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0d Redakgcji

Ztozonos¢ i tempo zmian we wspétczesnym Swiecie stawiajg pod znakiem zapyta-
nia adekwatno$¢ teorii czy paradygmatéw rozumianych jako zbiér przyjetych za-
tozen w danej dziedzinie; ustalony sposéb widzenia $wiata; co$, do czego mozna
sie odwota¢, swoisty wzorzec. Problem takiego swoistego wzorca komplikuje to, ze
niekiedy odnosi sie do poje¢, teorii, metod danej dziedziny naukowej lub prakty-
ki spotecznej, a innym razem odzwierciedla subiektywnga wizje $wiata, ktéra moze
znajdowac zwolennikéw - zwtaszcza gdy taki wzorzec poprawnie przewiduje prze-
bieg waznych proceséw - w odpowiednio duzej skali lub nawet globalnie. Bywa tez
tak, ze z perspektywy czasu inaczej ocenia sie decyzje lub rozwigzania podejmowa-
ne zgodnie z obowigzujacym wzorcem w danym czasie historycznym.

Odnoszac sie tylko do ostatnich dwdch dekad, mozna tu przywotac¢ rozwigzania
przyjete wobec kryzysu wywotanego dziataniami Lehman Brothers, bedacymi ak-
celeratorem globalnego kryzysu finansowego. W $wietle jego konsekwencji stawia
sie nawet pytanie, czy nie nalezato podja¢ nadzwyczajnych dziatan zapobiegaw-
czych. Pomimo nietozsamosci okolicznos$ci i zaawansowania regulacji lekcje z tego
kryzysu postuzyty do niezwtocznych interwencji na rynku finansowym w pierw-
szym kwartale 2023 r. w USA i w Szwajcarii. Majac na wzgledzie potencjalne per-
turbacje na polskim rynku finansowym i w systemie sgdownictwa powszechnego,
w konsekwencji stanowiska Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w kwe-
stii tzw. umdéw frankowych, nie sposéb zapyta¢ o zasadnos$¢ braku rozwigzania
narastajacego problemu w drodze ustawowej. Warto tez zapytac o ryzyko prawne
zwigzane z ewentualnym podwazeniem legalnosci stosowania WIBOR jako stawek
referencyjnych w transakcjach oséb fizycznych z podmiotami profesjonalnymi.

Na tle rzymskiej zasady prawniczej Dura lex, sed lex (Yac. Twarde prawo, ale prawo),
zgodnie z ktérg nalezy bezwzglednie stosowac sie do przepiséw ustawy, niezalez-
nie od ich ucigzliwosci oraz konsekwencji dla zobowigzanego, warto rozwazy¢ jej
szerszy kontekst. Chodzi tu przede wszystkim o specyfike wspoétczesnej infrastruk-
tury rynku finansowego, a takze racjonalno$¢ ustawodawcy, z uwzglednieniem zja-
wiska hazardu moralnego oraz elementarnych regut ekonomicznych dotyczacych
wartosci pienigdza w czasie. Akceptujac, co do zasady, paradygmat nadrzednosci
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ustawy nad interesem zobowigzanego, nie mozna abstrahowac od sensu przepisu,
z uwzglednieniem zaréwno uniwersalnych zasad etycznych, jak i racjonalnej spra-
wiedliwosci spoteczne;j.

Poruszajac powyzsze problemy, warto uwypukli¢, ze popularyzowana jak i regulo-
wana aktami prawnymi koncepcja zréwnowazonego rozwoju - czy w odniesieniu
do sektora bankowego zrownowazonej bankowosci - stanowi zupetnie nowe wy-
zwanie dla bankéw. Chodzi tu szczegdlnie o tzw. wielocelowa optymalizacje dziatal-
nosci zgodnie z kryterium efektywno$ci ekonomicznej, kryterium ochrony klimatu
i Srodowiska, kryterium spotecznego, wreszcie tadu korporacyjnego. Ztozono$¢ tej
materii w naturalny sposéb generuje nowy typ ryzyka. Ocena tego ryzyka moze sie
rézni¢ w zaleznos$ci od punktu widzenia na osi czasu. Inaczej ex ante, gdy przyjmuje
sie pewne zatozenia czy scenariusze na przysztos¢, inaczej w okresie realizacji za-
dan w realnych warunkach, a jeszcze inaczej z perspektywy historycznej, zaréwno
krotkiej, jak i dtugiej (niemal zgodnie z maksyma ,X madry po szkodzie”). Wbrew
pozorom nie jest to bardzo odlegte od doswiadczanych probleméw z klauzulami
abuzywnymi.

Te ogodlne refleksje maja m.in. na celu zaakcentowanie wzglednos$ci oceny zacho-
wan podmiotéw czy proceséw zachodzacych na rynku finansowym, ze szczegélnym
uwzglednieniem sektora bankowego. Moga takze stymulowa¢ krytycyzm P.T. Czy-
telnika przy zapoznawaniu sie z opracowaniami, jakie zamieszczamy w numerze
2/91/2023 ,Bezpiecznego Banku”.

W dziale ,,Problemy i poglady” biezagcy numer naszego czasopisma podejmuje kilka
aktualnych wyzwan stojacych przed podmiotami rynku finansowego i jego regu-
latorami. Zaczynamy od szerokiego ujecia ryzyka w europejskim sektorze banko-
wym, z aktualng i bogata ilustracjg liczbowg oraz wizualna. Dwa kolejne opracowa-
nia traktujg o problematyce wskaznikdéw referencyjnych. Pierwszy charakteryzuje
reformy wskaznikdw referencyjnych w pieciu wybranych krajach i UE. Natomiast
drugi dotyczy przestanek reformy wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej
w kontekscie stabilnosci i bezpieczenstwa polskiego systemu finansowego.

Dopelnieniem rozwazan o wskaznikach referencyjnych jest artykut o ryzyku stopy
procentowej w dziatalno$ci zaktadéw ubezpieczen.

Tegoroczne niepokoje na rynkach finansowych, zapoczatkowane kryzysami ptyn-
nosciowymi kilku bankéw w USA oraz w Szwajcarii, s3 kompleksowo scharaktery-
zowane w opracowaniu pt. ,Fala kryzysowa w systemach bankowych USA i Szwaj-
carii w marcu 2023 roku”. Obok wartosci faktograficznej Autor dokumentuje zmiane
podejscia ogniw sieci bezpieczenstwa w obu krajach, ktére preferowaty wdrozenie
koncepcji zaczerpnietej ze sfery pozarnictwa, a zawartej w hasle: ,lepiej zapobiegac
niz gasic”.

Kontynuujac rozwazania nad zréwnowazong bankowos$cia zamieszczamy opraco-
wanie o zwigzkach pomiedzy syntetycznym wskaznikiem ESG a stabilnoscia finan-
sowg bankéw w Europie.
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W dziale Miscellanea publikujemy kolejna edycje wynikéw konsensusu prognostycz-
nego Europejskiego Kongresu Finansowego na temat najwazniejszych zagrozen
dla polityki gospodarczej, stabilnosci systemu finansowego i wiarygodnos$ci PLN.

Tempo zmian regulacji, wysoka dynamika proceséw, a nawet nieprzewidywalno$¢
kluczowych wydarzen rzutujgcych na funkcjonowanie systeméw finansowych spra-
wia, ze trudno w czasopi$mie o profilu naukowym sprosta¢ wyzwaniu aktualnosci.
Z satysfakcja stwierdzam, ze oddawany P.T. Czytelnikom numer ,Bezpiecznego Ban-
ku” spetnia to kryterium.

Zycze interesujacej lektury.

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny
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Ryzyko w europejskim systemie bankowym

Streszczenie

W artykule przeanalizowano poziom ryzyka w europejskim systemie bankowym, na podsta-
wie danych na koniec 2022 r. Analiza obejmuje: adekwatno$¢ kapitatowa, rentownos¢, ryzy-
ko kredytowe i jako$¢ aktywéw, ryzyko rynkowe, ryzyko operacyjne oraz ryzyko ptynnosci
i finansowania. Z analizy wynika, Ze og6lna sytuacja unijnych bankéw jest dobra - majg silng
pozycje kapitatowa i ptynnosciowa. Ryzyko kredytowe jest na stosunkowo niskim poziomie
(cho¢ zagrozenia makroekonomiczne moga je zwiekszac w kolejnych okresach). Ryzyko ryn-
kowe jest niewielkie. Do$¢ wysoki pozostaje poziom ryzyka operacyjnego, gtéwnie za sprawa
ryzyka IT. Pewne wyzwania moga sie wigzac z zapewnieniem stabilnego finansowania, na co
maja wptyw niedawne upadtosci bankéw w USA oraz Credit Suisse, co znaczaco zwiekszyto
niepewno$¢ na rynkach finansowych i podwyzszyto koszt finansowania bankéw. Obecnie to
gtéwnie czynniki zewnetrzne sa kluczowymi czynnikami ryzyka bankdéw europejskich.

Stowa Kkluczowe: banki, sektor bankowy, ryzyko, rentownos$¢, adekwatno$¢ kapitatowa,
ptynnos¢

Kody JEL: G21, G32, L25

Monika Marcinkowska - prof. dr hab., Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Bankowosci,
Uniwersytet £.6dzki; Grupa Interesariuszy Bankowych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego.
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Risk in the European banking system

Abstract

The paper analyses the level of risk in the European banking system in the fourth quarter of
2022. The analysis covers: capital adequacy, profitability, credit risk and asset quality, mar-
ket risk, operational risk and liquidity and funding risk. The overall position of EU banks is
good - they have strong capital and liquidity positions. Credit risk is at the relatively low
level (although macroeconomic risks may increase it in future periods). Market risk is low.
Operational risk remains fairly high, mainly due to IT risk. Some challenges may lie in secu-
ring stable funding, influenced by the recent bank failures in the US and Credit Suisse, which
significantly increased uncertainty in financial markets and raised the cost of funding for
banks. Currently, external factors are mainly the key risk factors for European banks.

Keywords: banks, banking sector, risk, profitability, capital adequacy, liquidity
JEL Codes: G21, G32, L25

Wprowadzenie

Instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego sa zobowiazane do przeprowadzania
analizy ryzyka bankowego - zaréwno na poziomie poszczegélnych instytucji (skala
mikro), jak i zbiorczo catego sektora (skala mezo).

Celem niniejszego artykutu jest dokonanie oceny poziomu ryzyka w sektorze ban-
kowym Unii Europejskiej na koniec 2022 roku, z uwypukleniem pozycji bankéw
w Polsce. Postawg analizy sa dane z dokumentéw publikowanych przez Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB): podstawowym dokumentem byt kwartalny
Jkokpit ryzyka” (risk dashboard) - za czwarty kwartat 2022 roku i raport za po-
przedni kwartat, uzupetniajaco wykorzystano wyniki kwestionariuszowe badania
ryzyka (Risk Assessment Questionnaire) - z jesieni 2021 r. i jesieni 2022 r.; dodat-
kowo uwzgledniono inne raporty EUNB i Potgczonego Komitetu Europejskich Urze-
doéw Nadzoru (Joint Committee of the European Supervisory Authorities).

1. 0godlny poziom ryzyka w sektorze bankowym UE
w ocenie EUNB

EUNB, publikujgc raporty na temat ryzyka w unijnym sektorze bankowym, wyréz-
nia 4 podstawowe obszary: kapitatu, rentownosci, ryzyka kredytowego i jakosci ak-
tywow oraz ryzyka ptynnosci i finansowania; dodatkowo w szczegdtowej analizie
oceniane jest tez ryzyko rynkowe i operacyjne. Nalezy zaznaczy¢, ze analiza kapita-
tu ma de facto charakter zbiorczy - oznacza bowiem adekwatnos$¢ kapitatu bankow
w odniesieniu do ponoszonego przez nie ryzyka, a zatem mozliwo$¢ poniesienia
potencjalnych strat, generowanych przez wszystkie rodzaje ryzyka.

W kazdym z wyrdznionych obszaréw i jego podkategoriach ocena dokonywana jest
na podstawie rozktadu poziomu ryzyka bankéw z krajéw Unii Europejskiej. Zbior-
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cza nota wynika ze zmian ksztattowania sie najgorszego koszyka bankéw, a EUNB
stosuje symbolike sygnalizatoréw drogowych (oznaczajgc ocene kolorami: zielo-
nym, z6ttym i czerwonym)?.

Ogolna ocena poziomu ryzyka na koniec 2022 roku byta pozytywna - banki miaty
silng pozycje kapitatowa i ptynno$ciowq, dobrg jako$¢ portfela kredytowego, popra-
wiata sie ich rentownosé. W raporcie dotyczacym czwartego kwartatu 2022 roku
(EBA 2023c)? wszystkie podkategorie w ramach wymienionych czterech gtéwnych
obszarow oznaczone byty kolorem zielonym lub zéttym, co oznacza poprawe w sto-
sunku do poprzedniego kwartatu, kiedy to dwie podkategorie oznaczone byty na
czerwono (EBA 2023b). Ocene te ostabiaty podwyzszona zmienno$¢ na rynku fi-
nansowym (w konsekwencji upadtosci kilku bankéw w USA w marcu i obaw o za-
razenie sie problemami przez banki europejskie) oraz coraz bardziej niepewne
perspektywy makroekonomiczne w nastepstwie agresji Rosji na Ukraine oraz kon-
sekwencjami kryzysu pandemicznego).

2. Adekwatnos¢ kapitatowa

Na koniec 2022 roku adekwatno$¢ kapitatowa bankéw oceniono tacznie jako moc-
ng i nie budzaca obaw. Aczkolwiek EUNB akcentuje niepewnos$¢ przysztej rentow-
nosci w kontekscie wysokiej inflacji i stop procentowych, a przy tym duzej niepew-
nosci co do poziomu wzrostu PKB, a takze na rosngce ryzyko kredytowe, rynkowe
i operacyjne, powodujgce wzrost wag ryzyka.

Pozycja kapitalowa bankéw unijnych oceniana jest pozytywnie - wspo6tczynniki ka-
pitatowe sg na wysokim poziomie. Niemal trzy na cztery banki maja wskaznik kapi-
tatu T1 na wysokim poziomie (powyzej 15%), w jednej czwartej bankéw wskaznik
miesci sie w przedziale (12-15%). Natomiast w $ladowej liczbie bankéw (0,2%)
wskaznik ten ksztattuje sie ponizej 12%. Struktura koszykéw byta znacznie lepsza
niz na koniec poprzedniego kwartatu (wéwczas w najlepiej ocenianym przedziale
znajdowaty sie tylko dwa na trzy banki). Sytuacja wyglada nieco gorzej w przypad-
ku wskaznika kapitatu CET1 - niespetna 60% bankéw znalazto sie w grupie najwyz-
szego wskaznika (powyzej 14%), a u 40% wskaznik ksztaltuje sie na umiarkowanie
wysokim poziomie (11-14%); nizszy poziom odnotowato takze na poziomie 0,2%
bankéw. Relacje miedzy tymi wskaznikami dowodza, Ze banki wypetniajg obowiaz-
ki w zakresie adekwatno$ci kapitatowej nie tylko instrumentami najwyzszej jakosci
(CET1), ale takze dodatkowymi instrumentami. Jest to zbiezne z celami wprowa-
dzenia wymog6éw MREL. Zatozeniem tworcow tych wymogéw byto motywowanie

1 W obrebie kazdego wskaznika ryzyka raportujgce banki dzielone sg na trzy koszyki: najlepszy

(zielony), $redni (z6tty) i najgorszy (czerwony). Ogélna ocena wskaznika przypisywana jest na
podstawie najbardziej aktualnej sytuacji w najgorszym koszyku, w poréwnaniu z catym szeregiem
czasowym. Je$li mniej bankéw bedzie przypisanych do najgorszej grupy, ocena wskaznika bedzie
zmieniac sie z czerwonej w strone zielonej (kolor jest obliczany z uwzglednieniem 33.167. percentyla
szeregu czasowego).

2 W dalszej cze$ci artykutu, jesli nie wskazano innego zrédta, dane pochodza z publikacji (EBA, 2023c¢).
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bankéw do emisji instrumentéw dtuznych lub hybrydowych, celem wzmocnienia
oddziatywania dyscypliny rynkowe;j.

Sredniowazony taczny wspétczynnik kapitatowy w unijnym sektorze bankowym
wynosi 19,4% (mediana: 20,1%), czyli znacznie powyzej minimum uwzgledniaja-
cego bufory (rysunek 1a). Wskaznik sukcesywnie rosnie, co jest pozytywnym zja-
wiskiem z punktu widzenia oceny wyptacalnos$ci. Takze w ostatnim kwartale od-
notowano jego wzrost, dzieki zwiekszeniu funduszy wtasnych, przy jednoczesnym
spadku aktywow wazonych ryzykiem. A fundusze wtasne zwiekszyly sie gtownie
dzieki zatrzymanym zyskom (pomimo planowanych wyptat dywidend i wykupéw
akcji), ktére z nawigzka skompensowaty spadek skumulowanych innych catkowi-
tych dochodéw (OCI) z powodu efektow wyceny aktywoéw finansowych ujmowa-
nych w wartosci godziwej, ze skutkiem zmian odnoszonym do pozostatych docho-
doéw catkowitych (FVtOCI)3.

Jakkolwiek przedstawiciele zaréwno polskich bankéw, jak i instytucji sieci bezpie-
czenstwa finansowego czesto podkreslaja, Ze nasze banki sg dobrze dokapitalizo-
wane, to jednak pod wzgledem $redniego tacznego wspédtczynnika kapitatowego
polski sektor plasuje sie na do$¢ odlegtej pozycji wérdd krajow UE (piatej od konica),
z poziomem 18,1% (rysunek 1b).

Rysunek 1. Laczny wspotczynnik kapitatowy (TCR)
(a) Dyspersja (5.1 95. percentyl, rozstep miedzykwartylowy i mediana)

56

48

40 -

32
%
24

3 To kwestia szczegélnie istotna w kontekscie spadku wartosci dtuznych papieréw warto$ciowych

(w wyniku wzrostu stép procentowych), na ktéra wieksza uwage zwrdcit fakt upadtosci Silicon Val-
ley Bank (ktéry to bank miat bardzo wysoki udziat w aktywach dtuznych papieréw warto$ciowych,
azmuszony do ich nagtej sprzedazy, zaraportowat zrealizowana strate z tego tytutu, ktéra pochtoneta
znaczng cze$¢ funduszy wiasnych).
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(b) Sredni poziom w poszczegoélnych krajach

30
——EU27/EEA
25

20 -

% 15 -

10 -

5

LV HR ISLUMTEE IE SEDKBGNOCY FI NLBEDEROCZ IT LI SKFRAT LT SI PL PTHUGR ES

Zrédto: (EBA, 2023c).

Trzeba jednak uwzgledni¢ ograniczong poréwnywalno$¢ wskaznikéw kapitato-
wych bankéw z réznych jurysdykcji - po pierwsze z uwagi na rézne wymagane
poziomy wskaznikéw indywidualnych bankéw, a po drugie - z uwagi na réznice
metodyczne obliczania tych wskaznikéw.

Ta pierwsza kwestia wynika ze stosowania nietozsamych pozioméw buforéw ka-
pitatowych w réznych jurysdykcjach (np. ryzyka systemowego) i na rynkach, na
ktérych dziataja banki (np. bufora antycyklicznego), jak réwniez zastosowania do-
datkowych buforéw dla instytucji istotnych systemowo, a takze dodatkowych wy-
mogoéw naktadanych na poszczegélne banki przez nadzorcéw w ramach II filara
w nastepstwie analizy nadzorczej. Do oceny adekwatnos$ci kapitatowej kazdego
banku niezbedna jest zatem wiedza o wymaganym od niego poziomie wskazZnika
kapitalowego*. Druga kwestia wigze sie z sytuacja finansowg banku oraz zgoda
nadzoru na stosowanie przez dany bank zaawansowanych metod pomiaru ryzy-
ka. W polskim sektorze dominuje stosowanie standardowych metod wyznaczania
wymogdéw kapitatowych, a one wymagaja wyzszych wag - co skutkuje nizszymi
wskaznikami kapitatowymi.

Warto zatem uzupetni¢ analize wskaznikami nie uwzgledniajacymi wag ryzyka
poszczegolnych ekspozycji, np. wskaznikiem dzwigni (rysunek 2). Co istotne, wy-
magany poziom wskaznika jest jednakowy dla wszystkich bankéw (min. 3%), co
utatwia poréwnania i ocene. W przypadku tego wskaznika tgczna ocena ryzyka
dokonana przez EUNB, dokonana na koniec 2022 roku, oznaczona jest kolorem
z6ttym, bowiem wiekszo$¢ bankéw (55%) ma wskaznik w przedziale 5-8%, a co
czwarty bank - na poziomie niskim (ponizej 5%). Tylko 5% bankéw charaktery-

Regulacje precyzuja minimalne poziomy wskaznikéw: CET1: 4,5%, T1: 6%, TCR: 8%; dodatkowo wy-
magane jest utrzymywanie buforéw: zabezpieczajacego (2,5% kwoty ekspozycji), antycyklicznego
- specyficznego dla instytucji (do 2,5%), globalnych (do 3,5%) lub innych (do 2%) instytucji o zna-
czeniu systemowym, ryzyka systemowego (do 5%). Nadto instytucja nadzorcza moze natozy¢ na in-
dywidualne instytucje dodatkowy wymog kapitatowy w ramach filaru Il (P2R) i zalecenia kapitatowe
w ramach filaru Il (P2G).
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zuje sie najwyzszym poziomem wskaznika dzwigni przy poprawie w stosunku do
poprzedniego kwartaty, kiedy to dominujgca grupa bankéw znajdowata sie w naj-
gorszym koszyku z czerwong nota. W tym zestawieniu polski sektor bankowy pre-
zentuje sie bardzo dobrze - ze Srednim poziomem bliskim 8%, znaczaco wyzszym
od $redniej unijnej (5,5%).

Rysunek 2. Wskaznik dZzwigni
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Zrédto: (EBA, 2023c).

Warto przyjrzec¢ sie gtbwnym komponentom kapitatu bankéw (rysunek 3). Jak
wspomniano, wyzsze wspotczynniki kapitatowe w unijnym sektorze bankowym
w znacznej mierze wynikaty z zyskéw zatrzymanych. Z analizy dokonanej przez
EUNB (rysunek 3) widzimy, Ze na koniec [ pétrocza 2022 r. stanowity one juz blisko
potowe kapitatéw o najwyzszej jakosci (CET1), a przy tym ich udziat ro$nie (EBA
2022b). Zmniejsza sie za to znaczenie instrumentéw kapitatowych wyemitowanych
przez banki (w potowie 2022 r. stanowily one juz niespetna 40% kapitatu CET1).
To bardzo istotna obserwacja z punktu widzenia oceny rentownosci bankéw i zysku
jako zrédta zasilania kapitatow, ktéry moze poprawia¢ adekwatno$¢ kapitatowa
bankéw, umozliwiajac absorbcje potencjalnych strat, a takze rozwéj ich dziatalnosci
(w tym finansowanie gospodarki).
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Rysunek 3. Udzial gtéwnych komponentéw CET1
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Zrédto: (EBA, 2022b).

3. Rentownos¢

W konteks$cie mozliwos$ci zwiekszania funduszy wtasnych istotng informacja jest
znaczna poprawa rentowno$ci unijnych bankéw w 2022 roku. W IV kwartale od-
notowano lepsze poziomy zaréwno rentownosci kapitatéw wtasnych, jak i relacji
kosztéw dziatania do dochoddédw. Ten drugi aspekt w III kwartale miat note czerwo-
ng, a w IV kwartale obydwa wskaZzniki zyskaty ocene zielona.

Poziom wskaznika rentownosci kapitatléw wlasnych stopniowo poprawia sie,
a jednoczesnie nieco zmniejsza sie zr6znicowanie pomiedzy bankami. W czwartym
kwartale 2022 r. 47% unijnych bankéw wygenerowata rentownos$¢ kapitatu wia-
snego w przedziale 6-10% w ujeciu rocznym, a po 26% bankow znajduje sie w naj-
lepszym i najgorszym koszyku. Przypisanie tej podkategorii noty zielonej wynika
gtéwnie z analizy trendu, a nie samego poziomu wskaznika. Przez ostatnie kwartaty
banki poprawiaty bowiem swga rentownos¢ i obecnie sytuacja jest lepsza niz na po-
czatku 2020 ., kiedy to blisko 90% instytucji miata bardzo niska (ponizej 6%) ren-
towno$c¢ kapitatéw wtasnych, w tym wiele odnotowywato deficytowo$¢ (ujemng
rentowno$c¢) kapitatu. Poprawa jest efektem szybszego wzrostu licznika wskaznika,
tj. zysku, przy do$¢ powolnym wzrosnie mianownika, tj. kapitatéw wtasnych. Cho¢
nadal poziom rentownosci kapitaléw jest relatywnie niski, a zagrozenia dla przy-
sztych zyskéw zwigzane sg gtdwnie z czynnikami makroekonomicznymi.

Rentowno$¢ polskich bankéw (niespeina 9%) jest zblizona do $redniej dla UE (nie-
co ponad 8%), przy czym az w osiemnastu krajach $rednia rentowno$¢ jest wyzsza
niz w Polsce (rysunek 4).
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Rysunek 4. Wskaznik rentownosci kapitatow wiasnych
(a) Dyspersja (5. i 95. percentyl, rozstep miedzykwartylowy i mediana)
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Zrédto: (EBA, 2023c).

O ocenie poziomu wskaznika rentownosci kapitaléw wtasnych decyduje nade
wszystko poréwnanie go z poziomem kosztéw tych kapitatéw. Koszt kapitatu wta-
snego unijnych bankéw podlega do$¢ duzym fluktuacjom. Co oczywiste, w czasach
niepewno$ci i napieé na rynkach finansowych (a w szczegélnosci kryzyséw), koszt
ten ro$nie, a dodatkowo jest zréznicowany w zaleznosci od wielkos$ci banku, przyje-
tego modelu biznesowego czy obszaru dziatalno$ci®. Wyzsze jest bowiem ryzyko po-
strzegane przez inwestoréw, ktérzy oczekuja w zamian wyzszego wynagrodzenia.

5 Szczegblowe analizy zawierajg np. prace: (Dick-Nielsen, Gyntelberg, Thimsen 2022) oraz (Altavilla

iin. 2021).



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

W dodatkowym badaniu przeprowadzonym jesienig 2022 roku wsréd wybranych
unijnych bankéw, EUNB spytat respondentéw o poziom szacowanego przez nich
kosztu kapitatu wlasnego (rysunek 5). Najwiecej bankéw wskazato na przedziat
od 8 do 10% (43%), az co czwarty bank (23%) wskazat przedziat 10-12%, a co
dziesigty oszacowal, ze koszt kapitatu wtasnego jest wyzszy niz 12% (dwukrotny
wzrost odsetka wskazan w stosunku do poprzedniego roku). Tylko co czwarty bank
oszacowat ten koszt nizej niz 8% (EBA, 2023d). W podobnym badaniu przepro-
wadzonym rok wczesniej dodatkowo poproszono banki o ocene, czy aktualny po-
ziom rentownoSci kapitatu wtasnego pokrywa jego koszt. Zaledwie potowa bankow
(49%) ocenita, Ze tak (EBA, 2022a). A zatem aZ w potowie unijnych bankéw genero-
wany zysk nie pozwala na pokrycie kosztu kapitatu wtasnego.

Wedle szacunkéw NBP polskie banki gietdowe takze operuja przy koszcie kapita-

tu przekraczajacym jego rentownos$¢; sredni oszacowany koszt przekraczat 12%
w 2022 . (NBP, 2022).

Gdyby taka sytuacja utrzymywata sie przez dtuzszy okres, oznaczatoby to, ze dziatal-
nos$¢ bankéw nie ma uzasadnienia ekonomicznego. Zatem nalezy podkresli¢ koniecz-
nos$¢ generowania przez banki zyskéw, ktore przewyzszaja koszt pozyskania kapitatu
i to w stopniu pozwalajacym na jego powiekszanie zaréwno z punktu widzenia wy-
pelienia wymogéw regulacyjnych, jak i potrzeb finansowania gospodarki.

Rysunek 5. Koszt kapitalu wtasnego (szacunki bankow)
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Zrédto: (EBA, 2023d).

Jak juz wspomniano, $rednia rentowno$¢ kapitatu wlasnego unijnych bankdéw
zwiekszyta sie w roku 2022, w IV kwartale wskaZnik byt wyzszy o 70 punktéw
bazowych wzgledem poziomu sprzed roku i o 20 punktéw bazowych wzgledem
III kwartatu (rysunek 6). Zdecydowanie najwazniejszym czynnikiem pozytywnie
wplywajacym na poprawe wynikéw, o ponad 14% w ciggu roku, byt wzrost wyniku
odsetkowego (NII) zwigzany przede wszystkim z rosngcg - w konsekwencji wzro-
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stu stop procentowy bankéw centralnych - marzg odsetkowg® (NIM) i w mniejszym
stopniu ze wzrostem wolumenu aktywdéw przychodowych. Natomiast wptyw spad-
ku wyniku z tytutu optat i prowizji (NFCI) byt znikomy i w peini skompensowa-
ny spadkiem kosztow osobowych (Staff exp.). Wzrost wyniku na operacjach han-
dlowych (NTI) miat niewielki pozytywny wptyw, cho¢ réwny co do wielkos$ci byt
spadek pozostatych przychodéw operacyjnych. Kluczowy negatywny wptyw miaty
odpisy z tytutu utraty wartosci (Impairments) oraz wyzsze pozostate koszty, ktore
uwzgledniajg m.in. podatki. Ujemnie na rentowno$¢ wptywaty tez wyzsze koszty
administracyjne oraz koszty sktadek na systemy gwarantowania depozytéw i fun-
dusze przymusowej restrukturyzacji (DGS and RF).

Rysunek 6. Czynniki wplywajace na zmiane poziomu ROE

10,0

9,5 03
18 - 0,4
9,0 —_— m % ]

-0,1 -0,3 01 B 0,3
85 0,1 , .
8.0 8,0

% 75 55
7,0
6,5
6,0
55
5,0

NII
NFCI
NTI
Prov.

ROE previous
Oth. op. Inc.

Staff exp.

Other admin.
Contr. DGS and RF
Impairments
Other (incl. tax)
ROE period

Zrédto: (EBA, 2023c).

W ujeciu perspektywicznym sytuacji finansowej bankéw EUNB dostrzega niepew-
nos¢ i zagrozenia. W szczegoélnosci dotyczy to kluczowej pozycji, czyli wyniku od-
setkowego. Po pierwsze, trudno ocenié¢, jak dtugo stopy procentowe beda rosna¢,

6 W zestawieniu poziomu marzy odsetkowej netto polskie banki przodowaty w roku 2022, ze $rednim
poziomem wskaznika ponad dwukrotnie wyzszym od $redniej unijnej. Zaréwno w przypadku kredy-
téw i depozytéow dla gospodarstw domowych, jak i dla przedsiebiorstw, w polskich bankach wzrost
marzy odsetkowej byt najwyzszy sposréd krajéow UE. W znacznym stopniu wynikato to z szybciej
przyrastajacych rynkowych stép procentowych (bedacych konsekwencja znacznie wyzszej od $red-
niej UE inflacji), cze$ciowo takze byto spowodowane konieczno$cia zwiekszenia dochodéw celem
przywroécenia akceptowalnego poziomu rentownosci, tym bardziej w obliczu rosnacych kosztéw
(w szczegdblnosci obcigzen podatkowych i innych regulacyjnych). Warto przy tym odnotowa, ze pol-
skie banki w znacznie wiekszym stopniu polegajg na wyniku odsetkowym, anizeli sektory w innych
krajach unijnych (87% w relacji do wyniku operacyjnego netto, wobec $redniej UE 57,9% i najnizsze-
go poziomu w unijnych krajach: 46,1%), ale z drugiej strony znacznie nizsze jest znaczenie prowizji
i optat (24,2% w relacji do wyniku operacyjnego netto, wobec $redniej UE 30,6% i najwyzszego po-
ziomu: 62,7%).
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przyczyniajac sie do wzrostu tej pozycji. Po drugie, sytuacja makroekonomiczna
i wyzsze ryzyko na rynku moga powodowac, ze banki bedg ograniczac akcje kre-
dytowsg, co zmniejszy ich przychody. Po trzecie, przy obecnych poziomach stép pro-
centowych obserwowana jest zmiana struktury depozytéw - zwieksza sie udziat
lokat terminowych, drozszych od depozytéw biezacych. W szerszym ujeciu kwestia
struktury finansowania bankéw jest obecnie czynnikiem, ktéry moze negatywnie
wplywaé na rentowno$¢. Niedawne przypadki kryzysu bankéw w Stanach Zjed-
noczonych (zwtaszcza Silicon Valley Bank) oraz Credit Suisse w Szwajcarii spowo-
dowaty wzrost niepewnosci na rynkach finansowych i wzrost obaw inwestoréow
o kondycje finansowa bankéw, prowadzgc do wzrostu kosztu ich finansowania. Jesli
sytuacja ta utrzyma sie przez dtuzszy okres, wptynie negatywnie na rentownos¢.

Wspomniana wczesniej wysoka inflacja z jednej strony oddziatuje pozytywnie na
wynik odsetkowy, ale z drugiej strony przyczynia sie do wyzszych kosztéw oso-
bowych i administracyjnych, a dodatkowo moze prowadzi¢ do pogorszenia jako-
$ci kredytow (i innych ekspozycji), co ograniczy generowanie przychodéw odset-
kowych, jak i spowoduje konieczno$¢ dokonania odpiséw aktualizujacych warto$¢
tych ekspozycji. EUNB zwraca uwage, ze w niektorych krajach wprowadzane s3
nadzwyczajne podatki od sektora bankowego, co znaczaco redukuje korzysci z wy-
sokich stép procentowych i poprawy efektywnosci’.

Drugim wskaznikiem w obszarze rentownosci analizowanym w kokpicie ryzy-
ka EUNB jest relacja kosztéw dziatania do dochodéw. Jeszcze w trzecim kwar-
tale 2022 r. (EBA, 2023b) ta kategoria miata ocene negatywng (czerwong), jednak
w czwartym kwartale sytuacja poprawita sie, cho¢ nadal w ok. 60% bankéw i to od
dtuzszego okresu relacja kosztéw do dochodéw (w wyniku dziatalno$ci bankowej)
przekracza 60%, przy rekomendowanym poziomie nie przekraczajagcym 50%. Ten
podrecznikowy standard wypetnia jedynie niemal co pigty unijny bank. Jakkolwiek
sytuacja jest jednak zdecydowanie lepsza niz w I kwartale 2020 r, kiedy to niemal
80% bankéw generowato koszty dziatania przekraczajace 60% wyniku operacyjne-
g0, a raptem 14% podmiotow zdotalo je utrzymac ponizej potowy wyniku, na co 6w-
cze$nie znaczaco wptynat spadek dochodédw. Same koszty dziatania bowiem obecnie
rosng (w tempie szybszym niz wcze$niej, gtéwnie z powodu inflacji), jednak docho-
dy rosna szybciej. Analizowany wskaznik ma najnizsze poziomy (i jednocze$nie naj-
wieksze spadki) w grupie bankéw o $redniej wielko$ci. Najgorzej sytuacja wyglada
w grupie bankéw matych, w ktérych wskaznik wzrést w ostatnim kwartale do pozio-
mu wyzszego niz w grupie bankdéw najwiekszych.

7 W Polsce takze sygnalizowano mozliwo$¢ wprowadzenia takiego dodatkowego podatku, natomi-

ast mozna uznac za jego specyficzna forme ,wakacje kredytowe” dla oséb posiadajacych ztotowe
kredyty hipoteczne (bez wzgledu na ich sytuacje finansowa i niezaleznie od stosowanej formuty
stopy procentowej). Szerzej o skutkach tej regulacji: M. Marcinkowska, , Wakacje kredytowe” - anal-
iza potencjalnych skutkéw regulacji dla kluczowych interesariuszy, ,Finanse i Prawo Finansowe” 2022,
vol. 2(34),s. 125-159.
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W polskich bankach przestrzega sie wysokiej dyscypliny kosztowej - Sredni poziom
wskaznika w roku 2022 wyniést 49,2% i byt o ponad 11 punktéw procentowych
nizszy od Sredniej unijnej (rysunek 7).

Rysunek 7. Relacja kosztéw dzialania do dochodéw
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Zrédto: (EBA, 2023c).

W grudniu 2022 r. EUNB poddat gtebszej analizie pozostate koszty administracyj-
ne (koszty dziatania z wytgczeniem osobowych). Na uwage zwracajg w szczegoél-
nosci trzy najwieksze pozycje: koszty IT, ktérych udziat przekracza srednio 30%,
koszty podatkéw i innych obcigzen fiskalnych - ponad 11% oraz konsultingu - 10%
(EBA, 2022b). Osobno analizowane sg koszty sktadek na fundusze gwarantowania
depozytéw i przymusowej restrukturyzacji bankéw. W Polsce koszty zwigzane z IT
sg istotnie nizsze od $redniej unijnej, natomiast sktadki nalezg do jednych z najwyz-
szych w UE, stanowigc znaczace obcigzenie dla sektora. Takze obcigzenia podatko-
we i regulacyjne maja w Polsce poziom znaczgco wyzszy od przecietnego w UE. Po-
nadto tzw. podatek bankowy nie stanowi kosztu uzyskania przychodu, co zwieksza
obciagzenia podatkiem dochodowym.

Kolejna, po kosztach dziatania, istotng pozycja obcigzajaca wynik finansowy sa
koszty ryzyka kredytowego. Po istotnym ich wzroscie w pierwszym roku pande-
mii Covid-19 ich poziom obniza sie i w wiekszos$ci bankéw powrdcit do wysokosci
sprzed pandemii.

W Polsce w dalszym ciggu koszt ryzyka kredytowego jest znacznie powyzej $redniej

unijnej (0,85% wobec $redniej 0,46%), co wynika gtéwnie z gorszej jakosci portfela
kredytowego (rysunek 8).
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Rysunek 8. Koszt ryzyka kredytowego
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Zrédto: (EBA, 2023c).

4. Ryzyko kredytowe i jako$¢ aktywow

Ryzyko kredytowe jest przedmiotem szczeg6lnej troski nadzorcow, z uwagi na jego
kluczowe znaczenie dla wyptacalnosci i istotny wptyw na rentownos¢ bankow. Kwe-
stia ta ma tez olbrzymie znaczenie z punktu widzenia finansowania gospodarki®.

W ostatnich latach udziat kredytéw zagrozonych w europejskich bankach obnizat
sie (rysunek 9a), zar6wno za sprawg spadku licznika (kwoty nalezno$ci zagrozo-
nych), jak i wzrostu mianownika (kwoty kredytéw ogoétem). Co szczegdlnie wazne,
wskaznik kredytéw zagrozonych bardzo istotnie obnizyt sie w grupie bankéw o naj-
wyzszym poziomie (np. poziom wskaznika w 95. percentylu byt na koniec 2022 r.
ponad o$miokrotnie nizszy niz na koniec 2015 r.).

Ogotem Sredni wskaznik kredytéw zagrozonych jest oceniany bardzo pozytywnie -
ponad 93% bankéw ma wskaznik na tzw. podrecznikowym poziomie (ponizej 3%).
Natomiast poziom alarmowy (3-8%) osigga nieco ponad 6% bankéw. Srednia wa-
zona warto$¢ wskaznika w UE wynosi 1,8% (rysunek 9b).

Uwage unijnego nadzorcy przykuwa jednak wskaznik pokrycia kredytéw zagro-
zonych odpisami (rezerwami celowymi) - jego $redni poziom to zaledwie nieco
ponad 40% (rysunek 9c). W nieco ponad potowie bankéw wskaznik zawiera sie
w przedziale umiarkowanie wysokim (40-55%), a az 40% bankéw ma odpisy
mniejsze niz 40% wartosci takiego portfela. Udziat bankéw o najwyzszym odsetku
pokrycia nieznacznie wzrdst w ostatnim kwartale 2022 r. (do poziomu nieco powy-
zej 6%).

8 Gdy banki odnotowuja nadmierny poziom ryzyka kredytowego, zaostrzajg warunki kredytowe, tym
samym ograniczajac finansowanie gospodarki, co pogarsza mozliwosci jej rozwoju. Niezaleznie
od dziatan nadzorcéw bankowych (krajowych i unijnych) Komisja Europejska od lat podejmuje
wiele dziatan i inicjatyw regulacyjnych wspierajacych ograniczanie ryzyka zwigzanego z wysokim
poziomem kredytéow zagrozonych (non-performing loans) w europejskim systemie bankowym.
Szerzej: (European Commission 2022).
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Rysunek 9. Jako$¢ ekspozycji kredytowych i pokrycie odpisami
(a) odsetek ekspozycji niepracujacych (NPL) - dyspersja (5. i 95. percentyl, rozstep miedzy-

kwartylowy i mediana)
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Zrédto: (EBA, 2023c).



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Ocena poziomu wskaznika kredytéw, wobec ktérych zastosowano udogodnienia
(forbearance), jest wyzsza niz w poprzednich kwartatach i oznaczona jest zielo-
nym kolorem, bowiem znaczaco zmniejszyt sie odsetek bankéw, dla ktérych wskaz-
nik przekracza 4% (spadt do 3,2%, podczas gdy w 2021 r. taki poziom odnoto-
wywato 8,8% bankéw), a w jednej trzeciej bankéw osiagga poziom Sredniowysoki
(1,5-4%). Obserwowane jest jednak stopniowe zmniejszanie tego odsetka, ktory
znaczaco wzrost w latach 2020-2021, co nalezy wigza¢ z kryzysem pandemicznym
i zastosowanymi wéwczas rozwigzaniami wspierajacymi kredytobiorcéw. Srednio-
wazony wskaznik na koniec 2022 r. byt dwukrotnie nizszy niz osiem lat wczesniej
(1,6% wobec 3,9%).

W Polsce w poréwnaniu do $redniej UE ocena kluczowych wskaznikéw ryzyka kre-
dytowego jest asymetryczna. Z jednej strony udziat kredytéw zagrozonych wyno-
si ponad 4%, co stanowi wiecej niz dwukrotno$¢ $redniej unijnej i daje polskim
bankom drugie miejsce od konca w UE). Natomiast z drugiej, banki w Polsce maja
relatywnie wysoki stopien pokrycia odpisami przekraczajacy 60%, wobec $redniej
UE 44%. Z kolei udziat kredytéw, wobec ktérych zastosowano udogodnienia, jest
0 20 punktéw bazowych wyzszy od $redniej unijnej.

Jakkolwiek aktualny taczny poziom ryzyka kredytowego nie jest wysoki, to jednak
projekcje budza obawy nadzorcéw. Wynika to z ryzyka zwigzanego z pogorszeniem
sytuacji makroekonomicznej (wolniejszym - a by¢ moze nawet ujemnym - wzro-
stem gospodarczym i wysoka inflacja), wysokim zadtuzeniem klientéw narostym
podczas pandemii Covid-19, wreszcie zainicjowaniem uwzgledniania przez banki
w ich ekspozycjach ryzyka klimatycznego. Przedmiotem szczegdlnej troski nadzo-
ru sa ekspozycje wobec gospodarstw domowych, a to z racji: rosnacych obciazen
kosztami dtugu - wobec rosngcych stép procentowych oraz rosnacego ryzyka w ob-
szarze kredytow hipotecznych przy malejacej wartosci nieruchomosci (Jochnick,
Quagiariello, 2022, Ahir, Loungani, Bhasin, 2023). Ryzyko kredytowe zwigzane
z kredytami dla przedsiebiorstw niefinansowych oceniane jest lepiej, cho¢ w tym
obszarze szczegdlng uwage zwraca sie na finansowanie nieruchomosci, a takze kre-
dyty dla MSP.

Jednym z symptoméw wzrostu ryzyka kredytowego i mozliwego pogorszenia sie
jakosci portfela jest rosnacy odsetek kredytéw w fazie drugiej. Prawidtowo$c ta
jest obserwowana w wiekszosci unijnych sektoréw (rysunek 10). Kredyty w fazie
drugiej oznaczajg, ze w kolejnych okresach moga wystapi¢ trudnosci z ich termino-
wa sptatg, a ryzyko niewyptacalnos$ci dtuznika rosnie®.

9 Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 9 instrumenty finanso-

we klasyfikuje sie do 3 koszykow, zaleznie od faz (stadiéw) zmian jakoSci kredytowej: koszyk pierw-
szy obejmuje instrumenty finansowe, ktére nie odnotowaty istotnego wzrostu ryzyka_kredytowego
od momentu poczatkowego ujecia (dla nich obliczane s3 oczekiwane straty jedynie w horyzoncie
najblizszych 12 miesiecy), koszyk drugi uwzglednia instrumenty finansowe, ktére odnotowaty istot-
ny wzrost ryzyka kredytowego, ale dla ktérych nie ma obiektywnego dowodu na utrate wartosci (dla
nich obliczane s oczekiwane straty dla catego okresu Zycia instrumentu), a koszyk trzeci instrumen-
ty finansowe, dla ktérych w dniu sprawozdawczym istnieja obiektywne dowody na utrate wartosci.
Patrz: (IFRS Foundation 2014).
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Rysunek 10. Struktura naleznosci wedtug faz (koszykow)
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Zrédto: (EBA, 2022b).

Taka ocena perspektyw ryzyka kredytowego pokrywa sie z wynikami badania kwe-
stionariuszowego przeprowadzonego przez EUNB na stosunkowo waskiej grupie
bankéw unijnych (EBA, 2022b). Juz od wiosny 2022 roku rést odsetek responden-
tow przewidujacych pogorszenie sie jakosci aktywoéw w horyzoncie jednego roku.
W najwyzszym stopniu dotyczyto to kredytéw dla MSP (ponad 2/3 ankietowanych
bankéw przewidywato pogorszenia ich jako$ci) oraz kredytéw konsumenckich
(60% wskazan), nieco mniej byto wskazan dotyczacych kredytéw korporacyjnych
(52%), a najmniej - w odniesieniu do kredytéw hipotecznych na nieruchomosci
mieszkalne (tylko 1/3 bankéw-respondentéw. M.in. dlatego nie dziwig przewidy-
wania dotyczace spowolnienia lub stagnacji akcji kredytowej. Od wiosny 2022 r.
w kazdej grupy kredytéw maleje odsetek bankéw prognozujacych wzrost wartosci
portfeli. To istotny sygnat ostrzegawczy dla gospodarek oznaczajacy ograniczenia
w dostepie do finansowania inwestycji i konsumpcji, co moze pogtebia¢ trudnosci
makroekonomiczne i spowalnia¢ wzrost gospodarczy.

5. Ryzyko rynkowe

Ryzyku rynkowemu EUNB poswieca niewiele miejsca w cyklicznych raportach. Na
koniec 2022 r. jego udziat w tacznej ekspozycji (mianowniku wspotczynnikow kapi-
tatowych) wyniost 3,8%, odwracajac wczesniejszy trend wzrostowy (4% w 111 kw.
2022 1.13,4% w IV kw. 2021 r.). Trzeba jednak podkresli¢ duze zréznicowanie tego
wskaznika - zaréwno wsrdd poszczegdlnych bankoéw, jak i catych krajowych syste-
mow. W przypadku tych ostatnich udziat ten waha sie od blisko zera do prawie 9%.
Spadek udziatu ryzyka rynkowego w tacznej ekspozycji wynikat ze zmniejszenia sie
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gtéwnych komponentéw - VaR (Value at Risk - warto$¢ zagrozona) i SVaR (Stressed
Value at Risk - warto$¢ zagrozona w warunkach skrajnych) - po ich ciggtym wzro-
$cie od potowy 2021 r. (rysunek 11).

Rysunek 11. Zmienno$¢ w czasie kwot wartosci zagrozonej (VaR) i wartoSci zagrozonej
w warunkach skrajnych (SVaR)
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Zrédto: (EBA, 2023c).

Na koniec 2022 r. ryzyko rynkowe byto oceniane przez EUNB jako umiarkowane.
W komponencie ryzyka stopy procentowej zwraca uwage przeszacowanie akty-
wow w stosunku do zobowigzan (uwzgledniajac w tym zwiekszanie spreadu na
instrumentach skarbowych) i efektywnos¢ zabezpieczen.

W marcu 2023 r. zmienno$¢ na rynkach finansowych gwattownie wzrosta, w zwiaz-
ku z kryzysem kilku bankéw w USA i Credit Suisse oraz obawami o rozprzestrzenie-
nie sie kryzysu. EUNB zaznacza, ze wydarzenia te zwiekszyly niepewno$¢ i trudno

jest obecnie prognozowag, jak rozwing sie nastroje rynkowe, a takze zmiany stop
procentowych.

6. Ryzyko operacyjne

Obszar ryzyka operacyjnego nadal stanowi istotny problem europejskiego sys-
temu bankowego. W czwartym kwartale 2022 r. jego udziat w tgcznej ekspozycji
nieznacznie wzrdst z 9,7% do 9,5% w pordéwnaniu z poprzednim kwartatem, ale
byt nieco mniejszy niz na koniec 2021 r. (9,8%). Jako kluczowe czynniki ryzyka
operacyjnego EUNB traktuje: ryzyko zwigzane z technologiami informacyjno-ko-
munikacyjnymi i cybernetycznymi oraz potencjalne naruszenia sankgji i przepisow
dotyczacych przeciwdziatania praniu pieniedzy, a takze finansowania terroryzmu.
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Najwieksze obawy budzi ryzyko IT, co wynika gtdwnie z cyberzagrozen oraz ryzyka
zwigzanego z dostawcami zewnetrznymi. Mniejsze obawy budzg pozostate obszary
ryzyka operacyjnego, w tym reputacyjne, gdzie gtéwnie akcentuje sie ryzyko zwig-
zane z przestrzeganiem sankcji unijnych, ryzyko ESG oraz ryzyko fraudow, zgod-
nosci z regulacjami, przeciwdziataniem praniu pieniedzy, ogélnym prowadzeniem
dziatalnosci (tu szczegdlnie akcentuje sie ryzyko kar za niespetnianie wymogow
AML oraz zagrozenie zarazaniem sie problemami na rynkach kryptoaktywow).
EUNB zwraca tez uwage na kontrowersje prawne na temat ekspozycji hipotecznych
denominowanych w CHE, ktéra moze miec istotne negatywne skutki dla czesci pol-
skich bankdéw.

Ocena nadzorcéw jest zbiezna z ocenami bankéw. Ankietowane jesienig 2022 r. in-
stytucje jako kluczowe czynniki ryzyka operacyjnego wskazywaty (EBA, 2023d):

e cyberryzyko i bezpieczenstwo danych (80% wskazan i wzrost w poréwnaniu
z poprzednim badaniem),

e ryzyko prawne i ryzyko prowadzenia dziatalnosci (58% i znaczacy wzrost
w trzech kolejnych edycjach),

¢ fraudy (25% i bardzo znaczacy wzrost wskazan - jeszcze na poczatku 2021 roku
odsetek respondentéw wskazujacych na ten czynnik byt bliski zeru),

* niepowodzenia w obszarze IT, zmiany organizacyjne, pranie brudnych pienie-
dzy i finansowanie terroryzmu oraz sankcje za brak zgodno$ci z wymogami
(17% wskazan),

¢ po 13% wskazan dotyczyto ryzyka outsourcingu i inicjatyw regulacyjnych.

Jako wymagajace wiekszej uwagi bankéw i nadzorcéw oceniono ceberryzyko.
EUNB w badaniu kwestionariuszowym zadat pytanie o liczbe cyberatakéw, ktdre
byty lub mogty skutkowac¢ ,powaznymi incydentami IT” dla bankéw w pierwszym
pétroczu 2022 r. Z odpowiedzi wynika, ze 55% bankéw nie doswiadczyto takich
atakdw. Dla 30% liczba takich atakéw nie przekroczyta 10), natomiast 7% bankow
wskazywato na ponad 51 atakéow. Generalnie ros$nie liczba atakéow cybernetycz-
nych, a szczegdlnie nasilita sie ona w [ kwartale 2022 roku - tuz przed i na poczat-
ku rosyjskiej inwazji na Ukraine. Ponadto po udzieleniu przez atakowane panstwo
wsparcia UKkrainie (np. w postaci dostaw broni) (Joint Committee of the European
Supervisory Authorities 2022). O dobrym przygotowaniu bankéw na te zagrozenia
$wiadczg odpowiedzi na pytanie o liczbe skutecznych atakdw. Jedynie 12% bankéw
wskazato, ze wystgpity takie ataki (od 1 do 5 w ciggu pierwszego potrocza 2022),
a pozostate odpowiedziaty, ze skutecznych atakéw nie odnotowaty.

Poziom ryzyka IT jest wysoki gtéwnie z dwoch powodéw: po pierwsze, wysokiego
odsetka klientow korzystajacych z kanatéw cyfrowych w codziennych operacjach
bankowych, a po drugie, z wysokiego i rosngcego poziomu wykorzystywania przez
banki zaawansowanych technologii cyfrowych.

Potowa bankéw zapytanych o udziat klientéw detalicznych korzystajacych gtow-
nie z kanatéw zdalnych wskazywata przedziat 50-75%, a dla 30% bankdéw byt to
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przedziat 75-100%. W przypadku klientéw korporacyjnych 45% bankéw wskazato
najwyzszy przedziat, a 33% wskazato przedziat 50-75% (EBA, 2023d).

Po stronie bank6w rosnie takze zaangazowanie w stosowanie wysokich technologii
cyfrowych (EBA, 2023d). W ankiecie EUNB niemal wszystkie banki zadeklarowaty
stosowanie Interfejsu Programowania Aplikacji (ang. Application Programming In-
terface — API), co jest poktosiem wymogoéw dyrektywy PSD2. 85% bankéw juz wy-
korzystuje, a kolejnych 5% ma w fazie testow lub rozwoju stosowanie technologii
chmury. Niemal tyle samo bankéw wykorzystuje w jakim$ zakresie sztuczng inteli-
gencje, w tym uczenie maszynowe i przetwarzanie jezyka naturalnego, cho¢ w tym
przypadku znacznie wiecej bankéw deklaruje tworzenie lub testowanie takich roz-
wiazan. Trzy na cztery banki stosujg juz analityke big data, a uwzgledniajac ban-
ki, ktére wdrazajg lub testuja te rozwigzania, odsetek wzrasta do 90%, natomiast
dalszych 10% rozwaza jej zastosowanie. W odniesieniu do biometrii nieco mniej
bankéw jest na etapie testowania lub wdrazania odpowiednich rozwigzan, ale po-
kazna grupa rozwaza podjecie prac. Relatywnie mniej bankéw planuje wdrozenie
portfeli cyfrowych lub mobilnych. 30% badanych bankéw wdrozyta technologie
rozproszonych blokéw (DLT), w tym blockchain; ponadto ok. 20% respondentéw
jest na etapie rozwoju lub pilotazu, a niemal co pigty bank rozwaza te opcje. Jeszcze
bardziej niszowa technologia w bankach sg smartkontrakty, ktérg wdrozyt co piaty
bank, takze co piaty opracowuje lub testuje rozwiazania w tym obszarze, a ponad
20% - rozwaza ich zastosowanie. Te super nowoczesne technologie z jednej strony
usprawniaja prace bankéw i przy odpowiedniej skali przyczyniajg sie do obnizki
kosztow, ale z drugiej - rodza wyzwania dla zarzadzania ryzykiem IT.

7. Ryzyko plynnosci i finansowania

EUNB podkres$la bardzo dobrg ocene ptynnosci bankéw w UE. Zaréwno w przypad-
ku wskaznika ptynnosci krétkoterminowej (LCR), jak i dtugoterminowej (NSFR),
$rednie poziomy we wszystkich krajowych sektorach znaczaco przekraczaja regu-
lacyjne wymogi (rysunek 12). Sredni wskaznik ptynnoséci dtugoterminowej polskie-
go sektora ksztattuje sie nieco powyzej sredniej unijnej, a w przypadku wskaznika
ptynnosci krétkoterminowej - nieznacznie ponizej Sredniej, jednak poziom ten jest
wystarczajgco wysoki i przekracza 150%.

Wobec wzrostu nerwowych zachowan i na rynkach spowodowanych kryzysem kil-
ku amerykanskich bankéw w marcu 2023 r. z powodu utraty lub zagrozen utrata
ptynnosci, EUNB poddat ten obszar ryzyka europejskich bankéw pogtebionej ana-
lizie. W jej wyniku stwierdzono, ze banki utrzymuja wyzsze od wymaganych pozio-
moéw wskaznikéw bufory ptynnoscil®, a ponadto udziat wysokiej jakosci aktywow
ptynnych (HQLA) jest zdominowany przez gotdwke i rezerwy ptynnosci o udziale

10 Zaznaczono tez, ze dolna granica dyspersji (piaty percentyl) pozostata niemal na takim samym
poziomie w przypadku wskaznika NSFR (112,7% wobec 112,6% kwartal wczesniej) i wzrosta
w przypadku wskaznika LCR (139,7% wobec 133% kwartat wczesniej).
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okoto 56%. Z drugiej strony, dostepne stabilne finansowanie (ASF) jest zdywersy-
fikowane, przy czym 48% stanowiag depozyty detaliczne, ktére zwykle sg bardzo
stabilne, z racji ich rolowania, a instrumenty kapitatowe maja udziat 12%.

Rysunek 12. Wskazniki ptynnosci
(a) Wskaznik LCR
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Zrédto: (EBA, 2023c).

W raporcie dotyczacym trzeciego kwartatu 2022 r. (EBA, 2023b) EUNB dostrze-
gat potencjalne zagrozenia dla ptynnosci w strefie euro w horyzoncie od dwoch
do czterech kwartatéw wynikajace z koniecznosci sptaty srodkdw z instrumentow
tego programu TLTRO'! przez beneficjentéw instrumenty tego programu oraz oba-
wami o mozliwo$¢ refinansowania duzych wolumendw tych instrumentéw. Ryzyko
to dotyczy tylko niektérych bankéw!?, W IV kwartale 2022 r. nastapita sptata czesci

11 Ukierunkowane dhuzsze operacje refinansujgce (TLTRO, targeted longer-term refinancing opera-

tions) - instrumenty stosowane przez Europejski Bank Centralny w ramach luzowania ilo$ciowego
(quantitative easing) w celu pobudzenia ich akcji kredytowej, maja charakter warunkowy (banki mo-
gly uzyskac tani kredyt z EBC, jezeli faktycznie dalej przekazywaty Srodki konsumentom i firmom
w postaci kredytéw), dlugoterminowy (czas na sptate wynosi 4 lata) i stanowia tanie, stabilne Zrédto
finansowania bankéw. ECB przeprowadzit trzy rundy tych operacji (w czerwcu 2014 r., marcu 2016 r.
imarcu 2019 r.). Szerzej: (ECB, 2019).

EUNB podkreslal, Ze mozna sie spodziewaé, iz w przypadku, gdyby skala zagrozenia byta znaczaca,
Europejski Bank Centralny zaoferuje bankom kolejne programy, ktére zapewnia finansowanie
w miejsce zapadajacych instrumentéw.

12
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instrumentéw TLTRO, jednak wptyneto to nieznacznie na obnizenie wskaznika sta-
bilnego finansowania (NSFR) ze 126,9% do 125,8%; jednocze$nie wskaznik pokry-
cia ptynnosci (LCR) wzrést z poziomu 133,3% do 139,7%.

Pozytywna ocene plynnos$ci wzmacnia tez dobry poziom relacji kredytéw do de-
pozytéw!® wynoszacy 108,1%; co oznacza nieznaczny spadek w stosunku do po-
przedniego kwartatu, gtéwnie za sprawa przyrostu depozytéw klientow. Najlepszy
(ponizej 100%) poziom wskaznika'* ma co trzeci bank, a w potowie bankéw wskaz-
nik nie przekracza 150%. W polskim sektorze poziom tego wskaznika ksztattuje sie
na bardzo bezpiecznym poziomie (76,6%).

W ocenie EUNB ryzyko finansowania postrzegane jest obecnie jako umiarkowa-
ne, a wptywa na to przede wszystkim zaniepokojenie inwestoréw i deponentéw po
problemach kilku bankéw ujawnionych w marcu 2023 r. Dodatkowo, w przypadku
niektérych bankéw wyzwania moze rodzi¢ rolowanie duzych wolumenéw wyma-
galnych instrumentéw przy rosnagcym koszcie finansowania i rosnacym spreadzie,
a takze wymog pozyskania finansowania spetniajacego wymogi MREL.

W badaniu kwestionariuszowym EUNB zapytat wybrane banki o to, na jakich in-
strumentach zamierzaja sie skoncentrowa¢ w horyzoncie najblizszego roku. W ok.
53% wskazan dominujg plany dotyczace nadrzednego nieuprzywilejowanego
finansowania (lub nadrzednego finansowania przez spotke holdingowg) - oraz
uprzywilejowanego finansowania niezabezpieczonego (52% wskazan). I jest to
najwyzszy przyrost w dwoch ostatnich edycjach badania. Na kolejnym miejscu pla-
suje sie dlug zabezpieczony (obligacje zabezpieczone, listy zastawne itp.) - 35%
wskazan. Dtug podporzadkowany (wtgczajac dodatkowy T1 oraz T2) oraz depozyty
klientow detalicznych wskazato 18% respondentéw. Instrumenty kapitatowe o naj-
wyzszej jakosci (z punktu widzenia mozliwosci pokrywania strat) - CET1 - majg
znikoma popularno$¢: rozwaza je raptem 2% bankéw (EBA, 2023d). Hierarchia
wydaje sie uzasadniona gtéwnie kosztem pozyskania tych réznych rodzajow kapi-
tatéw (im wyzsza pozycja w kolejnosci do absorbcji strat, tym drozsze).

To wtasnie cena jest gtdwnym czynnikiem wskazywanym przez banki jako naj-
wieksza przeszkoda w emisji instrumentéw kwalifikujacych sie do MREL - niemal
2/3 ankietowanych bankéw wskazato cene (a konkretnie: spread miedzy instru-
mentami kwalifikujacymi sie do MREL i niekwalifikujacymi sie) jako najistotniejszy
czynnik. Jako niebezpieczne uznaé¢ mozna, ze na drugim miejscu wskazuje sie brak
odpowiedniego popytu ze strony inwestoréw na takie instrumenty, z uwagi na: nie-
atrakcyjna relacje ryzyka do rentownosci (27% wskazan i wynik ponad dwukrot-
nie wyzszy niz w badaniu sprzed 1,5 roku) oraz z racji na niepewnos¢ regulacyjna
i nadzorcza (2%). Tylko 8% bankéw wskazywata na niepewno$¢ co do mozliwo-

13 Wskaznik obliczany dla nalezno$ci i zobowigzan wobec gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
niefinansowych.

14 Warto zaznaczy¢, ze wskaznik ten nie jest destymulantg; za optymalny poziom uwaza sie przedziat
80-90%. Zbyt niski poziom moze przektadac sie na nizsza rentownos¢. Oznacza tez odejscie od pod-
stawowej funkcji bankéw (finansowania gospodarki poprzez udzielanie kredytéw) na rzecz np. in-
westycji w papiery wartos$ciowe.
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$ci zakwalifikowania instrumentéw do MREL lub niepewno$¢ co do wymaganego
poziomu i struktury MREL (3%). Mozna doda¢, ze 3 na 10 bankéw nie dostrzega
ograniczen w pozyskaniu tego typu finansowania, a 15% deklaruje, ze juz pozy-
skato wymagany poziom instrumentéw kwalifikowanych do MREL (EBA, 2023d).
Ze wzgledu na turbulencje na rynkach z marca 2023 r. trudno$ci z pozyskiwaniem
finansowania mogga sie utrzymac przez dtuzszy okres.

Problem pozyskania finansowania dla spetnienia wymogéw MREL dotyczy tak-
Ze w znaczacym stopniu polskiego sektora. Atrakcyjno$¢ inwestycyjna bankow -
gtownie z racji bardzo niskiej rentownosci, ale tez skali ryzyka, gtéwnie prawnego
(vide kredyty CHF), a takze w konsekwencji niedawnych proceséw przymusowej
restrukturyzacji - jest obecnie bardzo niska, co istotnie ogranicza mozliwos$¢ emisji
odpowiednich instrumentéw finansowych®®. W konsekwencji polskie banki spet-
niaja ten wymog gtéwnie dzieki instrumentom kapitatlowym (wbrew intencjom
regulatora), lub instrumentom dtuznym obejmowanym przez spoétki-matki. Nie
sprzyja to, rzecz jasna, rozwojowi dyscypliny rynkowej, jednak w obecnej sytuacji
kluczowe znaczenie ma pozyskanie wymaganego kapitatu, niezaleznie od jego cha-
rakteru.

W dodatkowym - po raz pierwszy publikowanym - raporcie poswieconym MREL
EUNB w pogtebiony sposéb analizuje wymogi natozone na banki i stopien ich wy-
petnienia, a takze ocenia skale ewentualnego niedoboru'®. Dane dotyczgce finanso-
wania zwigzanego z MREL na IIl kwartat 2022 r. wskazujg, Ze Srednie poziomy MREL
(stosunek zasoboéw MREL do aktywéw wazonych ryzykiem ogétem) oraz poziomy
podporzadkowania MREL (stosunek zasobow podporzadkowanych do aktywow
wazonych ryzykiem ogoétem) w zasadzie pozostaty stabilne, osiggajac odpowied-
nio: 31,6% i 26,4%, wobec wymogow: 26,6% i 22,2% (do spetnienia od 1 stycznia
2024 r.). Mimo Ze na poziomie sektora wyniki sg powyzej minimalnych wymogoéw,
niektore banki dziatajg ponizej wymaganych pozioméw, co skutkuje niedoborami
w wysokosci okoto 30,9 mld euro (catkowity niedob6r MREL) i 11,3 mld euro (kwo-
ta niedoboru podporzadkowania). EUNB zaznacza przy tym, ze wysokie wolumeny
emisji finansowania dtugu nadrzednego i podporzadkowanego, jakie odnotowano
w styczniu i lutym 2023 r., mogg pom6c w rozwigzaniu tych niedoboréw!’. Jednak
w przysztosci na rynki prawdopodobnie negatywnie wptyna rosnace koszty finan-
sowania, w szczegélnosci w przypadku instrumentéw AT1, ktére - po umorzeniu

15 Dostrzega to takze BFG, ktéry przesunat termin, w ktérym banki majg osiagna¢ wymagany poziom
MREL. Patrz: (BFG 2022).

16 EBA, MREL Dashboard. Data as of Q3 2022, www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/do-
cument_library/Risk%20Analysis%20and%20Data/Risk%20dashboard/Q4%202022/1054310/
MREL%20Dashboard%20-%20Q3%202022.pdf

W ciagu pierwszych dwoch miesiecy 2023 r. na podstawowych rynkach finansowania hurtowego
odnotowano duzg aktywno$¢ emisyjna; banki emitowaty instrumenty we wszystkich klasach kapi-
tatowych. Wolumen emisji byt znaczaco wyzszy dla wszystkich klas dtugu niz w pierwszych dwoéch
miesigcach poprzednich lat. W marcu - w obliczu drastycznie wyzszej niepewnos$ci rynkowej — ak-
tywno$¢ na rynkach pierwotnych zostata zamrozona.

17
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przez szwajcarski nadzor instrumentéw wyemitowanych przez Credit Suisse - dra-
stycznie stracity na popularnosci (EBA, 2023a).

Polskie banki odnotowujg niedobory MREL zaréwno w przypadku MREL zewnetrz-
nego, jak i wewnetrznego!®. W tym pierwszym przypadku niedob6r wynosi ponad
5 punktéw procentowych, w drugim dane nie zostaty ujawnione (dotycza mniej niz
3 bankéw). W najblizszych miesigcach beda zatem zmuszone do emisji instrumen-
tow kapitatowych lub zobowigzan kwalifikowanych, co moze by¢ trudnym wyzwa-
niem w obecnej sytuacji rynkowe;j.

Na rysunku 13 zestawiono $redni poziom MREL (faktyczny i wymagany) oraz jego
niedobdr, jako odsetek tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko (TREA), w rozbiciu na
MREL zewnetrzny i wewnetrzny.

Rysunek 13. MREL - poziom faktyczny, wymogi i niedobor

(a) MREL zewnetrzny
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35 ¢ 8p%
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AT BE BG CY CZ DE DKEE ES FI FR GRHRHUIE IS IT LT LU LV MTNLNOPL PT RO SE SI SK EU
poziom MREL (% TREA) ' wymdg MREL (% TREA) 4 niedob6r MREL (% TREA) - prawa 0$

W przypadku niedoboru MREL braki danych (wystepujace gdy mniej niz 3 banki sktadaja sie na zagre-
gowane dane krajowe) zaznaczono rombem bez wypetnienia

18 MREL dla podmiotéw objetych restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacjg jest ustalany na po-
ziomie skonsolidowanym grupy objetej resolution (zewnetrzny MREL); musi on zosta¢ zaspokojony
z funduszy wtasnych na poziomie grupy objetej restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja oraz
zobowigzan kwalifikowanych wyemitowanych na zewnatrz przez podmiot objety restrukturyza-
cja i uporzadkowang likwidacja. MREL dla podmiotéw, ktére same nie s3 podmiotami objetymi re-
strukturyzacjg i uporzadkowang likwidacja, jest ustalany w stosownych przypadkach na poziomie
indywidualnym lub subskonsolidowanym (wewnetrzny MREL). Patrz: Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 806/2014, art. 12¢(1) i 12g(1) (zagadnienia dotyczace minimalnych
wymogodéw dla funduszy wtasnych i kwalifikujacych sie zobowiazan przybliza publikacja Single Reso-
lution Board, 2022).
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(b) MREL wewnetrzny
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W przypadku niedoboru MREL braki danych (wystepujace gdy mniej niz 3 banki sktadaja sie na zagre-
gowane dane krajowe) zaznaczono rombem bez wypetnienia

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (EBA, 2023a).

Podsumowanie

Sytuacja finansowa unijnego sektora bankowego jest dobra, cho¢ wystepuje spo-
re zroznicowanie pomiedzy krajami. Generalnie wewnetrzne (inherentne dla ban-
kéw) czynniki ryzyka pozostajg pod kontrolg. Banki europejskie maja silng pozycje
kapitatowa i ro$nie ich rentownos¢, co wspiera budowanie funduszy wtasnych (nie-
stety, w potowie bankdw ta rentownos¢ nadal nie pokrywa kosztu kapitatu wtasne-
go). Dobra jest (i poprawia sie) jako$¢ portfela kredytowego, identyfikuje sie niskie
ryzyko rynkowe. Pewnym wyzwaniem jest ryzyko operacyjne, gtéwnie za sprawa
ryzyka cybernetycznego i technologii teleinformatycznych. Szczegélnie w kontek-
Scie upadku Silicon Valley Bank warto podkresli¢ bardzo dobry poziom ptynnosci
europejskich bankéw; i cho¢ banki korzystajace z instrumentéw refinansujgcych
ECB (TLTRO) musza obecnie sptaca¢ transze wsparcia, to z drugiej strony rosnie
poziom depozytéw klientéw. Od czasu globalnego kryzysu finansowego zainicjo-
wanego w 2008 roku atrakcyjno$c¢ inwestycyjna bankdw jest dosc¢ niska, a upadto-
$ci bankéw w USA i Szwajcarii w marcu 2023 roku spowodowaty wzrost kosztow
finansowania bankéw takze w Unii Europejskiej. Pewne obawy budzi mozliwos¢
pozyskania srodkéw spetniajgcych wymogi MREL (cze$¢ bankéw odnotowuje nie-
dobdr, ktory bedzie musiat by¢ pokryty do konca biezacego roku).

W pierwszej potowie 2023 r. to sytuacja makroekonomiczna jest gtéwnym czyn-
nikiem wzrostu niepewnosci i ryzyka. Po pierwsze, sytuacja makroekonomicz-
na wptywa na niekorzystne perspektywy ksztalttowania sie ryzyka kredytowego.
Konsekwencja tego sg obawy o credit crunch, czyli zapa$¢ na rynku kredytowym
w zwiazku z awersjg do ryzyka i zaostrzeniem standardéw kredytowych. Po drugie,
rosnace stopy procentowe oddziatuja negatywnie na wycene dtuznych papieréw
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warto$ciowych w portfelach bankéw. Tym bardziej, ze znaczna ich cze$¢ wyceniana
jest wedtug wartosci godziwej. Skutki zmian wartos$ci odnoszone sg do dochoddw
catkowitych, totez nie ma to wptywu na biezgca rentownos¢, jednak straty powsta-
ng w przypadku koniecznosci sprzedania tych instrumentéw. Z kolei rosnace stopy
procentowe przyczyniaja sie do wzrostu ryzyka kredytowego, wzmacniajac nega-
tywne bodZce dla polityki kredytowej. Po trzecie wreszcie, upadtosci bankow spoza
UE rodza obawy o mozliwo$¢ zainfekowania bankéw unijnych. To ostatnie zagro-
zenie mityguja bardziej restrykcyjne regulacje ostroznosciowe i silniejszy nadzor
bankowy w Unii Europejskie;.
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Reformy referencyjnych stop procentowych
na wybranych rynkach finansowych

Streszczenie

Pogtebione analizy funkcjonowania rynkéw finansowych doprowadzity m.in. do ujawnienia
probleméw z postugiwaniem sie stopami referencyjnymi, w tym zwtaszcza LIBOR. Krytyka
metodologii obliczania LIBOR zainspirowata regulatoréw bankowych do zainicjowania re-
form tego benchmarku w kierunku odejscia od eksperckich projekcji bankéw do systemu
opartego na rzeczywistych transakcjach i ptynnych rynkach. Artykut traktuje o genezie stopy
LIBOR, charakteryzuje ich formuty i role na wspo6tczesnych rynkach finansowych. Scharakte-
ryzowano tez zatozenia reform indekséw rynku pienieznego w USA, Wielkiej Brytanii, Szwaj-
carii, strefie euro i Japonii oraz dokonano poréwnania ich ze stopa LIBOR.

Kluczowym wnioskiem z analizy reform wskaznikéw referencyjnych stép procentowych
w pieciu obszarach walutowych jest to, Zze nie ma jednej wspdlnej metody ich ustalania
a wdraza sie nowe wskazniki wolne od ryzyka (RFR) - typu overnight, ktére speiniaja mie-
dzynarodowe standardy I0SCO. Nowe RFR umozliwiaja obliczanie terminowych wskazni-
kéw referencyjnych poza okresem overnight, poprzez ich kalkulowanie na podstawie dostep-
nych historycznie stawek O/N (tzw. backward-looking).

Stowa kluczowe: referencyjna stopa procentowa, LIBOR, alternatywna stopa, ESTER, EURI-
BOR, SOFR, SONIA, SARON, TONA, TIBOR

Kody JEL: E43, E44, G21, G28, G23

Reference interest rate reforms in selected financial markets

Abstract

The consequences of the financial crisis and in-depth analyses of financial market practices
led, among other things, to the exposure of problems with the use of benchmark rates, parti-
cularly LIBOR. Criticism of the LIBOR calculation methodology inspired banking regulators

Dominik Kubacki - adiunkt, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny Katedra Bankowosci, Uniwersytet
Lédzki.
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to initiate a reform of this benchmark towards a move away from expert declarations by
participating banks to a system based on actual transactions and liquid markets. The article
outlines the origins of the LIBOR rate, its characteristics and role in today’s financial markets.
It then shows the basic assumptions behind the reform of money market indices in the US,
the UK, Switzerland, the euro area and Japan and compares them with the LIBOR rate.

A key conclusion of the analysis of the reforms of benchmark interest rate indices in the five
currency areas is that there is no single common method for setting them and new risk-free
(RFR)-type overnight indices that meet international I0SCO standards are now being used.
The new RFRs allow for the calculation of forward reference rates beyond the overnight pe-
riod, by calculating them on the basis of historically available O/N (backward-looking) rates.

Keywords: benchmark interest rate, LIBOR, alternative rate, ESTER, EURIBOR, SOFR, SONIA,
SARON, TONA, TIBOR.

JEL Codes: E43, E44, G21, G28, G23

Wprowadzenie

Integralno$¢ rynkdw finansowych i ich otoczenia, a zwtaszcza efektywne wypetnia-
nie funkcji posrednictwa finansowego, zalezy m.in. od wykorzystywania adekwat-
nych dla tych rynkéw indeksow, opartych na obiektywnych informacjach. Istotnym
elementem rozwinietego systemu finansowego sa indeksy rynku finansowego (ina-
czej nazywane wskaznikami lub benchmarkami), ktérych wartosci sg uzaleznione
od cen obserwowanych na tym rynku finansowym. Wskazniki te majg nie tylko cha-
rakter informacyjny, ale moga by¢ wykorzystywane przy transferach srodkéw i roz-
liczaniu transakcji zawartych na rynku finansowym (Mielus 2016).

Indeksy mozna dzieli¢ na rézne typy, w zaleznosci od zastosowanego kryterium.
Jednym z nich jest podziat w zalezno$ci od aktywa referencyjnego, do ktdérego sie
odnosza. Wowczas wyrdznimy (Mielus 2016): indeksy akcyjne, indeksy rynku pie-
nieznego, indeksy rynku walutowego czy indeksy rynku towarowego. Ze wzgledu
na warto$¢ obrotu najwazniejsze dla obrotu finansowego sa indeksy rynku pie-
nieznego, wirod ktérych dominujgca role odgrywaja stawki typu IBOR (InterBank
Offered Rate).

Stawka IBOR jest ogélnym okresleniem dla wielu réznych benchmarkéw stép pro-
centowych, ktéra historycznie wywodzi sie ze stopy, po ktérej banki mogly pozycza¢
$rodki od innych bankéw na poszczegdlnych rynkach i w okreslonych walutach. Od
dziesiecioleci stawki te wykorzystywane sa na miedzynarodowych rynkach finan-
sowych, gdyz stuza jako stopa referencyjna lub jako stopa odniesienia (SBI 2021).
W pierwszym przypadku stopa IBOR pozwala ustali¢ oprocentowanie w instrumen-
tach finansowych. Stawki IBOR stuzg jako gtéwna stopa referencyjna dla krotkoter-
minowych kontraktéw finansowych o zmiennym oprocentowaniu, jak swapy, futures
czy kredyty o zmiennej stopie procentowej. Indeksy rynku pienieznego moga miec
takze zastosowanie w kontraktach niefinansowych lub by¢ punktem odniesienia dla
oceny stop zwrotu (Liszewska 2019). W drugim przypadku stopa ta jest wyznacz-
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nikiem kosztu pienigdza i stanowi o zmiennosci wartosci transakcji przez interesa-
riuszy rynku finansowego (Amamiya 2020). Wskazuje sie, ze zastosowanie tych sta-
wek moze by¢ znacznie szersze i w tym w procesach zarzadzania ryzykiem. W tym
przypadku benchmark oparty na miedzybankowej oferowanej stopie procentowej
pozwala bankom zabezpieczy¢ koszty finansowania (Dulffie, Stein 2015).

Ostatnie kilkanascie lat dowodzi, ze powszechne wykorzystanie wskaznikéw IBOR,
jako stawki referencyjnej, moze generowac istotne ryzyko systemowe. Ryzyko to wy-
nika ze sposobu wyznaczania stawek IBOR, ktéry nie podlegat regulacjom, a odbywat
sie na rynku OTC (ang. over the counter), a ponadto tak wyliczana stopa miata charak-
ter deklaratywny, a nie transakcyjny. Stworzyto to powazne ryzyko manipulacyjne,
ktére zmaterializowato sie w przypadku stawek LIBOR!, zwtaszcza w okresie glo-
balnego kryzysu finansowego (GKF) w latach 2007-2009 (Liszewska 2019), co dato
asumpt do zidentyfikowania luki regulacyjnej, i spadku zaufanie do wiarygodnosci
i obiektywnosci gtéwnych stép referencyjnych. W konsekwencji coraz mniejsza licz-
ba bankdw uczestniczyta w panelu analitycznym, a LIBOR byt wyliczany przez coraz
mniejszg liczbe i volumen transakcji (KPMG 2021), stajac sie coraz mniej reprezenta-
tywny dla rynku niezabezpieczonych pienieznych transakcji bankowych?.

W lipcu 2017 r. brytyjski Urzad Nadzoru Finansowego (Financial Conduct Authority
- FCA) ogtosit, Ze po 2021 r. nie bedzie prowadzi¢ badan panelowych analitycznego
danych dla obliczania LIBOR (FCA 2017a; FCA 2017b). Natomiast w lipcu 2018 r.
FCA zalecit uczestnikom rynku przejscie na alternatywne stopy, wolne od ryzyka
(Risk Free Rate - RFR3) oparte na rzeczywistych transakcjach overnight (0/N).
W nastepstwie regulatorzy i uczestnicy rynku podjeli skoordynowane dziatania
majace na celu opracowanie nowych indekséw, ktére zastapityby dotychczasowy
LIBOR. Z powodu braku konsensusu w sprawie jednej globalnej stopy referencyjnej
zastepujacej LIBOR, wiodaca role przejety banki centralne przejmujac funkcje ini-
cjatoréw tych reform i administratoréw benchmarkéw. W szczegdlnosci powotano
krajowe publiczno-prywatne komitety lub grupy robocze (patrz tabela 1) z zada-
niem opracowania alternatywnych wskaznikéw referencyjnych zgodnych ze stan-
dardami dla finansowych stép procentowych, zaproponowanymi przez Miedzyna-
rodowa Organizacje Komisji Papieréw Warto$ciowych (International Organization
of Securities Commissions - I0SCO) (I0SCO, 2013).

1 Manipulacja dotyczyta réwniez innych stép, np. EURIBOR.

2 Do 31 grudnia 2021 r. LIBOR byl publikowany tylko dla siedmiu terminéw (1 dzien - 1D, 1 tydzien
- 1W, 1 miesiac - 1M, 2 miesigce - 2M, 3 miesigce - 3M, 6 miesiecy - 6M i 12 miesiecy - 12M) i dla
pieciu gtéwnych walut: dolar amerykanski - USD, funt szterling - GBP, frank szwajcarski - CHE, euro
- EUR i jen japonski - JPY, co skutkowato publikacja 35 indywidualnych stawek w kazdym dniu robo-
czym (FCA, 2021b).

Akronim wprowadzony przez Rade Stabilno$ci Finansowej w 2014 r. dotyczacy reformy referencyj-
nych stop procentowych. Zwroty ,stopy zblizone do stép wolnych od ryzyka” (near risk-free rates),
,stopy wolne od ryzyka” (risk-free rates - RFR) i alternatywne stopy referencyjne” (alternative re-
ference rates - ARR) sa ogoélnie przyjete jako zamienne i powinny by¢ definiowane jako stopy re-
ferencyjne, ktére sa opracowywane przez miedzynarodowe grupy robocze kierowane przez banki
centralne jako alternatywy dla LIBOR (The Bank of New York Mellon Corporation, 2020).
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Tabela 1. Komitety lub grupy robocze powotane do opracowania alternatywnych do LIBOR
stop referencyjnych overnight

Stany

Wielk
Jurysdykcja Zjednoczone e ? Strefa euro | Szwajcaria Japonia
. Brytania
Ameryki
Waluta UsD GBP EUR CHF JPY
. The
Alternative Working Working- National
Group on . Study Group
Reference . Group on Working ;
Sterling . on Risk-Free
Grupa robocza Rates . Risk-Free Group
. Risk-Free Reference
Committee Reference Rates for the on CHF Rates
(ARRC) Euro Area Reference
Rates
Rates
Sterling Swiss
l_uterna !. ne Secur.ed Overnight Euro short- Average T0k¥0
jednodniowe Overnight Overnight
stopy wolne Financing Rate Index term rate Rate Average Rate
Average (€STR) Overnight
od ryzyka (RFR) (SOFR) (SONIA) (SARON) (TONA)
Termin i godz. w nast(?pnym w nast(?pnym w nast(?pnym Tego w nast(?pnym
o e dniu dniu dniu samego dniu
publikacji wg .
czasu lokalnego roboczym, roboczym, roboczym, dnia roboczym,
8 ok. 8 am. ok.9 am. do 9 am. 06 p.m. ok. 10 a.m.
Administrator Federal Bank of European SIX Swiss
Reserve Bank Bank of Japan
benchmarku of New York England Central Bank | Exchange (BoJ)
RFR (FED) (BoE) (EBC) (SIX SE)
om G | Form SMMD: CHE s
Dane zrédlowe b " | collected by MMSR® interbank
GCF® from BoE repo call money
FICC bilateral p markets
Charakter stopy . Niezabez- Niezabez- Zabez- Niezabez-
. . | Zabezpieczona . . . .
referencyjnej pieczona pieczona pieczona pieczona
23 kwietnia
o 2018 1. 2 Publiko- ,
Data 3 kwietnia (pierwotnie L Publikowana
uruchomienia 2018 . wprowadzo- pazdziernika | - wana od od 1992r.
' P 2019~ 2009~ '
na w marcu
1997 r)

aFICC - Fixed Income Clearing Corporation; ® GCF - General Collateral Financing; ¢ MMSR - Money
Market Statistical Reporting; ¢ SMMD - Sterling Money Market data collection reporting.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Read, Beifer 2021, s. 9).
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Celem opracowania jest analiza proceséw opracowania nowych wskaznikéw refe-
rencyjnych w pieciu krajach dla takich walut, jak: dolar amerykanski - USD, funt
szterling - GBP, frank szwajcarski - CHE euro - EUR i jen japonski - JPY z elementa-
mi poréwnania do LIBOR.

Pierwsza cze$¢ artykutu przedstawia geneze powstania stopy LIBOR, dlaczego byta
ona wazna na wspoétczesnym rynku finansowym i stata sie problemem. Nastepnie,
zostanie przedstawiona charakterystyka formuty tej stopy. W kolejnej czesci omo-
wiono podstawowe ztozenia reformy indekséw rynku pienieznego wraz z analizg
zachodzacych zmian w zakresie stawek referencyjnych w pieciu krajach - USA,
Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, strefie euro oraz Japonii. Na zakonczenie dokonano
poréwnania nowych wskaznikéw ze stopa LIBOR.

1. Geneza powstania stopy LIBOR i jej charakterystyka

Poczatki LIBOR siegaja konca lat 60. XX wieku. W tym okresie posiadacze fundu-
szy dolarowych w Stanach Zjednoczonych i za oceanem przeniesli swoje aktywa na
rynek offshore - rynek eurodolara w Londynie - cze$ciowo z powodu amerykan-
skich ograniczen dotyczacych oprocentowania depozytéw. W tych warunkach opra-
cowano nowe polityki kredytowe, jak np. dywersyfikacja ryzyka poprzez kredyty
konsorcjalne czy kontrola ryzyka stopy procentowej dla kredytéw o zmiennej sto-
pie procentowej, w celu zaspokojenia zapotrzebowania na fundusze dolarowe na
miedzynarodowych rynkach finansowych. W ten sposéb ksztattowata sie tradycja
ustalania stopy bazowej kredytow jako typowej dla zagranicznych depozytéw USD
w bankach uczestniczacych w kredytach konsorcjalnych (Hou, Skeie 2014).

Aby wesprze¢ rosnacy rynek kredytéw konsorcjalnych postanowiono, ze w 1986 r.
kontrole nad stopg LIBOR przejmie Brytyjskie Stowarzyszenie Bankieréw (British
Bankers’ Associattion - BBA), ktére ustanowito standard zbierania danych dla tego
celu*. Od tego czasu wykorzystanie LIBOR upowszechniato sie w relacjach kredyto-
wych miedzy bankami a klientami (Pasztor 2018). Zaufanie do Londynskiego City
- jako globalnego centrum finansowego — wzmocnito gotowos$¢ instytucji finanso-
wych, korporacyjnych i detalicznych na akceptacje transakcji opartych na LIBOR
(Kovacs, Kajtor-Wieland, Vass 2021). Mechanizm ustalania stopy LIBOR polegat na
tym, ze jego administrator w kazdy londynski dzien roboczy zwracat sie do uczest-
niczacych w ankiecie bankéw panelowych o odpowiedZ na nastepujace pytanie:
,Przy jakiej stopie moégtbys pozyczy¢ srodki, gdyby$ miat to zrobi¢, proszac o ofer-
ty i nastepnie akceptujac oferty miedzybankowe, na rozsadnej wielkosci rynku tuz
przed 11:00 AM (czasu GMT)”? (Deloitee 2018). Nastepnie oficjalny LIBOR byt ob-
liczany jako skorygowana $rednia arytmetyczna (ang. trimmed arithmetic mean),
po odrzuceniu 25% najwyzszych i 25% najnizszych zadeklarowanych stép przez
banki uczestniczace w panelu i publikowany z doktadnos$cia do dwdéch miejsc po

4 Standard zbierania danych w pézniejszym okresie byt kontynuowany przez nastepce InterContin-

ental Exchange (ICE) Benchmark Administration (IBA).
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przecinku (Deloitee 2018). W tym czasie LIBOR uwazany byt za stope wolng od ry-
zyka, odzwierciedlajgca obowigzujgce stawki rynkowe. Stato sie tak dlatego, ze: po
pierwsze, banki o wysokiej wiarygodnosci zostaty wybrane jako banki panelowe,
w przypadku ktdérych krotkoterminowe pozyczki niosty minimalne, a nawet zerowe
ryzyko; a po drugie, banki z panelu LIBOR byty znane i mialy doskonata reputacje
biznesowg (Kovacs, Kajtor-Wieland, Vass 2021). Przedstawiony sposo6b kalkulacji
uczynit LIBOR bardzo wygodnym i pozwolil na jego publikacje nawet dla 10 walut®
i dla 15 terminéw zapadalnosci w szczytowym momencie.

Dzieki takiemu pozycjonowaniu LIBOR zaczat by¢ wykorzystywany szerzej - nie
tylko jako stopa bazowa kredytéw, ale takze do okreslenia warunkéw emisji obli-
gacji czy stat sie punktem odniesienia dla transakcji swapow stdp procentowych
i innych transakcji. Z czasem stopa LIBOR zaczeta by¢ wykorzystywana do wyceny
rynkowej innych produktéw finansowych oraz jako dane historyczne do zarzadza-
nia ryzykiem stopy procentowej. Stopa LIBOR byta podstawg dla transakcji o war-
tosci ponad 300 bilionéw dolaréw w kontraktach finansowych, w tym w swapach
i futures, a takze kolejnych bilionéw w kredytach hipotecznych o zmiennym opro-
centowaniu i kredytach studenckich (Brousseau, Chailloux, Durré 2009).

Jako stopa benchmarkowa byta ona réwniez wskaZnikiem kondycji rynkéw finan-
sowych. Rozpieto$¢ pomiedzy LIBOR a innymi stopami odniesienia mogta sygnali-
zowac¢ zmiany w szerokim srodowisku finansowym (Hou, Skeie 2014).

Uzasadnienie dla upowszechnienia zastosowania LIBOR w kontraktach wynika
m.in. z jego konstrukcji. Skoro LIBOR reprezentowat warunki, na jakich najwieksze
i najbardziej stabilne finansowo instytucje na swiecie mogty uzyskiwac krotkoter-
minowe finansowanie, to stuzyt jako dolna granica dla stopy pozyczkowej innych
instytucji i podmiotéw o mniejszej zdolnosci czy wiarygodnosci kredytowej (SBI
2021).

Stope LIBOR mozna postrzegac jako potaczenie spreadu terminowego ze spreadem
ryzyka w ksztattowaniu jego poziomu (Hou, Skeie 2014). W zapisie formalnym LI-
BOR mozna przedstawi¢ jako réwnanie:

LIBOR = stopa wolna od ryzyka dla transakcji overnight + premia terminowa +
+ (terminowe) ryzyko kredytowe banku + (terminowe) ryzyko ptynnosci +
+ premia za ryzyko

Pierwszy sktadnik prawej strony réwnania to tradycyjna hipotetyczna stopa pro-
centowa overnight, po ktérej instytucja pozbawiona ryzyka mogtaby zacigga¢ po-
zyczki w okresie kredytowania. Drugi sktadnik - premia terminowa reprezentuje
intertemporalng stope substytucji za okres pozyczki. Bioragc pod uwage, ze banki
panelowe LIBOR nie s3 z istoty wolnymi od ryzyka kredytobiorcami, nalezy doda¢
komponent ryzyka kredytowego kontrahenta, proporcjonalnie do terminu zapadal-

5 Dolar amerykanski (USD), brytyjski sterling (GBP), euro (EUR), jen japoniski (JPY) i frank szwajcarski

(CHF), dolar kanadyjski (CAD), dolar australijski (AUD), dolar nowozelandzki (NZD), korona duniska
(DKK) i korona szwedzka (SEK).
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nosci kredytu. Terminowe ryzyko ptynnosci kompensuje ryzyko zwigzane z termi-
nem zapadalnosci, ponoszone przez kredytodawce w zwigzku z wigzaniem srodkow
na dtuzszy okres. Wreszcie, premia za ryzyko terminowe stanowi rekompensate za
ryzyko, ze ktérykolwiek z tych sktadnikéw moze zrealizowac sie w spos6b odbiega-
jacy od oczekiwanego (Hou, Skeie 2014).

2. Reformy stép procentowych w wybranych krajach
2.1. Reforma benchmarku stopy procentowej w USA

W Stanach Zjednoczonych reforma stopy referencyjnej wolnej od ryzyka rozpoczeta
sie w 2014 r. od powotania Komitetu Alternatywnych Stawek Referencyjnych (Alter-
native Reference Rates Committee - ARRC) przez Zarzad Rezerwy Federalnej FED)
i Federal Reserve Bank of New York (FRBNY) we wspétpracy z innymi podmiotami
(National Bank of Canada 2022). W czerwcu 2017 r. efektem pracy tego Komitetu
byto zarekomendowanie alternatywnej stopy procentowej SOFR (Secured Overni-
ght Financing Rate) (patrz tabela 1 w aneksie). Aby wesprze¢ przej$cie z LIBOR USD
na SOFR, ARRC opracowat Paced Transistion Plan, zawierajacy zalecenia i kluczowe
etapy wdrazania, ktore uczestnicy rynku powinni zrealizowa¢ dla poszczegélnych
instrumentéw finansowych (ARRC, 2017). FRBNY pei funkcje administratora
benchmarku.

Stopa Secured Overnight Financing Rate (SOFR) jest ogélng miarg kosztu zacig-
gania pozyczek gotdwkowych overnight zabezpieczonych skarbowymi papierami
warto$ciowymi®. SOFR obejmuje wszystkie transakcje w ramach szerokiej stopy
zabezpieczenia ogélnego plus dwustronne transakcje skarbowe z przyrzeczeniem
odkupu (repo) rozliczane poprzez ustuge Delivery-versus-Payment (DVP) oferowa-
ng przez Fixed Income Clearing Corporation (FICC), ktéra jest filtrowana w celu usu-
niecia cze$ci transakcji uznawanych za ,specjalne””’.

SOFR jest obliczana jako mediana wazona wolumenem transakcji: danych tréjstron-
nych repo zebranych przez Bank of New York Mellon, danych transakcji GCF (Gene-
ral Collateral Finance) Repo zebranych przez DTCC (Depositary Trust & Clearing Cor-
poration); danych dwustronnych dotyczacych transakcji repo na rynku papieréw
skarbowych rozliczanych przez ustuge DVP FICC (Delivery-versus-Payment Fixed
Income Clearing Corporation), ktére sa uzyskiwane z Biura Badan Finansowych
(Office of Financial Research Research - OFR) Departamentu Skarbu USA (FRBNY
2022). FRBNY publikuje dzienne stawki i wolumeny na swojej stronie internetowej

6 Poniewaz SOFR jest zabezpieczong stopa oprocentowania kredytu, nie odzwierciedla niezabezpie-

czonego kredytu miedzybankowego sktadnik kredytowy nierozerwalnie zwigzany z LIBOR.
Transakcje specjalne to transakcje z przyrzeczeniem odkupu dla zabezpieczenia w postaci okre-
Slonej emisji, ktére odbywaja sie przy stopach procentowych pozyczek gotéwkowych nizszych niz
w przypadku transakcji z przyrzeczeniem odkupu dla zabezpieczenia ogdélnego, poniewaz dostawcy
gotowki sa sktonni zaakceptowaé mniejszy zwrot z gotéwki w celu uzyskania okre$lonego papieru
wartos$ciowego.

7
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na kazdy dzien roboczy ok. 8 a.m. czasu wschodniego (ET) od kwietnia 2018 r., udo-
stepniajgc jednoczesnie dane historyczne oraz dane stanowigce podstawe oblicza-
nia SOFR. Przy czym wskaznik jest zaokraglany do najblizszego punktu bazowego
(FRBNY 2022).

SOFR ma zalety, ktérych nie miat LIBOR i inne podobne mu stawki. SOFR jest o wie-
le bardziej elastyczny niz LIBOR ze wzgledu na sposéb jego obliczania oraz wo-
lumen i ptynno$¢ rynkéw, ktorych dotyczy. SOFR, ktéry speinia miedzynarodowe
standardy I0SCO, jest transparentnie obliczany na podstawie rzeczywistych danych
transakcyjnych z duzego, aktywnego i dobrze zdefiniowanego rynku overnight,
a nie jest zalezny od oceny bankowych ekspertéw lub wynikéw szacunkéw mode-
lowych. Stosunkowo wysoki wolumen transakcji wykorzystywany do obliczania
SOFR wynika z uwzglednienia zaréwno z udzielania, jak i zaciggania kredytéw dla
szerokiego grona uczestnikéw rynku (bankéw, brokeréw, zarzadzajacych aktywa-
mi, firm ubezpieczeniowych, kredytodawcéw, papieréw warto$ciowych, funduszy
emerytalnych itp.) (ARRC 2021; National Bank of Canada 2022). Wolumeny trans-
akcji wykorzystywane do obliczent SOFR ksztattujg sie regularnie na poziomie oko-
to 1 biliona USD dziennie, co czyni go wyjatkowo trudnym do manipulowania lub
wplywania na niego przez pojedyncze podmioty. Ponadto SOFR nawigzuje do rynku
Treasury repo, ktory byt w stanie przetrwac globalny kryzys finansowy (GKF) a po-
nadto w opinii ARRC ma cechy pozwalajace wykorzystywac¢ go w réznych warun-
kach, zachowujgc walor wiarygodno$ci rynkowe;.

0d 2 marca 2020 r. FRBNY, oprécz publikowania na swojej stronie internetowej kazdego
dnia roboczego biezacego SOFR, udostepnia takze $rednie dla okresu 30D, 60D, i 180D.
W zaleznoSci od tego, czy Srednie sa stosowane na poczatku, czy na koricu okresu od-
setkowego, Srednie SOFR mozna stosowac z géry (in advance) lub z dotu (in arrears). Sa
one obliczane na podstawie ztozonego wzoru ISDA SOFR (ISDA’'s SOFR compund formu-
la). Obejmuja one okreslonag liczbe dni, ktére moga sie rozpocza¢ w weekend lub Swieto.
W ten sposéb réznia sie od standardowej praktyki na rynku SOFR OIS (Overnight Index
Swap), zgodnie z ktéra okres zaczynatby sie i koficzyt w dniu roboczym (ARRC 2021;
FRBNY 2022)8. Aby umozliwi¢ uzytkownikom obliczanie ztozonego wskaznika SOFR
opartego na definicji ISDA, w dowolnej dacie poczatkowej lub koricowej, FRBN publiku-
je réwniez indeks SOFR (SOFR Index), ktéry umozliwia obliczanie ztoZonych $rednich
SOFR w niestandardowych okresach (FRBNY, 2022).

0d 29 lipca 2021 r. ARRC dopuscit na amerykanskim rynku stosowanie jednej sto-
py terminowej USD CME Term SOFR opartej na duzych i ptynnych wolumenach
kontraktow terminowych. CME Term SOFR jest administrowany przez prywatnego
administratora CME Group Benchmark Administration Limited (CBA) w ramach
brytyjskiego odpowiednika Rozporzadzenia BMR (UE) i jest nadzorowany przez

8 Wybér konkretnej konwencji usredniania nie musi mie¢ istotnego wptywu na ogélng stope ptacong

przez kredytobiorce, poniewaz réznice pomiedzy nimi sg zazwyczaj niewielkie, a inne warunki moz-
na dostosowa¢ w celu wyréwnania catkowitego kosztu. Historycznie, réznica pomiedzy odsetkami
prostymi a odsetkami sktadanymi od SOFR wahata sie od 0 do 6 punktéw bazowych w okresie ostat-
nich dwdch dekad.
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brytyjski FCA. CME Term SOFR jest zgodny z zasadami I0SCO, co sprawia, Ze opiera
sie na solidnej metodologii obliczen. Podobnie jak LIBOR USD, terminowa stawka
Term SOFR znana jest uczestnikom rynku na poczatku nowego okresu odsetkowe-
go. Roznia sie jednak tym, ze wszystkie formy CME Term SOFR s3 nieobcigzone ry-
zykiem, podczas gdy LIBOR byt stopa niezabezpieczona. Terminowe SOFR sg publi-
kowane w kazdym dniu roboczym przez CME Group dla okreséw 1M, 3M, 6M i 12M
(ARRC 2021). ARRC oficjalnie zatwierdzita stosowanie CME term SOFR w starszych
produktach gotéwkowych opartych na LIBOR, zgodnie z warunkami zalecanego
jezyka rezerwowego. W przypadku produktéw konsumenckich ARRC zaleca sto-
sowanie CME Term SOFR, zas dla komercyjnych (niekonsumpcyjnych) produktow
gotéwkowych CME term SOFR plus korekta spreadu (Leininger 2023).

3. Reforma referencyjnych stop procentowych w Wielkiej Brytanii

W Wielkiej Brytanii reforma stopy wolnej od ryzyka rozpoczeta sie w 2015 r. od
powotania przez Bank Anglii Grupy Roboczej ds. Stép Referencyjnych Wolnych od
Ryzyka (Working Group on Sterling Risk-Free Reference Rates) dla funtéw szterlin-
géw (GBP). 28 kwietnia 2017 r. Grupa zarekomendowata alternatywna do LIBOR
GBP stope SONIA (Sterling Overnight Index Average), ktéra funkcjonuje na rynku
od 1997 roku (Bank of England, 2017a) (patrz tabela 2 aneksu). Bank Anglii przejat
administracje SONIA od Stowarzyszenia Brokeréw Rynku Hurtowego (The Whole-
sale Markets Brokers Association - WMBA) w kwietniu 2016 r. i rozpoczat publika-
cje jej indeksow wedtug zreformowanej metodologii 23 kwietnia 2018 r. (Bank of
England 2017b).

SONIA opiera sie na rzeczywistych transakcjach i odzwierciedla Srednie stopy pro-
centowe, ktdére banki ptaca za pozyczanie funtéw szterlingéw na termin overnight
od innych instytucji finansowych i inwestoréw instytucjonalnych. W wyniku tej
zmiany ulegta poszerzeniu baza danych wykorzystywanych do obliczania tej sto-
py. Objeto nig niezabezpieczone transakcje overnight negocjowane dwustronnie,
jak réwniez transakcje aranzowane za posrednictwem brokeréw (Bank of England,
2017b ), ktoére sa raportowane do Banku Sterling Money Market, zgodnie z obo-
wigzujgca wersja Instrukcji raportowania dla formularza SMMD (Sterling Money
Market Daily) (Reporting Instructions for Form SMMD)®. Warto$¢ transakcji musi
by¢ nie mniejsza niz 25 milionéw GBP oraz s3 realizowane w godzinach od 0:00
do 6 p.m. czasu lokalnego (Bank of England, 2017b). SONIA na dany dzien roboczy
jest publikowana o 9 a.m. czasu londynskiego nastepnego dnia roboczego i jest ob-
liczana jako wazona wolumenem S$rednia stawka stdp procentowych obejmujacych
50% sSrodkowych obserwacji, ktora jest zaokraglona do czterech miejsc po prze-
cinku. SONIA jest wazna stopa referencyjna, jest bowiem wykorzystywana do wy-
ceny aktywow o wartos$ci okoto 30 bilioné6w GBP kazdego roku (Bank of England,

9 Podzbiér formularza SMMD jest wykorzystywany jako dane wej$ciowe dla testu poréwnawczego
SONIA, ktéry jest publikowany codziennie (Bank of England 2020).
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SONIA). Wraz z reformg formuty obliczania zmieniono termin publikacji tej stopy
na 9:00 a.m. nastepnego dnia roboczego w Londynie (zamiast 6 p.m. tego samego
dnia) (Bank of England 2018).

0d 3 sierpnia 2020 r,, obok stopy gtéwnej SONIA, Bank Anglii rozpoczat codzienng
publikacje skumulowanego indeksu SONIA, ktéry wykorzystuje ujecie backward-
-looking, czyli patrzqc wstecz. Skumulowana SONIA jest preferowang alternatywna
stopa referencyjna dla GBP LIBOR stosowana do instrumentéw pochodnych w GBP,
jak réwniez do obliczania odsetek ptaconych od obligacji o zmiennym oprocento-
waniu w funtach szterlingach (Bank of England 2017a).

Cho¢ wtadze Wielkiej Brytanii daty jasno do zrozumienia, Ze preferuja, aby rynek
postugiwat sie formuta skonsolidowang SONIA w wariancie z 2020 r, to stosowanie
stopy terminowej SONIA (forward-looking - patrzqc w przysztos¢) jest dozwolone,
ale w ograniczonym zakresie. 11 stycznia 2021 r. InterContinental Exchange (ICE)
Benchmark Administration (IBA) uruchomita terminowe stawki referencyjne ICE
Term SONIA (TSRR) dla 1M, 3M, 6M i 12M, ktore maja na celu mierzenie $rednich
oczekiwanych stép wolnych od ryzyka (RFR) dla przyjetych okresé6w w przysztosci.
Kazde ustalenie ICE TRR polega na wykorzystaniu kwalifikowanych cen i wolume-
noéw dla okre$lonych produktéw pochodnych na stope procentowa powigzanych
z SONIA zgodnie z metodyka kaskadowa (IBA 2021a; IBA 2021b).

4. Reforma referencyjnych stop procentowych w Szwajcarii

W Szwajcarii reforma benchmarku stopy procentowej rozpoczeta sie 11 czerw-
ca 2013 r. od powotania Krajowej Grupy Roboczej ds. Stép Referencyjnych Fran-
ka Szwajcarskiego (The National Working Group on CHF Reference Rates - NWG),
ktorej wspétprzewodniczyt przedstawiciel sektora prywatnego i przedstawiciel
Szwajcarskiego Banku Centralnego (SNB, The National; SNB, 2016)'°. 5 pazdzier-
nika 2017 r. Grupa przedtozyta rekomendacje alternatywnej referencyjnej stopy
procentowej - SARON (Swiss Average Rate Overnight), ktéra znana jest na rynku
juz od 2009 r. (SNB, Milestones) (patrz tabela 3 aneksu). W tym samym okresie
NWG powotuje dwie podgrupy zajmujgce sie zastagpieniem LIBOR na rynku kre-
dytowym i depozytowym (ToR Sub-NWG L&D) oraz na rynkach instrumentéw po-
chodnych i kapitatowych (ToR Sub-NWG D&C) (SNB, Milestones). SARON dotyczy
jednodniowej stopy procentowej (overnight) zabezpieczonego rynku pienieznego
dla franka szwajcarskiego i jest obliczany na podstawie publikacji o transakcjach
i kwotowaniach na rynku szwajcarskim, na ktéorym zawierane sg transakcje z udzie-
lonym przyrzeczeniem odkupu papieréw warto$ciowych - rynek repo)!®. Co wazne,

10 Zostata ona powotana w celu zreformowania krétkoterminowej stopy referencyjnej TOIS opartej na
niezabezpieczonym rynku T/N.

11 Na szwajcarskim rynku repo uczestniczy ok. 160 bankéw i firm ubezpieczeniowych, w tym Narodo-
wy Bank Szwajcarii, ktéry wykorzystuje go do zapewnienia ptynnosci zaopatrywania szwajcarskiej
gospodarki w ptynnos¢.
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segment overnight na rynku repo CHF jest najbardziej ptynnym segmentem rynku
pienieznego. Sredni kurs SARON jest obliczany w czasie rzeczywistym i publikowa-
ny co 10 minut, jako $rednia ruchoma wazona wolumenem transakcji i wigzacych
kwotowan w ksiedze zlecen elektronicznej platformy transakcyjnej SIX Repo. Do-
datkowo trzy razy dziennie o godzinie 12:00 a.m., 4 p.m. i 6 p.m. prowadzony jest
fixing. Fixing o godzinie 6 p.m. jest generowany bezposrednio po zamknieciu handlu
na rynku i stuzy jako kurs referencyjny dla pochodnych produktéw finansowych
oraz wyceny aktywow finansowych (Six. Swiss). Jako benchmark neutralny pod
wzgledem ryzyka, SARON wykazuje znacznie mniejszg zmienno$¢ przy wahaniach
poziomu zaufania do bankéw i w fazach turbulencji, w poréwnaniu ze stopg refe-
rencyjng obliczang dla niezabezpieczonego rynku pienieznego i jest rekomendo-
wany przez Narodowy Bank Szwajcarii. Administratorem SARON jest SIX Financial
Information AG z siedzibg w Zurychu, ktory jest corka szwedzkiego SIX Financial
Information Nordic AB. SIX jako administrator benchmarku SARON zapewnia do-
datkowo obliczenia dla Compound Rates (SARON CR) i SARON Compound Index
(SARON CX) na z gory okreslone okresy, jako podstawa pozyczek i kredytéw hi-
potecznych, depozytéw, obligacji oraz instrumentéw pochodnych. Wynika to z po-
trzeby uczestnikow rynku, ktérzy sg zwykle zaangazowani w transakcje 1M, 3M
lub 6M. Stawki SARON CR sg standaryzowanymi stawkami ztozonymi i obliczanymi
przez potaczenie dziennych stawek SARON. Natomiast SARON CX mierza dzienng
zmiane stawek ztozonych SARON i sa wyrazone w punktach indeksowych. Indeksy
klasy SARON CX wspierajg rynek w analizie poréwnawczej i stuza do okreslania
okresu obserwacji ztozonego SARON w takich produktach finansowych, jak kredyty
hipoteczne, depozyty, obligacje czy kontrakty terminowe (Six 2022). W przeciwien-
stwie do CHF LIBOR, stawki SARON CR s3a definiowane jako wsteczne stopy termi-
nowe (backward-looking, z dotu) i odzwierciedlajg zrealizowany poziom odsetek,
rownowazny sekwencji zrealizowanych stop overnight (Six 2022). Dla przyktadu,
SARON 3M jest stawka sktadang z overnight i kapitalizowana przez trzy miesiace.
W konsekwencji efektywna stopa procentowa i zwigzana z tym ptatnos¢ nie jest
znana do konca trzymiesiecznego okresu.

Na szwajcarskim rynku repo stosowane sa przyszto$ciowe stopy terminowe (forward-
-looking), ktére pochodza z instrumentéw pochodnych SARON. S3 to $rednie stawki
na okres dtuzszy niz overnight (SARTN, SARSN, SAR1W, SAR1M itd.). Odzwiercie-
dlaja one koszt pozyczek pod zastaw wysokiej jakosci zabezpieczen. Podobnie jak
w przypadku CHF LIBOR, stawki te sg znane na poczatku umowy. Jednak ptynnos¢
stawek o zapadalnos$ci powyzej jednego tygodnia jest stosunkowo niska gtéwnie dla-
tego, ze terminowe szwajcarskie Srednie stopy procentowe dla dtuzszych okreséw
nie moga by¢ uwazane za solidng alternatywe dla CHF LIBOR (Six 2022).
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4.1. Reforma referencyjnych stép procentowych w strefie euro

Ujawnienie podatno$ci indekséw LIBOR na manipulacje, spowodowato, Ze proces re-
formy nie ominat réwniez wskaznikéw referencyjnych w krajach UE. W 2016 roku
Parlament Europejski i Rada Unii Europejskiej w trosce o stabilno$¢ finansowa wpro-
wadzily Rozporzadzenie w sprawie wskaznikéw referencyjnych'?, ktére sformali-
zowato zasady przejrzystosci, wiarygodnosci oraz zwiekszenia ochrony konsumen-
tow. W momencie rozpoczecia reformy wskaznikéw referencyjnych powszechnie
stosowanymi benchmarkami dla kontraktéw denominowanych w euro byty EONIA
(European Overnight Index Average) i EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate). BMR,
ktére weszto w zycie 1 stycznia 2018 r. i okreslito zasady opracowywania wskaZni-
kéw referencyjnych, a ponadto reguty nadzoru nad instytucjami, ktére te wskazni-
ki opracowujg i udostepniajg uczestnikom rynku finansowego'3. W konsekwencji
w strefie euro trzeba byto zreformowa¢ dwa powszechnie stosowane wskaZniki stép
procentowych dla kontraktéw denominowanych w euro - EONIA i EURIBOR, grozito
to bowiem zakazem stosowania tych stop w nowych kontraktach.

EONIA byta traktowana przez dostawcow jako jednodniowa stopa EURIBOR
i byta wykorzystywana do kalibrowania polityki pienieznej, wyceny instrumen-
téw pochodnych o wartosci bilionéw euro, a w niektdrych krajach do okreslania
oprocentowania kredytéw hipotecznych. Do 1 pazdziernika 2019 r. byta publiko-
wana codziennie przez Europejski Bank Centralny (EBC) na podstawie informacji
przekazywanych przez panel 28 bankéw o dobrej kondycji finansowej w krajach
UE i Europejskiej Strefy Wolnego Handlu (EFTA), i byta $srednig wazona stép mie-
dzybankowych niezabezpieczonych transakcji overnight. W reakcji na niepewnos¢
co do rentownos$ci EONIA i ewentualnych skutkéw zaprzestania jej wykorzystywa-
nia, EBC rozpoczat prace nad wtasng niezabezpieczong stopg procentowg dla euro
typu overnight, na podstawie danych dostepnych juz w Eurosystemie (ECB, 2021).
W 2018 r. Rada Prezeséw EBC utworzyta grupe roboczg ds. stopy wolnej od ryzyka
dla strefy euro (Working-Group on Risk-Free Rates for the Euro Area - WG-ERFR).
Efektem pracy WG-ERFR byto zarekomendowanie EBC 13 wrze$nia 2018 r. no-
wego benchmarku ESTER (Euro Short-Term Rate), zwanego rowniez €STR (ECB,
2018), oraz zmiana formuty obliczania EONIA do czasu zastgpienia go catkowicie
we wszelkich umowach i wszelkich instrumentach finansowych zawartych na te-
renie Unii Europejskiej. Zgodnie ze zreformowang metodologia od 1 pazdziernika
2019 . do 3 stycznia 2022 r. EONIA byta obliczana jako krotkoterminowa stopa
euro (€STR) plus spread (ISDA, Benchmark; Dz. Urz. UE L 374/6 z 22.10.2021)4,

12 Mowa tu o Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca

2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych (...) - dalej okreslanym
jako BMR (Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016 r.). Rozporzadzenie weszto w zycie 30 czerwca 2016 r,, ale
jego przepisy w zdecydowanej wiekszosci stosuje sie dopiero od 1 stycznia 2018 r.

Interpretacje tych przepiséw mozna znalez¢ w (European Securities and Markets Authority, 2022).
W nastepstwie tych zalecenn 31 maja 2019 r. EBC obliczyt i opublikowat te marze na poziomie
8,5 punktu bazowego. Odzwierciedlata ona dane historyczne - réznice miedzy stopa EONIA a €STR
dla kredytéw hurtowych.

13
14
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EBC, petniac role administratora, €STR wskazywato, Ze jest to krétkoterminowa
stopa euro, ktéra odzwierciedla hurtowy koszt niezabezpieczonych jednodniowych
pozyczek bankowych w strefie euro (ECB 2021). ESTER w odréznieniu od EONIA,
odzwierciedla znacznie szerszy zakres instrumentow, obejmujac pozyczki nie tyl-
ko z bankami, ale réwniez innymi instytucjami finansowymi, ktére banki zgtaszaja
zgodnie z Rozporzadzeniem UE nr 1333/2014 - MMSR (EBC/2014/48). €STR jest
obliczana na podstawie niezabezpieczonych transakcji depozytowych overnight
o wartosci powyzej 1 mln EUR i stalym oprocentowaniu (ECB 2021). Niezabez-
pieczone depozyty sa standaryzowane i stanowig najczestszy sposob przeprowa-
dzania konkurencyjnych transakcji na rynku. ESTER uzupetnia stopy referencyjne
stosowane przez sektor prywatny i stuzy jako stopa referencyjna typu backstop.
Chociaz transakcje stuzace do obliczania €STR sg zgtaszane przez podobny panel
bankéw, jak w przypadku EONIA, wolumen transakcji €STR jest $rednio dziesie¢
razy wiekszy niz wolumen EONIA (Klinger, Syrstad 2021). EBC rozpoczat codzien-
ne publikowanie €STR jako stopy overnight 2 pazdziernika 2019 r. i udostepnia ja
kazdego dnia roboczego do godz. 9:00 a.m. czasu lokalnego, na podstawie transak-
cji przeprowadzonych i rozliczonych w dniu poprzednim (dzien sprawozdawczy T)
z terminem zapadalno$ci T+1 systemu TARGET2. Oblicza sie jg jako $rednig wazona
wolumenem, obejmujaca 50% $rodkowych stép rozktadu wazonych wolumenem
i jest publikowana z doktadnoscia do trzech miejsc po przecinku (ECB 2021).

0d 15 kwietnia 2021 r. dostepne sg w strefie euro:, ztozona $rednia stopa procen-
towa €STR (Compounded €STR average rates - €STR CR) oraz skladany in-
deks oparty na €STR (Compounded Index €STR, €STR CI), ktére sg obliczane
wylgcznie na podstawie historycznych warto$ci dziennych €STR. Ich obliczeniem
i codzienng publikacjg zajmuje sie EBC, zgodnie z wytycznymi (EU) 2019/1265
(Dz. Urz. UE L 199/8 z 26.07.2019 r.). Sa one publikowane kazdego dnia robocze-
go o godzinie 9:15 a.m. czasu Srodkowoeuropejskiego za posrednictwem platformy
Market Information Dissemination (MID) oraz w Hurtowni Danych Statystycznych
EBC. Ich tenory to: 1W, 1M, 3M, 6M oraz 12M. Publikacja dziennych ztozonych sred-
nich stép procentowych EURSTR zawiera date rozpoczecia i zakonczenia poszcze-
g6lnych okreséw. €STR CR s3 publikowane w procentach do pieciu miejsc po prze-
cinku (ECB 2021a; ECB 2021b). Wprowadzenie tych stép ma na celu zachecenie do
szerszego stosowania EURSTR w umowach i instrumentach finansowych, zgodnie
z zaleceniami Rady Stabilnos$ci Finansowej. €STR CI umozliwia obliczenie $redniej
stawki €STR w stosunku do dowolnego innego wybranego okresu zapadalnosci.

Drugi z gtéwnych indekséw EURIBOR jest dzienna stopa referencyjng publikowana
przez Europejski Instytut Rynkéw Pienieznych (EMMI), ktéry jest odpowiedzialny za
jego integralnos¢ i wiarygodnos$¢. EURIBOR jest ustalany na podstawie informacji z ak-
tywnych instytucji kredytowych na rynku euro, tzw. bankéw panelowych, ktérych zbiér
jest odpowiedni dla ustalania $redniej warto$ci wskaznika, gdyz odzwierciedla najwiek-
szy wolumen transakcji na rynkach pienieznych strefy euro (EMMI 2019a). Zreformo-
wany EURIBOR zgodnie z rozporzadzeniem BMR zostat uznany za wskaznik krytyczny,
opracowywany na podstawie nowej hybrydowej metodologii obliczania stopy zapadal-
nosci (m.in. zredukowania z 15 do 5 liczby wskaznikéw) (EMMI 2019b) oraz obliczania
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wskaznika referencyjnego po odrzuceniu 15% najwyzszych i najnizszych wartosci da-
nych raportowanych w panelu, a dla pozostatych wyliczana jest $rednia arytmetyczna.
Analizy sytuacji pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow wykazaty, ze zreformowany EU-
RIBOR, poprzez wiaczenie danych dotyczacych odpowiednich transakgji oraz projekgji,
moze by¢ uzywany dla nowych umoéw i instrumentéw od 1 stycznia 2020 r. na rynkach
kredytowych i hipotecznych, ktdre sa szczegdlnie powigzane ze stawkami EURIBOR
w strefie euro (EMMI 2019b; EMMI 2021a; EMMI 2021b). Kontrowersje budzi jednak
jego wykorzystanie na rynkach instrumentéw pochodnych.

5. Reforma referencyjnych stop procentowych w Japonii

W momencie rozpoczecia reformy standardowymi wskaznikami referencyjnymi dla
jena japonskiego byty: JPY LIBOR, japonski jen — TIBOR oraz Euroyen TIBOR. Gdy
rozpoczat sie pierwszy etap reformy w Londynie, w Japonii podjeto réwnolegle dzia-
tania zwiekszenia wiarygodno$ci stép miedzybankowych TIBOR'® (Tokyo Inter Bank
Offered Rate), ktére powstaly jeszcze w latach 90. XX wieku (patrz tabela 5 anek-
su). W 2014 r. uprawnienia do obliczania TIBOR przeniesiono z Japonskiego Stowa-
rzyszenia Bankowcéw (JBA) do JBA TIBOR Administration (JBATA). W ten sposéb
TIBOR stat sie przedmiotem regulacji przez Agencje Ustug Finansowych (JFSA) zgod-
nie z prawem o instrumentach finansowych i gietdach (Amamiya 2020). Kolejnym
dziataniem byto wprowadzenie metodologii kaskadowej, ktéra ujednolicita proces
okreslania stawek przekazywanych przez banki, ktory eliminuje arbitralne manipu-
lowanie stawkami. W metodologii kaskadowej dane o rzeczywistych transakcjach sa
uwzgledniane zgodnie z przyjetymi priorytetami. Priorytet 1 obejmuje dane z rynku
niezabezpieczonego. Priorytet 2 obejmuje dane pochodzace z rynkéw miedzybanko-
wych podobnych do rynku niezabezpieczonego. Priorytet 3 dotyczy innych istotnych
rynkéw, w tym rynku hurtowego (np. certyfikatow depozytowych NCD - Negotiable
Certficate of Deposit, duzych depozytéw terminowych, krétkoterminowych rzado-
wych papieréw dtuznych, transakcji z przyrzeczeniem odkupu repo). W omawianym
mechanizmie, jesli dane nie sg dostepne, wedtug priorytetéw od 1 do 3 mozna zasto-
sowac wiedze ekspercka (JBA TIBOR Administration 2021b).

JBA TIBOR jest obliczany i publikowany przez JBATA jako dominujgca stawka ryn-
kowa na podstawie kwotowan dla pieciu termindéw zapadalnosci (1W, 1M, 3M, 6M,
12M) dostarczonych przez banki referencyjne, z ktérych wiekszo$¢ to banki japon-
skie (JBA TIBOR Administration, List) na godzine 11:00 kazdego dnia roboczego
(JBA TIBOR Administration 2021a). ]BATA eliminuje z obliczen dwie najwyzsze
i dwie najnizsze stopy referencyjne dla kazdego terminu zapadalno$ci i oblicza
$rednig z pozostatych stawek. Podobienistwa TIBOR do LIBOR obejmuja strukture
terminowa i wbudowang premie za ryzyko kredytowe (S&P Global Ratings 2021).

W ramach dziatajacej od kwietnia 2015 r. Grupy Badawczej ds. Stawek Referencyjnych
(Study Group on Risk-Free Reference Rates - SGR) trwaty dyskusje na temat stopy

15 Japonski jen TIBOR istnieje od listopada 1995 r,, a Euroyen TIBOR od marca 1998 r.
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wolnej od ryzyka w jenach japonskich (JPY) opartej na stawkach rzeczywistych trans-
akcji overnight. W rezultacie, w grudniu 2016 r. podjeto decyzje, Ze bedzie to nieza-
bezpieczona stopa overnight call obliczana i publikowana z dotu dla JPY przez Bank
Japonii o 10:00 a.m. czasu tokijskiego (Bank of Japan 2017a). Nosi ona nazwe TONA
lub TONAR (Tokyo Overnight Average Rate) i jest wskaznikiem referencyjnym, ktory
stuzy jako miara kosztu pozyczki na rynku niezabezpieczonych srodkéw pienieznych
w jenach japonskich, wedtug ktérej wybrane instytucje finansowe udzielajg sobie na-
wzajem pozyczek z terminem zapadalnosci jednego dnia (Bank of Japan, 2017b). TONA
obliczana jest z doktadnoscig do trzeciego miejsca po przecinku jako $rednia stawek
wazonych wolumenem wszystkich transakcji overnight rozliczonych w dacie transakgji,
ale z terminem zapadalnosci nastepnego dnia roboczego (Bank of Japan 2017a).

W Japonii, oprécz wyliczania TONA overnight, w kazdym dniu roboczym publikuje
sie Srednie zloZone stopy procentowe TONA za okres rozpoczynajacy sie doktad-
nie 30,901 180 dni przed datg odniesienia wskaznika referencyjnego - tj. sktadane
stopy backward-looking TONA (Compound TONA). Ich obliczeniem i publikacja
zajmuje sie QUICK Benchmarks Co., Ltd. (QBS). Compound TONA jest zalecany jako
alternatywny benchmark stopy procentowej do JPY LIBOR dla kredytéw, obligacji
oraz derywatéw, w ktorych potrzeba jest obliczenia odsetek dla produktéw, ktérych
okresy sg dtuzsze niz 1 dzien. Aby umozliwi¢ uzytkownikom obliczanie ztozonego
wskaznika TONA w dowolnej dacie poczatkowej i konicowej, QBA publikuje réwniez
indeks TONA (TONA Index), ktéry umozliwia obliczanie ztoZzonych $rednich TONA
w niestandardowych okresach (Quick Corporation 2021).

Trzecim wskaZnikiem referencyjnym na rynku japoniskim jest terminowa stopa wol-
na od ryzyka TORF (Tokyo Term Risk Free Rate), ktéra jest prawie wolna od ryzyka
kredytowego zwigzanego z instytucjami finansowymi. Wskaznik ten uzyskat najwiek-
sze poparcie w konsultacjach publicznych przeprowadzonych w listopadzie 2019 r.
przez Miedzybranzowy Komitet ds. WskaZnikéw Referencyjnych Stép Procentowych
Jena Japonskiego. TORF jest benchmarkiem opartym na stopie OIS (overnight index
swaps), statej stopie procentowej wymienianej w swapach stép procentowych (IRS)
na stope zmienng obliczong przy uzyciu kapitalizacji z dotu dla kazdego okresu kupo-
nu (Amamiya 2021). Podobnie jak LIBOR dla jena japonskiego, TORF zapewnia pew-
no$¢ przeptywdéw pienieznych, poniewaz fixing nastepuje z wyprzedzeniem (S&P
Global Ratings 2021). Stopa TORF jest obliczana i publikowana od kwietnia 2021 r,,
tylko w dni robocze w Tokio, okoto godziny 5 p.m. przez QUICK Benchmarks Co., Ltd
(QBS), bedaca jej administratorem dla okreséw: 1M, 3M i 6M na podstawie danych
dotyczacych transakcji pochodnych (Tokyo Term Risk Free Rate; Yen IRS Related).

Podsumowanie

Kluczowym wnioskiem z przegladu reform wskaznikdw referencyjnych stép pro-
centowych w pieciu obszarach walutowych jest to, ze nie ma jednej wspélnej meto-
dy ich ustalania, a elementem wspo6lnym jest stosowanie nowych wskaznikéw wol-
nych od ryzyka (RFR) - typu overnight, ktére spetniaja miedzynarodowe standardy
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10SCO. Zreszta niektdre wskazniki referencyjne, jak np. SONIA, SARON i TONA,
byty juz wykorzystywane przed reforma, a inne, jak SOFR czy €STR, wprowadzano
w trakcie reformowania systemu.

Warto podkresli¢, ze z wyjatkiem wskaznika referencyjnego dla CHF zakres trans-
akcji kwalifikowanych do obliczen nie jest juz ograniczony do transakcji miedzyban-
kowych, a obejmuje takze stopy procentowe ptacone przez banki pozyczkodawcom
niebankowym. Stany Zjednoczone i Szwajcaria zdecydowaty sie ponadto na oparcie
stopy zabezpieczonego finansowania overnight na zabezpieczonych transakcjach
repo. Wybor miedzy niezabezpieczonymi a zabezpieczonymi stopami dokonano
w duzej mierze na podstawie ptynnosci i cech strukturalnych bazowych rynkéw
pienieznych (FRBNY 2018)6.

Nowe RFR typu overnight speiniaja zasade transparentnosci i wiarygodnosci gdyz
kalkulowane sa na podstawie danych z rzeczywistych transakcji na aktywnych
i ptynnych rynkach, ktére sa w zasadzie odporne na manipulacje. Oparcie indek-
séw na rzeczywistych transakcjach, a nie na ocenie ekspertéw, sprawia, ze RFR sa
reprezentatywne dla rzeczywistych kosztéw finansowania na rynkach bazowych.
RFR-y maja oddzielne wtasciwos$ci i odrebnego administratora, podczas gdy LIBOR
byt zarzadzany przez jednego administratora dla wszystkich walut.

W dyskusjach na temat pozioméw RFR oczekuje sie, Ze generalnie bedg one niz-
sze niz dla ich odpowiednikéw IBOR (Wells Fargo Bank 2021; S&P Global Ratings
2021).

Nowe RFR-y umozliwiajg tworzenie terminowych wskaznikéw referencyjnych poza
okresem overnight, poprzez ich kalkulowanie na podstawie dostepnych historycz-
nie stawek O/N (tzw. backward-looking). W debatach podnosi sie gtdwnie zalety
takiego rozwiazania, cho¢ w sytuacji gwattownie spadajacych stép procentowych
moze ono nie by¢ wolne od wad. Chodzi o to, ze konstrukcja indekséw w mniej-
szym stopniu jest czuta na zmiany kraricowych kosztéw finansowania posrednikow
finansowych (Schrimpf, Suschko 2019). To z kolei rzutuje na zabezpieczenie po-
szczegblnych rodzajéw ryzyka, a zwlaszcza niedopasowania aktywéw i pasywow
w bilansach bankéw. Z tego powodu na dyskusjach pojawiajg sie propozycje no-
wych rozwiazan, uwzgledniajacych jakos¢ portfela kredytowego, podobnie jak to
byto przy LIBOR (wyznaczane i publikowane na poczatku okresu w konwencji for-
ward-looking). Natomiast niebezpieczenstwem zwigzanym z takim rozwigzaniem
moze by¢ wspétistnienie wielu stawek referencyjnych

Syntetyczne poréwnanie koncepcji RFR z konstrukcjg LIBOR zob. w tabeli 2.

16 Jednym z powodéw Alternatywnych Stép Referencyjnych (ARRC), aby nie opiera¢ nowych RFR
na rynku funduszy federalnych lub rynku eurodolaréw, jest to, ze transakcje O/N na tych rynkach
zostaly zdominowane przez transakcje arbitrazowe o niewielkim uzasadnieniu ekonomicznym
(FRBNY (2018)). Z kolei w strefie euro to wiadnie zabezpieczony benchmark bytby problematyczny,
m.in. ze wzgledu na duza segmentacje na rynkach repo, wynikajaca z réznic w jakosci kredytowe;j
obligacji panstwowych stuzacych jako zabezpieczenie.
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Tabela 2. Poréwnanie stop LIBOR i alternatywnych stop referencyjnych
LIBOR RFR/ARR

kazda waluta miata swojg odrebng stawke,
ale tego samego administratora,

LIBOR byt stopa terminowa, wybiegajaca
w przyszto$¢, o terminach zapadalno$ci
od 1 dnia do 1 roku,

pochodzi z kwotowan przedstawianych
przez banki panelowe, ktore miaty by¢
szacunkami - ekspercki a nietransakcyjny
charakter danych,

struktura terminowa,

niezabezpieczony charakter transakgji,
ryzyko manipulacji poziomem stopy,
nieprzejrzysty charakter dla uczestnikéw
rynku,

stosunkowo niewielki wolumen lub udziat
dziennych transakcji w stosunku do catego

kazda waluta ma swoj odrebny RFR

i administratora,

RFR sg stawkami typu overnight, z ktérych
mozna uzyska¢ efektywne stopy terminowe
dla okreslonego horyzontu czasowego,
oparty na rzeczywistych transakcjach,
transakcje zabezpieczone

i niezabezpieczone (niskie ryzyko),
wysoka ptynno$¢ i stosunkowo wysokie
wolumeny transakcji,

co do zasady trudne do manipulowania,
przejrzysta metodologia obliczen,

wysoki wolumen dziennych transakcji,
ujecie backward-looking (ex post) - oparcie
na warto$ciach z przesztosci,

publikacja stawek z dotu w kolejnym dniu

rynku, za dzien poprzedni,

- ujecie forward looking - oparcie - stawki terminowe RFR sg Srednimi
na przewidywaniach przysztosci, dziennymi,

- ustalanie z wyprzedzeniem - usrednianie stawek terminowych powoduje
0 godz. 11.00 GMT, ich mniejsza zmiennos¢,

- wbudowanie komponentu jakosci portfela |- brak uwzglednienia w stopie terminowego

kredytu bankowego,

- stawki w mniejszym stopniu
odzwierciedlaty rzeczywiste poziomy
zadtuzenia

ryzyka kredytowego banku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: The Bank of New York Mellon Corporation 2020, Burgess
2020.
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ANEKS
Tabela 1. Poréwnanie cech USD LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych
typu Average SOFR
Average SOFR
SOFR
usb SOFR ) SOFR Term
. (skumu .
LIBOR 0/N Codzienny | ° =~ (ztozony SOFR
y
SOFR , Z Wyprze-
w zalegtos- dzeniem)
ciach)
Forward | Backward | Backward Backward Backward
Metoda . . . . .
looking looking looking looking looking
O/N, 1W, Obliczon s?‘le):ilrcj(zzsl s(izzilfj(t):z’-
Publikowa- | 1M, 2M, o crony . , 1M, 3M,
ne sto IM. 6M 0/N $redni ter- min min 6M
Py 1'2M ’ min 30D, 90D, 30D, 90D,
180D 180D
Znany na
pocz:’itku/ Poczatek Po Koniec lub Koniec lub Poczatek Poczatek
koricu (z gory) okresie | krotko przed | krotko przed (z gory) (z gory)
okresu od- gory p p gory gory
setkowego
Ryzyko
kredytowe/ . . . . .
Skladnik Tak Nie Nie Nie Nie Nie
kredytowy
B b e el
dzeniem nie bank) przez FRBNY | przez FRBNY CME

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: PwC, LIBOR Transition 2021.
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Tabela 2. Poréwnanie cech GBP LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych typu SONIA

GBP LIBOR | SONIA O/N SONI{‘ . Term SONIA
(w zaleglosciach)
Metoda Forwgrd Overnight Backward looking Forward looking
looking
Publikowane O/N, 1W, 1M, O/N, Kailrljzzefslzvsvteo'py
sto 2M, 3M, 6M, oparta na dla okresu] 1M, 3M, 6M, 12M
py 12M transakcjach .
referencyjnego
Znany na
poczatku/koncu Poczatek . Koniec lub krétko ,
Po ok P k

okres (z gory) o okresie przed (z dotu) oczatek (z gory)

odsetkowy
Ryzyko
kredytowe/ . . .
Skladnik Tak Nie Nie Nie

kredytowy

Codziennie Codziennie przez

Publikacja z wyprzedze- | Codziennie Codziennie np. ICE BA,
niem Refinitiv

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: PwC, LIBOR Transition 2021.
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Tabela 3. Poréwnanie cech CHF LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych
typu Average SARON

Average SARON
CHF LIBOR SARON O/N SARON SARON
(skumulowany (zlozony
w zaleglosciach) z wyprzedzeniem)
Metoda Forw'ard Backm./ard Backward looking Forward looking
looking looking
. SN, 1W, 1M, ON, TN, SN, 1W, 2W,
P “bl‘tl;"wa“e 2M, 3M, 6M, O/N W, 1“;M2“f'ziAM’ M 13w, 1M, 2M, 3M,
Py 12M ’ 6M, 9M, 12M
Znany na
poczatku/ . .
koncu P(ZCZ(?:E;( Koniec (z dotu) Koniec il;i);rotko Poczatek (z gory)
okresu oy P
odsetkowego
Ryzyko
kredytowe/ . .
Skiadnik Tak Nie Nie Tak
kredytowy
Codziennie Codziennie
Publikacja z wyprzedze- 2 dotu Codziennie Codziennie
niem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Six. Swiss Reference Rates (SARON) & Background; SNB. The
National Working Group on Swiss Franc Reference Rates; Six. SARON Compound Rates.
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Tabela 4. Poréwnanie cech EUR LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych strefy Euro

ESTER
EUR (skumulo- Synthetic
LIBOR EONIA ESTER wany w zale- EURIBOR EONIA
glosciach)
Metoda Forward | Backward | Backward Backward Forward | Backward
looking looking looking looking looking looking
ON, 1W,
- 1w, 1M
Publikowa- | 1M, 2M, 1W, 1M, 3M, B
M, 6M
ne stopy 3M, 6M, ON ON 6M, 12M 3 1'2; ’ ON
12M
Znany na
pocza}tku/ Poczatek Koniec Koniec Koniec lub Poczatek Poczatek
koricu (z gory) (z dotu) (zdotu) | krotko przed | (z gory) (z gory)
okresu od- 8ory. b 8oty EOLY.
setkowego
Ryzyko
kredytowe/ . . . ESTER plus
Skiadnik Tak Nie Nie Nie Tak spread
kredytowy
Codziennie
Publikacja | zwyprze- | Codziennie | Codziennie | Codziennie | Codziennie | Codziennie
dzeniem

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: ECB, 2021; ECB, 2021a; EMMI, 2019a; EMMI, 2021b.
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Tabela 5. Porownanie cech JPY LIBOR i alternatywnych stawek referencyjnych dla strefy JPY

TONA
Euroyen (skumulo-
JPY LIBOR | JBA TIBOR TIBOR TONA O/N wany w zale- TORF
glosciach)
Metoda Forward Forward Forward Backward Backward Forward
looking looking looking looking looking looking
S/N, 1W, Obliczony
Publiko- 1M, 2M, W, 1M, 1W, 1M, $redni termin | 1M, 3M,
3M, 6M, 3M, 6M, O/N
wane stopy 3M, 12M 12M 30D, 90D, 6M
6M, 12M 180D
Znany na
pol:;gzl:lu/ Poczatek Poczatek Poczatek Koniec Koniec lub Poczatek

okresu od- (z gory) (z gory) (z gory) (z dotu) krotko przed | (z gory)
setkowego
Ryzyko

kredytowe/ _ . .
Skladnik Tak Tak Tak Nie Nie Nie

kredytowy

Kalkulowane | Codzien-
Publikacja Codziennie | Codziennie | Codziennie | Codziennie | codziennie | niezgéry

z gory z gory z gory z dotu z dotu przez przez
QUICK QUICK

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: PwC, LIBOR Transition 2021.
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Od WIBOR do WIRON - przestanki reformy
wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej
a stabilnos¢ polskiego systemu finansowego

Streszczenie

W ostatnich latach na $wiecie obserwuje sie inicjatywy majace na celu reforme sposobow
kalkulacji wskaznikéw referencyjnych w kierunku jak najwiekszego uzaleznienia ich od re-
alnie dokonywanych transakcji. Od 2018 r. analogiczne dziatania podejmowane byty w Pol-
sce w celu petlnego dostosowania wskaznikdéw referencyjnych stép procentowych do tzw.
Rozporzadzenia BMR. Od 2018 r. prowadzone s3a rownolegle réwniez prace majace na celu
stworzenie stopy wolnej od ryzyka (RFR). Celem artykutu jest ocena obowigzujacego wskaz-
nika referencyjnego stopy procentowej (tj. WIBOR) przez pryzmat standardéw miedzyna-
rodowych, a takze ocena przestanek prowadzonej od 2018 r. w Polsce reformy wskaznikow
referencyjnych stopy procentowej (w tym wskaznika WIRON) przez pryzmat jej celowosci,
jak réowniez stabilnosci funkcjonowania systemu finansowego. Analiza wskaznika WIBOR
wskazuje, zZe spetnia on miedzynarodowe wytyczne. Reforma jest wyrazem dazenia polskie-
go rynku finansowego do spetniania standardéw miedzynarodowych w najbardziej zaawan-
sowanym ksztatcie. Aby jednak reforma ta zostata skutecznie wprowadzona konieczne jest
zaadresowanie zidentyfikowanych zagrozen, np. zapewnienie wystarczajacej liczby trans-
akcji, na podstawie ktoérych kalkulowany jest wskaznik, zapewnienie rzetelnych podstaw
prawnych i operacyjnych do wprowadzenia nowego wskaznika WIRON oraz podejmowanie
dziatan edukacyjnych wsréd Polakdéw, w tym pracownikéw instytucji finansowych, w celu
zapewnienia zrozumienia prowadzonych dziatan.

Stowa kluczowe: wskazniki referencyjne stopy procentowej, WIBOR, WIBID, WIRON, BMR,
stabilno$¢ finansowa

Kody JEL: E43, G11, G12, G13, G18
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From WIBOR to WIRON - reasons for the interest rate benchmark
reform and the stability of the Polish financial system

Abstract

Recently, many initiatives have been observed around the world aimed at reforming the me-
thods of calculating benchmark rates in order to make them dependent on real transactions
to the extent possible. From 2018, similar actions were taken in Poland in order to fully ad-
just the interest rate benchmarks to the so-called BMR Regulations. Since 2018, work has
also been carried out in parallel to create the risk-free rate. The aim of the article is to assess
the current interest rate reference index (i.e. WIBOR) from the perspective of international
standards, as well as to assess the premises of the reform of interest rate reference indices
(including WIRON) carried out in Poland since 2018 from the angle of its purposefulness, as
well as the stability of functioning financial system. Analysis of the WIBOR index shows that
it meets international guidelines. The reform is an attempt of the Polish financial market’s
to meet the international standards in the most advanced form. However, for this reform to
be implemented effectively, it is necessary to address the identified threats, e.g. ensuring
a sufficient number of transactions on the basis of which the benchmark is calculated, provi-
ding reliable legal and operational grounds for the introduction of the new WIRON index and
undertaking educational activities among Poles, including financial institutions employees,
to ensure understanding of the activities carried out.

Keywords: interest rate benchmarks, WIBOR, WIBID, WIRON, BMR, financial stability
JEL Codes: E43,G11, G12,G13, G18

Wprowadzenie

Wskazniki referencyjne! stopy procentowej stanowig wyznaczniki ceny pienigdza
w gospodarce. Majg zatem fundamentalne znaczenie dla dziatania nie tylko systemu
finansowego, ale takze sfery realnej gospodarki, bowiem transakcje dokonywane w obu
tych obszarach czesto przyjmujg wskazniki referencyjne stopy procentowej jako ich
podstawe lub wyznacznik (np. dochodowosci). Z tego wzgledu, z punktu widzenia sta-
bilnosci catej gospodarki wazne jest wykorzystywanie takiego sposobu wyznaczania
ceny pienigdza, ktory bedzie wiarygodny i jednocze$nie adekwatny do poziomu rozwo-
julokalnego rynku. Tylko taki mechanizm opracowywania wskaznikéw referencyjnych
stopy procentowej moze stanowi¢ fundament dalszego rozwoju systemu finansowego,

1 W kontekscie prezentowanego tematu znaczenie majg trzy pojecia: warto$¢, indeks oraz wskaznik.

Warto$¢ jest indeksem, o ile jest podawana do wiadomosci og6étowi spoteczenstwa. Indeks z kolei staje
sie wskaznikiem, kiedy zostanie wykorzystany jako odniesienie do kwoty przypadajacej do zaptaty z ty-
tutu instrumentu finansowego lub umowy finansowej, okreslenia wartosci instrumentu finansowego,
badz indeks stosowany do pomiaru wynikéw funduszu inwestycyjnego w celu $ledzenia stopy zwrotu
takiego indeksu lub okreslenia alokacji aktywdéw z portfela lub obliczenia optat za wyniki (KNF 2023;
Rozporzadzenie BMR). W kontekscie omawianego tematu zastosowanie ma pojecie indeks (do momen-
turozpoczecia jego wykorzystania) oraz wskaznik. Dla uproszczenia w artykule postugiwano sie jednak
pojeciem wskaznik, poniewaz uznanie WIRON za indeks lub wskaznik (zalezne jedynie od momentu
jego wykorzystania w praktyce gospodarczej) nie ma wptywu na jego konstrukcje czy przestanki jego
wprowadzania, ktére to sg gléwnym tematem artykutu.
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a w konsekwencji réwniez gospodarki. Z tego wzgledu w ostatnich latach na $wiecie
obserwuje sie inicjatywy majace na celu reforme sposobow kalkulacji wskaznikow re-
ferencyjnych w kierunku jak najwiekszego uzaleznienia ich od realnie dokonywanych
transakcji (zamiast niepopieranych realnymi transakcjami kwotowan) oraz ustanowie-
nia mechanizméw zabezpieczajacych je przed manipulacjami. Dziatania takie zosta-
ty podjete rowniez w Polsce i zostaly one zainicjowane w 2018 r. (GPW Benchmark
20224, s. 6), kiedy rozpoczeta sie pierwsza faza reformy majaca na celu dostosowanie
wskaznikow WIBOR i WIBID do wymogéw Rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych
jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub
do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgce dyrektywy 2008/48/WE
i2014/17 /UE orazrozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U.UEL171/1,s.1zp6Zzn.zm,;
dalej jako: ,Rozporzadzenie BMR”). W 2022 r. przystgpiono do kluczowej czesci refor-
my, a zatem do stworzenia alternatywnego wskaznika referencyjnego do wskaznikow
WIBOR i WIBID, opartego na koncepcji jednodniowego (ang. overnight, O/N) indek-
su stopy procentowej ,wolnej od ryzyka” (ang. risk-free rate, RFR, dalej jako: ,stopa
typu RFR”)? w pehni i bezposrednio kalkulowanego na podstawie dokonywanych trans-
akcji. Wskaznik ten docelowo zastapi aktualnie wykorzystywana stope WIBOR w trwa-
jacych umowach dotyczacych instrumentéw finansowych oraz bedzie wykorzystywany
do zawierania nowych transakcji (NGR 2022, s. 2).

Celem artykutu jest ocena obowigzujacego wskaznika referencyjnego stopy procento-
wej (tj. WIBOR) przez pryzmat standardéw miedzynarodowych, a takze ocena prze-
stanek prowadzonej od 2018 r. w Polsce reformy wskaznikéw referencyjnych stopy
procentowej (w tym wskaznika WIRON) przez pryzmat jej celowosci, jak réwniez
stabilnosci funkcjonowania systemu finansowego. Celowi temu podporzadkowana
jest struktura artykutu. W pierwszym punkcie dokonano prezentacji podstawowych
zagadnien z zakresu teorii stopy procentowej celem wskazania obszaru, ktéry stano-
wi przedmiot zainteresowania aktualnie prowadzonej w Polsce reformy. W drugim
punkcie zidentyfikowano kluczowe postulaty dotyczace reformy wskaznikéw stopy
referencyjnej formutowane na szczeblu globalnym. Stosowane dla ztotego polskiego
wyznaczniki jego ceny powinny spetnia¢ miedzynarodowe postulaty sformutowane
w ostatnich latach (przez wzglad na fakt, ze stanowi on element Swiatowych rynkéw
finansowych). Zasadne jest zatem dokonanie analizy obowigzujacych w Polsce regut
kalkulacji wskaznika WIBOR pod katem ich zgodnosci z zaleceniami miedzynarodo-
wymi. Ocene spetniania tych standardéw zawarto w punkcie trzecim, w ktérym do-
konano charakterystyki wskaznika WIBOR oraz weryfikacji - na podstawie wyzna-

Podkresli¢ nalezy, ze wykorzystywane w teorii ekonomii i finanséw pojecie ,stopy wolnej od ryzyka”
oznacza stope zwrotu z inwestycji, ktéra w zatozeniach jest pozbawiona ryzyka. W praktyce zjawi-
sko takie (brak ryzyka inwestycji) wystepuje rzadko. Nawet instrumenty uznawane powszechnie za
,bezpieczne” obarczone sa okreslonym poziomem ryzyka. ,Stopa wolna od ryzyka” jest zatem kon-
strukcjg, ktora ,dazy” do pokazania ceny pienigdza przy mozliwie jak najwiekszym wyeliminowaniu
réznych rodzajéw (komponentéw) ryzyka. Wykorzystanie w jakimkolwiek kontekscie ,stopy wol-
nej od ryzyka” nie powinno by¢ takze uznawane za dowéd braku ryzyka transakgji lub instrumentu,
z ktérym stopa taka jest powigzana.
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czonych przez miedzynarodowe standardy kryteriow - przestanek dalszych reform
wskaznika, jak rowniez wstepnej oceny wskaznika WIRON przez pryzmat celow, ja-
kie powinny zostac osiggniete w wyniku reformy. Ostatnim elementem artykutu jest
punkt czwarty, w ktérym zawarto ocene reformy wskaznikéw referencyjnych przez
pryzmat koniecznos$ci zapewnienia stabilnosci systemu finansowego.

Artykut bazuje na stanie prawnym na 11 maja 2023 r.

1. Podstawowe zagadnienia z zakresu teorii stopy procentowej

Stopa procentowa definiowana jest jako parametr okreslajgcy zmienny w czasie koszt
(wartos¢) pienigdza (Jajuga, Jajuga 2015, s. 81; Kuszewski 2023, s. 140). W prakty-
ce rynkowej stopy procentowe stanowig powszechnie wykorzystywane narzedzie,
nie tylko do celéw konstrukeji instrumentéw finansowych, ale takze np. rachunko-
wosci czy prowadzenia wycen (FSB 2014, s. 6-9). Nowakowski, Niedziétka i Mielo-
szyk (2003, s. 145) zwracajg uwage na fakt, Ze stopa procentowa nie jest zjawiskiem
jednorodnym. Mnogos¢ celéw, ktérym stuza, implikuje r6znorodnos¢ stop procento-
wych. Mozna zatem przyjac rozne kryteria, ktére stanowig podstawe wyodrebnienia
roznych rodzajéw stép procentowych. Z punktu widzenia niniejszego opracowania
i wskazania obszaru, ktérego ono dotyczy, kluczowe znaczenie ma wskazanie co naj-
mniej kilku rodzajow stép procentowych. Pierwszym kryterium wyodrebnienia moze
by¢ instytucja dokonujgca okreslenia poziomu stdp, ktérg moze by¢ bank centralny
lub szeroko pojety rynek. W konsekwencji wyodrebniamy stopy procentowe banku
centralnego oraz rynkowe stopy procentowe (tzw. stopy rynkowe).

Stopy procentowe banku centralnego wyznaczane sg przez bank centralny i obej-
muja (Zaleska, Kole$nik 2018, s. 39):

* stope depozytowa (stope, po ktérej banki komercyjne sktadajg w banku central-
nym depozyty),

e stope referencyjna (stope wyznaczajaca rentownos$¢ operacji otwartego rynku
organizowanych przez bank centralny),

* stope lombardowa (stope, po ktdrej banki zaciggaja w banku centralnym po-
zyczki pod zastaw papieréw wartosciowych).

Wszystkie wyznaczane przez bank centralny stopy procentowe s stopami krotko-
terminowymi, do ktérych odniesiono sie w dalszej cze$ci tekstu.

Rynkowe stopy procentowe ksztaltowane sa na szeroko pojetym rynku jako cena
pieniadza wyznaczona w ramach interakcji jego uczestnikow, ktore stanowia wyraz
popytu i podazy na pieniadz. W celu syntetycznego pomiaru rynku stopy procento-
wej stosowane sg wskazniki referencyjne okreslane przez dziatajace na tym rynku
podmioty (nazywane organizatorami, podmiotami opracowujacymilub administra-
torami wskaznikéw referencyjnych?), ktérych rolg jest wyznaczenie definicji oraz

3 W Polsce, od 16 grudnia 2020 r, administratorem wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej jest

GPW Benchmark, ktéry jest odpowiedzialny za opracowanie i publikacje wskaznikéw WIBOR i WIBID.
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metody obliczania wskaznikow. Dzieki temu administrator efektywnie prezentuje
,modelowg” stope procentowg stanowigcg odzwierciedlenie rynku (lub jego okre-
Slonej czesci). Wyznaczenie rynkowych stop procentowych - w przeciwienstwie do
stop banku centralnego - nie nastepuje w wyniku arbitralnych decyzji podmiotu
odpowiedzialnego za podanie do wiadomosci wskaznika (lub wskaznikow) stopy
procentowej, a w wyniku przyjetej metody opracowania wskaznika opartego na:

e rzeczywistych transakcjach (z danego rynku, ktérego pomiar jest celem lub, je-
$li liczba takich transakcji jest niewystarczajaca, rynkéw powigzanych /pokrew-
nych),

* wiazacej gotowosci do zawarcia transakcji po okreslonej cenie (innymi stowy
zatwierdzonych kwotowan),

e niewigzacych (niezatwierdzonych) kwotowan lub

* ocen eksperckich.

W Polsce najpowszechniej stosowanymi wskaZnikami szeroko pojetych rynkowych
stép procentowych sg wskazniki WIBOR* i WIBID®, ktére - jak wskazano wyzej
- docelowo majg zosta¢ zastgpione stopg WIRON® stanowigcg réwniez wskaznik
referencyjny rynkowej stopy procentowej. Szerszy opis tych wskaznikéw przedsta-
wiono w punkcie 3 artykutu.

Weczeséniej (od 30 czerwca 2017 r.) GPW Benchmark byt podmiotem opracowujacym wskazniki (orga-
nizatorem fixingu wskaznikow referencyjnych), cho¢ formalnie nie byt jeszcze administratorem (GPW
Benchmark 2017), poniewaz nie miat wéwczas stosownego zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
(co nie oznaczato, ze nie mégt opracowywac¢ wskaznikéw). Zanim zadanie opracowywania wskazni-
kow zostato powierzone GPW Benchmark byto ono realizowane przez ACI Polska (ACI Polska 2022).
Drugim administratorem w Polsce jest Instytut Rynku Finansowego, ktéry opracowuje inny wskaznik
referencyjny - Wskaznik Kosztu Finansowania (WKF). Ze wzgledu na jego niska istotno$¢ w punktu
widzenia polskiego rynku finansowego nie bedzie on szczegétowo analizowany w artykule.

Wskaznik WIBOR - wskaznik referencyjny stopy procentowej w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 22 Rozpo-
rzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych (tj. Rozporzadzenia BMR) bedacy kluczowym wskaZnikiem
referencyjnym w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 25 Rozporzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych, od-
zwierciedlajacy poziom stopy procentowej, po jakiej Depozyty na okres$lone Terminy Fixingowe bytyby
sktadane przez podmioty spetniajace Kryteria Uczestnika Fixingu w innych podmiotach, spetniajacych
Kryteria Uczestnika Fixingu (GPW Benchmark 2020, s. 32). Dla poszczegélnych nazw wtasnych pisa-
nych z duzej litery nalezy przyja¢ definicje stownikowe przewidziane w cytowanym dokumencie.
Wskaznik WIBID - wskazZnik referencyjny stopy procentowej w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 22 Rozpo-
rzadzenia o Wskaznikach Referencyjnych (tj. Rozporzadzenia BMR), odzwierciedlajacy poziom stopy
procentowej, po jakiej Depozyty na okreslone Terminy Fixingowe bytyby przyjmowane przez pod-
mioty spelniajace Kryteria Uczestnika Fixingu od innych podmiotéw, spetniajacych Kryteria Uczest-
nika Fixingu (GPW Benchmark 2020, s. 32). Dla poszczegdlnych nazw witasnych pisanych z duzej
litery nalezy przyjac¢ definicje stownikowe przewidziane w cytowanym dokumencie.

Wskaznik WIRON - indeks transakcyjny opracowywany na podstawie transakcji depozytowych za-
wieranych przez podmioty przekazujgce dane z instytucjami finansowymi oraz z duzymi przedsie-
biorstwami. WIRON jest indeksem przeznaczonym do stosowania jako wskaznik referencyjny stopy
procentowej i wybranym przez Komitet Sterujgcy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy wskazni-
kow referencyjnych stopy procentowej, jako alternatywny wskaznik referencyjny stopy procentowe;j
(GPW Benchmark 2022b).
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Z perspektywy uwzglednienia stopnia utraty wartosci pienigdza w czasie wyro6z-
niamy stopy procentowe:

¢ nominalne (nieuwzgledniajace stopy inflacji, stopy procentowe obserwowane na
rynkach, wskaznikami nominalnych st6p procentowych sa np. WIBID i WIBOR),

¢ realne (odzwierciedlajgce wplyw zjawiska inflacji na rynkowe stopy procento-
we, czyli s3 to nominalne stopy procentowe pomniejszone o stope inflacji).

Prekursorem tezy, Ze nominalna stopa procentowa jest suma realnej stopy procen-
towej oraz oczekiwanej stopy inflacji, jest Fisher (Dziwok 2008, s. 35). Kolejni eko-
nomisci postulowali jednak dalsza dekompozycje nominalnych stép procentowych.
Hicks udowadniat, ze kolejnym czynnikiem, ktéry stanowi sktadowa stopy nomi-
nalnej (a wiec wptywa réwniez na jej poziom), jest tzw. premia za ptynnos¢, ktéra
ro$nie wraz z terminem wykupu instrumentu’. Lucas z kolei dowodzit, ze wskazany
wyzej katalog elementéw sktadowych nominalnej stopy procentowej powinien by¢
rozszerzony rowniez o ryzyko niewyptacalno$ci kontrahenta (ryzyko kredytowe)?,
ktére jest wkomponowane w obserwowane na rynkach stopy procentowe (Dziwok
2008, s. 34-38). Opracowywane przez organizatora lub administratora wskazniki
stép procentowych moga - w zaleznoSci od konstrukeji - uwzglednia¢ wskazane
komponenty, co bedzie czynnikiem warunkujacym ewentualne réznice miedzy roz-
nymi wskaznikami referencyjnymi stopy procentowej. Stopa procentowa, w przy-
padku ktérej wyeliminowane sg (lub niemal wyeliminowane) powyzsze sktadniki,
nazywana jest stopg wolna od ryzyka, czyli stopa typu RFR.

Odnoszac sie do teoretycznych zagadnien zwigzanych ze stopg procentowa, na-
lezy wskaza¢ na wystepujacy rowniez podziat na stopy detaliczne i hurtowe. Ry-
nek detaliczny to rynek pojedynczych transakcji miedzy podmiotem finansowym
a jego klientem, zazwyczaj o niskich wolumenach. Cechg charakterystyczng takich
transakcji jest stopa procentowa (stopa detaliczna) uwzgledniajgca cene hurtowg
pienigdza (stope hurtowg) oraz specyficzne dla danej transakgji i jej stron dodat-
kowe komponenty (w szczegélnosci marze). Rynek hurtowy to rynek, na ktérym
zawierane sg transakcje o wysokich wolumenach, miedzy instytucjami profesjonal-
nie zajmujgcymi sie obrotem pienigdzem (Macik 1997, s. 68). Ustalana na nim cena
jest ceng (stopa) hurtowa.

Powszechne jest rowniez wyodrebnianie stép procentowych majac na wzgledzie ho-
ryzont czasowy, dla ktérego nastepuje kwantyfikacja ceny pienigdza. W ten sposéb
wyrdéznia sie krétkoterminowe stopy procentowe (stopy jednodniowe, O/N) wyzna-
czajgce cene pienigdza w krétkim horyzoncie czasowym oraz dtugoterminowe stopy
procentowe wyznaczajace cene pienigdza w dtugim horyzoncie czasowym.

7 Stopa procentowa stanowi w takim przypadku premie za ,wyrzeczenie sie ptynnosci”, czyli podjecie

ryzyka inwestycji w dtugoterminowy walor zamiast utrzymywania gotowki (Iwaszczuk, Szydto 2016,
s.161).

W takim przypadku stopa procentowa stanowi wynagrodzenie za ryzyko, Ze kontrahent moze upas¢
i nie wywiazac sie ze wszystkich zobowiazan. Im wyzsze takie ryzyko, tym wyzsza wymagana stopa
procentowa.

8
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Zmienno$c¢ stop procentowych w czasie warunkowana jest wieloma czynnikami,
ktorych wyrazem jest funkcja nazywana terminowa strukturg stép procentowych,
okreslang réwniez jako krzywa dochodowosci lub krzywa rentownosci (Dziwok
2008, s. 38). Jej przebieg ttumaczony jest wspomnianym wcze$niej wystepowa-
niem ryzyka kredytowego, premii za ptynnos¢ (a wiec czynnikdw, ktorych istnie-
nia dowodzili Hicks oraz Lucas) oraz innymi teoriami, spos$rod ktorych kluczowe
to teoria segmentacji rynkéw® oraz teoria oczekiwan'®. Pewng ich syntezg jest teo-
ria preferowanego $rodowiska (habitatu)!! (Niedziétka 2002, s. 13-16). Wskazane
zasady i teorie maja zastosowanie w sytuacji, kiedy terminowe stopy procentowe
s3 wyznaczane z wyKorzystaniem tzw. podej$cia forward-looking. Oznacza ono,
ze w biezacym momencie w czasie ustalane s3g stopy procentowe dla réznych ho-
ryzontéw czasowych, czyli mierzace stope procentowa za okres od dzisiaj do ter-
minu zdefiniowanego w przysztosci. Z uwagi na fakt, ze w ramach ustalania stopy
procentowej w poszczegdlnych horyzontach czasowych uwzgledniane sg rowniez
inne, zmienne w czasie czynniki (np. oczekiwania co do ich ksztalttowania w przy-
sztosci), po uptywie zaktadanego czasu krétkoterminowe stopy procentowe moga
odbiegac od tych, ktore byty wczesniej skalkulowane dla danego momentu w czasie
na podstawie podejscia forward-looking. 0Odmiennym podejsciem jest kalkulowanie
terminowych stép procentowych wytacznie z wykorzystaniem tzw. podejscia bac-
kward-looking. Oznacza ono, ze de facto stopy terminowe kalkulowane sg dopiero
po uptywie danego okresu na podstawie jednodniowych stép procentowych, ktére
wystapity w zdefiniowanym okresie przed kalkulacjg terminowej stopy procento-
wej. Takie terminowe stopy procentowe s3g okreslane na podstawie danych histo-
rycznych, a nie przewidywan czy szacunkéw dotyczacych przysztosci.

Na podstawie wskazanych wyzej najwazniejszych aspektéw teorii stopy procen-
towej mozliwe jest nakreslenie zakresu niniejszego artykutu. Dotyczy on reform
zwigzanych z ustalaniem rynkowych stép procentowych (analiza zostanie skupio-
na na wskaznikach kalkulowanych dla polskiego rynku, czyli WIBOR, WIBID i ich
zamienniku WIRON), ktore sg wyrazane w ujeciu nominalnym (niekorygowanym
o poziom inflacji). Patrzac na sktadowe nominalnej stopy procentowej, reformy te
dotycza ustalania wskaznikéw referencyjnych rynkowych stép typu RFR o charak-
terze krotkoterminowym (O/N), hurtowym oraz dazacych do wyeliminowania ry-
zyka kredytowego i premii ptynnosci. Jako konsekwencja zakresu prowadzonych
w Polsce reform wskaznikow stopy procentowej odniesienia do kalkulacji termino-
wej stopy procentowej beda dotyczyty podejscia backward-looking.

9 Jej autorem jest ].M. Culbertson (1957, s. 485-517).
10" Tzw. czysta teoria oczekiwan zostata zaproponowana przez FA. Lutza (1940, s. 36-63).
11 Teoria ta zostala zaproponowana przez F. Modiglianiego i R. Sutcha (1966, s. 178-197).
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2. Wskazniki referencyjne stopy procentowej
- postulaty formulowane na poziomie globalnym i UE

2.1. Przyczyny prac gremiéw miedzynarodowych
w zakresie wskaznikéw referencyjnych

Bezposrednia przyczyng podjecia przez gremia miedzynarodowe prac nad reformg
wskaznikéw referencyjnych (nie tylko stop procentowych) byty zidentyfikowane
proby manipulacji wskaZnikami (gtéwnie LIBOR, EURIBOR oraz TIBOR, ale takze
wskaznikami cen surowcéw oraz walutowymi wskaznikami referencyjnymi) przez
niektére banki komercyjne (I0SCO 2013, s. 5; Rozporzadzenie BMR), gtéwnie glo-
balne banki wazne systemowo (ang. global systemacally important banks, G-SIBs),
ktore majg mozliwo$¢ oddzialywania na tego rodzaju wskazniki. Przeprowadzone
dochodzenia wskazaty, Ze ze wzgledu na ekspercki charakter wyznaczania wow-
czas funkcjonujacych tzw. IBOR-owych wskaznikdw (tj. obliczanie ich wytacznie na
podstawie proponowanych przez banki kwotowan potencjalnych transakcji, a nie
samych transakcji) byly one podatne na liczne manipulacje, ktoérych instytucje do-
konywaty, aby (National Bank of Canada 2022, s. 2):

o realizowac zyski (w szczeg6lnosci w odniesieniu do instrumentéw pochodnych
opartych na wskaznikach referencyjnych stép procentowych),

* prezentowa¢ wtasng sytuacje finansowa jako lepsza niz byta w rzeczywistosci
w celu ochrony reputacji podczas globalnego kryzysu finansowego (podajac fat-
szywe informacje co do poziomu wskaznikdw anizeli realne transakcje z pod-
miotem).

W obliczu zidentyfikowanych nieprawidtowosci w wyznaczaniu wéwczas funk-
cjonujacych IBOR-owych wskaznikéw referencyjnych, niektére banki-panelisci
(czyli banki kwotujgce i przekazujace dane do podmiotu kalkulujgcego wskaznik
IBOR-owy) zrezygnowaty z udziatu w kwotowaniu, co sprawito, ze wskazniki te
w coraz wiekszym stopniu staty sie zalezne od eksperckich ocen coraz wezszej gru-
py podmiotoéw, a niektore z nich nawet zaprzestano kalkulowa¢ (przyktadowo do
2013 r. zaprzestano opracowywania wskaznika LIBOR dla walut NZD, DKK, CAD,
SEK, AUD; liczba kwotowan walut na rézne terminy spadta bowiem ze 150 do 35).
Zdarzeniom tym towarzyszyto ograniczenie ptynnosci (liczby i wolumenu trans-
akcji) na miedzybankowych rynkach transakcji niezabezpieczonych (np. w wyniku
zaréwno wystepowania okresow spadku zaufania instytucji do siebie, jak réwniez
- w niektdrych krajach - wprowadzania regulacji faworyzujgcych transakcje za-
bezpieczone), co zaostrzyto jedynie problem kalkulacji wskaznikéw na podstawie
potencjalnych transakcji, poniewaz realnych transakcji na rynku, ktéry traktowany
byt jako ich wyznacznik, byto coraz mniej'? (National Bank of Canada 2022, s. 2).
Manipulacje nie byly jednak jedyng przyczyna podjecia prac. Dostrzezono bowiem

12 Stanowito to istotng zmiane w poréwnaniu z czasami, w ktérych tworzone byty wskazniki IBOR-owe,
kiedy to ptynno$¢ na rynkach stanowiacych podstawe do wyznaczania tych wskaznikéw byta bardzo
wysoka, wiec indeksy te znajdowaly odzwierciedlenie w zawieranych transakcjach (EY 2023).
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rowniez koniecznos¢ reformy wskaznikéw referencyjnych w zwigzku ze zmiana-
mi, ktére dokonaty sie na rynkach finansowych i w zakresie instrumentéw finan-
sowych. Ewolucji ich funkcjonowania powinna towarzyszy¢ ewolucja wskaznikéw,
aby odpowiada¢ potrzebom zmieniajgcego sie rynku finansowego (przyjmujac,
ze cyklowi zycia instrumentéw towarzyszy cykl zycia wskaznikéw). Rozwéj ryn-
kéw finansowych implikowat bowiem upowszechnienie transakcji innych niz na
rynkach miedzybankowych, ktére stanowily baze do wczesniej funkcjonujacych
wskaznikéw IBOR-owych. Zidentyfikowano zatem zapotrzebowanie na indeksy
kalkulowane w inny sposo6b niz na podstawie transakcji miedzybankowych, ktére
tracity na znaczeniu (Deloitte 2023). Coraz wiekszego znaczenia w skali systemu
finansowego nabieratly instytucje inne niz kredytowe (trend ten w skali globalnej
trwa do dzis (Pascual, Natalucci, Piontek 2023)) i w zwigzku z tym rynki inne niz
miedzybankowe przybieraty charakter rynku hurtowego. To decydowato o powol-
nym niedopasowaniu miedzy metoda opracowywania wskaznikow referencyjnych
i celem, ktére miaty osiggac.

Wskazane wyzej czynniki zapoczatkowaly ogdlng dyskusje nad tym, w jaki sposéb
powinno sie dokonywa¢ opracowywania wskaznikéw referencyjnych stopy procen-
towej, aby wyeliminowac stabe strony tego procesu (nawet te, ktére nie zmateria-
lizowaty sie w ujawnionych skandalach). W zwigzku z powyzszym podjeto takze
inicjatywe wypracowania stop typu RFR prezentujacych ,czysta” cene pieniadza,
nieobcigzong specyficzna dla kazdego rynku lub podmiotu premia za ptynnos¢ czy
ryzyko kredytowe, ktdre to sktadniki sa uwzgledniane we wskaznikach IBOR-owych,
co wynika z natury sposobu ich kalkulacji (FSB 2014, s. 10).

Jak stanowczo podkresla Komisja Nadzoru Finansowego (dalej takze jako ,KNF”)
(Monitor Prawa Bankowego 2023, s. 3-4), w Polsce nie zidentyfikowano manipula-
cji wskaznikiem WIBOR. Reformy podjete w Polsce w 2022 r. nie sg zatem reakcja na
nieprawidtowoSci, ale wyrazem dazenia do spetniania przez polski rynek finanso-
wy najwyzszych Swiatowych standardéw. Prowadzone w Polsce reformy wskazni-
kéw referencyjnych stopy procentowej nalezatoby wiec rozpatrywac w kontekscie
dostosowywania sie do ustanowionych miedzynarodowych standardéw i realizacji
postulatu wypracowania stopy typu RFR jako kolejnej formy ewolucji wskaznikéw
stép procentowych w Polsce. Wydaje sie, Ze prowadzong w Polsce reforme nalezy
takze rozpatrywac¢ w kontekscie ewolucji polskiego rynku finansowego, w ktérym
transakcje na rynkach miedzybankowych nabieraja coraz mniejszego znaczenia
(Liszewska 2019, s. 100, 112), co uzasadnia réwniez ewolucje sposobu kalkulacji
wskaznika referencyjnego stopy procentowej, w tym stworzenie stopy typu RFR.

2.2. Postulaty dotyczace zasad opracowywania wskaznikéw finansowych

Majac na wzgledzie cheé¢ wyeliminowania zidentyfikowanych lub prawdopodob-
nych nieprawidtowosci albo wad dotychczas funkcjonujacych wskaznikéw referen-
cyjnych stép procentowych oraz wypracowania stép typu RFR, liczne organy podje-
ty wilasne inicjatywy dotyczace reformy zarzadzania wskaZnikami referencyjnymi
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stop procentowych proponujac wiasne sposoby ich rozwigzania. Wheatley Review
przygotowany przez HM Treasury (2012, s. 7) zawierat rekomendacje dotyczace
kierunkow reform LIBOR proponujac przede wszystkim zmiane sposobu ustala-
nia LIBOR (zamiast jego zastapienia) zaktadajacg przejscie do kalkulacji opartych
na danych transakcyjnych przy jednoczesnym utrzymaniu bezposredniego udzia-
tu profesjonalnych podmiotéw rynkowych w procesie opracowywania wskaz-
nika (w celu utrzymania rynkowego charakteru st6p). Rekomendacje w zakresie
ustalania wskaznikow oraz zasad, ktérymi powinni kierowac sie administratorzy,
dostawcy danych, podmioty dokonujace kalkulacji oraz publikacji danych, a takze
uzytkownicy w UE, opublikowaty takze EBA i ESMA (2013, s. 33-45). Wskazane re-
komendacje sa spdjne z przygotowanymi w podobnym czasie przez I0SCO (ang. In-
ternational Organization of Securities Commissions, Miedzynarodowa Organizacja
Komisji Papieré6w Warto$ciowych) zasadami opracowywania, publikowania oraz
zarzadzania wszelkimi finansowymi wskaznikami referencyjnymi. I0SCO wypraco-
wata bowiem, w wyniku konsultacji publicznych, zestaw 19 uniwersalnych zasad,
ktorymi nalezy sie kierowac podczas wyznaczania finansowych wskaznikéw refe-
rencyjnych. Zasady te stanowig globalny wyznacznik kierunkéw reformowania lub
tworzenia wskaznikow referencyjnych stép procentowych i sa podstawa wszelkich
podejmowanych w pézniejszych latach dziatan w tym zakresie. Zasady [0SCO pod-
sumowano w tabeli 1.

Tabela 1. Zasady wyznaczania finansowych wskaZnikéw referencyjnych
opracowane przez I0SCO

Obszar Rekomendacja

Zarzadzanie

Niezaleznie od charakteru i konstrukcji wskaznika powinna zosta¢
wyznaczona instytucja, ktéra ponosi petng odpowiedzialno$¢ za jego
yuczciwo$eé”

1. Odpowiedzialno$¢
administratora

Jesli w procesie okreslenia wskaznika biorg udziat podmioty trzecie
(np. podmioty przyjmujgce i gromadzace dane, podmioty dokonujace
poszczegdlnych kalkulacji - nie podmioty, od ktérych dane sg
pozyskiwane), wéwczas administrator powinien je nadzorowac
(kontrolowac)

2. Nadzér podmiotow
trzecich

Administrator powinien dysponowac¢ odpowiednimi politykami
3. Konflikty intereséw | oraz procedurami dla identyfikacji, ujawniania, zarzgdzania
oraz unikania konfliktéw intereséw

Nalezy wdrozy¢ ramy kontroli procesu okreslania i publikowania
4. Ramy kontroli dla | wskaznika referencyjnego; w szczegdlnosci ramy te powinny

administratora uwzglednia¢ mechanizmy informowania o nieprawidtowo$ciach
(ang. whistleblowing mechanisms)
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Tabela 1. - cd.

Obszar

Rekomendacja

5. Nadzor wewnetrzny

Nalezy powota¢ wewnetrzne organy sprawujgce funkcje kontrolne
(audyt) w zakresie procesu okre$lania wskaznika

Jakos¢ wskaznika

6. Konstrukcja
wskaznika

Konstrukcja wskaznika ma zapewni¢ doktadne i wiarygodne
odzwierciedlenie realiow wskaznika oraz wyeliminowanie czynnikow,
ktére moga skutkowac jego zaktdceniem

7. Wystarczalno$¢
danych

Dane wykorzystywane do kalkulacji powinny opiera¢ sie na

realnych transakcjach (co nie oznacza, ze wskazniki moga by¢
kalkulowane jedynie na podstawie danych transakcyjnych - obecno$¢
aktywnego rynku, warunki na rynku mogg zmusi¢ administratora

do wykorzystywania réznych danych, w tym kwotowan)

8. Hierarchia

wykorzystywanych
danych

Nalezy okresli¢ jasne wytyczne dotyczgce hierarchii
wykorzystywanych w kalkulacjach danych oraz oceny eksperckiej
w opracowywaniu wskaznika

9. Transparentno$¢
w oKkreslaniu
wskaznika

Nalezy opublikowa¢ zwiezte wyjasnienie wystarczajace do tego,
aby uzytkownik lub organ mégt zrozumie¢, w jaki sposéb
okreslanie wskaznika zostato opracowane

(publikacja metodyki opracowania wskaznika)

10. Cykliczne
przeglady

Administrator powinien dokonywa¢ regularnych przegladéw danej
stopy, ktorg mierzy wskaznik, w celu okreslenia, czy nie doszto

do strukturalnych zmian, ktére moga wymagac zmiany metodyki
obliczania wskaznika; wyniki przegladéw nalezy publikowac

Jako$¢ metodyki

11. Zawartos¢
metodyki

Nalezy udokumentowac i opublikowaé metodyke wykorzystywang
do okreslania wskaznika, z odpowiednim poziomem szczegétowosci,
aby umozliwi¢ interesariuszom zrozumienie wskaznika

oraz ocene jego reprezentatywnosci

12. Zmiany metodyki

Nalezy okresli¢ zasady zmiany metodyki przy wystapieniu istotnej
zmiany (determinujgc, czym jest istotna zmiana)

13. Przejscie

Nalezy jasno okresli¢ polityki i procedury wyjscia ze wskaznika

14. Kodeks
postepowania

Nalezy opracowa¢ wytyczne dla podmiotdw, ktére przekazuja dane
do kalkulacji wskaznika

15. Kontrole
wewnetrzne
w zakresie zbierania
danych

Nalezy wdrozy¢ odpowiednie zasady kontroli wewnetrznej

nad procesem gromadzenia danych przez administratora, jesli dane
te sg pozyskiwane z regulowanego rynku, gietdy lub innego podmiotu
agregujacego dane; zasady te powinny adresowac proces selekcji
zrodet danych, gromadzenia danych, ich ochrony oraz poufnosci
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Tabela 1. - cd.

Obszar Rekomendacja

Odpowiedzialnos¢

Nalezy okresli¢ pisemne procedury reklamacyjne, dzieki ktorym
interesariusze mogg zgtosic¢ zastrzezenie co do reprezentatywnosci,
wykorzystania metodyki oraz innych decyzji administratora

16. Procedury
reklamacyjne

Nalezy wyznaczy¢ niezaleznego wewnetrznego lub zewnetrznego
17. Audytor audytora, ktéry bedzie dokonywat cyklicznej oceny, czy administrator
spetnia zasady I0SCO

18. Sciezka audytu | Dokumentacja pisemna powinna by¢ archiwizowana przez 5 lat

19. Wspotpraca Wszelka dokumentacja zwigzana ze stosowaniem zasad powinna by¢
z regulatorami udostepniana regulatorom

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: I0SCO (2013b, s. 9-29).

Na wniosek panstw G20 rowniez Rada Stabilno$ci Finansowej (ang. Financial Stabi-
lity Board, FSB) zostata poproszona o przeprowadzanie fundamentalnego przegla-
du gtéwnych wskaznikéw referencyjnych stép procentowych oraz przygotowanie
planéw ich reform, ktére miatyby by¢ przeprowadzone w sposéb spéjny i skoor-
dynowany (FSB 2014, s. 1). W wyniku prac FSB stwierdzono, ze punktem wyj$cia
do wszelkich reform powinny by¢ wskazane wyzej zasady I0SCO, ktére nalezy wy-
korzysta¢ do reformy oraz/lub stworzenia nowych, alternatywnych wobec wéw-
czas funkcjonujacych IBOR-owych wskaZnikéw referencyjnych stép procentowych.
Wskazano jednak wprost, Ze nadrzednym celem powinno by¢ przejscie do wskaz-
nikéw opartych, w mozliwie najwyzszym stopniu, na transakcjach. Przejscie to po-
winno by¢ obarczone jak najmniejszymi kosztami oraz jak najnizszym poziomem
ryzyka, a stworzone wskaZniki referencyjne powinny by¢ odporne na szoki rynko-
we oraz zdolne przystosowywac sie do zmieniajacych sie warunkéw na rynkach
finansowych (FSB 2014, s. 12-13). Efektem zainicjowanych przez I0SCO i FSB prac
byta reforma woéwczas funkcjonujacych indekséw IBOR-owych, a takze stworzenie
stép typu RFR w wielu jurysdykcjach na $wiecie, ktore - zgodnie z aktualng tenden-
cja - w wielu jurysdykcjach zastapia stopy IBOR-owe (FSB 2019, s. 4). Podsumowa-
nie reform w niektérych krajach przedstawiono w tabeli 2.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Tabela 2. Przykladowe stopy typu RFR alternatywne do wskaznikéw IBOR-owych

Al;s:s:gn’{ny Admini- Termin
Jurysdykcja | Waluta IBOR . strator wprowadzenia
referencyjny stopy L. L.
. wskaznika wskaznika
procentowej (RFR)
EURIBOR, | Euro short-term rate European pazdziernik
Strefaeuro | EUR | g0 \ia (€STR) Central Bank 2019
Stany . Federal
Zjednoczone | USD | USD LIBOR Firslziléirsd }g:tin(ls%};t}z) Reserve Bank | kwiecien 2018
Ameryki & of New York
. czerwiec 2020
Kanada CAD CDOR COR,RA (Canadian Bank of (w aktualnym
Overnight Repo Rate) Canada .
ksztatcie)
. . . marzec 1997
Wlelkz.l GBP | GBP LIBOR Sterling Overnight Bank of (zreformowany
Brytania Index Average (SONIA) England
w 2018)
L Swiss Average Rate SIX Swiss . L,
Szwajcaria CHF | CHF LIBOR Overnight (SARON) Exchange sierpien 2009
. SOFIBOR, Narodowy .
Butgaria BGN SOFIBID LEONIA Plus Bank Bulgarii lipiec 2017

Tokyo Overnight

Japonia JPY | JPY LIBOR Average Rate (TONA)

Bank of Japan lipiec 2016

Zrédto: ABB (2023), National Bank of Canada (2022, s. 3), FSB (2019, s. 8-23), Bank of England (2023),
Bank of Canada (2023).

Bezposrednim narzedziem implementacji postulatow reformy wskaznikéw refe-
rencyjnych stopy procentowej w UE jest Rozporzadzenie BMR. Oprécz wdrozenia
wskazanych wyzej postulatéw w zakresie opracowywania, publikowania oraz za-
rzadzania wskaznikami referencyjnymi (w tym stopy procentowej) Rozporzadze-
nie BMR wprowadza podziaty wskaznikdw, sposréd ktérych najwazniejszy to po-
dziat na wskazniki kluczowe, istotne i pozaistotne. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 25
Rozporzadzenia BMR, kluczowy wskaznik referencyjny to taki, ktéry spetnia wy-
magania okreslone w Rozporzadzeniu BMR i znajduje sie w wykazie sporzadzo-
nym przez Komisje Europejska przyjmujgcym forme Rozporzadzenia wykonaw-
czego Komisji (UE) 2016/1368 z dnia 11 sierpnia 2016 r. ustanawiajace wykaz
kluczowych wskaznikdw referencyjnych stosowanych na rynkach finansowych
na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
(Dz.U.UE L 217/1, s. 1, z p6zn. zm.). Kluczowy wskaznik referencyjny jest uznawa-
ny za taki, ktdrego zaprzestanie administrowania przez administratora moze spo-
wodowac niewazno$¢ umoéw finansowych lub instrumentéw finansowych, narazi¢
konsumentéw i inwestoréw na straty oraz wptynac na stabilno$¢ systemu finanso-
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wego (GPW Benchmark 2023a). Nalezy nadmieni¢, ze cho¢ opracowywanie, publi-
kowanie i zarzadzanie kluczowym wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej
zgodnie z Rozporzadzeniem BMR podlega licznym uregulowaniom, to jednak pozo-
stawiajg one pewien zakres swobody, w tym w odniesieniu do wykorzystywanych
danych wejsciowych, celem dopasowania ich do specyfiki rynkéw, na ktérych maja
funkcjonowac¢. Mozliwe jest zatem wprowadzanie zmian w sposobie opracowania
takiego wskaznika, aby zwieksza¢ poziom jego zgodnosci z najbardziej wymagaja-
cymi postulatami. Wprowadzenie Rozporzadzenia BMR stanowi zatem motywacje
dla wszystkich krajéw UE, w tym Polski, do przegladu zasad opracowywania wskaz-
nikow referencyjnych stopy procentowej i ich modyfikacji w celu osiagniecia jak
najwyzszego poziomu zbieznosci z postulatami miedzynarodowymi. Celem wpro-
wadzania reformy wskaznikéw referencyjnych nie musza by¢ zatem zidentyfiko-
wane manipulacje czy nieprawidtowosci, ale przyktadowo zmiana algorytmu wyli-
czania lub zrédet (zakresu) danych wejsciowych, celem lepszego odzwierciedlenia
sytuacji rynkowej (reforma wskaznika referencyjnego bez opracowywania nowe-
go, alternatywnego wskaznika). Mozliwe jest takze opracowanie alternatywnych
wskaznikéw, ktére odpowiadatyby rynkowym potrzebom, np. stworzenia stopy
typu RFR. Wskazniki takie - o ile s3 opracowywane przez nadzorowanego admini-
stratora wskaznikéw referencyjnych - moga by¢ stosowane w zawieranych nowych
umowach dotyczacych instrumentéw finansowych. W przypadku opracowania
alternatywnego wskaznika referencyjnego, aby zaadresowac problem juz istniejg-
cych i trwajacych uméw wykorzystujgcych dotychczas funkcjonujacy wskaznik re-
ferencyjny, Rozporzadzenie BMR wprowadzito mozliwo$¢ zastgpienia dotychczas
obowigzujacy kluczowy wskaznik referencyjny przez tzw. zamiennik wskaznika
referencyjnego (wskazany w odpowiednim akcie indeks) oraz spread korygujacy
(ang. spread adjustment, w polskiej wersji Rozporzadzenia BMR okreslanego jako
,korekta spreadu”), ktéry zapewni ekwiwalentno$¢ miedzy nowym a zastepowa-
nym wskaznikiem (o ile strony instrumentu finansowego nie uzgodnity wczesniej
stosowania innego wskaznika w sytuacji zaprzestania publikowania wyjsciowego
wskaznika). Majgc na wzgledzie powyzsze zasadne jest znalezienie odpowiedzi, czy
funkcjonujgcy w Polsce WIBOR spetnia postulaty I0SCO (a zatem réwniez Rozpo-
rzadzenia BMR) oraz czy uzasadnione sg jego dalsze reformy (w tym wprowadzenie
alternatywnego wskaznika WIRON, ktéry docelowo ma zastapi¢ wskaznik WIBOR).
Dla znalezienia odpowiedzi na postawione pytania konieczne jest przeprowadze-
nie analizy sposobu opracowywania wskaznika WIBOR, a takze jego potencjalnego
nastepcy, czyli WIRON.
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3. Wskazniki referencyjne stopy procentowej w Polsce
i propozycje zmian

3.1. Zasady ustalania WIBOR i WIBID (w kontekscie zasad 10SCO)
a potrzeba ich modyfikacji

Wskaznikami referencyjnymi rynkowych stép procentowych w Polsce sa WIBID
i WIBOR™3. Wskaznik WIBOR to najpowszechniej wykorzystywany w Polsce wskaz-
nik rynkowej stopy procentowej wyznaczajacy cene pienigdza (polskiej waluty, tj.
ztotego polskiego!*). Dane na koniec 2021 r. wskazujg, ze wérdd aktywoéw bankéw
i SKOK, az 82,3% (997,2 mld zl) stanowily aktywa oparte na wskazniku WIBOR
(KNF 20224, s. 3). S to przede wszystkim kredyty, w tym mieszkaniowe kredyty hi-
poteczne. Niemal wszystkie (99,9%) obligacje notowane na Catalyst, ktore stosuja
wskaznik referencyjny, wykorzystujg WIBOR (KNF 2022b, s. 2). Dostepne dane za
maj 2022 r. wskazujg takze, ze ponad 84% transakcji na instrumentach pochodnych
raportowanych do repozytoriéw transakcji wykorzystuje WIBOR (KNF 2022c, s. 2).
WIBOR jest takze powszechnie wykorzystywany w Polsce w dziatalno$ci funduszy
inwestycyjnych oraz firm leasingowych. Analiza wykorzystania WIBOR na szczeblu
krajowym wskazuje, Ze stanowi on fundament polskiej gospodarki rynkowej, nie
tylko systemu bankowego. Wszelkie zmiany, ktére go dotycza, majg zatem wplyw
na cata gospodarke - zagadnienia zwigzane ze wskaznikiem WIBOR nalezy wiec za-
wsze traktowaé w kategoriach czynnikéw majacych systemowe znaczenie dla sta-
bilnos$ci finansowej i gospodarczej kraju. Szczegdlne znaczenie wskaznika WIBOR
jest widoczne rowniez przy poréwnaniu Polski do innych krajowych rynkéw finan-
sowych. W Polsce wysokie jest wykorzystanie wskaznika WIBOR w umowach kre-
dytow mieszkaniowych (ok. 97% udzielonych kredytéw), podczas gdy w niekto-
rych krajach kredyty oparte na wskaznikach IBOR-owych nie sg w ogéle udzielane
(np. Kanada, Izrael) lub ich odsetek jest znacznie mniejszy (np. Wielka Brytania,
Stany Zjednoczone Ameryki oraz Szwajcaria, gdzie nie przekraczajq one 15% ogo6tu
nominalnej wielko$ci udzielonych kredytéw). Wyzsze niz przecietne jest takze wy-
korzystanie WIBOR na rynku obligacji (EY 2022)'°.

13 Stan na moment przygotowania artykutu, czyli kwiecien 2023 r. Nalezy réwniez dodac¢, ze w Polsce
funkcjonuje takze inny wskaznik referencyjny stopy procentowej, na ktérego opracowywanie wyra-
zita zgode KNF. Wskaznikiem tym jest Wskaznik Kosztu Finansowania (WKF) opracowywany przez
Instytut Rynku Finansowego. Jest on kalkulowany na podstawie danych 25 bankéw spdétdzielczych
(IFR 2022), ktére stanowia ok. 0,9% aktywéw sektora bankowego w Polsce (wedtug wartosci akty-
wow na koniec 2022 r.). Ze wzgledu na bardzo waski zakres podmiotéw (w skali catego sektora) bio-
racych udziat w kalkulacji WKEF, jak réwniez brak powszechnego stosowania wskaznika, nie bedzie on
podlegat szczegétowej analizie.

Kazdy wskaznik referencyjny stopy procentowej okresla cene konkretnej waluty. Nie jest prawidtowe
stosowanie danego wskaznika jako cena innej waluty.

Zréznicowanie wykorzystania rynkowych stép procentowych w transakcjach finansowych zalezy od
wielu czynnikéw specyficznych dla poszczegdlnych rynkéw, np. czynnikéw historycznych, regulacyj-
nych czy poziomu rozwoju systemu finansowego i gospodarki (co warunkuje zapotrzebowanie na
rézne rodzaje stop).

14

15
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Z uwaginajego istotno$s¢ WIBOR zostat uznany od 2019 r. za tzw. kluczowy wskaznik
referencyjny (Rozporzadzenie wykonawcze komisji (UE) 2019/482 z dnia 22 mar-
ca 2019 r. zmieniajgce rozporzadzenie wykonawcze komisji (UE) 2016/1368 usta-
nawiajgce wykaz kluczowych wskaznikéw referencyjnych stosowanych na rynkach
finansowych na podstawie rozporzadzenia parlamentu europejskiego i rady (UE)
2016/1011, Dz.U. UE L82/26, s. 26), ktérego administratorem - zgodnie z decyzja
Komisji Nadzoru Finansowego (sygn. DAS-DASZ2.4000.2.2019) - jest sp6tka GPW
Benchmark. Jej wiascicielem jest Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA
(GPW Benchmark 2023b), ktérej dominujacym (pod wzgledem gloséw) akcjona-
riuszem jest Skarb Panstwa. GPW Benchmark oraz procedura okreslania wskazni-
kow referencyjnych stopy procentowej w Polsce jest nadzorowana przez KNFE. Co
wiecej, banki-paneli$ci s3 podmiotami réwniez stale nadzorowanymi przez KNF.
Nalezy podkresli¢, ze to GPW Benchmark opracowuje wskaznik WIBOR, a nie banki
samodzielnie. GPW Benchmark opracowuje wskaznik WIBOR na podstawie danych
przekazanych przez banki-panelistéw zgodnie z licznymi wytycznymi okreslonymi
przez administratora. Sam administrator nie generuje jednak tych danych. Banki
-panelisci odpowiadajg zatem za jako$¢ i poprawnos¢ danych wej$ciowych, a GPW
Benchmark za przetwarzanie otrzymanych danych zgodnie z przyjeta metoda
w celu kalkulacji wskaznika. Kompleksowe zasady opracowywania wskaznika (za-
réowno majgce zastosowanie wobec podmiotéw przekazujgcych dane, jak i samego
administratora) sg transparentne i dostepne na stronach internetowych admini-
stratora. Wszystkie zaangazowane w ten proces podmioty (w tym ich dziatania)
podlegaja ciggtemu nadzorowi KNF.

Kluczowym aspektem analizy wskaznikéw referencyjnych stép procentowych, kté-
remu dotychczasowe reformy poswiecajq szczegdlng wage, jest transakcyjnos¢, czy-
li uzaleznienie wskaznika od realnie dokonywanych transakcji. Pod tym wzgledem,
wskaznik WIBOR potocznie definiowany!® jest jako stopa referencyjna oparta na
$redniej warto$ci stdp procentowych, po ktérych banki dziatajace na polskim ryn-
ku pienieznym sa gotowe udziela¢ sobie niezabezpieczonych pozyczek o réznych
terminach wymagalno$ci (tego typu definicjami postuguja sie na przyktad banki za-
mieszczajgc informacje o WIBOR na swoich stronach, np. BNP Paribas Bank Polska
lub Bank Pocztowy). Nalezy jednak podkresli¢, Zze wskaznik ten jest obliczany na
podstawie danych (formalnie - przekazywanych przez banki , kwotowan”) bankéw
uczestniczacych w panelu. Aktualnie w panelu tym uczestniczy 10 najwiekszych
bankéw, w tym 1 bank panstwowy oraz 2 banki z dominujacym akcjonariatem Skar-
bu Panstwa (GPW Benchmark 2023c). Wykorzystywane powszechnie okreslenia
WIBOR wydajg sie jednak nie oddawaé charakteru i istoty sposobu opracowywa-
nia wskaznika. Sugeruja one bowiem, ze podstawa jego obliczania s3 ,kwotowania”
bankéw, a wiec zgtaszane przez banki proponowane warunki, po ktérych podmioty
te sq gotowe zawrze¢ okres$lone transakcje. Tymczasem ,kwotowania” te przedsta-
wiane s3 przez banki na podstawie metody kaskady danych (w pierwszej kolejnosci
transakcyjnych), a wiec nie stanowig wyniku jedynie kwotowania banku, lecz réw-

16 Formalng definicje wskaznika WIBOR przytoczono w ustepie 4.
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niez nastepujacych po nim rzeczywistych transakcji. Selekcja i zasady wykorzysty-
wania i przekazywania danych do , kwotowan” (i same ,kwotowania”) nie sg dowol-
ne (arbitralne), a s3 wynikiem stosowania $cisle okreslonej metody wykorzystania
danych, ktéra okresla, w jaki sposéb bank-panelista powinien skalkulowa¢ tzw. mo-
delowe kwotowanie oraz tzw. kwotowanie wigzace, ktore jest przekazywane admi-
nistratorowi i wykorzystywane przez niego do kalkulacji wskaznika referencyjnego.
Kwotowanie modelowe oparte jest na danych transakcyjnych (tj. danych dotycza-
cych zrealizowanych transakcji na rynku bazowym i rynkach powigzanych, ktére
tworzga pierwsze trzy poziomy tzw. kaskady danych). Dopiero w ostatniej kolejnosci
dopuszcza sie wykorzystanie tzw. kwotowania wigzacego (tzw. poziom 4 kaskady
danych). Okresla ono stope procentowa, po jakiej bank-panelista jest, zgodnie z wa-
runkami okreslonymi w regulaminach GPW Benchmark, w wigzacy sposdb goto-
wy ztozy¢ lub przyjac¢ depozyt od innego banku-panelisty na kazdy z kwotowanych
terminow. Tak okreslone kwotowanie, o ile hipotetyczne, jest zatem wigzace dla
banku i nie moze odméwi¢ on innemu bankowi przyjecia transakcji na gorszych
warunkach (GPW Benchmark 2023a). Ogranicza to mozliwos¢, aby ,kwotowania”
te zostaly przez bank sformutowane w sposéb dowolny lub odbiegajgcy od uwa-
runkowan rynkowych - majg one bowiem potencjalny wptyw na dokonywane
transakcje. Banki przekazujg do GPW zaréwno kwotowania modelowe (oparte na
danych transakcyjnych), jak i kwotowania wigzace (kalkulowane na podstawie war-
tosci lub czynnikéw historycznych, uwzgledniajgc obligatoryjng korekte okreslong
przez administratora) (GPW Benchmark 2020, s. 14-19; GPW Benchmark 2022e,
s. 2-3). W sposobie kalkulacji wskaznika WIBOR uwzglednia sie zatem zaréwno
dane transakcyjne, jak i klasyczne kwotowania (cho¢ na ostatnim miejscu). Warto
zauwazy¢, ze zgodnie z Rozporzadzeniem BMR podczas kalkulacji wskaznika refe-
rencyjnego mozliwe jest uwzglednienie takze danych innych niz wskazane powyzej,
np. ocen eksperckich (takie mogg by¢ konieczne w szczegdélnosci na mniej rozwi-
nietych rynkach, gdzie nizsza liczba dokonywanych transakcji moze nie pozwala¢
na wyliczenie kwotowan jedynie na ich podstawie, poniewaz zaburzatoby to ich
poziom). W kalkulacji wskaznika WIBOR GPW Benchmark nie stosuje jednak swo-
body uznania, a przekazywane przez banki-panelistéw nawet kwotowania wigzace
muszg zosta¢ skalkulowane na podstawie $cisle okreslonych rekomendacji admi-
nistratora. WIBOR jest zatem wskaznikiem referencyjnym w pierwszej kolejnosci
opartym na danych transakcyjnych, co jest zgodne z Rozporzadzeniem BMR oraz
zezwoleniem wydanym przez KNF. Zakres wykorzystywanych danych, ich kolejnos¢
oraz szczegdtowe wytyczne dotyczace sposobu kalkulacji przez banki-panelistow
przekazywanych do administratora kwotowan sg wyrazem wysoce zaawansowa-
nego i rygorystycznego podejscia do stosowania Rozporzadzenia BMR. Podsumo-
wujgc powyzsze rozwazania, nie sposdb zatem przychyli¢ sie do pojawiajgcych sie
w przestrzeni publicznej ocen, ze WIBOR jest wskaznikiem niereprezentatywnym,
opartym na arbitralnych i dowolnych kwotowaniach bankéw?’.

17 Tematem artykutu jest ocena przestanek reformy WIBOR, a nie poprawno$¢ jego kalkulacji w prze-
sztosci. Warto jednak zauwazy¢, ze rowniez sposdb opracowywania WIBOR przed przejeciem jej
administrowania przez GPW Benchmark nie dawat bankom-panelistom zupeinej dowolnosci. Po
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Na podstawie przekazanych przez banki , kwotowan” obliczana jest wartos¢ usred-
niona po usunieciu wartos$ci skrajnych (dwoch najwyzszych i najnizszych w przy-
padku 10 i wiecej zgtoszonych ,kwotowan”, jednej najwyzszej i jednej najnizszej
w przypadku zgtoszenia 8 lub 9 ,kwotowan”; nie odrzuca sie wartosci skrajnych
w przypadku zgtoszenia 6 lub 7 ,kwotowan”). Odrzucenie skrajnych ,kwotowan”
zmniejsza podatno$¢ wskaznika na wahania wynikajace z ,kwotowan” odbiegajg-
cych od warunkéw panujgcych na rynku. Ponadto nie oblicza sie wskaznika refe-
rencyjnego jesli zgtoszono jedynie 5 lub mniej ,kwotowan”. Ustalenie wskaznika
(fixing) WIBOR dla termindéw O/N oraz T/N nastepuje codziennie o godz. 17:00, dla
pozostatych terminéw - o godz. 11:00 (GPW Benchmark 2020, s. 10-11).

Procedura ustalania i zarzadzania kluczowym wskaznikiem referencyjnym
uwzglednia takze inne wymagania Rozporzadzenia BMR, np. administrator posia-
da Komitet Nadzorczy Wskaznikéw Referencyjnych Stép procentowych stanowigcy
ciato kontrolujace poprawnos$¢ prowadzonych przez administratora dziatan.

W $wietle powyzszych rozwazan warto dokona¢ takze oceny WIBOR przez pryzmat
zasad finansowych wskaZnikéw referencyjnych sformutowanych przez I0SCO sta-
nowiace globalny standard, do ktérego powinny dazy¢ wszelkie podmioty. Ocene te
podsumowano w tabeli 3.

pierwsze, regulamin fixingu, wprowadzony przez ACI Polska, przewidywat, Ze przedstawiane kwo-
towania byty wiazace, tj. banki byty zobowigzane do akceptowania transakcji na zadeklarowanych
warunkach, cho¢ w ograniczonym przedziale czasowym. Po drugie, w kwotowaniu bank byt zobo-
wiazany do uwzgledniania poziomu ryzyka banku, dla ktérego przedstawiano kwotowanie, poprzez
uwzglednienie oceny BION w limitach transakcyjnych. Po trzecie, mechanizmem zapobiegajacym do-
wolnosci kwotowania byto takze wprowadzenie ograniczenia w réznicy miedzy kwotowanymi staw-
kami bid i offer do 20 punktéw bazowych (dla terminéw O/N oraz T/N) lub 30 punktéw bazowych
(dla terminéw od jednego tygodnia do 1 roku). Podwyzszenie stawki offer, po ktérej bank deklarowat
ztozenie innemu bankowi depozytu (czyli udzielenie mu finansowania), skutkowato bowiem jedno-
cze$nie wzrostem stawki bid, po ktérej bank sam musiatby przyja¢ depozyt (ACI Polska, 2004; ACI
Polska 2013, s. 3-10). Warto rowniez zwréci¢ uwage na wyniki przeprowadzonych, kompleksowych
badan na temat stép IBOR-owych w Europie, ktére wskazuja, ze ryzykiem obarczone byty gtéwnie
stopy LIBOR dla funta brytyjskiego oraz franka szwajcarskiego, a takze - w mniejszym stopniu - dla
EURIBOR. Badania potwierdzajg, ze wskaznik WIBOR i jego konstrukcja jest optymalna z punktu
widzenia polskiego rynku finansowego (Dziwok, Kara$, Stachura 2023, s. 1, 44).
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Tabela 3. Ocena WIBOR przez pryzmat zasad I0SCO

metodyki

Ocena
spelnienia
Obszar zasady Forma zaadresowania zasady
przy
WIBOR
Zarzadzanie
X X ., Odpowiedzialno$¢ ponosi GPW Benchmark;
1. Odpowiedzialnos¢ . .
administratora Tak Odpowiednie procedury zawarte w: Regulamin Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR
2. Nadzoér podmiotow Nie . . L .
. Brak zaangazowania podmiotéw trzecich
trzecich podlega
Odpowiednie procedury zawarte
o , w: Kodeks Postepowania Uczestnikéw Fixingu WIBID
3. Konflikty intereséw Tak i WIBOR oraz Polityka Zarzadzania Konfliktami
Intereséw w GPW Benchmark SA
. Odpowiednie procedury zawarte w: Regulamin
4. R k li dl
a?lﬁ}i]ni:tr:‘:rt(())rlad a Tak Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR oraz Kodeks
Postepowania Uczestnikow Fixingu WIBID i WIBOR
5. Nadzoér Tak Odpowiednie procedury zawarte w: Komitet Nadzorczy
wewnetrzny Wskaznikow Referencyjnych Stép Procentowych
Jako$¢ wskaznika
6. Konstrukeia Zasady konstrukcji zawarte w: Regulamin Stawek
' , . ) Tak Referencyjnych WIBID i WIBOR oraz Specyfikacja
wskaznika ,
Kwotowan Modelowych
> Dane wejsciowe posrednio oparte na transakcjach
7. Wystarczalno$¢ N . - . .
danvch Tak (* istnieje potencjat do kalkulacji bezposrednio z danych
4 transakcyjnych)
8. Hi hi
korzlesrarc allz: ch Tak Odpowiednie procedury zawarte w: Regulamin Stawek
wykorzystywany Referencyjnych WIBID i WIBOR
danych
9. Transparentno$¢ Odpowiednie procedury zawarte w: Regulamin Stawek
w okreslaniu Tak Referencyjnych WIBID i WIBOR oraz Specyfikacja
wskaznika Kwotowan Modelowych
10. Cykliczne OdeV\.nedr.ue procedury zaV\’/all"te, w: Proceduré
rzeolad Tak Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikow Referencyjnych
przegiady Stép Procentowych
Jako$¢ metodyki
Odpowiednie procedury zawarte w: Procedura
11. Zawarto$¢ Tak Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikéw Referencyjnych

Stép Procentowych oraz Specyfikacja Kwotowan
Modelowych
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Tabela 3. - cd.
Ocena
spelnienia
Obszar zasady Forma zaadresowania zasady
przy
WIBOR

Odpowiednie procedury zawarte
12. Zmiany metodyki Tak w: Procedura Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikéw
Referencyjnych Stép Procentowych

Odpowiednie procedury zawarte
w: Procedura Przegladu i Zmiany Metod Wskaznikéow
Referencyjnych Stép Procentowych oraz przepisach

13. Przejsci Tak
3. Przejscie a ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze
makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym
i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym
14. Kodeks Tak Odpowiednie procedury zawarte w: Kodeks
postepowania Postepowania Uczestnikow Fixingu WIBID i WIBOR

15. Kontrole

wewnetrzne Tak Odpowiednie procedury zawarte
w zakresie zbierania w: Regulamin Stawek Referencyjnych WIBID i WIBOR
danych
Odpowiedzialnos¢
Skargi mozna zgtasza¢ pod adresem mailowym
16. Procedury Tak (skargi@gpwbenchmark.pl) lub listownie;

reklamacyjne zasady rozpatrywania reklamacji adresujg procedury
wewnetrzne oraz Rozporzadzenie BMR

Brak Brak danych na stronie GPW Benchmark
17. Audytor . " .
informacji dotyczacych audytow
18. Sciezka audytu . Brak ) Brak danych na stronie GPW’Benchmark
informacji dotyczacych audytow
19. Wspétpraca Tak Instytucje publiczne sg obserwatorami

z regulatorami przy Komitecie Nadzorczym

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona i podsumowana wyzej analiza wskazuje, ze wskaznik WIBOR,
ktéry jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej w Polsce,
spetnia postulaty dotyczace zasad opracowywania, publikowania i zarzadzania
wskaznikiem referencyjnym sformutowane przez I0SCO. Zasady 10SCO zostaty od-
zwierciedlone w Rozporzadzeniu BMR, a zatem WIBOR spetnia takze wymagania
wyznaczane w ramach tego Rozporzadzenia, ktore okresla jednocze$nie prawne
ramy jej obliczania. Istnieja jednak obszary, ktére moga by¢ rozwijane dalej (co
nie oznacza, ze aktualnie sa one niepoprawne lub niezgodne z zasadami I0SCO lub
Rozporzadzeniem BMR). Obszarem takim jest zakres danych wej$ciowych, na pod-
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stawie ktorych dochodzi do kalkulacji wskaznika, ktory zwiekszytby liczbe i war-
to$¢ realnych transakcji. Mozliwe jest zatem dalsze reformowanie wskaznika celem
oparcia w najszerszym mozliwym zakresie sposobu jego opracowywania na danych
transakcyjnych raportowanych bezposrednio do administratora, co stanowi wdro-
zenie najbardziej wymagajacych postulatow reform, formutowanych na szczeblu
miedzynarodowym. Ich bezwzgledne implementowanie wymaga takze eliminowa-
nia z metody kalkulacji wskaznika referencyjnego nietransakcyjnych elementéw,
np. kwotowan wigzacych. Ze wzgledu na sposoéb kalkulacji WIBOR nie jest takze
stopa typu RFR, poniewaz zawiera w sobie komponent w postaci np. premii za ry-
zyko kredytowe kontrahenta, a terminowe stopy WIBOR uwzgledniaja premie za
ptynnos$¢ oraz odzwierciedlajg oczekiwania uczestnikow rynku co do przysztego
poziomu stép procentowych. Mozliwe jest zatem opracowanie dla rynku polskiego
stopy typu RFR (tj. ,czystej” ceny ztotego polskiego o charakterze stopy jednodnio-
wej, nieuwzgledniajgcej premii naturalnie wpisanych w nature wskaznika WIBOR,
np. premii za ryzyko kredytowe lub premii ptynnosci przy indeksach terminowych).
Stanowi to przestanke do dalszej reformy wskaznikéw referencyjnych stopy pro-
centowej w Polsce celem najszerszego spetnienia postulatdw miedzynarodowych.
Dziatania takie niewatpliwie sprzyjaja jednak pozytywnej ocenie polskiego rynku
w oczach inwestordw i - o ile zostana w peini wprowadzone - beda sprzyjaty wia-
czeniu Polski do grona krajéw o bardziej zaawansowanym systemie finansowym.
W przypadku gdyby Polska nie wprowadzita takiej reformy w odrdznieniu od in-
nych krajow, mogtoby to doprowadzi¢ do dyskredytacji lub marginalizacji polskiego
rynku finansowego.

3.2. WIRON jako nowy wskaZnik referencyjny stopy procentowej w Polsce

W obliczu uzasadnionych przestanek dalszej reformy wskaznika WIBOR zasadne
jest zatem dokonanie oceny potencjalnego alternatywnego wskaznika referencyj-
nego przez pryzmat realizacji celéw stawianych takiej reformie.

Alternatywnym wskaznikiem referencyjnym wskaznika WIBOR, ktéry ma zaadreso-
wac¢ kwestie wspomniane wyzej (tj. zwiekszy¢ bezposrednia zalezno$¢ od transakcji
i w ten sposob pozwoli¢ na opracowanie stopy typu RFR), ma zosta¢ WIRON (NGR
2022, s. 2). Stopniowe wprowadzanie do obrotu gospodarczego wskaznika WIRON
bedzie nastepowato przez aneksowanie dotychczasowych uméw oraz - w stosunku
do nowych uméw - samoistnie, dzieki coraz czestszemu wykorzystaniu przez pod-
mioty gospodarcze wskaznika WIRON (co z pewnoscig nastapi ze wzgledu na zako-
munikowane planowane zaprzestanie opracowywania wskaznika WIBOR w przy-
sztosci) i nie bedzie wymagato publikacji dodatkowych aktéow prawnych. Natomiast,
zastapienie wskaznika WIBOR przez wskaznik WIRON w odniesieniu do zawartych
wczesniej i ciggle obowigzujgcych uméw (niezawierajacych klauzul awaryjnych lub
nieaneksowanych) bedzie wymaga¢ odpowiedniego rozporzadzenia wydanego przez
Ministra Finanséw, w ktérym wskaze on WIRON jako zmiennik kluczowego wskazni-
ka referencyjnego stopy procentowej (WIBOR) oraz spread korygujacy.
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WIRON jest obliczany na podstawie jednodniowych (O/N) transakcji depozytowych
zawieranych przez podmioty przekazujgce dane na rynku miedzybankowym?8, in-
stytucjami finansowymi'®, a takze z pozostalymi instytucjami finansowymi?° oraz
z duzymi przedsiebiorstwami. Podobnie jak w przypadku kalkulacji WIBOR na-
stepuje odciecie skrajnych danych, a nastepnie na podstawie tak okrojonej proby
wyliczana jest $rednia stopa procentowa wazona wolumenem (GPW Benchmark
2022b). Po pierwsze, sposob obliczania WIRON realizuje postulat kalkulowania
stawek referencyjnych stop procentowych bezposrednio na podstawie danych
transakcyjnych przekazywanych przez podmioty (a nie na podstawie kwotowan
bankéw-panelistow, cho¢ w przypadku WIBOR i tak kwotowania te opierajg sie na
transakcjach). Po drugie, zakres transakcji uwzglednianych przy ustalaniu wskaz-
nika zostat znacznie rozszerzony o inne segmenty rynku depozytowego (transak-
cje z duzymi przedsiebiorstwami). Oparcie kalkulacji wskaznika na transakcjach
overnight eliminuje wystepujace we wskaznikach IBOR-owych premie za ryzyko
kredytowe kontrahenta i ptynnosci (dla indekséw terminowych). Dzieki temu,
WIRON stanowi stope typu RFR (tj. eliminujgca lub prawie eliminujaca premie za
ryzyko kredytowe i premie za ptynnos¢). Nalezy zatem oczekiwad, ze z tego po-
wodu (tj. nieuwzgledniania naturalnych komponentéw wskaznikéw IBOR-owych)
WIRON powinien ksztattowac¢ sie ponizej wskaznika IBOR-owego (przy zatozeniu
braku zmian oczekiwan co do zmiany stopy procentowej).

Podstawowy wskaznik WIRON jest stopg jednodniowg (O/N). Na podstawie jedno-
dniowych stép WIRON O/N z przesztosci (tj. odnotowanych w przesztosci) kalkulo-
wane s3 terminowe wskazniki WIRON - nastepuje zatem wykorzystanie podejscia
backward-looking. Przyktadowo, stopa WIRON dla okresu trzymiesiecznego (formal-
nie WIRON 3M Stopa Sktadana (NGR 2023, s. 13)) opracowywana jest na podstawie
stawek WIRON O/N w ciggu ostatnich 3 miesiecy. Oznacza to, Zze im dtuzszy hory-
zont czasowy terminowego wskaznika WIRON, tym wolniejsze tempo jego reakcji
na zmiany stép jednodniowych (0O/N). Stopy dtugoterminowe beda bowiem (pomi-
mo tendencji wzrostowej lub spadkowej widocznej w stopach krotkoterminowych)
w wiekszym stopniu opierac sie na transakcjach z przesztosci, ktore to beda odgrywa-
1y role ,kotwicy” wskaznika WIRON wobec zmian w przysztos$ci. Z punktu widzenia
kredytobiorcy, ktérego kredyt bedzie oprocentowany wedtug WIRON, w krotkim ho-
ryzoncie czasowym naliczane odsetki wolniej (relatywnie do wskaznika typu IBOR)
beda dotkniete skutkiem wzrostu, ale takze i spadku stop procentowych (niezaleznie
od polityki banku, a jako wynik sposobu kalkulacji stopy WIRON).

Poréwnanie wskaZnikéw WIBOR i WIRON przedstawiono w tabeli 4.

18 S3 to transakcje zawierane pomiedzy podmiotami przekazujacymi dane oraz tymi podmiotami

a pozostatymi instytucjami kredytowymi (GPW Benchmark 20224, s. 2).

Sa to transakcje zawierane przez podmioty przekazujace dane z instytucjami kredytowymi - loro,
instytucjami finansowymi - banki zagraniczne, niemonetarnymi instytucjami finansowymi, bankami
hipotecznymi, bankami spétdzielczymi oraz spétdzielczymi kasami oszczedno$ciowo-kredytowymi
(GPW Benchmark 20224, s. 2).

Sa to transakcje zawierane przez podmioty przekazujace dane z pozostalymi niemonetarnymi
instytucjami finansowymi (GPW Benchmark 20224, s. 2).

19

20
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Tabela 4. Poréwnanie WIBOR i WIRON
Kryterium WIBOR WIRON
poréwnania
Podmiot opracowuiac Administrator Administrator
P waey (GPW Benchmark) (GPW Benchmark)

Podstawa

Kwotowania bankéw (modelowe
skalkulowane na podstawie
transakcji oraz wigzace
- na podstawie rekomendowanego
przez administratora algorytmu)

Dane wejsciowe
(dane transakcyjne)

Rynek, ktérego pomiar
ma na celu wskaznik

Rynek miedzybankowy

Rynek depozytow
niezabezpieczonych
w segmentach
miedzybankowym, instytucji
finansowych oraz duzych
przedsiebiorstw

Zakres danych
transakcyjnych

Dane dotyczace transakeji
(depozytéw) pomiedzy instytucjami
kredytowymi (rynek bazowy) oraz
miedzy instytucjami kredytowymi
a instytucjami finansowymi
oraz pozostatymi instytucjami
finansowymi

Dane dotyczace transakeji
(depozytéw) pomiedzy
instytucjami kredytowymi
(rynek bazowy) oraz miedzy
instytucjami kredytowymi
a instytucjami finansowymi,
pozostatymi instytucjami
finansowymi i duzymi
przedsiebiorstwami

Progi kwalifikacji

Minimum 1 min zt

Minimum 1 mln zt oraz

danych maksimum 2 mld zt
Zakres
- o L
uwzglednianych Odciecie do 4 skrajnych kwotowan Odzceliill;r?i(ﬁlizré}:lc?r:i:lj:?e]
danych )
Sposéb w,yll.czema Srednia arytmetyczna Srednia wazona
wskaznika

Podejscie do
wyliczania stép
terminowych

Forward-looking

Backward-looking

Sposdb ograniczenia
ryzyka koncentracji
ze wzgledu na
pojedyncze wysokie
kwoty transakcji

Brak

Procedura przycinania
wolumenu w przypadku
istotnej koncentracji
transakgcji u jednego podmiotu
przekazujacego dane

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: GPW Benchmark (2020, s. 9-32; 2022c, s. 3-18).
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Ograniczenie skutkdw wyznaczenia zamiennika dzieki wyznaczeniu spreadu korygu-
jacego wynika z konieczno$ci zapewniania jak najmniejszego wptywu reformy na ob-
rot gospodarczy, w szczegélnosci na podmioty funkcjonujgce w gospodarce. Celem jest
bowiem wprowadzenie zamiennika w sposéb neutralny dla stron funkcjonujgcych juz
instrumentéw finansowych (tj. bez uprzywilejowywania ktérejkolwiek ze stron przez
osiagniecie korzysci wynikajgcych z r6znicy miedzy dotychczas funkcjonujagcym wskaz-
nikiem a jego zamiennikiem), co zostato podkreslone takze przez KSF (2023). Ponadto,
w zwigzku z planowanym zastgpieniem wskaznika WIBOR przez wskaznik WIRON,
zgodnie z art. 28 Rozporzadzenia BMR, podmioty nadzorowane, ktore stosujg wskaznik
WIBOR (a zatem niemal caly system finansowy w Polsce), powinny przygotowac pla-
ny okreslajace dziatania, ktdre podejmg one na wypadek zaprzestania opracowywania
danego wskaznika referencyjnego. Dziatanie takie ma na celu przygotowanie zaréwno
samych podmiotdw; jak i ich kontrahentéw do reformy. Do momentu, kiedy nie istniat
WIRON, dziatania takie byly utrudnione (cho¢ nie niemozliwe) ze wzgledu na brak po-
wszechnie akceptowanego alternatywnego wskaznika, ktéry mégtby stanowi¢ punkt
odniesienia takich klauzul. Mozliwe byto jedynie wprowadzania klauzul o charakterze
ogdlnym, nieodwotujgcym sie bezposrednio do WIRON.

4. Ocena reformy wskaznikow referencyjnych
stopy procentowej w Polsce przez pryzmat stabilnosci
systemu finansowego

Analizujac konstrukcje oraz sposéb opracowywania wskaznikéw referencyjnych sto-
py procentowej w Polsce, mozna wyciggna¢ wniosek, ze spetniajg one gtéwne wy-
magania i postulaty formutowane na poziomie globalnym oraz europejskim. Badania
potwierdzaja takze ich optymalny ksztatt. Badajac kierunki dziatan podejmowanych
w poszczegélnych jurysdykcjach, mozna zaobserwowac¢ jednak dazenie do bezpo-
$redniego oparcia kalkulacji wskaznikéw referencyjnych przez administratoréw na
danych dotyczacych realnie wykonanych transakgcji i stworzenia stép typu RFR. Taki
kierunek dziatania stanowi forme dazenia do wdrozenia postulatow reform wskazni-
kéw referencyjnych stopy procentowej w najbardziej zaawansowanej formie. Dziata-
nia takie wdrazane w Polsce nalezy oceni¢ pozytywnie, bowiem wzmacniajg one ,,0d-
pornos$¢” wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej na potencjalne manipulacje.
Tego rodzaju inicjatywy wpisuja sie takze w formutowane w ramach Rozporzadzenia
BMR wymagania, ktére powinna speinia¢ metoda wyznaczania wskaznika referen-
cyjnego, czyli by¢ m.in. rzetelna, wiarygodna, oparta na jasnych zasadach, trwata czy
zapewniajaca obliczanie wskazZnika z uwzglednieniem szerokiego zakresu okoliczno-
$ci. Uzasadnione jest réwniez, aby opracowaé wskaznik referencyjny, ktéry odzwier-
ciedli ,czysta”, hurtowa cene pienigdza (a wiec nieuwzgledniajaca premii za ryzyko
kredytowe i premii ptynnos$ci charakterystycznych dla kwotujacych podmiotéw),
poniewaz w bardziej adekwatny sposéb pokazuje on realng cene danej waluty. Stoso-
wanie wtasnie tego typu wskaznika wydaje sie szczeg6lnie uzasadnione w przypad-
ku produktéw finansowych, ktére adresowane sa do nieprofesjonalnych uczestnikéw
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rynku, ktérzy nie potrafia zarzadzac r6znymi rodzajami ryzyka. Celem prowadzonych
w Polsce reform powinno zatem pozosta¢ utrzymanie standardéw miedzynarodo-
wych majacych na celu stworzenie stopy typu RFR. Za niewtasciwe nalezy uznac po-
jawiajace sie w przestrzeni publicznej proby uzasadniania reformy checig obnizenia
stop procentowych w czasie, kiedy znajduja sie one na relatywnie wyzszym poziomie.
Po pierwsze, dziatania takie nie znajdujg uzasadnienia w postulatach formutowanych
na szczeblu miedzynarodowym. Po drugie, znieksztatca to obraz reformy i obiektyw-
ne przestanki, ktore stojg za jej prowadzeniem. Po trzecie, juz w poczatkowej fazie
funkcjonowania zreformowanego wskaznika referencyjnego podwazane sg jego eko-
nomiczne podwaliny, co stanowi ryzyko jego kwestionowania w przysztosci, majace
systemowe znaczenie dla stabilnosci catej gospodarki.

W obliczu powyzszego nalezy pozytywnie oceni¢ podejmowane w Polsce reformy
majace rowniez na celu ustanowienie stopy typu RFR, w peini bezposrednio oparte
na danych transakcyjnych. Taka reforma jest wyrazem dazenia polskiego rynku finan-
sowego do spelniania najbardziej wymagajacych standardéw miedzynarodowych.
Analiza zasad wyznaczania wskaznika WIBOR (zaréwno po, jak i przed reformg zwig-
zang z wdrazaniem Rozporzadzenia BMR) oraz brak zidentyfikowanych przez KNF
zarowno w podmiotach przekazujacych dane, jak i na poziomie administratora na-
ruszen, nie daja podstawy do tego, aby traktowac reforme wskaznika referencyjnego
stopy procentowej w Polsce jako reakcje na nieprawidtowosci w dotychczasowym
funkcjonowaniu wskaznikdéw referencyjnych. Jesli zatem inicjatywa opracowania
stop typu RFR jest zasadna i powinna docelowo wptynaé na wzmocnienie stabilnos$ci
finansowej polskiego systemu finansowego, to znieksztatcanie przyczyn podejmo-
wanych dziatan oraz podwazanie jej celéw moze negatywnie wplyna¢ na stabilnos¢,
w szczego6lnosci bankdw, ktorych dziatalno$¢ w najwiekszym stopniu uzalezniona
jest od rynkowych stép procentowych. Stanowisko takie prezentowane jest rowniez
przez instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego (KSF 2022; KSF 2023).

O ile, bez watpienia, podjete w Polsce dziatania nalezy uznac za zgodne z miedzyna-
rodowa praktyka, to analizujac je z punktu widzenia polskiego systemu finansowe-
go, zidentyfikowa¢ mozna co najmniej kilka zagrozen.

Po pierwsze, tworcy reformy, chcac zapobiec mozliwosci wystapienia manipulacji
wskaznikami stopy (przez dowolnos¢ w jej kwotowaniach), dgza do bezposredniego
uzaleznienia od przeprowadzanych transakcji i wyeliminowania mozliwosci kalku-
lacji wskaznika na podstawie hipotetycznych lub wigzacych kwotowan, jak réwniez
ocen eksperckich. Dziatanie takie jest stuszne w systemach finansowych, w ktérych
dokonywanych jest wiele transakcji, ale ryzykowne w krajach, gdzie transakcji finan-
sowych dokonuje sie relatywnie rzadziej w stosunku do krajéw rozwinietych. Pojawia
sie bowiem ryzyko, ze liczba raportowanych transakcji bedzie zbyt mata, co utrudni
codzienne obliczanie wskaznika referencyjnego stopy procentowej. Aby temu zapo-
biec tworcy reformy zdecydowali sie na przyjecie szerokiego zakresu podmiotow,
ktorych transakcje beda uwzgledniane w kalkulacjach, co zwieksza liczbe uwzgled-
nianych w kalkulacji transakcji. W tym kontekscie rozwigzanie takie nalezy oceni¢ po-
zytywnie. Jednak im szerszy krag podmiotéw, z ktérymi transakcje sg uwzgledniane
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w kalkulacjach wskaznika oraz im nizszy prog kwotowy uwzglednianych transakgji,
tym bardziej obliczany wskaznik traci charakter wyznacznika ceny hurtowej oraz,
w konsekwencji, walor stopy typu RFR. Dzieje sie tak z powodu czestszego (i na wiek-
szg skale) uwzgledniania w jego kalkulacji transakcji z podmiotami niefinansowy-
mi. Transakcje te majg mniejsze wolumeny, a ich ceny z natury uwzgledniajq marze.
W konsekwencji, rozszerzanie zakresu podmiotowego prowadzi do wprowadzania
komponentow, ktore zgodnie z ideg stopy typu RFR powinny by¢ eliminowane. Re-
formie wskaznika referencyjnego w Polsce powinno zatem towarzyszy¢ rownolegte
podejmowanie dziatan na rzecz rozwoju rynku miedzybankowego oraz kapitatowe-
go, aby zwiekszac liczbe dokonywanych miedzy instytucjami finansowymi transakgji,
ktore moglyby stanowi¢ podstawe kalkulacji czystej ceny pienigdza.

Po drugie, wprowadzone zmiany bedg miaty wptyw nie tylko na nowo sprzedawane
produkty finansowe, ale takze na juz funkcjonujace, ktérych termin zapadalnosci
przypadnie dopiero w przyszto$ci. Wprowadzenie zamiennika wskaznika referen-
cyjnego stopy procentowej powinno zatem mie¢ solidne podstawy prawne i ope-
racyjne, aby unikna¢ wygenerowania dodatkowego zagrozenia (ryzyka) prawnego
i operacyjnego, ktére w niektérych segmentach polskiego systemu finansowego
(w szczego6lnosci bankowego) jest juz aktualnie bardzo wysokie. Z tego powodu
nalezy zapewni¢ odpowiedni termin na przygotowanie podmiotéw do stosowania
nowego wskaznika. Kluczowe wydaje sie rdwniez zapewnienie wysokiej transpa-
rentnos$ci przejscia od WIBOR do WIRON, réwniez z perspektywy np. raportowa-
nych przez podmioty danych finansowych. Reforma bedzie bowiem miata wptyw
na prowadzong przez podmioty rachunkowo$¢, a zatem jej skutki powinny by¢ rze-
telnie przedstawione inwestorom.

Z punktu widzenia konstrukcji alternatywnego wskaznika referencyjnego stopy pro-
centowej (w szczegoblnosci przejscie do sposobu kalkulacji typu backward-looking),
jego dotychczasowe wykorzystanie w praktyce gospodarczej (np. na potrzeby za-
wierania i wyceny instrumentéw finansowych) nie zostato jeszcze przetestowane
oraz zweryfikowane. Rodzi to ryzyko niepewnosci i z tego powodu uzasadniony jest
odpowiedni okres przejSciowy pozwalajacy na dostosowanie sie do zmian.

Z perspektywy powyzszych kwestii oraz uwzgledniajac pojawiajgce sie w réznych
zrodtach oceny reformy wskaznika referencyjnego stopy procentowej, nalezy poto-
zy¢ duzy nacisk na odpowiednig kampanie informacyjng oraz podejmowac wszel-
kie dziatania majace na celu podniesienie poziomu wiedzy finansowej (szczegdlnie
dotyczacej stop procentowych i zasad ich wykorzystania) wéréd Polakéw oraz pra-
cownikoéw instytucji finansowych. Tylko wéwczas istnieje szansa, ze prowadzone
dziatania zostang wtasciwie wdrozone i zrozumiane przez spoteczenstwo.

Podsumowujac ocene reformy wskaznikdéw referencyjnych stopy procentowej z per-
spektywy makroostrozno$ciowej, w szczeg6lnosci przez pryzmat celéw jakim jest
ona podporzadkowana, reforma ta powinna mie¢ docelowo pozytywny wptyw na
stabilnos$¢ finansowa polskiego systemu finansowego, jak réwniez bezpieczenstwo
jego funkcjonowania z perspektywy zaréwno klientéw, jak i instytucji finansowych.
Warunkiem jednak jest zaadresowanie powyzej wskazanych zagrozen.
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Z perspektywy pojedynczych instytucji finansowych, wprowadzenie reformy be-
dzie wigzato sie ze zmiang filozofii zarzadzania stopg procentowa. Konieczne jest
zatem odpowiednie przygotowanie pracownikow instytucji finansowych, bowiem
wraz z wprowadzeniem WIRON zmianie ulegnie zasada wyceny zawieranych trans-
akcji finansowych oraz spos6b wykorzystania dotychczasowych narzedzi anali-
tycznych (co wynika z odejscia od wskaznika typu forward-looking i przej$cia na
wskaznik backward-looking). Nieprzewidziane konsekwencje wptywu tej zmiany
na zarzadzanie instytucjami finansowymi moga negatywnie oddzialywac rowniez
na poziom ryzyka systemowego. Dodatkowymi wyzwaniami bedzie takze odpo-
wiednie przygotowanie operacyjne (w tym gtéwnie pod wzgledem systemoéow IT)
m.in. do raportowania danych na potrzeby wyliczania wskaznikéw, do kalkulacji
cen produktdw, zarzadzania ryzykiem w podmiotach czy prowadzenia ksiegowosci.

Wskazane powyzej zagrozenia oraz rekomendacje powinny zosta¢ uwzglednione
przez powstata, wzorem doswiadczen zagranicznych, Narodowa Grupe Robocza,
ktdérej celem jest przygotowanie dziatan stuzgcych sprawnemu i bezpiecznemu
wdrozeniu reformy wskaznikéw referencyjnych stopy procentowe;j.

Podsumowanie i wnioski

Wskazniki referencyjne stopy procentowej stanowia fundament kazdej gospodarki
wolnorynkowej. Stabilno$¢ i niewzruszalnos¢ ich funkcjonowania jest zatem warun-
kiem dalszego rozwoju nie tylko systemu finansowego, ale takze gospodarczego. Uza-
sadnione sg wiec dziatania majace na celu doprowadzenie do spetniania przez wskaz-
niki referencyjne stopy procentowej najwyzszych standardéw swiatowych. Standardy
te zostaty okreslone przez I0SCO i FSB oraz odzwierciedlone w Rozporzadzeniu BMR.

Analiza obliczania i zarzadzania wskaznikiem WIBOR, ktéry jest aktualnie gtow-
nym wskaznikiem referencyjnym stopy procentowej w Polsce (stan na czerwiec
2023 r.) potwierdza, ze spetnia on wypracowane globalnie standardy, a prowadzo-
ne badania (Dziwok, Kara$, Stachura 2023) potwierdzaja jego optymalny ksztatt dla
polskiego rynku finansowego. Podstawg wyliczania stawki WIBOR sg ,kwotowania”
bankéw obliczane z wykorzystaniem metody kaskady danych, a wiec w pierwszej
kolejnos$ci na realnych transakcjach. Do obliczenia wskaznika WIBOR administrator
nie wykorzystuje swobody uznania. Nie istniejg fakty lub argumenty, ktére upraw-
niatyby do stwierdzenia, ze WIBOR jest stawka niereprezentatywna, opartg na arbi-
tralnych i dowolnych kwotowaniach bankéw. WIBOR nie jest tez stawka kalkulowa-
ng indywidualnie przez podmioty dziatajgce na rynku finansowym, sa one bowiem
jej biorcami. Uwzgledniajac znaczenie wskaznika WIBOR dla polskiego rynku fi-
nansowego, nalezy podzieli¢ w pelni stanowisko Komitetu Stabilnos$ci Finansowej,
ktory stwierdzit, ze: ,formutowanie i powielanie twierdzen o rzekomych niepra-
widtowosciach przy opracowywaniu wskaznika referencyjnego stopy procentowej
WIBOR jest nieuprawnione i szkodliwe dla pewnos$ci obrotu na krajowym rynku
finansowym” (KSF 2022).
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Dla spetnienia najbardziej zaawansowanych postulatéw miedzynarodowych pod-
jeto w Polsce takze wysitki majace na celu stworzenie stopy typu RFR. Stopa taka
jest stopa bezposrednio kalkulowang przez administratora na podstawie wytacznie
danych transakcyjnych i eliminuje (lub prawnie eliminuje) premie za ryzyko kre-
dytowe i premie za ptynnos¢, ktére sg naturalng konsekwencjg sposobu kalkula-
cji stawki IBOR-owej. W Polsce stopa typu RFR bedzie stopa WIRON. Taka reforma
jest wyrazem dazenia polskiego rynku finansowego do spetniania najbardziej wy-
magajacych standardéw miedzynarodowych. Z tej perspektywy podjete w Polsce
dziatania nalezy uznac za uzasadnione i zgodne z miedzynarodowa praktyka. Aby
jednak reforma ta zostata skutecznie wprowadzona konieczne jest zaadresowanie
zidentyfikowanych wyzej zagrozen.
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Ryzyko stopy procentowej
w dziatalno$ci zaktadéw ubezpieczen!

Streszczenie

Wobec wysokiej dynamiki zmian w obecnym otoczeniu rynkowym, zaktady ubezpieczen?

powinny w sposéb szczegélny dazy¢ do efektywnego zarzadzania ryzykiem, dbatosci o za-
pewnienie rentownos$ci dziatalnosci oraz do posiadania odpowiednich buforéw kapitato-
wych. Celem opracowania jest zaprezentowanie jednego z aspektow ryzyka rynkowego, czyli
ryzyka stopy procentowej w zaktadach ubezpieczen oraz pomiaru ww. ryzyka wedtug meto-
dyki formuty standardowej kapitalowego wymogu wyptacalnosci (SCR). W artykule odnie-
siono sie do planowanych w tym zakresie zmian w ramach rewizji systemu Wyptacalno$¢ II.
W tym zakresie nalezy podkresli¢, ze wymagania dotyczace wyptacalnosci powoduja znacz-
na poprawe zabezpieczenia intereséw konsumentéw, ale tez wymagaja od zaktadéw ubez-
pieczen efektywnego zarzadzania kapitatem, co moze by¢ wynikiem analizy struktury lokat
czy tez zmiany konstrukcji produktéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen. W ramach
rozwazan okres$lono réwniez potencjalny wptyw zmiany wskaznika referencyjnego WIBOR
na WIRON w zakresie dziatalnos$ci zaktadéw ubezpieczen.

Stowa kluczowe: zaktad ubezpieczen, ryzyko rynkowe, ryzyko stopy procentowej, Wypta-
calno$c¢ I, SCR, WIBOR, WIRON

Kody JEL: G22, G52

Daria Ringwelska - EMBA, doktor nauk ekonomicznych, zastepca dyrektora w Departamencie Nad-
zoru Ubezpieczeniowego, cztonek Komitetu ds. Proporcjonalnosci - Advisory Committee on Propor-
tionality EIOPA.

Artykul wyraza prywatne poglady Autorki i nie moze by¢ rozumiany jako stanowisko instytucji,
z ktéra Autorka jest zwigzana zawodowo.

W dalszej czesci artykutuy, jesli nie wskazano inaczej, wyrazenie ,zaktad ubezpieczen” oznacza za-
rowno zaktad ubezpieczen, jak i zaktad reasekuracji.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Interest rate risk in the activity of insurance companies

Abstract

In view of the high dynamics of changes in the current market environment, insurance un-
dertakings should particularly strive for effective risk management, care for ensuring profi-
tability of operations and have appropriate capital buffers. The aim of the article is to present
one of the aspects of market risk, i.e. interest rate risk in insurance undertakings and the
measurement of the above-mentioned risk according to the Solvency Capital Requirement
(SCR) standard formula methodology. The article refers to the changes planned in this area
as part of the revision of the Solvency II system. In this regard, it should be emphasized that
the solvency requirements significantly improve the protection of consumer interests, but
also require effective capital management from insurance undertaking, which may be the
result of an analysis of the structure of investments or a change in the structure of products
offered by insurance undertaking. As part of the analysis, the potential impact of the change
of the WIBOR reference index to WIRON on the activities of insurance undertakings was also
determined.

Keywords: insurance undertaking, market risk, interest rate risk, Solvency II, SCR, WIBOR,
WIRON

JEL Codes: G22, G52

,Cale zycie polega na zarzadzaniu ryzykiem, a nie na jego eliminacji”3.
Walter Wriston, byty prezes Citicorp

Wprowadzenie

Nie ulega watpliwosci, Ze rynek ubezpieczeniowy w Polsce stoi w obliczu wielu wy-
zwan i koniecznych zmian. Cze$¢ tych zmian jest wymuszonych procesami zacho-
dzacymi na poziomie europejskim, inne zas sg skutkiem rosngcych oczekiwan sze-
roko rozumianej opinii publicznej oraz coraz wiekszej §wiadomosci konsumenckiej
klientéw zaktadéw ubezpieczen. Rynek ubezpieczeniowy ulega w ostatnich latach
istotnemu przeobrazeniu, a zaktady ubezpieczen sg zmuszone do funkcjonowania
w niezwykle szybko zmieniajagcym sie otoczeniu. Sytuacja ta powinna sktania¢ za-
ktady ubezpieczen do efektywnego zarzadzania ryzykiem, dbatosci o zapewnienie
rentownosci dziatalnosci oraz do posiadania odpowiednich buforéw kapitalowych*.

Zarzadzanie ryzykiem stato sie dzi$ nie lada wyzwaniem. Posrednim skutkiem
pandemii byto powszechne, w skali gospodarki globalnej, poluzowanie polityki
monetarnej i fiskalnej, co spowodowato, zZe inflacja przekroczyta zaktadane limity

3 Alllife is the management of risk, not its elimination.

4 Opracowano na podstawie: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Wystapienie_Dag-
mary_Wieczorek-Bartczak_Zastepca_Przewodniczacego_Komisji_Nadzoru_Finansowego_68794.pdf
(dostep 10.06.2023) oraz https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleld=79634&p_id=18 (dostep
10.06.2023).
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i prognozy bankow centralnych, a tym samym nastgpit gwattowny wzrost stép pro-
centowych (jako narzedzia walki z inflacja). W 2022 roku dodatkowy wzrost stop
procentowych zwigzany byt z konsekwencjami inwazji Rosji w Ukrainie.

Biorgc pod uwage obecna sytuacje makroekonomiczna, z uwagi na dtugoterminowy
charakter zobowigzan ubezpieczeniowych, zaktady ubezpieczen, w szczegdlnosci
na zycie, sa narazone na ryzyko zwigzane ze spadkiem lub wzrostem st6p procento-
wych (ryzyko stopy procentowej). Ryzyko stopy procentowej jest odzwierciedlone
we wrazliwosci aktywow i zobowigzan na zmiany w strukturze terminowej podsta-
wowej stopy procentowej wolnej od ryzyka oraz ze wzgledu na brak dopasowania
struktury aktywow do zobowigzan. Niekorzystny wptyw ryzyka stopy procentowej
uwidacznia sie w dziatalno$ci zaktadéw ubezpieczen poprzez utrate wartosci ak-
tywéw (zwlaszcza dotyczacych ubezpieczen z ubezpieczeniowym funduszem ka-
pitatowym (dalej: ubezpieczenia z UFK)), wzrost liczby rezygnacji czy problemy
z ptynnoscia.

Celem artykutu jest zaprezentowanie ryzyka stopy procentowej w zaktadach ubez-
pieczen oraz pomiaru ww. ryzyka wedtug metodyki formuty standardowej kapita-
towego wymogu wyptacalnosci (Solvency Capital Requirement, dalej SCR) obowia-
zujacej w systemie Wyptacalno$¢ II. Autorka skupita sie w artykule na publicznych
pracach Komisji Nadzoru Finansowego, Komisji Europejskiej, Europejskiego Urze-
du Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) doty-
czacych ryzyka stopy procentowej oraz na prébie oceny wpltywu mozliwych zmian
prawnych na wymienione ryzyko.

1. Wymég kapitalowy SCR wedlug formuly standardowej
dla ryzyka rynkowego

Termin implementacji dyrektywy Wyptacalnos$¢ 11, 1 stycznia 2016 roku, jest klu-
czowa data dla zaktadéw ubezpieczen prowadzacych dziatalno$¢ w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej. Od tego momentu zaktady ubezpieczen sg zo-
bowigzane do posiadania dopuszczonych $rodkéw wiasnych w wysokosci odpo-
wiadajgcej co najmniej kapitatowemu wymogowi wyptacalno$ci SCR>. W systemie
Wyptacalno$¢ Il koncepcja ryzyka oraz kapitatu sg ze sobg $ci$le powigzane. Ekono-
miczny bilans odpowiada wartos$ci skorygowanej o ryzyko, podczas gdy docelowy
poziom kapitatu, mierzony wymogiem SCR, odpowiada profilowi ryzyka zaktadu
ubezpieczen®.

W systemie Wyptacalnos¢ II, w formule standardowej SCR, ryzyko stopy procentowej
wyznaczane jest w ramach modutu ryzyka rynkowego’. Kazdy z sze$ciu podmodu-

5 D. Ringwelska, Model wewnetrzny w systemie Wyptacalno$¢ I - droga do jego zatwierdzenia, ,Wiado-

mosci Ubezpieczeniowe” 2010, 1, s. 3.

6 Ibidem,s. 8.

7 Ryzyko wynikajace z poziomu lub zmienno$ci rynkowych cen instrumentéw finansowych, majacych
wptyw na warto$¢ aktywoéw i zobowigzan zaktadu ubezpieczen. Modut ten we wtasciwy sposdb po-
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16w ryzyka rynkowego formuty standardowej kapitatowego wymogu wyptacalnosci
zostat skalibrowany przy uwzglednieniu miary warto$ci narazonej na ryzyko (Value
at Risk - VaR) przy poziomie ufnosci 0,995 w ciggu jednego roku. Modut ryzyka ryn-
kowego wyznaczany jest metoda scenariuszowa, tzn. wymogi kapitatowe sg okre-
Slone jako wplyw zrealizowania sie danego scenariusza na poziom podstawowych
srodkow wiasnych. Wymog kapitatowy jest rowny stracie podstawowych $rodkow
wtasnych, ktéra nastgpitaby wskutek nagtego zrealizowania sie danego zdarzenia.
Poziom podstawowych $rodkéw wtasnych (Basic Own Funds - BOF) jest okreslony
jako réznica miedzy aktywami a zobowigzaniami (aktywa netto). Zobowigzania nie
obejmujg zobowigzan podporzadkowanych®. Schemat wyznaczania wymogu kapita-
towego metoda scenariuszowa przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Schemat wyznaczania wymogu kapitalowego metoda scenariuszowa

Bilans przed zrealizowaniem sie Bilans po zrealizowaniu sig
zdarzenia zdarzenia

Aktywa
netto

Aktywa netto
Zobowigzania
Zobowigzania

N J
Y

Aktywa Wymég
netto Aktywa netto kapitatowy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Wykorzystanie testéw stresu w procesie nadzoru nad zaktada-
mi ubezpieczen, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 52-53.

Ponadto, scenariusze sa przeprowadzane przy zatozeniu, Ze zmiana czynnika ry-
zyka zachodzi w petnej wysokoS$ci w ostatnim dniu okresu, na ktéry przeliczany
jest kapitatowy wymog wyptacalnosci i jest dokonywana ocena natychmiastowego
wptywu czynnika ryzyka na sytuacje finansowa zaktadu ubezpieczen. Ocena skut-
koéw realizacji poszczegdlnych rodzajow ryzyka jest przeprowadzana niezaleznie
od pozostatych rodzajéw ryzyka, a nie tacznie (szoki zachodza niezaleznie).

Modut ryzyka rynkowego wyznaczanego wedtug formuty standardowej SCR sktada
sie z nastepujgcych podmodutéw (rodzajow) ryzyka:

winien odzwierciedla¢ strukturalne niedopasowanie aktywow i zobowigzan, w szczegélnosci odno-
$nie do czasu ich trwania (duracji).

Specyfikacja techniczna EIOPA w okresie przygotowawczym (czes¢ I) (EIOPA-BoS-14/046), European
Insurance and Occupational Pensions Authority, kwiecien 2014, s. 164 (ttumaczenie UKNF na jezyk
polski).
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Rysunek 2. Podmoduty ryzyka rynkowego
|
I I I I I I
Stopy » Cen Spreadu Koncentracji
procentowej Cen akdji nieruchomosci kredytowego aktywow Walutowe

Zrédto: opracowanie whasne.

i jest wyznaczany wedtug nastepujacego wzoru:

SCRypowe =/ 21, (Macierz, ;- SCR;- SCR; ),

gdzie:

SCR,kowe ~ Wymog Kapitatowy dla ryzyka rynkowego,
SCR;, SCR; - odpowiednie moduty ryzyka rynkowego,

Macierz, ;- macierz zaleznosci zdefiniowana ponizej.

Tabela 1. Macierz zaleznosci dla poszczegolnych podmodutéow ryzyka rynkowego

Ryzyko Ryzyko
Ryzyko Ryzyko R}tzyko cen spreadu koncen- Ryzyko
stopy pro- " nierucho- ..
. | cen akcji L . kredyto- tracji walutowe
centowej mosci ,
wego aktywow
Ryzyko
stopy pro- 1 A A A 0 0,25
centowej
Ryzyko A 1 0,75 0,75 0 0,25
cen akcji
Ryzyko cen
nierucho- A 0,75 1 0,5 0 0,25
mosci
Ryzyko
spreadu A 0,75 0,5 1 0 0,25
kredyto-
wego
Ryzyko
koncentracji 0 0 0 0 1 0
aktywow
Ryzyko 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1
walutowe

Zrédto: Art. 164 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II).
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Parametr A wynosi 0, wowczas gdy wymog kapitatowy dla ryzyka rynkowego zwia-
zany jest ze wzrostem struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka,
w przeciwnym przypadku parametr A wynosi 0,5.

2. Wymog kapitalowy SCR wedtug formuly standardowej
dla stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej oznacza wrazliwo$¢ wartosci aktywéw, zobowigzan
i instrumentéw finansowych na zmiany w strukturze terminowej stép procento-
wych lub wahania zmienno$ci stép procentowych. W celu wyznaczenia wymogu
kapitatowego dla ryzyka stopy procentowej wedtug formuty standardowej oblicza-
na jest strata/zysk jaka zaktad ubezpieczen poniesie zaréwno na skutek wzrostu,
jak i spadku stép procentowych, zgodnie z zadanymi scenariuszami. Wyznaczone
strata/zysk odzwierciedlajag zmiane wartoS$ci zaréwno dla aktywéw, jak i rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych. Za wymog kapitatowy w podmodule ryzyka stopy
procentowej przyjmuje sie wieksza strate, spo$rdd scenariuszy wzrostu oraz spad-
ku struktury terminowej podstawowej stopy procentowej wolnej od ryzyka, co po-
kazuje tabela 2.

Tabela 2. Metodyka wyznaczania wymogu kapitalowego SCR dla ryzyka stopy procentowej
wedtug formuly standardowej

Ryzyko | Scenariusz wrazz opisem Formuta

3, SCR

SCRSp = maX{Zi SCR gp(spadek]i}’

Sp(wzrost)i;
gdzie:
SCRSP - wymdg kapitatowy dla ryzyka stopy pro-
centowej,
Ryzyko e Wzrost/ spadek. bazowej S CRSp(Wmst) .- wymog kapitatowy dla ryzyka stopy
stopy pro- |  struktury terminowej procentowej zwiagzany ze wzrostem struktury
centowej wolnej od ryzyka. terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka
dla danej waluty i,
SCRSP(Spadek)i - wymog kapitatowy dla ryzyka stopy
procentowej zwigzany ze spadkiem struktury termi-
nowej stopy procentowej wolnej od ryzyka.

W podmodule ryzyka stopy procentowej uwzglednia sie m.in. nastepujace rodzaje
instrumentéw finansowych: obligacje, pozyczki (w tym transakcje BSB), depozyty
(w tym depozyty O/N), inwestycje w formie funduszy dtuznych (a takze czesci dtuz-
ne funduszy mieszanych) czy dtuzne instrumenty pochodne (IRS, CIRS). W przy-
padku inwestycji w formie funduszy wymoég SCR powinien by¢ wyznaczony na pod-
stawie kazdego aktywa lezacego u podstaw danego funduszu (metoda oparta na
ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko (look-through approach - LTA)).
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W ryzyku stopy procentowej przeprowadza sie dwa szoki (gérny oraz dolny), kto-
rych warto$ci uzaleznione sg od termindw zapadalnos$ci przeptywoéw pienieznych.

Tabela 3. Wartosci szokow dla ryzyka stopy procentowej

Termin
zapadal- <1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
nosci

Wzrost 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,64 | 0,59 | 0,55 | 0,52 | 0,49 | 0,47 | 0,44 | 0,42

Spadek 0,75 |/ 0,75 | 0,65 | 0,56 | 0,50 | 0,46 | 0,42 | 0,39 | 0,36 | 0,33 | 0,31

Termin
zapadal- 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 | =>90
nosci

Wzrost 039 037|035 034|033 031|030 029 | 027 | 0,26 | 0,20

Spadek 0,30 | 0,29 | 0,28 | 0,27 | 0,28 | 0,27 | 0,28 | 0,28 | 0,28 | 0,29 | 0,20

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: art. 166 i 167 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyj-
nej (Wyptacalno$¢ II).

W przypadku zastosowania szoku gérnego wzrost podstawowej stopy procento-
wej wolnej od ryzyka w dowolnym terminie zapadalnosci wynosi co najmniej jeden
punkt procentowy. Dla szoku dolnego w przypadku ujemnych podstawowych stop
procentowych wolnych od ryzyka spadek stép procentowych wynosi zero.

Dla terminéw zapadalno$ci nieokre$lonych w tabeli 3. nalezy zastosowac inter-
polacje liniowa. Tabela 4. przedstawia przyklad interpolacji liniowej szokéw dla
wzrostu oraz spadku stopy procentowej dla terminéw zapadalnosci od 2 do 4 lat.
W przyktadzie przyjeto, ze szoki wzrostu oraz spadku stopy procentowej bedg in-
terpolowane tak, aby otrzymac kwartalne terminy zapadalno$ci.

Tabela 4. Przyklad interpolacji liniowej dla szokéw dla ryzyka stopy procentowej

Termin = |, 225 | 25 | 275 3 325 | 35 | 375 4
zapadalnosci
Warost 07 | 0685 | 067 | 0655 064 | 06275 0615 | 06025 0,59

Spadek 0,65 | 0,6275 | 0,605 | 0,5825 | 0,56 | 0,545 | 0,53 0,515 0,5

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Przy przeprowadzaniu dolnego oraz gérnego szoku stosuje sie podstawowe struk-
tury terminowe stopy procentowej wolnej od ryzyka (Basic Risk Free Rate - BRFR)
dla poszczegdlnych walut. W celu okreslenia BRFR dla waluty PLN wykorzystuje
sie strukture terminowa stop procentowych z korektg z tytutu ryzyka kredytowego
wyznaczong i publikowang przez EIOPA w cyklach miesiecznych. Dla waluty PLN do
wyznaczania podstawowej struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ry-
zyka EIOPA stosuje rentownosci polskich obligacji rzgdowych (0#PLXZ=R) o termi-
nie zapadalnosci do 10 lat, z gtebokiego, ptynnego i przejrzystego rynku z korekta
z tytutu ryzyka kredytowego (Credit risk adjustment - CRA) wynoszacg 10 punktow
bazowych.

Tabela 5. Podstawowa struktura terminowa stopy procentowej wolnej od ryzyka dla PLN
na 31 maja 2023 r. dla tenora od 1 do 20 lat

Termin =, 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zapadalnosci
Stopa
procentowa | 587 | 579 | 577 | 578 | 579 | 581 | 583 | 585 | 588 | 590
(%)
Termin = 10 1 42 13 | 14 | 15 | 16 | 17 | 18 | 19 | 20
zapadalnoSci
Spadek (%) | 590 | 589 | 586 | 582 | 577 | 572 | 567 | 562 | 556 | 551

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-free-in-
terest-rate-term-structures_en.

Zmienione (po przeprowadzeniu gérnego oraz dolnego szoku) struktury termino-
we stopy procentowej wolnej od ryzyka wyznacza sie poprzez: 1) dla szoku goér-
nego dodanie do podstawowej struktury terminowej stopy procentowej wolnej
od ryzyka sktadnika max(0,01; BRFR * Szokgdmy), 2) dla szoku dolnego odjecie od
podstawowej struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka odjemnika
(BRFR * szoky,,,) w przypadku gdy BRFR < 0, gdzie szok ., i szok,,, sa okreslone
zgodnie z tabela 3.

orny dolny

2.1. Dtuzne papiery wartoSciowe

W celu zobrazowania metodyki wyznaczania wymogu SCR dla ryzyka stopy procen-
towej postuzono sie przyktadem dla kwotowanych (mark-to-market) dtuznych pa-
pieréw wartosciowych (m.in. obligacji), dla ktérych nalezy wyznaczy¢ ich wartos¢
rynkowa przy zatozeniu zmienionej (po zastosowaniu gérnego oraz dolnego szo-
ku) struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka. Szoki dla obligacji
wycenianych mark-to-market mozna zobrazowac¢ nastepujaco: poszukuje sie takiej
wartosci spreadu S, aby:



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

CF,
MVong = 2., (1+BRFR,+S)"’

gdzie:

MV, ., - warto$¢ rynkowa dtuznego papieru warto$ciowego,

CF, - przeptyw pieniezny w okresie ¢,

BRFR, - podstawowa struktura terminowa stopy procentowej wolnej od ryzyka,
S - odpowiedni spread.

Wéweczas po szoku otrzymuje sie nastepujacg warto$¢ dtuznego papieru wartoscio-

wego.
CE,

t

szok —
MViGa =2, (1+BRFR, (1 +szok,)+S)"’

gdzie:
MV$Zk, — warto$¢ dtuznego papieru warto$ciowego po szoku,
szok, - odpowiedni szok (goérny/dolny) dla ryzyka stopy procentowe;j.

W przypadku obligacji cena kwotowana (zwana ceng czysta) na ogot nie jest tozsa-
ma z ceng rozliczeniowa. Aby uzyska¢ cene rozliczeniowa (zwang ceng brudna), do
ceny czystej trzeba doda¢ kwote narostych odsetek. Warto$¢ obligacji stanowi wiec
sume zdyskontowanych strumieni przychod6éw pienieznych, przy zatozeniu zmie-
nionej struktury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka, otrzymywanych
w przysztosci z tytutu posiadania obligacji, ktore to strumienie pieniezne stanowia
kupony odsetkowe oraz kwota uzyskana z tytutu wykupu obligacji. W celu oblicze-
nia wartosci aktywow po zajsciu danego szoku mozna zastosowac¢ metode zdyskon-
towanych przeptywoéw pienieznych (metode DCF). W metodzie DCF warto$¢ obli-
gacji jest suma obecnej wartosci przeptywoéw pienieznych, ktére inwestor otrzyma
w czasie posiadania obligacji; innymi stowy, przeptywy pieniezne sa zdyskontowa-
ne, czyli przeliczone na moment dokonywania wyceny. Wobec powyzszego:
Ct

—_ n
Pl

gdzie:

P - warto$¢ obligacji otrzymana w wyniku wyceny,

C, - przeptyw pieniezny z tytulu posiadania obligacji, uzyskany w okresie t posia-
dania obligacji,

n - liczba okreséw posiadania obligacji,

r — wymagana stopa dochodu okreslona w skali okresu ptatnosci odsetek.

Przeprowadzajgc szok gorny oraz dolny, wyznacza sie efekt wzrostu i spadku struk-
tury terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka na warto$¢ obligacji poprzez
zastosowanie odpowiednich szokéw tylko do podstawowej struktury terminowej
stopy procentowej wolnej od ryzyka pozostawiajac spready ponad stope procento-
wa w niezmienionej formie.

Przy przeprowadzaniu szoku dla ryzyka stopy procentowej dla obligacji o zmien-
nym oprocentowaniu mozna zastosowac efektywny sposéb mapowania instru-
mentéw o zmiennym oprocentowaniu, w ktérym papier warto$ciowy o zmiennym
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oprocentowaniu ptacacy (np. WIBOR + marza) zostat sprowadzony do przeptywu
pienieznego zloZonego z pierwszego znanego kuponu i nominatu stojagcego w da-
cie najblizszego kuponu (papier wartosciowy o zmiennym oprocentowaniu zostat
zamieniony w inwestycje, ktéra pézniej byta rolowana)®. Spos6b mapowania prze-
ptywéw pienieznych zostat opisany w dokumencie technicznym modelu szacowa-
nia ryzyka rynkowego, zwanym RiskMetrics, opracowanym przez J.P. Morgan oraz
Reuters.

W metodzie mapowania przeptywéw pienieznych papiery warto$ciowe o statym
dochodzie sg przedstawiane jako przeplywy pieniezne z ustalonymi przysztymi
strumieniami ptatno$ci. W praktyce jest to réwnoznaczne z dekompozycja obligacji
w strumien instrumentéw zerokuponowych. Metoda mapowania przeptywoéw pie-
nieznych traktuje wszystkie przeptywy oddzielnie.

Rozwazmy hipotetyczng obligacje z cena nominalng ré6wng 100, terminem zapadal-
nosci 4 lata oraz rocznym kuponem wynoszacym 5%. Obligacja zostata zakupiona
w dacie t = 0, natomiast odsetki ptatne sg na poczatku kazdego roku. Przeptywy
pieniezne obligacji w rozwazanym przyktadzie moga by¢ przedstawione jako prze-
ptywy z czterech obligacji zerokuponowych o terminach zapadalnosci 1, 2, 3 oraz
4 lata.

W przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu znany jest pierwszy kupon
oraz cena nominalna ptacona na koniec trwania obligacji, natomiast nie sg znane
przepltywy pieniezne z przysztych kuponéw, jednakze metoda mapowania przepty-
wow pienieznych pozwala na oszacowanie tych przysztych ptatnosci'®.

Jesli dysponujemy cenami obligacji zerokuponowych, mozna obliczy¢ stopy termi-
nowe definiowane w dacie ¢, jako f,(j, k). Stope terminowg mozna ustali¢ na date t
dla zadtuzenia zaciggnietego w dacie j = t i wymagalnego w dacie k = j. Stopa ter-
minowa obowiazujaca miedzy dwiema datami przysztymi j i k, gdzie k = j, jest to
aktualnie uzgodniona stopa, wedtug ktérej w dacie j zostanie udzielona (lub zacia-
gnieta) pozyczka z terminem zapadalnos$ci w dacie k.

Rozwazmy nastepujacy przyktad. Zastanawiamy sie nad zainwestowaniem 1 PLN
w dacie t wedtug stopy spot Ve aby w dacie j otrzymac (1 + y]._t)f‘f. Nastepnie wpty-
wy sprzedajemy na termin w dacie j wedtug stopy terminowej f,(j, k), zeby w dacie k
otrzymac (1 + y]._t)f‘f “ (1 + £,(j, k). Alternatywnie mozemy zainwestowa¢ w da-
cie t wedtug stopy spot y,_,, aby w dacie k otrzymac¢ (1 +y,_)*"*. Wobec powyzszego
otrzymujemy zalezno$¢:

(L+ype) (L £GR)T = (1 4y,

z ktorej mozna wyznaczyC stope terminowa f(j, k).

Aneks do Specyfikacji technicznej dotyczqcej zasad wyceny i wyznaczania wymogow kapitatowych
w okresie przygotowawczym do Wyptacalnosé Il (Ustalenia dla krajowych zaktaddéw ubezpieczen i za-
ktadow reasekuracji), Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, maj 2014, s. 26.

10 ] PMorgan/Reuters, RiskMetrics" - Technical Document, New York, 17 December 1996, s. 109.
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(1 +y]._t) (1+£(j ,k))kf—(l V)t
(

(1+£(jik)) =

1
k- ((1 +yk_t)k‘f)k—j

(1+£ (k) = Loy, ,zat k # ]
1
i (1 +yk—t)k_t ke
k)= -1,
kO ((“J’H)] ) '

Wobec powyzszego stopa terminowa w dacie t dla okresu rozpoczynajacego sie
w dacie j = 1 i konczacego sie w dacie k = 2 wynosi:

(1 +y2_t)2’t

_ _1:
(1 +-y1—t)1 t

£(1,2)=

a platnos$¢ z przysztego kuponu w dacie k = 2 réwna jest P - ft[l 2). Wyznaczajac

> . P-£f(1,2)
warto$¢ obecng powyzszej piatnosa, skorzystamy ze wzoru

(1+y B )2 t’
% -1 otrzymamy: o

podsta-
wiajac za £(1, 2)=

(1 +y1)
P.((1+yz_t)2‘t_1). 1 _ P P
(1 +y1_t)1—t (1 +y2_t)2—t (1 +y1—t)1_t (1 +y2—t)2_t

Z powyzszego rownania wynika, zZe oczekiwane ptatnosci kuponéw obligacji moga
by¢ zapisane za pomocg znanych kuponéw obligacji zerokuponowych, co powodu-
je, iz cena obligacji o zmiennym oprocentowaniu i terminie zapadalnosci 4 lata be-
dzie wynosita:

P = P-y, . P‘f(l,Z) N P-f(2,3) . P.f(3’4) . p
obioee = (e, ) Loy P (Lo P (o)™ (T )™

=Py1+<P_P)+<P_P>+
Ty )™ ()™ Ty )7 ()™ (Tt

P P p P
¥ - + = (1+
(™~ ™) Gy o (191,

gdzie:

y, - stopa procentowa, od ktérej wyznacza si¢ oprocentowanie obligacji zmienno-
kuponowej,
Y, — stopa spot obowigzujaca w okresie 1 - ¢.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Przeptyw pieniezny z obligacji zmiennokuponowej wyznaczany na okres t wynosi
(1 +y,). Zatem przeptyw pieniezny z obligacji zmiennokuponowej mozna potrakto-
wac jako przeptyw pieniezny z obligacji zerokuponowej z terminem zapadalno$ci
1 - t. Zauwazmy, ze w przypadku, gdyby przeptywy pieniezne byly wyznaczane na
okres t = 0, a nie na okres t, wowczas przeptyw pieniezny bytby réwny cenie nomi-
nalnej P.

Potwierdzenie powyzszych formut zostato przedstawione takze na przykladzie
liczbowym!!'. W przyktadzie zalozono, ze znane sg wartoéci zmiennych stép pro-
centowych w poszczeg6lnych okresach t.

Tabela 6. Dane wejsciowe do wyceny obligacji o zmiennym kuponie

Dane wejsSciowe

Cena nominalna 1000 PLN
Oprocentowanie ostatniego kuponu 5,00%
Termin wykupu obligacji 5 lat
Okres bazowy 1 rok
Wartos¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t = 1 4,00%
Warto$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie ¢t = 2 5,00%
Wartos$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t = 3 5,50%
Warto$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t = 4 6,00%
Warto$¢ zmiennej stopy procentowej w okresie t =5 6,25%

Zrédto: opracowanie whasne.

Ze wzgledu, Ze obligacje zmiennokuponowe sg mato wrazliwe na zmiany stép pro-
centowych, zaktady ubezpieczenn moga zastosowac¢ zasade proporcjonalnosci po
zweryfikowaniu, czy uproszczone obliczenia sg proporcjonalne do charakteru, skali
i ztozono$ci ryzyka zwigzanego z ekspozycja zaktadu na obligacje zmiennokupono-
we. W opinii autorki uproszczone obliczenia mozna uzna¢ za odpowiednie w sto-
sunku do charakteru, skali i ztozonosci ryzyka stopy procentowej w sytuacji, gdy
zastosowanie uproszczenia nie prowadzi do znieksztatcenia kapitatowego wymogu
wyptacalnosci, ktére mogtoby wptynac na proces decyzyjny lub ocene uzytkownika
informacji zwiazanych z kapitatowym wymogiem wyptacalnosci SCR wyznaczo-
nym wedtug formuty standardowe;.

11 Przyktad zostal opracowany na podstawie pliku Excel udostepnionego na stronie internetowej
http://breakingdownfinance.com/finance-topics/bond-valuation/floating-rate-bond-valuation/.
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Tabela 7. Wycena obligacji o zmiennym kuponie metoda DCF

Obliczenia, gdy znane sa wartosci przyszlych zmiennych stép procentowych

Okres t 1 2 3 4 5
Zmienna stopa
procentowa (%) * 5 550 6 6.25
. 0,

Przeplyw 1000 - 5% 1000-5,5% | 1000 - 6% 1000 6,25%

Lo 1000 5% =50 +1000
pieniezny (CF) =50 =55 =60 -10625

K 50 50

Zdyskontowany | 77 ey | (T 4%)(1+5%) | 47,4 49,1 8189
CF* (DCF) =48,1 =458
Wartos$¢ obligacji
= suma DCF 1010

* Sposob wyznaczania DCF zostal przedstawiony dla okreséw t = 1 oraz t = 2.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 8. Wycena obligacji o zmiennym kuponie metoda mapowania przeplywéw pienieznych

Obliczenia przy zastosowaniu metody mapowania przeplywéw pienieznych
Wartos¢ kuponu 50
Cena nominalna 1000
Przeplyw pieniezny (CF) 1050
1050
R -1010
Wartos¢ obligacji (1+4%)

Zrédto: opracowanie wiasne.

2.2. Rewizja metodyki stopy procentowe;j

W wyniku trwajacego obecnie przegladu systemu Wyptacalno$¢ Il nastapi zmiana
sposobu kalibracji szokéw struktury terminowej stép procentowych w ryzyku sto-
py procentowej'?. Nowa kalibracja pozwala na odpowiednie dopasowanie szokéw

12" Zmiana w scenariuszu ma zwigzek z pracami Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczer i Pracow-
niczych Programéw Emerytalnych (dalej: EIOPA) dotyczacego przegladu systemu Wyptacalno$¢ IL.
Prace obejmowaty modyfikacje w sposobie obliczania wymogéw kapitatowych z tytutu ryzyka stopy
procentowej w formule standardowej. Szczegétowe informacje znajduja sie na stronie internetowe;j
EIOPA m.in. w sekcji poswieconej Opinion on the 2020 review of Solvency II: https://www.eiopa.
europa.eu/content/opinion-2020-review-of-solvency-ii_en
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do obserwowanej sytuacji rynkowej. Zamiast obliczania wymogéw kapitatowych
na podstawie szokow i zatozen z art. 166 ust. 1-2 oraz art. 167 ust. 1-2 rozporza-
dzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzu-
petniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w spra-
wie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyptacalnos$c 1) z pézn. zm. nalezy wykorzysta¢ po dwa parametry szokéw gor-
nego i dolnego:

e sY1ipY - parametry szoku gérnego (wzrostu stop procentowych),

*  Suiown 1 Dgown — Parametry szoku dolnego (spadku stop procentowych).

Zaréwno w przypadku scenariusza wzrostu stop procentowych, jak i w przypadku
scenariusza spadku stop procentowych warto$¢ podstawowych stép procentowych
wolnych od ryzyka w danej walucie dla terminu zapadalno$ci m po szoku nalezy
obliczy¢ zgodnie ze wzorem:

r(m)po szoku = r(m)*(1+s(m)szok) + b(m)szok,

gdzie:

r(m) - to warto$¢ podstawowej stopy procentowej wolnej od ryzyka w tej walucie
w terminie zapadalno$ci m,

r(m)po szoku - to warto$¢ podstawowej stopy procentowej wolnej od ryzyka w tej
walucie w terminie zapadalno$ci m po szoku,

s(m)szok oraz b(m)szok - to warto$¢ parametrow szoku w terminie zapadalno$ci m
(nalezy wybra¢ odpowiednie parametry - z indeksem up w przypadku szoku gor-
nego i down w przypadku szoku dolnego).

Nalezy podda¢ szokom catg podstawowg strukture terminowa stopy procentowej
wolnej od ryzyka, takze w przypadku warto$ci ujemnych, co oznacza, Ze na potrze-
by szokdéw scenariuszowych zatozenie z art. 167 ust. 2. rozporzadzenia delegowa-
nego przestaje obowigzywac.

2.3. Metoda oparta na ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko

W przypadku ryzyka rynkowego wymog kapitatowy SCR powinien by¢ wyznaczo-
ny na podstawie kazdego aktywa lezacego u podstaw przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania (collective investment undertakings) i innych inwestycji w formie fun-
duszy (metoda oparta na ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko (look-through ap-
proach - LTA)). Ponadto, metode LTA stosuje sie m.in. do po$rednich ekspozycji na
ryzyko rynkowe, innych niz ekspozycje wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwe-
stowania i innych inwestycji w formie funduszy. Metoda LTA nie ma zastosowania
do inwestycji w podmioty powigzane w rozumieniu art. 212 ust. 1 lit. b) i art. 212
ust. 2 dyrektywy 2009/138/WE.

W przypadku, gdy metoda LTA nie moze zosta¢ zastosowana do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania i innych inwestycji w formie funduszy, wéwczas wymog
kapitatowy SCR moze zosta¢ wyznaczony na podstawie docelowej alokacji bazo-
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wych aktywow, z ktorych sktada sie dane przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowa-
nia lub fundusz pod warunkiem, ze zaktad ubezpieczen ma dostep do ww. docelowej
alokacji aktywo6w na takim poziomie szczegotowosci, aby umozliwit odpowiednie
wyznaczenie poszczegolnych podmodutéw wymogu SCR wedtug formuty standar-
dowej. Ponadto, zaktad ubezpieczen powinien zapewnic, ze te bazowe aktywa sg za-
rzadzane zgodnie z docelowg alokacjg aktywoéw. Dla celow ww. kalkulacji mozliwe
jest wykorzystanie metody grupowania danych (data groupings), pod warunkiem,
zZe jest ona wykorzystywana w sposob ostroznosciowy i zostata zastosowana do nie
wiecej niz 20% catej wartos$ci aktywdéw zaktadu ubezpieczen. Jezeli dla ryzyka sto-
py procentowej oraz spreadu kredytowego metoda grupowania danych jest oparta
na podstawie czasu trwania (duracji) danych lokat, woéwczas zaktad ubezpieczen
zapewnia, ze metoda LTA zostata zastosowana w sposéb ostrozny. Natomiast, jezeli
metoda grupowania danych zostata zastosowana pomiedzy réznymi stopniami ja-
kosci kredytowej, wowczas zaktad ubezpieczen zapewnia, ze stopnie jakos$ci kredy-
towej zostaty przyporzadkowane do danej grupy w sposdb ostrozny.

2.4. Przyktad zastosowania metody grupowania danych

Zatozenie: zaktad ubezpieczen posiada 40% catej warto$ci swoich aktywow w czte-
rech odrebnych funduszach inwestycyjnych zarzadzanych przez rézne towarzystwa
funduszy inwestycyjnych. Kazde z towarzystw funduszy inwestycyjnych przedto-
zyto informacje dotyczace najwiekszych pojedynczych kontrahentéw w kazdym
funduszu w taki sposéb, aby 50% aktywow wszystkich czterech funduszy byto
poddanych petnej metodzie LTA. Wobec powyzszego zostat spetniony warunek, aby
metoda LTA zostata zastosowana do nie wiecej niz 20% wartoSci aktywow zaktadu
ubezpieczen.

Z informacji przedtozonych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych o najwiek-
szych pojedynczych kontrahentach zaktad ubezpieczen wyodrebnit dwéch kontra-
hentéw n,. Dla pozostatych 20% aktywéw funduszy zaktad ubezpieczen zastosowat
grupowanie ze wzgledu na stopnie jakosci kredytowej tak, aby zadna z wymienio-
nych grup nie zawierata kontrahentéw n,. Nastepnie zaklad ubezpieczen potaczyt
wyodrebnione grupy z najwigkszymi kontrahentami n; wyodrebnionymi z fundu-
szy oraz kontrahentami spoza funduszy. Na przyktad, jezeli jednym z najwiekszych
pojedynczych kontrahentéw n, jest Bank Z o stopniu jakosci kredytowej rownym 2,
a jedng z wyodrebnionych grup stanowia podmioty o stopniu jakosci kredytowej
rownym 2, wowczas ekspozycja wobec catej grupy powinna zosta¢ dodana do eks-
pozycji wobec pojedynczego kontrahenta jakim jest Bank Z. Przyktad grupowania
danych przedstawiono takze na rysunku 3.
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Rysunek 3. Grupowanie danych w metodzie LTA

AKTYWA

A

F; - fundusz
inwestycyjny

60% AKTYWOW

G; - grupa aktywow

n’,: - ekspozycja j
wobec kontrahenta i

Fi+F,+F;+F,=40% Aktywdw,

ni + n% + né + n% = 50% Aktywow wszystkich funduszy,

G, + G, + Gy < 20% Aktywow,

n{ - ekspozycje wobec banku Z o stopniu jakosci kredytowej = 2,

G4 - grupa aktywdéw o stopniu jakosci kredytowej = 2.

Ostateczne grupowanie

: F;-fundusz
Gy G inwestycyjny
| AKTYWA G; - grupa aktywow

G n’,: - ekspozycja j
g wobec kontrahenta i

Zrédto: opracowanie wtasne.

W przypadku ekspozycji zaktadu ubezpieczen wobec funduszy, metoda LTA jest
stosowana takze do ekspozycji wobec funduszy pienieznych (money-market funds).
Zaktady ubezpieczen posiadajace ekspozycje wobec funduszy powinny uwzglednié¢
w wyznaczaniu wymogu kapitatowego wszystkie istotne rodzaje ryzyka, na ktore
narazony jest fundusz, tzn. przeprowadzi¢ odpowiednia liczbe iteracji metody LTA,
np. gdy fundusz inwestycyjny inwestuje w inny fundusz itd. W przypadku, gdy za-
ktad ubezpieczen inwestuje w nastepujace rodzaje nieruchomosci:

e grunty, budynki, budowle, prawo wieczystego uzytkowania gruntu,
e nieruchomosci posiadane dla wtasnych potrzeb zaktadu ubezpieczen,

wdwczas nieruchomosci te powinny by¢ uwzgledniane w module ryzyka cen nieru-
chomosci, natomiast:
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¢ inwestycje w akcje: 1) firm, ktére odpowiedzialne sg wytacznie za zarzadza-
nie nieruchomosciami, 2) firm, ktére inwestuja w budowe nieruchomosci lub
3) firm, ktére zajmujg sie podobng dziatalnos$cia powinny by¢ uwzgledniane
w ryzyku cen akgji'?,

2.5. Przewidywany wptyw zmiany wskaznika WIBOR
na WIRON na dziatalno$¢ zaktadéw ubezpieczen

Potencjalny wptyw zmiany wskaznika WIBOR na WIRON odnos$nie do dziatalnosci
zaktadow ubezpieczen moze by¢ nastepujacy:

* wplyw na wyptacalno$¢: ryzyko zmiany wyceny instrumentéw finansowych
moze spowodowac zmiany warto$ci aktywow netto w bilansie ekonomicznym,
a tym samym Srodkéw wiasnych i samego wspétczynnika wyptacalno$ci zakta-
doéw ubezpieczen;

e produkty ubezpieczeniowe: brak materialnego wptywu na konstrukcje ochron-
nych produktéw ubezpieczeniowych oraz produktéw ubezpieczeniowych o cha-
rakterze inwestycyjnym, natomiast istnieje mozliwo$¢ wptywu zmiany wskaz-
nika referencyjnego na zmiane wyceny jednostek funduszy inwestycyjnych
wchodzacych w sktad aktywéw UFK;

+ maksymalna stopa techniczna: potencjalny wplyw na wartos$¢ stopy technicznej
wykorzystywanej do kalkulacji warto$ci rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
wedtug Polskich Standardéw Rachunkowosci;

e przejscie na wskaznik WIRON moze wymaga¢ zmiany zapiséw Ogoélnych Wa-
runkéw Ubezpieczenia (OWU);

e systemy IT: zaktady ubezpieczen beda musialy dostosowa¢ wtasne systemy IT
do proponowanych zmian.

Podsumowanie

W systemie Wyptacalnos¢ Il zaktady ubezpieczen sa zobowigzane posiadac efek-
tywny system zarzadzania ryzykiem obejmujacy strategie, procesy i procedury
sprawozdawcze konieczne do okreslenia, pomiaru i monitorowania ryzyk, na ktére
sa lub mogg by¢ narazone. Efektywne zarzadzanie ryzykiem, w tym ryzykiem stopy
procentowej, powinno by¢ powigzane z wdrozonymi przez zaktad ubezpieczen za-
sadami tadu korporacyjnego, opierac sie na wspolnej swiadomosci ryzyka, systemie
limitéw oraz dokumentacji dotyczacej ryzyka. Ponadto system Wyptacalno$¢ I1 wy-
musza na zaktadach ubezpieczen skupienie coraz wiekszej uwagi na zagadnieniu
zarzadzania kapitatem. Szczeg6lng uwage zaktad ubezpieczen powinien poswieci¢
ocenie wewnetrznych potrzeb kapitatowych odnosnie do ryzyka oraz zapewnieniu,
ze zaktad spetnia regulacyjne wymogi wyptacalnosci. Nie ulega watpliwosci, ze kra-

13 Na podstawie: Wytyczne dotyczqce metody opartej na ocenie ze wzgledu na pierwotne ryzyko (EIOPA
-B0S-14/171 PL), European Insurance and Occupational Pensions Authority.
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jowy rynek ubezpieczen stopi w obliczu wielu wyzwan i zmian w zakresie ryzy-
ka stopy procentowej. Z drugiej strony wymog kapitatlowy oparty na ryzyku oraz
wymagania dotyczace zarzadzania ryzykiem, w tym ryzykiem stopy procentowej,
w zaktadzie ubezpieczen, wynikajace z systemu Wyptacalnos¢ II, powoduja znacz-
ng poprawe zabezpieczenia intereséw konsumentéw, ale tez wymagaja od zakta-
dow ubezpieczen efektywnego zarzadzania kapitatem poprzez optymalizacje wy-
korzystania kapitatu, co moze by¢ wynikiem analizy struktury lokat czy tez zmiany
konstrukcji produktéw oferowanych przez zaktady ubezpieczen.

Intencja autorki byto przyblizenie czytelnikom ryzyka stopy procentowej w dzia-
talnos$ci zaktadow ubezpieczen, w szczegdlnosci w zakresie metodyki wyznaczania
wymogu SCR dla ryzyka stopy procentowej wedtug formuty standardowej oraz pla-
nowanej jej rewizji, jako wyzwania, ktéremu muszg sprosta¢ zaktady ubezpieczen
w Unii Europejskiej. Przedstawione w niniejszym artykule informacje z pewno-
$cig nie wyczerpuja tematu. Obecnie trwajacy przeglad systemu Wyptacalnos¢ 11
jest procesem dynamicznym, ktéry wymaga pracy zespotowej zar6wno po stronie
przedstawicieli europejskiego rynku ubezpieczen, jak i organéw nadzoru. Sytuacja
ta powinna sktania¢ zaktady ubezpieczen do efektywnego zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej, dbatosci o zapewnienie rentowno$ci dziatalnosci oraz do posia-
dania odpowiednich buforéw kapitatowych.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie genezy oraz przebiegu kryzysu ptynnos$ci w marcu
2023 r, jaki dotknat amerykanskie banki swiadczace ustugi podmiotom operujgcym na ryn-
ku nowoczesnych technologii, i ktdry nastepnie objat szwajcarski bank Credit Suisse. W arty-
kule przedstawiono charakterystyke bankéw oraz dziatania podjete przez organy safety net,
w tym opis nowych rozwigzan ptynnosciowych wypracowanych w celu rozwigzania proble-
mu. Wraz z nieustannym rozwojem gospodarki i pojawianiem sie w niej nowych, nierozpo-
znanych jeszcze w petni obszaréw prowadzenia pozabankowej dziatalno$ci gospodarczej,
jak np. obrdt aktywami cyfrowymi, powstaja w nich odrebne ryzyka, ktorych materializacja
moze nieoczekiwanie przenikna¢ przez granice systemu bankowego, i przez run na depozy-
ty wykreowac zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Silnym katalizatorem takich zjawisk sa
elektroniczne $rodki komunikacji i media spoteczno$ciowe. Doswiadczenia z marca 2023 r.
wskazuja, ze ostatecznie stabilizacje systemu gwarantuje bank centralny, a fiscal backstop
dla nadzwyczajnego wsparcia ptynnosciowego nie powinien by¢ ograniczany zbednymi wa-
runkami.
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Abstract

The aim of the article is to present the genesis and course of the liquidity crisis in March
2023, which affected American banks providing services to entities operating on the new
technology market, and which then covered the Swiss bank Credit Suisse. The article pre-
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sents the characteristics of banks and actions taken by safety net authorities, including new
facilities worked out to deal with liquidity problem. With the continuous development of the
economy and emergence of new, not yet fully explored areas of non-banking business acti-
vity, such as trading in digital assets, separate risks may arise, the materialization of which
may unexpectedly penetrate the banking system, and through the run on deposits may create
a threat to financial stability. Electronic means of communication and social media has be-
come a strong catalyst for such events. Experience from March 2023 shows that ultimately
the stabilization of the system is guaranteed by the central bank, and the fiscal backstop for
extraordinary liquidity assistance should not be limited by unnecessary conditions.

Keywords: central bank, liquidity, liquidity risk, emergency liquidity assistance, ELA, run on
deposits, restructuring, resolution

JEL Codes: E58, E63, GO1, G18, G21, G28, G33, H12, H32, H81, K23

Wprowadzenie

Doswiadczenia z globalnego kryzysu finansowego (GKF) z lat 2007-2012 spowo-
dowaty, ze problematyka zagrozenia upadto$cia instytucji finansowych stata sie
obszarem szczeg6lnego zainteresowania organéw odpowiedzialnych za stabilnos$¢
systemu finansowego (por. Dobrzanska, Michalewicz 2017). W wyniku inicjatyw
podjetych na szczeblu miedzynarodowym opracowano instrumenty, ktére umozli-
wiaja organom sieci bezpieczenstwa finansowego (safety net) rozwigzywanie pro-
bleméw jakie moga generowacé dla systemu finansowego i gospodarki wazne sys-
temowo instytucje finansowe, pozwalajac jednocze$nie na ograniczanie kosztéw
dziatan ponoszonych przez podatnikéw (por. Szczepanska, Zdanowicz, Dobrzanska,
2015). Od opublikowania podstawowych zatozen instrumentéw zarzadzania kry-
zysowego przez Financial Stability Board, bedacych konsekwencjami GKF, uptyneto
juz ponad 10 lat (por. Financial Stability Board 2010). Odpowiednie rozwiazania
byty sukcesywnie wdrazane w kolejnych latach w wiekszo$ci krajéw rozwinietych
i rozwijajacych sie (por. Financial Stability Board 2019), a narzedzia tzw. restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji (resolution) byty wykorzystywane wielokrotnie
w odniesieniu do bankéw majacych problemy zaréwno kapitatowe, jak i ptynno-
$ciowe (por. Kozinska i in. 2020).

Systemy spoteczno-gospodarcze, w tym bankowe, podlegaja nieustannym zmia-
nom. Niektdre z tych zmian wyprzedzaja regulacje prawne, a inne nastepuja w wy-
niku wdrazania odpowiednich norm prawnych. W szczeg6lnym stopniu dotyczy to
szeroko pojetego systemu finansowego i dziatajacych w jego ramach rynkow.

Bardzo istotnym uwarunkowaniem zmian w systemach finansowych staty sie tech-
nologie cyfrowe oraz cyfrowe kanaly komunikacji. Latwos¢ i szybkos¢ rozprze-
strzeniania informacji, czesto bez mozliwosci ich wiarygodnej weryfikacji, maja
wplyw na decyzje klientéw bankéw. Bioragc pod uwage wrazliwo$¢ deponentéw
na informacje o sytuacji bankéw, moze to prowadzi¢ do zachwiania zaufania co do
bezpieczenstwa powierzonych tym instytucjom Srodkéw, a nawet do wystapienia



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

efektu zarazania i rozlewania sie pierwotnie idiosynkratycznych probleméw na
szerszg skale. Jednym z przyktadéw takich proceséw byt ujawniony w amerykan-
skim sektorze bankowym w marcu 2023 r. kryzys ptynnosci, ktéry wymusit na re-
gulatorach podjecie natychmiastowych dziatan antykryzysowych. W nastepstwie
efektu zarazania w kilkudniowym okresie do podobnych dziatan antykryzysowych
regulatorow sektora bankowego i bankdéw centralnych doszto w Wielkiej Brytanii,
Niemczech i Szwajcarii.

Celem niniejszego opracowania jest charakterystyka proceséw utraty ptynnosci
przez kilka bankéw, ktére miaty miejsce w marcu 2023 r. w Stanach Zjednoczonych
i Szwajcarii oraz zwigzanych z tym dziatan organéw sieci bezpieczenstwa finanso-
wego, a takze sformutowanie wnioskéw na przysztos¢, ktére wynikaja z tych do-
Swiadczen.

1. Stany Zjednoczone
1.1. Przyczyny probleméw

Symptomem nadchodzgcych probleméw ptynnos$ciowych w sektorze finansowym
w USA byta sytuacja na rynku kryptowalut oraz upadek FTX, operatora elektronicz-
nej platformy obrotu kryptowalutami FTX.COM jesienig 2022 r. FTX zostata zato-
zona w 2019 r. przez bytego tradera z Wall Street, Sama Bankman-Frieda i bytego
pracownika Google Gary’ego Wanga. Spétka FTX zarejestrowana na Bahamach fi-
nansowatla sie gtéwnie w drodze pozyskiwania kapitatu (fundraising) od funduszy
inwestycyjnych podwyzszonego ryzyka (private equity/venture capital, PE/VC). Jej
kontrahentami byly osoby fizyczne, przedsiebiorcy oraz klienci instytucjonalni.
FTX oferowata wiele ustug finansowych, miedzy innymi emitowata wtasna krypto-
walute pod nazwg FTT. W 2019 r. przychody FTX wyniosty ok. 10 mln USD, podczas
gdy w 2021 r. byt to juz ok. 1 mld USD. FTX dokonywata akwizycji innych podmio-
tow dziatajgcych w branzy kryptowalut. Stawata sie coraz bardziej rozpoznawalna,
a jej warto$¢ rosta. Na poczatku listopada 2022 r. do branzowych mediéw przedo-
staly sie informacje, z ktérych wynikato, ze Alameda Research, spotka-siostra FTX,
posiada duze zaangazowanie w kryptowalute emitowang przez FTX. W reakcji na te
informacje pojawity sie kolejne o zamiarze sprzedazy catosci posiadanej FTT przez
najwieksza globalng gietde kryptowalut i jednoczesnie konkurenta FTX - Binance.
Spowodowato to gwattowny spadek ceny FTT, a klienci FTX zaczeli masowg wy-
przedaz cyfrowej waluty i wycofywanie swych srodkéw. Spétka prébowata rato-
wac kurs FTT, ale okazato sie, ze wbrew zapisom w systemach ksiegowych oraz
raportom kierowanym do organ6w publicznych, brakuje jej ok. 10 mld USD. Préby
pozyskania dodatkowego finansowania nie powiodty sie. 11 listopada 2022 r. FTX
oraz Alameda Research ztozyty wnioski o otwarcie postepowania upadtosciowego
na podstawie przepiséw The United States Bankruptcy Code.
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Z danych sprawozdan finansowych oraz ujawnionych w pdzniejszym okresie do-
kumentéw wynika, ze FTX dopuszczata sie licznych nieprawidtowos$ci w sposobie
zarzadzania. Niektore aktywa byly przypisane jednoczesnie do bilansu FTX oraz
Alameda Research, a luki w oprogramowaniu pozwalaty na pozaewidencyjne prze-
suwanie Srodkdw miedzy tymi podmiotami, pomimo twierdzen, ze oba dzialaja
niezaleznie. Srodki klientéw FTX transferowano w sposéb nieuprawniony do Ala-
meda Research i wykorzystywano je do ksztattowania ceny FTT, do nabywania FTT
i zaciggania pozyczek zabezpieczonych kryptowalutami, wydatkowano je takze na
inne cele. W szczeg6lnosci nie dokonywano codziennych uzgodnien pozycji block-
chainowych i brakowato transparentnego procesu decyzyjnego.

Nagly upadek FTX, jednej z najwiekszych gietd kryptowalut, spowodowat duze za-
wirowania na tym rynku. Przede wszystkim doszto do gwattownego wycofywania
$rodkédw (run) i powstania swego rodzaju kryzysu ptynnoSci (liquidity crunch) na
rynku kryptowalut. W konsekwencji doprowadzito to do zawieszenia dziatalno$ci
kilku firm i wszczecia wobec nich postepowan upadtosciowych, a takze do spadku
zainteresowania inwestoréw kryptowalutami. Ze wzgledu na powigzania transak-
cyjne wplyneto to réwniez na funkcjonowanie matych bankdéw oferujacych ustugi
waskim grupom klientéw, w tym wypadku z branzy nowoczesnych technologii, tzw.
community banks. Procesy te zapoczatkowaly efekt domina, a po reakcji regulato-
réw, zainicjowanie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji kolejnych bankéw
w USA.W dalszej kolejnosci doprowadzity do probleméw globalnego banku o zna-
czeniu systemowym (G-SIB) w Szwajcarii. Wskazujac na wystgpienie spektakular-
nych wydarzen, nie mozna pomija¢ innych przyczyn o podtozu zar6wno makroeko-
nomicznym (np. relatywnie szybki wzrost stép procentowych po dtugim okresie ich
bardzo niskiego, a niekiedy wrecz zerowego poziomu), jak i o podtozu mikroekono-
micznym, zwigzanych z niemal klasycznymi btedami w zarzadzaniu ryzykiem.

1.2. Silvergate Bank

Silvergate Bank Corporation (Silvergate Bank, SB) rozpoczat dziatalnos¢ w Kalifor-
nii (USA) w 1988 r. jako instytucja kredytowa zajmujaca sie przyjmowaniem depo-
zytéw oraz udzielaniem kredytéw i podlegat nadzorowi Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC). W 2012 r. Bank zostal uczestnikiem systemu Rezerwy Fede-
ralnej, a funkcje gtéwnego organu nadzoru (primary regulator) zaczat petni¢ FED.

Pierwotnie Bank kierowat swojg oferte do matych i Srednich przedsiebiorstw, np. ra-
chunki firmowe, kredyty, depozyty, finansowanie nieruchomosci komercyjnych
i mieszkaniowych oraz ustugi zarzadzania gotéwka (cash management). W 2005 r. SB
zaprzestat udzielania kredytéw mieszkaniowych, co przyczynito sie do tego, ze w mo-
mencie wybuchu GKF w 2008 r., w odréznieniu od znacznej cze$ci sektora bankowego
w USA, Bank miat dobra pozycje kapitatowsg i byt dochodowy. Jednakze czynnikiem
ograniczajacym rozwoj Silvergate Bank byt brak stabilnie rosnacej bazy depozytowe;j.
Poczawszy od 2013 r. SB poszerzat swa dziatalno$¢ o $wiadczenie ustug zwigzanych
z technologiami cyfrowymi w finansach i kryptowalutami, w tym o przyjmowanie de-
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pozytéw i udzielanie kredytéw w bitcoinach. Specjalizowat sie ponadto w rozwigza-
niach dedykowanych kantorom internetowym, elektronicznym platformom transak-
cyjnym, a takze inwestorom instytucjonalnym, firmom programistycznym, startupom
i fintechom, stajac sie community bank skupiajgcym sie na stosunkowo waskim pro-
filu klientow. Gtéwne amerykanskie banki niechetnie wspotpracowaty z podmiotami
zwigzanymi z branza kryptoaktywow, m.in. ze wzgledu na ryzyko naruszenia przepi-
so6w dotyczacych przeciwdziatania praniu brudnych pieniedzy? W listopadzie 2019 r.
Silvergate Bank zadebiutowat na nowojorskiej gietdzie NYSE.

Flagowym produktem Banku byt Silvergate Exchange Network (SEN). Byta to plat-
forma transakcyjna dla handlu kryptowalutami, dzieki ktérej transakcje miedzy
uczestnikami mogty by¢ rozliczane w USD lub EUR w czasie rzeczywistym, podob-
nie jak z innymi gietdami kryptowalut na $wiecie. Silvergate Bank byt pierwszym
nadzorowanym bankiem, ktory oferowat tego typu rozwigzanie. Korzystanie z jego
platformy byto darmowe, pod warunkiem utrzymywania depozytéw w SB. Model
biznesowy oparty na SEN powodowat szybki wzrost sumy bilansowej, w tym depo-
zytéw, co Bank raportowat w rocznych sprawozdaniach do United States Securities
and Exchange Commission (SEC). Nieoprocentowane $rodki byty reinwestowane
przez Silvergate Bank w tzw. bezpieczne papiery warto$ciowe lub deponowane na
oprocentowanych lokatach w innych bankach. Bank, co do zasady, nie angazowat
sie w udzielanie kredytéw hipotecznych, z wyjatkiem kredytowania nieruchomosci
magazynowych (mortgage warehouse loans). Koncentrowat sie natomiast na kre-
dytach i pozyczkach opartych na kryptowalutach. Warto$¢ skonsolidowanych akty-
wow i depozytéw w latach 2015-2022 przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Warto$¢ skonsolidowanych aktywoéw i depozytéw Silvergate Capital Corporation
w latach 2015-2022 (mld USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych rocznych danych finansowych Form 10-K
Silvergate Capital Corporation za 201912021 r.

2 Nisze te wypetnialy mate regionalne banki.
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Platforma transakcyjna SB umozliwiata takze udzielanie pozyczek w USD zabez-
pieczonych bitcoinem w ramach ustugi SEN Leverage. Uzytkownikami platformy
byty wiodace firmy zajmujace sie obrotem kryptowalutami, m.in. BinanceUS, Kra-
ken, Gemini, Galaxy Digital oraz Coinbase. Jednym z kluczowych klientdw Silvergate
Bank byt operator elektronicznej platformy obrotu kryptowalutami FTX, ktérego
dziatalnos¢ zakonczyta sie spektakularng upadtoscia jesienig 2022 r.

Sytuacja w branzy kryptowalut silnie oddziatywata na finanse Silvergate Bank.
W pierwszych trzech kwartatach 2022 r. Bank wykazywat rosnacy zysk netto oraz szyb-
ko zwiekszat zatrudnienie. Natomiast juz za czwarty kwartat 2022 r. wykazat ok. 1 mld
USD straty, za$ na poczatku stycznia 2023 r. ogtlosit redukcje etatéw o ok. 40%, uza-
sadniajac to zmiang sytuacji rynkowej. W ciggu ostatniego kwartatu 2022 r. poziom
depozytéw w Banku zmniejszyt sie o ok. 6,9 mld USD, tj. o ok. 52,4%, co spowodowa-
o zaburzenia ptynnosci, ktére probowano ustabilizowa¢ sprzedaza czesci z posiada-
nych instrumentéw finansowych, przede wszystkim instrumentéw o statusie availa-
ble for sale (AFS) oraz cze$ci instrumentéw held to maturity (HTM), o facznej warto$ci
ok. 5,2 mld USD, nawet za cene straty. Ten gwattowny odptyw depozytéw z SB byl nie
tylko konsekwencja stopniowego odwrotu deponentéw od rynku kryptoaktywéw, ale
takze bezposredniej utraty ptynnosci i upadtosci niektérych firm zajmujacych sie akty-
wami cyfrowymi. Depozyty samej FTX i jej spotek zaleznych utrzymywane w Silvergate
Bank wynosity na koniec trzeciego kwartatu 2022 r. ok. 1 mld USD. Depozyty klien-
téw Banku, wobec ktérych wszczeto postepowania upadtosciowe, wynosity na koniec
2022 r. ok. 150 mln USD. Na poczatku stycznia 2023 . Bank ogtosit, ze w zwigzku z po-
wstala sytuacja makroekonomiczng skoncentruje sie na produktach z branzy aktywéw
cyfrowych, wycofa sie z kredytowania hipotecznego nieruchomosci magazynowych
oraz wstrzyma rozwijanie wtasnej technologii ptatnosci opartej na blockchain.

Posiadanie w bilansie bezpiecznych aktywéw pozwolito Silvergate Bank zapobiec
gwaltownej utracie ptynnosci, niemniej jednak nie uniknieto pytan o sens utrzy-
mywania dziatalnosci w tak waskiej specjalizacji. Dodatkowo maty bank, w ktérym
poziom depozytéw spadt z kwartatu na kwartat o kilkadziesigt procent, zaczat by¢
postrzegany przez deponentéw jako zagrozony upadtos$cia, co powodowato dalszy
stopniowy odptyw depozytéw. W styczniu i lutym 2023 r. podjeto préby ratowania
ptynnosci przez zaciaganie pozyczek, zreszta oprocentowanych wyzej niz wycofy-
wane depozyty, a takze przez sprzedaz pozostatej cze$ci papieréw warto$ciowych.

W raporcie do SEC, datowanym na 1 marca 2023 r, Silvergate Bank Corporation,
jako podmiot dominujgcy Silvergate Bank, poinformowata, ze spodziewa sie dal-
szych strat z tytutu sprzedazy instrumentéw finansowych, co negatywnie wptynie
na wspotczynniki kapitatowe Grupy. Dodatkowo Grupa byta zobowigzana do catko-
witej splaty pozyczek zaciggnietych w Federal Home Loan Bank (FHLB). W rapor-
cie wskazano, ze Grupa analizuje wplyw tych czynnikéw na gwarancje kontynuacji
dziatalnosci w ciggu kolejnych 12 miesiecy po publikacji sprawozdania finansowe-
go (going concern), a ze wzgledu na trwajaca analize sytuacji finansowej Grupa nie
bedzie w stanie przygotowac i podda¢ w przewidzianym terminie niezaleznemu
audytowi sprawozdania finansowego za 2022 r. W reakcji na te informacje czes¢
klientow SB oglosita, ze zaprzestaje z nim wspotpracy.
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8 marca 2023 r. Silvergate Bank Corporation zapowiedziata, ze zamierza zakonczy¢
dziatalnos¢ i dobrowolnie przeprowadzi¢ likwidacje Silvergate Bank w sposdb upo-
rzadkowany, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, zapowiadajac wyptate wszyst-
kich depozytéw oraz sptate innych wierzytelnosci i roszczen. Informacje tego same-
go dnia potwierdzit kalifornijski Department of Financial Protection & Innovation
(DFPI), jako stanowy organ nadzorujacy Silvergate Bank. W tym samym dniu inny
kalifornijski bank, Silicon Valley Bank, poinformowat publicznie o zmianie swojej
polityki inwestycyjne;j.

1.3. Silicon Valley Bank

Silicon Valley Bank (SVB) zostat zatozony w 1983 r. w stanie Kalifornia (USA),
a jego organem nadzorujacym byta FED. Bank od poczatku dziatalnosci skupiat sie
na $wiadczeniu szerokiego wachlarza ustug bankowych dostosowanych do modeli
biznesowych startupdédw i firm technologicznych, oczekujacych bardziej elastycz-
nego podejscia niz oferowane przez tradycyjne banki. Z czasem relacje z klienta-
mi pozwolily na rozszerzanie dziatalnosci o kredyty hipoteczne oraz bankowos¢
prywatna (private banking). W latach '90. XX wieku Bank otwierat swoje przedsta-
wicielstwa poza USA, utatwiajac kontakty biznesowe miedzy inwestorami, firmami
konsultingowymi oraz swoimi klientami z branzy technologicznej w skali miedzy-
narodowej. W efekcie klientami SVB stawali sie zaréwno inwestorzy, wspierane
przez nie startupy i spétki technologiczne, a takze inne podmioty $§wiadczace ustugi
startupom. Bank koncentrowat sie na branzach technologicznej, life science & heal-
thcare, funduszy PE/VC oraz zarzadzania majatkiem (wealth management). Swoje
ustugi oferowat takze producentom wina. Na 31 grudnia 2022 r. skonsolidowana
suma bilansowa wynosita 211,8 mld USD. Ksztattowanie sie poziomu skonsolido-
wanych aktywéw oraz depozytéw SVB Financial Group w latach 2015-2022 przed-
stawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Warto$¢ skonsolidowanych aktywow i depozytéow SVB Financial Group
w latach 2015-2022 (mld USD)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie skonsolidowanych rocznych danych finansowych Form 10-K
SVB Financial Corporation za lata 2017-2022.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Wzrost sumy bilansowej wynikat gtéwnie z pozyskiwania nowych deponentéw oraz
z bardzo dobrej sytuacji klientow z sektora startup zaré6wno w USA, jak i za grani-
ca (fundraising, rozwdj biznesu, oferty publiczne, transakcje sprzedazy ,starych”
bizneséw i rozpoczynanie ,nowych” projektéw). Pozyskiwane depozyty byty wy-
korzystywane w akcji kredytowej SVB oraz do inwestycji w ptynne i bezpieczne
papiery wartosciowe. Wedtug skonsolidowanych danych na koniec 2022 r. Bank
posiadat papiery wartosciowe o wartosci ok. 120,1 mld USD, gtéwnie wyemitowa-
ne przez rzagdowe agencje, udzielone kredyty o wartosci netto ok. 74,3 mld USD
oraz ok. 13,8 mld gotéwki i rezerw w FED. Ponadto Bank posiadat warranty sub-
skrypcyjne uprawniajace do nabywania akcji ponad 3000 swoich klientéw. Z ko-
lei jego zaangazowanie w kryptoaktywa w postaci pozyczek i depozytéw klientow
byto marginalne. Profil dziatalnosci SVB powodowat, ze depozyty przekraczajgce
warto$¢ gwarancji FDIC byty wtasnoscia relatywnie niewielkiej liczby deponentow.

Pogarszajaca sie sytuacja makroekonomiczna, inflacja oraz podwyzki stép procen-
towych FED spowodowaty, ze fundusze PE/VC ograniczyty inwestycje, dziatalnos¢
startupow przestata generowac przeptywy pieniezne na wczes$niejszym wysokim
poziomie, kredytobiorcy zaczeli dokonywac wczesniejszej sptaty kredytow, a papie-
ry warto$ciowe AFS tracily na wartosci. W warunkach wzrastajacej inflacji klienci
Banku zmieniali swe preferencje i zaczeli wykorzystywac¢ zgromadzone depozyty
do zaspokajania biezacych potrzeb operacyjnych i finansowania innych projektéw.
Zmiana warunkéw makroekonomicznych miata wiec wptyw zaréwno na aktywa
SVB, jak i na jego pasywa, co zwiekszato ryzyko ptynnosci.

8 marca 2023 r,, czyli w tym samym dniu, w ktérym ogltoszono zawieszenie dziatal-
nosci Silvergate Bank, zarzad Silicon Valley Bank opublikowat list do akcjonariuszy,
w ktérym poinformowat o sprzedazy catego posiadanego portfela papieréw war-
toSciowych AFS i to ze stratg rzedu 1,8 mld USD, w celu reinwestycji uzyskanych
Srodkéw w papiery wartosciowe przynoszace wyzsze dochody. Jednocze$nie poin-
formowano o planie emisji instrumentéw kapitatowych w celu pozyskania srodkéw
o wartos$ci ok. 1,75 mld USD. Spodziewano sie dalszego wzrostu stép procentowych
FED oraz wykorzystywania oszczedno$ci przez deponentéw. W zwigzku z tym Bank
zamierzatl zwiekszy¢ finansowanie dziatalno$ci krétkookresowymi pozyczkami, za-
bezpieczajac sie jednoczesnie przed ewentualnym przysztym wzrostem kosztéow
finansowania.

W reakcji na wydarzenia i informacje z 8 marca 2023 r, w nastepnym dniu kurs
akcji SVB spadat gwattownie od momentu otwarcia gietdy. Spétki VC zaczety wyco-
fywac z Banku swoje depozyty i ponaglaty startupy ze swoich portfolio, by zrobity
to samo. Tylko w ciggu jednego dnia, 9 marca 2023 r,, z SVB wyptacono ok. 42 mld
USD, co stanowito ponad 25% zgromadzonych w nim depozytéw. W konsekwencji
portal internetowy Banku po krotkim czasie przestat dziata¢, a klienci tworzacy tzw.
community, zaczeli porozumiewac sie miedzy sobg za posrednictwem branzowych
komunikatoréw oraz mediéw spotecznosciowych. Okazato sie wtedy, ze niektorzy
z nich nie mieli rachunkéw w innych bankach, bowiem produkty SVB byty tak kon-
struowane, ze wycofanie depozytoéw mogto m. in. oznacza¢ konieczno$¢ sptaty kre-
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dytu z linii kredytowej. W niektérych firmach koniec tygodnia byt okresem wyptat
wynagrodzen. Dodatkowo, SVB miat klientéw $wiadczacych ustugi outsourcingu
kadrowego, co wzmagato zapotrzebowanie na $rodki na wyptate tygodniowych
pensji, nie tylko w USA. Startupy, ktére nie mogty skorzysta¢ ze srodkéw zgroma-
dzonych w SVB, wystepowaty do swoich inwestoréw VC o dodatkowe finansowanie,
przede wszystkim na wyptate tygodniowych wynagrodzen. Niestety, okazywato sie,
ze fundusze VC rowniez majg rachunki w SVB i nie moga z nich skorzystac. Jedno-
cze$nie rozpowszechniano informacje o ztej sytuacji finansowej Silicon Valley Bank.
Proby pozyskania srodkow przez Bank zaréwno ze zrédet prywatnych, jak i federal-
nych, okazaty sie bezowocne.

W tych warunkach w piagtek, 10 marca 2023 r. w godzinach porannych dziatalno$¢
SVB zostata zawieszona przez stanowego nadzorce, kalifornijski DFPI. Jako podsta-
we zawieszenia podano niewtasciwy poziom plynnosci i wyptacalnosci. Kontrola
nad Bankiem zostata przekazana do FDIC. Zgodnie ze stosowanymi procedurami,
w celu ochrony deponentéw, FDIC przeniosta wszystkie gwarantowane depozy-
ty do nowo utworzonego Deposit Insurance National Bank of Santa Clara (DINB).
Depozyty objete gwarancja FDIC miaty by¢ dostepne najpdézniej w poniedziatek,
13 marca 2023 r. Posiadacze depozytdéw nieobjetych gwarancjg FDIC mieli otrzy-
mac certyfikaty uprawniajace do stopniowych wyptat ich srodkéw w pdzniejszych
terminach, w miare uptynniania aktywéw SVB. Zapowiedziano takze wznowienie
dziatalnosci Banku zaré6wno we wszystkich oddziatach, jaki online 13 marca 2023 r.

1.3.1. Nagta zmiana decyzji wtadz publicznych

W niedziele 12 marca amerykanscy regulatorzy prébowali przeprowadzi¢ aukcje
zawieszonego podmiotu, ale ostatecznie nie znaleziono nabywcy. Jednocze$nie roz-
wazano podjecie dalej idacych krokéw w celu ograniczenia ryzyka systemowego.
Tego samego dnia wieczorem wtadze ogtosity, ze po uzyskaniu rekomendacji FED
i FDIC oraz po konsultacjach z prezydentem USA, US Treasury zaakceptowat dzia-
tania FDIC majgce na celu resolution SVB. W ramach tzw. systemic risk exception®
wszyscy deponenci utrzymali dostep do wszystkich swoich depozytéw od ponie-
dziatku 13 marca rano, a podatnicy nie poniosa kosztéw ratowania Silicon Valley
Bank.

W poniedziatek 13 marca 2023 r. wszystkie depozyty gwarantowane przeniesione
wcze$niej do DINB oraz depozyty niegwarantowane i wiekszo$¢ aktywow, jakie po-
zostaty w SVB, zostaty przeniesione przez FDIC do nowo utworzonego banku po-
mostowego (bridge bank), Silicon Valley Bridge Bank, N.A.* Wszyscy klienci SVB sta-
li sie automatycznie klientami bridge banku i otrzymali peiny dostep do rachunkéw,
kart, bankomatéw oraz innych ustug. Sptaty kredytéw powinny by¢ kontynuowane

3 Pod tym pojeciem nalezy rozumie¢ szczegdélne potraktowanie ze wzgledu na ryzyko systemowe ban-

ku, ktéry nie byt uznawany za systemowo wazny.

4 Tym samym DINB zakoriczyt dziatalno$¢ 13 marca 2023 .
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na dotychczasowych zasadach. Menedzerowie wyzszego szczebla zostali pozbawie-
ni swoich stanowisk. Ogtoszono, ze wszelkie straty Deposit Insurance Fund (DIF)
z tytutu wsparcia deponentéw nieobjetych ochrong gwarancyjng zostang zrekom-
pensowane nadzwyczajnymi sktadkami sektora bankowego zgodnie z obowigzuja-
cymi przepisami.

Po nieudanych prébach sprzedazy banku pomostowego SVB w cato$ci, 26 marca
2023 r. FDIC zawarta porozumienie sprzedazy aktywdéw i depozytéw banku pomo-
stowego SVB (tzw. purchase & assumptions agreement, P&A). Nabywca byt First-Ci-
tizens Bank & Trust Company, ktory przejat aktywa o warto$ci $72 mld USD, za cene
nizsza o 16,5 mld USD. Aktywa o wartos$ci ok. 90 mld USD pozostaty do dyspozycji
FDIC, ktéra otrzymata dodatkowo uprawnienie do ekwiwalentu z tytutu wzrostu
wartosci akcji banku przejmujacego (equity appreciation rights) do wykorzysta-
nia od 27 marca do 14 kwietnia 2023 r. Kwota jaka uzyska FDIC miata zaleze¢ od
kursu akgcji First-Citizens Bank & Trust Company. Jednocze$nie bank przejmujacy
otrzymat linie wsparcia ptynno$ciowego z FDIC o wartos$ci 70 mld USD. FDIC i bank
przejmujacy zawarty takze porozumienie dotyczace udziatu w stratach i zyskach
z tytutu przejetych aktywow (loss-share transaction). Celem umowy jest maksyma-
lizacja przychodéw z aktywéw SVB. FDIC oszacowata koszty ratowania SVB z DIF
na ok. 20 mld USD, zastrzegajac jednoczesnie, Ze ostateczna kwota bedzie znana po
zamknieciu catego procesu.

Trzeba doda¢, ze SVB posiadat podmiot zalezny w Wielkiej Brytanii oraz oddziaty
w Kanadzie i w Niemczech. Organy sieci bezpieczenistwa finansowego tych krajow
zareagowaty niezwtocznie na wydarzenia w USA.

1.3.2. Reakcje organdw innych panstw

W komunikacie z 10 marca 2023 r. Bank Anglii (BoE) ogtosit, ze w reakcji na sytu-
acje SVB w USA oraz brak informacji o planach amerykanskich organéw safety net
wobec tego podmiotu, zamierza wystapi¢ do sadu z wnioskiem o ogloszenie upa-
dtosci SVB UK, co bedzie skutkowato wyptatg srodkéw gwarantowanych dla depo-
nentéw. W komunikacie z 13 marca 2023 r. BoE poinformowat, Ze w porozumieniu
z Prudential Regulation Authority (PRA), HM Treasury (HMT) i Financial Conduct
Authority (FCA) podjat decyzje o sprzedazy brytyjskiego SVB na rzecz HSBC UK
(banku nadzorowanego przez PRA i FCA). Klienci SVB zachowali dostep do swo-
ich ustug na dotychczasowych zasadach. Kryzys SVB nie wywotat istotnych konse-
kwencji w brytyjskim systemie bankowym.

Z kolei w komunikacie z 12 marca 2023 r. kanadyjski Office of Superintendent of
Financial Institutions (OSFI) przejat tymczasowo kontrole nad kanadyjskim od-
dziatem SVB, wskazujac jednoczesnie, ze bedzie zabiegat o wszczecie wobec nie-
go postepowania likwidacyjnego. Oddziat ten zajmowat sie wytgcznie udzielaniem
kredytow przedsiebiorstwom i nie posiadat gwarantowanych depozytéw. W komu-
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nikacie z 15 marca 2023 r. OSFI poinformowat, Ze uruchomiono procedure sagdowej
likwidacji oddziatu, ktéra bedzie prowadzona przez FDIC w USA. Nadzér nad pro-
cesem powierzono PWC Inc.

W komunikacie z 13 marca 2023 r. niemiecki organ nadzoru Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungausicht (BaFin) poinformowat o wprowadzeniu moratorium
na dziatalno$¢ niemieckiego oddziatu SVB. Oddziat nie mogt realizowaé ptatnosci,
a takze nie mogt obstugiwac klientéw. Moratorium zostato ustanowione do czasu
przesadzenia o losie SVB w USA. Niemiecki oddzial SVB nie przyjmowat depozytéw.
W komunikacie z 20 marca 2023 r. BaFin poinformowat, ze Silicon Valley Bridge
Bank N.A. otrzymat zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci na terenie Niemiec
za posrednictwem swojego oddziatu, SVB Germany, ktéry nie zostat objety morato-
rium z 13 marca 2023 r.

k %k ok

W nastepstwie wydarzen, jakie miaty miejsce od 8 do 10 marca 2023 r. w USA, uwa-
ga zarowno inwestoréw, jak i deponentéw przeniosta sie na Signature Bank, druga
po Silvergate Bank instytucje finansowa oferujaca ustugi bankowe klientom zajmu-
jacym sie obrotem kryptowalutami.

1.4. Signature Bank

Signature Bank (SigB) rozpoczat dziatalno$¢ w 2001 r. w stanie Nowy York (USA)
i przez caty okres dziatalno$ci podlegal nadzorowi FDIC. W 2004 r. bank przepro-
wadzit oferte publiczng i zaczat by¢ notowany na nowojorskiej gietdzie NASDAQ.
W poczatkowym okresie dziatalno$ci oferowat ustugi zamoznym klientom i przed-
siebiorcom, starajac sie budowac¢ dtugookresowe relacje i pozycjonowat sie jako al-
ternatywa wobec duzych, zbiurokratyzowanych bankéw. Signature Bank rozwinat
swa dziatalno$¢ po GKF, a w 2018 r. zaczat oferowa¢ ustugi podmiotom z branzy
kryptowalut, co zbieglo sie w czasie z otwarciem placéwek w stanie Kalifornia. Na
koniec 2022 r. warto$¢ aktywow SigB wynosita ok. 110 mld USD, a warto$¢ depo-
zytow ok. 88,6 mld USD, przy czym az 86,9% depozytéw nie byto objetych gwa-
rancjami FDIC. Zmiany poziomu aktywo6w i depozytéw SigB w latach 2015-2022
przedstawia rysunek 3.
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Rysunek 3. Warto$¢ skonsolidowanych aktywéw i depozytow Signature Bank
w latach 2015-2022 (mld USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw rocznych Signature Bank za lata 2019-2021.
Dane za rok 2022: BusinessWire, Signature Bank Reports 2022 Fourth Quarter and Year-End Results,
17.01.2023 r.

Signature Bank byt drugg obok Silvergate Bank instytucja specjalizujaca sie w $wiad-
czeniu ustug finansowych dla podmiotéw z sektora kryptowalut. W atmosferze
kryzysu w Silvergate Bank i po ogtoszeniu zawieszenia dziatalnosci Silicon Valley
Bank, klienci SigB zaczeli wycofywa¢ z niego swoje depozyty. Tylko w pierwszym
dniu runu (tj. 10 marca) z banku wycofano ok. 10 mld USD. Podobnie jak SB czy
SVB, Signature Bank takze poszukiwat rozwigzan pozwalajacych na odbudowanie
zaufania i normalne uruchomienie dziatalnosci w poniedziatek 13 marca, jednak
nie przyniosto to oczekiwanych rezultatéw. Klienci SigB przenosili swoje srodki do
wiekszych bankéw postrzeganych jako stabilniejsze. Bank nie posiadat kryptoak-
tywow, umozliwiatl jedynie obrét nimi swoim klientom. Posiadat natomiast wysoki
poziom depozytoéw niegwarantowanych. W niedziele 12 marca 2023 r. wieczorem
organ licencjonujacy, New York Department of Financial Services, ogtosit publicz-
nie, Zze przejmuje kontrole nad Signature Bank celem ochrony deponentéw, nie
wskazujac przy tym, ze bank jest niewyptacalny. Syndykiem Banku zostata FDIC,
ktdra przeniosta wszystkie depozyty i wiekszos$¢ aktywow do nowo utworzonego
Signature Bridge Bank, N.A. Bank pomostowy zostat w peini uruchomiony w po-
niedziatek 13 marca 2023 r. Deponenci i kredytobiorcy nowego banku otrzymali
pelny dostep do swoich $§rodkéw, bankomatdw i kart na podstawie systemic risk
exception, podobnie jak stato sie to w przypadku Silicon Valley Bank. Wszystkie de-
pozyty byly dostepne, podatnicy nie poniosg kosztéw ratowania Signature Bank,
natomiast akcjonariusze i wierzyciele zakwalifikowani do odpowiednich katego-
rii utracili ochrone. Menedzerowie wyzszego szczebla zostali pozbawieni swoich
stanowisk. Wszelkie straty DIF z tytutu wsparcia deponentéw nieobjetych ochrona
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gwarancyjng zostang zrekompensowane nadzwyczajnymi sktadkami sektora ban-
kowego, zgodnie z obowigzujacymi przepisami.

20 marca 2023 r. FDIC poinformowata o zawarciu porozumienia P&A w sprawie
sprzedazy wybranych aktywow i wiekszosci depozytéw Signature Bridge Bank,
z Flagstar Bank, N.A., podmiotem zaleznym New York Community Bancorp, Inc.
Nabywca pozyskat aktywa o wartos$ci ok. 38,4 mld USD z dyskontem o wartos$ci
2,7 mld USD. Nabywca przejat takze ok. 78 mld USD depozytdw, ktore nie byty
zwigzane z obrotem kryptowalutami. Aktywa o wartosci ok. 60 mld USD, w postaci
kredytéw hipotecznych, komercyjnych i detalicznych, pozostaty do dyspozycji FDIC
i zostaty objete odpowiednimi analizami. Proces ich sprzedazy jest planowany na
potowe 2023 r. Klienci zachowali ciagto$¢ dostepu do ustug bankowych. W banku
pomostowym pozostawiono depozyty o wartosci ok. 4 mld USD, zwigzane z ob-
rotem kryptowalutami. Depozyty te zostang wyptacone deponentom przez FDIC.
FDIC oszacowata koszty ratowania Signature Bank z DIF na ok. 2,5 mld USD i otrzy-
mata equity appreciation rights w kapitale akcyjnym New York Community Bancorp
o maksymalnej warto$ci 300 mln USD.

1.5. First Republic Bank

Na skutek zachwiania stabilnosci trzech bankéw o statusie community banks klienci
posiadajacy depozyty przekraczajgce gwarancje FDIC (250 000 USD) zaczeli mie¢
watpliwosci co do kondycji finansowej takich instytucji kredytowych. Tym bardziej,
ze komentarze w mediach z 13 marca 2023 r. wskazywaly na ryzyko utraty ptyn-
nosci przez pie¢ bankdw, dziatajacych gtéwnie na zachodnim wybrzezu USA (por.
tabela 1).

Tabela 1. Wartos$¢ depozytéw oraz niezrealizowanych zyskéw/strat
w wybranych matych bankach USA

Suma niegvf:::;’l:)tlt')cvi\f:mych Niezrealizowane
Nazwa banku niegwarantmfvanych depozytéw zysKki/straty AFS
depozytow do depozytow na 31.12.2022r.
(mld USD) ogotem (%) (mld USD)
First Republic Bank 119,5 68 -0,47
Comerica 45,5 62 -3,03
Western Alliance Bank 31,1 58 -0,68
Zions Bank 37,6 53 -1,63
Synovus Bank 25,1 51 -1,60

Zrbdto: opracowanie wtasne na podstawie: Reuters, Factbox: Top five U.S. regional banks with most
uninsured deposits, 13.03.2023 r.
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First Republic Bank (FRB), bank z siedzibg w Kalifornii, obstugujacy firmy z sek-
tora fintech i posiadajacy duzy wolumen depozytéw niegwarantowanych, w ko-
munikatach w kolejnych dniach kryzysu ptynnosciowego informowat, ze posiada
zagwarantowane zrodta ptynnosci ze strony FED, FHLB oraz JPMorgan Chase & Co.
W dniach 10-15 marca 2023 r. FRB korzystal ze wsparcia ptynnosciowego FED
o wartosci od 20 do 109 mld USD oraz pozyczki z FHLB w wysokosci 10 mld USD.
Nadto 16 marca 2023 r. we wspdlnym komunikacie Sekretarza US Treasury, Prze-
wodniczacego FED, Prezesa FDIC i szefa Office of the Comptroller of the Currency
(OCC) poinformowano, ze jedenascie bankéw komercyjnych zdecydowato sie zde-
ponowac w First Republic Bank tgcznie 30 mld USD w formie niegwarantowanych
depozytow. Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase, Wells Fargo zdeponowaty
5 mld USD kazdy, Goldman Sachs, Morgan Stanley zdeponowaty po 2,5 mld USD,
natomiast Bank of New York Mellon, PNC Bank, State Street, Truist, oraz U.S. Bank
zdeponowaty po 1 mld USD.

Wykorzystanie instrumentéw wsparcia ptynnosciowego FED w kolejnych tygo-
dniach marca i kwietnia przedstawia tabela 2. Warto$ci wsparcia ptynno$ciowego
udzielonego przez FED poszczeg6lnym bankom nie sg znane. Informacje o wyko-
rzystaniu Bank Term Funding Program (BTFP) zostang ujawnione najwczesniej

w marcu 2025 r.,, a wiec rok po przewidywanym zakonfczeniu programu®.

Tabela 2. WyKkorzystanie wsparcia ptynno$ciowego z FED w marcu i kwietniu 2023 r. (mld USD)

Daty
1.03. | 8.03. | 15.03. | 22.03. | 29.03. | 5.04. | 12.04. | 19.04. | 26.04.

Instrument FED

Primary credit

(discount 436 | 458 152,85 110,25 88,16 | 69,71 | 67,63 | 69,93 | 73,86
window)

Bank Term

Funding - - | 11,94 5367 | 644 | 7902 | 71,84 73,98 | 81,33
Program (BTFP)

Other Credit 00 | 00 | 1428 | 1798 | 180,1 | 174,61 172,62 172,62 170,37
Extension?

Suma 436 | 458 307,59 343,72 332,66 | 323,34 312,09 316,53 325,56

@ Pozycja zawiera takze pozyczki FED udzielane bankom pomostowym utworzonym przez FDIC.
Pozyczki te sa zabezpieczone, a FDIC udziela dodatkowych gwarancji ich sptaty.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Federal Reserve Balance Sheet: Factors Affecting
Reserve Balances - H.4.1., https://www.federalreserve.gov/releases/h41/ (dostep 10.05.2023).

5 PacWest Bancorp ujawnit, ze na 20.03.2023 r. jego podmiot zalezny, Pacific Western Bank korzystat

ze wsparcia z discount window w wysokosSci 10,5 mld USD oraz ze wsparcia z BTFP w wysokosci
2,1 mld USD.
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1.6. Credit Suisse

W ciagu kilku dni od kryzysu ptynnosciowego w USA w marcu 2023 r. spadek zaufania
inwestoréw do sytuacji finansowej instytucji kredytowych rozszerzyt sie na inne ryn-
ki. W tygodniu nastepujacym po dziataniach FDIC uwaga uczestnikéw rynku skupita
sie na Credit Suisse (CS), drugim co do wielko$ci banku Szwajcarii, o sumie aktywow
ok. 531 mld CHF na koniec 2022 r. CS prowadzit dziatalno$¢ w Europie, Azji oraz obu
Amerykach. Na podstawie wskaznikéw finansowych za 2021 r. zostat w listopadzie
2022 r. ponownie uznany za G-SIB. W ostatnich latach Grupa Credit Suisse znajdo-
wata sie w centrum afer i skandali zwigzanych m.in. z nieprzestrzeganiem przepiséw
o przeciwdziataniu praniu brudnych pieniedzy, brakiem spetniania wymogéw doty-
czacych zarzadzania ryzykiem i naruszania zasad tadu korporacyjnego oraz z nietra-
fionymi inwestycjami. Rok 2021 Grupa zakoniczyta strata w wysokosci ok. 1,65 mld
CHE natomiast w roku 2022 strata wynosita juz ok. 7,3 mld CHFE.

Stopniowe wycofywanie srodkéw z CS rozpoczeto sie w czwartym kwartale 2022 r,,
kiedy z banku odptyneto ok. 111 mld CHE. Wptyw na to miaty rozprzestrzeniane
w sieciach spotecznos$ciowych informacje o pogarszajgcej sie sytuacji finansowej
Banku. Wydarzenia w USA dodatkowo przyczynity sie do spadku notowan kursu
akcji CS do 1,55 CHF za akcje, co byto najnizszym poziomem w historii. W okre-
sie od 13 do 15 marca 2023 r. z funduszy zarzadzanych przez Grupe odptyneto
ok. 450 mln CHF.

15 marca 2023 r. komercyjny Saudi National Bank, jeden z gtéwnych udziatow-
coéw Credit Suisse, ogtosit, Ze nie zamierza go dokapitalizowa¢. Tego samego dnia
Szwajcarski Bank Centralny (SNB) oraz szwajcarski organ nadzoru Die Eidgenos-
sische Finanzmarktaufsicht (FINMA) wydali wspélne o$§wiadczenie informujace, ze
problemy niektérych bankéw w USA nie majg przetozenia na szwajcarski sektor
bankowy, a Credit Suisse speinia wymogi kapitatowe oraz ptynnosciowe stawia-
ne bankom waznym systemowo. Ponadto SNB jest gotowy zapewni¢ CS dodatko-
wa ptynno$¢. Nastepnego dnia, 16 marca 2023 r,, Bank poinformowat, Ze zamierza
skorzysta¢ z nadzwyczajnego wsparcia ptynnosciowego SNB w kwocie 50 mld CHE
zabezpieczonego wysokiej jako$ci aktywami oraz dokonaé wcze$niejszego wykupu
dtuznych instrumentéw uprzywilejowanych (senior) o wartosci ok. 3 mld CHF. To
oswiadczenie nie uspokoito jednak sytuacji na rynkach.

W kolejny dniach stato sie oczywiste, ze utrzymanie stabilnosci finansowej zaréwno
w Szwajcarii, jak i globalnie, bedzie wymagato od szwajcarskich organéw safety net
podjecia dalszych, bardziej zdecydowanych dziatan. W wyniku kilkudniowych nego-
cjacji 19 marca 2023 r. ogtoszono, Ze CS zostanie potaczony z UBS. W rozliczeniu w ra-
mach potaczenia akcjonariusze Banku otrzymajg 1 akcje UBS za 22,48 akcji Credit
Suisse. W zwigzku z transakcja CS otrzymat dostep do dodatkowego wsparcia ptyn-
nos$ciowego z SNB o warto$ci 100 mld CHF, objetego gwarancjg rzadu Szwajcarii. UBS
uzyskat z kolej gwarancje pokrycia strat z tytutu przejetych aktywéw CS do wartosci
9 mld CHE. Warunkiem wykorzystania gwarancji jest pokrycie w pierwszej kolejnosci
strat w wysokosci 5 mld przez UBS. Fuzja ma zosta¢ zakonczona w 2023 r.
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W zwigzku ze wsparciem rynkowej transakcji przejecia ze srodkéw publicznych CS
zostat takze zobowigzany przez FINMA do catkowitego umorzenia instrumentéow
kapitatu dodatkowego Tier 1 (AT1) o wartosci ok. 16 mld CHE. Zgodnie z komuni-
katem szwajcarskiego organu nadzoru umorzenie oparto na zapisach prospektow
emisyjnych umarzanych instrumentéw oraz na przepisach nadzwyczajnych rozpo-
rzadzen wydanych przez rzad Szwajcarii 16 i 19 marca 2023 r. W ocenie FINMA
udzielenie gwarancji rzagdowej dla wsparcia ptynnosciowego z SNB stanowito spet-
nienie kontraktowej przestanki viability event, zawartej w prospektach emisyjnych
instrumentéw AT1. Jednocze$nie przyjete na potrzeby zarzadzania kryzysowego
nadzwyczajne przepisy daty organowi nadzoru uprawnienie do wyegzekwowania
umorzenia przez Credit Suisse.

2. Dzialania organow USA i Szwajcarii
w kontekscie postepujacego kryzysu ptynnosci

2.1. USA

Organy nadzorujace system bankowy w USA byly swiadome zmieniajacych sie wa-
runkéw makroekonomicznych oraz zagrozen dla systemu bankowego, jakie moga
wynikac¢ z sytuacji na rynku kryptoaktywoéw. 7 kwietnia 2022 r., a wiec niebawem
po rozpoczeciu cyklu podwyzek stép procentowych przez FED, FDIC wystosowata
wobec nadzorowanych przez siebie instytucji list, w ktérym poinformowata o obo-
wiagzku raportowania dziatalno$ci zwigzanej z aktywami cyfrowymi.

W liscie wskazano, ze rynek kryptoaktywow jest stosunkowo nowym zjawiskiem,
wobec czego ryzyka z nim zwigzane nie sg wystarczajaco rozpoznane zaréwno
przez regulatordw, jak i przez uczestnikow rynku, i mogga powodowac zagrozenie
dla stabilnosci finansowej. Dynamiczna natura aktywéw cyfrowych powoduje, ze
weciagz brak jest odpowiednich regulacji dla tego obszaru. FDIC zwrécita m.in. uwa-
ge na problemy zwigzane z identyfikacjg ostatecznych wtascicieli (end customer)
aktywow cyfrowych, na ryzyko zwigzane z przeciwdziataniem praniu brudnych
pieniedzy, ryzyko kredytowe oraz ryzyko rynkowe w poszczegdlnych segmentach
aktywow cyfrowych. FDIC ostrzegta, ze aktywa cyfrowe mogg by¢ dotkniete runem
lub gwattowna wyprzedaza, ze wszystkimi tego skutkami, podobnie jak moze mie¢
to miejsce w tradycyjnej bankowo$ci. Raportowanie ma pozwoli¢ nadzorcy na oce-
ne, czy zaangazowanie danej instytucji finansowej na rynku aktywdéw cyfrowych
bedzie miato wptyw na jej bezpieczenstwo, na stabilno$¢ finansowg systemu ban-
kowego oraz na kwestie zwigzane z ochrong konsumenta.

W reakcji na wiele upadtosci, jakie mialy miejsce na rynku kryptoaktywéw
w 2022 r, w styczniu i lutym 2023 r. FED, FDIC oraz OCC wydaty wspdélne o$wiad-
czenia wskazujac na niebezpieczenistwa jakich banki powinny by¢ Swiadome anga-
zujac sie w rynek kryptoaktywdw.
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W oswiadczeniu z 3 stycznia 2023 r. wskazano m.in., Ze:

¢ obrét aktywami cyfrowymi wiaze sie z ryzykiem oszustw,

e trudno$¢ w okres$laniu statusu end customer kreuje ryzyko prawne,

¢ kontrakty oparte na kryptoaktywach charakteryzujg sie brakiem transparent-
nosci,

e ceny kryptoaktywdéw charakteryzujg sie duza zmiennoscia,

» ryzyko runu i efekt zarazenia z sektora kryptowalut moga przenies¢ sie do sek-
tora finansowego.

Agencje federalne podkreslity, Ze praktyki zarzadzania ryzykiem w podmiotach
zajmujacych sie obrotem aktywami cyfrowymi nie sg odpowiednio zaawansowa-
ne, a ryzyko zwigzane z kryptoaktywami, ktére nie moze by¢ zminimalizowane lub
w ogble kontrolowane, nie powinno przenosi¢ sie do sektora bankowego. Nadto
kazda z tych agencji opracowata procedure oceny, czy zaangazowanie instytucji fi-
nansowej na rynku aktywow cyfrowych jest akceptowalne. Jednocze$nie wskazano,
Ze banki samodzielnie powinny zapewni¢ odpowiednie procedury zarzadzania ry-
zykiem w odniesieniu do kryptoaktywow.

Z kolei w oswiadczeniu agencji z 23 lutego 2023 r. wyrézniono rodzaje ryzyka ptyn-
nosci zwigzane z aktywami cyfrowymi. Wskazano takze na specyfike depozytow
pienieznych deponowanych przez klienta banku, np. platforme obrotu, w imieniu
osoby trzeciej (end customer) oraz podatnos¢ takich depozytéw na gwattowne
zmiany ich sald pod wptywem informacji dotyczacych kryptoaktywéw. Wahania te
moga by¢ dodatkowo stymulowane watpliwo$ciami co do obejmowania ochrong
FDIC deponowanych w ten sposéb srodkéw. Zwrdcono takze uwage na zmiennos¢
sald depozytéw powigzanych z tzw. stablecoin® i zalezno$¢ wahan tych sald od po-
pytu na dang kryptowalute, od subiektywnego przekonania posiadaczy danej kryp-
towaluty o jej wiarygodnosci oraz od zréznicowanych praktyk emitentéow stableco-
in w zakresie zarzadzania depozytami, powigzanymi z tymi walutami cyfrowymi.
W konsekwencji koncentracja zrédet finansowania na depozytach podmiotéw zaj-
mujacych sie obrotem kryptowalutami zwieksza w ocenie regulatoréw ryzyko utra-
ty ptynnosci przez bank.

W celu ograniczenia efektéw zarazania amerykanskie organy safety net podejmo-
waty dziatania przewidziane prawem, jednak ze wzgledu na nadzwyczajng dynami-
ke wydarzen w marcu 2023 r. zdecydowano sie na wprowadzenie dwdch dodatko-
wych rozwigzan o charakterze ptynno$ciowym.

Pierwsze z nich, systemic risk exception, polegato na szczegélnym potraktowaniu
bankéw nieuznawanych za wazne systemowo, tj. Silicon Valley Bank oraz Signature
Bank. Poczawszy od 13 marca 2023 r. deponentom obu bankéw zagwarantowano
niezaktécony dostep do srodkéw na ich rachunkach, a nastepnie po zawieszeniu
dziatalnos$ci bankéw z powodu utraty ptynnosci, dokonano transferu tych rachun-
kéw do bankéw pomostowych utworzonych przez FDIC, tj. Silicon Valley Bridge

6 Stablecoin jest walutg cyfrowa, ktdrej warto$¢ jest powigzana z inng walutg lub aktywem.
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Bank, N.A. oraz Signature Bridge Bank, N.A. W pierwszych trzech dniach dziatalno-
$ci oba banki pomostowe otrzymaty wsparcie ptynnosciowe z FED w tacznej kwo-
cie ok. 143 mld USD.

Drugim rozwigzaniem, wprowadzonym od 13 marca 2023 r,, byto uruchomienie
nowego programu wsparcia ptynnosciowego FED, pod nazwa Bank Term Funding
Program (BTFP). Program ma obowigzywac przynajmniej do marca 2024 r. i polega
na mozliwosci uzyskania pozyczek ptynnosciowych na okres do jednego roku pod
zastaw skarbowych papieréw warto$ciowych, ktére mogg by¢ skupowane przez
FED w ramach operacji otwartego rynku. O pozyczki te mogg ubiegac sie instytucje
kredytowe bedace uczestnikami federalnego systemu ochrony depozytéw. Zabez-
pieczenie pozyczki jest wyceniane po cenie nominalnej i nie podlega dyskontowa-
niu. Korzys¢ dla beneficjentéw programu polega przede wszystkim na tym, ze nie
musza dokonywac ratunkowej sprzedazy posiadanych papieré6w warto$ciowych po
zanizonej cenie. Oprocentowanie pozyczki jest stale w okresie jej trwania i réwne
oprocentowaniu rocznego OIS z dnia zawarcia umowy pozyczki, powiekszonego
0 10 punktéw bazowych.

BTFP otrzymat mechanizm zabezpieczenia (backstop) ze strony Exchange Stabiliza-
tion Fund zarzadzanego przez US Treasury w wysokosci 25 mld USD. Jednoczesnie
postanowiono, Ze zasady wyznaczania premii za ryzyko dla papieréw warto$ciowych
przyjmowanych jako zabezpieczenie pozyczki beda takie same jak dla wsparcia ptyn-
no$ciowego udzielanego w ramach tzw. okna dyskontowego FED (discount window).

2.2. Szwajcaria

Zaréwno organy safety net, jak i podmioty sektora bankowego, wiedziaty o niepra-
widlowos$ciach w zarzadzaniu Credit Suisse zanim w marcu 2023 r. w niektérych
bankach amerykanskich wystapit kryzys ptynnos$ci. Zbieg terminéw probleméw
ptynnosciowych amerykanskich community banks i CS uwypuklit konieczno$¢ za-
inicjowania dziatan ratunkowych w Szwajcarii. Wtadze Szwajcarii uznaty, ze opty-
malnym rozwigzaniem z punktu widzenia stabilnosci finansowej bedzie rynkowe
potaczenie CS z UBS ze wsparciem $rodkéw publicznych. Oceniano, Ze alternatyw-
ne rozwigzania, jak np. nacjonalizacja, restrukturyzacja w ramach Swiss TBTF fra-
mework, badZ postepowanie upadtosciowe Grupy Credit Swiss, nie zapewnitoby
zachowania stabilno$ci systemu finansowego, a mogtoby wrecz doprowadzi¢ do
kryzysu gospodarczego. Transakcja rynkowego potaczenia dwéch G-SIB wymagata
jednak nowych rozwigzan regulacyjnych w szwajcarskim prawodawstwie. Odpo-
wiednie rozporzadzenia dotyczace systemowo waznych bankéw rzad Szwajcarii
przyjat btyskawicznie w dniach 16 marca i 19 marca 2023 r.”

7 Rzadowe nadzwyczajne rozporzadzenia bedg obowigzywaty przez 6 miesiecy. Szwajcaria nie ma na

poziomie ustawowym przepiséw dotyczacych fiskalnego zabezpieczenia dla wsparcia ptynnoscio-
wego z banku centralnego (public liquidity backstop), znanych w innych jurysdykcjach. Projekt odpo-
wiedniej ustawy jest oczekiwany w potowie 2023 r.
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Obok obowigzujacego juz wczesniej instrumentu nadzwyczajnego wsparcia ptyn-
nosciowego (emergency liquidity assistance, ELA) wprowadzono nowe, dedykowa-
ne bankom waznym systemowo rozwigzania ptynnosciowe, tj. dodatkowe wsparcie
ptynnosciowe (additional liquidity assistance loan, ALAL) oraz dodatkowe wsparcie
ptynnosciowe z gwarancja rzadowsq (liquidity assistance loan with a default guaran-
tee, ALAL&DG). Wraz ze standardowg ELA dwa nowe rozwigzania maja charakter
sekwencyjny. W pierwszej kolejnosci bank zagrozony utratg ptynnosci moze ubie-
gac sie o ELA zgodnie z wytycznymi SNB. JeZeli nie posiada przewidzianych dla ELA
zabezpieczen, moze ubiegac sie o ALAL. Jezeli to rozwigzanie nie bedzie wystarcza-
jace, moze ubiegac sie 0 ALAL&DG.

ALAL to pozyczka, przy udzielaniu ktérej SNB jako pozyczkodawca ma preferen-
cyjny status w ewentualnym postepowaniu upadto$ciowym pozyczkobiorcy (dru-
ga kategoria w hierarchii prawa upadto$ciowego), natomiast maksymalna warto$¢
pozyczki SNB dla podmiotéw z tej samej grupy bankowej jest okreslana przez rzad
Szwajcarii po konsultacjach z SNB. ALAL&DG to pozyczka przy ktorej SNB rowniez
ma preferencyjne traktowanie w postepowaniu upadto$ciowym pozyczkobiorcy,
ale dodatkowo otrzymuje gwarancje rzadowa. Gwarancja rzagdowa moze by¢ udzie-
lona do wysokosci pozyczki, na wypadek gdyby SNB nie udato sie odzyska¢ catosci
wierzytelnos$ci w sgdowym postepowaniu upadtosciowym pozyczkobiorcy. Ponad-
to, dla uzyskania ALAL&DG powinny by¢ speinione tgcznie nastepujgce warunki:

e brak mozliwosci zastosowania innych dziatan, ktére zapobiegtyby zagrozeniu
dla szwajcarskiej gospodarki i szwajcarskiego systemu finansowego,

e pozyczka jest niezbedna do zapewnienia ciaglo$ci prowadzenia dziatalnosci
przez bank wnioskujacy,

* potwierdzenie wyptacalnosci lub planu resolution banku wnioskujacego (lub ca-
tej grupy, do ktérej nalezy bank wnioskujacy) przez FINMA,

e wyczerpanie innych mozliwos$ci pozyskania finansowania przez bank wniosku-
jacy,

e przed dokonaniem pierwszej ptatnosci ALAL&DG, SNB powinien potwierdzic¢
Federalnemu Departamentowi Finanséw Szwajcarii (MF), Ze bank wnioskujacy
nie posiada juz zabezpieczen dla pozyskania standardowej ELA oraz, Ze wyczer-
pal mozliwosci otrzymania ALAL,

* FINMA powinna potwierdzi¢ MF, ze zaréwno bank wnioskujacy, jak i dana grupa
kapitatowa, nie moze juz pozyska¢ finansowania z innych Zrédet.

Udzielenie ALAL&DG powinno zosta¢ przedstawione przez rzad Szwajcarii do za-
twierdzenia przez Zgromadzenie Federalne w terminach przewidzianych w szwaj-
carskiej ustawie budzetowej. W zwiazku z zatwierdzeniem pozyczki przez Zgro-
madzenie Federalne, FINMA moze dokona¢ umorzenia instrumentéw AT1. Co jest
istotne, ALAL&DG powinna by¢, co do zasady, sptacona przed sptatg innego wspar-
cia ptynnosciowego otrzymanego z SNB. Z kolej sptata ELA przed sptata ALAL&DG
jest wymagana, jezeli ze wzgledu na panujgce warunki rynkowe brak jest akty-
wodw, ktére mogtyby zostac przedstawione jako zabezpieczenie dla uzyskania ELA.
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Ponadto, wcze$niejsza sptata ELA lub ALAL przed sptata ALAL&DG jest mozliwa
w uzasadnionych przypadkach za uprzednia zgoda rzadu Szwajcarii®.

Dodatkowo w ramach nowych regulacji rzad Szwajcarii wprowadzit rozwigzanie
utatwiajace procesy taczen, zgodnie z ktérym dla okreslonych transakcji miedzy
G-SIB nadzorowanymi przez FINMA wytaczono niektére przepisy dotyczace zgod
korporacyjnych wyrazanych uchwatami wtasciwych organéw tych bankéw, jesli
transakcje te sa przeprowadzane w porozumieniu z FINMA. Ponadto, w przypadku
transakcji taczenia sie G-SIB nadzorowanych przez FINMA, podmiot przejmujacy
moze otrzymac gwarancje rzagdowg z tytutu potencjalnych strat na aktywach pod-
miotu przejmowanego. Maksymalna kwota gwarancji wynosi 9 mld CHF, a warun-
kiem jej udzielenia jest wykorzystanie wszystkich przejetych aktywoéw do pokrycia
strat oraz pokrycie w pierwszej kolejnosci strat w wysokosci 5 mld CHF przez pod-
miot przejmujacy. Niezaleznie od wprowadzenia powyzszych regulacji, 19 marca
2023 r. SNB ogtosit aktualizacje warunkéw porozumien dotyczacych swapéw wa-
lutowych z bankami centralnymi EBC, FED, Japonii, Kanady oraz Wielkiej Brytanii.

Podsumowanie

W marcu 2023 r. w USA wystapit kryzys ptynnosci, ktéry sekwencyjne dotknat trzy
lokalne banki $wiadczgce ustugi klientom z branzy kryptowalut i nowoczesnych
technologii. Gtéwne czynniki zaburzen znajdowaly sie poza systemem bankowym,
a byty nimi upadek jednej z wiodgcych firm zajmujacej sie obrotem kryptoaktywami,
konsekwentnie pogarszajace sie nastroje inwestoréw na rynku krytptoaktywoéw oraz
ich wycofywanie sie z tego typu inwestycji. Wywotato to trwaty odptyw depozytéow
z community banks, a to z kolej zmusito te banki, poza konieczno$cig wyptaty $rod-
kow, takze do rewizji strategii zarzadzania aktywami i pasywami w otoczeniu wyso-
kich stop procentowych. W zwiagzku z gwattownym przebiegiem wydarzen organy

Catkowita sptata ALAL&DG powoduje, Ze przestaje istnie¢ powdd, dla ktérego udzielono gwarancji
rzadowej, wobec czego staje sie ona bezprzedmiotowa. Wprowadzenie obowigzku pierwszenstwa
splaty ALAL&DG daje wiec uprzywilejowana pozycje rzadowi Szwajcarii. Od zasady tej wprowa-
dzono jednak dwa wyjatki.

Pierwszy wyjatek méwi o sytuacji, w ktorej podmioty uprawnione (eligible) do otrzymania ELA
z SNB nie posiadaja (juz) aktywéw wymaganych jako zabezpieczenie do jej uzyskania. Wowczas banki
wazne systemowo, Korzystajace jednoczes$nie z réznych awaryjnych rozwiazan ptynnosciowych SNB,
sa uprawnione do sptaty ELA przed sptata ALAL&DG. Sptata ELA wiaze sie ze zwrotem przez bank
centralny zabezpieczen, ktére moga zosta¢ nastepnie wykorzystane do uzyskania finansowania
ze zrédet prywatnych, np. w drodze sprzedazy aktywéw lub transakcji repo. Moze to mie¢ znaczenie
w warunkach, w ktérych np. problemy ptynnosciowe dotykaja jednoczesnie wielu podmiotow,
a rynek miedzybankowy nie funkcjonuje. Uwolnienie aktywdéw stanowigcych zabezpieczenie ELA
moze by¢ woéwczas przyczynkiem do ponownego uruchomienia rynku interbank.

Drugi wyjatek mowi o otwartym katalogu sytuacji, w ktorych rzad Szwajcarii, a wiec gwarant
ALAL&DG, moze uprzednio dyskrecjonalnie zrezygnowac¢ ze wspomnianego uprzywilejowania
i zezwoli¢ bankowi systemowo waznemu na wcze$niejsza sptate ELA lub ALAL, odsuwajac w czasie
sptate ALAL&DG i wydtuzajac tym samym okres obowigzywania udzielonej przez siebie gwarancji
oraz zwigzanego z tym ryzyka.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

sieci bezpieczenstwa finansowego USA podjety nadzwyczajne kroki, ktére ustabili-
zowaly sytuacje w krajowym sektorze bankowym. Nie uspokoito to jednak catkowi-
cie globalnych warunkéw rynkowych i problemem zostat dotkniety G-SIB z siedziba
w Szwajcarii. Szwajcarskie organy safety net stanety przed dylematem, ktérg $ciezke
postepowania wybra¢, aby utrzymac stabilno$¢ zaréwno krajowego, jak i globalnego
systemu finansowego. Ostatecznie wprowadzono nadzwyczajne rozwigzania legisla-
cyjne, na podstawie ktorych przeprowadzono fuzje dwdch G-SIB, co stanowito do-
petnienie niespetna dwutygodniowego okresu niepewnosci na globalnych rynkach fi-
nansowych. Podsumowanie wybranych informacji na temat podmiotéw dotknietych
problemami ptynnos$ciowymi w marcu 2023 r. przedstawiono w tabeli 3°.

Tabela 3. Wybrane informacje dotyczace bankéw dotknietych kryzysem ptynnosci

Aktywa Depo- D(?pozyty T(.JR ) . Sposéb
Nazwa zyty niegwa- (risk Bezposrednia . .
(mld rozwiazania
banku UsD) (mld |rantowane | based) | przyczyna runu kryzysu
USD) | (mld USD) (%)
Silvergate 11,3 6,3 Bd. 45,53 Upadek FTX Dobrowolna
Bank i odwrot likwidacja
od kryptowalut
Silicon 2118 173,1 151,5 16,05 Zawieszenie Wyjatek
Valley dziatalnosci ze wzgledu na
Bank Silvergate Bank | ryzyko systemowe
oraz komunikat | (systemic risk
SVB o sprzedazy | exception),
AFS 8.03.2023 . | bank pomostowy
Signature 110 88,6 77 12,33 Informacja Wyjatek ze wzgledu
Bank 0 zwieszeniu na ryzyko systemo-
SVB, sytuacja we (systemic risk
na rynku exception), bank
kryptowalut pomostowy
First 212,6 176,4 119,5 12,6 Echo dziatan Depozyty sektora
Republic organéw pu- bankowego
Bank blicznych wobec
SVB i Signature
Bank
Credit 5314 | 233,2 Bd. 20 Echo problemdw | Potaczenie rynkowe
Suisse ptynnosciowych | przy wsparciu
bankéw w USA | panstwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie rocznych i kwartalnych raportéw nadzorczych i raportéw
rocznych bankoéw i grup kapitatowych. Dane finansowe na 31.12.2022 r.

9 Opisywane wydarzenia staty sie pretekstem do rozwazan nad reforma systemu gwarantowania de-

pozytéw w USA oraz do intensyfikacji prac nad reforma ram zarzadzania kryzysowego w systemie
finansowym w Unii Europejskiej (UE).
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Pomimo ustabilizowania sytuacji na globalnych rynkach finansowych w marcu
2023 r,, amerykanskie mate banki regionalne znajdowaty sie w kolejnych tygodniach
weciagz pod presja ptynnosciows i korzystaty z instrumentéw wsparcia FED. Depo-
nenci stopniowo wycofywali z nich swoje $rodki, a inwestorzy starali sie oszacowac
poziom strat z tytulu aktywow AFS. 24 kwietnia 2023 r. First Republic Bank opu-
blikowat raport za pierwszy kwartat 2023 r,, w ktéorym poinformowat o wptywie
wydarzen z marca 2023 r. na jego wskazniki finansowe oraz o planach na poprawe
rentownosci. W kolejnych dniach kurs akcji Banku spadt gwattownie, a jego wtadze
zaczely rozwazac rézne opcje restrukturyzacji, m. in. emisje akcji, sprzedaz aktywow,
a nawet utworzenie banku pomostowego celem przeniesienia tam czesci aktywow
przynoszacych straty. Wtadze USA nie byly sktonne do zaangazowania sie w ratowa-
nie FRB. Ostatecznie 1 maja 2023 r. dziatalno$c First Republic Bank zostata zawieszo-
na przez stanowego nadzorce, kalifornijski DFPI, a zarzad nad nim przekazano FDIC.
W celu ochrony deponentéw FDIC zawarta umowe P&A z JPMorgan Chase Bank, N.A,,
na podstawie ktorej nabywca przejat wszystkie depozyty, w tym niegwarantowane,
i wiekszos$¢ aktywow FRB za cene 10,6 mld USD. Wszyscy deponenci FRB stali sie
od 1 maja 2023 r. deponentami JP Morgan Chase i otrzymali petny dostep do swych
srodkow. Wszystkie oddziaty przejetego Banku uruchomiono pod marka nabywcy.
FDIC zawarta z bankiem przejmujagcym umowe dotyczaca udziatu w stratach i zy-
skach z tytutu przejetych kredytéw mieszkaniowych i komercyjnych. FDIC oszacowa-
ta koszt ratowania FRB na ok. 13 mld USD. Depozyt o wartosci 30 mld USD ztozony
w FRB przez jedenascie bankéw komercyjnych zostanie zwrécony wierzycielom po
zakonczeniu transakgcji przejecia. W opinii inwestoréow przejecie FRB byto jedynie od-
roczeniem w czasie rozwigzania kryzysu z marca 2023 r,, a nie kKolejng jego faza.

* %k 3k

Implementacja zalecenn FSB z 2010 r. data organom safety net narzedzia, dzieki kt6-
rym mogg one przeciwdziata¢ problemom narastajagcym bezposrednio w systemie
bankowym (np. dtugotrwaty spadek jakosci aktywéw). Nowe doswiadczenia do-
wodza, ze problemy moga pojawic sie takze w zupetnie innym obszarze. Zdarzenia
zmarca 2023 r. dotyczyly powigzan bankdw z rynkiem aktywéw cyfrowych, na kté-
ry ani banki, ani nadzorujace je organy - co do zasady - nie miaty zadnego wptywu.

Rynki walut cyfrowych ze swojej natury sg zderegulowane i zdecentralizowane.
W szczeg6lnosci nie stworzono na nich podmiotu podobnego do banku centralne-
go, ktéry w sytuacji gwattownych zaburzen bytby w stanie zaabsorbowa¢ zmate-
rializowane ryzyko i przywrdéci¢ rownowage w systemie. Zaktdcenia na rynku ak-
tywow cyfrowych, wzbierajace w 2022 r,, zbiegly sie w czasie z polityka szybkiego
zacie$niania monetarnego FED, co w konsekwencji miato wptyw na decyzje bizne-
sowe bankéw komercyjnych dotyczace zarzadzania ptynnoscia.

Kluczowy wptyw na wywotanie zaburzen miato upowszechnienie mediéw spotecz-
nosciowych oraz komunikatoréw internetowych. Przeptyw informacji w elektro-
nicznych kanatach komunikacji nadat dodatkowej dynamiki zachowaniom klientéw
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wywotujac runy na depozyty w bankach, o ktdrych niekorzystne informacje krazy-
ty w mediach. Tym razem nie byto tradycyjnych kolejek przed oddziatami znanych
z przesztosci, poniewaz community banks, ktére byly zagrozone niewyptacalnoscia,
Swiadczyty ustugi dos$¢ niszowym grupom klientéw. Warto zaznaczy¢, ze analizowa-
ne w tym opracowaniu banki amerykanskie dotkniete problemami ptynnos$ciowymi
spetiaty wymogi kapitatowe oraz posiadaty relatywnie duze wolumeny ptynnych
aktywow, nie podlegaty jednak $cistym wymogom dotyczacym LCR i NSFR. Credit Su-
isse natomiast padt ofiarg efektu zarazania, ktory zbiegt sie w czasie z narastajgcymi
skutkami nieprawidtowego zarzadzania bankiem w ciggu ostatnich kilku lat.

Blyskawiczny rozwdéj wydarzen spowodowal, ze intencje szwajcarskiego organu
nadzoru w zakresie umarzania instrumentéw AT1 nie byty poczatkowo wtasciwie
odebrane przez uczestnikéw rynku, zwtaszcza w krajach Unii Europejskiej. W ko-
lejnych dniach w komentarzach rynkowych podkreslano, ze akcje i instrumenty
podporzadkowane T2 nie zostaly umorzone, co miato wptyw na wzrost zmiennosci
notowan instrumentéw AT1 w skali globalne;.

Zgodnie z uksztattowanym paradygmatem zarzadzania kryzysowego w odniesieniu
do instytucji finansowych, straty banku powinny by¢ ponoszone w pierwszej kolej-
nosci przez jego akcjonariuszy, a dopiero nastepnie przez posiadaczy instrumentow
AT1.W przypadku Credit Suisse nie zachowano tej kolejnosci. Restrukturyzacja Grupy
odbyta sie w ramach procesu rynkowego potaczenia z finansowym wsparciem pan-
stwa, a nie w procedurze resolution majacej cechy postepowania administracyjnego
i prowadzonej przez uprawniony organ safety net. Co wiecej, Szwajcaria nie jest Pan-
stwem Cztonkowskim Unii Europejskiej, wobec czego nie podlega ani unijnym prze-
pisom, ani jej instytucjom. Miedzy innymi dlatego reakcja na dziatania szwajcarskiej
FINMA byt wspélny komunikat ECB Banking Supervision (SSM), Single Resolution
Board (SRB) oraz European Banking Authority (EBA) podkres$lajacy, Ze zgodnie z za-
sadami zarzadzania kryzysowego w Unii Europejskiej instrumenty AT1 moga zostac
wykorzystane na pokrycie strat jedynie po uprzednim catkowitym wykorzystaniu do
tego celu instrumentéw kapitatu podstawowego (common equity).

Instrumenty antykryzysowe o charakterze restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji nie spowodowaty zniesienia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji
pelnionej przez bank centralny. Oba rozwigzania wzajemnie sie uzupetniajg, co wy-
kazaty dziatania organéw amerykanskich i szwajcarskich w marcu 2023 r. Kryzys
ptynnosciowy udowodnit takze, jak wazne jest szybkie i skoordynowane dziatanie
organow safety net, a w szczeg6lnosci zapewnienie systemowego wsparcia ptynno-
Sciowego w celu podtrzymania zaufania deponentéw do bankéw oraz powstrzy-
mania efektu zarazania. W przeciwienstwie do rzadéw Panstw Cztonkowskich Unii
Europejskiej, rzady USA i Szwajcarii dysponujg Srodkami publicznymi bez koniecz-
nosci uzyskiwania dodatkowej zgody organéw ponadnarodowych. Gdyby problemy
ptynnosciowe z rynkéw bankowych w tych krajach przeniosty sie do krajéow UE,
ewentualne wsparcie rzadowe, cho¢by w postaci gwarancji dla ratunkowej pomo-
cy ptynnosciowej z banku centralnego, wigzatoby sie z koniecznoscig spetienia
warunkow i procedur udzielenia pomocy publicznej, a wiec - przede wszystkim
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- z poniesieniem strat przez akcjonariuszy i wierzycieli. Naturalnym sposobem
rozwigzywania probleméw finansowych bankéw niebedacych podmiotami wazny-
mi systemowo, a wiec niepodlegajacym resolution w rozumieniu Dyrektywy BRR,
mogtby by¢ europejski system ubezpieczenia depozytéw (European deposit insu-
rance scheme, EDIS), jako trzeci filar Unii Bankowej. Jak dotad jednak nie udato sie
osiggnac¢ konsensusu co do ostatecznego charakteru tego rozwigzania.

W $wietle scharakteryzowanych przypadkéw (por. tabela 3), warunkowanie tymcza-
sowego wsparcia ptynnosci w formie pozyczki, przy udziale srodkéw publicznych
Panstwa Cztonkowskiego UE, umorzeniem kapitatu akcyjnego i zobowigzan podpo-
rzadkowanych banku spetniajgcego wymogi kapitatowe i wyptacalnego, wydaje sie
zbyt daleko idgce. Dlatego tez trwajacy w UE przeglad ram zarzadzania kryzysowego
w systemie finansowym stwarza dogodna sposobno$¢, aby rozdzieli¢ warunki wyko-
rzystywania srodkéw publicznych dla krétkoterminowego wsparcia ptynnosciowego
banku (fiscal backstop) od warunkéw dla wsparcia kapitatowego. Wprowadzenie ta-
kiego rozréznienia moze mie¢ kluczowe znaczenie w sytuacji, w ktorej jedynym sku-
tecznym sposobem zapewnienia stabilnosci systemu finansowego i powstrzymania
efektu zarazania bedzie udzielenie pomocy o charakterze nadzwyczajnego wsparcia
ptynnosciowego przez bank centralny, tj. ELA.
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Streszczenie

Artykut przedstawia wyniki badan dotyczacych powiagzan pomiedzy wskaznikiem ESG a wy-
branymi wskaznikami stabilnosci finansowej bankéw. Analize empiryczng przeprowadzono
z wykorzystaniem systemowego estymatora uogélnionej metody momentéw (ang. system
GMM, SGMM). W badaniu panelowym wykorzystano dane dla 64 bankéw z 20 krajéw eu-
ropejskich za lata 2010-2021, w tym 9 zmiennych zaleznych i 18 zmiennych niezaleznych.
Wyniki wykazuja wystepowanie nieliniowej zalezno$ci miedzy wskaznikiem ESG a badany-
mi zmiennymi, ktdra pozostaje stabilna dla wszystkich przeprowadzonych analiz. Wyniki sa
istotne z regulacyjnego punktu widzenia, identyfikuja bowiem wplyw tranzycji w kierunku
ESG na stabilno$¢ badanych bankéw i tym samym na stabilno$¢ sektora bankowego w catej
Europie, ze szczegéInym uwzglednieniem regionu Europy Srodkowej, dla ktérego takie bada-
nia nie byty dotychczas publikowane.

Stowa Kkluczowe: stabilno$¢ finansowa, ESG, system GMM, banki europejskie

Kody JEL: G21, M14, Q56, C33

Impact of ESG on the financial stability of banks listed in Europe

Abstract

The paper presents the results of a study of the relationship between the ESG indicator and
selected indicators of financial stability of banks. The empirical analysis was carried out
using the system estimator of the generalized method of moments (system GMM, SGMM).
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The panel study uses data for 64 banks from 20 European countries for the years 2010-2021,
including 9 dependent variables and 18 independent variables. The results show the existen-
ce of a non-linear relationship between the ESG indicator and the examined variables, robust
for all performed analyzes. The results are important from the regulatory point of view, as
they identify the impact of the transition towards ESG on the stability of the surveyed banks,
and thus on the stability of the banking sector throughout Europe, with particular emphasis
on the CEE region, for which such studies have not been published so far.

Keywords: financial stability, ESG, system GMM, European banks
JEL Codes: G21, M14, Q56, C33

Wprowadzenie

Zrownowazony rozwdj nabiera coraz wiekszego znaczenia jako jeden z kluczo-
wych priorytetéw dalszego rozwoju gospodarczego Europy. Jest on $cisle zwigzany
z koncepcja ESG, tj. zestawem wskaznikéw innowacyjnosci firm, ktéry zostat wpro-
wadzony na rynki finansowe, aby pomdc inwestorom wybiera¢ do swoich portfeli
inwestycyjnych firmy, ktore dbajg o zréwnowazony rozwdj! oparty na trzech fila-
rach: czyste srodowisko (ang. environmental pillar, E), sprawiedliwo$¢ spoteczna
(ang. social pillar, S) i nowoczesny tad korporacyjny promujacy rwnouprawnienie
(ang. corporate governance, G).

Z czasem, wskazniki z obszaru ESG staty sie praktycznym narzedziem, ktére moze
stuzy¢ do pomiaru i poréwnywania dziatalno$ci przedsiebiorstw, a takze pomagaé
w podejmowaniu strategicznych decyzji. Intensyfikacja polityki pro-ESG w Unii Eu-
ropejskiej w ostatnich latach sprawita, Zze wiekszos$¢ spétek notowanych na giet-
dach catej Europy intensyfikuje dziatania zwigzane z poprawa wskaznikéw ESG.
Réwnoczesnie, dla wielu przedsiebiorstw, ESG staje sie nieodzowng i integralng
czes$cia ich funkcjonowania oraz sktadowa strategii biznesowych. Nie jest jednakze
jednoznaczne, czy w przypadku wszystkich z nich dziatania te maja charakter fun-
damentalny, czy jest on tylko pozorny.

Ta watpliwo$c¢ dotyczy w szczegdlnosci firm, w ktérych zmiany zachodza najsilnie;j,
poniewaz firmy te wcze$niej nie funkcjonowaty w ramach typowych dla Zachodniej

1 Pierwsze wzmianki nawigzujace do terminu zréwnowazonego rozwoju pojawity sie w raporcie

Brundtlanda (Report of the World Commission on Environment and Development 1987), w ktérym
zachowanie globalnego tadu srodowiskowego, spotecznego i gospodarczego wymagato zachowania
zasady rozwoju opartego na zaspokajaniu potrzeb teraZzniejszego pokolenia, bez zagrazania zdolno-
$ci przysztych pokolen do zaspokajania wtasnych potrzeb. Termin zréwnowazony rozwoj pierwszy
raz pojawit sie w raporcie ONZ (1987), w ktérym jest on zwigzany z rozwojem spotecznie sprawie-
dliwym, gospodarczo wydajnym i ekologicznie zréwnowazonym. Nalezy réwniez wspomnie¢ o do-
kumencie Agenda 21, ktéry byt efektem II Szczytu Ziemi w Rio de Janeiro w 1992 r. (United Nations
1993). Agenda 21 to zbiér rekomendacji i wytycznych majacych na celu wspieranie osiagniecia trwa-
tego i zréwnowazonego rozwoju. Z kolei Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD
2011) dodaje, ze zrownowazony rozwoéj ma na celu zréownowazenie ekonomicznych, srodowisko-
wych i spotecznych wymiaréw rozwoju w perspektywie dtugoterminowej i globalne;j.
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Europy, gdzie zasady zawarte w ESG sa realizowane od znacznie dtuzszego czasu,
niz w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Réwnoczesnie, wdrazanie i dalsze
ulepszanie wskaznikéw ESG przez przedsiebiorstwa stanowi szanse rozwoju, ale
rowniez moze nie$¢ zagrozenia. Szczeg6lnym przypadkiem przedsiebiorstw w tym
ujeciu sg banki, z uwagi na ich regulacyjne uwarunkowania oraz role jaka odgrywa-
ja dla stabilno$ci systemu finansowego?.

Na podstawie dotychczasowych badan wtasnych i analizy literatury oraz podob-
nych zjawisk dla przedsiebiorstw spoza sektora bankowego, zidentyfikowano luke
badawcza, wskazujaca na niedobér badan dotyczacych bankéw, szczegélnie dla Eu-
ropy Centralnej i Wschodniej, a takze na sprzeczne wyniki dotyczace zidentyfikowa-
nych zjawisk zwigzanych z implementacjg ESG w krajach rozwinietych i wptywem
tej implementacji na rentowno$¢ czy stabilno$¢ finansowa analizowanych firm.

Tym bardziej, wazne jest, aby przeanalizowa¢, jakie sa powiazania miedzy ESG
a stabilnos$cia i rentownoscig bankéw w skali mikroekonomicznej, bowiem w dobie
gwaltownych zmian w sektorze bankowym ukierunkowanych na poprawe wskaz-
nikéw ESG wiedza na temat takich powigzan ma znaczenie zaréwno dla sektora
bankowego, jak i regulatora tego sektora, moze bowiem pomdc efektywniej zarza-
dza¢ stabilno$cig bankéw i systemu finansowego.

Dlatego tez gtéwnym celem niniejszego artykutu jest kompleksowa ocena wptywu
zmieniajacego sie wskaznika ESG na stabilno$¢ finansowa banku w ujeciu mikro-
ekonomicznym, analizowang z wykorzystaniem zmiennych odnoszacych sie do
adekwatnosci kapitatowej, poziomu ryzyka oraz miar efektywnosci (ang. financial
performance).

Aby zrealizowa¢ powyzszy cel, wykonano badanie empiryczne z wykorzystaniem
systemowego estymatora uogdlnionej metody momentéw (ang. system GMM,
SGMM). Zbadano, jakie sa powigzania miedzy réznie definiowang stabilno$cia i ren-
townoscig bankéw a syntetycznym wskaznikiem ESG score wyznaczonym wedtug
metodologii Thomson Reuters (Refinitiv Eikon 2022). Badaniem objeto 64 noto-
wanych bankéw z 20 zréznicowanych krajow europejskich (Europa Zachodnia,
Centralna i Wschodnia) za lata 2010-2021. 46 z tych bankéw uznane byly przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA 2023) za banki systemowo wazne dla
Europy.

Przeprowadzone badanie ma na celu wzbogacenie literatury przedmiotu poprzez
objecie badaniem préby waznych bankéw Europejskich reprezentujacych wszyst-
kie regiony Europy, kraje o zréznicowanym poziomie rozwoju gospodarczego, roz-
nym stopniu implementacji zasad ujetych we wskaznikach ESG, o rdznej i zmiennej
w czasie stabilnosci sektora bankowego, i réznorodnych uwarunkowaniach histo-
ryczno-kulturowo-gospodarczych (co ma wplyw na stan i podej$cie do implemen-
tacji ESG).

2 Mikroekonomiczng definicje stabilnosci finansowej wykorzystang w niniejszym opracowaniu poda-

nonas. 156.
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Opublikowane dotychczas artykuty analizowaty zaleznosci z ESG w skali globalnej
lub w okreslonych obszarach. Niemniej jednak, zaré6wno w jednym, jak i drugim
przypadku, analizy byty skoncentrowane na wybranych pojedynczych wskaznikach
zwigzanych z rentownoscig lub ryzykiem. Brak jest takze badan, ktére by mierzyty
wplyw ESG na syntetyczne wskazniki opisujace catosciowa kondycje banku. Dlate-
go tez, wykorzystano tu dynamiczny model panelowy, co pozwolito na wieloaspek-
towe zbadanie analizowanego zjawiska i rowniez stanowi wktad do literatury, bo-
wiem w dotychczasowych badaniach wykorzystywane sg albo modele statyczne
albo modele o znacznie mniejszej liczbie zmiennych zaleznych o charakterze ksie-
gowym.

Artykut sktada sie z trzech czesci. W pierwszej z nich zawarty jest przeglad litera-
tury przedmiotu w odniesieniu do koncepcji ESG i jej zastosowania w finansach
i w bankowo$ci. Nastepnie przedstawiono przeprowadzone badanie empiryczne,
w szczeg6lnosci omoéwiono dane empiryczne, autorskie badanie panelowe, wyko-
rzystane zmienne i modele. Na koricu omdwiono wyniki empiryczne i przedstawio-
no wnioski oraz rekomendacje wynikajgce z przeprowadzonych badan.

1. Przeglad literatury

Istnieje wiele badan dotyczacych czynnikéw ESG ukierunkowanych na inwesty-
cje (przeglady takich badan prezentujg m.in. Billio i in. (2021), Gillan i in. (2021),
Bergiin. (2022)). Wskazniki ESG pozwalajg uchwyci¢, w jaki sposoéb firmy i inwesto-
rzy uwzgledniajg aspekty srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego w swo-
jej dziatalnosci biznesowej (np. Scholtens 2006, Bahadori 2021), w inwestycjach
(np. Renneboog i in. 2011, Batae, Voicu i Feleaga 2020, Gérka i Kuziak 2022) oraz
w zarzadzaniu ryzykiem (np. Bouslahiin. 2013, Sassen i in. 2016, Albuquerque i in.
2019, Kimiin. 2021).

Przejawem bardzo wysokiego i wciaz rosngcego zaangazowania w koncepcje ESG
jest na przyktad liczba publikowanych raportéw niefinansowych. Jak podaje KPMG
(2023, s. 13) wsrod 5800 najwiekszych przedsiebiorstw pod wzgledem kapitaliza-
cji gietdowej wskaznik publikacji raportéw niefinansowych w 2022 r. wyniést juz
prawie 80%, a wsrdd 250 najwiekszych firm pod wzgledem przychodoéw - az 96%.

Trend ten dotyczy rowniez sektora bankowego. Rownoczesnie sektor ten, bardzo
specyficzny, z wysoce uregulowanym sektorem ustug, stoi przed wieloma dodat-
kowymi wyzwaniami zwigzanymi z tranzycja w kierunku ESG, ktére nie sg charak-
terystyczne dla innych przedsiebiorstw. Jak podkreslajg uczestnicy debaty ,Bez-
piecznego Banku” (Szambelanczyk i in. 2023) bardzo wiele regulacji i wytycznych
odnoszacych sie do wdrazania zasad ESG, a takze do zarzadzania ryzykiem zwigza-
nym z czynnikami ESG silnie wptywa na proces wspomnianej tranzycji.

Faktyczna implementacja zasad funkcjonowania promowanych przez ESG (w prze-
ciwienstwie do pozornej implementacji, ang. ESG-washing (por. Ruiz Blanco i in.
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2022) ma niewatpliwie znaczacy wptyw na funkcjonowanie bankdéw. Wdrozenie
ESG moze istotnie wplywac na strategie instytucji, ktore staraja sie dostosowac do
nowych wymagan w zakresie zrdwnowazonego rozwoju (np. Cornett i in. 2016).
Zmiana strategii moze réwniez mocno wptywac na decyzje inwestycyjne (np. Cor-
mieriin. 2011, Wong i Zhang 2022), modele oceny ryzyka (Lee i Faff 2009, Bouslah
iin. 2018, Boubaker i in. 2020) czy tez tworzenie okreslonych produktéw i ustug
dostosowanych do nowych wymogoéw (np. Liu i in. 2021). Wplyw implementacji
ESG moze by¢ rowniez widoczny w zmianach struktury bilanséw, co moze wynika¢
z ograniczenia niektorych inwestycji na rzecz innych, bardziej zgodnych z kierun-
kiem rozwoju wytyczanym przez ESG.

Z drugiej strony, istotng kwestig sa koszty i przychody ponoszone przez bank
w kontekscie implementacji omawianych zmian (por. Buallay i in. 2020, Dicuon-
zo iin. 2022). Wdrozenie odpowiednich systeméw raportowania ESG, zarzadzanie
ryzykiem zwigzanym z czynnikami ESG, szkolenia pracownikéw i inne podobne
dziatania moga wigzac sie z ponoszeniem przez bank dodatkowych kosztéw, ne-
gatywnie wplywajgc na wynik finansowy (por. Menicucci i Paolucci 2023, Al Hawaj
i Buallay 2022). Koszty te mogg mie¢ takze charakter posredni konsumujgc czas
pracownikéw i manageréw, a takze wymuszajac rotacje kadry.

Podsumowujac, implementacja ESG moze mie¢ duzy i istotny wptyw na banki pod
wieloma wzgledami, wiaczajac w to strategie, decyzje inwestycyjne, strukture bi-
lansu, przychody, koszty oraz wyniki finansowe. Korzy$¢ z implementacji takich
systeméw z jednostkowego punktu widzenia poszczegdlnych bankéw nie jest za-
tem oczywista i jednoznaczna. Jednakze, iloSciowa analiza danych i dotychczaso-
wych trendéw moze dostarczy¢ cennych informacji na temat faktycznego wptywu
implementacji zasad ESG na banki.

W zakresie szerokiego ryzyka zwigzanego z implementacja ESG Marcinkowska
(2022) zaznacza, ze wskazniki te powinny znalez¢ miejsce wsréd wskaznikéw ry-
zyka na jakie banki sg narazone. Dlatego tez powinny one docelowo by¢ uwzgled-
nione w II i III filarze bazylejskich regulacji ostroznos$ciowych oraz regulacji ma-
kroostroznosciowych dotyczacych ryzyka systemowego. Rownoczes$nie tLaszek
i Hotda (2023) wskazuja, Ze regulacje w zakresie raportowania ESG mogg oznaczaé
powazne zmiany dla instytucji finansowych. Jest to wysoce prawdopodobne w ob-
liczu nadchodzacych zmian, ktére maja doprowadzi¢ do zwiekszenia dostepnosci,
przejrzystosci i standaryzacji danych ESG.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (2022) opracowat szablon sprawozdawczy
dotyczacy ekspozycji na czynniki ESG, ktéry duze banki musza stosowac od stycznia
2023 r. Ponadto w marcu 2022 r. Fundacja Miedzynarodowych Standardéw Spra-
wozdawczo$ci Finansowej (ang. International Financial Reporting Standards Foun-
dation, IFRS) powotata Rade Miedzynarodowych Standardéw Zréwnowazonego
Rozwoju (ang. International Sustainability Standards Board, ISSB). ISSB otrzyma-
to zadanie stworzenia kompleksowego globalnego punktu odniesienia w zakresie
ujawniania informacji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju i obecnie pracuje nad
dwoma nowymi standardami sprawozdawczos$ci: MSSF S1 ujmujgcym ogdélne wy-
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magania dotyczace sprawozdawania informacji finansowych zwigzanych ze zréw-
nowazonym rozwojem oraz MSSF S2 dotyczacego sprawozdawania ryzyka klima-
tycznego (IFRS 2022).

Wydaje sie, ze istnieje globalna potrzeba i zgoda co do tego, ze standardy te s3
niezbedne, a Fundacja MSSF jest wtasciwa instytucjg, by je zapewnié. W ciagu
120-dniowego okresu zgtaszania uwag ISSB otrzymata ponad 1300 listéw z ko-
mentarzami do obu propozycji (IFRS 2022). Moze to by¢: ,wazny krok w kierunku
konwergencji obecnie rozdrobnionego krajobrazu sprawozdawczego” (KPMG 2022),
ktéry powinien réwniez pomo6c w rozwigzaniu problemu pozornej implementacji
i obiektywno$ci wskaznikéw ESG (por. Ottenstein i in. 2022).

Pomimo istnienia wptywu proceséw implementacji ESG w sektorze bankowym na
jego ryzyko, tylko gars$¢ artykutéw koncentruje sie na zwigzku miedzy czynnikami
ESG a ryzykiem bankéw. Cze$¢ z nich analizuje role czynnikéw ESG w zarzadza-
niu ryzykiem, a cze$¢ opisuje potencjalne kanaty transmisji tego ryzyka (Delis i in.
2023, Fingeriin. 2018, Gangiiin. 2019, Brunettiiin. 2021, Muré i in. 2021, Neitzert
i Petras 2022).

W najnowszych badaniach, Fioravante i in. (2023) stwierdzili istotny zwigzek
miedzy ratingami ESG a prawdopodobienstwem niewykonania zobowigzan przez
kredytobiorcéw (ang. Probability of Default, PoD), wskazujac na zwigzek miedzy
ocenami ESG a ryzykiem. Inne artykuty koncentrujg sie na ryzyku systemow finan-
sowych (np. Anginer i in. 2014, 2018, Cerqueti i in. 2021, Eratalay i Cortés Angel,
2022) i waznej roli syntetycznych wskaznikéw ESG w pomiarze ryzyka systemowe-
go (Dziwok, Karas i Stachura 2023). Powigzania miedzy ESG a stabilnoscig systemo-
wa analizujg réwniez Aevoae i in. (2022) czy Chiaramonte i in. (2022).

Najlepiej poznanym z trzech aspektéw ryzyka ujetego we wskaznikach ESG jest
aspekt dotyczacy ryzyka klimatycznego. Na przyktad, Bank of England (2018)
opisuje trzy gtéwne kanaty, poprzez ktére ryzyko klimatyczne wptywa na ryzyko
w sektorze bankowym. Obejmujg one ryzyko fizyczne (zwtaszcza ryzyko katastro-
ficzne), ryzyko dotyczace tranzycji (ryzyko przeptywéw pienieznych zwigzane
z przej$ciem na zielong energie) oraz ryzyko odpowiedzialno$ci cywilnej (zwigzane
z potencjalnymi wyptatami odszkodowan). Podobnie Bank Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych (BIS 2021) zwraca uwage, Ze zmiany klimatu maja wptyw na kategorie
ryzyka wystepujace w regulacjach bazylejskich (ryzyko kredytowe, rynkowe, ptyn-
nosci i operacyjne) (por. Nieto 2017).

Wreszcie zmiany srodowiskowe i zanieczyszczenie sg uznawane za zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego m.in. przez: Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy (IMF 2022), Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych (ESMA
2022), Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ESRB 2022) oraz Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (EBA 2021). Podobnie banki centralne wskazujg $ro-
dowiskowe czynniki ryzyka w raportach stabilnosci finansowej (np. BoE 2021, EBC
2022, FSOC 2021, NBP 2023). Literatura naukowa réwniez potwierdza, ze ryzyko
zwigzane z czynnikiem srodowiskowym (E) jest wysokie i istotne dla bankéw (Bat-
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tiston 2019, Brunetti i in. 2021, Jung i in. 2021, Chenet, Ryan-Collins i van Lerven
2021, Zhang i in. 2022, Toma i Stefanelli 2022).

Istnieja réwniez artykuty badajace zwiazek miedzy wskaznikami srodowiskowymi
(zielonymi finansami) a wskaznikiem S, ujmujacym wptyw na spoteczenstwo. Na przy-
ktad Sohag i in. (2022) pokazuja, Ze zielone inwestycje sa wrazliwe na ryzyko geopoli-
tyczne, a Wang i in. (2022) dowodzg, ze zielone finansowanie pozytywnie wptywa na
zielone innowacje w krajach wschodzacych. Jednoczesnie Tol (2019) wskazuje, ze kosz-
ty spoteczne emisji dwutlenku wegla sg najwieksze w krajach rozwijajacych sie o duzej
populacji, podczas gdy konwergencja dochodéw podnosi te koszty.

W zgodzie z tymi wynikami Marcinkowska (2022) podkre$la, Ze instytucje finan-
sowe musza bezwzglednie wiacza¢ w swoje procesy zarzadzania czynniki srodo-
wiskowe czy spoteczne, niezaleznie od ich poziomu $wiadomosci i gotowos$ci do
zaangazowania sie w inicjatywy dotyczace neutralno$ci klimatycznej oraz innych
aspektéw zréwnowazonego rozwoju. Z kolei Kulinska-Sadtocha (2022) dodaje, ze
regulatorzy oraz pozostali decydenci prawni przy implementacji regulacji powinni
uwzglednia¢ zréznicowane do$wiadczenia bankéw w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem zwigzanym z obszarem ESG. Jak podkreslaja Liberadzki i Liberadzki (2022)
implementacja rzetelnych i solidnych standardéw raportowania ESG stanowi fun-
damentalny czynnik wptywajacy na osiagniecie celéw zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego.

W odniesieniu do badan ryzyka dla bankéw, skoncentrowanego na stabilnosci fi-
nansowej w ujeciu podmiotowym, badania sa bardzo nieliczne i niejednoznacz-
ne, przy czym w wiekszosci sg one wykonane dla wskaznikéw wedlug metodo-
logii Thomson Reuters, zgodnych z badaniami w niniejszym opracowaniu. Yuen
i in. (2022) z wykorzystaniem SGMM na duzej prébie badawczej bankéw z cate-
go Swiata (za lata 2006-2021) stwierdzili, Zze inwestycje prowadzace do wzrostu
wskaznika ESG moga negatywnie wptywac¢ na rentownos¢ bankéw analizowang
wskaznikami ROA i ROE. Udokumentowali oni zwigzek U-ksztattny (ang. U-shaped)
miedzy wskaznikami ESG a rentownoscia, sugerujacy, ze dzialania na rzecz im-
plementacji ESG moga przyczynia¢ sie do poprawy dtugoterminowych wynikéow
finansowych banku. W najnowszym opublikowanym badaniu tego typu podobny
zwigzek U-ksztattny udokumentowali réwniez El Khoury i in. (2023) w odniesie-
niu do dwdch z trzech filaréw ESG oraz odwrécony w przypadku trzeciego filaru.
El Khoury i in. (2023) wykorzystali w swoim badaniu statyczne modele panelowe
obejmujace kraje z obszaru péinocnej Afryki i bliskiego Wschodu oraz Turcje.

Z SGMM korzystali réwniez Shakil i in. (2019) analizujgc 93 banki ze wschodzacych
gospodarek z catego $wiata, ale zrobili to na krétkiej prébie badawczej obejmujacej
lata 2015-2018, co nie daje podstaw do uogdlnien. Wskazali oni, Ze w badanym
okresie tylko wskazniki srodowiskowe i spoteczne maja pozytywny wptyw na ren-
towno$¢ bankéw, w przeciwienstwie do wynikéw zwigzanych z tadem korpora-
cyjnym. Z kolei Azmi i in. (2021) z wykorzystaniem system-GMM dla 251 bankéw
z 44 rynkéw wschodzacych réwniez w krétkim okresie, w latach 2011-2017, odno-
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towali pozytywna liniowg zaleznos¢ w przypadku ROA oraz negatywna nieliniowg
dla ROE. To badanie zostato, w przeciwienstwie do pozostatych omawianych badan,
oparte na wskaznikach z bazy Bloomberg.

Tymczasem La Torre i in. (2021) udokumentowali dodatnig zalezno$¢ pomiedzy
wskaznikiem ESG a ROA i ROE analizujac stosunkowo mata prébe 44 europejskich
bankéw z 14 krajow w okresie 2008-2019, jednakze byta ona nieistotna statystycz-
nie. W tych badaniach wykorzystano modele statyczne z efektami losowymi. Podobne
wyniki w zakresie ROA otrzymali Brogi i Lagasio (2019), ktérzy zastosowali wielo-
krotna regresje liniowa dla 53 bankéw ze Stanéw Zjednoczonych za lata 2000-2016.
Pomimo dtugiego okresu badawczego, z uwagi na wielo$¢ amerykanskiego sektora
bankowego, préba nie byta reprezentatywna. Odmienno$¢ wynikéw wzgledem pozo-
statych analizowanych badan moze tez wynikac z tego, ze w tym badaniu (jako jedy-
nym) skorzystano z innego wskaznika ESG niz w pozostatych - z bazy MSCI. Z kolei
do odmiennych wnioskdéw doszta Buallay (2019) na temat Europy, ktéra stwierdzita,
ze istnieje znaczacy pozytywny wpltyw ESG na wskazniki zwrotu na aktywach oraz
kapitale. Buallay (2019) rowniez zastosowata statyczne modele z efektami losowymi
dla licznej préby bankéw z Europy dla okresu badawczego od 2007 do 2016 r. na
wskaznikach pochodzacych z bazy Bloomberg.

W odniesieniu do ryzyka, na podstawie danych kwartalnych za lata od 2007 r. do
2018 r. dla 81 bankéw z 19 krajéw Europy Di Tommaso i Thornton (2020) stwier-
dzili, Ze wysoki poziom wskaZnika ESG bankéw wecale nie wigze sie z ograniczeniem
przez nie podejmowanego ryzyka analizowanego miara Z-score. Autorzy (Di Tom-
maso i Thornton 2020) zastosowali w swoich badaniach systemowy estymator
uogolnionej metody momentéw. Z kolei Izcan i Bektas (2022) z wykorzystaniem re-
gresji kwantylowej analizowali 31 bankéw strefy euro od 2002 r. do 2019 r. Stwier-
dzili oni, Ze wptyw wskaznika ESG na banki rézni sie w zalezno$ci od poziomu ich
ryzyka - w przypadku bankéw charakteryzujacych sie srednim lub wysokim pozio-
mem ryzyka wystepuje silniejsza zalezno$¢ miedzy analizowanymi zmiennymi, za-
réwno w ujeciu rynkowym, jak réwniez ksiegowym, z wykorzystaniem wskaZnika
Z-score oraz adekwatno$ci kapitatowej.

Podsumowujac, oméwione badania wskazujg, ze istnieje zaleznos¢ miedzy wskaz-
nikami ESG (przede wszystkim tymi wg Reuters, ale rowniez wg Bloomberg) a ry-
zykiem w banku, a takze, Ze ta zaleznos¢ jest niejednoznaczna przy podmiotowym
ujeciu banku, ze szczegélnym uwzglednieniem jego stabilnosci i rentownosci, a Eu-
ropa cechuje sie odmiennymi wiasciwo$ciami w tym zakresie niz Stany Zjednoczo-
ne. To pozwolito zdefiniowa¢ zakres badania, ktérego wyniki oméwiono w dalszej
czesci artykutu.
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2. Dane i metody badawcze

Podczas selekcji bankéw i zmiennych do badania panelowego priorytetem byto
uwzglednienie jak najwiekszej liczby bankéw systemowo waznych w badaniu,
a takze maksymalne zwiekszenie wielko$ci préby badawczej przy réwnoczesnej
maksymalizacji okresu badawczego. Z tego powodu badanie objeto lata 2010-2021,
uwzgledniajac dostepno$¢ danych i powyzsze kryteria. Decydujacy wptyw na kon-
cowa liczbe bankéw uwzglednionych w badaniu miaty informacje dotyczace wskaz-
nika ESG, ktory jest wyliczany tylko dla bankéw notowanych na gietdach. Wyko-
rzystane w badaniu dane miaty charakter jednostkowy na poziomie bankéw oraz
charakter zagregowany na poziomie sektoréw bankowych oraz krajow3. Dane jed-
nostkowe do badania pochodzity z baz danych BankFocus i Refinitiv Eikon oraz do-
tyczylty 64 bankéw z 20 europejskich krajow, tj. Austrii, Belgii, Cypru, Czech, Danii,
Finlandii, Francji, Grecji*, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Niemiec, Norwegii, Polski,
Portugalii, Szwajcarii, Szwecji, Wegier, Wielkiej Brytanii, Wtoch (Aneks, tabela A).
Natomiast dane zagregowane dla wyzej wymienionych krajéw z baz danych World
Bank oraz Bank for International Settlements. W badaniu wykorzystano wskaznik
ESG obliczany zgodnie z metodologia opracowanga przez Thomson Reuters (Refini-
tiv Eikon 2022).

Zgodnie z definicja wskaznika zawartg we wskazanym zrédle, sktada sie on z trzech
filarow (Refinitiv Eikon 2022, s. 18). Pierwszy filar ,E” dotyczy Srodowiska natural-
nego i sktada sie z emisyjnos$ci (waga: 1), innowacyjnosci (waga: 4) i zuzycia zasobow
(waga: 1). Drugi filar ,S” to aspekty dziatalno$ci banku ukierunkowane na odpowie-
dzialnos¢ spoteczng i uwzglednia takie elementy, jak poszanowanie praw cztowie-
ka (waga: 4), odpowiedzialnos$¢ za produkt (waga: 4), rGwnouprawnienie w obrebie
sity roboczej (waga: 8), dziatalnos$¢ prospoteczna (waga: 5). Wreszcie filar ,G” to filar
zwigzany z kulturg korporacyjna, dlatego tez w jego sktad wchodza takie kategorie,
jak zarzadzanie (waga: 10), akcjonariusze (3) i strategia CSR (waga: 2).

Warto podkresli¢, ze na rynku globalnym funkcjonuje aktualnie kilkadziesigt
wskaznikéw ESG, a kazdy z nich kwotowany jest przez innego dostawce, przy czym
dostawcy ci pozostaja w bardzo intensywnej konkurencji pomiedzy soba, co skut-
kuje duza réznorodnoscia metod obliczania wskaznikéw syntetycznych. Z drugiej
strony najnowsze badania pokazuja (patrz: Berg i in. 2022a, Berg i in. 2022b), ze
w aspektach dotyczacych stabilno$ci bankéw i ryzyka (réwniez systemowego), roz-
ne wskazniki syntetyczne zawierajg wysoce zbiezne sygnaty dla rynkéw finanso-
wych. Ponadto regulacje prowadzace do obiektywizacji elementéw raportowanych
zwigzanych z szeroko rozumianym zréwnowazonym rozwojem (ang. sustainability)
wprowadzane w zycie od 2023 roku mogg prowadzi¢ do dalszych konwergencji
w tym zakresie.

Wykorzystanie danych jednostkowych i zagregowanych pomogto unikna¢ wad badania, ktére moga
wystapi¢ przy zastosowaniu jedynie danych zagregowanych.

Do greckich bankéw zostat zaliczony rowniez Turkiye Garanti Bankasi AS, ktory prowadzi dziatal-
nos$¢ w tym Kraju i jest tam zaliczany do instytucji systemowo waznych.
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Zebrane dane charakteryzowaty sie strukturg panelowg, co pozwala na ich analize
zarOwno w wymiarze czasowym, jak i jednostkowym. Wykorzystanie danych pa-
nelowych przyczynia sie m.in. do zwiekszenia ,liczby stopni swobody oraz zmniej-
szenia problemu wspotliniowosci danych”, ,utatwia identyfikowalno$¢ modeli
ekonomicznych i dokonanie wyboru miedzy konkurencyjnymi hipotezami ekono-
micznymi”, a takze ,umozliwia eliminacje lub redukcje obcigzenia estymatorow”
(Danska-Borsiak 2011, s. 19-20). Dodatkowo, jak wskazuje Danska-Borsiak (2011),
podejscie panelowe umozliwia szacowanie modeli, ktére uwzgledniajg obcigzenie
endogenicznymi zmiennymi objasniajgcymi.

Do przeprowadzenia badania iloSciowego zastosowano systemowy estymator
uogolnionej metody momentéw (ang. system GMM, SGMM) opracowany przez Blun-
della i Bonda (1998). Metoda estymatora uogo6lnionej metody momentéow (GMM)
jest czesto uzywana w badaniach finansowych, szczegélnie w przypadku analizy
sektora bankowego (Hans-Jurgen, Golsch i Schmidt 2013). Metoda ta ma zalete po-
legajaca na eliminacji standardowego zatozenia o Scistej egzogenicznos$ci zmien-
nych objasniajacych, co pozwala na uwzglednienie op6zZnionych wartos$ci zmiennej
zaleznej, czego nie da sie osiagna¢ w przypadku statystycznych modeli panelowych
(Koztowski 2016).

Jak wskazuje Danska-Borsiak (2011), uogélniona metoda momentéw jest prak-
tycznym i uniwersalnym narzedziem estymacji, ktéra nie wymaga przyjmowania
licznych zatozen. Dodatkowo, metody oparte na GMM sa szczegélnie przydatne
w modelach zawierajacych zmienne obja$niajace, ktére sa endogeniczne lub wcze-
$niej okreslone (Danska-Borsiak 2011). Ponadto, liczebno$¢ préby badawczej jest
waznym czynnikiem przy wyborze modelu SGMM (Bond 2002). Zastosowanie
SGMM pozwala takze na uzyskanie nieobcigZzonych, a tym samym doktadniejszych
i bardziej wiarygodnych wynikéw w przypadku wystepowania autokorelacji i/lub
heteroskedastycznosci (Goczek 2012).

Jak kazda metoda statystyczna, dynamiczne modele panelowe réwniez majg swo-
je ograniczenia i wady, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in.: konieczno$¢ pozyskania
odpowiednich danych panelowych (duzym wyzwaniem jest tutaj wystepowanie
brakéw danych w szeregach czasowych zmiennych wykorzystywanych w badaniu);
konieczno$¢ zachowania zatozen poprawnosci warunkéw momentéw oraz egzoge-
niczno$ci instrumentéw czy arbitralno$¢ w wyborze odpowiednich zmiennych opi-
sujacych dane zjawisko. Aby ograniczy¢ negatywne aspekty wymienionych kwestii,
podjeto wiele dziatan, jak: maksymalizacja proby badawczej przy jednoczesnej mi-
nimalizacji brakéw danych w okresie badawczym, przeprowadzenie licznych badan
wstepnych pozwalajacych na uzasadniony dobér (wtaczenie jednych i odrzucenie
innych) zmiennych oraz zastosowanie odpowiednich testéw statycznych do oceny
istotnosci statystycznej wykorzystanych modeli.

W celu dokonania wnioskowania statystycznego na temat istotnos$ci zmiennych
w modelu, zastosowano jednokrokowa (ang. one-step) estymacje. To pozwala unik-
na¢ btedéw wynikajacych z metody dwukrokowej w przypadku wystepowania hete-
roskedastyczno$ci sktadnika losowego (Blundell i Bond 1998). Diagnostyka istotno-
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$ci skonstruowanego modelu opiera sie na testach autokorelacji Arellano-Bonda dla
pierwszych roznic pierwszego i drugiego rzedu (AR(1) i AR(2)) oraz te$cie Hansena.

Charakterystyka zmiennych wykorzystanych w analizie zostala przedstawiona
w tabeli 1. Za zmienne zalezne (DEP.VAR) przyjeto charakterystyki odnoszace sie
do stabilno$ci finansowej bankdw rozumianej zgodnie z jej definicjag mikroekono-
miczng, tj. na poziomie jednostki.

W literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznego konsensusu w zakresie definicji
stabilnosci finansowej. Zgodnie z definicja NBP (2023) stabilno$¢ systemu finan-
sowego: jest rozumiana jako stan, w ktérym system finansowy petni swoje funkcje
w sposéb ciqgly i efektywny, nawet w przypadku wystgpienia nieoczekiwanych i nie-
korzystnych zaburzen o znacznej skali. Jednakze, jak wskazuja Rogowski i Mesjasz
(2012, s. 23-24), réznice koncepcyjne dotycza rowniez tego, czy definicja stabilno-
$ci finansowej odnosi sie do catego systemu finansowego, segmentu rynku finanso-
wego, czy tez okreslonej instytucji finansowej (por. Jajuga i in. 2017). Na przyktad,
Diaconu i Oanea (2015, s. 489) wskazujg, ze w ujeciu mikroekonomicznym stabil-
nos$¢ finansowa to zdolnos¢ bankéw do efektywnego alokowania zasobéw oraz do
zarzadzania ryzykiem finansowym poprzez wtasne mechanizmy samoregulacji.
Nalezy réwniez zaznaczy¢, Ze ocena iloSciowa stabilno$ci finansowej opiera sie na
réznych metodach pomiaru, ktére uzupeiniaja sie nawzajem. Do tych metod zali-
cza sie m.in. wskazniki stabilnos$ci finansowej oraz zagregowane indeksy (Smaga
2014), ktére sa réznorodnymi makroagregatami danych dotyczacych stabilno$ci
poszczeg6lnych bankéw mierzonej w skali mikroekonomiczne;.

W zwigzku z zakresem badawczym przyjetym w niniejszej pracy, definicja stabil-
nosci finansowej, wlasciwa w tym przypadku, to definicja stabilno$ci banku mie-
rzona wybranymi wskaznikami. Z kolei na podstawie wcze$niejszych badan wta-
snych (patrz: Boda 2022, Jajuga i in. 2017, s. 80-86), a takze przeprowadzonych
badan wstepnych, w analizach omoéwionych ponizej zastosowano: taczny wspoét-
czynnik kapitatowy, dzwignie finansowa, wskaznik Z-score (Chiaramonte, Croci,
Poli 2015) oraz syntetyczng miare efektywnosci skorygowang o ryzyko (ang. Mul-
ti-Level Performance Score, MLPS) w dwoch wersjach, wedtug Kila, Miklaszewskiej
ildzika (2021) i autorskiej (zmodyfikowanej), indeks sity finansowej (ang. financial
strength index, FSI, Iwanicz-Drozdowska, Smaga i Witkowski 2017), zwrot na akty-
wach, zwrot na kapitale oraz wskaznik kosztow do przychoddw.

Oproécz oryginalnej wersji wskaznika MLPS wyliczono réwniez jego zmodyfikowang
wersje autorska, tj. MLPS*. W zmodyfikowanej wersji MLPS warto$ci kazdego po-
jedynczego wskaznika, sktadajacego sie na wynik koncowy, zostaty podzielone na
decyle dla catego okresu badawczego, a nie dla kazdego roku z osobna, jak w przy-
padku wersji autorskiej. Zastosowanie takiego podej$cia ma na celu uzyskanie
bardziej reprezentatywnego wyniku z uwzglednieniem trendéw i wzorcéw, ktore
moga zachodzi¢ w sektorze w ciagu lat. Dodatkowo, ma to na celu wyeliminowanie
sytuacji, w ktérej wyniki MLPS bankéw nie zmieniajg sie, pomimo zmiany warto$ci
poszczeg6lnych wskaznikéw.
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Zmienne zalezne zostaly objasnione zmiennymi eksperymentalnymi oraz kontrol-
nymi. Do zmiennych eksperymentalnych (EX.VAR) zaliczono wskaznik ESG oraz ESG?,
ktorych wartosci byty badane dla poszczegoélnych bankéw. Koncepcja nieliniowej za-
lezno$ci miedzy wskaznikiem ESG? a wynikami przedsiebiorstw, w tym bankéw, byta
dotychczas wykorzystywana w kilku badaniach (por. Azmiiin. 2021; Ersoy iin. 2022;
Nolletiin. 2015; Yuen i in. 2022). Natomiast zmienne kontrolne pochodzity z dwéch
obszaréw, tj. jednostkowego (MICRO.VAR) oraz zagregowanego (MACRO.VAR).
W pierwszym przypadku byty to zmienne dotyczace jako$ci aktywoéw (stosunek kre-
dytéw z utratg warto$ci do kredytéw brutto), przychodéw (marza odsetkowa netto,
stosunek wyniku pozaodsetkowego do przychodéw operacyjnych) oraz struktury bi-
lansu (stosunek ptynnych aktywéw do depozytoéw i krotkoterminowego finansowa-
nia, dynamika kredytow (r/r), stosunek kredytéw do depozytéw). Do zagregowanych
zmiennych zaliczono dynamike PKB (r/r), poziom koncentracji, stosunek kredytow
dla sektora niefinansowego do PKB oraz realna stope procentowa wyliczong na pod-
stawie rownania Fishera (Kubinska 2017), gdzie za stope nominalng przyjeto podsta-
wowa stope procentowa danego banku centralnego.

Lacznie w badaniu panelowym wykorzystano 9 zmiennych zaleznych i 18 zmien-
nych niezaleznych. Dobdr wszelkich zmiennych w badaniu byt podyktowany ana-
liza literatury oraz badaniami wstepnymi, ale jest tez zwigzany z dostepnosciag da-
nych. Statystyki opisowe wszystkich zmiennych wykorzystanych w badaniu zostaty
przestawione w aneksie w tabeli B. Zmienne niezalezne zostaly réwniez przeana-
lizowane pod katem wystepujacej miedzy nimi korelacji za pomoca wspoétczynni-
kéw korelacji (Aneks, tabela C)°. W celu uwzglednienia réznych efektéw czasowych
w badaniach panelowych wtaczono réwniez zestaw zmiennych fikcyjnych dla po-
szczegblnych lat (ang. year dummies).

Konicowa posta¢ funkcyjna wykorzystanego dynamicznego modelu miata nastepu-
jaca postac:

DEPVAR,, = a,DEPVAR,; | + a,EX VAR, + a;MICRO.VAR, , + (9]
+a,MACRO.VAR, .+ v, + const
gdzie:
DEP.VARM - zmienne zalezne,
EXVAR,, - wektor zmiennych eksperymentalnych (jednostkowych) danego

banku w okresie ¢,

VARMICRO;, - wektor zmiennych jednostkowych charakteryzujacych specyfike
dziatania danego banku w okresie ¢,

VAR.MACRO,, - wektor zmiennych zagregowanych w okresie ¢,

Vi - sktadnik losowy bedacy suma statego w czasie efektu indywidualne-
go i czystego btedu losowego ¢ .

Charakterystyka wykorzystanych zmiennych w badaniu panelowym zostata
umieszczona w tabeli 1.

5 Przyktadowo planowano wykorzysta¢ m.in. logarytm naturalny sumy aktywéw banku, jednakze po-

zostawat on w bardzo wysokiej korelacji ze zmiennymi eksperymentalnymi.
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Tak dobrane modele i zmienne zastosowano w celu identyfikacji powigzan miedzy
wskaznikiem ESG i ESG? a stabilno$cig i rentowno$cig badanych bankow.

3. Wyniki empiryczne

Syntetyczny wskaznik ESG analizowanych bankéw zmieniat sie dynamicznie w ba-
danym okresie, a ponadto zmiany te byly heterogeniczne w grupie badanych ban-
kéw: byly zaréwno nie jednokierunkowe w badanym okresie, jak i miaty rézne
poziomy nasilenia w przypadku poszczego6lnych bankéw. Rysunek 1 pokazuje, jak
wskaznik ESG ksztattowat sie w latach nastepujacych po okresach turbulencji w sys-
temie finansowym: po globalnym kryzysie finansowym (2010), po okresie kryzysu
dtugu publicznego (2013), po zapadnieciu decyzji o opuszczeniu przez Wielka Bry-
tanie Unii Europejskiej (2017), i rok po wybuchu pandemii koronawirusa (2021).

Rysunek 1. Srednie wyniki ESG dla analizowanej préby badawczej bankow

w latach 2010, 2013, 2017 i 2021
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Zakres czasowy oraz podmiotowy badania pozwala na przeanalizowanie powigzan
miedzy wskaznikiem ESG a szeregiem zmiennych swiadczacych o kondycji duzej
liczby bankéw, w réznych okresach turbulentnych, jak i okresach spokojnych. Co
réwnie wazne, badanie uwzglednia banki, dla ktérych wskazniki ESG zaréwno ro-
sty, jak i spadaty. Heterogeniczna préba pozwala wiec na wyciagniecie wnioskow
o charakterze og6lnym.
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Tabela 2. Wyniki estymacji modeli panelowych dla 57 bankéw w latach 2010-2021

Zmienna TCR TE.TA Z-score MLPS MLPS* FSI ROA ROE ctl
Lag_DEP. |0,562***|0,686***|  0,34*** 0,519%% | 0,586*** |0,72%** (,1*** 0,059 0,056
VAR (0,096) | (0,052) | (0,091) (0,074) | (0,057) |(0,123)| (0,03) |(0,069) (0,156)
ESG 0,066** | 0,031** | 120,404 |25,717***|21,274**|-0,019 | 0,012 | -0,254 | -0,396
(0,031) | (0,014)  (181,116) | (7,994) | (6,131) |(0,046)| (0,01) |(0,377)(0,333)

ESG? -0,065**%|-0,029**| -88,003 |-24,164***-18,553*** 0,013 | -0,011 | 0,447 | 0,377
(0,027) | (0,014) | (184,479) | (7,531) | (5,625) |(0,041)| (0,008) | (0,401) | (0,29)

ILL -0,043**  0,02* | -194,873** -0,032*** -0,28 | 0,201
- (0,013) | (0,012) | (88,744) (0,01) |(0,359) | (0,127)
NIM -0,093 |0,421**  -504,4 35,637 35,564 | 0,056 |0,148***| 0,866 | -2,764
(0,118) | (0,123) | (431,466) | (35,181) | (31,91) |(0,143) (0,056) | (1,556) | (1,875)

NII OR -0,004 | 0,002 | -38,678* 2,651 4,52* 10,02** | -0,002 0,12 0,07
- (0,004) | (0,004) | (21,228) (2,894) | (2,689) | (0,01) | (0,004) | (0,17) | (0,091)
LA DSTF 0,016** | -0,001 | -56,472* -2,333 | 3,818*** |0,048** 0,002 0,104 | 0,032
- (0,007) | (0,004) | (31,076) (1,548) | (1,417) |(0,022)| (0,002) | (0,068) | (0,045)
LOAN D -0,001 | -0,009 -20,308 6,997%** 2,964 -0,021 | 0,016***| 0,418** | -0,075*
- (0,006) | (0,013) | (27,851) (2,124) | (2,076) |(0,024)| (0,006) | (0,211) | (0,044)
LOAN_ 0,008** 0 2,152 1,917* -0,146 0 0,01 |-0,058**
DEPO (0,004) | (0,001) | (10,869) (1,124) | (0,898) (0,001) | (0,029) | (0,027)
GDP D 0,124* | 0,14*** | 127,572 | 35,361** | 34,777** |0,312** 0,108** | 6,349* | 0,613
- (0,074) | (0,052) | (135,937) | (16,313) | (13,942) |(0,135)| (0,052) | (3,569) | (0,541)
CR S 0,023** |-0,019**| -63,387 -5,788 -0,717 |-0,045 |-0,011**| -0,325 | -0,001
- (0,012) | (0,007) | (38,596) (4,031) | (3,247) |(0,036)| (0,005) | (0,235) | (0,14)
C GDP 0,002 |0,006** 32,558 3,589%* | 2,526%* 0 0,002 0,124 | 0,015
- (0,005) | (0,003) | (24,481) | (1,499) | (1,223) |(0,007) (0,002) | (0,095) | (0,046)
RIR 0,083 |0,211***/1491,031***| 42,746* | 25,353 | 0,161 |0,107***| 1,594 | -0,793
- (0,109) | (0,055) | (536,35) | (25,173) | (23,123) |(0,115)| (0,038) | (1,226) | (0,616)
Liczba
obser- 654 656 651 646 646 650 656 656 655
wacji

AR(1) 0 0,002 0,011 0 0 0 0,062 0,316 | 0,001
AR(2) 0,601 | 0,257 0,415 0,209 0,053 0,132 | 0,135 | 0,778 | 0,039
Hansen 0,136 | 0,154 0,07 0,435 0,113 0,341 | 0,094 0,04 0,003

*** istotnos¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; * istotno$¢ na poziomie 10%. AR(1) - test
autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ang. robust stan-
dard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (ang. year dummies) sa
uwzglednione, ale nie sg raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.
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Otrzymane wyniki wskazuja na dodatnig zalezno$¢ liniowa miedzy wynikiem ESG
a TCR, dzwignia finansowa i obiema wersjami MLPS (tabela 2). Jednocze$nie odno-
towana zostata ujemna zalezno$¢ nieliniowa miedzy powyzszymi zmiennymi, gdy
wynik ESG jest podniesiony do kwadratu (ESG?). W przypadku zwigzku liniowego
stabilnos¢ finansowa bankéw, mierzona z wykorzystaniem TCR, dzwigni finanso-
wej, MLPS i MLPS* wzrasta w miare poprawy wskaznika ESG. Jednakze, negatywny
zwigzek miedzy ESG? a wymienionymi czteroma zmiennymi zaleznymi sugeruje, ze
pozytywny wptyw wyniku ESG na stabilno$¢ finansowa banku nie jest liniowy, ale
raczej zmniejsza sie wraz ze wzrostem zmiennej eksperymentalne;j.

Jednym z mozliwych wyjasnien tego zjawiska jest to, ze przy wyzszych poziomach
wyniku ESG marginalna korzy$¢ z dalszej jego poprawy zanika, mimo ze proces ten
nadal generuje koszty. Bowiem dla bankéw, ktére osiagnety juz wynik ESG prze-
kraczajacy $rednig (czyli wskaznik dajacy sie interpretowac jako wysoki), dalsza
poprawa tego wskaznika moze staje sie ztozona i kosztowna, poniewaz wdrozyty
juz wiele dobrych praktyk i rozwigzan. Dlatego dalsze inwestycje w rozwo6j i wdra-
zanie rozwigzan ESG moga nie by¢ ekonomicznie uzasadnione i w rezultacie moga
generowac jedynie dodatkowe koszty.

Z drugiej strony, uzyskane wyniki wskazuja na pozytywny zwiazek miedzy analizo-
wanymi zmiennymi ponizej pewnego punktu progowego (zwrotnego). Mozna za-
tem przyjaé, ze wzrost wyniku ESG wsréd bankéw o niskim poziomie tego wskaz-
nika moze przyczynic sie do wzrostu TCR, dZwigni finansowej oraz syntetycznych
miar efektywnosci skorygowanych o ryzyko, tj. MLPS i MLPS*. Poniewaz otrzymane
wyniki pokazuja nieliniowa, odwré6cong U-ksztattng zalezno$¢ pomiedzy wynikami
ESG a wybranymi zmiennymi zaleznymi, badanie wskazuje, Ze istnieje pewien opty-
malny poziom wskaznika ESG, ktory przyczynia sie do maksymalizacji wybranych
obszarow stabilnosci finansowej banku.

W zwigzku z powyzszym, podjeto probe ustalenia punktu progowego. Na podsta-
wie estymowanych modeli statystycznych opracowano wykresy przedstawiajgce
prognozowane wartos$ci granic predykcji z przedziatami ufnosci oraz z punktami
progowymi dla zmiennych zaleznych, ktoére pozostajg w istotnie statystycznej za-
leznosci ze zmiennymi eksperymentalnymi (rysunek 2).

Otrzymane wyniki wskazuja, Zze w przypadku TCR punkt progowy wynosi 0,51 wy-
niku ESG, dla TE_TA jest to 0,52, dla MLPS réwniez 0,52 oraz dla MLPS* ponad 0,57.
Uzyskane wyniki sg zbliZone do $redniej wartos$ci wskaznika ESG dla préby badaw-
czej wynoszacej 0,59.

Pod wzgledem interpretacyjnym wskazuje to na wyrazng korzysc dla stabilnosci ban-
ku ptynaca z inwestycji w poprawe syntetycznego wskaznika ESG w przypadku ban-
kéw, ktorych wskazniki sg zdecydowanie nizsze od $redniej w grupie bankéw z nimi
konkurujacych. Rownoczesnie, wraz ze wzrostem wskaznika graniczna funkcja uzy-
teczno$ci tej zmiany przybiera posta¢ malejgca, po czym po przekroczeniu punktu
zwrotnego, znajdujgcego sie w okolicy $redniego poziomu wspoétczynnika ESG, uzy-
teczno$c ta zaczyna malec. To wskazuje wyraznie na koniecznos¢ bacznego monitoro-
wania korzysci dla stabilnosci wynikajacych z dziatan w celu polepszenia wskaznika
ESG, szczegdlnie po przekroczeniu punktu Sredniej wartosci tego wskaznika.
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Rysunek 2. Prognozowane wartosci granicy predyKcji z przedziatami ufnosci
oraz punktem zwrotnym dla zmiennych zaleznych TCR, TE_TA, MLPS i MLPS*
oraz zmiennej eksperymentalnej ESG_SCORE
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Otrzymane wyniki nawigzuja do wnioskéw otrzymanych przez Azmi i in. (2021).
Pokrywaja sie rowniez w niektorych aspektach z rezultatami z innych badan em-
pirycznych. W poréwnaniu do badan Izcan i Bektas (2022) rezultaty odnoszace sie
do zaleznosci pomiedzy wynikiem ESG a adekwatnos$cia kapitatowa sg zgodne pod
wzgledem kierunku i istotnos$ci, natomiast w przypadku Z-score zgodnos$¢ wyste-
puje tylko co do kierunku oddziatywania. Z drugiej strony otrzymane wyniki w ar-
tykule w zakresie zmiennej zaleznej Z-score réznig sie od wynikéw Di Tommaso
i Thornton (2020).

W przypadkach pozostatych zmiennych zaleznych, tj. Z-score i FSI, nie odnotowano
zalezno$ci istotnych statystycznie dla ESG i ESG2. Z kolei dla zmiennych zaleznych
ROA, ROE i Ctl wyniki testu Hansena w modelach podstawowych (tabela 2), jak row-
niez w wykonanych w dalszej czesci artykutu testach odpornosci modeli panelo-
wych (Aneks, tabele D-L), charakteryzujg sie bardzo duzymi wahaniami, pozostajac
rownoczesnie istotnie statystycznie w poszczegélnych modelach, co uniemozliwia
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przeprowadzenie prawidlowego wnioskowania statystycznego. W zwigzku z tym,
wyniki otrzymane z modeli z ROA, ROE i Ctl nie poddano dalszej interpretacji.

W zakresie pozostatych zmiennych niezaleznych (kontrolnych) obserwacje pozo-
stajg w zgodzie z oczekiwaniami opartymi na literaturze przedmiotu. Odnotowano,
ze stosunek kredytéw z utrata wartosci do kredytéw brutto pozostawat w nega-
tywnej zaleznoSci z TCR oraz Z-score. Marza odsetkowa netto wykazywata dodatnia
relacje z dzwigniag finansowa. Stosunek wyniku pozaodsetkowego netto do przy-
chodéw operacyjnych wskazywat na ujemng zalezno$¢ wzgledem Z-score, a dodat-
nig wzgledem wskaznikéw MLPS* i FSI. Stosunek ptynnych aktywéw do depozytow
i krétkoterminowego finansowania pozostawat w pozytywnej zaleznosci z TCR,
MLPS* i FSI oraz w negatywnej w stosunku do Z-score.

Wzrost akcji kredytowej wiazat sie ze wzrostem wskaznikéw MLPS. Stosunek kre-
dytow do depozytéw miat pozytywny wptyw na TCR i MLPS. W zakresie zmiennych
makroekonomicznych wzrost gospodarczy sprzyjat wzrostowi TCR, dZwigni finan-
sowej, MLPS, MLPS* i FSI. Z kolei poziom koncentracji oddziatywat pozytywnie na
TCR oraz negatywnie na dZwignie finansowa. Wzrost stosunku kredytéw dla sek-
tora niefinansowego do PKB prowadzit do wzrostu dZwigni finansowej oraz indek-
séw MLPS i MLPS*. Realne stopy procentowe pozostawaty w pozytywnej zalezno$ci
z dZwignia finansowa, Z-score i MLPS.

W celu okreslenia stabilno$ci otrzymanych wynikéw zostata wykonana takze ana-
liza odpornosci modeli panelowych (Aneks, tabele D-L). W ramach przeprowadzo-
nych modyfikacji modelu dokonano zamiany zmiennych niezaleznych, ktére cha-
rakteryzowaty sie wysokim poziomem korelacji wzgledem siebie. Tabela 3 zawiera
opis nowych zmiennych niezaleznych, ktore zostaty wykorzystane do przeprowa-
dzenia badania stabilno$ci wykonanych modeli.

W przypadku wprowadzonych modyfikacji w modelu, ktére obejmowaty zamia-
ne zmiennych niezaleznych, zostato stwierdzone, ze jako$ciowo wyniki pozostaty
spojne, a dotychczasowa interpretacja rezultatéw nie zmienita sie.

Stabilno$¢, spojnos¢ i charakter uzyskanych wynikéw wskazujg na dwie wazne
przestanki dla regulatora sektora bankowego. Po pierwsze, po osiggnieciu danego
progu, banki moga odwracac sie od trendu zréwnowazonego rozwoju z uwagi na
jego kosztochtonnos¢ i niepewne dalsze korzysci. Z drugiej strony, jesli banki z in-
nych obiektywnych przyczyn pozostang przy dalszej implementacji zatozen ESG
powyzej takiego progu, nie mozna wykluczy¢, ze moze to niekorzystnie wptywac
na ich stabilnos¢ i na stabilno$¢ sektora bankowego w poszczegélnych krajach,
a w efekcie i w Europie.

Whytania sie réwniez rekomendacja dla bankdw, Ze po osiggnieciu $redniego pozio-
mu omawianego wskaznika nalezy zintensyfikowa¢ monitoring dotyczacy zaréwno
dalszej implementacji ESG, jak i zwigzanych z tym korzy$ci. Rekomendacja dla regu-
latora ma podobny charakter, uzasadnione wydaje sie bowiem wzmozone monito-
rowanie analizowanych w niniejszym badaniu wskaznikéw stabilnosci finansowej
bankéw systemowo waznych, poczawszy od momentu, kiedy ich wskazniki ESG
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osiggna wyznaczony w badaniu punkt zwrotny. Przy tym nalezy pamietac, ze punkt
ten ma prawdopodobnie charakter dynamiczny i odnosi sie do $redniego wskazni-
ka funkcjonujacego w danym systemie bankowym, a nie nominalnej warto$ci tegoz

wskaznika.

Tabela 3. Charakterystyka dodatkowych zmiennych niezaleznych wykorzystanych
w badaniu panelowym celem potwierdzenia stabilno$ci wynikéw (ang. robustness check)

Przykladowe
. . . . . . Zrédio koncepqt_a
Zmienna | Opis zmiennej Formuta zmiennej danvch lub badania
Y odnoszace sie
do zmiennej
Zmienna kontrolne - charakterystyki mikroekonomiczne (MICRO.VAR)
Di Tommaso
LR L Miara ryzyka LLR L= rezerwy na straty kredytowe i Thornton
- kredytowego kredyty brutto (2020); Chang
iin. (2021)
ptynne aktywa 5 iin.
LA_TA Miara ptynnosci LATAs ————— Batae Lin
suma aktywow BankFocus | (2021)
ptynne aktywa (2023) Akins i in
i Sci LA_DEPO = ———— '
LA_DEPO | Miara ptynnosci depozyty (2016)
Miara zaanga- Yueniin.
LOAN TA zowania banku LOAN.TA = kredyty (2022);
- w dziatalnos¢ suma aktywow Akins i in.
kredytowa (2016)
Miara $redniego
poziomu przychody odsetkowe
AIR_IEA | oprocentowania AIR_IEA = -
B aktywa odsetkowe
aktywow Wyliczenia
odsetkowych wlasne na
d t i
- » DEPO.D = - epozyy, godls(t;lww.
t ankFocus
miana 1?0 azy epozyty, o Nizam i in.
DEPO.D depozyt_ow gdzie: depozyty, - wartosé depozy- | ( ) (2019);
(dynamika tow w okresie t; Kil (2018)
depozytow) depozyty, , - warto$¢ depozytow
w okresie t-1

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac, uzyskane wyniki sugeruja, Ze odpowiednie praktyki ESG moga pro-
wadzi¢ do lepszego zarzadzania bankiem, co moze przyczyni¢ sie do wzrostu ich
bazy kapitatowej i wynikéw finansowych.
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Podsumowanie

W nadchodzacym okresie transformacji gospodarczej i spotecznej banki beda od-
grywac jedna z kluczowych rél w budowie i promowaniu zréwnowazonego roz-
woju ze wzgledu na wykonywane funkcje oraz zasoby pieniezne jakimi zarzadzaja.
Banki, poprzez implementacje kryteriéw ESG w procesy decyzyjne, coraz czesciej
beda wptywac na projekty i inwestycje realizowane w gospodarce. Dzieki wtacze-
niu aspektéw srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego do procesu oce-
ny ryzyka, banki beda mogly udziela¢ kredytéw oraz dokonywac inwestycji kapi-
tatlowych, ktére promujg ochrone $rodowiska, rozwoéj spoteczny i inne inicjatywy
zgodne z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Dlatego tez dziatania na rzecz imple-
mentacji ESG podejmowane przez banki juz teraz maja znaczacy potencjat do ge-
nerowania pozytywnych zmian oraz promowania zasad zréwnowazonego rozwoju
w gospodarce i spoteczenstwie. Aktywne zaangazowanie bankéw i ich wplyw na
aspekty ESG przyczynia sie do rozwoju i ksztattowania bardziej zréwnowazonych
i odpowiedzialnych gospodarek.

To jest jednakze mozliwe tylko pod warunkiem, ze wszystkie wazne europejskie ban-
ki faktycznie (nie tylko pozornie) zaangazuja sie w proces implementacji ESG w swo-
ich strukturach. Wyniki przeprowadzonej analizy empirycznej daja powdd do zacho-
wania czeSciowego optymizmu w tym zakresie. Wskazuja bowiem, ze do pewnego
poziomu wdrozenia koncepcji ESG banki czerpia z tego faktu istotne, ekonomicznie
wymierne zyski w postaci lepszej pozycji dotyczacej ich stabilnosci finansowej. Nie-
stety, wyniki pokazuja rdwniez, Ze efekt ten nie jest linowo rosnacy i powyzej progu
zwrotnego odpowiadajgcego sredniemu wskaznikowi ESG nastepuje regresja korzy-
Sci. Pojawia sie tez pytanie, czy punkt progowy jest charakterystyczny dla konkret-
nego obszaru geograficznego, tj. czy pozostawatby taki sam dla bankéw z Europy Za-
chodniej oraz Europy Centralnej i Wschodniej. Stanowi to ciekawy obszar do dalszych
badan, jednak wykracza poza zakres niniejszego opracowania.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze koncepcja punktu progowego oraz odwroconej zalez-
nosci U-ksztattnej miedzy analizowanymi zmiennymi to jedynie jedno z mozliwych
wyjasnien, a na obserwowane zjawisko mogg wptywac takze inne czynniki. Dlatego
tez pojawia sie pytanie, czy opisane zjawisko ma charakter jednostkowy, czyli czy
jest specyficzne dla badanych bankéw, czy tez ma charakter geograficzny, obejmuja-
cy wieksze regiony lub kraje. Warto rozwazy¢, czy obserwowane wzorce wystepuja
w skali lokalnej i sa zwigzane z indywidualnymi cechami poszczegélnych bankow,
czy tez moze majg szerszy zasieg, wptywajac na sektory bankowe na poziomie re-
gionalnym czy nawet globalnym. Konieczne moga by¢ rowniez dalsze badania i ana-
lizy odwré6conej zaleznosci U-ksztattnej i identyfikacja lezacych u jej podstaw me-
chanizmoéw. Niniejsze kwestie wymagajg przeprowadzenia dalszych badan i analiz
i bedg celem kolejnych badan zidentyfikowanego tutaj zjawiska.

Ponadto kierunki dalszych badan powinny obejmowac¢ bardziej szczeg6towe ana-
lizy dla Polski oraz regionu ESW, weryfikacji dynamicznej natury punktu zwrotne-
go lub jego stabilnos$ci w czasie. Wreszcie potrzebne sg badania dotyczace wptywu
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zmian wskaznikow ESG na stabilnos¢ systemowg na poziomie catego sektora ban-
kowego a nie tylko pojedynczych bankéw. Badania takie pozwolityby na opracowa-
nie bardziej szczegétowych rekomendacji dla bankéw i regulatora mogacych przy-
czynic sie do lepszego zarzadzania ryzykiem systemowym.

Finansowanie

Projekt finansowany w ramach programu Ministra Edukacji i Nauki pod nazwa
»Regionalna Inicjatywa Doskonato$ci” w latach 2019-2023 nr projektu 015/RID/
2018/19.
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Aneks

Tabela A. Lista krajéw i bankéw uwzglednionych w badaniu

Kraj Liczba bankéw Podmiot
Erste Group Bank AG
Austria 2
Raiffeisen Bank International AG
Belgia 1 Kbc Groep NV
Cypr 1 Bank of Cyprus Holdings PLC
Czechy 1 Komercni Banka as
Danske Bank A/S
Dania 3 Jyske Bank A/S
Sydbank A/S
Finlandia 1 Nordea Bank Abp
BNP Paribas SA
Francja 3 Credit Agricole SA
Societe Generale SA
Alpha Services and Holdings SA
Eurobank Ergasias Services and Holdings SA
Grecja 5 National Bank of Greece SA
Piraeus Financial Holdings SA
Turkiye Garanti Bankasi AS
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA
Banco de Sabadell SA
Hiszpania 5 Banco Santander SA
Bankinter SA
Caixabank SA
ABN Amro Bank NV
Holandia 2
ING Groep NV
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Tabela A. - cd.

Kraj

Liczba bankow

Podmiot

Irlandia

Aib Group PLC

Bank of Ireland Group PLC

Permanent TSB Group Holdings PLC

Niemcy

Aareal Bank AG

Commerzbank AG

Deutsche Bank AG

Norwegia

DNB Bank ASA

Polska

Alior Bank SA

Bank Handlowy w Warszawie SA

Bank Millennium SA

Bank Polska Kasa Opieki SA

Getin Holding SA

ING Bank Slaski SA

mBank SA

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski SA

Santander Bank Polska SA

Portugalia

Banco Comercial Portugues SA

Szwajcaria

Banque Cantonale Vaudoise

Credit Suisse Group AG

EFG International AG

Julius Baer Gruppe AG

UBS AG

Valiant Holding AG

Szwecja

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Svenska Handelsbanken AB

Swedbank AB

Wegry

OTP Bank Nyrt
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Tabela A. - cd.

Kraj Liczba bankéw Podmiot

Barclays PLC

Close Brothers Group PLC

HSBC Holdings PLC

Wielka Brytania 6
Lloyds Banking Group PLC

Natwest Group PLC

Standard Chartered PLC

Banca Mediolanum SpA

Banca Monte dei Paschi di Siena SpA

Banca Popolare Di Sondrio SpA

Wtochy 7 Banco BPM SpA

Bper Banca SpA

Intesa Sanpaolo SpA

UniCredit SpA

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela B. Statystyka dla zmiennych wykorzystanych w badaniu panelowym

Zmienna Srednia s&(:lc;:,:gzi‘:e Min. Maks.
Z_SCORE 86,91 143,63 -2,25 1454,64
MLPS -0,37 8,66 -19,00 21,00
MLPS* 0,56 8,32 -22,00 17,00
FSI 0,19 0,08 -0,12 0,38
ROA 0,00 0,01 -0,12 0,04
ROE 0,02 0,63 -13,14 1,49
Ctl 0,62 0,15 0,24 2,20
TCR 0,17 0,04 -0,05 0,43
TE_TA 0,07 0,03 -0,04 0,48
ESG 0,59 0,21 0,04 0,95
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Tabela B. - cd.
Zmienna Srednia s&(:lc;:,:gzi‘:e Min. Maks.
ESG? 0,39 0,23 0,00 0,89
IL L 0,07 0,09 0,00 0,53
LLR L 0,04 0,05 0,00 0,26
NIM 0,02 0,01 -0,02 0,10
NII_OR 0,42 0,23 -0,08 5,06
AIR_IEA 0,04 0,02 0,00 0,14
LA TA 0,28 0,12 0,05 0,74
LA_DSTF 0,46 0,26 0,05 1,70
LA_DEPO 0,62 0,42 0,06 2,54
LOAN_D 0,02 0,16 -1,00 1,64
LOAN_TA 0,58 0,17 0,00 0,93
LOAN_DEPO 1,18 0,49 0,47 3,69
DEPO_D 0,04 0,14 -0,89 0,73
GDP_D 0,02 0,04 -0,11 0,24
C_GDP 0,96 0,36 0,28 2,16
CR 5 0,80 0,12 0,53 1,00
R IR -0,01 0,01 -0,04 0,04

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela C. Macierz korelacji dla zmiennych wykorzystanych w badaniu
Z_SCORE | MLPS | MLPS* FsI ROA ROE Ctl TCR | TETA
Z_SCORE 1,00

MLPS 0,36 1,00

MLPS* 0,32 0,75 1,00

FSI 0,03 0,08 0,52 1,00

ROA 0,15 0,49 0,54 0,49 1,00

ROE 0,06 0,18 0,24 0,25 0,50 1,00

Ctl -0,13 -0,64 -0,45 0,09 -0,35 -0,08 1,00

TCR 0,04 0,22 0,38 0,24 0,25 0,22 -0,06 | 1,00
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Tabela C. - cd.

Z_SCORE | MLPS | MLPS* FSI ROA ROE ctl TCR | TE.TA

TE_TA 0,09 0,23 0,08 0,16 0,33 0,18 -0,28 | 0,13 | 1,00
ESG -0,02 -0,14 0,09 0,05 -0,08 0,02 0,05 | 0,08 | -0,29
ESG2 -0,02 -0,18 0,08 0,08 -0,08 0,03 0,09 | 0,05 | -0,30
IL_L -0,12 -0,36 -0,61 -0,65 -0,34 -0,15 | -0,03 |-0,28 | 0,21
LLR L -0,13 -0,35 -0,60 -0,58 -0,30 -0,13 | -0,07 |-0,26 | 0,31
NIM -0,03 0,08 -0,08 -0,04 0,17 -0,02 | -0,24 | -0,25| 0,52
NII_OR -0,09 -0,10 0,21 0,30 0,01 0,07 0,19 | 0,05 | -0,04
AIR_IEA -0,08 0,06 -0,08 -0,08 0,10 -0,09 | -0,20 | -0,33 | 0,38
LA TA -0,12 -0,26 0,28 0,76 0,11 0,09 0,24 | 0,19 | -0,15

LA_DSTF -0,09 -0,20 0,32 0,55 0,07 0,09 0,20 | 0,22 | -0,32
LA_DEPO -0,11 -0,24 0,24 0,41 0,00 0,05 0,19 | 0,15 | -0,38

LOAN_D 0,05 0,20 0,17 0,15 0,27 0,09 -0,05 | 0,02 | -0,08

LOAN_TA 0,12 0,35 -0,29 -0,65 -0,01 -0,06 | -0,31 |-0,19 | 0,21

LOAN.

DEPO_ 0,01 0,20 -0,05 -0,69 -0,14 -0,06 | -0,19 | 0,11 | -0,25

DEPO_D 0,03 0,14 0,10 0,13 0,24 0,12 -0,06 | 0,11 | 0,02

GDP_D 0,10 0,11 0,19 0,19 0,28 0,19 0,02 | 0,14 | 0,24

C_GDP 0,00 0,05 0,10 -0,13 -0,17 -0,04 0,10 | 0,05 | -0,44

CR.5 -0,05 -0,05 -0,04 -0,37 -0,30 -0,09 0,05 | 0,14 | -0,36

R_IR 0,08 0,09 -0,03 -0,06 0,12 0,03 -0,03 |-0,14 | 0,21
ESG ESG2 IL_L LLR L NIM | NILLOR |AIR_IEA LA_TA|LA_DSTF

ESG 1,00

ESG2 0,98 1,00

IL_L -0,09 -0,11 1,00

LLR_L -0,13 -0,14 0,94 1,00

NIM -0,20 -0,20 0,25 0,35 1,00

NII_.OR 0,07 0,10 -0,17 -0,18 -0,21 1,00

AIR_IEA -0,10 -0,09 0,20 0,29 0,85 -0,15 1,00

LA TA 0,17 0,21 -0,33 -0,31 -0,24 0,37 -0,20 | 1,00

LA_DSTF 0,31 0,33 -0,35 -0,36 -0,36 0,32 -0,24 | 0,87 | 1,00
LA_DEPO 0,32 0,35 -0,28 -0,29 -0,37 0,30 -0,22 | 0,79 | 095

LOAN_D -0,11 -0,11 -0,15 -0,18 -0,03 0,02 -0,08 | 0,06 | 0,01
LOAN_TA -0,35 -0,39 0,35 0,35 0,29 -0,35 0,21 |-0,83 | -0,84
LoAN 0,02 -0,01 0,10 0,04 -0,17 -0,17 | -0,06 |-0,44 | -0,10

DEPO
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Tabela C. - cd.

Z_SCORE | MLPS | MLPS* FSI ROA ROE ctl TCR | TE.TA

DEPO_D -0,03 -0,03 -0,06 -0,06 -0,08 0,05 -0,12 | 0,03 | -0,05
GDP_D -0,14 -0,14 -0,13 -0,09 0,05 0,02 -0,01 | 0,02 | -0,01
C_GDP 0,07 0,11 -0,13 -0,21 -0,40 0,10 -0,27 | 0,09 | 0,18
CR5 0,13 0,11 0,19 0,09 -0,28 -0,05 | -0,22 | -0,12 | 0,01
R_IR -0,21 -0,21 0,22 0,23 0,16 -0,01 0,20 |-0,07 | -0,10

LA DEPO | LOAN_D|LOAN_TA lbO:PA(I; DEPO_D | GDP.D | C.GDP | CR.5 | R.IR

LA_DEPO 1,00

LOAN_D -0,02 1,00

LOAN_TA -0,80 0,07 1,00

LOAN.

D%PO_ 0,03 -0,04 0,38 1,00

DEPO_D -0,09 0,70 0,03 -0,13 1,00

GDP_D -0,05 -0,10 0,02 -0,10 -0,15 1,00

C_GDP 0,24 0,01 -0,12 0,30 -0,04 -0,25 1,00

CR.5 0,06 -0,11 0,01 0,32 -0,07 -0,10 0,54 | 1,00

R_IR -0,10 0,04 0,15 -0,04 0,03 -0,06 | -0,13 | -0,11| 1,00

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Tabela D. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej TCR

0,559%%* 0,559%#* 0,564%* 0,563%%*
Lag DERVAR (0,096) (0,096) (0,097) (0,095)
G 0,057+ 0,067** 0,069** 0,07+

(0,026) (0,031) (0,03) (0,03)
5562 -0,055%* -0,065%* -0,072%* -0,073%**
(0,024) (0,028) (0,028) (0,028)
- koK _ kkok
L B 0,048 B 0,035
(0,014) (0,012)
-0,085%** -0,072%*
LLR L (0,028) h (0,028) h
-0,118 -0,026 -0,051
NIM h (0,125) (0,129) (0,119)
-0,086
AIR_IEA ’ - - -
- (0,073)
-0,005 -0,003 -0,005 -0,006
NILOR (0,004) (0,005) (0,003) (0,003)
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Tabela D. - cd.
0,007*
LA_DEP - ! - -
LDEPO (0,004)
-0,043*** -0,042%+*
LOAN_TA - h (0,013) (0,013)
0,044%**
LA TA (0,015) - - -
0,01 0,014 0,015
DEPO.D (0,009) - (0,009) (0,01)
-0,001
LOAN_D - ’ - -
OAN, (0,006)
0,013%** 0,007* 0,014*** 0,014%**
LOAN_DEPO (0,005) (0,004) (0,005) (0,005)
* * * *
GDP D 0,132 0,126 0,131 0,128
(0,073) (0,076) (0,074) (0,072)
CRS 0,025** 0,024** 0,018* 0,019*
- (0,011) (0,012) (0,011) (0,011)
CGDP -0,001 0,002 0,002 0,002
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
R IR 0,084 0,082 0,091 0,086
- (0,114) (0,109) (0,112) (0,112)
Liczba obserwacji 655 654 655 654
AR(1) 0 0 0 0
AR(2) 0,548 0,578 0,514 0,516
Hansen 0,204 0,129 0,163 0,124

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji II rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

sg uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela E. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej TE_TA

0,679+ 0,685*+* 0,679+ 0,67+
Lag_DEPVAR ! ! ! !
ag_DERV: (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
5 0,034* 0,03 0,032** 0,033**
(0,02) (0,014) (0,015) (0,015)
- * - k% - * - k%
1562 0,034 0,028 0,029 0,03
(0,02) (0,014) (0,015) (0,015)
0,02* 0,021*
IL_L - -
- (0,012) (0,011)
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Tabela E. - cd.
0,048** 0,038*
LLR L - -
- (0,023) (0,023)
skokok kkk keksk
NIM ~ 0,416 0,403 0,427
(0,122) (0,127) (0,122)
0,193***
AIR_IEA (0,071) - - -
0,001 0,002 0,002 0,002
NILOR (0,004) (0,004) (0,004) (0,005)
-0,001
LA_DEP - ’ - -
- 0 (0,002)
0,005 0,004
LOANTA h h (0,005) (0,005)
-0,009
LA TA (0,007) - - -
-0,012 -0,012 -0,012
DEPO_D -
0. (0,016) (0,016) (0,016)
-0,009
LOAN_D - (0,013) - -
-0,002 0 -0,002 -0,001
LOAN_DEPO (0,002) (0,001) (0,001) (0,001)
KKk *kk *kk )k
GDP.D 0,144 0,14 0,141 0,147
(0,052) (0,052) (0,048) (0,051)
CR 5 -0,019** -0,019** -0,016** -0,018**
- (0,008) (0,007) (0,007) (0,008)
k% * *
C GDP 0,004 0,006 0,005 0,005
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
RIR 0,192%*** 0,211%** 0,22%** 0,22%**
- (0,056) (0,055) (0,058) (0,057)
Liczba obserwacji 658 656 658 656
AR(1) 0,001 0,002 0,001 0,001
AR(2) 0,187 0,258 0,173 0,214
Hansen 0,133 0,169 0,115 0,131

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji I rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

s3 uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela F. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej Z-score

0,679%** 0,685%** 0,679+ 0,67%%*
Lag DERVAR (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
£SG 114,933 107,83 111,721 115,164

(172,787) (180,711) (172,168) (173,758)

5562 -81,945 -74,507 -73,078 -75,747

(178,05) (184,388) (170,469) (171,586)
L B -183,97** B -194,141%*
- (83,683) (92,45)
-387,348%* -399,04**
LIR L (165,633) h (178,894) h
NIM B -520,58 -285,241 -447,87
(422,948) (436,464) (459,873)
-456,806
AIR_IEA (306,904) - - -
NIl OR -31,613* -38,995* -38,691** -38,457*
- (16,16) (22,41) (19,034) (19,707)
-36,309%*
LA_DEP - ’ - -
_DEPO (17,889)
95,767 98,05
LOAN_TA h h (73,16) (74,83)
-181,656**
LA TA (86,485) h h h
-25,458 -20,719 -22,158
DEPO_D (39,968) h (40,13) (39,815)
-21,348
LOAN_D - (28215) - -
-16,797 5,424 -10,382 9,315

LOAN_DEPO (16,156) (9,564) (17,193) (17,36)

P D 162,404 125,567 149,478 122,762
- (139,644) (132,466) (131,532) (134,038)

CR 5 -84,953* -65,687* -55,695 -48,091
- (44,358) (39,211) (37,619) (36,684)

C cop 37,985 33,884 32,319 31,863
- (25,431) (24,863) (23,92) (23,549)

R IR 1540,875%+* 1478,49%+ 1424,848%** 1428,377%%*
- (556,069) (536,458) (518,855) (520,763)

Liczba obserwacji 652 651 652 651
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Tabela F. - cd.

AR(1) 0,01 0,01 0,01 0,011
AR(2) 0,396 0,401 0,414 0,419
Hansen 0,08 0,074 0,077 0,073

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji I rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

sg uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela G. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej MLPS

0,679%+* 0,685*+* 0,679%+*
Lag_DEPVAR ! ! !
ag_DERV: (0,059) (0,052) (0,053)
5 25,776%%* 24,875+ 24,751%%
(8,42) (8,057) (8,118)
s -25,020%** -22,965%+* -24,392%%+
(7,99) (7,63) (7,615)
30,712 47,705
NIM _
(33,526) (35,299)
24,055
AIR_IEA (21084) - -
3,704 3,224 1,31
NILOR (2,711) (2,816) (2,627)
-2,174%*
LA_DEPO - 0933) -
-7,786%*
LA_TA ' - -
- (3,455)
6,170 6,49 2%
DEPO.D (2,143) h (2,059)
6,914+
LOAN_D - 2.106) -
1,336 2,097+ 31,582*
LOAN_DEP ! g !
OAN_DEPO (1,088) (1,12) (16,285)
34,116% 35,666 -6,466
GDP.D (16,534) (16,221) (4,144)
R s -6,97* -5,841 44,448
- (4,242) (4,024) (26,755)
3,97+ 3,65+ -0,114
C.GDP (1,498) (1,481) (0,863)
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Tabela G. - cd.
RIR 35,234 41,194* 3,718**
- (26,456) (24,74) (1,561)
Liczba obserwacji 646 646 646
AR(1) 0 0 0
AR(2) 0,253 0,174 0,323
Hansen 0,487 0,529 0,415

*#* istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)
sa uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela H. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej MLPS*

0,603*%* 0,584+ 0,596%**
Lag _DERVAR (0,054) (0,057) (0,054)
G 20,121%%* 22,039%+* 20,598+
(6,654) (6,349) (6,993)
_ skoksk - skoksk _ KKk
5562 17,151 18,959 16,913
(6,079) (5,865) (6,315)
31,236 19,88
NiM h (31,521) (27,739)
16,65
AIR_IEA (16.516) - -
5,481%* 7,346%%
NILOR -
-0 (2,649) (2,519)
1,724%*
LA_DEPO - (0.763) -
5,233%*
LA_TA (2,508) - -
5,598* 2,79
DEPO.D (2,906) h (2,294)
3,24 3,061
LOAN_D ’ ' -
OAN. (2,431) (2,109)
0,369 -0,333 -0,15
LOAN_DEPO (0,945) (0,961) (0,945)
34,815%* 36,665%* 37,311%
GDF.D (14,077) (14,286) (14,304)
RS -0,675 -0,781 -1,036
(3,246) (3,313) (3,333)
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Tabela H. - cd.
2,279%* 2,522%* 2,57**
C.GDP (1,153) (1,255) (1,284)
RIR 18,438 22,665 16,408
- (23,027) (23,173) (23,245)
Liczba obserwacji 646 646 646
AR(1) 0 0 0
AR(2) 0,058 0,059 0,054
Hansen 0,091 0,121 0,118

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)
sa uwzglednione, ale nie s raportowane.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela I. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej FSI

0,726%* 0,686%* 0,614%%*
Lag DERVAR (0,106) (0,122) (0,118)
£se -0,035 -0,02 0,019
(0,052) (0,055) (0,044)
0,049 0,017 -0,034
Esaz (0,048) (0,05) (0,042)
0,009 0,222
NiM h (0,173) (0,132)
-0,129
AIR_IEA : - -
- (0,104)
0,031%* 0,026* 0,013
NILOR (0,016) (0,014) (0,008)
-0,139***
LOAN_TA - - (0,046)
0,026%*
LA_DEPO - 0,012) -
0,047 0,059%*
DEPO._D -
0. (0,026) (0,023)
-0,015
LOAN_D - (0.025) -
0,347%* 0,349%* 0,346%*
GDF.D (0,146) (0,154) (0,126)
R -0,049 -0,059 -0,067
(0,045) (0,041) (0,041)
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Tabela L. - cd.
0,002 0,001 0,006
C.GDP (0,008) (0,008) (0,009)
RIR -0,002 0,126 0,097
- (0,14) (0,132) (0,122)
Liczba obserwacji 650 650 650
AR(1) 0 0 0
AR(2) 0,156 0,133 0,151
Hansen 0,607 0,428 0,362

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)
sa uwzglednione, ale nie s raportowane.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela J. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej ROA

0,679%%* 0,685%* 0,679%%* 0,67
Lag DERVAR (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
£SC 0,007 0,013 0,008 0,009
(0,011) (0,01) (0,009) (0,01)
£562 -0,007 -0,011 -0,008 -0,009
(0,009) (0,008) (0,008) (0,008)
-0,033%* -0,033%**
IL.L h (0,009) h (0,01)
-0,062%%* -0,067%%*
LLR L - -
- (0,018) (0,019)
NIM B 0,144 0,182+ 0,157+
(0,056) (0,052) (0,049)
0,083**
AIR_IEA 0.034) - - -
-0,002 -0,001 -0,002 -0,002
NILOR (0,004) (0,005) (0,005) (0,005)
0,001
LA_DEP - ' - -
LDEPO (0,001)
-0,005 -0,004
LOAN.TA h h (0,004) (0,003)
0,005
LA_TA (0,005) - - -
0,023%%* 0,023%%* 0,024%+
DEPO_D ;
0. (0,006) (0,006) (0,006)
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TabelaJ. - cd.
0,016%**
LOAN_D - ! - -
OAN. (0,006)
0,001 0 0,001 0,001
LOAN_DEPO (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
k% k% k% Kk
GDP D 0,104 0,108 0,104 0,099
(0,051) (0,052) (0,05) (0,049)
CR 5 -0,013** -0,011%* -0,014** -0,012%**
- (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
C GDP 0,002 0,002 0,002 0,002
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
RIR 0,074** 0,107*** 0,097 %** 0,09**
- (0,035) (0,038) (0,034) (0,036)
Liczba obserwacji 658 656 658 656
AR(1) 0,024 0,061 0,026 0,037
AR(2) 0,086 0,134 0,091 0,079
Hansen 0,048 0,102 0,054 0,035

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Warto$ci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)
sg uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela K. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej ROE

0,679%* 0,685%%* 0,679%* 0,67*%*
Lag_DEPVAR ! ! ! !
ag_DERV: (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
£5G -0,514 -0,255 -0,357 -0,345
(0,425) (0,381) (0,406) (0,413)
5562 0,69 0,461 0,523 0,516
(0,494) (0,413) (0,432) (0,437)
-0,323 -0,337
fL.L B (0,346) B (0,352)
-0,498 -0,7
LLR L - -
- (0,69) (0,615)
0,598 1,569 1,319
NiM h (1,596) (1,512) (1,426)
-1,918
AIR_IEA 2144) - - -
0,101 0,131 0,118 0,117
NII_OR
-0 (0,166) (0,178) (0,175) (0,174)
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Tabela K. - cd.
0,033
LA_DEP - ’ - -
LDEPO (0,039)
-0,142 -0,129
LOAN_TA h h (0,121) (0,124)
0,11
LA_TA (0153) - - -
0,718** 0,787** 0,802%*
DEPO.D (0,363) h (0,393) (0,4)
0,418**
LOAN_D - (0.211) - -
0,038 0,004 0,05 0,044
LOAN_DEPO (0,027) (0,03) (0,035) (0,032)
6,202% 6,355* 6,136* 6,098*
GDP-D (3,393) (3,58) (3,354) (3,411)
RS -0,386 -0,325 -0,359 -0,345
- (0,267) (0,237) (0,24) (0,244)
0,087 0,124 0,127 0,132
C.GDP (0,08) (0,095) (0,094) (0,097)
R IR 1,294 1,569 0,995 0,952
- (1,246) (1,22) (1,214) (1,125)
Liczba obserwacji 658 656 658 656
AR(1) 0,305 0,315 0,305 0,306
AR(2) 0,903 0,791 0,936 0,93
Hansen 0,094 0,035 0,112 0,082

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

sg uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela L. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej Ctl

0,679%** 0,685%+* 0,679%** 0,67+
Lag_DEPVAR ! ! ! g
ag_DERV: (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
. -0,37 -0,386 -0,357 -0,349
(0,322) (0,334) (0,326) (0,324)
1562 0,38 0,364 0,315 0,308
(0,285) (0,292) (0,285) (0,283)
0,199 0,252%*
IL_L - _
- (0,128) (0,125)
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Tabela L. - cd.
0,26 0,423
LLR L - -
- (0,265) (0,28)
-2,719 -2,836 -2,675
NiM h (1,867) (2,045) (1,926)
-1,368
AIR_IEA (0,884) - - -
0,083 0,066 0,023 0,028
NILOR (0,081) (0,091) (0,093) (0,092)
0,026
LA_DSTF - ' - -
LDS (0,031)
-0,158* -0,167*
LA_DEPO h h (0,093) (0,092)
0,068
LOAN_TA (0,1) - - -
-0,132%** -0,116** -0,113**
LA_TA ' - ' '
- (0,061) (0,057) (0,057)
-0,073*
DEPO_D - (0,044) - -
-0,047* -0,06** -0,041 -0,04
LOAND (0,025) (0,027) (0,026) (0,025)
0,559 0,612 0,559 0,626
LOAN.DEPO (0,554) (0,539) (0,554) (0,543)
0,038 0 -0,008 -0,03
DP_D
GDF. (0,137) (0,14) (0,131) (0,131)
CRS -0,389 -0,777 -0,447 -0,521
- (0,584) (0,616) (0,612) (0,623)
R IR 0,015 0,015 0,013 0,016
- (0,042) (0,046) (0,044) (0,043)
C GDP 0,679%** 0,685*** 0,679%** 0,67***
- (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
Liczba obserwacji 657 655 657 655
AR(1) 0,002 0,001 0,002 0,001
AR(2) 0,079 0,041 0,072 0,069
Hansen 0,009 0,003 0,005 0,005

*#* istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

sa uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie wtasne.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank

Miscellanea

DOI: 10.26354/bb.7.2.91.2023

Marta Penczar’
ORCID: 0000-0002-3564-1460
marta.penczar@ug.edu.pl

. . *%
Marcin Mrowiec
ORCID: 0000-0002-4583-7926
marcin.mrowiec@ekonomista.net

Najwazniejsze zagrozenia

dla koniunktury gospodarczej Polski,
stabilnos$ci systemu finansowego

i wiarygodnos$ci PLN

— wyniki konsensusu prognostycznego
Europejskiego Kongresu Finansowego

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego opiera sie na opi-
niach 36 ekspertow i wybitnych makroekonomistéw, ktére naptynety do 29 maja
2023 r

Konsensus prognostyczny EKF zawiera:

¢ najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce,

* najwieksze zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego oraz dla wiarygod-
nosci PLN,

¢ rekomendowane dziatania w obszarze polityki gospodarcze;j.

* Marta Penczar - dr, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski; Centrum Mysli Strategicznych.
™ Marcin Mrowiec - dr, Centrum Mysli Strategicznych.
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W pierwszym etapie kazdy z ekspertow przedstawit trzy najwazniejsze, jego zda-
niem, zagrozenia w kazdym obszarze. Na podstawie tych wskazan wytonilismy liste
tych najczesciej sie powtarzajacych i w drugim etapie kazdy z uczestnikéw badania
miat oceni¢ prawdopodobienstwo wystgpienia danego zjawiska, a takze wage (zna-
czenie) kazdego z zagrozen.

Graficzne przedstawienie opinii ekspertdw zaznaczono na Mapach zagrozen, gdzie
$rednica kot reprezentujacych poszczegélne zagrozenia jest suma iloczynéw wagi
i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia.

Kazdy z ekspertéw miat do dyspozycji tacznie 100 punktéw do podziatu pomiedzy
zagrozenia. Ponadto kazdy z nich przypisywat ocene prawdopodobienstwa wysta-
pienia.

1. Prognozy wzrostu gospodarczego i jego sktadowych

Eksperci zgodnie oczekuja ,dotka” tempa wzrostu gospodarki w tym roku, progno-
zujac 0,8% r/r wzrostu PKB w 2023. W kolejnym roku PKB ma przyspieszy¢ do 2,7%
r/1, by w latach 2025 i 2026 oscylowa¢ wokot 3,5%. Biezace prognozy na lata 2023
i 2024 sa nieznacznie lepsze niz formutowane p6t roku temu (0,2-0,3 pp), natomiast
prognozy nalata 2025 i 2026 moga wskazywac¢ na dynamike 3,5%, jako nowy poziom
yhaturalnego” tempa wzrostu naszej gospodarki, ktéra bedzie musiata radzi¢ sobie
z malejaca liczba oséb w wieku produkcyjnym, a réwnoczesnie tempo jej wzrostu
bedzie ograniczane przez relatywnie niski poziom inwestycji. Aby m6c myslec o trwa-
tym i zrownowazonym wzroscie w tempie powyzej 4% nalezatoby m.in. radykalnie
uprosci¢ warunki prowadzenia biznesu oraz zapewni¢ stabilno$¢ otoczenia regula-
cyjnego, a takze podjac¢ dziatania nakierowane na dynamizacje inwestycji, na ktore
wskazuja eksperci EKF (omawiane sg w dalszej czesci tekstu).

Srednie oczekiwane tempo wzrostu inwestycji w 2023 1. to zaledwie 1,6% r/r,
w 2024 r. oczekiwane jest przyspieszenie do 3% r/r, za$ w kolejnych dwdch latach
inwestycje maja oscylowaé wokdt 5% r/r. Biorac pod uwage, ze horyzont prognoz
zawiera czas, kiedy do gospodarki powinny naptynac srodki z UE (w tym z KPO),
sa to poziomy niezadowalajgce. To wtasnie niski poziom inwestycji, a zatem niskie
tempo budowy zdolno$ci wytworczych gospodarki, sg istotng ,pieta Achillesowg”
naszej gospodarki - i dlatego rekomendacje dotyczace poprawy otoczenia inwe-
stycyjnego zajmujg tak istotng cze$¢ uwagi ekspertéw EKF. Rdwnoczes$nie nalezy
zauwazy¢, ze ankiety EKF zbierane byty jeszcze przed publikacjg danych na temat
struktury wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale 2023 r., eksperci nie mieli
wiec wiedzy na temat silnego odczytu (ponad 4% r/r wzrostu) w kategorii inwe-
stycji. Z jednej strony dane za pierwszy kwartat niekoniecznie s3 miarodajne dla
catego roku (przyktadowo, nominalna warto$¢ inwestycji w ostatnim kwartale roku
zazwyczaj jest 3-4 razy wieksza niz w pierwszym kwartale), z drugiej jednak po-
zwalaja one nieco bardziej optymistycznie spojrzec na perspektywy roku 2023. To
jednak zapewne nie zmieni obrazu, ktéry dominuje w naszej gospodarce od ponad
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dekady: stopa inwestycji w PKB pozostaje jedng z najnizszych w regionie, za$ bie-
zace odczyty (np. tzw. szybki monitoring NBP) wskazuja na zwiekszenie naktadow
inwestycyjnych, ale skupione branzowo w energetyce, a pod wzgledem wielkosci
firm - w firmach najwiekszych. Wciaz nie widac szerokiej fali inwestycyjnej w go-
spodarce i to odzwierciedlane jest w relatywnie skromnych prognozowanych wiel-
kos$ciach inwestycji.

Spozycie gospodarstw domowych odnotuje w roku biezacym spadek w skali ok.
0,5% r/r. Nie liczac pandemicznego roku 2020, kiedy konsumpcja spadta o 3,6% r/r
na skutek nadzwyczajnych dziatan i ,zamrozenia” znacznych obszaréw aktywnosci
przez wiele miesiecy, ostatni raz nasza gospodarka notowata ujemne odczyty kon-
sumpcji na poczatku lat 90-tych. Spadek konsumpcji w roku biezagcym podyktowany
jest przede wszystkim znacznym inflacyjnym uderzeniem w realne dochody. Wyna-
grodzenia w sektorze przedsiebiorstw rosng wolniej od inflacji, poczawszy od II kw.
2022 r.i dopiero w ostatnim kwartale 2023 r. ta sytuacja prawdopodobnie sie zmie-
ni. Uszczuplenie realnych dochodéw przektada sie takze na mniejszg sktonnos$¢ do
zakupow. W dtuzszej perspektywie dynamika konsumpcji prywatnej bedzie zaleze¢
od sukceséw w poskramianiu inflacji oraz od tempa konwergencji krajowych ptac
(szczegdblnie w sektorach eksportujacych) do srednich ptac na Zachodzie.

Tabela 1.
DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
$rednia 0,8 2,7 3,6 3,5
PIFE 51 [13]
(r/r; %) odchylenie 0,3 0,5 0,5 0,3
. Srednia -0,2 2,7 3,6 3,3
Popyt k.r(?]owy 51 [12]
(r/t%) | odchylenie 0,9 1,0 0,7 05
Spozycie $rednia -0,5 3,0 3,7 3,6
indywidualne 33 [13]
(r/r; %) odchylenie 0,9 0,7 0,8 0,8
Naktady $rednia 1,6 3,0 5,4 4,9
] bcrllll:to nal 5,0 [13]
srodkitrwate | 4 pyjenie 1,8 2,1 1,6 1,4
(r/r; %)

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.
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2. Sytuacja na rynku pracy

Stopa bezrobocia liczona metoda europejska (BAEL) osiagneta historycznie ni-
skie poziomy (2,9% na koniec 2022 r. i w pierwszym kwartale b.r.) i mimo tego, ze
eksperci na 2023 rok przewiduja lekki wzrost tego wskaznika do 3,1%), to i tak
bedzie on drugim, badzZ trzecim najnizszym wskaznikiem bezrobocia w catej UE.
Jedynym krajem, ktéry ma stope bezrobocia nizsza niz Polska sa teraz Czechy
(2,2%), za$ w Niemczech stopa bezrobocia (2,8%) jest poréwnywalna do tej w Pol-
sce. Przedsiebiorcy juz od jakiego$ czasu musza sie mierzy¢ z problemem braku
wykwalifikowanych pracownikéw, a w kolejnych latach problem ten bedzie nara-
staé. Co znamienne, eksperci EKF wskazuja na kwestie demograficzng jako problem
o znacznej wadze, ktéry ma najwieksze prawdopodobienistwo realizacji: 85% spo-
$rod wszystkich wyzwan dla dtugotrwatej koniunktury. Wyzwanie demografii po-
winno sktania¢ decydentéw ekonomicznych do zwiekszania liczby i sity bodzcéw
do inwestycji, aby ,uzbrojenie pracy kapitatem” byto coraz wyzsze, aby rosta pro-
duktywno$¢ na zatrudnionego. Regulacje powinny dziata¢ w kierunku sktaniania
do podejmowania pracy, na przyktad poprzez ulgi dla grup, w ktérych notowane sa
najnizsze poziomy aktywnos$ci zawodowej. Kolejno, wyzwanie demograficzne po-
winno sktoni¢ do ogélnonarodowej debaty na temat polityki imigracyjnej - kogo
i na jakich warunkach chcemy zapraszac na state, co oferujemy i czego oczekujemy.

Tabela 2.
DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 | 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
Stopa bezrobocia $rednia 31 3,0 2,9 2,8
(BAEL; stan na koniec | ,4cphvle- 2,9 [11]
yle
roku; %) nie 0,3 0,3 0,5 0,5
Wynagrodzenia w go- $rednia 12,0 8,9 8,0 6,6
spodarce narodowej | 4 pule. | 12,3 [13]
yle
(r/r; %, nominalnie) nie 13 17 18 16
Pracujacy w gospo- | $rednia 0,5 0,3 0,6 0,7
darce narodowej 18 [9]
(stan w konicu okresu; odc}.1yle- ! 0,4 0,7 0,7 0,8
r/1; %) nie

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

Niska stopa bezrobocia bedzie sie przyczynia¢ do wzrostu ptac w kolejnych latach,
za$ obnizajacy sie wskaznik inflacji bedzie sprzyja¢ powrotowi do realnych, a nie
tylko nominalnych, wzrostéw ptac. Pomimo wzrostéw w ostatnich latach, stawki
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godzinowe w sektorze wytwdrczym w Polsce wciaz s3 na poziomie ponizej 1/3 sta-
wek np. w Niemczech, co daje pole do dalszych wzrostéw, szczegélnie w warunkach
tak niskiej stopy bezrobocia w Polsce. Bedzie to zjawisko pozytywne dla pracowni-
kow, szczegolnie z sektorow eksportujacych, ale réwnoczesnie bedzie coraz wiek-
szym wyzwaniem dla pracodawcdw, szczego6lnie tych, dla ktérych niskie koszty pra-
cownicze stanowily istotng przewage konkurencyjna.

3. Wskaznik inflacji, stopa referencyjna NBP

Prognozowany przez ekspertéw EKF Srednioroczny wskaZnik inflacji konsumenc-
kiej (CPI) w roku biezacym (12,8%) bedzie niewiele odbiega¢ od wskaZnika za rok
2022 (14,4%). Trzeba zaznaczyg¢, ze inflacja skumulowana w latach 2022-2026 wy-
niesie prawie 50% r/r. Oznacza to, Ze z kazdego ztotego z poczatku 2022 r. do konica
2026 r. ,wyparuje” 1/3 warto$ci. Warto odnotowa¢, ze nawet pod koniec okresu
prognozy, Srednioroczna inflacja ledwo znajduje sie ponizej goérnej granicy celu in-
flacyjnego Rady Polityki Pienieznej - zas w 2024 r. inflacja CPI prawie trzykrotnie
ma przekraczac centralny cel inflacyjny RPP (2,5%). W tym kontekscie formutowa-
ne - takze przez niektérych cztonké6w RPP - oczekiwania na obnizki stép procento-
wych juz w tym roku wydaja sie by¢ nieuzasadnione. Eksperci EKF oczekuja utrzy-
mania stopy referencyjnej NBP na poziomie niezmienionym (6,75%) przez caty rok
2023, za$ w kolejnych latach, w miare stabniecia presji inflacyjnej, oczekiwane sa
obnizki stop NBP, a w $lad za tym spadek stawki WIBOR.

3.1. Sektor finanséw publicznych

Prognozy deficytu sektora finanséw publicznych wskazuja na 5% w roku biezacym,
4% deficytu w 2024 r. oraz 3,3% deficytu w latach 2025 i 2026. Deficyt sektora
w 2024 r. i p6zniej (3-4% PKB), kiedy wzrost PKB ma by¢ zbliZzony do osiagalnego
w najblizszych latach potencjalnego poziomu wzrostu, ilustruje problem struktu-
ralny w naszych finansach publicznych: wydatki sg chronicznie zbyt wysokie.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Miscellanea

Tabela 3.
DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
Inflacja érednia 12,8 7,3 4,4 3,4 [12]
(CPI; srednioroczna; : 14,4
%) odchyle 0,6 1,4 1,2 0,8
nie
érednia 9,3 6,0 3,9 3,1 [12]
Inflacja
| 166
(CPL XII; %) odchyle 0,9 1,3 0,9 0,5
nie
$rednia 6,8 5,7 4.4 3,9 [12]
Stopa referencyjna 6.8
(koniecroku; %) | odehle | 02 | 06 | 06 | 06

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

4. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej
w perspektywie 2026 roku

Zagrozeniem, ktérego waga jest najwieksza, jest scenariusz stagflacyjny, a wiec
sytuacja w ktérej utrwalaja sie wysoka inflacja oraz wysokie stopy procentowe, ha-
mujac wzrost gospodarczy. To zagrozenie po raz trzeci z rzedu wskazywane jest
jako najwazniejsze.

Kolejne dwa ryzyka wzgledem przypisanych im wag to: ryzyko eskalacji wojny na
Ukrainie oraz ryzyko dalszego trwania konfliktu z UE, co przektada sie na ryzyko
opdznionego lub ograniczonego naptywu srodkéw na KPO.

Jesli chodzi o ryzyka, ktérym przypisano najwieksze prawdopodobienistwa ich re-
alizacji, to:

* ryzyko demograficzne;

* ryzyko kosztéw roku wyborczego, a wiec dodatkowych obciazen dla finanséw
publicznych, ktére generuja politycy w ramach obietnic wyborczych;

* niewystarczajacy poziom inwestycji, obnizajacy potencjat wzrostu;

* niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak
jasnego kierunku polityki pienieznej;

» niskie tempo transformacji energetycznej potaczone z wysoka energochtonno-
$ciag gospodarki oraz ryzykiem wzrostu cen energii;

e pogarszajacy sie stan finanséw publicznych oraz ich przejrzystosci.
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Rysunek 1. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce

w perspektywie 2026 roku
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A Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych, mocno hamujgcych wzrost
(scenariusz stagflacji)

B | Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie

C | Konflikt z UE - ryzyko op6znionego i/lub ograniczonego naptywu $rodkow

D | Stabnaca koniunktura na $wiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach

E Niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak jasnego
kierunku polityki pienieznej

F | Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu

G | Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obcigzenia finanséw publicznych

H Niskie tempo transformacji energetycznej potgczone z wysoka energochtonnoscia
gospodarki oraz ryzykiem wzrostu cen energii

I | Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych oraz ich przejrzystosci

J | Niekorzystna struktura demograficzna

K | Destabilizacja krajowego sektora bankowego

L | Wzrost interwencjonizmu panstwowego ostabiajacego dynamizm gospodarki rynkowej

M | Globalne ryzyko konfliktéw poza Europa, gtéwnie na Dalekim Wschodzie.

N Odptyw pracownikéw, w szczego6lnosci z sektora technologicznego i finansowego,
do bardziej rozwinietych gospodarek

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.
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5. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego w perspektywie 2026 roku

Ankietowani specjali$ci jako bezapelacyjnie najwieksze zagrozenie dla systemu fi-
nansowego, tak z punktu widzenia wagi, jak i prawdopodobienistwa wystapienia,
uwazaja ryzyka prawne kredytéw hipotecznych, w szczegélnosci za$: ryzyko ma-
sowego uniewazniania umoéw kredytow hipotecznych, ryzyko wyrokéw uniemozli-
wiajacych pobierania przez banki wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu, a takze
potencjalne ryzyka dotyczace préb uniewazniania kredytéw ztotowych opartych
na wskazniku WIBOR. Prawie wszyscy ankietowani eksperci (97%) umiescili to ry-
zyko najwyzej w swoich hierarchiach ryzyk dla systemu finansowego.

Ponad 90% ankietowanych zaniepokojonych jest pogtebiajaca sie ingerencja pan-
stwa w system bankowy, co podnosi zaréwno koszty, jak i ryzyko prowadzenia
dziatalnos$ci bankowej. Dotyczy to m.in. nowych obcigzen sektora bankowego - pro-
gramy wsparcia kredytobiorcow, koszty restrukturyzacji zagrozonych upadtoscia
bankéw. W ramach tych zagrozen wskazano takze na zbytnig zalezno$¢ niektérych
bankéw od panstwa oraz nadmierne finansowanie budzetu panstwa przez banki.

Dopiero na trzecim miejscu w hierarchii zagrozen znalazto sie zagrozenie stricte
rynkowe: pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stép pro-
centowych, ostabienia waluty, niestabilnej sytuacji gospodarczej i gorsza perspek-
tywa wzrostu.

Na kolejnym miejscu w rankingu zagrozen wskazano na niesp6jnos$¢ i nieprzewi-
dywalno$¢ regulacji. Dziatalno$¢ bankéw jako instytucji zaufania publicznego pod-
lega licznym restrykcjom prawnym. O ile zasadno$¢ regulacji ostrozno$ciowych
podyktowana jest bezpieczenstwem i stabilnoscia systemu finansowego, to eksper-
ci (86%) zauwazajg zagrozenia zwigzane z brakiem spo6jnosci i przewidywalno$ci
regulacji.

[stotnym zagrozeniem jest rowniez pogorszenie stanu finanséw publicznych pota-
czone z ekspansywng polityka gospodarczg, na ktére wskazuje 71% ekspertow.

Jesli wzig¢ pod uwage, ze czynniki krajowe to osiem na dziewie¢ obszaréw poten-
cjalnych ktopotéw i wyzwan, i jesli wzia¢ pod uwage, ze sposrdd nich szes¢ to kwe-
stie zalezne od krajowej polityki gospodarczej, fiskalnej i regulacyjnej, a tylko dwa
zwigzane sg stricte z ryzykiem rynkowym i bankowym (pogorszenie jakoSci port-
fela kredytowego oraz ryzyko zwigzane z upadtoscia duzego banku), to wyraznie
rysuje sie postulat koniecznos$ci poprawy krajowych polityk wptywajacych na dzia-
talno$¢ sektora bankowego, aby ryzyka dla sektora - i catej gospodarki - obnizy¢.
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Rysunek 2. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie 2026 roku
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Ryzyko prawne kredytéw hipotecznych (niewazno$¢ uméw, brak wynagrodzenia
A | za korzystanie z kapitatu, wyrok TSUE dot. CHE ryzyko dotyczace kredytow
opartych na WIBOR)

Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy podnoszaca koszty i ryzyko
B | dziatania sektora bankowego (nadmierna zalezno$¢ wybranych bankéw od panstwa,
nadmierne finansowanie budzetu panstwa przez banki)

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stép procentowych,
ostabienia waluty, niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu

D | Pogorszenie stanu finanséw publicznych potgczone z ekspansywng polityka gospodarcza

E | Ryzyko zwiazane z upadto$cia duzego banku

Rosnaca niesp6jnos¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej, zwiekszajaca awersje bankow
do podejmowania ryzyka

G | Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowej

H | Niespdjnos¢ i nieprzewidywalnos$¢ regulacji

Ryzyko zarazenia (contagion) wywotane problemami duzych instytucji finansowych
w USA i Europie Zachodniej

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.
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6. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci zltotego
w perspektywie 2026 roku

Najwazniejszym zagrozeniem dla ztotego w opinii ekspertéw EKF jest utrwalenie
inflacji wyraznie powyzej $redniej w UE, ktérej towarzyszy utrzymywanie mocno
ujemnych realnych stép procentowych. W takim scenariuszu mieliby$my do czynie-
nia nie tylko z erozjg wartosci ztotego na skutek inflacji, ale utrzymywanie mocno
ujemnych stép procentowych prawdopodobnie przektadatoby sie w dtuzszym ho-
ryzoncie na ostabienie ztotego. Pozostaje mie¢ nadzieje, Ze obserwowane od kilku
miesiecy wyrazne hamowanie tempa inflacji bedzie kontynuowane i scenariusz ten
nie bedzie realizowany. Wypada tez mie¢ nadzieje, Ze najkosztowniejsze, prezento-
wane w trakcie kampanii wyborczej programy wydatkowe nie bedg realizowane,
za$ po wyborach przyjdzie okres konsolidacji finanséw publicznych.

Rysunek 3. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie 2026 roku
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Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

Drugim zagrozeniem pod wzgledem wagi jest ryzyko dalszego konfliktu z UE, prze-
ktadajgcego sie na ryzyko opdZnionego i/lub ograniczonego naptywu Srodkéw
unijnych (w tym KPO). W takim scenariuszu, mimo Ze Polska wptaca sktadke do
unijnego budzetu, bytaby pozbawiona jakiejs czesci funduszy z UE, ktére mogtyby
dynamizowac inwestycje i wzrost gospodarczy w naszym kraju.

Patrzac na zagrozenia dla ztotego pod katem najwiekszego prawdopodobienstwa
realizacji, eksperci najczesciej wskazywali na niska skutecznos$¢ polityki mone-
tarnej i jej niesp6jnos¢ z polityka fiskalng, niskg wiarygodnos¢ banku centralnego
ijego rosnace upolitycznienie.
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Na kolejnych miejscach wskazano na:

» ryzyko obietnic wyborczych destabilizujacych finanse publiczne,
» ekspansywna polityke fiskalng, przektadajaca sie na wysokie deficyty, wzrost
potrzeb pozyczkowych i wzrost zadtuzenia publicznego.

7. Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski

Wsrod rekomendacji dotyczacych polityki gospodarczej na najblizsze lata, zapropo-
nowanych w tej edycji ankiety, mozna wyro6zni¢ pie¢ gtéwnych grup tematycznych:

1. Wzrost przejrzystosci finanséw publicznych potgczony ze zréwnowazong poli-
tyka fiskalng panstwa;

2. Wzmacnianie wzrostu gospodarczego i zapewnienie wyzszej przewidywalnosci
i stabilnosci regulacji sprzyjajacych poprawie klimatu dla inwestycji prywatnych;

3. Koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej sprzyjajgca procesom dezinflacyj-
nym i poprawie wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej;

4. Uregulowanie stosunkow i zaprzestanie sporéw z UE poprzez przywrdcenie za-
sad praworzadnosci, umozliwiajacych uruchomienie naptywu srodkéw z KPO;

5. Wypracowanie polityki imigracyjnej sprzyjajacej zréwnowazonemu rozwojowi
Kkraju.

8. Wzrost przejrzystosci finanséw publicznych
polaczony ze zrownowazong polityka fiskalng panstwa

Eksperci EKF duzo uwagi poswiecili rekomendacjom dotyczacym poprawy przej-
rzystosci finanséw publicznych oraz poprawy efektywnosci polityki fiskalnej. Naj-
cze$ciej postulowano:

e Zwiekszenie transparentnosci finanséw publicznych;

e Stopniowe ograniczanie deficytu sektora finanséw publicznych;

e Przywroécenie do dziatania regut fiskalnych i oparcie ich na definicjach Eurosta-
tu dtugu i wydatkéw publicznych;

e Przywrécenie mechanizméw zapewniajacych adekwatne wplywy budzetom
samorzaddéw, umozliwiajgce im dostarczanie ustug publicznych na wtasciwym
poziomie;

e Zmiane struktury wydatkéw finanséw publicznych poprzez redukcje transfe-
row socjalnych przy podniesieniu naktadéw na cele prorozwojowe (edukacja,
zdrowie, infrastruktura).

Wzmacnianie wzrostu gospodarczego i zapewnienie wyzszej przewidywalnos$ci
i stabilno$ci regulacji sprzyjajacych poprawie klimatu do inwestycji prywatnych
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Specjalisci niezmiennie podkreslajg wazno$¢ dziatan nakierowanych na stymulo-
wanie wzrostu gospodarczego, co wymaga prac na wielu polach. W tej edycji ankie-
ty najczesciej zwracano uwage na nastepujace obszary:

e Wieksza stabilnos$¢ regulacji;

e Odpolitycznienie gospodarki i zmniejszenie obcigzen przedsiebiorcow;

e Powrdt do prywatyzacji gospodarki, z wytaczeniem tylko aktywdédw operatoréw
systemu przesytowego (gaz, energia elektryczna, paliwa ptynne) oraz infra-
struktury komunikacyjnej;

¢ Stymulowanie finansowanej gtéwnie przez sektor prywatny przebudowy syste-
mu energetycznego Polski.

9. Koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej
sprzyjajaca procesom dezinflacyjnym
i poprawie wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej

Wobec niskiej skutecznos$ci dotychczas prowadzonej polityki monetarnej ankieto-
wani specjali$ci rekomenduja:

e Rozpoczecie realizacji odpowiedzialnej polityki pienieznej;

e Odpolitycznienie i przywro6cenie wiarygodnos$ci banku centralnego;

e Skoordynowanie polityki fiskalnej i monetarnej w celu walki z inflacja - w tym
zaprzestanie generowania nowych wydatkéw bez pokrycia w dochodach finan-
séw publicznych;

e Poprawe wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej;

¢ Lepsza komunikacjg instytucji rzagdowych z rynkami;

e Mniejsze obcigzenie bankéw finansowaniem potrzeb pozyczkowych.

10. Zaprzestanie sporéw z UE poprzez przywrocenie
zasad praworzadnos$ci, umozliwiajacych uruchomienie
naplywu srodkéw z KPO

Ankietowani wskazali na potrzebe mozliwie szybkiego przywro6cenia praworzad-
nosci, co spowodowatoby deeskalacje konfliktu z organami UE i umozliwitoby szyb-
kie uruchomienie funduszy w ramach realizacji KPO.

Rekomendujg wiec:

e Akceptacje wymaganych przez TSUE i polska Konstytucje zmian dotyczacych
praworzadnosci;

e Osiggniecie kompromisu z UE i szybkie uruchomienie programéw umozliwiaja-
cych transfer srodkéw unijnych do gospodarki, w tym KPO.
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11. Wypracowanie polityki imigracyjnej sprzyjajacej
zrownowazonemu rozwojowi kraju

Tematem, ktdry jeszcze nie miat tak duzej liczby wskazan jak inne, ale ktéry bedzie
coraz wazniejszy, jest kwestia demografii oraz koniecznosci wypracowania wtasci-
wej dla naszego kraju polityki imigracyjne;j.

Specjalisci rekomendujg szeroka dyskusje nad tym tematem, prowadzaca do sfor-
mutowania takiej polityki, a nastepnie jej wdrozenia.



