec czytelnikdw, rozumiejacych jak przemoznie wptywa na rynki finan-
sowe ich informacyjna efektywno$¢, sprawiajaca, Ze anomalii cenowych, ktére moz-
na wykorzysta¢ do osiagniecia ponadprzecietnej stopy zwrotu, jest duzo mniej niz
wszyscy aktywni inwestorzy chcieliby wierzy¢.

W przeciwienstwie do wielu innych opracowan ksigzka nie przedstawia rynku ETF
jako niewyczerpanego rogu obfitosci oferujacego szanse osiggania ponadprzeciet-
nych stép zwrotu. Autorzy nie zapewniajg czytelnika, zZe lokowania poprzez ETF
w risk factors i bedace ich polaczeniem smart bety sa prawie niezawodng receptg
na sukces. Nawet z tego wzgledu, ze s3 to recepty, ktorych czes$¢ rozpropagowat
Beniamin Graham jeszcze w latach miedzywojennych i sam nie uwazat ich za nieza-
wodne, a jedynie mogace przynie$¢ ponadprzecietne dochody.

Autorzy argumentujg, ze inwestowanie na rynkach miedzynarodowych oferuje re-
latywnie wiecej szans na ponadprzecietne zyski, poniewaz globalny rynek akcji nie
jest jeszcze na tyle zintegrowany, by arbitraz cenowy dziatat na nim réwnie sku-
tecznie jak na rynkach krajowych - eliminujgc pojawiajgce sie anomalie cenowe.
Jednoczes$nie, pozostajac fair wobec jej czytelnikéw, autorzy uwypuklaja, ze inwe-
stowanie na globalnym rynku kapitalowym wigze sie z podejmowaniem ryzyka
kursowego, ktére trzeba albo wyeliminowa¢, na przyktad wchodzac na rynki zagra-
niczne poprzez rynki fx swap, albo je ograniczy¢ przy uzyciu innych instrumentéw
finansowych.

Ogolna koncepcja omawianej publikacji jest bardzo starannie przemyslana, co od-
zwierciedla jej struktura i tre$¢ wszystkich rozdziatéw. Pierwsza cze$c¢ ksigzki do-
tyczy inwestowania na globalnym rynku finansowym, oferujacym bardzo klarow-
ny, a jednoczes$nie szczegétowy wglad w mechanizm funkcjonowania rynkéw ETE.
Druga cze$c¢ stanowi udang innowacje Autoréw, bedac w istocie czyms, co mozna by
nazwac akademickim poradnikiem dla inwestoréow - oferujgcym bardzo starannie
przygotowany i wyjatkowo bogaty przeglad publikacji zawierajacych wyniki badan
empirycznych - dajac tym samym inwestorom obiektywng podstawe konstruowa-
nia portfeli akcji w przypadku inwestowania na rynku globalnym, na rynkach re-
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gionalnych i na rynkach krajowych. Autorzy przytaczaja takze badania empiryczne
wskazujgce, w jakie branze nalezy inwestowac w kolejnych fazach cyklu koniunktu-
ralnego, co miesci sie w nurcie badan, do ktérych tak duzy wktad wniést w swoim
czasie Victor Zarnowitz.

Kolejna zaletg ksiazki, zgodnie z zobowigzaniem Autoréw zawartym w jej tytule,
jest to, ze oferuje czytelnikom, w przypadku kazdej z omawianych strategii, obiek-
tywna analize szans i zagrozen, jakie wigza sie z ich wyborem, co wzmacnia charak-
ter publikacji jako akademickiego almanachu inwestowania na globalnych rynkach
akgji.

Sadze, ze ksigzka International Equity Exchange-Traded Funds doczeka sie kolejnych
wydan z powodéw analogicznych jak wspomniane wcze$niej opracowanie A Ran-
dom Walk Down Wall Street Burtona Malkiela, ktérego kolejne wydania wzbogacaty
tresci wynikajace z pojawiajacych sie z biegiem lat nowych badan empirycznych.
Wprawdzie recenzowana tu ksigzka jest skierowana do wezszego grona odbiorcéw
- dla os6b, ktére stale inwestuja na rynku kapitatlowym - ale wtasnie tacy czytelnicy
beda chetnie siega¢ po kolejne jej wydania, by dowiedzie¢ sie, co nowego oferuja im
akademickie badania empiryczne na temat zyskowno$ci i ryzyka strategii inwesty-
cyjnych, jakie chca stosowaé. Zanim tak sie stanie, czego nalezy zyczy¢ autorom, juz
obecne wydanie oferuje czytelnikom rzecz bardzo praktyczna i cenng, jaka jest wie-
dza o tym, do jakich publikacji warto siegna¢, by méc zapoznac sie z obiektywnymi
analizami skutkéw inwestowania na miedzynarodowych rynkach akgji.

Podsumowujac, ksigzka International Equity Exchange-Traded Funds jest publikacja
pozyteczng i innowacyjng, jesli chodzi o formute jej napisania. Jest jednocze$nie
bardzo dobrym podrecznikiem o funkcjonowaniu globalnego rynku ETF oraz po-
radnikiem dla inwestoréw, oferujacym im wyjatkowo bogaty przeglad badan em-
pirycznych. Sadze, ze po to opracowanie beda siega¢ nie tylko inwestorzy, ale takze
autorzy akademiccy, poniewaz daje ono wartosciowy wglad w procedury i techni-
kalia charakteryzujace rynek ETF, co w przypadku rynkéw finansowych zawsze po-
maga lepiej rozumiec ich funkcjonowanie.





